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 چکيذُ
دس ؿشوت ٞبی  ؿشوت ٞب ثب ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ یٌزاس ٝیػٛد ٚ سفتبس ػشٔب تیشیٔذثشسػی پظٚٞؾ حبهش ثٝ 

ؿشوت حبهش دس ثٛسع  148 یٞب پظٚٞؾ ثش اػبع دادٜ ٗی. اپزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٝ اػت
 شٜیچٙذ ٔتغ یٛ٘یٔذَ سٌشػ دٚٔٙظٛس اص  ٗیاػت. ثذ ٌشفتٝكٛست  1399تب  1398 یٞب ػبَ یاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ً

ٚ ٚخٛد داسد.  یٔؼٙبداس ٓیػٛد ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ساثٌٝ ٔؼتم تیشیٔذ ٗیث ٘ـبٖ داد وٝ حیؿذٜ اػت. ٘تب اػتفبدٜ
 ٚخٛد داسد. یؿشوت ٞب ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ساثٌٝ ٔؼىٛع ٔؼٙبداس یٌزاس ٝیسفتبس ػشٔب ٗیث

 .ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ، ؿشوت ٞب یٌزاس ٝیسفتبس ػشٔب، ػٛد تیشیٔذ کليذی: ٍاصگاى

 

 هقذهِ

 ٔختّف ٞبیدس حٛصٜ ثبسص ٔؼبئُ اص یىی ٍٞزاساٖ ػشٔبی ٘ظیش ػبصٔب٘ی ثشٖٚ افشاد ٚ ٔذیشیت ٔیبٖ اًلاػبت تمبسٖ ػذْ
 اًلاػبت ثٝ یىؼبٖ ًٛس ثٝ ٍٕٞبٖ اػت وٝ آٖ اص حبوی ػبدٜ ثیبٖ ثٝ اًلاػبتی تمبسٖ ػذْ. اػت ػشٔبیٝ ثبصاس اصخّٕٝ

 ػبُٔ اًلاػبت تمبسٖ ػذْ. اػت دیٍشاٖ ثٝ ٘ؼجت اًلاػبت ثیـتشی داسای خٛد ٔٛلؼیت ثٝ ثٙب ٔذیشیت ٚ ٘ذاس٘ذ دػتشػی
 دس ٔٛخٛد تدشثی ؿٛاٞذ (. ٔحتٛای2009، ٚ ٕٞىبساٖ )أجشٚع ػٛد اػت ٔذیشیت ػٕت ثٝ ٔذیشاٖ ٞذایت دس اكّی
 چشاوٝ ثبؿذ؛ ٔی دٚپّٟٛ ٚ ٔجٟٓ ایا٘ذاصٜ تب ػٛد ٔذیشیت ػٟبْ ٚ كبحجبٖ حمٛق ٞضیٙٝ ساثٌٝ ثٝ ٔشثٛى پظٚٞؾ ادثیبت

 تٛػي فشكت ًّجب٘ٝ اٞذاف ثب ػٛد ٔذیشیت دسكٛستیىٝ. ٔی ٌیشد ا٘دبْ اٞذاف ٔتفبٚت ثب ٔذیشاٖ تٛػي ػٛد ٔذیشیت
سا  ثبلایی ػٛد ٔذیشیت داس٘ذ، ثیـتشی ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ٞضیٙٝ وٝ ٞبیی ؿشوت كٛست آٖ ؿٛد، دس ا٘دبْ ٔذیشاٖ

 ػٛد ٔذیشیت أب دسكٛستیىٝ. داسد ٔثجتی ساثٌٝ ٕ٘بیٙذٌی توبد ؿذت ثب ػٛد ٔذیشیت ٔیضاٖ ػجبستی، ثٝ. داد خٛاٞٙذ ٘ـبٖ
 ٞضیٙٝ اص ؿشوت دس٘تیدٝ ٚ ٘یفتبدٜ اتفبق ػٛد ٔی سٚد ٔذیشیت ا٘تظبس كٛست آٖ دس ٘جبؿذ، ٔذیشاٖ ؿخلی ٔٙبفغ خٟت دس

 دٞٙذی خٛد ا٘دبْ ٕ٘ یػٛد سا دس خٟت ٔٙبفغ ؿخل تیشیٔذ شاٖیٔذایٙىٝ  خبًش ثٝ ٘جبؿذ، ثشخٛسداس ثبلایی ػشٔبیٝ
 (.2014)وشافتب ٚ ٕٞىبساٖ، 

ٌیشی  ؿشوتٟب ػٛد حؼبثذاسی اػت وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخلی ثشای ا٘ذاصٜ یىی اص اًبِؼبت ٟٔٓ ٔٙذسج دس كٛستٟبی ٔبِی
ٞبی  ػّٕىشد ؿشوت تّمی ٔیـٛد. اغّت تحّیٍّشاٖ ٔبِی دس ٔذِٟبی اسصؽ ٌزاسی لیٕت ػٟبْ ٚ اسصیبثی ػّٕىشد ثٍٙبٜ

ٍٟ٘ذاسی یب التلبدی اص ایٗ سلٓ اػتفبدٜ ٔی وٙٙذ. ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٘یض ثب تٛخٝ ثٝ ػٌح ػٛدآٚسی ؿشوت، تلٕیٓ ثٝ 
ای  ٌیشی كحیح ٚ ٔٙبػت ٔذیشیت دس ساثٌٝ ثب ٔخبسج ػشٔبیٝ فشٚؽ ػٟبْ ٔیٍیش٘ذ. یىی اص ػٛأُ ٔٛثش ثش ػٛد، تلٕیٓ

ٌزاسی لشاس داسد وٝ ٔتٛخٝ سؿذ  ای تحت تبثیش ٔٙبفغ ٔٛسد ا٘تظبس اص ػشٔبیٝ ٔیجبؿذ. تلٕیٕبت ٔشثٛى ثٝ ٔخبسج ػشٔبیٝ
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ا٘تظبسات ؿشوت دسثبسٜ ٚهؼیت سؿذ آتی ٔجتٙی ثش اًبِؼبت دسآٔذ ٚ ػٛد ثبؿذ.  آتی ؿشوت ٚ تمبهبی ٔحلَٛ ٔی
حؼبثذاسی اػت. ػّٕىشد ٚالؼی ؿشوت ثب دػتىبسی اًبِؼبت حؼبثذاسی ٚ ٔذیشیت ػٛد ٘ـبٖ دادٜ ٕ٘ی ؿٛد ٚ دس ٘تیدٝ 

ِؼبت ٘بدسػت دس ا٘تظبسات سؿذ آتی ثب ٚخٛد دسآٔذ ٚ ػٛد حؼبثذاسی ثیؾ اص ٚالغ ٔخذٚؽ ٔیٍشدد. ٔذیشاٖ اص ٚخٛد اًب
 ٌضاسؿٍشی ثشٖٚ ػبصٔب٘ی آٌبٜ ٞؼتٙذ ِٚی ٕٔىٗ اػت ثخبًش ٔیُ ٔذیشاٖ ثٝ اداسٜ ؿشوتٟبی ثضسي، الذاْ ثٝ ػشٔبیٝ

ٞبیی ثشای اتخبر  ٕٞچٙیٗ ٔذیشا٘ی وٝ ٍ٘شاٖ ؿٟشت خٛد دس ثبصاس وبسا ٞؼتٙذ، ٕٔىٗ اػت اٍ٘یضٜ. ٌزاسی افشاًی وٙٙذ
ّٕىشد وٛتبٜ ٔذت آ٘بٖ ِٚی ثٝ ایدبد ٞضیٙٝ ثّٙذٔذت ٔٙدش ٌشدد. ػبِٜٛ ثشایٗ، افشادی الذأبتی داؿتٝ ثبؿٙذ وٝ ثٝ ثٟجٛد ػ

