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 چکیذُ
تاصاس ػشٔایٝ تٝ فٙٛاٖ اكّی تشیٗ ٚ ٟٔٓ تشیٗ ٔىا٘یضْ تأٔیٗ ٔاِی تٍٙاٜ ٞای التلادی دس التلادٞای تاصاس ٔحٛس یا 
ػشٔایٝ داسی اػت. تأٔیٗ ٔاِی اص عشیك تاصاس ٔی تٛا٘ذ فـاس وٕتشی تش ؿشوتٟا تحٕیُ ٕ٘ٛدٜ ٚ آٟ٘ا سا دس ساػتای حشوت 

واس خٛد حٕایت ٕ٘ایذ. لیٕت ػٟاْ تٝ فٙٛاٖ ٟٔٓ تشیٗ ؿاخق دس تاصاسٞای ػشٔایٝ  تٝ ػٕت ٔٛفمیت دس وؼة ٚ
ٔحؼٛب ٔی ؿٛد وٝ ٔی تٛا٘ذ تیاٍ٘ش ا٘تؾاسات ٚ ٚاوٙؾ ٞای تاصاس تٝ ٚضقیت ٚ فّٕىشد ؿشوتٟا ٚ ػایش اعلافات ٚ 

لذست ٔذیشفأُ )تٝ فٙٛاٖ اتفالات ٔٛخٛد دس آٖ تاؿذ. دس تحمیك حاضش تٝ تشسػی خغش ػمٛط دس لیٕت ػٟاْ ؿشوتٟا تش 
ؿشوت اػت وٝ اص عشیك غشتاٍِشی  126تالاتشیٗ ٔماْ اخشایی دس ؿشوتٟا( پشداختٝ ؿذٜ اػت. خأقٝ آٔاسی تحمیك ؿأُ 

تٛدٜ ٚ تشای آصٖٔٛ فشضیٝ ٞا اص سٚؽ  1397تا  1392ٞای دس وُ ؿشوتٟا ا٘تخاب ؿذٜ اػت. لّٕشٚ صٔا٘ی تحمیك ػاَ
ٞای تحمیك ٘ـاٖ ٔی دٞٙذ وٝ تیٗ خغش ػمٛط ٘شْ افضاس اػتاتا اػتفادٜ ؿذٜ اػت. یافتٝ سٌشػیٖٛ خغی چٙذ ٔتغیشٜ دس

لیٕت ػٟاْ ٚ لذست ٔذیشفأُ استثاط ٔقىٛع ٚ ٔقٙی داسی ٚخٛد داسد، ٚ ٕٞچٙیٗ ا٘ذاصٜ ؿشوتٟا تاثیشی تش ایٗ استثاط 
ی داسی تش استثاط تیٗ خغش ػمٛط لیٕت ٘ذاسد. فشضیٝ ػْٛ ٘یض ٘ـاٖ داد وٝ دا٘ؾ ٔاِی ٔذیشفأُ تاثیش ٔؼتمیٓ ٚ ٔقٙ

ػٟاْ ٚ لذست ٔذیشفأُ ؿشوت داسد، یقٙی دس كٛستیىٝ ٔذیشفأُ اص دا٘ؾ ٔاِی تشخٛسداس تاؿذ، دس ؿشایظ ٚخٛد خغش 
 ػمٛط لیٕت ػٟاْ الذاْ تٝ افضایؾ لذست خٛد اص عشیك افضایؾ دسكذ ػشٔایٝ ٌزاسی خٛد ٔی ٕ٘ایذ.

 ٟاْ، لذست ٔذیشفأُ، ا٘ذاصٜ ؿشوت، دا٘ؾ ٔاِی ٔذیشفأُ.خغش ػمٛط لیٕت ػٍاژُ ّای کلیذی: 

 

 هقذهِ
ٞا اؿاسٜ داسد وٝ ٔی تٛا٘ذ ٔٛخة پذیذٜ خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ تٝ ػمٛط ؿذیذ اسصؽ حمٛق كاحثاٖ ػٟاْ ؿشوت

اٖ ٞای فٕذٜ ای سا تشای ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٚ ٔذیشواٞؾ ؿذیذ دس ثشٚت ػٟأذاساٖ ٌشدد. ایٗ تغییشات ٘ضِٚی، ٍ٘شا٘ی
ؿشوت ٞا ایداد ٔی وٙذ؛ صیشا ٚخٛد احتٕاَ خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ، دس فشایٙذ ٔذیشیت سیؼه ٚ اتخار تلٕیٕات 

( تیاٖ ٔی وٙذ وٝ فّت اكّی 2009) 2( ٚ ٕٞچٙیٗ ٞاتٗ ٚ ٕٞىاسا2006ٖ) 1ٔذیشیتی تأثیش ٔی ٌزاسد. تحمیك خیٗ ٚ ٔایشص
ٍٟ٘ذاسی اعلافات ٘أغّٛب اػت. ٔذیشاٖ داسای اٍ٘یضٜ ٞای  پذیذٜ ػمٛط لیٕت ػٟاْ، تٕایُ ٔذیشاٖ تٝ پٟٙاٖ وشدٖ ٚ
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حفؼ پاداؽ ٚ ٍ٘شا٘ی دستاس٠ حشفٝ، ٔقٕٛلاً تشای وتٕاٖ اخثاس ٘أؼافذ تشای ٔذت صٔاٖ عٛلا٘ی تلاؽ ٔی وٙٙذ. تذیٗ 
یؾ خغش تشتیة، افـای یىدای اعلافات ا٘ثاؿتٝ ؿذٜ، ٔؼلأاً تش اسصؽ تاصاس ؿشوت ٔؤثش تٛدٜ ٚ ٔٛخة ایداد یا افضا

 ػمٛط لیٕت ػٟاْ خٛاٞذ ؿذ.

( ٘ـاٖ ٔی دٞٙذ وٝ تضادٞای ٕ٘ایٙذٌی تقٙٛاٖ یه فأُ اثشتخؾ تش خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ 2017) 1ػاٖ ٚ ٕٞىاساٖ
ٔی تاؿذ. آٟ٘ا تیاٖ ٔی وٙٙذ وٝ تضاد ٔٙافـ تاِمٜٛ ٔاتیٗ ػٟأذاساٖ اوثشیت ٚ ػٟأذاساٖ الّیت تیـتش اػت ٚ اِثتٝ ایٗ 

سٞای ٘ٛؽٟٛس تلٛست ؿذیذتش خٛاٞذ تٛد. تذیٗ تشتیة، تٙؾش ٔی سػذ  وٝ تٝ ٔٙؾٛس تٝ دػت آٚسدٖ ٔٙافـ تضادٞا دس تاصا
ؿخلی، ػٟأذاساٖ فٕذٜ اٍ٘یضٜ ٞای تالاتشی تشای فذْ ا٘تـاس اخثاس تذ داؿتٝ تاؿٙذ، ِزا احتٕاَ تیـتش ؿذٖ خغش ػمٛط 

( تیاٖ ٔی وٙٙذ وٝ لذست ٔذیشفأُ ٕٔىٗ اػت 2016) 2ٕٞىاساٖ ٚ لیٕت ػٟاْ دس ایٍٙٛ٘ٝ تاصاسٞا تیـتش اػت. ِیؼیچ
ٞای وٕیتٝ حؼاتشػی ٚ ویفیت ػاختاس وٙتشَ داخّی سا تقذیُ ٕ٘ٛدٜ ٚ دس ٘تیدٝ سٚیىشد فشكت عّثا٘ٝ استثاط تیٗ ٚیظٌی

دٖ ٞای ؿشوت، فذْ افـای ٔٙاػة ٚ تٝ ٔٛلـ اعلافات، پٟٙاٖ ٕ٘ٛٔذیشاٖ سا دس ٔٛاسدی ٕٞچٖٛ ػٛء اػتفادٜ اص داسایی
فّٕىشد ٘أغّٛب ٚ ... افضایؾ دٞذ. تش اػاع دػتٛساِقُٕ ٞای ساٞثشی ؿشوتی، ٔذیشفأُ تٝ فٙٛاٖ ٟ٘ادی تشخٛسداس اص 
لذست اخشایی تش ٞیئت ٔذیشٜ ٘فٛر ٚ تأثیش داسد. تذیٗ تشتیة، اٌش ٔٙافـ ٔذیشفأُ تا ٔٙافـ ػٟأذاساٖ ٕٞؼٛ ٘ثاؿذ، دس ایٗ 

( ٘ـاٖ 1996) 4(. یشٔان1993، 3أذاساٖ ٚ ؿشوت ٔـىُ ػاص خٛاٞذ تٛد )خٙؼٗكٛست ٘فٛر ٚ لذست ٔذیشفأُ تشای ػٟ
ٔی دٞذ وٝ ؿشوت ٞایی وٝ دس آٟ٘ا سئیغ ٞیئت ٔذیشٜ ٔؼتمُ ٚ غیشٔٛؽف تاؿذ فّٕىشد تالاتشی ٘ؼثت تٝ ؿشوت ٞای 

ثا٘ٝ وٕتش ٕٞشاٜ تاؿذ. ( ٘ـاٖ ٔی دٞٙذ وٝ ٘فٛر ٔذیشفأُ تا افـای داٚع2004ّ) 5تحت ٘فٛر ٔذیشفأُ داس٘ذ. ٌُ ٚ ِیٛ٘ح
ٔی ؿٛد وٝ  وٙتشَ تلٕیٓٚ  ٔذیشیت تلٕیٓآٖ ٞا اػتذلاَ ٔی وٙٙذ وٝ ٘فٛر ٚ لذست ٔذیشفأُ ٔٙدش تٝ تشویة ٚؽایف 

تشای افٕاَ وٙتشَ ٔؤثش سا تٝ تذسیح تحت تأثیش ٔٙفی لشاس دٞذ. ؿٛاٞذ تدشتی  ایٗ أش ٔی تٛا٘ذ لاتّیت ٚ تٛا٘ایی ٔذیش
وٝ ٘فٛر ٚ لذست ٔذیشفأُ تٝ دِیُ واٞؾ دادٖ ٘ؾاست ٔؤثش ٞیئت ٔذیشٜ تش ٘یشٚٞا ٚ اسواٖ  تیاٍ٘ش ایٗ دیذٌاٜ اػت

(. اص ػٛی دیٍش، ا٘ذاصٜ 1994 ،6اخشایی احتٕالاً ٔٙدش تٝ سفتاسٞای فشكت عّثا٘ٝ تیـتشی ٔی ؿٛد )فشا٘ىـتایٗ ٚ داٚ٘ی
( دس تحمیك 1981) 7ؿٛد. تٙضٟا ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی ٞا غاِثاً اص عشیك ٔیضاٖ داسایی ٞای آ٘ؿشوت ٞا یا تضسٌی ٚ وٛچىی آٖ

 ٞای وٛچه ؿشوت وٝ ٘ـاٖ داد ٕ٘ٛدٜ اػت. ٚی آٟ٘ا اؿاسٜ ػٟاْ تش تاصدٜ ٞاا٘ذاصٜ ؿشوت تاثیش تٝ تاس ٘خؼتیٗ خٛد تشای
 ؼهاص سی ٞای وٛچه ؿشوت تشخٛسداس ٞؼتٙذ. تا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ تضسي ؿشوت ٞای تٝ ٘ؼثت تاصدٜ اص تالاتشی ٔیاٍ٘یٗ اص 

