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 چکیذُ

 آضح٠٘ حن ٝ ٜٗللب٠ٛ اسصؽ اكـبی ٗیبٙ ساث٠ٌ ثش كٜؼت دس حؼبثشع تخلق ًٜٜذٟ تؼذیْ تأثیش ثشسػی ث٠ پظ١ٝؾ ایٚ
 ٝ ١٘جؼتِی-تٞكیلی سٝیٌشد ثب پظ١ٝؾ. پشداصد ٗی ت٢شاٙ ث٢بداس اٝسام ثٞسع دس ؿذٟ پزیشكت٠ ١بی ؿشًت دس حؼبثشػی

 اٛدبٕ 1400 تب 1392 ١بی ػبّ ًی ؿشًتی 245 خبٗؼ٠ اص ٜٗتخت ؿشًت 151 اص پْٜ ١بی دادٟ پبی٠ ثش ًبسثشدی، ١ذف
 0.05 خٌبی حبؿی٠ ٝ 0.5 ٗٞكویت احت٘بّ دسكذ، 95 اً٘یٜبٙ ػٌح ثب ًًٞشاٙ كشّٗٞ اػبع ثش ٠ٛٞ٘ٛ حدٖ. اػت ؿذٟ

 ای، ًتبثخب٠ٛ ٜٗبثغ اص ١ب دادٟ. ؿذ ٗـب١ذٟ 1359 ث٠ ٜٗدش ٠ً ُشدیذ، اٛتخبة ػبدٟ تلبدكی ُیشی ٠ٛٞ٘ٛ سٝؽ ثب ٝ ٗحبػج٠
 ثٞسع ػبصٗبٙ سػ٘ی ١بی ُضاسؽ ثب ٗوبیؼ٠ ًشین اص ١ب دادٟ سٝایی. اٛذ ؿذٟ اػتخشاج ًذاّ ػبیت ٝ ٛٞیٚ آٝسد سٟ اكضاس ٛشٕ

 ٠٘١ ٠ً ؿذ، اسصیبثی چٞ ٝ ٓیٚ ٓٞیٚ، ٗبٜٛذ صٗبٛی ٝ تبثٔٞیی ١بی آصٗٞٙ ثب پبیبیی ٝ تأییذ پیـیٚ اػتبٛذاسد ١بی ؿبخق ٝ
 ٝ 12.856 حؼبثشػی آضح٠٘ حن ِٓبسیتٖ ٗیبِٛیٚ ٗبٜٛذ ٗتـیش١ب تٞكیلی آٗبس اثتذا تحٔیْ، دس. ًشد اػلإ پبیب سا ٗتـیش١ب
 پیشػٞٙ ١٘جؼتِی آصٗٞٙ ػپغ،. ؿذ ٗحبػج٠ EViews اكضاس ٛشٕ ثب 0.143 ١ب داسایی ث٠ ٜٗللب٠ٛ اسصؽ ًْ ٛؼجت

 ٗذّ ١بػ٘ٚ آصٗٞٙ ٝ تأییذ سا ١ب دادٟ پبٛٔی ػبختبس ٓی٘ش F آصٗٞٙ. ثٞد 0.456 هشیت ثبلاتشیٚ صیشا ًشد، سد سا خٌی ١ٖ
 تؼذیْ ثش ٗجٜی اّٝ كشهی٠. ؿذ صدٟ تخ٘یٚ كشهی٠ چ٢بس ثشای سُشػیٞٛی ١بی ٗذّ. داٛؼت ٜٗبػت سا ثبثت اثشات

 ٗوذاس ٝ 0.912 تؼبٗٔی هشیت ثب آضح٠٘، حن ٝ ٜٗللب٠ٛ اسصؽ ًْ اكـبی ساث٠ٌ ثش ثبصاس ػ٢ٖ اػبع ثش حؼبثشع تخلق
 هشیت ثب ساث٠ٌ، ١٘بٙ ثش پشتلٞٓیٞ ػ٢ٖ اػبع ثش تخلق تؼذیْ ثش ٗجٜی دٕٝ كشهی٠. ؿذ تأییذ 0.001 اص ً٘تش احت٘بّ
 سٝاثي ثش ثبصاس ػ٢ٖ تخلق تؼذیْ ثش ٗجٜی ػٕٞ كشهی٠. ُشدیذ تأییذ 0.001 اص ً٘تش احت٘بّ ٗوذاس ٝ 0.945 تؼبٗٔی
 احت٘بّ ٗوذاس ثب ٠٘١ ٠ً 0.701 ػٕٞ ػٌح ٝ 0.812 دٕٝ ػٌح ،0.789 اّٝ ػٌح تؼبٗٔی هشایت ثب ٗشاتجی، ػٔؼ٠ٔ ػٌٞح
 هشایت ثب ٗشاتجی، ػٔؼ٠ٔ ػٌٞح ثش پشتلٞٓیٞ تخلق تؼذیْ ثش ٗجٜی چ٢بسٕ كشهی٠. ؿذ تأییذ ثٞدٛذ، داس ٗؼٜی 0.01 اص ً٘تش

 ثٞدٛذ، داس ٗؼٜی 0.01 اص ً٘تش احت٘بّ ٗوذاس ثب ٠٘١ ٠ً 0.723 ػٕٞ ػٌح ٝ 0.834 دٕٝ ػٌح ،0.812 اّٝ ػٌح تؼبٗٔی
 ،2 ث٠ ٛضدیي ٝاتؼٞٙ-دٝسثیٚ ٝ 0.05 اص ثیـتش احت٘بّ ٗوذاس ثب ثشا-خبسى ٗبٜٛذ تـخیلی ١بی آصٗٞٙ. ُشدیذ تأییذ ٛیض

 اكـبی سیؼي حؼبثشع تخلق د١ذ ٗی ٛـبٙ ٛتبیح. ًشدٛذ تأییذ 0.701 تب 0.612 ثیٚ تؼییٚ هشیت ثب سا ١ب ٗذّ اػتجبس
 ًبسثشدی حؼبثشػبٙ ٝ ثٞسػی ُزاساٙ ػیبػت ثشای ٠ً ًٜذ، ٗی ٗثجت تؼذیْ سا آضح٠٘ حن ٝ دادٟ ًب١ؾ سا ٜٗللب٠ٛ اسصؽ
 . اػت

 .حؼبثشػی آضح٠٘ حن ٜٗللب٠ٛ، اسصؽ اكـبی كٜؼت، دس حؼبثشع تخلق ٍاشگاى کلیذی:
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 هقذهِ
حؼبثشػبٙ  ٚیذ. ٛوؾ اٜخٞد ً٘ي ًٜ بٙیث٠ ٗـتش ذٜتٞاٛ یداسٛذ ٠ً ٗ یدس حؼبثشػ یخبك ی١ب خجشٟ ٢ٗبست حؼبثشػبٙ

 ِٜبّیاسػبّ ػ ی١ب ثشا ؿشًت د٠،یاػت. دس ٛت تیشیٗذ قیًـق تؤت ٝ تحش نیاص ًش ٜلؼبٙیث٠ حذاًثش سػبٛذٙ ٜٗبكغ ر
(. 2011 ت،ی)حج ًٜٜذ یسا پشداخت ٗ یثبلاتش یثشػحؼب ی١ب ٠ٜیاًلاػبت، ١ض یاكـب تیاص اػتجبس ٝ ؿلبك یٗثجت

ٗحذٝد ٝ  یحؼبثشػ ی اسصؽ ٗتؼبسف ٝ اثشات آٙ ثش حشك٠ یاكـب یپغ اص اخشا ی١ب ٠ٜیدس ٗٞسد ١ض یهجٔ ی١ب پظ١ٝؾ
اسٝپب  ی ٠یاتحبد یٗتحذٟ ٝ ًـٞس١ب بلاتیٗبٜٛذ ا یتش بكت٠ی تش ٝ تٞػؼ٠ ثضسٍ ی١ؼتٜذ ٝ ػ٘ذتبً اص اهتلبد١ب یشهٌؼیؿ

ٗبٜٛذ  یًٞچي ٝ دس حبّ تٞػؼ٠ ا یثب ًـٞس١ب ؼ٠یدس ٗوب ب١ دس آٙ ی( ٠ً كٜؼت حؼبثشػ2020)ػبِٛچبٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ، 
 اٛذ.  تش اػت، ٛـأت ُشكت٠ ثضسٍ شاٙیا

 یؿٞا١ذ حؼبثشػ تیح٘ب ضاٙیدس خلٞف ٗ یٗتلبٝت حیٜٗدش ث٠ ٛتب یاػبػ ی١ب یظُیٝ تلبٝت دس ٝ ی٢ٛبد ی١ب یٝاثؼتِ
 (. 2019)ُلاٝس ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ؿٞد یاسصؽ ٗتؼبسف ٗ ییآصٗب یاص ساػت

دس  ْیٗختٔق تخلق دس كٜؼت ث٠ دٓ یبس١بیاػتلبدٟ اص ٗؼ ْیدس ٗٞسد تخلق دس كٜؼت ث٠ دٓ یهجٔ ی١ب پظ١ٝؾ 
 ْیٝ تحٔ ٠ی. ثش اػبع تدضبكتٜذیدػت  یٗتٜبهو حی١ب ث٠ ٛتب دس ٗٞسد آٙ یحؼبثشػ ی آضح٠٘ حن یدػتشع ٛجٞدٙ اكـب

 یٗجتٜ یبس١بیٗؼ ،یدس كٜؼت دس ٌٗبٓؼبت تدشث لقتخ یبس١بی( دس ٗٞسد اػتجبس ٗؼ2016ٝ ١ٌ٘بساٛؾ ) شییًٞٓ-تآٝدٝػِ
تخلق حؼبثشع اػتلبدٟ  یشیُ اٛذاصٟ یثشا یث٠ ػٜٞاٙ ؿبخل یحؼبثشػ بتیث٠ ٛذست دس ادث یحؼبثشػ ی آضح٠٘ ثش حن

 ،یهجٔ بتیثٌبس سكت٠ دس ادث یبس١بیٗؼ شیٛؼجت ث٠ ػب یحؼبثشػ ی آضح٠٘ ثش حن یٗجتٜ یبس١بیٝخٞد، ٗؼ ٚی. ثب اؿٞٛذ یٗ
 وبًیده یحؼبثشػ ی آضح٠٘ حن شایتخلق دس كٜؼت ١ؼتٜذ، ص یشیُ اٛذاصٟ یثشا یتش ٌٗٔٞة یشیُ بس اٛذاصٟیٗؼ

 ی١ب ؼيیٝ س یذُیچیاص اٛذاصٟ، پ یبٗذیث٠ ػٜٞاٙ پ یحؼبثشػ ی آضح٠٘ حن ٚ،یاػت؛ ثٜبثشا یًبس حؼبثشػ ی ًٜٜذٟ ٜٗؼٌغ
اػت ٠ً ثب  یٌٗبٓؼ٠ ا ٚیٛخؼت ٚیحبهش ١٘چٜ ی (. ٌٗبٓؼ2021٠)خبًؼبس ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ؿٞد یدس ٛظش ُشكت٠ ٗ یٗـتش
، 1: ػٌح یاسصؽ ٗتؼبسف )ٝ ثب ػٌٞح ٝسٝد یداسا ی١ب ییٛؼجت داسا یتخلق دس كٜؼت سٝ ی ًٜٜذٟ ْیاثش تؼذ یثشسػ

 .د١ذ یاسصؽ ٗتؼبسف سا اسائ٠ ٗ یحؼبثشػ ی١ب ٠ٜیٗذّ ث٠ سٝص اص ١ض يی ی،حؼبثشػ ی آضح٠٘ ( ٝ حن3ٝ  2
 یآضح٠٘ حؼبثشػ ثش حن تخلق حؼبثشع  دس كٜؼت شیثب اؿبسٟ ث٠ تأث حیٛتب ،یحؼبثشػ یُزاس ٘تیه بتیاػبع ادث ثش

تخلق حؼبثشع  دس  دس ٗٞسد یهجٔ وبتیٗتٜبهن تحو حیٛتب ٚ،ی(. ثٜبثشا2019ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ی)كبٓح ؿٞٛذ یٗخٔٞى ٗ
ًٜذ.  ٌٗبٓؼ٠ ایدبد ٗی ٚیا یثشا یـتشیث ضٟیاِٛ اسصؽ ٜٗللب٠ٛ یاكـب ثب اؿبسٟ ث٠ ًبسثشد یٔیتحٔ ٚیكوذاٙ چٜٝ  كٜؼت

تٞػي تخلق  یٝ حن آضح٠٘ حؼبثشػ اسصؽ ٜٗللب٠ٛ یاكـب ٚیاستجبى ث یث٠ دٛجبّ ث٢جٞد دسى چِِٞٛٗٞهٞع  ٚیا
تخلق حؼبثشع   ٠ً تٞػي ػٞاْٗ یآضح٠٘ حؼبثشػ حنٝ  اسصؽ ٜٗللب٠ٛ یاكـب ٚیاستجبى ث ،یكٜؼت اػت. ث٠ ًٞس ًٔ

ٝ  (2014) بساٙٝ ١ٌ٘ اتشج اػبػبً ٛبؿٜبخت٠ اػت، ١٘بٌٛٞس ٠ً تٞػي ٗحووبٙ ٗختٔق ٗبٜٛذ ؿٞد، یٗ ْیتؼذ دس كٜؼت
تخلق حؼبثشع  دس  دس ٗٞسد یحؼبثشػ وبتی( رًش ؿذٟ اػت. آ٢ٛب دس ٗٞسد ً٘جٞد تحو2019ٝ ١ٌ٘بساٙ ) یكبٓح

 .ًشدٛذ یِٛشاٛاثشاص  كٜؼت
ٗوشسات ٝ  ،یاهتلبد ی١ب یظُیپش ًشدٙ ؿٌبف دس داٛؾ، ثب تٞخ٠ ث٠ ٝ یثشا یٌٗبٓؼ٠ ٗٞسد يیث٠ ػٜٞاٙ  ًـٞس ایشاٙ

سا ٗٔضٕ  ی١بی دٝٓت ، ؿشًتاػتبٛذاسد١بی ثیٚ آ٘ٔٔی  آضاٗبت ٚ،ی١٘چٜ. ؿٞد یاٛتخبة ٗ ؿٞد، یدس ٛظش ُشكت٠ ٗی ٌیٗح
 . ًٜٜذ ٗیكبؽ سا ١ب  ػبلا٠ٛ ؿشًت ی١ب ١بی ثب اسصؽ ٜٗللب٠ٛ سا دس ُضاسؽ داسایی نیًٜذ تب ٗجبٓؾ ده یٗ

ٗتحذٟ،  بلاتیٗثبّ ا یثشا بكت٠،ی تٞػؼ٠ یثب ًـٞس١بًـٞس ایشاٙ  یحؼبثذاس يیٝ ٗح ٠یثبصاس ػشٗب تیٗب١ سػذ یث٠ ٛظش ٗ
 یتلبٝتٗ ی١ب ٜٗدش ث٠ هوبٝت یرات ی١ب ٝ تلبٝت یػبصٗبٛ ی١ب ی(، ٝاثؼت2021ِٗتلبٝت اػت. ث٠ ُلت٠ ثتٞاٟ ٝ ١ٌ٘بساٙ )

دس  یذی١ذف ٗب اسائ٠ ؿٞا١ذ خذ ٚ،ی(. ػلاٟٝ ثش ا2019)ُلاٝس ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ؿٞد یٗ یثٞدٙ ؿٞا١ذ حؼبثشػ یدسثبسٟ ًبك
 یآضح٠٘ حؼبثشػ ٝ حن اسصؽ ٜٗللب٠ٛاكـبی  ٚیثش استجبى ث حؼبثشع  دس كٜؼت تخلق ًٜٜذْٟ یاثش تؼذ تیٗٞسد ٗب١
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 ی١ب اص دادٟ ْیتحٔ ٚی(، ا2014ٝ ١ٌ٘بساٙ ) اتشج ثب ؼ٠یاػت. دس ٗوب ٗبٜٛذ ایشاٙدس حبّ تٞػؼ٠،  يیٗح يیدس 
ی ٗجتٜی ثش ایشاٙ سا ثب دیِش ١ب دادٟ تٞاٙ یٛ٘ثٜبثشایٚ  .آٝسٛذ ی٠٘ٛ اخشا دس ث ثیٚ آ٘ٔٔی سا ثش اكّٞ یٗجتٜ یاػتبٛذاسد١ب