ای دخیُ ٞؼتٙذ ٕٔىٗ اػت اص دػتىبسی اًبِؼبت حؼبثذاسی آٌبٞی ٘ذاؿتٝ  ٌیشیٟبی ا٘دبْ ٔخبسج ػشٔبیٝ وٝ دس تلٕیٓ
 .ٚ ٔـبٚسٜ غٌّی دس ایٗ صٔیٙٝ ثٝ ٔذیشاٖ ٚ اػوبی ٞیئت ٔذیشٜ اسائٝ دٞٙذ

ساثٌٝ ٔذیشیت ػٛد ٚ سفتبس ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوت ٞب ثب حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٔی تٛا٘ذ ثٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثیٙؾ ثشسػی 
خذیذی ثشای ثشسػی ؿشوت ٞب ایدبد وٙذ ٚ ؿىبف ٞبی ٔٛخٛد دس ایٗ ساثٌٝ سا سفغ وٙذ. ٕٞچٙیٗ ثب ٔـخق ؿذٖ 

 ٌیشی اسائٝ ٕ٘ٛد. ٘تبیح تحمیك ٔی تٛاٖ ثٝ ٌشٜٚ ٞب ٔختّف پیـٟٙبداتی خٟت ثٟجٛد تلٕیٓ
 .داسد ػٟبٔذاساٖ یثشا ذیخذ اسصؽ دبدیا ٚ ثبصاس سلبثت دس ؿشوتٟب ذاسیپب تٛػؼٝ ٗیتوٕ دس یٟٕٔ ٘مؾ یٌزاس ٝ یػشٔب

 یثبصاسٞب ولاٖ، یپِٛ ػیبػتٟبی ،یوّ التلبد خّٕٝ اص ػٛأُ، اصٚػیؼی  فیً تٛػي یؿشوت یٌزاس  ٝیػشٔب ػیبػتٟبی
 ثٝ شاٖ،یٔذ ثٛدٖ ٘بٔؼمَٛ خّٕٝ اص ،یتیشیٔذ ػٛأُ(. 2006 چبسدػٖٛ،یس) ؿٛ٘ذ  یٔ ٗییتؼ ؿشوت ػّٕیبت ٚ ٝ،یػشٔب

 (.2011 ٕٞىبساٖ، ٚ شیٙذٔبِٕ) داسد تیإٞ فیهؼ یؿشوت تیحبوٕ ثب ؿشوتٟبیی دس ٚ ٘بوبسآٔذ یٔبِ یثبصاسٞب دس خلٛف

دس ػبَ ٔی سٚد.  ثٝ ؿٕبس یٔبِ تیشیٚ ٔذ یدس حؼبثذاس ضیخزاة ٚ ثحث ثشاٍ٘ یاص ثحثٟب یىیػٛد  تیشیأشٚصٜ ثحث ٔذ
دس آصٖٔٛ  یبدیػبُٔ ثٙ هی. اػت سا ثٝ خٛد خّت وشدٜ یبدیتٛخٝ ص یدا٘ـٍبٞ مبتیػٛد دس تحم تیشیٔذ شیاخ یٞب
ٚ وبسثشد  یشیثش ا٘ذاصٜ ٌ یػٛد اػت وٝ ٔجتٙ ٗییتؼ دس شاٖیٚ ػبُٔ ٘ظش ٔذ بسیػبُٔ اخت ٗیػٛد دس ؿشوتٟب، تخٕ تیشیٔذ

ؿشوت ٞب ثب ثبصدٜ  یٌزاس ٝیػٛد ٚ سفتبس ػشٔب تیشیٔذ ثشسػی ایٗ پظٚٞؾ، اكّی . ٔؼبِٝثبؿذ یٔ یبسیاخت یاللاْ تؼٟذ
 ویفی ٔتغیش یه ػٛد ٔذیشیت. اػت تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق دس ثٛسع ؿذٜ پزیشفتٝ ٔٙتخت ؿشوتٟبی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 آٚسدٜ ٔبِی كٛستٟبی دس حؼبثذاساٖ تٛػي ٔتغیش ایٗ. دسآٚسیٓ وٕی سا ثلٛست آٖ ثبیذ تحمیمبت ا٘دبْ ثشای وٝ اػت،
 خٌبی یه ٔتغیش ایٗ حبَ، ػیٗ دس. اػت ٔبِی كٛستٟبی ٚ حؼبثذاسی دس كذالت اص ٘ٛػی تخٌی ٚالغ دس. ٕ٘یـٛد

 سا ا٘ىبس آٖ ٔذیشاٖ اوثش ظبٞش دس أب داس٘ذ، ٘مؾ آٖ دس اخشایی ثبلای ػٌٛح ٔذیشاٖ اوثشا ٚ ٘یؼت ػّٕىشد حؼبثذاسی
 ٘یؼت ؿشوتی ٞیچ ػّٕىشد اخشایی دس ٔفیذ ػبُٔ یه ػٛد ٔذیشیت وٝ ٔیذا٘ذ ٔبِی ٔذیشیت ٚ التلبد ػّٓ تمشیجب،. ٔیىٙٙذ

 ػٛدآٚس ًشیك اص ػشٔبیٝ خزة ثش تب حذٚدی ٔیتٛا٘ذ دیٍشی اثضاس ٞش ٔب٘ٙذ اثضاس ایٗ اص ثدب اػتفبدٜ وٝ وٙذ ٔی ثیبٖ ِٚی
چـٓ  ٚ ثیـتش ٔبِی كٛستٟبی دس ػبُٔ ایٗ ٘مؾ وٝاػت،  ؿذٜ ٔـخق أشٚصٜ ِٚی. ثبؿذ ٔؤثش ؿشوتٟب دادٖ ٘ـبٖ
 سا خٛد ثٟشٜ ٚسی ٚ ػٛدآٚسی ٔیضاٖ ػٛد، ٟٔٙذػی ٚ ٔذیشیت ثب تب ثتٛا٘ٙذ داس٘ذ ػؼی ؿشوتٟب اص ثؼیبسی. اػت ؿذٜ ٌیشتش
 تإثیشٌزاس ؿشوت ػٟبْ اسصؽ ثبلاثشدٖ ٚ ػشٔبیٝ خزة ثش ٔیتٛا٘ذ وٛتبٕٞذت دس وبس دٞٙذ. ایٗ ٘ـبٖ ٚالؼی ٔیضاٖ اص ثبلاتش
ٔیضاٖ  ٚ ثّٙذٔذت ػٛددٞی ٔـتشیبٖ، اػتٕبد ثش ؿشوت ثٟشٞٛسی وشدٖ ٚالؼی غیش هٕٗ ثّٙذٔذت ٔیتٛا٘ذ دس أب ثبؿذ،

 ٚ ػٛدآٚسی ػٛد، ٔیضاٖ ٔذیشیت ثب ٔیىٙٙذ ػؼی ؿشوتٟب، ٘یض ٌبٞی. ثبؿذ داؿتٝ ٔٙفی تإثیش ؿشوتٟب ػٟبْ اسصؽ پبیذاسی
 دس ٚ ؿٛد ٔی ثیـتش ٔبِیبت ثٝ پشداخت ٔٙدش ثیـتش ػٛد وٝ آ٘دب اص. دٞٙذ ٘ـبٖ ٚالؼی ٔیضاٖ اص پبییٙتش سا خٛد ثٟشٜ ٚسی

 ثٝ دػت ثبؿذ، تٛخٟی لبثُ ٔبِیبتی ٞبی داسای ثذٞی ؿشوت وٝ ٔٛالؼی دس خلٛكب ٘مذیٍٙی، خشٚج ػجت ٚالغ
 ثض٘ٙذ. ػٛد ٕٞٛاسػبصی

ٌزاسی ثیؾ اص حذ دس اثتذای وٕپیٗ ٚ  ٌزاسی ٔٛفك سٚی یه وٕپیٗ ثبصاسیبثی ٘یبصٔٙذ تؼبدِی دلیك اػت. ػشٔبیٝ ػشٔبیٝ
تٛا٘ذ ٞذسسفت ثضسٌی ثشایتبٖ سلٓ ثض٘ذ. ؿٕب تب فشكت آصٔٛدٖ  پیؾ اص آ٘ىٝ ٔخبًت ٞذف خٛد سا اص ٘ضدیه ثـٙبػیذ ٔی