داؿتٝ  تالاتشی ٘یض ٘ؼثت تٝ آٟ٘ا تاصدٜ وٝ سٚد ٔی ا٘تؾاس تٙاتشایٗ تضسي تشخٛسداس ٞؼتٙذ، ٞای ؿشوت تٝ ٘ؼثت تیـتشی
 ٔٙافـ خٛد افـای ٞایػیاػت اص تضسي ٞای ؿشوت وٝ ( تیاٖ ٔی وٙٙذ1991)9ٚیشوچیا ٚ (. دایٕٛ٘ذ1985، 8تاؿٙذ )تشن

 ایٗ تٝ تاؿذ، التلادی ٔی سفایت كشفٝ وٙٙذ. اِثتٝ ایٗ أش ٘اؿی اص حاكُ ٔی ٞای وٛچهؿشوت تا ٔمایؼٝ دس تیـتشی
 ؿشوت وٙٙذ. دس ٔی تحُٕ سا وٕتشی افضایـی ،ٞضیٙٝ اعلافات خلٛكی افـای تٝ دِیُ تضسي ٞای ؿشوت ٔقٙی وٝ

ٚ اص  ایٙذٕ٘ سا تحُٕ سیؼه ٚ ٞضیٙٝ اص تیـتشی ٘ؼثت آٟ٘أقٕٛلاً  وٝ ٔی ؿٛد اعلافات ٔٛخة تیـتش افـای وٛچه، ٞای
 تاؿذ. تیـتش تضسي ٞای ؿشوت ٔماتُ دس تشای آٟ٘ا افـا وُ ٞضیٙٝ ایٗ عشیك
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دس ٘تیدٝ، ایٗ پظٚٞؾ دسكذد تشسػی استثاط خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ، لذست ٔذیش فأُ ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت تٛدٜ ٚ تٝ عٛس  
اْ، لذست ٔذیش فأُ تا تاویذ تش خاف تٝ تقییٗ ایٗ ٔؼاِٝ اػاػی ٔی پشداصد وٝ چٝ استثاعی ٔاتیٗ خغش ػمٛط لیٕت ػٟ

  ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚخٛد داسد؟
 

 ادبیات ٍ پیطیٌِ پژٍّص

 خطر سقَط قیوت سْام 

 ٌزاساٖ ػشٔایٝ ا٘تؾاسات دس ٔٙفی ٘اٌٟا٘ی ٚ تاصٍ٘شی آٖ یه دس تّمی ؿذٜ اػت وٝ پذیذٜ ای فٙٛاٖ تٝ ػٟاْ ػمٛط لیٕت

 دٚ ػٟاْ ػمٛط لیٕت صٔیٙٝ دس ؿذٜ ا٘داْ دس تحمیمات َٕٛایداد ٔی ؿٛد. تغٛس ٔق تٍٙاٜ التلادی یه ػٟاْ ٔٛسد دس

ؿخلی )تٕٙؾٛس حذاوثش ٕ٘ٛدٖ ٔٙافـ  ٞای اٍ٘یضٜ دِیُ تٝ وٝ ٔذیشیت تٍٙاٜ التلادی -ؿٛد: اَٚ ٔی ؿٙاختٝ اكّی فٙلش
 فّٕىشد ٖاغشاق دس تیا تٝ الذاْ ػاصٔاٖ( ٔٙافـ ٔٛسد ا٘تؾاس )دس خٟت حذاوثش ٕ٘ٛدٖ یا حتی اٍ٘یضٜ ٞای ٚ ؿخلی خٛد(،

ٔٛخة  فقاِیت ٞا ایٗ ٕ٘ایذ، وٝ ٔی ٔغّٛب اخثاس ا٘تـاس دس تقدیُ ٕ٘ٛدٖ ٘یض ٚ تذ ا٘تـاس اخثاس دس تأخیش عشیك اص ؿشوت
 فقاِیت ٞای چٙیٗ خٟت دس واستشد آٟ٘ا ٞای اعلافاتی حؼاتذاسی ػیؼتٓ دْٚ ٚ ایداد حثاب دس لیٕت ػٟاْ خٛاٞذ ؿذ؛

 تٝ دِیُ حؼاتذاسی ٚ ٔاِی ٌشاٖپظٚٞؾ دٞذ. ٔقٕٛلاً ٔی سا اؿاسٜ ؿذٜ الذأات اْا٘د اخاصٜ آٟ٘ا تٝ تاؿذوٝ ٔی ٔذیشاٖ

ػٟاْ،  تاصاس ٌزاساٖ )حمیمی، حمٛلی، ٟ٘ادی ٚ ...(، تحّیٍّشاٖ ػشٔایٝ ٔختّف ٞای ٌشٜٚ تشای ٔٛضٛؿ ایٗ إٞیت فضایٙذٜ
 ػٝ تٝ داس، تٝ د٘ثاَ یافتٗ پاػخ ٔٙاػةتٟا اٚساق تٛسع ٌزاسأٖؼئٛلاٖ ٚ ػیاػت ٚ حؼاتذاسی ٚ ٔاِی، ای حشفٝ ٟ٘ادٞای

 ٔٛخة الذأاتی چٝ دْٚ فذْ تماسٖ اعلافاتی چیؼت؟ پذیذٜ اكّی ٚلٛؿ فُّ تاؿٙذ: اَٚ ایٙىٝ ٔی ایٗ صٔیٙٝ دس ٟٔٓ ػؤاَ

 ایٗ داسد؟ تحمیمات ٚخٛد پذیذٜ ایٗ تشآٚسد تشای وـف وٙٙذٜ ای فلائٓ ایٙىٝ چٝ ػْٛ ٚ ؿٛد؟ ٔی ایٗ پذیذٜ اص خٌّٛیشی

 تاٚسٞای تاصاس، ٘إٍٞٗ تٛدٖ تاصخٛسد ٘ٛػا٘ات آثاس تش ػٟأذاساٖ تٕشوض ؿأُ دلایّی اَٚ ػؤاَ تٝ پاػخ دس میٗٔحم

تٍٙاٜ التلادی، ؿفاف  فّٕىشد اص ٘أٙاػة پظٚٞؾ ٌشاٖ فایذات، ا٘داْ حؼاب آسایی، اسصیاتی ٌزاساٖ، ٔذیشیت ػشٔایٝ
دغذغٝ  ٚ ٔٙفی داسای اسصؽ فقّی ٞای پشٚطٜ ٔاِیاتی، ادأٝ تٝ فشاس ٞای ٔٙتححؼاتذاسی، الذاْ تٝ فقاِیت اعلافات ٘ثٛدٖ
 ٔی دا٘ٙذ. ایٗ پذیذٜ ایٗ سخذاد فٛأُ اص تخـی فٙٛاٖ تٝ سا ٔذیشاٖ )اص دػت دادٖ ؿغُ ٚ ٔٛلقیت خٛد( ؿغّی ٞای

 سا ٔٛاسدی دْٚ، ٔٙاػة تٝ ػؤاَ تٕٙؾٛس اسایٝ پاػخ ٚ ػٟاْ ػمٛط لیٕت پذیذٜ ایدادوٙٙذٜ فٛأُ وٙاس دس پظٚٞؾ ٌشاٖ

 فقالاٖ حضٛس تٝ تٛاٖ ٔی فٛأُ ایٗ ٕ٘ایٙذ. اصخّٕٝ ٔی ٔقشفی ؿٛد ٔی پذیذٜ ایٗ ٚلٛؿ وٙتشَ ػثة وٝ فٛأّی فٙٛاٖ تٝ

 حؼاتذاسی، ٚ واٞؾ اعلافات تحّیٍّشاٖ تاصاس، افضایؾ ؿفافیت ٚ ٟ٘ادی ػٟأذاساٖ ػٟاْ ٕٞچٖٛ تاصاس دس ٔغّـ ٚ آٌاٜ

 اص لثیُ ٔٛاسدی ٕ٘ٛد. تذیٗ ٔٙؾٛس، اف دسٖٚ ػاصٔا٘ی ٚ اؿخاف تشٖٚ ػاصٔا٘ی اؿاسٜاؿخ تیٗ اعلافاتی تماسٖ فذْ

 ٞایی وؼة یا ایداد تاصدٜ ٌزؿتٝ، تدشتٝ ٔاٜ دس ٔذت ؿؾ آٖ ٔیضا٘ٛ ٔیاٍ٘یٗ تٝ ٘ؼثت ػٟاْ ٔقألات دس حدٓ افضایؾ

آٌاٜ  فلائٕی فٙٛاٖ . تٝ..٘ی ٚاؿخق دسٖٚ ػاصٔا ؿشوت تٛػظ ػٟاْ لثُ، ٔثادِٝ ٔاٜ 36 اص تیؾ دسلّٕشٚ صٔا٘ی  ٔثثت
 .(1391ؿٛد )دیا٘تی ٚ ٕٞىاساٖ،  ٔی ، ؿٙاختٕٝ٘ایذ ٔی تیٙی سا پیؾ ػٟاْ ػمٛط لیٕت پذیذٜ وٝ وٙٙذٜ

 قذرت هذیر عاهل

وٙٙذٜ  تقییٗ ٔذیشاٖ ٟ٘ایت تٛػظ دس حؼاتشػی وٕیتٝ واسایی ٚ اثشتخـی وٝ ( تیاٖ ٔی وٙٙذ2010) 1ٕٞىاساٖ ٚ وٛٞٗ
 سٚاتظ ٞا آٖ حؼاتشػی افضای وٕیتٝ وٝ ٞایی ( ٘ـاٖ داد٘ذ وٝ ؿشوت2014) 2واسدیٙاِض ٚ ػیّض خٛاٞٙذ ؿذ. تشٚیٗ

 داس٘ذ. ِیؼیچ تیـتشی ٘یض ػٛد ٔذیشیت ٕٞچٙیٗ ٚ اسصاٖ حؼاتشػی خذٔات اػتفادٜ اص تٝ تٕایُ داس٘ذ، ٔذیشفأُ تا كٕیٕی

پٟٙاٖ  خٟت فأّی ٔذیشاٖ تٍٙاٜ ٞای التلادی، ؿخلی ٔٙافـ ٚ ٞا اٍ٘یضٜ وٝ ( تٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ2016ٕٞىاساٖ ) ٚ

                                                           
1 Cohen et al 
2 Bruynseels & Cardinaels 
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أىاٖ  تاؿذ، لاتُ لثَٛ داخّی وٙتشَ ػاختاس یه ویفیت اٌش ٔی تاؿذ. داخّی ػیؼتٓ وٙتشَ یه ٘أغّٛب فّٕىشد وشدٖ
 ٔٛخة وٙتشَ داخّی ػاختاس یه ضقیف تٛدٖ واٞؾ خٛاٞذ یافت. ٕٞچٙیٗ، ؿشوت ٞای داسایی ٚ ٔٙاتـ اص اػتفادٜ ػٛء

احتٕاَ  وٝ ٕ٘ایٙذ اػتفادٜ تشآٚسدٞای حؼاتذاسی ٚا٘داْ  ٞا سٚیٝ ا٘تخاب دس خٛد فُٕ آصادی ٚ اختیاس اص ٔذیشاٖ ؿٛد تا ٔی
 ٚ تیـتش ؿذٜ اعلافاتی تماسٖ فذْ اػت ٕٔىٗ ٘ثاؿذ. تذیٗ تشتیة ٕٞاًٞٙ ٚ ٕٞؼٛ ػٟأذاساٖ ٘یض ٔٙافـ تا داسد ایٗ أش
 .ٌشد٘ذ تشخٛسداس ٜ ٞای ریٙفـػایش ٌشٚ تٝ ٘ؼثت اعلافاتی ٔضیت اص ٔذیشاٖ ٘یض