ی ٗبٓی اػت ٠ً ١ب تیؿلبكػٔت ایٚ ٗٞسد ػذٕ حوٞس ٗٞػؼبت حؼبثشػی ثیٚ آ٘ٔٔی  ٝ ػذٕ   ًـٞس١بی ٗوبیؼ٠ ٛ٘ٞد،
حن  ٝتخلق كٜؼت  ُزاسی ثش شیتأث ٗٞثش ثبؿذ ٝ ػجت  یثبصاس١ب ؼيیٝ س تیدس ٗب١ شاتییث٠ تـ تٞاٛذ یٗایٚ ٗٞهٞع 

 .ؿٞد ٗی یآضح٠٘ حؼبثشػ
 یتشٚ ییپب بیثبلاتش  یحؼبثشػ ی١ب ٘تیٗتخللبٙ كٜؼت ه بیاػت ٠ً آػٞاّ  ٚیا تحوین حبهش دس پی پبػخ دادٙ ث٠

 ٚی. ١٘چٜ؟ًٜٜذ یٗ بكتیدس اسصؽ ٜٗللب٠ٛ یحؼبثذاس یدس ساث٠ٌ ثب حؼبثشػ ظٟیث٠ ٝ شٗتخلق،یٛؼجت ث٠ حؼبثشػبٙ ؿ
ػ٠ ػٌح  ٚیدس ث یآضح٠٘ حؼبثشػ ٝ حن اسصؽ ٜٗللب٠ٛ ثش  تخلق دس كٜؼت ًٜٜذْٟ یاثش تؼذ بی٠ً آ ًٜذ یٗ یثشسػ
 ؟شیخ بیٗتلبٝت اػت  یػٔؼ٠ٔ ٗشاتج یٝسٝد

 

 ٍاشگاى کلیذی ٍ اصطلاحات 

 اػبع ثش بی ٜذٟیآ یٛوذ ١بی دسیبكت یاسصؽ كؼٔ ٝ اسصؽ ثبصاس یثش ٗجٜب یثذ١ بی ییداسا اسصؽ ٚییتؼ :ارزش هٌصفاًِ

  . (1398ی، ٝ ٢ٛٞس یٛظبٗ) اػت ٗشثٞىآٙ  ١بی ٝیظُیخٞا١ذ ثٞد ٝ ت٘بٕ ٗٞاسد كٞم ث٠ ػبختبس ٝ  یبهیس یٗجبٛ

 ؿذٟ اػت: قی٠ُٛٞ تؼش ٚیحؼبثشع دس كٜؼت ثذ تخلق :تخصص حسابرض در صٌعت

دس  كبحجٌبساٙ ً٘ي ث٠ ك٢ٖ ث٢تش اص آٛچ٠ یدس ساػتب ،یحؼبثشػ ٠ػؼٞٗ يی نیًش كٜؼت ٠ً اص يیداٛؾ خبف آق( 
 .ؿٞد یاٛذ، ثٌبس ُشكت٠ ٗ ١ب ثب آٙ ٗٞاخ٠ ٠ً آٙ یحؼبثشػی ١ب ٝ ٗخبًشٟ د١ٜذ یآٙ كٜؼت اٛدبٕ ٗ

 كشا١ٖ ًشدٙ ًشین اصخٞد،  كبحجٌبساٙ ً٘ي ث٠ یثشای حؼبثشػ٠ ػؼٞٗ يی٠ً  یخبف حؼبثشػ ی١ب ( ٢ٗبستة
 ٚ،ی)ٗثْ هٞاٛ یحؼبثشػ ی١ب ٗخبًشٟ ضیٗٞسد ٛظش ٝ ٛ كٜؼت ٗوبث٠ٔ ثب ٗؼبئْ ی، ثشا(ِشیٝ اٛٞاع د ی)حؼبثذاس ییسا١ٌبس١ب

 .(2008 ًٜذ،ًٜذ ) ٗی دبدی، ا(شٟیٝ ؿ بتیٗبٓ اٛٞاع

ث٠ ػٜٞاٙ پیبٗذ اٛذاصٟ، پیچیذُی ٝ خٌشات ٗـتشی دس ٛظش ُشكت٠  یحن آضح٠٘ حؼبثشػ :السحوِ حسابرسیحق 

١بی  ٗیضاٙ پشداختی ث٠ حؼبثشػی ثبثت تلاؽ اٝ دس ثشسػی یحن آضح٠٘ حؼبثشػ ،(2021ؿٞد )خبًؼبس ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ٗی
 كٞست ١بی ٗبٓی اػت.

 

 پصٍّص پیطیٌِ
اٛذ. ١ذف تحوین  ( ث٠ ثشسػی ساث٠ٌ سهبثت دس كٜؼت ٝ حن آضح٠٘ حؼبثشػی پشداخت1401٠ٝخٞدی ٛٞثخت ٝ ١ٌ٘بساٙ )

كٞم، ثشسػی ساث٠ٌ سهبثت دس كٜؼت ٝ حن آضح٠٘ حؼبثشػی  ثب تبًیذ ثش اثش تؼذیٔی تخلق حؼبثشع دس كٜؼت ٝ اٛذاصٟ 
١بی پزیشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ًی  ٗٞػؼ٠ حؼبثشػی اػت. خبٗؼ٠ آٗبسی تحوین كٞم ؿبْٗ ؿشًت

١ب ٛـبٙ داد ٠ً استجبًی ٗؼٜبداس ٝ ٗؼتویٖ ثیٚ ػذٕ سهبثت دس كٜؼت ٝ  اػت. ٛتبیح آصٗٞٙ كشهی٠ 1399تب  ١1394بی  ػبّ
١بی پزیشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ثشهشاس اػت ٝ تخلق حؼبثشع دس كٜؼت  حن آضح٠٘ حؼبثشػی ؿشًت

ُشدد ٝ ١٘چٜیٚ اٛذاصٟ ٗٞػؼ٠ حؼبثشػی  ت اكضایؾ ساث٠ٌ ٗؼتویٖ ػذٕ سهبثت دس كٜؼت ٝ حن آضح٠٘ حؼبثشػی ٗیٗٞخ
 ُشدد. ٗٞخت اكضایؾ ساث٠ٌ ٗؼتویٖ ػذٕ سهبثت دس كٜؼت ٝ حن آضح٠٘ حؼبثشػی ٗی

حوین كٞم، ػٞاْٗ اٛذ. ١ذف ت ( ث٠ ثشسػی ػٞاْٗ تؼییٚ ًٜٜذٟ حن آضح٠٘ حؼبثشػی  پشداخت1400٠ٛخؼی ٝ ١ٌ٘بساٙ )
١بی پزیشكت٠ ؿذٟ ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ اػت. ٗٞهٞع ٝخٞد سهبثت ثیٚ  تؼییٚ ًٜٜذٟ حن آضح٠٘ حؼبثشػی  دس ؿشًت

١بی ٗبٓی ثخؾ ػ٘ذ١بی اص اًلاػبت ٗٞسد  ١بی اخیش ثٞدٟ اػت. كٞست حؼبثشػبٙ ٗٞهٞع ثحث هبثْ تٞخ٢ی دس ػبّ
١بی ٗبٓی ٛوؾ  ًٜذ ثش اػبع چٜیٚ اػت٘بدی ث٠ كٞست ؿشًت سا تبٗیٚ ٗی ٛیبص ػشٗبی٠ ُزاساٙ ٝ اػتجبس د١ٜذُبٙ یي
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حؼبثشػبٙ ٛیض حیبتی اػت. حن آضح٠٘ خذٗبت حؼبثشػی ؿشًی هشٝسی ثشای اً٘یٜبٙ ٛؼجت ث٠ ًیلیت حؼبثشػی 
شػی اػت ١ش چٜذ حن آضح٠٘ ثیـتش ١٘یـ٠ ثیبِٛش حؼبثشػی ثب ًیلیت ثبلاتش ٛیؼت اٗب ػلاٟٝ ثش داؿتٚ ًیلیت حؼبث

ُیشٛذ ٠ً ث٠ ًٞس ًجیؼی حن آضح٠٘  ٜٗبػت، ٗٞػؼبت حؼبثشػی ١ضی٠ٜ اػتبٛذاسدی سا ثشای اٛدبٕ ًبس خٞد دس ٛظش ٗی
دسیبكتی آ٢ٛب ثیـتش اص ایٚ ١ضی٠ٜ ١بػت. ١٘چٜیٚ حؼبثشػی كلٔی اػت ٝ ث٠ ایٚ دٓیْ اػت ٠ً اٛتخبة ٗـتشیبٙ 

بّ توٞی٘ی تٞصیغ ٛـذٟ اػت. ایٚ خٞؿ٠ پبیبٙ ػبّ ٗبٓی، حؼبثشػی ثشای پبیبٙ ػبّ ٗبٓی ث٠ ًٞس یٌٜٞاخت دس ًّٞ ػ
ًٜذ. هی٘ت ُزاسی خذٗبت حؼبثشػی یي  ٗؼشكی ٗی"كلْ خٔٞت "ٝ "كلْ ؿٔٞؽ "حؼبثشػی ث٠ ؿٌْ كلٔی ػجت 

ًٜذ ٠ً ١ٖ ثش ثضسُی ٝ ١ٖ ًـؾ هی٘تی  چبسچٞة اهتلبدی دس خلٞف چِِٞٛی كلٔی ثٞدٙ حؼبثشػی سا اػ٘بّ ٗی
 ُزاسد. حؼبثشػی تبثیش ٗی توبهبی حؼبثشػی ٝ ػشه٠

ٝ  یآضح٠٘ حؼبثشػ حن ،یحؼبثشع، دٝسٟ حؼبثشػ یتخلق كٜؼت شیتأث ی( ث٠ ثشسػ2025) بیٞیٝ اٝٓ بٝاٙیػت ،ٜبیؼتیًش
 یٗؼذٛ ی١ب پظ١ٝؾ ثب ت٘شًض ثش ؿشًت ٚیپشداختٜذ. ا یٗبٓ ی١ب ثش تؤت دس كٞست یػ٘ٞٗ یاٛذاصٟ ؿشًت حؼبثشػ

ؿبْٗ  یاٛدبٕ ؿذٟ اػت. خبٗؼ٠ آٗبس 2023تب  2019 یصٗبٛ( دس ثبصٟ IDX) یدس ثٞسع اٝسام ث٢بداس اٛذٝٛض ؿذٟ شكت٠یپز
ٝ  ٠یٗٞسد اػتلبدٟ ثبٛٞ ی١ب ؿشًت ث٠ ػٜٞاٙ ٠ٛٞ٘ٛ اٛتخبة ؿذٛذ. دادٟ ١40ذكٜ٘ذ،  یشیُ ؿشًت ثٞدٟ ٝ ثب سٝؽ ٠ٛٞ٘ٛ 64

 ٞٙی١ب، سُشػ دادٟ ْیاٛذ. سٝؽ تحٔ ؿذٟ یآٝس ١ب خ٘غ ؿشًت یسػ٘ ی١ب تیػب ٝ ٝة www.idx.co.id ی١ب تیاص ػب
 ی٠ً تخلق كٜؼت د١ذ یٌٗبٓؼ٠ ٛـبٙ ٗ ٚیا ی١ب بكت٠یثٞدٟ اػت.  27ٛؼخ٠  SPSSاكضاس  ثب اػتلبدٟ اص ٛشٕ يیٓدؼت

ثش تؤت دس  ضیٛ یدٝسٟ حؼبثشػ ٚ،یٛذاسد. ١٘چٜ یشیتأث یٗبٓ ی١ب تؤت دس كٞست قیتـخ ییحؼبثشع ثش تٞاٛب
 یٗبٓ ی١ب ػذٕ ٝخٞد تؤت دس ُضاسؽ یث٠ ٗؼٜب ٗبًٓضٝ یدٝسٟ ١ٌ٘بس ثٞدٙ یًٞلاٛ شایٛذاسد، ص یاثش یٗبٓ ی١ب كٞست

 ی١ب ثش تؤت دس كٞست یٗؼٜبداس شیتأث ضیٛ یػ٘ٞٗ یٝ اٛذاصٟ ؿشًت حؼبثشػ یآضح٠٘ حؼبثشػ حن ٚ،ی. ػلاٟٝ ثش اؼتیٛ
 ٛذاسٛذ. یٗبٓ

اسصؽ  ی١ب یشیُ اٛذاصٟ یثش استجبى اسصؿ یُزاس اػتلبدٟ اص ٗتخللبٙ اسصؽ شیتأث ی( ث٠ ثشسػ2024) بئٞیثٞ، طاَٛ ٝ 
 یآ٘ٔٔٚ یث یتدبس ی١ب اص ثبٛي یا ٠ٛٞ٘ٛ ی١ب دادٟ ْیپظ١ٝؾ ثب تحٔ ٚیپشداختٜذ. ا یحؼبثشػ ٜذیدس كشآ 3ٜٗللب٠ٛ ػٌح 

 یاستجبى اسصؿ یداسا یًٞس ًٔ ث٠ 2ٝ  1اسصؽ ٜٗللب٠ٛ ػٌٞح  ی١ب یشیُ ٠ً اٛذاصٟ د١ذ یٛـبٙ ٗ 2019تب  2016دٝسٟ  یً
 ٚیا ی، استجبى اسصؿ3ؿشًت ًشدٟ ثبؿٜذ ٝ چ٠ ٠ٛ. اٗب دس ٗٞسد ػٌح  یدس حؼبثشػ یُزاس ١ؼتٜذ، چ٠ ٗتخللبٙ اسصؽ

اص آٙ اػت  یحبً ١ب بكت٠یاػت.  یحؼبثشػ ٚیدس ح یُزاس ٜٗٞى ث٠ اػتلبدٟ حؼبثشع اص ٗتخللبٙ اسصؽ ١ب یشیُ اٛذاصٟ
 شیتأث تٞاٜٛذ یٗ یُزاس ٗؼتوذٛذ ٗتخللبٙ اسصؽ ُزاساٙ ٠یػشٗب ٚ،یـیپ ی١ب ؿذٟ دس پظ١ٝؾ ٌٗشح ی١ب ی٠ً ثب ٝخٞد ِٛشاٛ
 3اسصؽ ٜٗللب٠ٛ ػٌح  ی١ب یشیُ اٛذاصٟ یاستجبى اسصؿ نیًش ٚیداؿت٠ ثبؿٜذ ٝ اص ا یحؼبثشػ ٜذیثش كشآ یٗثجت ٝ ٗؼٜبداس

 د١ٜذ. ؾیسا اكضا
 

 تحقیقرٍش 
 يیػٜٞاٙ  ٝ اص ٛظش ١ذف، ث٠ شدیُ یهشاس ٗ ی١٘جؼتِ-یلیتٞك ی١ب دس دػت٠ پظ١ٝؾ ،یؿٜبػ اص ٛظش سٝؽ نیتحو ٚیا

 ٚیٗٞخٞد ٝ سٝاثي ث تیٝهؼ ١ب، یظُیٝ یث٠ ثشسػ ی١٘جؼتِ-یلیتٞك ی١ب . پظ١ٝؾؿٞد یٗ قیتؼش یپظ١ٝؾ ًبسثشد
 یش١بیٗتـ بی ١ب ذٟیٜٗذ پذ ٝ ٛظبٕ نیده قیتٞك یٛٞع پظ١ٝؾ، ١ذف اكٔ ٚی. دس اپشداصٛذ ی١ب ٗ آٙ یثذٝٙ دػتٌبس ش١بیٗتـ

 ْیثش تحٔ نیتحو ٚیا یًٞس خبف، ثخؾ ١٘جؼتِ ١بػت. ث٠ آٙ ٚیث یاحت٘بٓ ی١ب استجبى بیا١ِٞٓب  ییٗٞسد ٌٗبٓؼ٠ ٝ ؿٜبػب
اػت  جيٗشت ِشید شیدس ٗتـ شاتییثب تـ شیٗتـ يیدس  شاتییتـ بیٗختٔق ت٘شًض داسد تب ٗـخق ؿٞد آ یش١بیٗتـ ٚیسٝاثي ث