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            م)جلذ چْار1441، تابستاى 63، ضوارُ 5دٍرُ 
 

107 
 

 

ثب ایٗ تفبػیش  تٛا٘ذ ثشای ؿٕب ثٟتشیٗ ا٘تخبة ثبؿذ. ذ ثفٟٕیذ وذاْ یه ٔیتٛا٘ی ٞبی ٔختّف سا پیذا ٘ىشدٜ ثبؿیذ، ٕ٘ی ٔذَ
ٌزاسی ٘بوبفی ٘تبیح وٓ ٚ  دػت صدٖ ثٝ ٞش وبسی ثشاػبع فشهیبت، لٕبس ثضسٌی خٛاٞذ ثٛد. اص ًشف دیٍش، ػشٔبیٝ

. ثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚدیت تٛاٖ اص آٟ٘ب ٌشفت ٞبی ٘بوبفی ثشایتبٖ ثٝ ٕٞشاٜ خٛاٞذ داؿت وٝ ٞیچ ٘تیدٝ ٔؼٙبداسی ٕ٘ی دادٜ
 (.1389)وشیٕی ٚ سهبیی ٟٔش، ٌزاسی اص خّٕٝ ٔؼبئُ ثؼیبس ثب إٞیت اػت  ٔٙبثغ، افضایؾ وبسایی ػشٔبیٝ

ٌزاسی دس  ٞبیی ٕٔب٘ؼت ؿٛد وٝ ػشٔبیٝ ػٛ، اص ٔلشف ٔٙبثغ دس فؼبِیت ٌزاسی ٔؼتّضْ آٖ اػت وٝ اص یه وبسایی ػشٔبیٝ
ٌزاسی ٘یبص ثیـتشی  ٞبیی ٞذایت ؿٛد وٝ ثٝ ػشٔبیٝ ٛ، ٔٙبثغ ثٝ ػٕت فؼبِیتاصحذ ٌّٔٛة اػت ٚ اص دیٍش ػ آٟ٘ب ثیؾ

ٞب وٝ ثب  ؿٛد. دس چبسچٛة ٕ٘بیٙذٌی ٚػیّٝ اِٚٛیت ثشای سؿذ یب أٙیت ٔبِی تؼییٗ ٔی ٌزاسی ثٝ ٔیضاٖ ػشٔبیٝ داس٘ذ.
خٛد ٔٙحشف ؿٛ٘ذ ٚ ٌزاسی  ٞب اص ػٌح ٌّٔٛة ػشٔبیٝ ٔـىلات ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ٔٛاخٟٙذ، أىبٖ داسد ؿشوت

ٞبیی وٝ اسصؽ  دس ثبصاسٞبی ٔبِی وبُٔ، تٕبٔی پشٚطٜ ٌزاسی اهبفی س٘ح ثجش٘ذ. ٌزاسی ٘بوبفی یب ػشٔبیٝ ثٙبثشایٗ، اص ػشٔبیٝ
فؼّی خبِق ٔثجت داس٘ذ، ثبیذ تبٔیٗ ٔبِی ٚ اخشا ؿٛ٘ذ. ثبٚخٛد ایٗ، ؿٕبس ثؼیبسی اص ٔلبدیك ٚخٛد داس٘ذ وٝ ایٗ فشم سا 

ٞبیی ثب اسصؽ  تٛا٘ذ ثٝ اخشای پشٚطٜ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی، ٔی ٛف ثبصاس ثٝ ٕٞشاٜ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ٚ ٞضیٙٝوٙٙذ. ٘م ٘من ٔی
 ٌزاسی ٘بوبفی( ٔٙدش ؿٛد. ٞبیی ثب اسصؽ فؼّی خبِق ٔثجت )ػشٔبیٝ ٌزاسی اهبفی( ٚ سد پشٚطٜ فؼّی خبِق ٔٙفی )ػشٔبیٝ

 (.1389)وشیٕی ٚ سهبیی ٟٔش، 
٘فؼبٖ تـشیح وشد. ثب تٛخٝ ثٝ  تٛاٖ اص ًشیك ثیبٖ ٚخٛد ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثیٗ ری ی سا ٔیٌزاسی اهبفی ٚ ٘بوبف ػشٔبیٝ

خٌشات اخلالی، توبد ٔٙبفغ ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذیشاٖ ٚ وٕجٛد ٘ظبست ثش ٔذیشاٖ، أىبٖ داسد ثٝ تلاؽ ٔذیشاٖ ثشای 
افتذ وٝ ٕٔىٗ اػت ثشای  یی اتفبق ٔیٞب ٌزاسی ػبصی ٔٙبفغ ؿخلی ٔٙدش ؿٛد. ایٗ ٔؼئّٝ اص ًشیك ػشٔبیٝ  ثیـیٙٝ

 ؿٛد. ٌزاسی اهبفی ٔٙدش ٔی ػٟبٔذاساٖ ٔٙبػت ٘جبؿذ ٚ ایٗ أش ثٝ ٌؼتشؽ لذست ٔذیشیت ٚ ػشٔبیٝ
 ٘بوبسایی اص ٔٙظٛس ٚ ٔثجت، فؼّی اسصؽ خبِق ثب ٞبیی پشٚطٜ پزیشؽ ٔؼٙبی ثٝ ٌزاسی، ػشٔبیٝ وبسایی وّی، ًٛس ثٝ

 ثٝ. اػت ٌزاسی ػشٔبیٝ ٞبی فشكت ا٘تخبة ػذْ یب ٚ ٔٙفی فؼّی اسصؽ خبِق ثب ٞبیی پشٚطٜ ا٘تخبة ٌزاسی، ػشٔبیٝ

 ٚخٛد ٔٛسد ا٘تظبس ٌزاسی ػشٔبیٝ ػٌح اص ا٘حشافی ٞیچ وٝ داؿت خٛاٞذ ٚخٛد صٔب٘ی ػشٔبیٝ ٌزاسی وبسآیی ًٛس خبف،

ػشٔبیٝ  اص ٔثجت ا٘حشافدا٘ٙذ  ٔی ٌّٔٛة سا، اصحذ ثیؾ ػشٔبیٝ ٌزاسی وٝ ؿشوتٟبیی دس حبَ، ایٗ ثبؿذ. ثب ٘ذاؿتٝ
دٞٙذ  ٔی ا٘دبْ ػٛدآٚس ٞبی ًشح سا ثشای حذ اص وٕتش ٌزاسی ػشٔبیٝ ٘یض ٞبیی ؿشوت وٝ حبِی ٔیشٚد دس ا٘تظبس ٌزاسی
 ٔؼیبس: داسد ٚخٛد ٘ظشی ٔؼیبس دٚ حذالُ ٌزاسی، ػشٔبیٝ وبسایی تؼییٗ سٚد. دس ٔی ا٘تظبس ٌزاسی ػشٔبیٝ اص ٔٙفی ا٘حشاف

 ثبصاس یه دس. داسد ٚخٛد ٔٙبثغ آٚسی خٕغ ثٝ ٘یبص ٌزاسی، ػشٔبیٝ ٞبی فشكت ٔبِی تإٔیٗ ٔٙظٛس ثٝ وٝ وٙذ ٔی ثیبٖ اَٚ
 حٛصٜ دس ٔٛخٛد تحمیمبت اص صیبدی تؼذاد اٌشچٝ،. ؿٛ٘ذ ٔبِی تإٔیٗ ثبیذ ٔثجت، فؼّی اسصؽ خبِق ثب ٞبی پشٚطٜ ٕٞٝ وبسا،
 ٔی وٝ ٔٛاسدی اص یىی. ػبصد ٔی ٔحذٚد سا ٔبِی تإٔیٗ دس ٔذیشاٖ تٛا٘بیی ٔبِی، ٞبی ٔحذٚدیت وٝ اػت دادٜ ٘ـبٖ ٔبِی
 تإٔیٗ صیبد ٞبی ٞضیٙٝ دِیُ ثٝ اػت ٕٔىٗ ٔبِی، تإٔیٗ ٔحذٚدیت ثب ٔٛاخٝ ٞبی ؿشوت وٝ اػت آٖ ٕ٘ٛد اػتٙجبى تٛاٖ
 ٔٙدش ٌزاسی ػشٔبیٝ وٓ ثٝ أش، ایٗ وٝ ٕ٘بیٙذ ٘ظش كشف ٔثجت، خبِق فؼّی اسصؽ ثب ٞبی پشٚطٜ ا٘دبْ ٚ لجَٛ اص ٔبِی،