 ٚ ٘أغّٛب فّٕىشد وتٕاٖ فأّی تشای حؼاتشػی وٕیتٝ اثشتخـی واٞؾ وٝ ( تیاٖ ٔی وٙٙذ2016ٕٞىاساٖ ) ٚ ِیؼیچ
 ٘ؾاست ٔیضاٖ ٚ ؿذت ( ٘ـاٖ ٔی دٞٙذ و2014ٝ) 1ٕٞىاساٖ ٚ ٔحؼٛب ٔی ؿٛد. وِٛض داخّی وٙتشَ ػاختاس یه ضقیف

 اػت، لذست داسای ٔذیشفأُ وٝ صٔا٘ی دیٍش، فثاست داسد. تٝ لذست ٔذیشفأُ تش ٔقىٛػی تاثیش ٔذیشفأُ، تش ٔذیشٜ ٞیئت

 وٕیتٝ اثشتخـی ٚ واسایی واٞؾ اص عشیك أش ایٗ وٝ ٘اتٛاٖ تش خٛاٞذ ؿذ، ٔذیشفأُ تش تشای ٘ؾاست ٔذیشٜ ٞیئت

 ؿٛد. ٔی حؼاتشػی حاكُ

 اًذازُ ضرکت

ادی تضسي ٔقٕٛلاً تیـتش اص تٍٙاٜ ٞای وٛچه اػت، تذیٗ تشتیة دس ٔیضاٖ تٙٛؿ دس ٔحلٛلات تِٛیذی تٍٙاٜ ٞای التل
تیـتش ٔٛاسد خغش تداسی ٚ فّٕیاتی تٍٙاٜ ٞای تضسي واٞؾ ٔی یاتذ صیشا ػٛدآٚسی آٟ٘ا داسای ثثات اػت، ٘ؼثت پشداخت 

ش، یافتٝ ٞای ػٛد ػٟاْ دس ؿشوت ٞای تضسٌتش ٘یض ٕٞشاٜ تا ثثات ٚ تلٛست افضایٙذٜ اػت. دس استثاط تا ٔٛضٛؿ اخی
تحمیمات ا٘داْ ؿذٜ دس ٔحیظ ایشاٖ ٘ـاٖ ٔی دٞٙذ وٝ تشخلاف دیٍش وـٛسٞا تٍٙاٜ ٞای تضسي تش ٔقٕٛلاً دسكذ ػٛد 

 1381ػٟاْ پاییٗ تشی تٝ ػٟاْ داسا٘ـاٖ پشداخت ٔی وٙٙذ. ػاختاس تذٚیٗ ؿذٜ تشای تٛسع اٚساق تٟاداس ایشاٖ دس ػاَ 
اكّی ٚ فشفی تشاػاع ٔیضاٖ سیؼه آٟ٘ا تمؼیٓ تٙذی ٕ٘ٛد، تذیٗ تشتیة وٝ ٕٞٝ  ؿشوت ٞای پزیشفتٝ ؿذٜ سا تٝ دٚ تالاس

تٍٙاٜ ٞای تضسي سا دس دسٖٚ ٌشٜٚ تالاس اكّی یقٙی ؿشوتٟای تا سیؼه پاییٗ عثمٝ تٙذی وشد. ایٗ عثمٝ تٙذی ٘اؿی اص 
دشتی تقذی ساتغٝ ٔٛسد ٘ؾش سا داسد، یافتٝ ٞای تایٗ ٔفْٟٛ ٘ؾشی تٛد وٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٞا تا سیؼه آٟ٘ا ساتغٝ ٔقىٛع 

 (.1385تاییذ وشد٘ذ. تغٛسوّی، ا٘ذاصٜ ؿشوت تش ٔتغیشٞای ٔتقذدی ٔٛثش ٔی تاؿذ )سٚص٘أٝ ػشٔایٝ، 
ٞای  ؿشوت وٝ ٘ـاٖ ٔی دٞذ . ٚیپشداختٝ اػت ػٟاْ ؿشوتٟا تش تاصدٜ  ا٘ذاصٜ تاثیش تٝ تشسػی تاس اِٚیٗ ( تشای1981تٙض )

 ٞای وٛچىتش ؿشوت داس٘ذ. تا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ تضسي ؿشوت ٞای تٝ ٘ؼثت سا تاصدٜ اص تالاتشی ٔیاٍ٘یٗ وٛچه ٔقٕٛلاً

داؿتٝ تاؿٙذ )تشن،  تالاتشی ٘یض تاصدٜ وٝ سٚد ٔی ا٘تؾاس ِزا تضسٌتش داس٘ذ، ٞای ؿشوت تٝ ٘ؼثت تیـتشی ٔقٕٛلاً سیؼه
1985.) 
س ٔحلَٛ ٚ اسصؽ ؿشوت پشداختٝ ٚ ٘ـاٖ ( دس پظٚٞـی تٝ تشسػی استثاط تیٗ لذست ٔذیشفأُ، سلاتت تاصا2018)2ؿیخ

ٔی دٞذ وٝ لذست ٔذیشاٖ فأُ داسای تاثیش ٔثثتی تش اسصؽ ؿشوت اػت. ٕٞچٙیٗ ٚی ٘ـاٖ داد وٝ ساتغٝ ٔثثت تیٗ 
لذست ٔذیش فأُ ٚ اسصؽ ؿشوت، اص عشیك ٔیضاٖ سلاتت دس تاصاسٞای ٔحلَٛ تحت تأثیش لشاس ٔی ٌیشد. لذست ٔذیشفأُ 

ی وٝ دس تاصاس داسای سلاتت تالا فقاِیت ٔی وٙٙذ، تأثیش ٔثثت ٚ ٔقٙاداسی تش اسصؽ ؿشوت داسد، ِٚی دس كشفاً دس ؿشوت ٞای
ؿشوت ٞایی وٝ دس یه تاصاس داسای سلاتت پاییٗ فقاِیت ٔی وٙذ، تأثیش ٔقٙی داسی تش اسصؽ ؿشوت ٘ذاسد. فلاٜٚ تش ایٗ، 

صاسٞای سلاتتی خٛاٞذ ؿذ وٝ ٔىا٘یضْ ٞای ساٞثشی ؿشوتی لذست ٔذیشاٖ فأُ صٔا٘ی ٔٙدش تٝ افضایؾ اسصؽ ؿشوت دس تا
٘یض لٛی اػت. اٌش ٔىا٘یضْ ٞای ساٞثشی ؿشوتی ضقیف تاؿذ، لذست ٔذیش فأُ تا اسصؽ ؿشوت استثاط ٔقٙی داسی ٘ذاسد، 

 حتی اٌش سلاتت دس تاصاس ٘یض صیاد تاؿذ.

                                                           
1 Coles et al 
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استثاط تیٗ لذست ٔذیش فأُ ٚ ٘ٛآٚسی ؿشوت ( دس تحمیك دیٍشی تا فٙٛاٖ تشسػی تاثیش سلاتت تاصاس تش 2018ؿیخ )
پشداختٝ ٚ ٘ـاٖ ٔی دٞذ وٝ ٔذیشاٖ فأُ لذستٕٙذ ٘ؼثت تٝ ػایش ٔذیشاٖ اخشائی، ٘ٛآٚسی تیـتشی داس٘ذ. تا ایٗ ٚخٛد، 
استثاط تیٗ لذست ٔذیشاٖ اخشایی ٚ ٘ٛآٚسی اص عشیك سلاتت دس تاصاسٞای ٔحلَٛ تحت تأثیش لشاس ٔی ٌیشد. لذست ٔذیشاٖ 

ُٔ فمظ دس تاصاسٞای سلاتتی تالا تأثیش ٔثثت ٚ ٔقٙاداسی تش ٘ٛآٚسی داسد ٚ تا ٘ٛآٚسی دس تاصاسٞای سلاتتی استثاعی ٘ذاسد. فا
تحمیك ٘ـاٖ ٔی دٞذ وٝ سلاتت دس تاصاس ٔحلَٛ تاثیش ٟٕٔی دس واٞؾ ٔـىلات ػاصٔاٟ٘ا داسد ٕٞچٙیٗ، یافتٝ ٞای ایٗ 

 فـ ػٟأذاساٖ اػتفادٜ ٔی وٙٙذ.ٚ ٔذیشاٖ فأُ اص لذست خٛد دس تٟثٛد ٔٙا
( دس تحمیمی تا فٙٛاٖ ایٙىٝ آیا ٔقیاسٞای ساٞثشی ؿشوتی تاثیشی تش لیٕت ٌزاسی حؼاتشػی ؿشوتٟای 2018)1ا٘ا٘تا٘اسیا٘اٖ

وٛچه تش داسد؟، ؿٛاٞذی سا اص ایالات ٔتحذٜ آٔشیىا ٚ ٘یٛصیّٙذ اسایٝ ٕ٘ٛد ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاسی تحمیك خٛد سا اص ؿشوتٟای فقاَ 
ٞش دٚ وـٛس ٔٛسد٘ؾش ا٘تخاب ٕ٘ٛد ٚ ٘ـاٖ ٔی دٞذ وٝ دس ایالات ٔتحذٜ آٔشیىا ؿشوتٟای داسای وٕیتٝ حؼاتشػی دس 

حؼاتذاسی تالاتش دس ٔمایؼٝ تا ؿشوتٟای ٘یٛصِٙذی حك اِضحٕٝ تالاتشی سا پشداخت ٔی وٙٙذ. ٕٞچٙیٗ،  تشخٛسداس اص تخلق
اٜ ٔذت ٚ پاداؽ وُ دس ٞش وـٛس تقٙٛاٖ سیؼه حؼاتشػی یافتٝ ٞای ایٗ تحمیك ٘ـاٖ ٔی دٞذ وٝ اٍ٘یضٜ ٞای وٛت

ٔحؼٛب ٔی ٌشدد ٚ اص ایٗ عشیك ٘یض لیٕت ٌزاسی ٔی ؿٛ٘ذ، حتی تا تٛخٝ تٝ ایٗ أش وٝ ؿشوتٟای ٘یٛصِٙذی دس یه 
ٔحیظ لاٍ٘ٛ٘زاسی ٔتفاٚتی فقاِیت ٔی وٙٙذ. ٚی پیـٟٙاد ٔی وٙذ وٝ ؿشوتٟای داسای اِضأات ساٞثشی ؿشوتی ٔغّٛب تش 

دس ایاِت ٔتحذٜ آٔشیىا اص ٔٛػؼات حؼاتشػی دسخٛاػت تلاؽ ٞای حؼاتشػی تٟتشی داس٘ذ ٚ  SOXلاٖ٘ٛ غ اص تذٚیٗ پ
 حك اِضحٕٝ تیـتشی ٘یض پشداخت ٔی وٙٙذ.

تٝ تشسػی ساتغٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟاْ ٚ لذست ٔذیشفأُ پشداختٙذ. ٔحممیٗ تا تحّیُ  (2020) 2ٞاسپش ٚ ٕٞىاساٖ
ؿشوت ٔـاٞذٜ( ٘ـاٖ داد٘ذ وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟاْ تش لذست ٔذیشفأُ -ػاَ 17816تضسي )ٞای یه ٕ٘ٛ٘ٝ  دادٜ

 .اخشایی تاثیش ٔٙفی ٔقٙاداسی داسد، ٚ ایٗ ٘ـاٖ ٔی دٞذ وٝ تقذ اص ػمٛط لیٕت ػٟاْ ، لذست ٔذیش فأُ وٕتش ٔی ؿٛ.
ش اػت ٚ فٕذتا تشای ؿشوت ٞایی وٝ ٕٞچٙیٗ دسیافتٙذ وٝ ٘تایح تشای ؿشوت ٞای داسای ٔذیش فأُ اخشایی صٖ لٛی ت

داسای ٔذیشفأُ اخشایی تا ػاتمٝ وٓ ٞؼتٙذ، كادق اػت. تقلاٜٚ، دسیافتٙذ وٝ تأثیش ٔٙفی سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟاْ تش 
 لذست ٔذیشفأُ دس ؿشوت ٞای داسای حاوٕیت ؿشوتی لٛیتش، وٕتش اػت.