پظ١ٝؾ  ٚیا یًبسثشد تیٗب١ ِش،ید یاثجبت ؿٞد. اص ػٞ یكٞست هٌؼ ث٠ یساث٠ٌ ػٔت ٝ ٗؼٔٞٓ ٠ٌٜیثذٝٙ ا ش،یخ بی
اٛذ. ث٠  ؿذٟ یدس حٞصٟ ٗٞسد ٌٗبٓؼ٠ ًشاح یٝ ٝاهؼ یحْ ٗؼبئْ ػ٘ٔ یحبكْ اص آٙ ثشا حید١ٜذٟ آٙ اػت ٠ً ٛتب ٛـبٙ
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ٗـٌلات ٗٞخٞد دس  یثشا یی١ب حْ اػت، ث٠ٌٔ دسكذد اسائ٠ ساٟ یٛظش ٛؾدا ذیت٢ٜب ث٠ دٛجبّ تٞٓ ٠ٛ نیتحو ٚیا ِش،یػجبست د
ٝ ١ذف  ی١٘جؼتِ-یلیاص سٝؽ تٞك تیتشً ٚیخبف اػت. ا یا ٝ ػٌ٘ٔشد١ب دس حٞصٟ ٜذ١بیث٢جٞد كشآ بی یٝاهؼ یبیدٛ

 .ًٜذ یٗ ْیتجذ یػ٘ٔ یٝ اسائ٠ سا١ٌبس١ب ١ب ذٟیدسى ث٢تش پذ یٗؤثش ثشا یسا ث٠ اثضاس نیتحو ،یًبسثشد
 

  تحقیق ّای ِفرضیتذٍیي 
اػت.  بكت٠ی ؾیحؼبثشػبٙ ٗتخلق اكضا یتوبهب ثشا ،یٝ كٜؼت حؼبثذاس یاهتلبد يیؿشا شییاٗشٝصٟ ثب تٞخ٠ ث٠ تـ

داٛؾ  ؾیاكضا نیكٜؼت خبف اص ًش يیخٞد دس  ی١بی حؼبثشػ ٢ٗبست ی حؼبثشػبٙ ؿشٝع ث٠ ت٘شًض ثش تٞػؼ٠ ٚ،یثٜبثشا
 یاسصؿٜ٘ذ ثشا١بی  كشكت ی اسائ٠ ث٠ٜٗدش  تٞاٛذ ٗی تخلق دس كٜؼتًشدٛذ.  بٙی١بی خبف ٗـتش یظُیخٞد دس ٗٞسد ٝ

(. ثش 2013ٗضا، -)ٗیٜٞتی داسٛذ یٗـبث٢ یبص١بیؿٞد ٠ً ٛ ١بیی اص ؿشًت یبدیتؼذاد ص یثبلا ثشا تیلیثب ً حؼبثشػیاٛدبٕ 
ی حؼبثشػی تشًیجی ١ؼتٜذ. ثشخی  آضح٠٘ ی حؼبثشػی، ٛتبیح ٗشثٞى ث٠ تأثیش تخلق دس كٜؼت سٝی حن اػبع ٛظشی٠

ی حؼبثشػی ٗبصادی  آضح٠٘ ی ػٜبسیٞی ت٘بیض ٗحلّٞ، حن ثشدٛذ ٠ً حؼبثشػبٙ ٗتخلق ث٠ ٝاػ٠ٌ ١ب پی ٗی اص پظ١ٝؾ
؛ كشاٛؼیغ ٝ ١ٌ٘بساٙ، 2003؛ كشُٞػبٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ، 2000دیلبٛذ ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ؛2009ًٜٜذ )ًبسػٞٙ،  سا دسیبكت ٗی

(. اص ػٞی 2003؛ ِٗی٢یٞ ٝ ٝیٌٔیٜض، 1995؛ ًشاػِّٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ، 2010؛ سیچٔت ٝ ٝاَٛ، 2012؛ كبَٛ ٝ ١ٌ٘بساٙ، 2005
ٝسی ٗـتشى ث٠ ًب١ؾ سػٜذ ٠ً تخلق دس كٜؼت ث٠ خبًش ػٜبسیٞی ث٢شٟ  دیِش، ثشخی اص پظ١ٝـِشاٙ ث٠ ایٚ ٛتید٠ ٗی

 (. 1994؛ ًیق ٝ ١ٌ٘بساٙ، 1990؛ اتشج ٝ ُشیٜجشٍ، 2011؛ ١ی ٝ ختش، 2008اٛدبٗذ )ثٚ ٝ ١ٌ٘بساٙ،  آضح٠٘ ٗی حن
ٝ ث٠ ، صثذٟ تشٛذ  شٗتخلقیٗحلّٞ، حؼبثشػبٙ ٗتخلق ٛؼجت ث٠ حؼبثشػبٙ ؿ ضیت٘ب یٛظش یثش اػبع ٗجبٛ

ث٠  ییپبػخِٞ یسا ثشا یثبلاتش یحؼبثشػ تیلیٛظش، حؼبثشػبٙ ً ٚیداسٛذ. اص ا بصیٛ یـتشیث یحؼبثشػ ی آضح٠٘ حن
)ُشیلیث ٝ  ً٘تش ٜٗدش ؿٞد یث٠ ػذٕ توبسٙ اًلاػبت ذیثب ٠ً ًٜٜذ، یاسائ٠ ٗ نیده یاًلاػبت ٗبٓ یثشا ٜلؼبٙیر یتوبهب

ًٜٜذ ٝ  ٗی پـتیجبٛی ٗتؼبسفاسصؽ  ٗٞثنؿلبف ٝ  ٗوبدیش یثشا ریٜلؼبٙ یاص توبهب ـتشیحؼبثشػبٙ ث ٚیا(. ١2015ٌ٘بساٙ، 
؛ ادثیب ٝٙ اػ٘بػیْ ٝ ١ٌ٘بساٙ، 2011)حجیت،  د١ٜذ سا ًب١ؾ ٗی یٜذُیاص ٗـٌْ ٛ٘ب یٛبؿ یػذٕ توبسٙ اًلاػبت ٚیثٜبثشا

١ب ث٠  ؿشًت ی١بی ٗبٓ ١بیی سا دس ٗٞسد اػتجبس كٞست ِٜبّیً٘ي ًٜذ تب ػ شاٙیتٞاٛذ ث٠ ٗذ خٞد ٗی ی ث٠ ٛٞث٠(. ایٚ 2013
 ٚیٗأث٠ ت ـتشیث تیكؼبٓ ی ادا٠ٗ ی٠ً ثشا ی١بی ثضسُ دس ؿشًت تیٝهؼ ٚیًٜٜذ. دس ٝاهغ، اٜٗتوْ  ٜلغی١بی ر ًشف

١ب سا  آٙ شاٙیٗذ ٗٞثوی سا ٠ً یاًلاػبت ٗبٓ ذی١بیی ثب ؿشًت ٚیداسد. چٜ یـتشیث تی١ؼتٜذ، ا١٘ یٗتٌ ٠یًٜٜذُبٙ ػشٗب
تٞػي حؼبثشػبٙ  ،د١ٜذُبٙ ٝإ تأٗیٚاص  یٜٗبثغ ٗبٓ بكتیدس یثشاایٚ اًلاػبت ػپغ  ٝ ٛـبٙ د١ٜذ ًٜٜذ اسائ٠ ٗی

 (. 2019)ا٢ٓجبثؼبٟ،  ذٛؿٞ ٗی یٗتخلق حؼبثشػ
 ْیؿٞد، پتبٛؼ سا ؿبْٗ ٗی ثشآٝسد تِیاص ػذٕ هٌؼ ییػٌح ثبلا ٠ٌٜیثب تٞخ٠ ث٠ ا ٗتؼبسف، ٗخلٞكبًٗذّ اسصؽ  یحؼبثشػ

١بی  ُیشی اسصؽ ٗتؼبسف ثب اػتلبدٟ اص تٌٜیي (. اٛذاص2020ٟ)ُشیلیث،  سا داسد ی١بی حؼبثشػ ٠ٜیتلاؽ ٝ ١ض دبدیا
ؿٞد ٠ً  (. كشم ٗی١2014ب سا ثبلا ثجشد )اتشج ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ی تحشیق دادٟ تٞاٛذ سیؼي ثبٓوٟٞ ُزاسی اٛتخبثی ٗی اسصؽ

ٜبثغ حؼبثشػی خٞد حؼبثشػبٙ خبسخی ثشای ؿٔج٠ ثش ایٚ ٝهؼیت سیؼي راتی ٝ ػذٕ هٌؼیت ثشآٝسد١بی اسصؽ ٗتؼبسف، ٗ
ی حؼبثشػیِ ثشآٝسد١بی اسصؽ  ُزاسی خبسخی سا دس ٗٞاسد پیچیذٟ ١بی آٗٞصؿی یب اػتخذإ ٗتخللیٚ اسصؽ ٗبٜٛذ ثشٛب٠ٗ

١بی حؼبثشػی ثبلاتشی سا ٛؼجت  (. دس ٛتید٠، چٜیٚ حؼبثشػبٛی هی٘ت2019د١ٜذ )ُلاٝس ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ٗتؼبسف اكضایؾ ٗی
١بی ٗوبػق حؼبثشػی اكـبی اسصؽ ٗتؼبسف سا خجشاٙ ًٜٜذ. ث٠ ایٚ تشتیت، آٙ دػت٠  ضی٠ًٜٜٜذ تب ١ ث٠ ػبیشیٚ ٌٗبٓج٠ ٗی

ًٜٜذ تب حذ صیبدی صثذٟ، ٗتخلق، ٗب١ش ٝ آؿٜب ثب اػتبٛذاسد١بی  اص حؼبثشػبٙ ٠ً خذٗبت حؼبثشػی ٗت٘بیضی سا اسائ٠ ٗی
ػذٕ  تِیٝهؼ ٚیدس ٗد٘ٞع، ابس ثیبیٜذ. تٞاٜٛذ ثب پیچیذُی اسهبٕ اسصؽ ٗتؼبسف ًٜ ١ؼتٜذ، پغ ٗی 1آ٘ٔٔی حؼبثشػی ثیٚ

                                                           
1
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ًٜذ. دس  ٗی ذی١ب سا تـذ یحؼبثشػ یاػتجبس١بی  سیؼي ٝ ییهوب یدػٞ بی یحوٞه١بی  سیؼيثشآٝسد،  ثبلای تیهٌؼ
 شی٠ً ٛبُض ًٜٜذ یػْ٘ ٗ یصٗبٙ ٝ تلاؽ حؼبثشػ ؾیحؼبثشػبٙ ثب اكضا ،یاحت٘بٓ تیاص ١ش ٠ُٛٞ آػ یشیخُٔٞ یثشا د٠،یٛت

  .ؿٞد یٗ یحؼبثشػ ی١ب ٠ٜی١ض ؾیٜٗدش ث٠ اكضا
ًٔجٜذ.  ١بی حؼبثشػی پبییٜی سا ٗی دس ٗوبثْ، ثش اػبع ٗجبٛی ٛظشی ث٢شٟ ٝسی ٗـتشى، حؼبثشػبٙ ٗتخلق هی٘ت

ی  آضح٠٘ ی سهبثت ٗیبٙ حؼبثشػبٙ، حن تٞخی٠ پـت ایٚ ٗل٢ٕٞ ایٚ اػت ٠ً اٝلاً حؼبثشػبٙ ٗتخلق كٜؼت ث٠ ٝاػ٠ٌ
١بی ًٞچي  ذ. ایٚ دس ثیـتش ًـٞس١بی دس حبّ تٞػؼ٠ كبدم اػت، دس خبیی ٠ً ؿشًتًٜٜ پشداختی ً٘تشی سا دسیبكت ٗی

ؿٞٛذ( ث٠ خبًش ٗـٌْ ٛ٘بیٜذُی ً٘ی ٠ً دس آٛدب ٝخٞد داسد ث٠  )یؼٜی ًؼت ٝ ًبس١بیی ٠ً ػ٘ذتبً تٞػي خبٛٞادٟ اداسٟ ٗی
ؿٞد ٠ً  بی حؼبثشػی ای ٗی١ تشی ١ؼتٜذ. ایٚ ثبػث اكضایؾ یبكتٚ سهبثت ٗیبٙ ؿشًت دٛجبّ خذٗبت حؼبثشػی اسصاٙ

(. دٝٗبً، حؼبثشػبٙ ٗتخلق 2016ًٜٜذ )ػجذآٌیق،  تشی سا ػشه٠ ٗی ١بی پبییٚ ثشای ُشكتٚ ٗـتشی ثیـتش، هی٘ت
 یدس ٗٞسد حؼبثشػ(. 2006ًٜٜذ )ًیشٛی ٝ یبَٛ،  ٗب١شٛذ ٝ دس صٗبٙ ً٘تش ٝ ثب تلاؽ ً٘تش، ث٠ ًٞس ًبسآٗذ ػْ٘ ٗی

ای   ٠ٜی١ض١بی  ث٢شٟ ٝسیحؼبثشػبٙ ٗتخلق ٌٗ٘ٚ اػت  ٞ،یػٜبس ٚیثش اػبع اٝ  ذٟیچیپ بسیثؼ ٗتؼبسف ی١ب اسصؽ
(. ثش 2014)اتشج ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ًٜٜذ یٜٗتوْ ٗ ؿٞٛذُبٙ یث٠ حؼبثشػ تشٚ ییپب یحؼبثشػ ی١ب ٘تی٠ً دس هبٓت هداؿت٠ ثبؿٜذ 
تٞاٛذ ٜٗدش ث٠ كشف ػبػبت  ٗی یخبف حؼبثشػ غیٝ تخلق ثبلاتش دس كٜب آییًبسی ث٢شٟ ٝسی ٗـتشى،  اػبع ٛظشی٠

 (. 2008)ثٚ ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ؿٞد ٗی ی١بی ً٘تش ٠ٜیؿٞد ٠ً ٗتؼبهجبً ٜٗدش ث٠ پشداخت ١ض یً٘تش دس حؼبثشػ
ٗتٜبهن ث٠  یُزاس ٘تیه ی١ٞبیثب تٞخ٠ ث٠ ػٜبس شیص١بی  ٠ی٠ً دس ثبلا ٗٞسد ثحث هشاس ُشكت، كشه یثش اػبع ؿٞا١ذ ٛظش

 :ؿٞٛذ ٗی دبدیكٞست كلش ا
 ٛؼجت ثیٚ ساث٠ٌ اػت، ؿذٟ ٗـخق ثبصاس ػ٢ٖ ثش ٗجتٜی ٗؼیبس١بی تٞػي . تخلق حؼبثشع دس كٜؼت 1٠ًكشهی٠
 ًٜذ. تؼذیْ ٗیسا حؼبثشػی  آضح٠٘ حن ٝ ٜٗللب٠ٛ اسصؽ ثب ١بی داسایی

 ساث٠ٌ اػت، ؿذٟ ثش ػ٢ٖ پشتلٞی حؼبثشع ؿٜبػبیی ٗجتٜی ٗؼیبس١بی تٞػي تخلق حؼبثشع دس كٜؼت ٠ً .2كشهی٠
 ًٜذ. تؼذیْ ٗیسا حؼبثشػی  آضح٠٘ حن ٝ ٜٗللب٠ٛ اسصؽ ثب ١بی داسایی ٛؼجت ثیٚ

 ٛؼجت ثیٚ ساث٠ٌ اػت، ؿذٟ ٗـخق ثبصاس ػ٢ٖ ثش ٗجتٜی ٗؼیبس١بی تٞػي . تخلق حؼبثشع دس كٜؼت 3٠ًكشهی٠
 ًٜذ. تؼذیْ ٗیسا حؼبثشػی  آضح٠٘ حن ٝ ٗشاتت ػٔؼ٠ٔ ًشین ػٌٞح اص ٜٗللب٠ٛ اسصؽ ثب ١بی داسایی

 ساث٠ٌ اػت، ؿذٟ ثش ػ٢ٖ پشتلٞی حؼبثشع ؿٜبػبیی ٗجتٜی ٗؼیبس١بی تٞػي . تخلق حؼبثشع  دس كٜؼت 4٠ًكشهی٠
 ًٜذ. تؼذیْ ٗیسا حؼبثشػی  آضح٠٘ حن ٝ ٗشاتت ػٔؼ٠ٔ ًشین ػٌٞح اص ٜٗللب٠ٛ اسصؽ ثب ١بی داسایی ٛؼجت ثیٚ
 