 ػشٔبیٝ وٝ ٘ذاسد ٚخٛد توٕیٙی ٞیچ ثٍیشد، ٔبِی تإٔیٗ ثٝ تلٕیٓ ؿشوت اٌش وٝ وٙذ ٔی ثیبٖ ٘یض دْٚ ٔؼیبس. ؿٛد ٔی
 خٛیؾ ٔٙبفغ خٟت دس ٘بٔٙبػت ٞبی پشٚطٜ ا٘تخبة ثب اػت ٕٔىٗ ٔذیشاٖ ٔثبَ، ثشای. ؿٛد ا٘دبْ آٖ ثب كحیحی ٌزاسی

 ثیٙی پیؾ حٛصٜ، ایٗ دس ٔٛخٛد ٔمبلات ثیـتش. ٕ٘بیٙذ ٘بوبسا ٌزاسی ػشٔبیٝ ثٝ الذاْ ٔٛخٛد، ٔٙبثغ اص ػٛءاػتفبدٜ حتی یب ٚ
 (. 1390 فبهُ، ٔؼتٕذی ٚ ثمفی) ؿٛد ٔی ٌزاسی ػشٔبیٝ ثیؾ ٔٛخت هؼیف، ٞبی پشٚطٜ ا٘تخبة وٝ وٙٙذ ٔی

ؿشوت ٞب ثب ثبصدٜ حمٛق  یٌزاس ٝیػٛد ٚ سفتبس ػشٔب تیشیٔذثب تىیٝ ثش ٌٔبِت فٛق پظٚٞؾ حبهش دسكذد ثشسػی ساثٌٝ 
 دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبؿذ. كبحجبٖ ػٟبْ
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 پيطيٌِ ی پضٍّص
 ٗیاثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ پشداختٙذ.  اثش ؿشوت ٞب: یٌزاس ٝیػٛد ٚ سفتبس ػشٔب تیشیٔذ( ثٝ 2021ِیٛ ٚ ٕٞىبساٖ )

 ٝیٚ سفتبس ػشٔب یٚ تؼٟذ یػٛد ٚالؼ تیشیٔذ یتٟبی، ساثٌٝ فؼبِ یٙیچ یثٛسػ یاص ؿشوتٟب یٔمبِٝ ، ثش اػبع ٕ٘ٛ٘ٝ ا
وٝ  ٓیؿٛ یٚ ٔتٛخٝ ٔ ٓیشیٌ ی( سا ثىبس 1999ٔٞب٘ؼٗ ) یـٟٙبدیوٙذ. ٔب ٔذَ آػتب٘ٝ پ یٔ یؿشوتٟب سا ثشسػ یٌزاس

اص  ؾیتٛا٘ٙذ ث یٔ (ROEكبحجبٖ ػٟبْ ) ٝیثبصٌـت ػشٔب ضاٖیٔ ٝوٙٙذ ، ثؼتٝ ث یٔ تیشیوٝ دسآٔذ سا ٔذ ییؿشوت ٞب
 یؿشوت ٞب سا ٘ـبٖ ٔ یٌزاس ٝیػٛد ٚ ػشٔب تیشیٔذ ٗیٌٔبِؼٝ ساثٌٝ ٔؼىٛع ث حیوٙٙذ. ٘تب یٌزاس ٝیوٓ ػشٔب بیحذ 

ثش  ROEوٝ ػٌح  ٓیبفتیدس ٗیوٙذ. ٔب ٕٞچٙ یٔ شییثٝ ٔثجت تغ یفشاتش اص ػٌح آػتب٘ٝ اص ٔٙف ROE ؾیدٞذ وٝ ثب افضا
 ٝیثش ػشٔب یشٌزاسیتإث یثشا ٗیٍضیثٝ ػٙٛاٖ خب بیثٝ ًٛس ٔـتشن  یٚ تؼٟذ یٚالؼ یٞب یاص دػتىبس شاٖیٔذ بیآ ٙىٝیا

ػٛد  تیشیٔذ یتٟبیفؼبِ ٗیث یذیساثٌٝ خذ شایٌزاسد. ؿٛاٞذ ٔب ٟٔٓ اػت ص یٔ شیوٙٙذ ، تإث یؿشوت ٞب اػتفبدٜ ٔ یٌزاس
ساثٌٝ  ٗیوٙٙذٜ ٟٔٓ دس ا ٗییػبُٔ تؼ هیٕٔىٗ اػت ثٝ ػٙٛاٖ  ROEوٝ  ٞذد یؿشوتٟب ٘ـبٖ ٔ یٌزاس ٝیٚ سفتبس ػشٔب
( CSRC) ٗیٔمشسات اٚساق ثٟبداس چ ٓیتٙظ ٖٛیؼیٌزاساٖ ٔب٘ٙذ وٕ بػتیػ یثشا یٟٕٔ یبٔذٞبیپ بفتٝی ٗیػُٕ وٙذ. ا

 یٌزاس ٝیثش سفتبس ػشٔب یلبثُ تٛخٟ شیوشدٜ ا٘ذ ٕٔىٗ اػت تإث ٗییوٝ آٟ٘ب تؼ ی٘ظبست یبسٞبیدٞذ ٔؼ ی٘ـبٖ ٔ شایداسد ص
 ؿشوت ٞب داؿتٝ ثبؿذ.

 یبفتٝ. پشداختٙذ كبحجبٖ ػٟبْ حمٛق ٞضیٙٝ ثب ػٛد ٔلٙٛػی ٚ ٚالؼی ٔذیشیت استجبى ثشسػی ( ث2013ٝ) ٚ ػٛٞٗ ٓیو
 فؼبِیت وبسی دػت ًشیك اص ؿذٜ( تؼٟذی ٔحبػجٝ اللاْ ٔجٙبی ثش )وٝ ػٛد ٔذیشیت ٔیضاٖ ثیٗ ٔثجت استجبى ٟ٘ب آ ٞبی
 ٚاثؼتٍی اص ؿٛاٞذی پظٚٞؾ ایٗ ٘تبیح ٕٞچٙیٗ. ٔی دٞذ سا ٘ـبٖ ؿشوتٟب ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ٞضیٙٝ ثب ٔلٙٛػی ٞبی
 ثب ػٛد ٚالؼی ٔذیشیت ثشای ٕ٘بدی ػٙٛاٖ ثٝ ٌیشی ا٘ذاصٜ اؿتجبٞبت خبی ثٝ ًّجب٘ٝ ٔذیشیت فشكت سفتبس اص ٘بؿی ٔثجت
 ٔذیشیت ٚالؼی وٝ ٔی دٞذ ٘ـبٖ پظٚٞؾ ایٗ ٘تبیح ٔدٕٛع، دس. ٔی دٞذ ٘ـبٖ ٞب ؿشوت ػٟبْ حمٛق كبحجبٖ ٞضیٙٝ
 ٔی وٙذ. توؼیف سا خبسخی ػشٔبیٝ ٌزاساٖ تٛػي اػتفبدٜ ٔٛسد ػٛد اًلاػبت ویفیت ػٛد،

ٞبی اسد٘ی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ وٝ ؿشوتٟبی ثب  ٌزاسی ؿشوت ثب ثشسػی اثش ٔذیشیت ػٛد ثش سفتبس ػشٔبیٝ( 2012) سٔوبٖ
ٌزاسی ثیؾ اص حذ ٔیىٙٙذ. ثؼبِٜٛ ٘تیدٝ تحمیك اٚ  ت ػٛد ػشٔبیٝسفتبس خؼٛسا٘ٝ دس ٔذیشیت ػٛد دس دٚسٜ ثؼذ اص ٔذیشی