دس تاصاس ٔحلَٛ ٚ خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ ؿشوتٟا  ( دس تحمیك خٛد ساتغٝ تیٗ سلاتت1396سٔضاٖ احٕذی ٚ ٕٞىاساٖ )
سا تشسػی ٕ٘ٛد٘ذ. یافتٝ ٞای آٟ٘ا ٘ـاٖ داد اص تیٗ ٔقیاسٞای ا٘تخاب ؿذٜ تشای سلاتت دس تاصاس ٔحلَٛ، ؿاخق 

ٞیشؿٕٗ، ٚ ؿاخق ویٛ تٛتیٗ داسای تاثیش ٔثثت ٚ ٔقٙاداسی ٚ ؿاخق ِش٘ش ٚ ؿاخق ِش٘ش تقذیُ ؿذٜ داسای _ٞشفیٙذاَ
 ٚ ٔقٙاداسی تش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟاْ ٔی تاؿٙذ. تاثیش ٔٙفی

(، تٝ تشسػی تاثیش لذست ٔذیش فأُ تش اسصؽ ؿشوت تا ٘مؾ تقذیّی سلاتت تاصاس ٚ ساٞثشی 1397ا٘ٛؿیشٚاٖ ٚ ػافذی )
ؿشوتی پشداختٙذ. آٟ٘ا ٘ـاٖ ٔی دٞٙذ وٝ ٍٞٙأی وٝ سلاتت دس تاصاس ٔحلَٛ تیـتش اػت، لذست ٔذیشفأُ داسای ساتغٝ 

ثتی تا اسصؽ ؿشوت ٔی تاؿذ ٚ دس كٛستیىٝ وٝ سلاتت دس تاصاس ٔحلَٛ تیـتش اػت ٚ ساٞثشی ؿشوتی ٘یض لٛی اػت، ٔث
لذست ٔذیشفأُ تاثیش ٔثثتی تش اسصؽ ؿشوت داسد. تغٛس وّی، ٍٞٙأی وٝ تاصاسٞا داسای ؿشایظ سلاتتی ٞؼتٙذ، لذست 

ٌیشی ٞا ٚ ٚاوٙؾ ػشیـ تا تغییشات دس ؿشایظ تاصاس استثاط تشلشاس افضایؾ ٔی یاتذ ٚ ٔذیشاٖ فأُ تا تلٕیٓ اخشایی ٔذیشاٖ 
 ٔی وٙٙذ.

( ٘یض دس تحمیمی تٝ تشسػی استثاط تیٗ لذست ٔذیش فأُ ٚ ػاختاس ػشٔایٝ ؿشوتٟا ٔثتٙی 1398سٕٞٙای سٚدپـتی ٚ ص٘ذی )
ٕٞاٖ ٘ؼثت ٘یض ػاختاس ػشٔایٝ  ٘ـاٖ داد٘ذ وٝ ٞشچمذس لذست ٔذیشفأُ افضایؾ یاتذ، تٝ تش ٔذَ ِی پشداختٙذ. آٟ٘ا ٘یض
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ؿشوتٟا ٚ ٘ؼثت اٞشْ ٔاِی آٟ٘ا دس خٟت ٔٙفی حشوت ٕ٘ٛدٜ ٚ ٔٛخة واٞؾ ٔیضاٖ تذٞی دس ػاختاس ػشٔایٝ ؿشوتٟا ٔی 
 ٌشدد.

 

 ضٌاسی پژٍّص رٍش
تحمیك حاضش اص تقذ ٞذف، اص ٘ٛؿ تحمیمات واستشدی اػت. اص ِحاػ عشح پظٚٞـی ٘یض اص ٘ٛؿ تحمیمات ٘یٕٝ تدشتی ٚ 
ٔثتٙی تش سٚیىشد پغ سٚیذادی اػت. ایٗ تحمیك اص ِحاػ اػتذلاَ، اص ٘ٛؿ تحمیمات اػتمشایی اػت وٝ تا ٔـاٞذٜ دلیك اص 

ٞای  خأقٝ )ٕ٘ٛ٘ٝ( ٘ؼثت تٝ اسائٝ اٍِٛیی تشای وُ خأقٝ الذاْ ٌشدیذٜ اػت ٚ ٕٞچٙیٗ ایٗ پظٚٞؾ دس حٛصٜ پظٚٞؾ
 ٞا ا٘داْ ؿذٜ اػت. ٞای ٔاِی ؿشوت ٚالقی كٛستاثثاتی حؼاتذاسی تٛدٜ ٚ تا اػتفادٜ اص اعلافات 

خأقٝ آٔاسی تحمیك حاضش سا وّیٝ ؿشوت ٞای فقاَ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ تـىیُ ٔی دٞذ. تا تٛخٝ تٝ ٌؼتشدٌی 
 ایٗ خأقٝ ٚ ٘یض تشخی ٘إٍٞٙی ٞای ٔٛخٛد دس ٘ٛؿ فقاِیت ٚ دادٜ ٞای اسایٝ ؿذٜ تٛػظ آٟ٘ا، تا دس٘ؾش ٌشفتٗ ٔقیاسٞای

 صیش الذاْ تٝ غشتاٍِشی ایٗ خأقٝ آٔاسی ٚ ا٘تخاب ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد تشسػی ٕ٘ٛدٜ ایٓ:

 اػفٙذ تاؿذ. 29دس ساػتای لاتُ ٔمایؼٝ تٛدٖ دادٜ ٞای ٔٛسد اػتفادٜ، پایاٖ ػاَ ٔاِی آٟ٘ا ٔٙتٟی تٝ  .1
 ٞای ٔٛسد ٘ؾش تغییش ٘ذادٜ تاؿٙذ. ػاَ ٔاِی خٛد سا دس عی دٚسٜ .2

 اصٜ ٌیشی ٔتغیشٞای ٔٛسد ٘ؾش دس دػتشع تاؿٙذ.وّیٝ دادٜ ٞای لاصْ تشای ا٘ذ .3

ٞا ٚ ٚاػغٝ ٌشی ٔاِی ٚ پِٛی( ٘ثاؿٙذ )تٝ دِیُ تفاٚت دس ٔاٞیت  ٌزاسی، تیٕٝ، تا٘ه ٞای ٔاِی )ػشٔایٝ خضء ؿشوت .4
 ٞا(. فّٕیات ایٍٙٛ٘ٝ ؿشوت

 ٔاٜ ٔتٛاِی دس ٞش یه اص ػاَ ٞای ٔٛسد ٔغاِقٝ ٘ثاؿٙذ. 6داسای تٛلف ٔقألاتی تیؾ اص  .5

 ؿٛ٘ذ.ؿشوت حزف  5یُ ٔحاػثٝ تخلق حؼاتشع دس كٙقت كٙایـ وٕتش اص تٝ دِ .6

ؿشوت تٝ فٙٛاٖ خأقٝ آٔاسی غشتاَ ٌشی ٚ ٟ٘ایی ؿذٜ تحمیك ا٘تخاب ٚ ٔٛسد  126پغ اص ا٘داْ غشتاٍِشی فٛق، تقذاد 
 تشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت.

 

 : قذرت هذیر عاهلهتغیر ٍابستِ
وتی، ٔقٕٛلاً ٔذیشفأُ تٝ فٙٛاٖ ٔٙثقی اص لذست اخشایی تش ٞیئت ٔذیشٜ تش اػاع دػتٛساِقُٕ ٞای ٔٛخٛد ساٞثشی ؿش

٘فٛر داسد. تذیٗ تشتیة اٌش ٔٙافـ ٔذیشفأُ تا ٔٙافـ ػٟأذاساٖ ٕٞشاػتا ٘ثاؿذ، ٘فٛر ٚ لذست ٔذیشفأُ تشای ػٟأذاساٖ 
س ؿشوتٟا اص ٔیضاٖ یا (. دس ایٗ پظٚٞؾ خٟت ا٘ذاصٜ ٌیشی لذست ٔذیشفأُ د1993، 1ٔـىُ آفشیٗ خٛاٞذ ؿذ )خٙؼٗ

٘ؼثت ٔاِىیت ػٟاْ آٟ٘ا تٛػظ ٔذیشفأُ اػتفادٜ ؿذٜ اػت. ٞشچٝ ٔیضاٖ ٔاِىیت ٔذیشفأُ دس ؿشوت تحت ٔذیشیت 
خٛد تیـتش تاؿذ، فشم تش ایٗ اػت وٝ تٕایُ تٝ افضایؾ ٔٙافـ ؿخلی تٝ ٞضیٙٝ ػٟأذاساٖ خضء دس ٔذیشاٖ فأُ افضایؾ 

ٖ ٌفت تالا تٛدٖ ٔیضاٖ ٔاِىیت ػٟاْ ٔذیشفأُ دس ؿشوت تحت ٔذیشیت خٛد، تیاٍ٘ش خٛاٞذ یافت. تذیٗ تشتیة، ٔی تٛا
(. تغٛس وّی، دس تحمیك حاضش خٟت ا٘ذاصٜ ٌیشی 2016، 2لذست تالاتش ایـاٖ دس آٖ ؿشوت خٛاٞذ تٛد. )ِیؼیچ ٚ ٕٞىاساٖ

 ٜ اػت.لذست ٔذیشفأُ اص دسكذ ٔاِىیت ػٟاْ ٔذیشفأُ دس ؿشوت تحت ٔذیشیت خٛد اػتفادٜ ؿذ
 

 

 
                                                           
1
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2
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 خطر سقَط قیوت سْام: هتغیر هستقل

( اص ساتغٝ 2009( ٚ ٞاتٗ ٚ ٕٞىاساٖ )2001دس ایٗ تحمیك خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ تٝ پیشٚی اص تحمیك چٗ ٚ ٕٞىاساٖ )
 صیش ا٘ذاصٜ ٌیشی ؿذٜ اػت:

                  ( (   )
 

 ∑    
 ) ((   )(   )(    

 )
 

 )⁄               (:1ساتغٝ ) 

   
NCSKEWit تشاتش تا ضشیة ٔٙفی چٍِٛی تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ خاف ؿشوت :i  َدس ػاt . 

WJ,Ө تشاتش تا تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ خاف ؿشوت :j  ٜدس ٔاӨ  ٝتشآٚسد ؿذٜ ٚ 2عی ػاَ ٔاِی وٝ اص ساتغ 
nاَ ٔاِی ٔی تاؿذ. دس ٔذَ فٛق ٞشچٝ ٔمذاس ضشیة چٍِٛی ٔٙفی تیـتش : تیاٍ٘ش تقذاد ٔاٜ ٞای ٔـاٞذٜ ؿذٜ تاصدٜ عی ػ

 تاؿذ، آٖ ؿشوت تیـتش دس ٔقشم ػمٛط لیٕت ػٟاْ خٛاٞذ تٛد. 
تٝ فلاٜٚ  1( تشاتش اػت تا ٍِاسیتٓ عثیقی فذد 2٘ـاٖ دادٜ ٔی ؿٛد دس ساتغٝ ) w تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ خاف ؿشوت وٝ تا فلأت 

 ذػت آٔذٜ اػت. ( ت3فذد تالیٕا٘ذٜ وٝ اص ساتغٝ )
(:2ساتغٝ )                                                                                                             (      )         

j,Ө ε  تشاتش اػت تا تالیٕا٘ذٜ یا پؼٕا٘ذ ؿشوتj  ٜدس ٔاӨ ( 3ا پؼٕا٘ذ وٝ اص ساتغٝ )اػت ٚ فثاست اػت اص تاصدٜ تالیٕا٘ذٜ ی
 تشآٚسد ؿذٜ.