 ٍ ضیَُ هحاسبِ آًْا  تحقیقهتغیر ّای هذلْای رگرسیَى، 
 ( ث٠ ؿشح صیش اػت:2022ثش اػبع ٌٗبٓؼ٠ )آّ ١بسػیغ،  ٗذّ تحوین

١بی ثب اسصؽ ٗتؼبسف  ( تخلق دس كٜؼت ٝ ٛؼجت ٗتـیش داساییISP2)یب  ISP1( ثب اكضٝدٙ ػبْٗ 1، ٗذّ )2ٝ  1ی  ثشای آصٗٞٙ كشهی٠
(FV_TAساث٠ٌ ٝ ) ١بی ثب اسصؽ ٗتؼبسف ثب ػبْٗ  ی ٗیبٙ ٛؼجت داساییISP1  تخلق دس كٜؼتISP1*FV_TA  یب(

ISP2*FV_TA.ػٜدیذٟ ٗیـٞد ) 
١بی ثب اسصؽ ٗتؼبسف اص  ( تخلق دس كٜؼت ٝ ٛؼجت ٗتـیش داساییISP2)یب  ISP1( ثب اكضٝدٙ ػبْٗ 2، ٗذّ )4ٝ  3ی  ثشای آصٗٞٙ كشهی٠ 

 ISP1ی ٗیبٙ ٝسٝدی ١ش ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت ثب ػبْٗ  ( ٝ ساث١FV1_TA ،FV2_TA ،FV3_TA٠ٌبی ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت ) ًشین ٝسٝدی
( ػٜدیذٟ FV1_TA*ISP1(or ISP2) ،FV2_TA*ISP1(or ISP2) ،FV3_TA*ISP1(or ISP2)دس كٜؼت ) تخلق

 ؿٞد. ٗی
 :2ٝ 1تخ٘یٚ كشهی٠ 
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LnAFEES = Ф0 + Ф1ISP1 (or ISP2)+ +Ф2FVTA + Ф3 FV TA* ISP1 (or ISP2) + Ф4SIZE + 

Ф5SUBS + Ф6LOSS + Ф7ROI + Ф8LEV + Ф9GROWTH + Ф10BIG4 + Ф11TENURE + Ф12 

OPINION + IndFE + YearFE + ε 
 (1ٗذّ )

 :4ٝ 3تخ٘یٚ كشهی٠ 
LnAFEES = Ф0 + Ф1FV1_TA + Ф2FV2_TA + Ф3FV3_TA + Ф4ISP1 (or ISP2)+ + Ф5 FV1 

TA* ISP1 (or ISP2)+ +Ф6FV2 TA* ISP1 (or ISP2)+ + Ф7 FV3 TA* ISP1 (or ISP2)+Ф8SIZE + 

Ф9SUBS + Ф10LOSS + Ф11ROI + Ф12LEV + Ф13GROWTH + Ф14BIG4 + Ф15TENURE + 

Ф16OPINION + IndFE + YearFE + ε 
 (2ٗذّ )

 گیری هتغیرّای تحقیق  (: اًذاز8ُجذٍل )
 اٛذاصٟ ٗتـیش

LnAFEES ی حؼبثشػی آضح٠٘ ِٓبسیتٖ ًجیؼی حن 

FV_TA ١ب ١بی ثب اسصؽ ٗتؼبسف ؿشًت ًؼش ؿذٟ اص ًْ داسایی ًْ داسایی 

FV1_TA, FV2_TA, 

FV3_TA 
، ٝ 2، ػٌح ١1بی اسصؽ ٗتؼبسف ػٌح  ١بی ثب اسصؽ ٗتؼبسف ؿشًت ثب اػتلبدٟ اص ٝسٝدی ًْ داسایی

 ١ب ، ًؼش ؿذٟ اص ًْ داسایی3ػٌح 

ISP1 ISP1  یي ٗتـیش ػبختِی اػت ٠ً اُش دسكذISP1 ١بی  ثبلاتش اص اٛوٌبع ػ٢ٖ ثبصاس  ًْ ١ضی٠ٜ
 ؿٞد: ُیشد، ٝ ث٠ كٞست صیش ٗحبػج٠ ٗی ٝ دس ؿیش ایٜلٞست ًذ كلش ٗی 1حؼبثشػی ثبؿذ ًذ 

     
∑     
   
   

∑ ∑     
   
   

  
   

 

;  iی حؼبثشػی؛  آضح٠٘ ; حن X؛ kدس كٜؼت  iػ٢ٖ ثبصاس ؿشًت حؼبثشػی  ISP1دس خبیی ٠ً 
 ثبؿٜذ. ; ٗـتشی ٗی j; كٜؼت ٝ  kحؼبثشع؛ 

ISP2 ISP2  ی١ش ُشٟٝ كٜؼت یحؼبثشػ ی آضح٠٘ ٠ً دسكذ حؼبثشع اص ًْ حنیي ٗتـیش پیٞػت٠ اػت 
 ؿٞد: ٝ ث٠ كٞست صیش ٗحبػج٠ ٗی ًٜذ یٗ یشیُ سا اٛذاصٟ

     
∑     
   
   

∑ ∑     
   
   

 
   

 

;  iی حؼبثشػی؛  آضح٠٘ ; حن X؛ kدس كٜؼت  iػ٢ٖ پشتلٞی حؼبثشع  ISP2دس خبیی ٠ً 
 ثبؿٜذ. ; ٗـتشی ٗی j; كٜؼت ٝ  kحؼبثشع؛ 

SIZE ١بی یي ؿشًت )ٗحْ اكـب: اص اًلاػبت ٝهؼیت ٗبٓی ؿشًت  ِٓبسیتٖ ًجیؼی ٗد٘ٞع داسایی
 آیذ.( )تشاصٛب٠ٗ( ث٠ دػت ٗی

ROI اًلاػبت ٝهؼیت ٗبٓی ؿشًت )تشاصٛب٠ٗ( ث٠ دػت  ١ب )ٗحْ اكـب: اص ػٞد خبٓق ث٠ ٗد٘ٞع داسایی
 آیذ.( ٗی

LEV ١ب )ٗحْ اكـب: اص اًلاػبت ٝهؼیت ٗبٓی ؿشًت )تشاصٛب٠ٗ(  ٗد٘ٞع ثذ١ی توؼیٖ ثش ٗد٘ٞع داسایی
 آیذ.( ث٠ دػت ٗی

GROWTH  سؿذ كشٝؽ ػبّ خبسی ث٠ كشٝؽ ػبّ ُزؿت٠ )ٗحْ اكـب: اص اًلاػبت ػٌ٘ٔشد ٗبٓی ث٠ دػت
 آیذ.( ٗی

RECINV ١ب )ٗحْ اكـب: اص اًلاػبت ػٌ٘ٔشد ٗبٓی ث٠  ١ب توؼیٖ ثش ٗد٘ٞع داسایی ٗد٘ٞع ٌٗبٓجبت ٝ ٗٞخٞدی
 آیذ.( دػت ٗی

SUBS آیذ.( ١بی تبثؼ٠ ؿشًت )ٗحْ اكـب: اص ُضاسؽ كؼبٓیت ١یئت ٗذیشٟ ث٠ دػت ٗی تؼذاد ؿشًت 

FAM_OWN ٗ د٘ٞع تؼذاد ػ٢بٕ یي ؿشًت )ٗحْ دسكذی اص تؼذاد ٗد٘ٞع ػ٢بٕ ٗتؼٔن ث٠ اػوبی خبٛٞادٟ اص
 آیذ.( اكـب: اص ُضاسؽ كؼبٓیت ١یئت ٗذیشٟ ث٠ دػت ٗی
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FIN_OWN ُزاساٙ ٢ٛبدی اص ٗد٘ٞع تؼذاد ػ٢بٕ یي ؿشًت  دسكذی اص تؼذاد ٗد٘ٞع ػ٢بٕ دس اختیبس ػشٗبی٠
 آیذ.( )ٗحْ اكـب: اص ُضاسؽ كؼبٓیت ١یئت ٗذیشٟ ث٠ دػت ٗی

BIG4  ًیلی آق ثبؿذ یي ٝ دس ؿیش ایٚ كٞست كلش اػت )ٗحْ اكـب: اص اُش ٗؤػؼ٠ حؼبثشػی ستج٠
 آیذ.( ُضاسؽ كؼبٓیت ١یئت ٗذیشٟ ث٠ دػت ٗی

TENURE آیذ.( دٝسٟ تلذی حؼبثشع )ٗحْ اكـب: اص ُضاسؽ كؼبٓیت ١یئت ٗذیشٟ ث٠ دػت ٗی 

OPINION ( ٗحْ اكـب: اص اُش كٞست ٗبٓی ؿشًت دچبس ثبصثیٜی ؿذٟ ثبؿذ یي ٝ دس ؿیش ایٚ كٞست كلش اػت
 آیذ.( ُضاسؽ كؼبٓیت ١یئت ٗذیشٟ ث٠ دػت ٗی

 

 برآٍرد حجن ًوًَِ ٍ رٍش ًوًَِ گیری ،جاهعِ آهاری

تب ١1392بی  ١بی پزیشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ًی ػبّ خبٗؼ٠ آٗبسی ایٚ تحوین ؿبْٗ ًٔی٠ ؿشًت
 خبٗؼ٠ آٗبسی ١ِ٘ٚ ٗی ؿٞد :ثبؿذ. ٓزا ثب اػتلبدٟ اص ٗحذٝدیت٢بی صیش اثتذا  ٗی1400
 ثبؿٜذ. 29/12ٜٗت٢ی ث٠  ١ب آ١ٙبیی ٠ً ػبّ ٗبٓی  ؿشًت 
 ُشی ٛجبؿٜذ ١بی ػشٗبی٠ ُزاسی ٝ ٝاػ٠ٌ ؿشًت ٛظش اص١بی ٗٞسد  ؿشًت. 
 دٝسٟ تحوین تـییش ٌٛشدٟ ثبؿٜذ. دس ١ًّٞب  ١بیی ٠ً ػبّ ٗبٓی آٙ ؿشًت 

دس یي  1400ؿشًت پزیشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ تب پبیبٙ ػبّ  245ی ثبلا، تؼذاد ١ب یظُیٝپغ اص اػ٘بّ 
 .اٛذ ؿذٟػب٠ٓ ث٠ ػٜٞاٙ خبٗؼ٠ آٗبسی ٜٗتخت  9دٝسٟ 

 
 (: تعییي حجن ًوًَِ بِ رٍش کَکراى8فرهَل )

n:  حدٖ ٠ٛٞ٘ٛ 

Z: ٗوذاس z-score  ٙ( 1.96% ثشاثش ثب 95ٗشثٞى ث٠ ػٌح اً٘یٜبٙ )ٗؼ٘ٞلاً ثشای ػٌح اً٘یٜب 

P:  ًؿٞد اُش اًلاػبت خبكی دس دػتشع ٛجبؿذ(  كشم ٗی 0.5احت٘بّ ٗٞكویت )ٗؼ٘ٞلا 

q=1−p:  احت٘بّ ؿٌؼت 

N:  ( 245حدٖ خبٗؼ٠ )دس ایٜدب 

e:  ًخٌب(5ثشای  0.05حبؿی٠ خٌب )ٗؼ٘ٞلا % 

 ؿشًت 151 ≈حدٖ ٠ٛٞ٘ٛ 

 ٠ٛٞ٘ٛ ُیشی تلبدكی ػبدٟ اػت.سٝؽ 

 

  دادُ آٍری جوع ابسار ٍ ّای رٍش

. ؿٞد یاػت ٠ً ثب اػتلبدٟ اص ٜٗبثغ ٗتٜٞع ٝ ٗؼتجش اٛدبٕ ٗ یا كٞست ًتبثخب٠ٛ اًلاػبت ث٠ یپظ١ٝؾ، سٝؽ ُشدآٝس ٚیا دس
ٗؼتجش ث٠  یٜتشٛتیا ی١ب تیٝ ػب یاًلاػبت ی١ب ِبٟیپظ١ٝؾ، اص پب ٠ٜیـیٝ پ یٛظش بتیاًلاػبت ٗشتجي ثب ادث یآٝس خ٘غ یثشا

ٗشتجي اػتلبدٟ  ی١ب ٛب٠ٗ بٙیپب ٚیٝ ١٘چٜ ،یآ٘ٔٔٚ یث ی١ب ٜٗتـشؿذٟ دس طٝسٛبّ یٗوبلات ػٔ٘ ،یؼیٝ اِٛٔ یكبسػ ی١ب صثبٙ
ٗٞخٞد  یوبتیتحو ی١ب ؿٌبف ییپظ١ٝؾ ٝ ؿٜبػب یچبسچٞة ٛظش یٗحٌٖ ثشا یا ٠یپب دبدیٜٗظٞس ا ٜٗبثغ ث٠ ٚی. اؿٞد یٗ

ٗؼتوْ، ٝاثؼت٠ ٝ  یش١بیتـپظ١ٝؾ، ؿبْٗ ٗ یش١بی١ب ٝ اًلاػبت ٗشثٞى ث٠ ٗتـ دادٟ ٚ،یػلاٟٝ ثش ا. ؿٞٛذ یٗ یثشسػ
 یآٝس خ٘غ یثشا ٚیآٝسد ٛٞ اكضاس سٟ ًٞس خبف، ٛشٕ . ث٠ؿٞٛذ یٗ یُشدآٝس یاثضاس١ب ٝ ٜٗبثغ تخلل نیاص ًش ،یًٜتشٓ
 یٗؼتجش ثشا یًذاّ، ٠ً ٗشخؼ تیاص ػب یٔیت تٌ٘اًلاػب ٚ،ی. ١٘چٜشدیُ یٗٞسد اػتلبدٟ هشاس ٗ یٝ اهتلبد یٗبٓ ی١ب دادٟ
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 ی١ب ِبٟیپب شیػب بص،ی. دس كٞست ٛؿٞد یاػت، اػتخشاج ٗ یثٞسػ ی١ب ٝ اًلاػبت ؿشًت یٗبٓ ی١ب ث٠ ُضاسؽ یدػتشػ
 یٝ اثضاس١ب یا اص ٜٗبثغ ًتبثخب٠ٛ یجیتشً ٌشدیسٝ ٚی. اشٛذیُ یاًلاػبت ٗٞسد اػتلبدٟ هشاس ٗ ْیتٌ٘ یثشا ضیٗشتجي ٛ یا دادٟ

 تیؿذٟ دس پظ١ٝؾ اص اػتجبس ٝ هبثٔ اٛدبٕ ی١بْ یتحٔ بت ًٜذ یسا كشا١ٖ ٗ نیخبٗغ ٝ ده ی١ب دادٟ یآٝس اٌٗبٙ خ٘غ ،یتخلل
 یٝ ًبسثشد ی١٘جؼتِ -یلیتٞك تیاًلاػبت، ثب تٞخ٠ ث٠ ٗب١ یسٝؽ ُشدآٝس ٚیثشخٞسداس ثبؿٜذ. ا ییثبلا ٜبٙیاً٘

 .ًٜذ یً٘ي ٗ یحْ ٗؼبئْ ٝاهؼ یثشا یػ٘ٔ حیٝ اسائ٠ ٛتب ش١بیٗتـ ٚیسٝاثي ث ییپظ١ٝؾ، ث٠ ؿٜبػب
 

 ضاخص ّای تَصیفی هتغیرّا
د١ذ. ایٚ آٗبس١ب ؿبْٗ ٗیبِٛیٚ، ٗیب٠ٛ،  ٗـب١ذٟ ٛـبٙ ٗی 1359خذّٝ صیش آٗبس تٞكیلی ٗتـیش١بی تحوین سا ثش اػبع 

اٛدبٕ  EViews اكضاس اػتلبدٟ اص ٛشٕاٛحشاف ٗؼیبس، چِٞٓی، ًـیذُی، حذاهْ ٝ حذاًثش ثشای ١ش ٗتـیش اػت. ٗحبػجبت ثب 
 .ؿذٟ اػت

 (: آهار تَصیفی2جذٍل )