٘ـبٖ ٔیذٞذ؛ ایٗ ؿشوتٟب حؼبػیت وٕتشی ثٝ خشیبٟ٘بی ٘مذ داخّی ٚ حؼبػیت ثیـتشی ثٝ خشیبٟ٘بی ٘مذ خبسخی دس دٚسٜ 
 یٔتى یخبسخ یٔبِ ٗیثٝ تبٔ ـتشیػٛد ث تیشیخؼٛسا٘ٝ ٔذ ٝیسٚ دٞٙذ. یؼٙی ؿشوتٟبی ثب ثؼذ اص ٔذیشیت ػٛد ٘ـبٖ ٔی

ی ٔ اػتفبدٜ یخبسخ یٔبِ ٗیثٝ تبٔ یؿشوت دس دػتشػ ییتٛا٘ب ؾیافضا یثشا یػٙٛاٖ اثضاس ثٝ ػٛد تیشیٞؼتٙذ ٚ اص ٔذ
 .وٙٙذ

ٌزاسی دس ٘یشٚی وب سٚ ػشٔبیٝ ٚ تغییشات دس  ویفیت ػٛد سا ثٝ ػٙٛاٖ ساثٌٝ ٕٞضٔبٖ ثیٗ تغییشات دس ػشٔبیٝ( 2011ی )ِ
ٌزاسی سا  ِیُ سا ثشای ایٗ سٚیىشد تؼییٗ ویفیت ػٛد ثشؿٕشد. اَٚ، ؿشوتٟب، تلٕیبت ػشٔبیٌٝیشی وشد ٚ دٚ د ػٛد ا٘ذاصٜ

ٞبی ٔٛسد ٘ظش اتخبر ٔیىٙٙذ. دْٚ، ػٛد ثب ویفیت ثیـتش ثٝ احتٕبَ ثیـتشی ثب  ثش ٔجٙبی خبِق اسصؽ فؼّی پشٚطٜ
ای ٚ ٘یشٚی  ثش ٔجٙبی تلٕیٕبت ػشٔبیٌٝیشی ویفیت ػٛد  ٌزاسی ٚالؼی ساثٌٝ داسد. ِی دسیبفت؛ ا٘ذاصٜ تلٕیٕبت ػشٔبیٝ

ٌیشی ویفیت ػٛد ٔٛسد اػتفبدٜ دس ادثیبت لذست  وبس ٔذیشیتی، ٕٞجؼتٍی ٔثجتی ثب پبیذاسی ػٛد داسد ٚ ٚ ٘ؼجت ثٝ ا٘ذاصٜ
ٌزاسی ثیؾ اص حذ  ٌزاسی ٍٞٙبٔی وٝ ٔذیش ػشٔبیٝ تٛهیحی ثیـتشی داسد. ثؼبِٜٛ ٔؼیبسٞبی ویفیت ػٛد ٔجتٙی ثش ػشٔبیٝ

 .اص ٔحتٛای اًبِؼبتی وٕتشی ثشخٛسداس٘ذٔیىٙذ 
 یثب ؿشوتٟب ىٙٙذیٔ بٖیاص حذ ث ؾیث خٛد سا یٔبِ ٗیتبٔ حیوٝ ٘تب ییوشد٘ذ؛ ؿشوتٟب یٙیث ؾیپ( 2009) پغیّیٚ ف بیوذ
 ٝیػشٔب اص حذ ؾیؿشوتٟب ث ٗی. اش٘ذیٔٛهٛع سا ثٍ ٗیوـف ا یتب خّٛ ىٙٙذیٔ ٔـتشن یٌزاس ٝیػّٕىشد ثٟتش ػشٔب یداسا

 وٙٙذ. ذیتمّ ىٙٙذ،یسا ٌضاسؽ ٔ تشیلٛ حی٘تب یوٝ ثذسػت ییتب اص ؿشوتٟب ىٙٙذیٔ یٌزاس
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 ٝیػشٔب ٕبتیتلٕ ىٙٙذ،یٔ یدػتىبس خٛد سا یٔبِ حیوٝ ٘تب ییؿشوتٟب بیوشد٘ذ؛آ یثشسػ( 2008) ٚ ػبثٗ ىِٛضیٔه ٘
 یاص حذ دس دٚسٜ ٌضاسؿٍش ؾیث یٌزاس ٝیػٛد ثٝ ػشٔب یدػتىبس وٝ آٟ٘ب ٘ـبٖ داد كیتحم حی. ٘تبش٘ذیٍیٔ ٙٝیثٟ یٌزاس

 .وٙٙذی اص حذ ٕ٘ ؾیث یٌزاس ٝیؿشوتٟب ػشٔب ٗیا ٍشیدٚسٜ د ٗیپغ اص ا یِٚ ـٛدیٔ ٘بدسػت ٔٙدش

 

 فزضيِ ّای پضٍّص
 ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ػٛد ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ تیشیٔذ ٗیث
 ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚؿشوت ٞب  یٌزاس ٝیسفتبس ػشٔب ٗیث

 

 رٍش ضٌاسی پضٍّص
ؿٛد. اص آٖ خب وٝ ایٗ ٘ٛؿتبس ثٝ تٛكیف آ٘چٝ وٝ ٞؼت یب  ایٗ تحمیك اص ٘ظش ٞذف، تحمیمی وبسثشدی ٔحؼٛة ٔی

تٛكیف ؿشایي ٔٛخٛد ثذٖٚ دخُ ٚ تلشف )ٚ ٘ٝ ثٝ اِضاْ ٚ تٛكیٝ خبف( ٔی پشداصد ٚ ثب تٛخٝ ثٝ آٖ وٝ لوبٚت ٞبی 
 یٌشدآٚستٛكیفی حؼبثذاسی ثٝ ؿٕبس ٔی سٚد.  اسصؿی دس ایٗ تحمیك وٓ سً٘ اػت، تحمیك حبهش دس صٔشٜ تحمیمبت

 تی٘بٔٝ ٞب، ػب بٖیپب ،یؿشوتٟب ٚ ثب ٔشاخؼٝ ثٝ وتبثخب٘ٝ ٞب، ٔدلات ػّٕ یپظٚٞؾ اص ػٛاثك ٔبِ ٗیاًلاػبت ٔشثٛى ثٝ ا
اػبع اًلاػبت ثش  یٌشدآٚس ٗی. ثٙبثشاشدیٌ یا٘دبْ ٔ ٗیثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس سٜ آٚسد ٘ٛ ٗیثٛسع اٚساق ثٟبداس ٚ ٕٞچٙ

 اػت. یا ٌٔبِؼٝ، وتبثخب٘ٝ
 یاِ 1398 یثبصٜ صٔب٘ یا٘ذ )دس ً ثٛدٜ شیص يیؿشا یوٝ داسا یخبٔؼٝ آٔبس یٞب ؿشوت ٝیوّخبٔؼٝ آٔبسی پظٚٞؾ حبهش 

 :ؿٛد ی( ثٝ ػٙٛاٖ خبٔؼٝ ا٘تخبة 1399ٔ
 اػفٙذ ٔبٜ ثبؿذ. 29ثٝ  یٞب ٔٙتٟ آٖ یدٚسٜ ٔبِ ؼٝ،یٔمب تیلبثّ ؾیثٝ ِحبٍ افضا -1
 .٘ذاؿتٝ ثبؿذ یػبَ ٔبِ شیی( تغ1399-1398) یدٚسٜ ٔٛسد ثشسػ یدس ً -2
 آٖ لبثُ دػتشع ثبؿذ. یاًلاػبت ٔبِ -3
 یٔبِ یٌش ٚاػٌٝ یٞب ؿشوت بی یٌزاسٝ یػشٔب یٞب ( ٚ ؿشوتیٞب، ٔٛػؼبت ٔبِ )ٔب٘ٙذ ثب٘ه یٔبِ یٞب خضء ؿشوت -4