(:3)ساتغٝ                                                                                      
تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ تاصاس تشاػاع )ؿاخق تاصاس(  rm,tٔی تاؿذ ٚ   tٔاٜ دس  j تشاتش اػت تا تاصدٜ ػٟاْ ؿشوت  ri,t( 3دس ساتغٝ )

 (.1396خٛاٞذ تٛد )احٕذی ٚ ٕٞىاساٖ، 
ٌیشیٓ  ٔی  εit))Ln +1ؿشوت تٝ دػت آٚسدٜ ٚ پغ اص آٖ اص ٔمذاس تالیٕا٘ذٜ  -ٕٞچٙیٗ، خضء تالیٕا٘ذٜ سا تشای ٞش ػاَ

ؿشوت ٔٛسد ٘ؾش ایٗ  -وٙیٓ. اٌش دس ػاَ سا ٔحاػثٝ ٔیٞا  ؿشوت -ؿشوت( ٚ پغ اص آٖ ٔیا٘ٝ وُ ػاَ -)تشای ٞش ػاَ
دٞیٓ یقٙی خغش ػمٛط  ( سا ٔی1، وٕتش اص فذد ٔیا٘ٝ تاؿذ، فذد یه ) εit))Ln +1ٔمذاس تالیٕا٘ذٜ تٝ دػت آٔذٜ یا ٕٞاٖ 

ٛط لیٕت دٞیٓ یقٙی خغش ػم ( سا تٝ آٖ اختلاف ٔی0لیٕت ػٟاْ ٚخٛد داسد، ٚ اٌش اص فذد ٔیا٘ٝ تیـتش تاؿذ فذد كفش )
 ػٟاْ ٚخٛد ٘ذاسد.

 

 هتغیرّای تعذیلی

ٔغاِقات ٔتقذد ٘ـاٖ دادٜ اػت وٝ ؿشوت ٞای تضسٌتش تٝ دِیُ ٚخٛد ػٟأذاساٖ فٕذٜ ٚ ٕٞچٙیٗ تقذاد  اًذازُ ضرکت:

ػٟأذاساٖ تیـتش، تا تماضای تیـتشی تشای اسائٝ اعلافات ؿفاف سٚتشٚ ٞؼتٙذ. تشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ا٘ذاصٜ ؿشوتٟا اص 
ای ٔختّفی اػتفادٜ ٔی ؿٛد. دس ایٗ تحمیك اص ٍِاسیتٓ عثیقی وُ داسایی ٞای ؿشوت دس اتتذای ػاَ تٝ فٙٛاٖ ٔقیاسٞ

 ٔقیاس ا٘ذاصٜ ؿشوت اػتفادٜ ؿذٜ اػت.

تشاتش اػت تا دا٘ؾ ٔاِی ٔذیشاٖ فأُ. عثك تحمیك تاتٛاح ٚ ٕٞىاساٖ  دس تحمیك حاضشداًص هالی هذیرعاهل: 

تاؿٙذ وٝ ٔقّٛٔات حؼاتذاسی داؿتٝ یا تداسب لثّی دس ایٗ صٔیٙٝ داؿتٝ دا٘ؾ ٔاِی ٔی( ٔذیشاٖ فأّی داسای 2015)
تاؿٙذ؛ یقٙی دس ٌزؿتٝ تقٙٛاٖ حؼاتشع، ٔذیش ٔاِی، سئیغ حؼاتذاسی ٚ یا ٔقاٖٚ ٔذیش فأُ ؿشوت دس تخؾ ٔاِی یا 

شیف فٕٛٔی تش ٔٛخٛد دس ٔٙـٛس حؼاتذاسی تٛدٜ ا٘ذ. دس ایٗ پظٚٞؾ تشای ا٘ذاصٜ ٌیشی دا٘ؾ ٔاِی ٔذیشاٖ فأُ اص تق
وٕیتٝ حؼاتشػی ػاصٔاٖ تٛسع ٚ اٚساق تٟاداس تٟشٜ تشداسی ؿذٜ اػت. دس تقشیف ٔٛسد٘ؾش، افشادی داسای دا٘ؾ ٔاِی 
ٞؼتٙذ وٝ ٔذسن دا٘ـٍاٞی یا ٔذسن حشفٝ ای داخّی یا ٔقتثش تیٗ إِّّی دس سؿتٝ ٞای ٔشتثظ تا أٛس ٔاِی )حؼاتذاسی، 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

                     )جلذ سَم(                                                                                                            0411، تابستاى 44، ضوارُ 4دٍرُ 

 

55 
 

ِی، فّْٛ التلادی، ٚ ػایش سؿتٝ ٞای ٔذیشیت تا ٌشایؾ ٔاِی یا التلادی( داؿتٝ تاؿٙذ. لاصْ تٝ حؼاتشػی، ٔذیشیت ٔا
روش اػت، اعلافات ٔشتٛط تٝ ٘ٛؿ ٔذسن تحلیّی ٔذیشاٖ فأُ اص عشیك ٌضاسؽ ٞای ٔٛخٛد دس ٚب ػایت وذاَ، ٚب 

 ػایت ؿشوتٟای ٔٛسد تشسػی خٕـ آٚسی ؿذٜ اػت.
 

 هتغیرّای کٌترلی 
یك تٝ پیشٚی اص تحمیمات ٚ ٔثا٘ی ٘ؾشی پیـیٗ، ٔتغیشٞای صیش تقٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی دس٘ؾش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت تا دس ایٗ تحم

 اص ایٗ عشیك تتٛاٖ تأثیش آٟ٘ا سا تش سٚی ٔتغیشٞای ٚاتؼتٝ تحمیك وٙتشَ ٕ٘ٛد.

ی ٞای یه تٍٙاٜ : ٘ؼثت اٞشْ ٔاِی تشاتش اػت تا ٔیضاٖ تذٞی ٞایی وٝ تشای تأٔیٗ ٔاِی داسایاّرم هالی ضرکت

التلادی ٔٛسد اػتفادٜ لشاس ٔی ٌیشد. ؿشوتی وٝ تشای تأٔیٗ ٔاِی داسایی ٞای خٛد اص تذٞی ٞای تیـتشی اػتفادٜ وشدٜ 
اػت، ؿشوت اٞشٔی ٘أیذٜ ٔی ؿٛد. تشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ایٗ ٘ؼثت اص تمؼیٓ ٔثّغ وُ تذٞی ٞا تٝ ٔثّغ وُ داسایی ٞای 

 ؿذٜ اػت. ؿشوتٟا دس پایاٖ ٞش ػاَ اػتفادٜ

: ػاختاس ٔاِىیت تٝ فٙٛاٖ ٟٕٔتشیٗ فأُ ٔؤثش تش اسصؽ ٌزاسی تٍٙاٜ ٞای التلادی تٛدٜ ٚ تشای خٟت ساختار هالکیت

ؿشوتٟا تٝ فٙٛاٖ یه ٔتغیش وٙتشِی ٌیشی آٟ٘ا دس تاصاسٞای اٚساق تٟاداس ٔغشح ؿذٜ اػت. دس ایٗ تحمیك ػاختاس ٔاِىیت 
 دس٘ؾشٌشفتٝ ؿذٜ وٝ تا چٟاس ؿاخق تـشح صیش ا٘ذاصٜ ٌیشی ؿذٜ اػت:

 اِف( ٔیضاٖ ٔاِىیت ػٟأذاساٖ حمیمی: تیاٍ٘ش ٔدٕٛؿ دسكذ ٔاِىیت ػٟأذاساٖ حمیمی ٞش ؿشوت.

 شوت.ب( ٔیضاٖ ٔاِىیت ػٟأذاساٖ حمٛلی: تیاٍ٘ش ٔدٕٛؿ دسكذ ٔاِىیت ػٟأذاساٖ حمٛلی ٞش ؿ
 ج( ٔیضاٖ ٔاِىیت تضسٌتشیٗ ػٟأذاس: تیاٍ٘ش دسكذ ػٟاْ دس اختیاس تضسٌتشیٗ ػٟأذاس ؿشوت.

% ػٟاْ 5د( ٔیضاٖ ٔاِىیت ػٟأذاساٖ فٕذٜ: تیاٍ٘ش ٔدٕٛؿ دسكذ ٔاِىیت ػٟأذاسا٘ی دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿذٜ وٝ تیؾ اص 
  (.1391ؿشوت سا دس اختیاس داس٘ذ )ػقیذی ٚ ؿیشی لٟی، 

دسكذ ػٟاْ ؿشوتٟا تٝ فٙٛاٖ ٔقیاس ػاختاس  5تحمیك حاضش اص ٔدٕٛؿ دسكذ ٔاِىیت داس٘ذٌاٖ تیؾ اص دس ٟ٘ایت، دس 
 ٔاِىیت اػتفادٜ ؿذٜ اػت.

اٌش ٔذیش فأُ ؿشوت ؿخلیت حمٛلی داؿتٝ تاؿذ فذد یه ِٚی اٌش ؿخلیت حمیمی داؿتٝ  ضخصیت هذیرعاهل:

 تاؿذ فذد كفش اختلاف دادٜ ؿذٜ اػت.
 

 ّا یافتِ

 ی تَصیفی ّا یافتِ

ٞا، دسیافت ٚ تحّیُ یافتٝ ٞای تٛكیفی  ٚ تحّیُ ٔٙاػة تش آٖ  ٔٙؾٛس تشسػی ٚیظٌی ٞای فٕٛٔی ٔتغیشٞا ٚ تدضیٝ تٝ
(، یافتٝ ٞای حاكُ اص آٔاس تٛكیفی ٔتغیشٞای ٔٛسد٘ؾش تحمیك سا اسائٝ ٕ٘ٛدٜ اػت. 1ٔتغیشٞا ضشٚسی ٔی تاؿذ. خذَٚ )

 1392ػاِٝ ) 6ؿشوت عی دٚسٜ صٔا٘ی  126تاَ ٌشی ؿذٜ خأقٝ آٔاسی ؿأُ یافتٝ ٞای تٛكیفی ٔشتٛط تٝ ؿشوتٟای غش
 ( فثاست اػت اص:1397تا 

 یافتِ ّای تَصیفی هتغیرّای کوی (:0)جذٍل 

 بیطیٌِ کویٌِ اًحراف هعیار هیاًگیي تعذاد ًواد هتغیر
 CEOown 756 0.222 0.285 0 0.82 لذست ٔذیشفأُ

 size 756 14.372 1.468 10.532 19.773 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 Lev 756 0.574 0.190 0.223 0.894 اٞشْ ٔاِی
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 inst 56 0.727 0.168 0.36 0.9477 ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی

ٟٔٓ تشیٗ ؿاخق دس آٔاس تٛكیفی فثاست اػت اص ٔیاٍ٘یٗ ٔـاٞذات ٔشتٛط تٝ ٔتغیشٞای ٔٛسد تشسػی؛ صیشا ایٗ فذد 
وٝ ٔمذاس یا ا٘ذاصٜ ٞش یه اص ٔتغیشٞا حَٛ چٝ سلٕی ٔتٕشوض ٔی تاؿٙذ تا اص  تیاٍ٘ش ٔشوض ثمُ دادٜ ٞا اػت ٚ ٘ـاٖ ٔی دٞذ