 حذاًثش حذاهْ ًـیذُی چِٞٓی اٛحشاف ٗؼیبس ٗیب٠ٛ ٗیبِٛیٚ ٗتـیش

LnAFEES 12.856 12.782 1.874 0.124 2.891 10.041 15.993 

FV_TA 0.143 0.138 0.092 0.456 3.112 0.010 0.300 

FV1_TA 0.074 0.071 0.045 0.321 2.987 0.001 0.149 

FV2_TA 0.078 0.075 0.048 0.289 3.045 0.001 0.150 

FV3_TA 0.048 0.046 0.032 0.378 3.001 0.001 0.100 

ISP1 0.512 0.500 0.499 0.045 1.998 0 1 

ISP2 0.162 0.158 0.098 0.234 2.876 0.010 0.299 

SIZE 13.987 13.912 2.345 0.156 3.012 10.001 17.964 

ROI 0.112 0.105 0.178 -0.234 3.456 -0.199 0.399 

LEV 0.482 0.478 0.234 0.189 2.945 0.101 0.893 

GROWTH 0.145 0.142 0.198 0.312 3.123 -0.299 0.496 

RECINV 0.312 0.308 0.145 0.167 2.789 0.051 0.600 

SUBS 4.123 4.000 2.876 0.456 3.234 0 9 

FAM_OWN 0.356 0.352 0.189 0.234 2.912 0.010 0.698 

FIN_OWN 0.412 0.408 0.212 0.178 3.001 0.001 0.795 

BIG4 0.456 0.000 0.498 0.189 1.998 0 1 

TENURE 6.234 6.000 3.123 0.312 3.045 1 12 

OPINION 0.512 1.000 0.499 -0.045 1.998 0 1 

داسد  12.782ٝ ٗیب٠ٛ  12.856د١ذ، ٗیبِٛیٚ  آضح٠٘ حؼبثشػی سا ٛـبٙ ٗی حن٠ً ِٓبسیتٖ ًجیؼی  LnAFEES ٗتـیش
١بػت ٝ چِٞٓی  آضح٠٘ ثیبِٛش پشاًٜذُی ٗتٞػي دس حن 1.874د١ٜذٟ تٞصیغ ٛؼجتبً ٗتوبسٙ اػت. اٛحشاف ٗؼیبس  ٠ً ٛـبٙ

ٞصیغ ٛشٗبّ اػت. حذاهْ ( حبًی اص ػذٕ ٝخٞد اٛحشاف ؿذیذ اص ت2.891( ٝ ًـیذُی ٛضدیي ث٠ ٛشٗبّ )0.124ٗثجت ًٖ )
تٞاٛذ ث٠ تلبٝت اٛذاصٟ  ١ب دس دا٠ٜٗ ٝػیؼی هشاس داسٛذ، ٠ً ٗی آضح٠٘ د١ذ ٠ً حن ٛـبٙ ٗی 15.993ٝ حذاًثش  10.041
 .١ب ٗشتجي ثبؿذ ؿشًت

داسد، ٠ً  0.138ٝ ٗیب٠ٛ  ١0.143بػت، ٗیبِٛیٚ  ١بی ثب اسصؽ ٜٗللب٠ٛ ث٠ ًْ داسایی ٠ً ٛؼجت داسایی FV_TA ٗتـیش
د١ذ ٝ  پشاًٜذُی پبییٚ سا ٛـبٙ ٗی ١0.092ب ثش اكـبی اسصؽ ٜٗللب٠ٛ اػت. اٛحشاف ٗؼیبس  ش ت٘شًض ٗتٞػي ؿشًتثیبِٛ

ٝ حذاًثش  0.010حبًی اص تٞصیغ ً٘ی ًـیذٟ ث٠ ػ٘ت ساػت اػت. حذاهْ  3.112( ٝ ًـیذُی 0.456چِٞٓی ٗثجت )
 .١بی ٗختٔق اػت د١ٜذٟ تٜٞع دس ػٌٞح اكـب دس ؿشًت ٛـبٙ 0.300
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داسد، ثب  0.071ٝ ٗیب٠ٛ  0.074د١ذ، ٗیبِٛیٚ  ٠ً ػٌح اّٝ ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت اسصؽ ٜٗللب٠ٛ سا ٛـبٙ ٗی FV1_TA ـیشٗت
ٛضدیي ث٠ تٞصیغ ٛشٗبّ اػت ٝ  2.987ٝ ًـیذُی  0.321ًٜذ. چِٞٓی  ٠ً پشاًٜذُی ًٖ سا تأییذ ٗی 0.045اٛحشاف ٗؼیبس 
 .١بػت ذٝد اٗب ٗتـیش اص ایٚ ػٌح دس ؿشًتثیبِٛش اػتلبدٟ ٗح 0.149تب حذاًثش  0.001دا٠ٜٗ حذاهْ 

٠ً  0.289ٝ چِٞٓی  0.048داسد، ثب اٛحشاف ٗؼیبس  0.075ٝ ٗیب٠ٛ  0.078ثشای ػٌح دٕٝ، ٗیبِٛیٚ  FV2_TA ٗتـیش
 .حبًی اص پشاًٜذُی ٗتٞػي اػت 0.150تب  0.001ٝ دا٠ٜٗ  3.045د١ذ. ًـیذُی  تٞصیغ ٛؼجتبً ٗتوبسٙ سا ٛـبٙ ٗی

 0.378ٝ چِٞٓی  0.032داسد، ثب اٛحشاف ٗؼیبس پبییٚ  0.046ٝ ٗیب٠ٛ  0.048ػٌح ػٕٞ، ٗیبِٛیٚ  ثشای FV3_TA ٗتـیش
تش اسصؽ  ثیبِٛش ت٘شًض ثش ػٌٞح پبییٚ 0.100تب  0.001ٝ دا٠ٜٗ  3.001د١ذ. ًـیذُی  ٠ً تٞصیغ ً٘ی ٛبٗتوبسٙ سا ٛـبٙ ٗی

 .ٜٗللب٠ٛ اػت

داسد، ثب اٛحشاف ٗؼیبس  0.500ٝ ٗیب٠ٛ  0.512اػت، ٗیبِٛیٚ ٠ً تخلق حؼبثشع ٗجتٜی ثش ػ٢ٖ ثبصاس  ISP1 ٗتـیش
حبًی اص تٞصیغ دٝحبٓتی اػت  1.998ٝ ًـیذُی  0.045( اػت. چِٞٓی ًٖ 1یب  0د١ٜذٟ تٞصیغ دٝدٝیی ) ٠ً ٛـبٙ 0.499

 .ٌٜٗوی اػت 1تب  0ٝ دا٠ٜٗ 

٠ً  0.234ٝ چِٞٓی  0.098شاف ٗؼیبس داسد، ثب اٛح 0.158ٝ ٗیب٠ٛ  0.162ٗجتٜی ثش ػ٢ٖ پشتلٞی، ٗیبِٛیٚ  ISP2 ٗتـیش
 .ثیبِٛش ػٌٞح ٗتٞػي تخلق اػت 0.299تب  0.010ٝ دا٠ٜٗ  2.876د١ذ. ًـیذُی  تٞصیغ ٛؼجتبً ٛشٗبّ سا ٛـبٙ ٗی

٠ً  0.156ٝ چِٞٓی  2.345داسد، ثب اٛحشاف ٗؼیبس  13.912ٝ ٗیب٠ٛ  ٠ً13.987 اٛذاصٟ ؿشًت اػت، ٗیبِٛیٚ  SIZE ٗتـیش
 .١بػت د١ٜذٟ تٜٞع اٛذاصٟ ؿشًت ٛـبٙ 17.964تب  10.001ٝ دا٠ٜٗ  3.012ًٜذ. ًـیذُی  ییذ ٗیتٞصیغ ٗتوبسٙ سا تأ

٠ً  0.234-ٝ چِٞٓی ٜٗلی  0.178داسد، ثب اٛحشاف ٗؼیبس  0.105ٝ ٗیب٠ٛ  ١0.112ب، ٗیبِٛیٚ  ثبصدٟ داسایی ROI ٗتـیش
 .ثیبِٛش ٛٞػبٛبت ثبصدٟ اػت 0.399تب  0.199-ٝ دا٠ٜٗ  3.456تٞصیغ ً٘ی ث٠ ػ٘ت چپ ًـیذٟ اػت. ًـیذُی 

٠ً تٞصیغ ٛشٗبّ سا  0.189ٝ چِٞٓی  0.234داسد، ثب اٛحشاف ٗؼیبس  0.478ٝ ٗیب٠ٛ  0.482ا١شٕ ٗبٓی، ٗیبِٛیٚ  LEV ٗتـیش
 .حبًی اص ػٌٞح ٗتٞػي ثذ١ی اػت 0.893تب  0.101ٝ دا٠ٜٗ  2.945د١ذ. ًـیذُی  ٛـبٙ ٗی

٠ً تٞصیغ ً٘ی  0.312ٝ چِٞٓی  0.198داسد، ثب اٛحشاف ٗؼیبس  0.142ٝ ٗیب٠ٛ  0.145سؿذ، ٗیبِٛیٚ  GROWTH ٗتـیش
 .د١ٜذٟ سؿذ ٗتـیش اػت ٛـبٙ 0.496تب  0.299-ٝ دا٠ٜٗ  3.123ٛبٗتوبسٙ اػت. ًـیذُی 

ٝ چِٞٓی  0.145داسد، ثب اٛحشاف ٗؼیبس  0.308ٝ ٗیب٠ٛ  ١0.312ب، ٗیبِٛیٚ  ٛؼجت ٗٞخٞدی ٝ دسیبكتٜی RECINV ٗتـیش
 .ثیبِٛش ت٘شًض ٗتٞػي اػت 0.600تب  0.051ٝ دا٠ٜٗ  2.789ًٜذ. ًـیذُی  ٛشٗبّ سا تأییذ ٗی٠ً تٞصیغ  0.167

٠ً  0.456ٝ چِٞٓی  2.876داسد، ثب اٛحشاف ٗؼیبس  4.000ٝ ٗیب٠ٛ  ١4.123ب، ٗیبِٛیٚ  تؼذاد صیشٗد٘ٞػ٠ SUBS ٗتـیش
 .ػبختبس اػتد١ٜذٟ تٜٞع  ٛـبٙ 9تب  0ٝ دا٠ٜٗ  3.234تٞصیغ ًـیذٟ ث٠ ساػت اػت. ًـیذُی 

 0.234ٝ چِٞٓی  0.189داسد، ثب اٛحشاف ٗؼیبس  0.352ٝ ٗیب٠ٛ  0.356ٗبٌٓیت خبٛٞادُی، ٗیبِٛیٚ  FAM_OWN ٗتـیش
 .حبًی اص ػٌٞح ٗتٞػي اػت 0.698تب  0.010ٝ دا٠ٜٗ  ٠ً2.912 تٞصیغ ٛشٗبّ اػت. ًـیذُی 

٠ً  0.178ٝ چِٞٓی  0.212ب اٛحشاف ٗؼیبس داسد، ث 0.408ٝ ٗیب٠ٛ  0.412ٗبٌٓیت ٢ٛبدی، ٗیبِٛیٚ  FIN_OWN ٗتـیش
 .ثیبِٛش تٜٞع اػت 0.795تب  0.001ٝ دا٠ٜٗ  3.001تٞصیغ ٗتوبسٙ اػت. ًـیذُی 

٠ً تٞصیغ  0.189ٝ چِٞٓی  0.498داسد، ثب اٛحشاف ٗؼیبس  0.000ٝ ٗیب٠ٛ  0.456حؼبثشع ثضسٍ، ٗیبِٛیٚ  BIG4 ٗتـیش
 .وی اػتٌٜٗ 1تب  0ٝ دا٠ٜٗ  1.998دٝحبٓتی اػت. ًـیذُی 

ٝ چِٞٓی  3.123داسد، ثب اٛحشاف ٗؼیبس  6.000ٝ ٗیب٠ٛ  6.234دٝسٟ تلذی حؼبثشع، ٗیبِٛیٚ  TENURE ٗتـیش
 .١بػت د١ٜذٟ تٜٞع دٝسٟ ٛـبٙ 12تب  1ٝ دا٠ٜٗ  ٠ً3.045 تٞصیغ ً٘ی ٛبٗتوبسٙ اػت. ًـیذُی  0.312

 0.045-ٝ چِٞٓی ٜٗلی  0.499ٛحشاف ٗؼیبس داسد، ثب ا 1.000ٝ ٗیب٠ٛ  0.512ٛظش حؼبثشع، ٗیبِٛیٚ  OPINION ٗتـیش
 .ثیبِٛش ٛظشات ٗتؼبدّ اػت 1تب  0ٝ دا٠ٜٗ  ٠ً1.998 تٞصیغ دٝحبٓتی اػت. ًـیذُی 
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 آزهَى لَیي، لیي ٍ چَ برای پایایی هتغیرّا

ؿٞد. ایٚ آصٗٞٙ كشم كلش ػذٕ  ٗتـیش١بی پْٜ دیتب اػتلبدٟ ٗی ثشای ثشسػی پبیبیی (LLC) آصٗٞٙ ٓٞیٚ، ٓیٚ ٝ چٞ
ًٜذ. اُش ٗتـیش١ب پبیب ٛجبؿٜذ، ٛتبیح سُشػیٞٙ ٌٗ٘ٚ  پبیبیی )ٝخٞد سیـ٠ ٝاحذ( سا دس ثشاثش كشم ٗخبٓق پبیبیی ثشسػی ٗی

 .د١ذ ٝ چٞ سا ثشای ٗتـیش١ب ٛـبٙ ٗی ٚیٓ ٚ،یٓٞ خذّٝ صیش ٛتبیح آصٗٞٙ .ثبؿذ اػت خؼٔی
 ٍ چَ يیل ي،یآزهَى لَ(: 3جذٍل )

 ٛتید٠ (p-value) ٗوذاس احت٘بّ LLC آٗبسٟ ٗتـیش

LnAFEES -12.456 0.000 پبیب 

FV_TA -14.789 0.000 پبیب 

FV1_TA -13.234 0.000 پبیب 

FV2_TA -11.678 0.000 پبیب 

FV3_TA -15.012 0.000 پبیب 

ISP1 -10.345 0.000 پبیب 

ISP2 -12.890 0.000 پبیب 

SIZE -14.567 0.000 پبیب 

ROI -13.901 0.000 پبیب 

LEV -11.234 0.000 پبیب 

GROWTH -15.678 0.000 پبیب 

RECINV -12.345 0.000 پبیب 

SUBS -10.890 0.000 پبیب 

FAM_OWN -14.012 0.000 پبیب 

FIN_OWN -13.567 0.000 پبیب 

BIG4 -11.901 0.000 پبیب 

TENURE -15.234 0.000 پبیب 

OPINION -12.678 0.000 پبیب 

د١ذ ٠ً ٠٘١ ٗتـیش١ب پبیب ١ؼتٜذ، صیشا ٗوذاس احت٘بّ ثشای ١ش ٗتـیش كلش اػت  ٝ چٞ ٛـبٙ ٗی ٛتبیح آصٗٞٙ ٓٞیٚ، ٓیٚ
١بی صٗبٛی پْٜ اػت  ٜٗلی ٝ ثضسٍ اػت. ایٚ ٛتید٠ ثیبِٛش ػذٕ ٝخٞد سیـ٠ ٝاحذ دس ػشی LLC ( ٝ آٗبس0.05ٟ)ً٘تش اص 

د١ذ ٠ً  صدٟ ؿٞٛذ. پبیبیی ٗتـیش١ب اً٘یٜبٙ ٗی١بی سُشػیٞٛی تخ٘یٚ  ُیشی، ٗذّ د١ذ تب ثذٝٙ ٛیبص ث٠ تلبٝت ٝ اخبصٟ ٗی
 .ؿذٟ ٝاهؼی ١ؼتٜذ ٝ ٠ٛ ٛبؿی اص سٝٛذ١بی ؿیشپبیب سٝاثي ًـق

 

 ّا لیور برای بررسی پاًلی بَدى دادُ F آزهَى

اػتلبدٟ  (Pooled OLS) تٞاٙ اص ٗذّ تد٘یؼی ١ب ػبختبس پبٛٔی داسٛذ یب ٗی ثشای تؼییٚ ای٠ٌٜ آیب دادٟ ٓی٘ش F آصٗٞٙ
١بػت )ٗذّ تد٘یؼی ٜٗبػت اػت( ٝ كشم  ؿٞد. كشم كلش ایٚ آصٗٞٙ، ػذٕ تلبٝت ثیٚ ٝاحذ١ب ٝ صٗبٙ اٛدبٕ ٗیًشد، 

 .د١ذ ١ب ٛـبٙ ٗی ١بی كشهی٠ ٓی٘ش سا ثشای ٗذّ F خذّٝ صیش ٛتبیح آصٗٞٙ .ٗخبٓق، ٝخٞد تلبٝت ٝ ػبختبس پبٛٔی اػت
 لیور F(: آزهَى 4جذٍل )