 ٘جبؿذ.
 دس دػتشع ثبؿذ. شٞبیٔتغ فیدس ثخؾ تؼش بصیاًلاػبت ٔٛسد ٘ -5

 ؿشوت خٟت ثشسػی ا٘تخبة ؿذٜ ا٘ذ. 148ثب اػٕبَ ؿشایي روش ؿذٜ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیشی حزفی ػیؼتٕبتیه تؼذاد 
 ٔذَ سٌشػیٛ٘ی خٟت آصٖٔٛ فشهیٝ اَٚ پظٚٞؾ

ROE it =α0+β1 Earnings management it +β2 QTobin it+β3 CFO it +β4 Lev it+ β5 SR_a 

it + β6 Mfee it + β7 Cgbl it + β8 CR5it + β9 State it + β10 Size it +€it 

 ٔذَ سٌشػیٛ٘ی خٟت آصٖٔٛ فشهیٝ دْٚ پظٚٞؾ
ROE it =α0+β1 firms’ investment behavior it +β2 QTobin it+β3 CFO it +β4 Lev it+ β5 

SR_a it + β6 Mfee it + β7 Cgbl it + β8 CR5it + β9 State it + β10 Size it +€it 

 

 ٍابستِهتغيز 

 (:ROE) باسدُ حقَق صاحباى سْام

 .ؿٛدی ثش خٕغ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٔحبػجٝ ٔ بتیػٛد خبِق ثؼذ اص ٔبِ ٓیص تمؼاثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ 
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 هتغيز هستقل

  :(Earnings management) هذیزیت سَد

 ٔؼیبس ٔذیشیت ػٛد تؼٟذی ٚ ٔذیشیت ػٛد ٚالؼی اػتفبدٜ ٔی ؿٛد: 2اص 

 

 (:AEM) تعْذیهذیزیت سَد 
اص  ػٛد اللاْ تؼٟذی ٔی ثبؿذ وٝ اص ًشیك ساثٌٝ ی صیش لبثُ ا٘ذاصٜ ٌیشی اػت: اثتذا وُ الّّٓ تؼٟذی ٔذیشیتثیبٍ٘ش 

 ( ٔحبػجٝ ٔی ؿٛد:1991ًشیك ٔذَ صیش ٔؼشٚف ثٝ ٔذَ خٛ٘ض )
 (1ساثٌٝ )

 
 وٝ دس آٖ:

TAٖٞبی ٘مذی حبكُ اص فؼبِیت ػّٕیبتی ثذػت ٔی  : ثیبٍ٘ش وُ اللاْ تؼٟذی اػت وٝ اص تفبٚت ػٛد ػّٕیبتی ٚ خشیب
 آیذ.

AvAssets ثذػت ٔی  2: ثیبٍ٘ش ٔتٛػي وُ داسایی ٞبیؼت وٝ اص تمؼیٓ ٔدٕٛع داسایی ٞبی اثتذا ٚ پبیبٖ دٚسٜ ثش ػذد
 آیذ.

SALESَٚثیبٍ٘ش تغیش دس دآٔذ حبكُ اص فشٚؽ ػّٕیبتی ًی یه ػبَ ٔبِی اػت وٝ اص تفبٚت فشٚؽ پبیبٖ دٚسٜ ثب ا : 
 دٚسٜ ثذػت ٔی آیذ.

PPE.٘ـبٍ٘ش اسصؽ خبِق داسایی ٞبی ؿشوت اػت : 
ROA.ٔؼشف ثبصٜ داسایی ٞبی ؿشوت اػت وٝ اص تمؼیٓ ػٛد ػّٕیبتی ثش ٔتٛػي وُ داسایی ٞب لبثُ ٔحبػجٝ خٛاٞذ ثٛد : 

ب ٚ دس  ٞش ػبَ ( ثشای ٕٞٝ ی ؿشوت 2ٞ( دس ساثٌٝ )NA it( ثشای اللاْ تؼٟذی )1ثشآٚسد هشیت ثذػت آٔذٜ اص ساثٌٝ )
 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.

 (2ساثٌٝ )

 
 وٝ دس آٖ:

REC ٝثیبٍ٘ش تغییش دس حؼبثٟبی دسیبفتٙی اػت وٝ اص تفبٚت حؼبثٟب ٚ اػٙبد دسیبفتٙی تدبسی پبیبٖ دٚسٜ ثب اَٚ دٚسٜ ث :
 دػت ٔی آیذ.

اكّی پظٚٞؾ اص ًشیك ساثٌٝ دس ٟ٘بیت اللاْ تؼٟذی اختیبسی ثؼٙٛاٖ ٔؼیبسی ثشای ٔذیشیت ػٛد اللاْ تؼٟذی دس ٔذَ 
 صیش ٔحبػجٝ خٛاٞذ ؿذ:

 (3ساثٌٝ )

 
DA اػت وٝ اص تفبٚت ثیٗ اللاْ تؼٟذی وُ ثب اللاْ تؼٟذی ػبدی ثذػت ٔی آیذ. اختیبسی: ٔؼشف اللاْ تؼٟذی 
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 (:REM) هذیزیت سَد ٍاقعی

 ذی، ت2010ِٛدس ػبَ  ٗیصاسٚٔـبثٝ ثب پظٚٞؾ وٛٞٗ ٚ ی ؿذٜ اػت. شیٌ ا٘ذاصٜٔذیشیت ػٛد ٚالؼی اص ًشیك ٔذَ صیش 
 یشػبدیغ ذیتِٛ ٙٝیٞض بسیػٙٛاٖ ٔؼ ٔذَ ثٝ ٔب٘ذٜ یثبل وٝ ی٘حٛ ثشآٚسد ؿذٜ اػت، ثٝ شیٔؼبدِٝ ص كیاص ًش یشػبدیغ
(ABCOSTٝدس ٘ظش ٌشفت ) .ؿذٜ اػت 

 

 یزعاديغ ذيتَل ٌِیّش اريهع
 (4ساثٌٝ )

PROD it = α0 1/TA it-1+ α1 SALES it + α2 ∆ SALES it + α3 ∆ SALES it-1€+ it 

 اػت. ذٜیٌشد ٓی( تمؼTA it-1اَٚ دٚسٜ ) یٞب ییثش خٕغ وُ داسا ٔتغیشٞب یتٕبٔ( 4ساثٌٝ ) دس

PROD it: ؿشوت  ذیتِٛ ٙٝیٞضi ػبَ  بٖیدس پبt دس  شاتییفشٚؽ سفتٝ + تغ یؿذٜ وبلا تٕبْ یوٝ ثشاثش اػت ثب ثٟب
 وبلا یٔٛخٛد

SALES it-1: فشٚؽ ؿشوت  شاتییتغi ػبَ  بٖیدس پبt-1  وٝ ثشاثش اػت ثب تفبٚت فشٚؽt-1  ٚt-2. 

 

 یزعاديغ یاتيًقذ عول یّا اىیجز یزيگ اًذاسُ

ؿذٜ اػت.  اػتفبدٜ شیاص ٔؼبدِٝ ص یشػبدیغ یبتی٘مذ ػّٕ یٞب بٖیثشآٚسد خش ی، ثشا2010 بَدسػ ٗیٌٔبثك ثب وٛٞٗ ٚ صاسٚ
 ؿذٜ اػت. ( دس ٘ظش ٌشفتABSACHٝ) یشػبدیغ یبتی٘مذ ػّٕ یٞب بٖیخش بسیػٙٛاٖ ٔؼ ٔذَ، ثٝ ٔب٘ذٜ یثبل وٝ ی٘حٛ ثٝ

 (5ساثٌٝ )

CFO it = α0 1/TA it-۱+ α1 SALES it + α2 ∆ SALES it + €it 

 اػت. ذٜیٌشد ٓی( تمؼTA it-1اَٚ دٚسٜ ) یٞب ییثش خٕغ وُ داسا ٔتغیشٞب یتٕبٔ (5ساثٌٝ ) دس

CFO it: ؿشوت  یبتی٘مذ ػّٕ یٞب بٖیخشi  َدس ػبt. 