ایٗ عشیك سٚ٘ذ ٚ تغییشات آٟ٘ا سا ٘یض دسیافت ٕ٘اییٓ. تشای ٔثاَ ٔمذاس ٔیاٍ٘یٗ تشای ٔتغیش ٘ؼثت اسصؽ دفتشی تٝ اسصؽ 
ٕ٘ٛ٘ٝ تٝ عٛس ٔیاٍ٘یٗ ٘ؼثت اسصؽ  دٞذ دسؿشوتٟای فضٛ تاؿذ وٝ ٘ـاٖ ٔی ( ٔی0.41تاصاس حمٛق كاحثاٖ ػٟاْ تشاتش تا )

عٛسوّی پاسأتشٞای پشاوٙذٌی، ؿاخلی تشای تقییٗ ٔیضاٖ  دسكذ اسصؽ تاصاس حمٛق كاحثاٖ ػٟاْ ٔی تاؿذ. تٝ 40دفتشی 
تشیٗ پاسأتشٞای پشاوٙذٌی، ا٘حشاف ٔقیاس  ٞا ٘ؼثت تٝ ٔیاٍ٘یٗ اػت. اص ٟٔٓ پشاوٙذٌی اص یىذیٍش یا ٔیضاٖ پشاوٙذٌی آٖ

تاؿذ  ٔی 0.168ٚ تشای ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی تشاتش اػت تا  1.468س ایٗ پاسأتش تشای ٔتغیش ا٘ذاصٜ ؿشوت تشاتش تا اػت. ٔمذا
دٞذ ایٗ دٚ ٔتغیش تٝ تشتیة داسای تیـتشیٗ ٚ وٕتشیٗ ا٘حشاف ٔقیاس ٞؼتٙذ. وٕیٙٝ ٚ تیـیٙٝ ٘یض وٕتشیٗ ٚ  وٝ ٘ـاٖ ٔی

اػت. ٔیاٍ٘یٗ اٞشْ  19.773تشیٗ ٔمذاس ا٘ذاصٜ ؿشوت تشاتش تا  ٔثاَ تضسي  اٖفٙٛ دٞذ. تٝ تیـتشیٗ سا دس ٞش ٔتغیش ٘ـاٖ ٔی
دسكذ داسایی اص عشیك تحلیُ  57دسكذ اػت وٝ ٘ـاٖ ٔی دٞذ دس ؿشوتٟای فضٛ ٕ٘ٛ٘ٝ تٝ عٛس ٔیاٍ٘یٗ  57ٔاِی 

ٛ ٕ٘ٛ٘ٝ تٝ عٛس دسكذ اػت وٝ دس ؿشوتٟای فض 72تذٞی ٞا تـىیُ ؿذٜ اػت. ٔیاٍ٘یٗ ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی تشاتش تا 
اػت وٝ ٔشتٛط  0.82دسكذ اص ػٟاْ آٟ٘ا دس اختیاس ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی ٔی تاؿذ. تیـیٙٝ لذست ٔذیشفأُ  72ٔیاٍ٘یٗ 

 ٔی تاؿذ. 1392تٝ ؿشوت پٍاٜ خشاػاٖ دس ػاَ 

 
 تَزیع فراٍاًی هتغیر خطر سقَط قیوت سْام (:2)جذٍل 

 درصذ فراٍاًی فراٍاًی ضرح
 50 378 ػمٛط لیٕت ػٟاْ ٘ذاؿتٝ ا٘ذ.ؿشوت ٞایی وٝ خغش 

 50 378 ؿشوت ٞایی وٝ خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ داؿتٝ ا٘ذ.

 100 756 خٕـ وُ

تا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ خاف ؿشوت ٞشچمذس تیـتش تاؿذ ٚاتؼتٍی آٖ تٝ تاصدٜ تاصاس وٕتش تٛدٜ دس ٘تیدٝ سیؼه 
ا٘ذ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟاْ ٘ذاؿتٝ ا٘ذ ٚ ٞایی وٝ تالای ٔیا٘ٝ تٛدٜٜػمٛط لیٕت ػٟاْ پاییٗ تش خٛاٞذ تٛد تٙاتشایٗ تاصد

لاتُ ٔـاٞذٜ اػت، خٕـ وُ ؿشوت  2تاصدٜ ٞای پاییٗ ٔیا٘ٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟاْ داؿتٝ ا٘ذ. ٕٞا٘غٛس وٝ دس خذَٚ 

ٞا خغش  ؿشوتدسكذ  50ػاَ یقٙی -ؿشوت 378تاؿذ وٝ اص تیٗ آٟ٘ا تقذاد  ٔی 756ٞای ٔٛسد تشسػی تشاتش تا  ػاَ –
 ٞا خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ ٘ذاؿتٝ ا٘ذ.  دسكذ ؿشوت 50ػاَ ٔقادَ  -ؿشوت  378ػمٛط لیٕت ػٟاْ داؿتٝ ا٘ذ ٚ 

 
 تَزیع فراٍاًی هتغیر داًص هالی هذیرعاهل :(3)جذٍل 

 درصذ فراٍاًی فراٍاًی ضرح
 18.25 138 ؿشوت ٞایی وٝ ٔذیشاٖ فأُ آٟ٘ا دا٘ؾ ٔاِی داؿتٝ ا٘ذ.

 81.75 618 وٝ ٔذیشاٖ فأُ آٟ٘ا دا٘ؾ ٔاِی ٘ذاؿتٝ ا٘ذ.ؿشوت ٞایی 

 100 756 خٕـ وُ

تاؿذ وٝ اص تیٗ  ٔی 756ٞای ٔٛسد تشسػی تشاتش تا  ػاَ –لاتُ ٔـاٞذٜ اػت، خٕـ وُ ؿشوت  3ٕٞا٘غٛس وٝ دس خذَٚ 
ػاَ  -ؿشوت  618ٞا دا٘ؾ ٔاِی داؿتٝ ا٘ذ. ٚ  دسكذ ٔذیشاٖ فأُ ؿشوت 18.25ػاَ یقٙی -ؿشوت 138آٟ٘ا تقذاد 

 ٞا دا٘ؾ ٔاِی ٘ذاؿتٝ ا٘ذ. دسكذ ٔذیشاٖ فأُ ؿشوت 81.75ٔقادَ 
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 تَزیع فراٍاًی ضخصیت هذیرعاهل :(4) جذٍل

 درصذ فراٍاًی فراٍاًی ضرح
 78.70 595 ؿشوت ٞایی وٝ ٔذیشاٖ فأُ آٟ٘ا ؿخلیت حمٛلی داؿتٝ ا٘ذ.

 21.30 161 ؿشوت ٞایی وٝ ٔذیشاٖ فأُ آٟ٘ا ؿخلیت حمیمی داؿتٝ ا٘ذ.

 100 756 خٕـ وُ

تاؿذ وٝ اص تیٗ آٟ٘ا  ٔی 756ٞای ٔٛسد تشسػی تشاتش تا  ػاَ –لاتُ ٔـاٞذٜ اػت، خٕـ وُ ؿشوت 4ٕٞا٘غٛس وٝ دس خذَٚ 
ػاَ ٔقادَ  -ؿشوت 161دسكذ ٔذیشاٖ فأُ آٟ٘ا ؿخلیت حمٛلی داؿتٝ ا٘ذ ٚ  78.70ػاَ یقٙی  -ؿشوت 595تقذاد 
 ؿخلیت حمیمی داؿتٝ ا٘ذ. دسكذ ٔذیشاٖ فأُ آٟ٘ا 21.30

 

 ّا آزهَى ًرهال بَدى دادُ
ٞای پاسأتشیه  ، ؿشط اِٚیٝ ا٘داْ وّیٝ آصٖٔٛٞای سٌشػیٛ٘ی( )تٝ خلٛف ٔتغیش ٚاتؼتٝ دس ٔذَ ٘شٔاَ تٛدٖ ٔتغیشٞا

 ٘تایح آصٖٔٛ تـخیق ؿذٜ اػت. تشا اػتفادٜ-ٔٙؾٛس تشسػی ٘شٔاَ تٛدٖ ٔتغیشٞای پظٚٞؾ اص آصٖٔٛ خاسن تاؿذ. تٝ ٔی
 ؿذٜ اػت: ( اسائ5ٝتٛصیـ ٘شٔاَ دس خذَٚ )

 برا-آزهَى جارک (:5)جذٍل 

 ًتیجِ سطح هعٌاداری ًواد ًام هتغیر
 ٘ذاسد ٘شٔاَ تٛصیـ CEOown 0.0000 لذست ٔذیشفأُ

 ٘ذاسد ٘شٔاَ تٛصیـ size 0.0000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ٘ذاسد ٘شٔاَ تٛصیـ Lev 0.0000 اٞشْ ٔاِی

 ٘ذاسد ٘شٔاَ تٛصیـ inst 0.0000 ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی

تشا -داسی عثك آصٖٔٛ تـخیق تٛصیـ ٘شٔاَ خاسن ٌش ایٗ اػت وٝ ػغح ٔقٙی، تیا5ٖیافتٝ ٞای اسایٝ ؿذٜ دس خذَٚ 
تاؿٙذ. تذیٗ تشتیة، تٛصیـ ایٗ دادٜ ٞا تلٛست ٘شٔاَ ٕ٘ی تاؿذ. تا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ ٘شٔاَ  دسكذ ٔی 5ٕٞٝ ٔتغیشٞا وٕتش اص 
-٘ـاٖ دٞٙذٜ ٘شٔاَ تٛدٖ تشویة ٔتغیشٞا اػت، ِزا الذاْ تٝ تشسػی آصٖٔٛ ٘شٔاَ تٛدٖ خغاٞای ٔذَتٛدٖ خغاٞای ٔذِٟا 

 ٞا ٌشدیذٜ ٚ ٔـاٞذٜ ؿذ وٝ خغاٞا اص تٛصیـ ٘شٔاَ تشخٛسداس ٞؼتٙذ. 
 

 هذل ّا  هاًذُ برا برای باقی _آزهَى جارک
 ّا ًتایج آزهَى جارک ٍ برا برای باقیواًذُ (:6)جذٍل 

 ًتیجِ سطح هعٌاداری هارُ آزهَىآ فرضیِ )هذل(

 تٛصیـ ٘شٔاَ داسد 0.6652 0.82 فشضیٝ )ٔذَ( اَٚ

 تٛصیـ ٘شٔاَ داسد 0.8690 0.28 فشضیٝ )ٔذَ( دْٚ

 تٛصیـ ٘شٔاَ داسد 0.8911 0.23 فشضیٝ )ٔذَ( ػْٛ

ٞای پظٚٞؾ  ٔذَٞا، چٖٛ ػغح ٔقٙاداسی آصٖٔٛ تشای  تشا تشای خٕلات اخلاَ ٔذَ -عثك ٘تایح حاكُ اص آصٖٔٛ خاسن
 تاؿذ. تاؿذ تٙاتشایٗ تیاٍ٘ش ٘شٔاَ تٛدٖ خٕلات اخلاَ ٔی دسكذ ٔی 5تیـتش اص 
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 آزهَى هاًایی هتغیرّا
ٝ یافتٝ ٞای حاكُ اص آٖ دس خذَٚ ٞای پاُ٘، اص آصٖٔٛ ٞاسیغ اػتفادٜ ؿذٜ اػت و تشای تشسػی ٚخٛد سیـٝ ٚاحذ دس دادٜ

 اسایٝ ؿذٜ اػت. 7
 ّاریس( برای هتغیرّای پژٍّصآزهَى هاًایی ) (:7)جذٍل 

 ًتیجِ سطح هعٌاداری ًواد ًام هتغیر
 ٔا٘ا اػت CEOown 0.0000 لذست ٔذیشفأُ

 ٔا٘ا اػت size 0.0000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ٔا٘ا اػت Lev 0.0000 اٞشْ ٔاِی

 ٔا٘ا اػت inst 0.0000 ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی

 5داسی ٔتغیشٞا دس آصٖٔٛ ٔا٘ایی ٕٞٝ ٔتغیشٞا وٕتش اص  ٔقٙی ٘ـاٖ ٔی دٞٙذ وٝ ػغح 7یافتٝ ٞای اسایٝ ؿذٜ دس خذَٚ 
 دسكذ تٛدٜ، ِزا تیاٍ٘ش ٔا٘ا تٛدٖ ٔتغیشٞا اػت.