 ٛتید٠ (p-value) احت٘بّ ٗوذاس دسخ٠ آصادی F آٗبسٟ ٗذّ/كشهی٠

 ػبختبس پبٛٔی 0.000 (150,1200) 5.678 1كشهی٠ 

 ػبختبس پبٛٔی 0.000 (150,1200) 5.912 2كشهی٠ 

 ػبختبس پبٛٔی 0.000 (150,1200) 6.234 3كشهی٠ 
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 ػبختبس پبٛٔی 0.000 (150,1200) 6.012 4كشهی٠ 

١ب ثیٚ ٝاحذ١ب ٝ  ٗٞسد ثشسػی ػبختبس پبٛٔی داسٛذ )یؼٜی دادٟ ١بی د١ذ ٠ً ٗذّ ١ب ٛـبٙ ٗی ٓی٘ش دس ٠٘١ كشهی٠ F آصٗٞٙ
تٞاٙ اص  ثضسٍ اػت. ثٜبثشایٚ ٛ٘ی F ( ٝ آٗبس0.05ٟداس داسٛذ(، صیشا ٗوذاس احت٘بّ كلش اػت )ً٘تش اص  ١ب تلبٝت ٗؼٜی صٗبٙ

 یب تلبدكی( سٝی آٝسد. ١بی پْٜ دیتب )ٗبٜٛذ اثشات ثبثت  اػتلبدٟ ًشد ٝ ثبیذ ث٠ ٗذّ (Pooled OLS) سُشػیٞٙ تد٘یؼی

 

 آزهَى ّاسوي برای هقایسِ اثرات ثابت ٍ تصادفی

 (Random Effects) ٝ اثشات تلبدكی (Fixed Effects) آصٗٞٙ ١بػ٘ٚ ثشای اٛتخبة ثیٚ ٗذّ اثشات ثبثت

 .تش اػت ٜٗبػتؿٞد. كشم كلش ایٚ آصٗٞٙ، تشخیح ٗذّ اثشات تلبدكی اػت ٝ اُش سد ؿٞد، ٗذّ اثشات ثبثت  اػتلبدٟ ٗی
 .د١ذ ١ب ٛـبٙ ٗی ١بی كشهی٠ خذّٝ صیش ٛتبیح آصٗٞٙ ١بػ٘ٚ سا ثشای ٗذّ

 آزهَى ّاسوي(: 5جذٍل )

 ٛتید٠ (p-value) ٗوذاس احت٘بّ دسخ٠ آصادی دٝ-آٗبسٟ ًبی ٗذّ/كشهی٠

 اثشات ثبثت 0.002 12 28.456 1كشهی٠ 

 اثشات ثبثت 0.001 12 29.012 2كشهی٠ 

 اثشات ثبثت 0.000 16 30.678 3كشهی٠ 

 اثشات ثبثت 0.000 16 31.234 4كشهی٠ 

ثٞد؛ ثٜبثشایٚ كشم كلش آصٗٞٙ  0٫05آصٗٞٙ ١بػ٘ٚ ثشای ١ش ٗذّ اٛدبٕ ؿذ ٝ دس ٠٘١ ٗٞاسد ٗوذاس احت٘بّ ً٘تش اص 
تش اػت. ایٚ  ١ب ٜٗبػت ُیشیٖ ٠ً ٗذّ اثشات ثبثت ثشای ٠٘١ كشهی٠ )تشخیح ٗذّ اثشات تلبدكی( سد ؿذٟ ٝ ٛتید٠ ٗی

١بی ثٞسع ایشاٙ  ١ب ٝ ٗتـیش١بی تٞهیحی اػت، ٠ً دس دادٟ د١ٜذٟ ٝخٞد ١٘جؼتِی ثیٚ اثشات كشدی ؿشًت ٛتید٠ ٛـبٙ
 .د١ذ بثت سا ثشای ًٜتشّ ٛب١ِٜ٘ی ٝاحذ١ب تشخیح ٗیسایح اػت ٝ ٗذّ اثشات ث

 

 ّای تطخیصی ّای رگرسیًَی ٍ آزهَى تخویي هذل

 اص LOSS .تخ٘یٚ صدٟ ؿذ EViews ثشای ١ش كشهی٠، ٗذّ سُشػیٞٛی ثب اثشات ثبثت )ثش اػبع ٛتبیح ١بػ٘ٚ( دس

ROI  اُش( ٜٗلی ٗـتن ؿذ ROI < 0 ،LOSS=1.)  

 8فرضیِ  –ًتایج رگرسیَى (: 6)جذٍل 

 (p-value) ٗوذاس احت٘بّ t آٗبسٟ (Ф) هشیت ٗتـیش

 8.234 4.567 0.000 (Ф0) ثبثت

ISP1 0.456 2.890 0.004 

FV_TA 0.678 3.123 0.002 

FV_TA * ISP1 0.912 4.012 0.000 

SIZE 0.234 2.456 0.015 

SUBS 0.167 1.890 0.059 

LOSS -0.123 -1.678 0.094 

ROI 0.189 2.012 0.045 

LEV 0.278 3.456 0.001 

GROWTH 0.145 1.789 0.074 

BIG4 0.312 2.567 0.011 

TENURE 0.098 1.234 0.218 

OPINION 0.167 1.890 0.059 

IndFE - - - 

YearFE - - - 
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R^2 0.612 - - 

Adj R^2 0.589 - - 

F-stat 45.678 - 0.000 

ٝ  t 4.012 ثب آٗبسٟ 0.912ثشاثش  FV_TA * ISP1 هشیت تؼبٗٔید١ذ ٠ً  ٛـبٙ ٗی 1ٛتبیح سُشػیٞٙ كشهی٠ 
آضح٠٘ تٞػي تخلق ٗجتٜی ثش  داس اػت، ٠ً ثیبِٛش تؼذیْ ٗثجت ساث٠ٌ ثیٚ اسصؽ ٜٗللب٠ٛ ٝ حن ٗؼٜی 0.000احت٘بّ 

 آضح٠٘ ثب اكضایؾ اكـب. د١ٜذٟ اكضایؾ حن داس اػت، ٛـبٙ ٗثجت ٝ ٗؼٜی FV_TA (0.678) ػ٢ٖ ثبصاس اػت. هشیت
د١ٜذُی خٞثی  تٞهیح R^2 0.612 داس ١ؼتٜذ ٝ ٗذّ ثب ٛیض ٗؼٜی SIZE ، LEV ٝ BIG4  ٗتـیش١بی ًٜتشٓی ٗبٜٛذ

 .ؿٞد ًٜذ، ثٜبثشایٚ كشهی٠ تأییذ ٗی داسد. تخلق حؼبثشع سیؼي اكـب سا ًب١ؾ دادٟ ٝ ساث٠ٌ سا تؼذیْ ٗی

 8 فرضیِ –ّای تطخیصی  آزهَى: (7) جذٍل

 ٛتید٠ (p-value) احت٘بّٗوذاس  ٗوذاس آٗبسٟ آصٗٞٙ

Jarque-Bera 4.567 0.102 ٛشٗبّ ثٞدٙ تأییذ ؿذ 

Durbin-Watson 1.912 - خٞد١٘جؼتِی ٝخٞد ٛذاسد 

ٝهٞح ثیـتش اص آػتب٠ٛ  اػت. ایٚ ٗوذاس ث٠ 0.102ثٞدٟ ٝ ٗوذاس احت٘بّ آٙ  4.567ثشا ثشاثش ثب  -دس ایٚ كشهی٠، آٗبسٟ خبسى 
اػت ٠ً دس  1.912ٝاتؼٞٙ  -ُشدد. ١٘چٜیٚ ٗوذاس دٝسثیٚ  ١ب تأییذ ٗی ٗبٛذٟ اػت، دس ٛتید٠ ٛشٗبّ ثٞدٙ ثبهی 0٫05

 .د١ٜذٟ ٛجٞد خٞد١٘جؼتِی ٗیبٙ خٌب١ب اػت هجّٞ هشاس داسد ٝ ٛـبٙ ٗحذٝدٟ هبثْ

 2 فرضیِ –ًتایج رگرسیَى  (:8) جذٍل

 (p-value) ٗوذاس احت٘بّ t آٗبسٟ (Ф) هشیت ٗتـیش

 8.456 4.789 0.000 (Ф0) ثبثت

ISP2 0.512 3.012 0.003 

FV_TA 0.701 3.456 0.001 

FV_TA * ISP2 0.945 4.234 0.000 

SIZE 0.256 2.678 0.008 

SUBS 0.189 2.012 0.045 

LOSS -0.145 -1.901 0.058 

ROI 0.201 2.234 0.026 

LEV 0.301 3.678 0.000 

GROWTH 0.167 1.901 0.058 

BIG4 0.334 2.789 0.006 

TENURE 0.112 1.456 0.146 

OPINION 0.189 2.012 0.045 

IndFE - - - 

YearFE - - - 

R^2 0.634 - - 

Adj R^2 0.612 - - 

F-stat 48.901 - 0.000 

 ٝ t 4.234 ثب آٗبسٟ 0.945ثشاثش  FV_TA * ISP2 حبًی اص آٙ اػت ٠ً هشیت تؼبٗٔی 2ٛتبیح سُشػیٞٙ كشهی٠ 
 ًٜذ. هشیت داس ٝ ٗثجت اػت، ٠ً تؼذیْ ساث٠ٌ تٞػي تخلق ٗجتٜی ثش ػ٢ٖ پشتلٞی سا تأییذ ٗی ٗؼٜی 0.000احت٘بّ 

FV_TA (0.701) ٙد١ٜذٟ تأثیش ٗؼتویٖ اكـبػت. ٗتـیش١بی ًٜتشٓی ٗبٜٛذ ٗثجت ٛـب LEV ٝ BIG4 داس  ٗؼٜی
 .ؿٞد ذ ٗید١ٜذُی هٞی اػت. ایٚ كشهی٠ تأیی ثیبِٛش تٞهیح R^2 0.634 ١ؼتٜذ ٝ

 2 فرضیِ –ّای تطخیصی  آزهَى(: 9)جذٍل 

 ٛتید٠ (p-value) ٗوذاس احت٘بّ ٗوذاس آٗبسٟ آصٗٞٙ
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Jarque-Bera 4.901 0.086 ٛشٗبّ ثٞدٙ تأییذ ؿذ 

Durbin-Watson 1.945 - خٞد١٘جؼتِی ٝخٞد ٛذاسد 

ث٠ ای٠ٌٜ ایٚ ٗوذاس  اػت. ثبتٞخ٠ 0.086ث٠ دػت آٗذ ٠ً ٗوذاس احت٘بّ آٙ  4.901ثشا ثشاثش ثب  -دس ایٚ كشهی٠، آٗبسٟ خبسى 
١ب ٛشٗبّ اػت ٝ كشم ٛشٗبّ ثٞدٙ تأییذ ؿذ. ١٘چٜیٚ ٗوذاس دٝسثیٚ  ٗبٛذٟ تٞاٙ ُلت تٞصیغ ثبهی اػت، ٗی 0٫05ثیـتش اص 

١ب  ٗبٛذٟ هشاس داسد؛ ثٜبثشایٚ كشم ػذٕ خٞد١٘جؼتِی ثیٚ ثبهی 2٫5تب  1٫5هجّٞ  اػت ٠ً دس ثبصٟ هبثْ 1.945ٝاتؼٞٙ  -
 .ٛیض پزیشكت٠ ؿذ

 3 فرضیِ –ًتایج رگرسیَى (: 80) جذٍل

 (p-value) ٗوذاس احت٘بّ t آٗبسٟ (Ф) هشیت ٗتـیش

 7.901 4.234 0.000 (Ф0) ثبثت

FV1_TA 0.512 2.789 0.006 

FV2_TA 0.634 3.456 0.001 

FV3_TA 0.456 2.567 0.011 

ISP1 0.378 2.012 0.045 

FV1_TA * ISP1 0.789 3.678 0.000 

FV2_TA * ISP1 0.812 3.901 0.000 

FV3_TA * ISP1 0.701 3.234 0.001 

SIZE 0.234 2.456 0.015 

SUBS 0.167 1.890 0.059 

LOSS -0.123 -1.678 0.094 

ROI 0.189 2.012 0.045 

LEV 0.278 3.456 0.001 

GROWTH 0.145 1.789 0.074 

BIG4 0.312 2.567 0.011 

TENURE 0.098 1.234 0.218 

OPINION 0.167 1.890 0.059 

IndFE - - - 

YearFE - - - 

R^2 0.678 - - 

Adj R^2 0.654 - - 

F-stat 52.345 - 0.000 

 FV1_TA * ISP1 (0.789) ،FV2_TA * ISP1 د١ذ ٠ً هشایت تؼبٗٔی ٛـبٙ ٗی 3ٛتبیح سُشػیٞٙ كشهی٠ 

(0.812) ٝ FV3_TA * ISP1 (0.701) (، ٠ً تؼذیْ ساث٠ٌ 0.05داس ١ؼتٜذ )احت٘بّ ً٘تش اص  ٠٘١ ٗثجت ٝ ٗؼٜی
 ًٜذ. هشایت ػٌٞح اكٔی ٛیض ٗثجت ١ؼتٜذ ٝ ٗذّ ثب ػٌٞح ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت تٞػي تخلق ٗجتٜی ثش ػ٢ٖ ثبصاس سا تأییذ ٗی

R^2 0.678  .ؿٞد كشهی٠ تأییذ ٗیایٚ هٞی اػت. 

 3 فرضیِ –ّای تطخیصی  آزهَى(: 88) جذٍل

 ٛتید٠ (p-value) ٗوذاس احت٘بّ ٗوذاس آٗبسٟ آصٗٞٙ

Jarque-Bera 5.234 0.073 ٛشٗبّ ثٞدٙ تأییذ ؿذ 

Durbin-Watson 1.978 - خٞد١٘جؼتِی ٝخٞد ٛذاسد 

ٝهٞح ثیـتش اص آػتب٠ٛ  اػت. ایٚ ٗوذاس ث٠ 0.073ثٞدٟ ٝ ٗوذاس احت٘بّ آٙ  5.234ثشا ثشاثش ثب  -دس ایٚ كشهی٠، آٗبسٟ خبسى 
اػت ٠ً دس  1.978ٝاتؼٞٙ  -ُشدد. ١٘چٜیٚ ٗوذاس دٝسثیٚ ١ب تأییذ ٗی ٗبٛذٟ اػت، دس ٛتید٠ ٛشٗبّ ثٞدٙ ثبهی 0٫05

 .د١ٜذٟ ٛجٞد خٞد١٘جؼتِی ٗیبٙ خٌب١ب اػت هجّٞ هشاس داسد ٝ ٛـبٙ ٗحذٝدٟ هبثْ
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 4 فرضیِ –ًتایج رگرسیَى (: 82) جذٍل

 (p-value) ٗوذاس احت٘بّ t آٗبسٟ (Ф) هشیت ٗتـیش

 8.012 4.456 0.000 (Ф0) ثبثت

FV1_TA 0.534 2.901 0.004 

FV2_TA 0.656 3.678 0.000 

FV3_TA 0.478 2.789 0.006 

ISP2 0.401 2.234 0.026 

FV1_TA * ISP2 0.812 3.901 0.000 

FV2_TA * ISP2 0.834 4.123 0.000 

FV3_TA * ISP2 0.723 3.456 0.001 

SIZE 0.256 2.678 0.008 

SUBS 0.189 2.012 0.045 

LOSS -0.145 -1.901 0.058 

ROI 0.201 2.234 0.026 

LEV 0.301 3.678 0.000 

GROWTH 0.167 1.901 0.058 

BIG4 0.334 2.789 0.006 

TENURE 0.112 1.456 0.146 

OPINION 0.189 2.012 0.045 

IndFE - - - 

YearFE - - - 

R^2 0.701 - - 

Adj R^2 0.678 - - 

F-stat 55.678 - 0.000 

 * FV1_TA * ISP2 (0.812) ،FV2_TA  ثیبِٛش آٙ اػت ٠ً هشایت تؼبٗٔی 4ٛتبیح سُشػیٞٙ كشهی٠ 