 یزعاديغ یارياخت یّا ٌِیّش یزيگ اًذاسُ

 ٔب٘ذٜ یثشآٚسد ؿذٜ اػت ٚ ثبل شیٔؼبدِٝ ص كیاص ًش یشػبدیغ یبسیاخت ٙٝی، ٞض2010دس ػبَ  ٗیپظٚٞؾ وٛٞٗ ٚ صاسٚ ًجك
 ؿذٜ اػت. ( دس ٘ظش ٌشفتAPEXPٝ) یشػبدیغ یبسیاخت ٙٝیٞض بسیػٙٛاٖ ٔؼ ٔذَ، ثٝ
 (6ساثٌٝ )

DISEXP it = α01/TA it-۱+ α1 SALES it + € it 

DISEXP it: ؿشوت  یبسیاخت ٙٝیٞضi ػبَ  بٖیدس پبt  فشٚؽ یػٕٛٔ ،یاداس یٞب ٙٝیٞضوٝ ثشاثش اػت ثب ٚ. 
ثٝ ٔٙظٛس ٔحبػجٝ یه ٔؼیبس یىپبسچٝ اص اخضای ٔختّف  2012ٚ صاً٘ دس ػبَ  2010ثٝ پیشٚی اص وٛٞٗ ٚ صاسٚیٗ دس ػبَ 

آٟ٘ب پیـٟٙبد ٕ٘ٛد٘ذ خٟت  ( ثب یىذیٍش خٕغ وشد٘ذ.7ٔذَ سا ثٝ ؿشح ساثٌٝ )ٔذیشیت ػٛد ٚالؼی، ثبلی ٔب٘ذٜ ٞبی ٞش ػٝ 
 دس ٔمبدیش خٌبی ٔذَ اَٚ ٚ ػْٛ هشیت ؿٛد. -1ػبدٌی دس تفؼیش ٔؼیبس حبكُ ؿذٜ، ػذد 

 (7ساثٌٝ )
 (-1(+)خٌبٞبی ٔذَ پٙدٓ(+)خٌبٞبی ٔذَ ؿـٓ *-1ؿبخق یىپبسچٝ ٔذیشیت ػٛد ٚالؼی;)خٌبٞبی ٔذَ چٟبسْ*

 

 (firms’ investment behavior) ضزکت ّا یگذار ِیسزهارفتار 

 پظٚٞؾ ثشسػی. تؼییٗ ٕ٘بیذ سا ػشٔبیٝ ٌزاسی ٌّٔٛة حذ ثتٛا٘ذ وٝ ؿٛد اػتفبدٜ ٔذِی اص ثبیذ تدشثی آصٖٔٛ ثٝ ٔٙظٛس

 ثشای ؿشوت سؿذ ٞبی فشكت ٔذَ اص اص پظٚٞـٍشاٖ ثؼیبسی وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖ ٌّٔٛة حذ ایٗ تؼییٗ ثشای لجّی ٞبی
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 ایٗ ٘ظشی (. ٔجب٘ی2009ٕٞىبساٖ،  ٚ ؛ ثیذ2006َٞیلاسی،  ٚ اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ا٘ذ )ثیذَ ػشٔبیٝ ٌزاسی، ٌّٔٛة حذ ثشآٚسد
 ثٝ ثیبٖ .ٕ٘بیذ تٛخیٝ سا ؿشوت خذیذ ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ثبیذ ؿشوت سؿذ ٞبی فشكت وٝ اػت ٘ىتٝ اػتٛاس ایٗ ثش ٔذَ،

 ؿشوت ٞبی تٛهیح ػشٔبیٝ ٌزاسی لبثّیت سؿذ، ٞبی فشكت ٔتغیش، دٚ ایٗ ثیٗ سٌشػیٖٛ دس وٝ اػت آٖ ثش ا٘تظبس دیٍش،
 خٌبی ٔمبدیش دٞذ، تٛهیح سا ؿشوت ٘تٛا٘ذ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی سؿذ فشكت ٞبی دسكٛستی وٝ ثبؿٙذ. ثٙبثشایٗ، داؿتٝ سا

ػشٔبیٝ  ٔحبػجٝ ثشای. داد خٛاٞذ ٘ـبٖ سا ػشٔبیٝ ٌزاسی( وٓ ٚ )ثیؾ ػشٔبیٝ ٌزاسی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٘بوبسایی حبكُ،
 تغیش دس یب خبسی غیش داسایی ٞبی دس تغییش یب داسایی ٞب وُ دس تغیش یب ٔـٟٛد ثبثت داسایی ٞبی دس اص تغییش ػٕٛٔبً ٌزاسی،

 داسایی ٞب وُ دس اص تغیش ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔحبػجٝ ثشای پظٚٞؾ ایٗ دس ٔی ؿٛد. اػتفبدٜ ثّٙذٔذت ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی
 .اػت ؿذٜ اػتفبدٜ

 صادٜ حلبس ٚ وبس تٟشا٘ی حبكُ وٝ (1) ساثٌٝ اص اػتفبدٜ ثب ػشٔبیٝ ٌزاسی وٓ ٚ ػشٔبیٝ ٌزاسی ثیؾ پظٚٞؾ، ایٗ دس
 .اػت ؿذٜ اػتفبدٜ ایشاٖ ثٛدٜ، دس ؿشوت ٞب ػشٔبیٝ ٌزاسی وٓ ٚ ثیؾ تؼییٗ ٔذَ ثٝ ػٙٛاٖ (1388)

Iit=β0+β1CFOit-1+β2MTBit+β3SGit-1+β4ROAit-1+β5OPit-1+εit 
CFOit-1: ٖػبَ. اثتذای داساییٟبی وُ ثش تمؼیٓ خبسی ػبَ ػّٕیبتی ٘مذ خشیب 
MTBitؿشوت. ػٟبْ دفتشی اسصؽ ثٝ : اسصؽ ثبصاس 
SGit-1ٔیأیذ. دػت ثٝ لجُ ػبَ فشٚؽ تمؼیٓ ثش لجُ ػبَ خبسی ثب ػبَ فشٚؽ تغییشات تمؼیٓ اص وٝ فشٚؽ : سؿذ 

ROAit-1 :ٜاػت. خبسی ػبَ اثتذای داساییٟبی ثش تمؼیٓ ػٛد خبِق ثب ثشاثش وٝ داساییٟب ثبصد 
OPit-1: اػت. خبسی ػبَ اثتذای داساییٟبی تمؼیٓ ثش خبسی ػبَ ػّٕیبتی ػٛد 

εitسا ػشٔبیٝ ٌزاسی وٓ خٌب، خض ٔٙفی ٔمذاس ٚ ٔیذٞذ ٘ـبٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی سا ثیؾ خٌب، خضء ٔثجت ٔمذاس )وٝ خٌب : خضء 
 ٔیذٞذ(: ٘ـبٖ
 .اص حذ ؾیث یٌزاس ٝیػشٔب بٍ٘شیوٝ ٔثجت ثبؿذ ث ی( دس كٛستεٔذَ ) ٕب٘ذٜیثبل (over-INV) اص حذ ؾیث یٌزاس ٝیػشٔب

 .اص حذ ؾیث یٌزاس ٝیػشٔب بٍ٘شیثبؿذ ث یوٝ ٔٙف ی( دس كٛستεٔذَ ) ٕب٘ذٜیثبل (under-INVتش اص حذ )وٕ یٌزاس ٝیػشٔب

 

 هتغيز کٌتزلی
٘ؼجت ثٝ كٛست  ٗیاسصؽ ؿشوت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت وٝ ا بسیثؼٙٛاٖ ٔؼ ٗیٛتٛثیاص ٘ؼجت و(: QTobinش ؿشوت )اسصؿ

 ؿٛد. یٔ فیٞب تؼش ییٔدٕٛع داسا یثش اسصؽ دفتش بٞ یثذٞ یٔدٕٛع اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ اسصؽ دفتش
 ٞب. ییثش وُ داسا ٓیتمؼ بتیحبكُ اص ػّٕ ی٘مذ یبٟ٘بیخش(: CFOخشیبٖ ٞبی ٘مذی )