 

 آزهَى اف لیور )چاٍ( ٍ ّاسوي

آصٖٔٛ ٚ  ٌیشد. ( كٛست ٔیpanelٞای تاتّٛیی ) ( ٚ دادpoolٜ) ٞای تّفیمیدادٜتشای تـخیق تیٗ  )چاٚ( ٕشیآصٖٔٛ اف ِ
 ٌیشد.  ( كٛست ٔیpanel( ٚ سٚؽ اثشات ثاتت )panel)سٚؽ اثشات تلادفی یٗ تشای تـخیق ت ٞاػٕٗ

 ًتایج آزهَى اف لیور )چاٍ( ٍ ّاسوي (:8)جذٍل 

 هذل آزهَى

 فرضیِ

 آزهَى اف لیور

 ًتیجِ آزهَى

 آزهَى ّاسوي

آهارُ  ًتیجِ آزهَى

 آزهَى

سطح 

 داری هعٌی

آهارُ 

 آزهَى

سطح 

 داری هعٌی

 اثشات ثاتت 0.0037 15.54 ٞای تاتّٛیی دادٜ 0.0000 11.34 فشضیٝ )ٔذَ( اَٚ

 اثشات ثاتت 0.0059 18.12 ٞای تاتّٛیی دادٜ 0.0000 11.29 فشضیٝ )ٔذَ( دْٚ

 اثشات ثاتت 0.0134 16.07 ٞای تاتّٛیی دادٜ 0.0000 11.09 فشضیٝ )ٔذَ( ػْٛ

دسكذ اػت، تذیٗ تشتیة ٘ٛؿ  5ٚٞؾ وٕتش اص ٞای پظػغح ٔقٙاداسی آصٖٔٛ اف ِیٕش دس ٔذَ 8تا تٛخٝ تٝ ٘تایح خذَٚ 
ٞا تاتّٛیی تٛدٜ ٚ آصٖٔٛ ٞاػٕٗ تقییٗ وٙٙذٜ ٘ٛؿ سٌشػیٖٛ خٛاٞذ تٛد تا تٛخٝ تٝ یافتٝ ٞای آصٖٔٛ ٞاػٕٗ دس ٔذَ دادٜ

 ثاتت اػتفادٜ وشد. -دسكذ اػت ِزا تایذ اص تىٙیه پاُ٘ دیتا 5ٞای پظٚٞؾ ػغح ٔقٙاداسی وٕتش اص 
 

 یاًسآزهَى ًاّوساًی ٍار
ؿٛد. ا٘حشاف ٔقیاس ضشایة ؿیة ٘یض تٝ ؿىُ  ٚلتی خغاٞا ٘إٞؼاٖ تاؿٙذ، ا٘حشاف ٔقیاس فشم اص ٔثذأ تؼیاس تضسي ٔی

ؿذٜ  خٕلات اخلاَ اػتفادٜ ا٘غیٚاس ی٘إٞؼا٘ یتشسػ یشات ؿذُٜ یاص آصٖٔٛ ٚاِذ تقذ ٗیتٙاتشا٘إٞؼا٘ی تؼتٍی داسد. 
 .اػت

 ًسًتایج آزهَى ًاّوساًی ٍاریا (:9)جذٍل 

 ًتیجِ آزهَى داری سطح هعٌی آهارُ آزهَى هذل آزهَى
 ٚخٛد ٘إٞؼا٘ی ٚاسیا٘غ e7.0 0.0000+09 فشضیٝ )ٔذَ( اَٚ

 ٚخٛد ٘إٞؼا٘ی ٚاسیا٘غ e3.3 0.0000+09 فشضیٝ )ٔذَ( دْٚ

 ٚخٛد ٘إٞؼا٘ی ٚاسیا٘غ 6.3e09+ 0.0000 فشضیٝ )ٔذَ( ػْٛ
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دسكذ  5ٞای پظٚٞؾ وٕتش اص داسی آصٖٔٛ ٚاِذ تقذیُ ؿذٜ دس ٔذَ ٙیدٞذ وٝ ػغح ٔق ٘ـاٖ ٔی 9٘تایح حاكُ دس خذَٚ 
تاؿذ وٝ ایٗ ٔـىُ دس تشآٚسد ٟ٘ایی ٔذَ ٞا تا اخشای  تاؿذ ٚ تیاٍ٘ش ٚخٛد ٘إٞؼا٘ی ٚاسیا٘غ دس خٕلات اخلاَ ٔی ٔی

 سفـ ؿذٜ اػت. glsدػتٛس 
 

 ّوبستگی آزهَى خَد
 ٕٞثؼتٍی یا خغا خٕلات تیٗ خٛدٕٞثؼتٍی فذْ OLS ؽسٚ تٝ سٌشػیٖٛ ٔذَ تخٕیٗ دس اػاػی ٞای فشم اص یىی

 ٘یض خغا ٔمادیش ٗیتٙاتشا ٞؼتٙذ، تلادفی ٌیش٘ذ ٔی خٛد تٝ ٔذَ دس تٛضیحی ٔتغیشٞای وٝ ٔمادیشی چٖٛ. اػت ػشیاِی
 . تاؿٙذ تلادفی وُ دس تایذ

 ّوبستگی سریالی  ًتایج آزهَى خَد (:01)جذٍل 

 تیجِ آزهَىً داری سطح هعٌی آهارُ آزهَى هذل آزهَى
 ٚخٛد خٛدٕٞثؼتٍی 0.0000 23.682 فشضیٝ )ٔذَ( اَٚ

 ٚخٛد خٛدٕٞثؼتٍی 0.0000 23.775 فشضیٝ )ٔذَ( دْٚ

 ٚخٛد خٛدٕٞثؼتٍی 0.0000 23.797 فشضیٝ )ٔذَ( ػْٛ

تیاٍ٘ش  دسكذ تٛدٜ ٚ 5ٞا وٕتش اص  ؿٛد وٝ ػغح ٔقٙاداسی آصٖٔٛ ٚاِذسیح تشای ٔذَ ، ٔـاٞذٜ ٔی10تا تٛخٝ تٝ ٘تایح خذَٚ 
 Autoتاؿذ. وٝ ایٗ ٔـىُ دس تشآٚسد ٟ٘ایی ٔذَ ٞا تا اخشای دػتٛس  ٞا ٔی ٚخٛد خٛدٕٞثؼتٍی ػشیاِی دس ٔذَ

Correlation .سفـ ؿذٜ اػت 
 

 آزهَى فرضیِ اٍلًتایج 
 فشضیٝ اَٚ تیاٖ ٔی داسد وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟاْ تش لذست ٔذیش فأُ تاثیش داسد. 

 یِ اٍل ًتیجِ آزهَى فرض (:00)جذٍل 

                                                            

 هتغیر ٍابستِ: قذرت هذیرعاهل

 سطح هعٌاداری zآهارُ  خطای استاًذارد ضرایب ًواد هتغیر

 Crash 0.007- 0.0032 2.29- 0.022 ػمٛط لیٕت ػٟاْخغش 

 inst 0.132 0.0200 6.63 0.000 ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی

 Lev 0.033 0.0081 4.14 0.000 اٞشْ ٔاِی

 CEOcharacter 0.199 0.0121 16.45 0.000 ؿخلیت ٔذیشفأُ

 0.000 -5.45 0.0130 -0.071 فشم اص ٔثذأ

 ٞای اعلافاتی ػایش آٔاسٜ

 62.69 آهارُ ٍالذ

 0.0000 هعٌی داری ٍالذسطح 

 دسكذ 21 ضریب تعییي

دسكذ ٚ ضشیة ٔٙفی  5٘ـاٖ ٔی دٞذ وٝ ٔتغیش خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ تا ػغح ٔقٙی داسی وٕتش اص  (11٘تایح خذَٚ )
دسكذ تاییذ ٔی ؿٛد. ٔتغیشٞای وٙتشِی ؿأُ  95تاثیش ٔٙفی تش لذست ٔذیشفأُ داسد ٚ فشضیٝ اَٚ دس ػغح اعٕیٙاٖ 
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-ساٖ ٟ٘ادی، اٞشْ ٔاِی ٚ ؿخلیت ٔذیشفأُ ٘یض داسای ضشیة ٔثثت ٚ ػغح ٔقٙاداسی وٕتش اص پٙح دسكذ ٔیػشٔایٝ ٌزا
دٞذ ٔتغیشٞای  تاؿذ وٝ ٘ـاٖ ٔی دسكذ ٔی 21تاؿٙذ اص ایٗ سٚ ساتغٝ ٔثثت تا ٔتغیش ٚاتؼتٝ داس٘ذ. ضشیة ٔه فادٖ تشاتش تا 

ٚ  62.69تغییشات ٔتغیش ٚاتؼتٝ سا تٛضیح دٞٙذ. آٔاسٜ ٚاِذ تشاتش تا دسكذ اص  21ا٘ذ  ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٔٛخٛد دس ٔذَ تٛا٘ؼتٝ
 تٛاٖ ٌفت وٝ ٔذَ تشاصؽ ؿذٜ اص افتثاس وافی تشخٛسداس اػت. سٚ ٔی تاؿذ اصایٗ دسكذ ٔی 5ػغح ٔقٙاداسی آٖ وٕتش اص 

 

 آزهَى فرضیِ دٍمًتایج 
 یٕت ػٟاْ ٚ لذست ٔذیشفأُ تاثیش داسد. فشضیٝ دْٚ تیاٖ ٔی داسد وٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت تش استثاط تیٗ سیؼه ػمٛط ل

 ًتیجِ آزهَى فرضیِ دٍم  (:02)جذٍل 

                                  (              )                  
                      

 هتغیر ٍابستِ: قذرت هذیرعاهل

 سطح هعٌاداری zآهارُ  خطای استاًذارد ضرایب ًواد هتغیر

 Crash 0.0162 0.0416 0.39 0.696 ػمٛط لیٕت ػٟاْخغش 

 size 0.0073 0.0029 2.46- 0.014 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 * خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ
 ا٘ذاصٜ ؿشوت

Crash*size 0.0017- 0.002 0.59- 0.552 

 inst 0.153 0.0208 7.34 0.000 ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی

 Lev 0.025 0.0084 3.03 0.002 اٞشْ ٔاِی

 CEOcharacter 0.191 0.0122 15.65 0.000 ؿخلیت ٔذیشفأُ

 0.585 055 0.0433 0.023 فشم اص ٔثذأ

 ٞای اعلافاتی ػایش آٔاسٜ

 64.22 آهارُ ٍالذ

 0.0000 سطح هعٌی داری ٍالذ

 دسكذ 21 ضریب تعییي

دسكذ تاثیش  5( ٘ـاٖ ٔی دٞذ وٝ ٔتغیش خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ*ا٘ذاصٜ ؿشوت تا ػغح ٔقٙاداسی تیـتش اص 12٘تایح خذَٚ )
ٌیشد. ٔتغیشٞای  دسكذ ٔٛسد پزیشؽ لشاس ٕ٘ی 95ٔقٙاداسی تش لذست ٔذیشفأُ ٘ذاسد ٚ فشضیٝ دْٚ دس ػغح اعٕیٙاٖ 