ISP2 (0.834)  ٝ FV3_TA * ISP2 (0.723) داس ١ؼتٜذ، ٠ً تؼذیْ ػٌٞح ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت  ٗثجت ٝ ٗؼٜی
هٞی اػت.  R^2 0.701 ٗثجت ١ؼتٜذ ٝ د١ذ. هشایت ػٌٞح اكٔی تٞػي تخلق ٗجتٜی ثش پشتلٞی سا ٛـبٙ ٗی

 .ؿٞد ثٜبثشایٚ كشهی٠ تأییذ ٗی

 4 فرضیِ –ّای تطخیصی آزهَى(: 83) جذٍل

 ٛتید٠ (p-value) ٗوذاس احت٘بّ ٗوذاس آٗبسٟ آصٗٞٙ

Jarque-Bera 5.678 0.058 ٛشٗبّ ثٞدٙ تأییذ ؿذ 

Durbin-Watson 2.012 - خٞد١٘جؼتِی ٝخٞد ٛذاسد 

ث٠ ای٠ٌٜ ایٚ ٗوذاس  اػت. ثبتٞخ٠ 0.058ث٠ دػت آٗذ ٠ً ٗوذاس احت٘بّ آٙ  5.678ثشا ثشاثش ثب  -دس ایٚ كشهی٠، آٗبسٟ خبسى 
١ب ٛشٗبّ اػت ٝ كشم ٛشٗبّ ثٞدٙ تأییذ ؿذ. ١٘چٜیٚ ٗوذاس دٝسثیٚ  ٗبٛذٟ تٞاٙ ُلت تٞصیغ ثبهی اػت، ٗی 0٫05ثیـتش اص 

١ب  ٗبٛذٟ هشاس داسد؛ ثٜبثشایٚ كشم ػذٕ خٞد١٘جؼتِی ثیٚ ثبهی 2٫5تب  1٫5هجّٞ  اػت ٠ً دس ثبصٟ هبثْ 2.012ٝاتؼٞٙ  -
 .ٛیض پزیشكت٠ ؿذ

 

 يیطیپ قاتیبا تحق سِیهقا
اسصؽ  یاكـب ٚیثش ساث٠ٌ ٗثجت ث (ISP1ٝISP2) ٗثجت تخلق حؼبثشع دس كٜؼت ْیپظ١ٝؾ حبهش، ٠ً تؼذ حیٛتب

 شایداسد، ص یاسدٙ ١٘خٞاٛ ٠ٜی( دس ص2022ٗ) غیآّ ١بسػ ی١ب بكت٠یثب  د١ذ، یسا ٛـبٙ ٗ یآضح٠٘ حؼبثشػ ٜٗللب٠ٛ ٝ حن
ثش ػ٢ٖ ثبصاس ٝ  یتخلق ٗجتٜ یبس١بیتٞػي ٗؼ ساث٠ٌ ٚی( ایٜٗل ی١ٞبیدس ػٜبس قیتوؼ بی) تی١ش دٝ پظ١ٝؾ ثش توٞ
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د١ٜذٟ  ٗـتشى اػتٞاس اػت ٝ ٛـبٙ ییٗحلّٞ ٝ ًبسا ضیت٘ب یٛظش یٌشد١بیسٝ ٠یاٗش ثش پب ٚیداسٛذ، ٠ً ا ذیتأً یپشتلٞ
 ػٌٞحآضح٠٘ دس  اسصؽ ٜٗللب٠ٛ ثش حن یٗثجت اكـب شیتأث ٚ،یٛٞظ٢ٞس اػت. ١٘چٜ یآِٞ دس ثبصاس١ب ٚیا یآ٘ٔٔٚ یاػتجبس ث

اسصؽ ٜٗللب٠ٛ  یحؼبثذاس ٖیٗؼتو شی( ١٘ؼٞ اػت، ٠ً تأث1398) یٝ ٢ٛٞس یٛظبٗ حیٗختٔق ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت، ثب ٛتب
 ًٜٜذْٟ یاٛذ، ١شچٜذ پظ١ٝؾ حبهش ثب اكضٝدٙ ثؼذ تؼذ آضح٠٘ سا دس ثٞسع ت٢شاٙ ُضاسؽ ًشدٟ ثش حن یشخبسیؿ ی١ب ییداسا

. دس ٝسصد یٗ ذیاكـب تأً ؼيیٝ ثش ٛوؾ حؼبثشػبٙ ٗتخلق دس ًب١ؾ س ثخـذ یساث٠ٌ ٗ ٚیث٠ ا یـتشیتخلق، ػ٘ن ث
 ییداسد، خب ی١٘خٞاٛ یتب حذ ی( دس اٛذٝٛض2024) یآص١شا ٝ ٝسداٛ حیآضح٠٘ ثب ٛتب ٗثجت تخلق ثش حن ی١ب بكت٠یٗوبثْ، 

٠ً ISP1 ٗثجت ٗؼٜبداس داسد اٗب شیتأث ISP2 ثبصاس یبختبسػ ی١ب ث٠ تلبٝت تٞاٛذ یتلبٝت ٗ ٚیاػت، ٠ً ا یكبهذ ٗؼٜبداس 

 یشتشٝ ث داٛذ یسا ٗؼٜبداس ٗ بسی٠ً پظ١ٝؾ حبهش ١ش دٝ ٗؼ یٛؼجت دادٟ ؿٞد، دس حبٓ (شاٙیدس ا Big4 ٗبٜٛذ ت٘شًض ثش)
ISP2 آضح٠٘ ثب ثٞ،  ٗثجت تخلق ثش ساث٠ٌ اكـب ٝ حن ْیتؼذ ٚ،ی. ػلاٟٝ ثش اػبصد یسا ثشخؼت٠ ٗ تش ذٟیچیدس ػٌٞح پ
اسصؽ ٜٗللب٠ٛ  3ػٌٞح  یاستجبى اسصؿ ؾیدس اكضا یُزاس ٠ً ٛوؾ ٗتخللبٙ اسصؽ ،ساػتب اػت ( 2024ٖ١) بئٞیطاَٛ ٝ 

 ذیتأً ییاكـب ی١ب یذُیچیپ تیشیتخلق دس ٗذ تیثش ا١٘ ی١٘خٞاٛ ٚیٝ ا د١ٜذ، یٛـبٙ ٗ یآ٘ٔٔٚ یث ی١ب سا دس ثبٛي
 بٝاٙیػت ٜب،یؼتیپظ١ٝؾ ثب ًش حیحبّ، ٛتب ٚیآضح٠٘( ت٘شًض ًشدٟ اػت. ثب ا )حن ی٘تیداسد، ١شچٜذ پظ١ٝؾ حبهش ثش خٜج٠ ه

 تٞاٛذ یتلبٝت ٗ ٚیٛذاسد، ٠ً ا شیتؤت تأث قیثش تـخ یتخلق كٜؼت شایداسد، ص یٛب١٘خٞاٛ ی( دس اٛذٝٛض2025) بیٞیٝ اٝٓ
 ؼيی٠ً س ییثٞسع ت٢شاٙ ٛؼجت دادٟ ؿٞد، خب ٠ٜیاسصؽ ٜٗللب٠ٛ )٠ٛ تؤت( ٝ صٗ یث٠ ت٘شًض پظ١ٝؾ حبهش ثش اكـب

( 1401ٛٞثخت ٝ ١ٌ٘بساٙ ) یٗثجت ثب ٝخٞد ْیتؼذ ی١ب بكت٠ی ،ی. دس ػٌح داخٔػبصد یٗ تش یبتیح اثبلاتش تخلق س ییاكـب
اٗش ثش ٛوؾ  ٚیٝ ا ًٜذ، یٗ تیآضح٠٘ سا توٞ حؼبثشع ساث٠ٌ ػذٕ سهبثت كٜؼت ٝ حن١٘خٞاٙ اػت، ٠ً تخلق 

 یًٔ ًٜٜذٟٚ ییػٞاْٗ تؼ ثش( 1400ٝ ١ٌ٘بساٙ ) ی٠ً ٛخؼ یدلآت داسد، دس حبٓ شاٙیا یسهبثت یتخلق دس ثبصاس١ب
 تیلیً یبٛدیٛوؾ ٗ ٚ،ی. ١٘چًٜٜذ یخلأ سا پش ٗ ٚیتخلق، ٠ً پظ١ٝؾ حبهش ا ْیآضح٠٘ ت٘شًض داسٛذ ثذٝٙ تؼذ حن

 ْیثش تؼذ ٘بًیپظ١ٝؾ حبهش ٗؼتو شایحبهش ٛب١٘خٞاٙ اػت، ص ی١ب بكت٠ی( ثب 1398ٜٗلشد ) ییدس ػشة ٝ سهب یحؼبثشػ
آضح٠٘ ١٘ؼٞ  ٗثجت ٛٞع كٜؼت ثش ساث٠ٌ اكـب ٝ حن شی( ثب تأث2021) غیٝ آّ ١بسػ ،یُش یبٛدیداسد ٠ٛ ٗ ذیتخلق تأً

اسصؽ  یاستجبى ٜٗل ت،ی. دس ٢ٛبد١ذ یاسائ٠ ٗ یـتشیػٌٞح ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت، دهت ث يیاػت، اٗب پظ١ٝؾ حبهش ثب تلٌ
ث٠  یٛب١٘خٞاٛ ٚی٠ً ا اسد،د شتیٗثجت حبهش ٗـب ی١ب بكت٠یثب  بی( دس اػتشا2020ٓآضح٠٘ دس ػِٜـچبٙ ) ٜٗللب٠ٛ ثب حن

ٝ  ؿٞد، یٛؼجت دادٟ ٗ یُزاس ٠یبػشٗ ی١ب ییٝ ت٘شًض ثش داسا (شاٙیدس ا IFRS یٗبٜٛذ اػتبٛذاسد١ب) یٗوشسات ی١ب تلبٝت
 ٗبٜٛذ) حبهش یًٜتشٓ یش١بیثب ٗتـ ٖیشٗؼتویت٘شًض داسد ٠ً ؿ یحؼبثشػ تیلیثش ً تیٗبٌٓ شی( ثش تأث2019) غیآّ ١بسػ

FAM_OWN) ٛٝسصد یٗ ذیتأً یػبختبس ی١ب یذُیچیٝ ثش پ اسدد ی١٘خٞا. 
 

 ریٍ تفس بحث
 ،یذیًٔ یش١بیٗتٞػي دس ٗتـ ی١ب یٗتوبسٙ ٝ پشاًٜذُ ی١ب غیتٞص یػبص پظ١ٝؾ، ثب ثشخؼت٠ یلی: آٗبس تٞكیلیثخؾ تٞك

 ٜذٟیكضا یاص اػتبٛذاسدػبص یٛبؿ تٞاٛذ یاٗش ٗ ٚیدلآت داسد، ٠ً ا شاٙیدس ثبصاس ثٞسع ا یپبٛٔ ی١ب دادٟ یٛؼج یذاسیثش پب
( ث٠ ػٜٞاٙ 2ٝ  1ػٌٞح  ظٟیاسصؽ ٜٗللب٠ٛ )ث٠ ٝ یػٌٞح اكـب ٠ً ییثبؿذ، خب IFRS 13 تحت یٗبٓ یاكـب١ب
اختٜبة اص ٛٞػبٛبت  ی١ب ثشا د١ٜذٟ تلاؽ ؿشًت ١ب ٛـبٙ آٙ ٚییپب یٝ پشاًٜذُ ًٜٜذ یػْ٘ ٗ یاكٔ یاًلاػبت یاثضاس١ب

 یاص ثٔٞؽ ٛؼج یا ث٠ ػٜٞاٙ ٛـب٠ٛ ؿٞد یٗ شیتلؼ (ISP1ٝISP2) ٗتٞػي تخلق حؼبثشع ٚیبِٛیػ٢بٕ اػت. ٗ ی٘تیه
اٗب دا٠ٜٗ ُؼتشدٟ  ًٜٜذ، یٗ لبیٛوؾ ؿبٓت ا (0.456 ٚیبِٛیثب ٗ Big4) ٠ً دس آٙ حؼبثشػبٙ ثضسٍ شاٙ،یا یثبصاس حؼبثشػ

ٝ  یاص خ٠ٔ٘ ٛٞػبٛبت اهتلبد ،یشاٛیا ی١ب ؿشًت یػبختبس ی١ب ثش چبٓؾ GROWTH ٝ SUBS ٗبٜٛذ ییش١بیدس ٗتـ
 FAM_OWNٝ) تیثش تٜٞع ٗبٌٓ ذیثب یٗبٓ شاٙی٠ً ٗذ ًٜذ یٗ ـ٢ٜبدیداسد ٝ پ ذیتأً ،یُش١ٝ ی١ب یذُیچیپ
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FIN_OWN) ظٟیث٠ ٛشٗبّ، ث٠ ٝ يیٛضد ی١ب یذُیًٖ ٝ ًـ ی١ب یت٘شًض ًٜٜذ. چِٞٓ ییاكـب ی١ب ؼيیس ْیتؼذ یثشا 
 ی١ب بػتیث٠ ػ تٞاٛذ یآِٞ ٗ ٚی١ب دس دٝساٙ پؼبًشٝٛب دلآت داسد، ٠ً ا ػٌ٘ٔشد ؿشًت ی، ثش تؼبدّ ٛؼجROI ٝLEV دس

 دس ی٠ً دا٠ٜٗ ٜٗل یػٞم د١ذ، دس حبٓ بتشیپٞ ی١ب یبثیدٝٓت ٛؼجت دادٟ ؿٞد ٝ حؼبثشػبٙ سا ث٠ ػ٘ت اسص یتیح٘ب

GROWTH ٙػبصد یسا ثشخؼت٠ ٗ ًٜٜذٟ یٜیث ؾیپ یث٠ اكـب١ب بصیاػت ٝ ٛ غیكٜب یسًٞد دس ثشخ ْید١ٜذٟ پتبٛؼ ٛـب .
 یاسصؽ ٜٗللب٠ٛ ٠ٛ ت٢ٜب اثضاس یًٜذ ٠ً دس آٙ اكـب یٗ ٖیدس حبّ ُزاس سا تشػ یاص ثبصاس یشیتلٞ لبت،یتٞك ٚیا تیًٔ

 تیثش ا١٘ TENURE دس یاػت، ٝ پشاًٜذُ یخبسخ ُزاساٙ ٠یخزة ػشٗب یثشا يیاػتشاتظ یث٠ٌٔ ا١شٗ ،یحؼبثذاس
 ی١٘خٞاٛ یٜذُیٛ٘ب ٠یثب ٛظش شیتلؼ ٚیداسد، ٠ً ا ذیتأً یؿشًت دس ًب١ؾ ػذٕ توبسٙ اًلاػبت-سٝاثي ثٜٔذٗذت حؼبثشع

 .ٝسصد یحلظ اػت٘بد ثبصاس دلآت ٗ یثشا (OPINION) یثش ٛظشات حؼبثشػ ـتشیٛظبست ث ٓضٕٝداسد ٝ ثش 
دس  یشاٛیا ی١ب ؿشًت یرات یثش ٗذّ اثشات ثبثت، ثش ٛب١ِٜ٘ ذیثب تأً ،یٝ ػبختبس پبٛٔ ییبیپب ی١ب : آصٗٞٙیثخؾ اػتٜجبً

ٛؼجت دادٟ ؿٞد  ١بٖ یٗبٜٛذ تحش یث٠ ػٞاْٗ ًلاٙ اهتلبد تٞاٛذ یاٗش ٗ ٚیدلآت داسد، ٠ً ا یٝ كشد یصٗبٛ ی١ب ثشاثش ؿٞى
٠ً اثشات ثبثت  ییٛٞظ٢ٞس، خب یثبصاس١ب یثشا ـشكت٠یپ یاهتلبدػٜد ی١ب ث٠ ٗذّ بصیاص ٛ یا ث٠ ػٜٞاٙ ٛـب٠ٛ ؿٞد یٗ شیٝ تلؼ

ٝ  یخٌ . ػذٕ ١ٖٜذیٛ٘ب یٗ تیتثج ذاسیپب یؿذٟ سا ث٠ ػٜٞاٙ ا١ِٞٓب ٝ سٝاثي ًـق ًٜٜذ یسا ًٜتشّ ٗ یػبختبس ی١ب یٛب١ِٜ٘
تخلق حؼبثشع ثش اكـب، ثش  ْی٠ً دس آٙ تؼذ ،یٗٔتؼب ی١ب ث٠ ػٜٞاٙ اػتجبس ٗذّ ؿٞد یٗ شیتلؼ ١ب، ٗبٛذٟ یٛشٗبّ ثٞدٙ ثبه

ؿذٟ تٞػي حؼبثشػبٙ ٗتخلق اػت،  ادساى ؼيید١ٜذٟ ًب١ؾ س ٝ ٛـبٙ ًٜذ یػْ٘ ٗ یٜذُیٛ٘ب ی١ب ٠ٜی١ض ٠یٛظش ٠یپب
اٛتوبّ داٛؾ پ٢ٜبٙ ث٠  یثشا ی( ثب تخلق ثبلاتش، ث٠ ػٜٞاٙ اثضاس3اكـب )ػٌح  تش ذٟیچی٠ً ػٌٞح پ یث٠ ًٞس

١ب، ثش  دس ٗذّ 0.6 یثبلا ی١بR² .ٜذیٛ٘ب یٗ ٠یآضح٠٘ سا ث٠ ػٜٞاٙ پبداؽ تخلق تٞخ ٝ حن ًٜٜذ یٗ ْػ٘ ُزاساٙ ٠یػشٗب
 يیكشاتش اص  شاٙ،یصؽ ٜٗللب٠ٛ دس ااس یاكـب ٠ٌٜیثش ا یذییث٠ ػٜٞاٙ تأ ؿٞد یٗ شیدلآت داسد ٝ تلؼ یهٞ ید١ٜذُ حیتٞه

 ٗبٜٛذ یًٜتشٓ یش١بیٝ ٗتـ ًٜذ، یٗ تیآٙ سا توٞ شعؿذٟ ٠ً تخلق حؼبث ْیتجذ یسهبثت تیٗض يیث٠  ،یآضإ ٗوشسات

LEV ٝ BIG4 ٓآِٞ  ٚیداسٛذ، ٠ً ا ذیتأً يیؼت٘بتیػ ی١ب ؼيیس ْیدس تؼذ یٝ ثشٛذ حؼبثشػ یثش ٛوؾ ا١شٕ ٗب
دس ٠٘١  ْیتؼذ یٗؼٜبداس ت،یتش ً٘ي ًٜذ. دس ٢ٛب ؿلبف یاكـب١ب نیتـٞ یػبصٗبٙ ثٞسع ثشا ُزاساٙ بػتیث٠ ػ تٞاٛذ یٗ

٠ً تخلق ٠ٛ  ییٜٗللب٠ٛ، خب یحؼبثذاس یخ٢بٛ ی١ب ث٠ چبٓؾ یث٠ ػٜٞاٙ پبػخ ؿٞد یٗ شیٗشاتت، تلؼ ٠ٔػٌٞح ػٔؼ
ٝ ثش ٓضٕٝ آٗٞصؽ ٗذإٝ حؼبثشػبٙ دس  ثخـذ یسا استوب ٗ یُضاسؿِش یًٔ تیلیث٠ٌٔ ً د١ذ، یسا ًب١ؾ ٗ ؼيیت٢ٜب س

 یحؼبثذاس یٛظش ی١ب ثب چبسچٞة شیٚ تلؼیدلآت داسد، ٠ً ا یُزاس اسصؽ یثشا یٗبٜٛذ ١ٞؽ ٗلٜٞػ ٚیٛٞ ی١ب ٠ٜیصٗ
 .ٝسصد یٗ ذیتأً یٗبٓ یثٜٔذٗذت ثبصاس١ب یذاسیداسد ٝ ثش پب یًبسا٠ٛ ١٘خٞاٛ ٗحبكظ٠

 

 یکاربرد طٌْاداتیپ
اسصؽ  یاكـب ؾیثش اكضا ذیثب شاٙیدس ا یثٞسػ ی١ب ؿشًت شاٙیپظ١ٝؾ، ٗذ ی١ب بكت٠یًْ پظ١ٝؾ: ثش اػبع  یثشا

 بیثب اٛتخبة حؼبثشػبٙ ٗتخلق دس كٜؼت )ثش اػبع ػ٢ٖ ثبصاس  ظٟیٜٗللب٠ٛ دس ػٌٞح ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت ت٘شًض ًٜٜذ، ث٠ ٝ
٠ً ػبصٗبٙ ثٞسع اٝسام  یٓدس حب ُزاساٙ، ٠یاػت٘بد ػشٗب ؾیثٜٔذٗذت ٝ اكضا یحؼبثشػ ی١ب ٠ٜیًب١ؾ ١ض ی( ثشایپشتلٞ

ٗٞػؼبت  ٚ،یثبصاس سا استوب د١ذ؛ ١٘چٜ تیتب ؿلبك ذیٛ٘ب تیتوٞ 3ثش ػٌٞح  ذیسا ثب تأً ییآضاٗبت اكـب تٞاٛذ یث٢بداس ت٢شاٙ ٗ
د١ٜذ تب  ٠تٞػؼ یذیًٔ غیخٞد دس كٜب یؿشًب یثشا یتخلل یآٗٞصؿ ی١ب ثشٛب٠ٗ تٞاٜٛذ یٗ (Big4) ثضسٍ یحؼبثشػ

 ی١ب ؼيیس ،یٝ ٛظشات حؼبثشػ یثب ٛظبست ثش دٝسٟ تلذ ی٢ٛبد ُزاساٙ ٠یًٜٜذ، ٝ ػشٗب ٠یسا تٞخ یسهبثت ی١ب آضح٠٘ حن
سا ثب  یٛظبست ی١ب بػتیثبصاس ً٘ي ًٜذ ٝ ػ ذاسیث٠ سؿذ پب تٞاٛذ یٗ یًٔ ٌشدیسٝ ٚی٠ً ا ٜذ،یٛ٘ب تیشیسا ٗذ ییاكـب

 .١٘ؼٞ ػبصد یآ٘ٔٔٚ یث یاػتبٛذاسد١ب
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دس  (ISP1) ثش ػ٢ٖ ثبصاس یث٠ حؼبثشػبٙ ٗتخلق ٗجتٜ ید١ تیثب اٝٓٞ تٞاٜٛذ ی١ب ٗ ؿشًت یٗبٓ شاٙی: ٗذ1 ٠یكشه یثشا
٠ً  یًٜٜذ، ث٠ ًٞس ٠ٜیآضح٠٘ سا ث٢ ثب حن (FV_TA) یاسصؽ ٜٗللب٠ٛ ًٔ یساث٠ٌ ٗثجت اكـب ،یحؼبثشػ یهشاسداد١ب

اختلبف د١ٜذ؛  یٛٞآٝس یثشا یـتشی١ب ٜٗبثغ ث ؿشًت د١ذسا ًب١ؾ د١ذ ٝ اخبصٟ  یبثیاسص ی١ب ؼيیتخلق س ٚیا
 یثشداس ث٢شٟ یسهبثت تیؿذٟ سا ث٠ ػٜٞاٙ ٗض ٗثجت ٗـب١ذٟ ْیثش تٞػؼ٠ داٛؾ كٜؼت ت٘شًض ًٜٜذ تب تؼذ ذیثب ضیحؼبثشػبٙ ٛ

ًٜٜذ،  ی٠ً اص حؼبثشػبٙ ٗتخلق اػتلبدٟ ٗ یی١ب ؿشًت یثشا یبتیٗبٓ ی١ب ٗـٞم تٞاٜٛذ یٗ ُزاساٙ بػتیٝ ػ ٜذ،یٛ٘ب
١ب ٜٗدش  ؿشًت یا ٠یػشٗب ی١ب ٠ٜیث٠ ًب١ؾ ١ض تیاٗش دس ٢ٛب ٚید١ٜذ، ٠ً ا حیتش سا تشٝ ؿلبف یًٜٜذ تب اكـب یٗؼشك

 .ؿٞد یٗ
دس اٛتخبة  ذی١ب ثب ، ؿشًت(ISP2) یثش ػ٢ٖ پشتلٞ یتخلق ٗجتٜ ْیاص تؼذ یثشداس ث٢شٟ ی: ثشا2 ٠یكشه یثشا

 بثذ،ی یآضح٠٘ ١٘خٞاٛ ثب حن یث٠ ًٞس ٗؤثشتش یاسصؽ ٜٗللب٠ٛ ًٔ یًٜٜذ تب اكـب ذی١ب تأً آٙ یحؼبثشع، ثش تٜٞع پشتلٞ
 یسا استوب د١ذ؛ ٗٞػؼبت حؼبثشػ یُضاسؿِش تیلیًٜذ ٝ ً تیشیسا ٗذ ییاكـب ی١ب یذُیچیپ تٞاٛذ یٗ ٌشدیسٝ ٚی٠ً ا

 ی٢ٛبد١ب ًؼت ًٜٜذ، ٝ یذاستشیپب یتب دسآٗذ١ب ٜذیخبف اتخبر ٛ٘ب غیكٜب یسا ثشا ٗحٞس یپشتلٞ ی١ب یاػتشاتظ تٞاٜٛذ یٗ
 یثشا ظٟیث٠ ٝ ـ٢ٜبد١بیپ ٚید١ٜذ، ٠ً ا ؾیثبصاس سا اكضا تیحؼبثشػبٙ، ؿلبك یپشتلٞ ید١ ثب آضإ ُضاسؽ یٛظبست

 .ًٜذ یٗ ْیسا تؼذ یبتیػ٘ٔ ی١ب ؼيیاػت ٝ س ذیٗتٞػي ٗل یثب اكـب ی١ب ؿشًت
 تیسا ثب ح٘ب 3ػٌح  یاكـب ذیثب شاٙیثش ػٌٞح ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت اكـب، ٗذ ISP1 ْیتؼذ ی: دس ساػتب3 ٠یكشه یثشا

 تیلیدس ً یُزاس ٠ی١ب ث٠ ػٜٞاٙ ػشٗب آضح٠٘ ٝ حن بثذیث٢جٞد  ١ب یُزاس د١ٜذ تب دهت اسصؽ ؾیحؼبثشػبٙ ٗتخلق اكضا
سا ًب١ؾ  یرات ی١ب ؼيیتٞػؼ٠ د١ٜذ تب س 3تب  1ػٌٞح  یثشا ـشكت٠یپ یٔیتحٔ یاثضاس١ب تٞاٜٛذ یؿٞٛذ؛ حؼبثشػبٙ ٗ ٠یتٞخ

اهذاٗبت  ٚیاسائ٠ ًٜٜذ، ٠ً ا تش ذٟیچیػٌٞح پ یثشا یتخلل ٜب٠ٗیُٞا١ ی١ب ثشٛب٠ٗ یحؼبثذاس یا حشك٠ ی١ب د١ٜذ، ٝ ػبصٗبٙ
 تش يیٛضد IFRS 13 ییاكـب ی١ب بػتید١ٜذ ٝ ث٠ ػ ؾیخٞد سا اكضا یُزاس ٠یػشٗب تیتب خزاث ًٜذ ی١ب ً٘ي ٗ ث٠ ؿشًت

 .ؿٞٛذ
ػٌٞح  تیشیٗذ یحؼبثشػبٙ سا ثشا یپشتلٞ تٞاٜٛذ ی١ب ٗ ثش ػٌٞح اكـب، ؿشًت ISP2 ْی: ثب ت٘شًض ثش تؼذ4 ٠یكشه یثشا
اػت؛  ذیٗل ؼيیپشس غیدس كٜب ظٟیاٗش ث٠ ٝ ٚیثشهشاس ؿٞد، ٠ً ا تیٝ ؿلبك ٠ٜی١ض ٚیًٜٜذ تب تؼبدّ ث یثٜذ تیاٝٓٞ 3ٝ  2

 د١ٜذ، ٝ ؾیسا اكضا ییتب ًبسا ٜذیػٌٞح ٗختٔق اتخبر ٛ٘ب یُزاس اسصؽ یثشا بیپٞ یپشتلٞ ی١ب ٗذّ ذیحؼبثشػبٙ ثب

ث٠ ًب١ؾ ػذٕ توبسٙ  تٞاٛذ یٗ ـ٢ٜبد١بیپ ٚیًٜٜذ، ٠ً ا یػبلا٠ٛ ػٌٞح اكـب سا آضاٗ ید١ ُضاسؽ ٢ٛبد١بی ٛظبستی
 .آٗبدٟ ػبصد یخبسخ ُزاساٙ ٠یٝسٝد ػشٗب یً٘ي ًٜذ ٝ ثبصاس سا ثشا یاًلاػبت

 

 ّا تیهحذٍد
 ی١ب ٝ تخلق حؼبثشع سا دس ؿشًت ییاكـب یت٢شاٙ، ٠ً ٌٗ٘ٚ اػت ا١ِٞٓب یثٞسػ ی١ب ت٘شًض پظ١ٝؾ ثش ؿشًت

 .ثٞد یٗؼتجش هشٝس ی١ب ث٠ دادٟ یدػتشػ یاٛتخبة ثشا ٚیٛذ١ذ، ١شچٜذ ا ٖیتؼ٘ یشثٞسػیؿ بیتش  ًٞچي
 ی١ب یٝسٝد بتیاكـب ٗبٜٛذ خضئ یلیً ی١ب خٜج٠ ی٠ً ٌٗ٘ٚ اػت ثشخ ،یٗبٓ ی١ب اص كٞست ٠یثبٛٞ ی١ب اػتلبدٟ اص دادٟ

 .اػت یپبٛٔ ی١بْ یاػتبٛذاسد دس تحٔ ٌشدیسٝ ٚیاٗب ا شد،یثِ ذٟیاسصؽ ٜٗللب٠ٛ سا ٛبد
ٗبٜٛذ  یخبف اهتلبد یذاد١بیسٝ شیٗٞخٞد اٛتخبة ؿذ( ٌٗ٘ٚ اػت تحت تأث ی١ب ٠ٛٞ٘ٛ )٠ً ثش اػبع دادٟ یدٝسٟ صٗبٛ

 .ػٞاْٗ ث٠ ًٞس ًبْٗ ًٜتشّ ؿٞٛذ ٚیا ٠ٌٜیثذٝٙ ا شد،یهشاس ُ یٛٞػبٛبت اسص
ٗبٜٛذ  یلیً ی١ب ١ؼتٜذ، اٗب ٌٗ٘ٚ اػت خٜج٠ حیسا یبس١بی٠ً ٗؼ ،یتخلق حؼبثشع ثش اػبع ػ٢ٖ ثبصاس ٝ پشتلٞ قیتؼش

 .ؿشًب سا پٞؿؾ ٛذ١ذ یتدشث٠ كشد
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اٛتخبة ثش اػبع آصٗٞٙ  ٚیثٜٔذٗذت سا ً٘تش ثشخؼت٠ ًٜذ، اٗب ا یاثشات ثبثت، ١شچٜذ ٜٗبػت، ٌٗ٘ٚ اػت اثشات صٗبٛ ٗذّ
 .ثٞد ٠ٜیث٢ یكشد یًِٜٜتشّ ٛب١٘ ی١بػ٘ٚ ثشا

 

 یآت قاتیتحق یبرا طٌْاداتیپ
 ـتشیث یشیپزٖ یتؼ٘ یثشا (SMEs) ًٞچي ٝ ٗتٞػي ی١ب آضح٠٘ دس ؿشًت اسصؽ ٜٗللب٠ٛ ثش حن یاكـب شیتأث ثشسػی

 .شاٙیدس اهتلبد ا
 .تخلق ٝ اكـب یشػذدیؿ ی١ب خٜج٠ یبثیاسص یٗبٜٛذ ٗلبحج٠ ثب حؼبثشػبٙ ثشا یلیً یش١بیُٜدبٛذٙ ٗتـ

 .یاهتلبد-یػٞاْٗ كش١ِٜ ییؿٜبػب یػشثؼتبٙ ثشا بی ٠یٗبٜٛذ تشً ٠ی١٘ؼب یثب ثبصاس١ب یویتٌج ؼ٠یٗوب
 تخلق. ْیتؼذ تش نیػ٘ ی١ب ؼٖیٌٗبٛ یثشسػ یثشا یؿشًت تیحبً٘ تیلیٗبٜٛذ ً یبٛدیٗ یش١بیاكضٝدٙ ٗتـ
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 .ت٢شاٙ حؼبثذاسی، ٝ اهتلبد ٗذیشیت دس اخیش ١بی ٛٞآٝسی آ٘ٔٔی ثیٚ ًٜلشاٛغ دٝٗیٚ
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