ٟادی، اٞشْ ٔاِی ٚ ؿخلیت ٔذیشفأُ داسای ضشیة ٔثثت ٚ ػغح ٔقٙاداسی وٕتش اص پٙح دسكذ وٙتشِی ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٘
تاؿذ وٝ ٘ـاٖ  دسكذ ٔی 21تاؿٙذ اص ایٗ سٚ ساتغٝ ٔؼتمیٓ ٚ ٔقٙاداسی تا ٔتغیش ٚاتؼتٝ داس٘ذ. ضشیة تقییٗ تشاتش تا ٔی
ص تغییشات ٔتغیش ٚاتؼتٝ سا تٛضیح دٞٙذ. آٔاسٜ دسكذ ا 21ا٘ذ  دٞذ ٔتغیشٞای ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٔٛخٛد دس ٔذَ تٛا٘ؼتٝ ٔی

 سٚ ٔذَ تشاصؽ ؿذٜ اص افتثاس وافی تشخٛسداس اػت. تاؿذ اصایٗ دسكذ ٔی 5ٚ ػغح ٔقٙاداسی آٖ وٕتش اص  64.22ٚاِذ تشاتش تا 
 

 آزهَى فرضیِ سَمًتایج 
 ٚ لذست ٔذیش فأُ تاثیش داسد. فشضیٝ ػْٛ تیاٖ ٔی داسد: دا٘ؾ ٔاِی ٔذیشفأُ تش استثاط تیٗ خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ 
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 ًتیجِ آزهَى فرضیِ سَم  (:03)جذٍل 

                                 (                )                  
                      

 هتغیر ٍابستِ: قذرت هذیرعاهل

 سطح هعٌاداری zآهارُ  خطای استاًذارد ضرایب ًواد هتغیر
 Crash 0.0221- 0.0046 4.81- 0.000 ػمٛط لیٕت ػٟاْخغش 

 size 0.0943 0.0125 7.50 0.000 دا٘ؾ ٔاِی ٔذیشفأُ

خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ * 
 دا٘ؾ ٔاِی ٔذیشفأُ

Crash *size 0.0541 0.0084 6.37 0.000 

 inst 0.170 0.0198 8.58 0.000 ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی

 Lev 0.038 0.0084 4.60 0.000 اٞشْ ٔاِی

 CEOcharacter 0.138 0.0126 10.93 0.000 ؿخلیت ٔذیشفأُ

 0.033 -2.13 0.0166 -0.0355 فشم اص ٔثذأ

 ٞای اعلافاتی ػایش آٔاسٜ

 48.05 آهارُ ٍالذ

 0.0000 ی داری ٍالذسطح هعٌ

 دسكذ 22 ضریب تعییي

( ٘ـاٖ ٔی دٞذ وٝ ٔتغیش خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ * دا٘ؾ ٔاِی ٔذیشفأُ ضشیة ٔثثت ٚ ػغح ٔقٙی 13٘تایح خذَٚ )
دسكذ  95داسی وٕتش اص پٙح دسكذ تاثیش ٔؼتمیٓ ٚ ٔقٙاداسی تش لذست ٔذیشفأُ داسد ٚ فشضیٝ ػْٛ دس ػغح اعٕیٙاٖ 

ٌیشد. ٔتغیشٞای وٙتشِی ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی، اٞشْ ٔاِی ٚ ؿخلیت ٔذیشفأُ داسای ضشیة ٔثثت  ٔی ٔٛسد پزیشؽ لشاس
تاؿٙذ اص ایٗ سٚ ساتغٝ ٔؼتمیٓ ٚ ٔقٙاداسی تا ٔتغیش ٚاتؼتٝ داس٘ذ. ضشیة تقییٗ تشاتش ٚ ػغح ٔقٙاداسی وٕتش اص پٙح دسكذ ٔی

دسكذ اص تغییشات ٔتغیش  22ا٘ذ  وٙتشِی ٔٛخٛد دس ٔذَ تٛا٘ؼتٝدٞذ ٔتغیشٞای ٔؼتمُ ٚ  تاؿذ وٝ ٘ـاٖ ٔی دسكذ ٔی 22تا 
تٛاٖ ٌفت وٝ  سٚ ٔی تاؿذ اصایٗ دسكذ ٔی 5ٚ ػغح ٔقٙاداسی آٖ وٕتش اص  48.05ٚاتؼتٝ سا تٛضیح دٞٙذ. آٔاسٜ ٚاِذ تشاتش تا 

 ٔذَ تشاصؽ ؿذٜ اص افتثاس وافی تشخٛسداس اػت.
 

 گیری ٍ پیطٌْادّا ًتیجِ
ٚ تفؼیش یافتٝ ٞای حاكُ اص آصٖٔٛ ٞش یه اص فشضیٝ ٞای تحمیك تلٛست خذاٌا٘ٝ پشداختٝ ؿذٜ  دس ایٗ تخؾ تٝ تحّیُ

 اػت. 

 وٙذ، خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ تش لذست ٔذیش فأُ تاثیش داسد.  ایٗ فشضیٝ تیاٖ ٔی فرضیِ اٍل:

اٖ ٔی دٞذ وٝ استثاط یافتٝ ٞای حاكُ اص آصٖٔٛ ایٗ فشضیٝ ٘یض تلٛست ٔقٙی داس اص ایٗ ا٘تؾاس حٕایت وشدٜ ٚ ٘ـ
ٔقىٛع ٚ تا إٞیتی تیٗ ایٗ دٚ ٔتغیش ٚخٛد داسد. ایٗ أش تذیٗ ٔقٙی اػت وٝ لذست ٔذیشفأُ )٘اؿی اص دسكذ تّٕیه 
ػٟاْ ؿشوت( دس ؿشایظ ٚخٛد خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ ؿشوت تلٛست ٔقٙی داسی واٞؾ داؿتٝ اػت. ایٗ أش ٔی تٛا٘ذ 

اٚضاؿ پیؾ سٚی ؿشوت ٚ ا٘داْ الذأات فشكت عّثا٘ٝ دس ساػتای واٞؾ دسكذ  حاوی اص اعلاؿ ٚ اسصیاتی ٔذیشاٖ اص
ٔاِىیت خٛد اص ػٟاْ ؿشوت تاؿذ وٝ دس ایٙلٛست تؼیاس خغش٘ان ٚ تیاٍ٘ش ٚخٛد تلاد ٔٙافـ ؿذیذ دس ؿشوتٟای فقاَ دس 

تش ٚ دلیك تشی لشاس ٌیشد تا تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ خٛاٞذ تٛد. تٝ ٞش حاَ یافتٝ ٞای ایٗ فشضیٝ تایذ ٔٛسد تٛخٝ تیـ
 فّت ٚ آثاس احتٕاِی ایٗ أش دس تٛسع اٚسا تٟاداس تٟشاٖ سٚؿٗ ٌشدد.
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وٙذ، ا٘ذاصٜ ؿشوت تش استثاط تیٗ خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ ٚ لذست ٔذیش فأُ تاثیش  ایٗ فشضیٝ تیاٖ ٔی فرضیِ دٍم:

 داسد.
ایت ٕ٘ٛدٜ ٚ ٘ـاٖ ٔی دٞذ وٝ ٞٓ دس ؿشوتٟای تضسي ٚ یافتٝ ٞای حاكُ اص ایٗ فشضیٝ ٘یض اص یافتٝ ٞای فشضیٝ اَٚ حٕ

 ٞٓ دس ؿشوتٟای وٛچه، سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟاْ ؿشوتٟا تأثیشی تش لذست ٔذیشفأُ ٘ذاسد.

وٙذ وٝ دا٘ؾ ٔاِی ٔذیشفأُ تش استثاط تیٗ خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ ٚ لذست ٔذیش  ایٗ فشضیٝ تیاٖ ٔی فرضیِ سَم:

 فأُ تاثیش داسد.
ُ اص ایٗ فشضیٝ ٘ـاٖ ٔی دٞذ وٝ دا٘ؾ ٔاِی ٔذیشفأُ تأثیش ٔثثت ٚ ٔقٙی داسی تش لذست ٔذیشفأُ یافتٝ ٞای حاك

)دسكذ ٔاِىیت ٚی دس ػٟاْ ؿشوت( داسد. ایٗ أش تذیٗ ٔقٙی اػت وٝ ٔذیشفأُ ؿشوتٟا دس ؿشایظ ٚخٛد سیؼه ػمٛط 
اختٕالاً آٟ٘ا ٔقتمذ ٞؼتٙذ وٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟاْ الذاْ تٝ افضایؾ دسكذ ٔاِىیت خٛد دس ػٟاْ ؿشوتٟا ٔی وٙٙذ. 

لیٕت ػٟاْ تشای ؿشوت ٘اؿی اص فذْ دسن كحیح تاصاس ٔی تاؿذ ٚ سفـ ایٗ أش ٔٛخة افضایؾ لاتُ تٛخٝ لیٕت ػٟاْ 
 ؿشوت خٛاٞذ ؿذ.

 ؿٛد اسصیاتی تأثیش خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ تش لذست ٔذیش فأُ تا تأویذ تش ا٘ذاصٜ ؿشوت سا دس كٙایـ پیـٟٙاد ٔی -1
 ٔختّف تلٛست خذاٌا٘ٝ ٘یض ٔٛسد تشسػی لشاس دٞٙذ. 

لذست ٔذیش فأُ سا تا اػتفادٜ اص ػایش ٔقیاسٞای ا٘ذاصٜ ٌیشی اسایٝ ؿذٜ تشای آٖ ٘یض ٔٛسد تشسػی لشاس دٞٙذ. دس  -2
ٔمالات اخیش ٔـاٞذٜ ٔی ؿٛد وٝ ِٔٛفٝ ٞای خذیذی تشای ایٗ أش ٔتغیش دس٘ؾشٌشفتٝ ؿذٜ اػت )ٔثلاً، ٞاسپش، 

 ( وٝ ٔی تٛا٘ذ ٔفیذ تٛدٜ ٚ احتٕالاً تٝ ٘تایح ٔتفاٚت ٚ دلیك تشی ٘یض ٔٙتح ٌشدد.2020ٖ ٚ ػاٖ، خا٘ؼٛ

تا تٛخٝ تٝ اثشات ٔـاٞذٜ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟاْ تش لذست ٔذیشفأُ دس ؿشایظ ٔختّف، پیـٟٙاد ٔی ؿٛد دس  -3
ْ ٘یض دس ایٗ تشسػی ٞا ٚاسد تحمیمات آتی یه ٌاْ خّٛتش سفتٝ ٚ فٛأُ اثشتخؾ تش ٚلٛؿ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟا

 ٌشدیذٜ ٚ تلٛست چٙذخا٘ثٝ تشسػی ٞا ا٘داْ ؿٛ٘ذ تا ٘تایح خأـ تشی ٘یض حاكُ ٌشدد.

تشسػی ساتغٝ خغش ػمٛط لیٕت ػٟاْ تا ٔتغیشٞای ٚاتؼتٝ دیٍش چٖٛ سلاتت دس تاصاس ٔحلَٛ، اػتشاتظی ٞای ٔتٙٛؿ  -4
 ػاصی ؿشوتی، ػاصٚواسٞای ساٞثشی ؿشوتی ٚ.....
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