 ؿذٜ اػت. یثٙذ بعیٞب ٔم ییثش اػبع وُ داسا یوُ ثذٞ (:Levاٞشْ ٔبِی )
 ٞب. ییثش وُ داسا ٓی٘ؼجت دسآٔذ فشٚؽ تمؼ(: SR_aػٛدآٚسی )

 ثش فشٚؽ. ٓیتمؼ یٚ اداس یػٕٛٔ یٞب ٙٝی٘ؼجت ٞض(:  Mfeeسؿذ فشٚؽ )
 ؿشوت. پبداؽ ٞیبت ٔذیشٜ یؼیًج تٓیٍِبس (:Cgblپبداؽ ٔذیشیت )
 ػٟبٔذاس ثشتش. 5دسكذ ػٟبْ ٔتؼّك ثٝ  (:CR5ٔبِىیت ػٕذٜ )
تؼّك ٔی  0ٚ دس غیش ایٙلٛست ػذد  1چٙب٘چٝ اص ػٟبٔذاساٖ ؿشوت اسٌبٖ ٞبی دِٚتی ثبؿذ ػذد (:Stateٔبِىیت دِٚتی )

 .ٌیشد.
 ؿذٜ اػت. فیٞب تؼش ییوُ داسا یؼیًج تٓیثٝ ػٙٛاٖ ٍِبس :(Size) ا٘ذاصٜ ؿشوت
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 یافتِ ّای پضٍّص

 ّای تَصيفی  یافتِ
ٞب، آؿٙبیی ثب آٔبس تٛكیفی ٔشثٛى ثٝ ٔتغیشٞب لاصْ  ٚتحّیُ دلیك آٖ ٔٙظٛس ثشسػی ٔـخلبت ػٕٛٔی ٔتغیشٞب ٚ تدضیٝ ثٝ

 دٞذ.  ثٝ ٔتغیشٞبی ٔٛسداػتفبدٜ دس تحمیك سا ٘ـبٖ ٔی ٔشثٛىٞبی  (، آٔبس تٛكیفی داد1ٜاػت. ٍ٘بسٜ )
 آهار تَصيفی هتغيزّای پضٍّص (:1)جذٍل 

 وـیذٌی چٍِٛی ا٘حشاف ٔؼیبس وٕیٙٝ ثیـیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٘بْ ٔتغیش

 2.688 -0.090 0.250 -0.426 0.986 0.329 0.326 ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 5.371 1.491 0.170 0.002 0.868 0.150 0.191 ٔذیشیت ػٛد تؼٟذی

 2.378 0.113 0.385 -0.828 0.976 0.127 0.148 ٔذیشیت ػٛد ٚالؼی

 ثیؾ ػشٔبیٝ ٌزاسی
 ٔتغیشٞبی ویفی

 وٓ ػشٔبیٝ ٌزاسی

 10.492 2.404 5.416 1.267 38.083 5.622 6.978 اسصؽ ؿشوت

 4.390 0.790 0.149 -0.343 0.726 0.097 0.124 خشیبٖ ٘مذ

 2.785 -0.045 0.217 0.013 1.185 0.531 0.520 اٞشْ ٔبِی

 4.040 0.897 0.510 0.041 2.710 0.843 0.912 ػٛدآٚسی

 12.602 2.786 0.074 0.004 0.478 0.066 0.086 ٞضیٙٝ ثٝ فشٚؽ٘ؼجت 

 5.022 1.109 0.650 4.416 8.501 5.904 5.991 ٍِبسیتٓ پبداؽ

 2.460 0.660 0.132 0.449 0.948 0.625 0.643 ٔبِىیت ػٕذٜ

 ٔتغیشٞبی ویفی ٔبِىیت دِٚتی

 4.729 0.943 1.385 11.515 20.183 14.704 14.949 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ثشای خٛثی ؿبخق ٚ اػت تٛصیغ ثمُ ٔشوض ٚ تؼبدَ ٘مٌٝ دٞٙذٜ ٘ـبٖ وٝ اػت ٔیبٍ٘یٗ ٔشوضی، ؿبخق تشیٗ اكّی
 دٞذ ٔی ٘ـبٖ وٝ ثبؿذ ٔی/.( 520) ثب اٞشْ ٔبِی ثشاثش ثشای ٔیبٍ٘یٗ ٔمذاس ٔثبَ ثشای. ٞبػت دادٜ ٔشوضیت دادٖ ٘ـبٖ
 اص پشاوٙذٌی ٔیضاٖ تؼییٗ ثشای ٔؼیبسی پشاوٙذٌی، پبسأتشٞبی ًٛسوّی ثٝ ا٘ذ. تٕشوضیبفتٝ ٘مٌٝ ایٗ حَٛ ٞب دادٜ ثیـتش

 ٔمذاس. اػت ٔؼیبس ا٘حشاف پشاوٙذٌی، پبسأتشٞبی تشیٗ ٟٔٓ اص. اػت ٔیبٍ٘یٗ ثٝ ٘ؼجت ٞب آٖ پشاوٙذٌی ٔیضاٖ یب یىذیٍش
 0.074 ثب اػت ثشاثش ثٝ فشٚؽ ٙٝی٘ؼجت ٞض ثشای ٚ 5.416 ثب ثشاثش ؿشوت اسصؽ ثشای وّی، تٛكیفی آٔبس دس پبسأتش ایٗ
 . ٞؼتٙذ ٔؼیبس ا٘حشاف وٕتشیٗ ٚ ثیـتشیٗ داسای تشتیت ثٝ ٔتغیش دٚ ایٗ دٞذ ٔی ٘ـبٖ وٝ ثبؿذ ٔی
 

  کيفی ّای هتغيز تَصيفی ّای آهارُ

. سٚ٘ذ ٔی وبس ثٝ ویفی ٞبی ٔتغیش ثشای وٝ ثبؿذ ٔی ای ستجٝ ٚ اػٕی ٔمیبع ؿبُٔ ٞب ٔتغیش اص ثشخی ٌیشی ا٘ذاصٜ ػٌح
 چٍِٛی هشیت ٚ ٔؼیبس ،ا٘حشاف ٔیبٍ٘یٗ ٞبی ؿبخق اص اػتفبدٜ ٚ ثبؿٙذ ٔی ٚخٟی چٙذ یب دٚٚخٟی ٔؼٕٛلا ٞب ٔتغیش ایٗ

. ٘یؼت ٌٔٙمی ویفی ٞبی ٔتغیش ثشای ٞب ؿبخق ایٗ اص اػتفبدٜ صیشا،. ثبؿٙذ ٕ٘ی ٔٙبػت آٟ٘ب تٛكیف ثشای وـیذٌی ٚ
 ٚخٟی دٚ ٔتغیش یه ثشای فشاٚا٘ی دسكذ. ثٍیشیذ ثٟشٜ فشاٚا٘ی دسكذ ٚ ٔذ اص ٔیجبیؼت ٞب ٔتغیش ٌٛ٘ٝ ایٗ تٛكیف ثشای
 )ثٙی ٟٔذ ٚ ٕٞىبساٖ، ٔیجبؿٙذ 0 وذ داسای دسكذ چٙذ ٚ 1 وذ داسای ٔتغیش یه ٞبی دادٜ اص دسكذ چٙذ وٝ ٔیىٙذ ثیبٖ

1395.) 
 تَسیع فزاٍاًی هتغيز کن سزهایِ گذاری (:2) جذٍل

 دسكذ فشاٚا٘ی فشاٚا٘ی ػٙٛاٖ

0 168 56.76 
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1 128 43.24 

 100 296 خٕغ

 
 تَسیع فزاٍاًی هتغيز بيص سزهایِ گذاری (:3) جذٍل
 دسكذ فشاٚا٘ی فشاٚا٘ی ػٙٛاٖ

0 128 43.24 

1 168 56.76 

 100 296 خٕغ

 
 تَسیع فزاٍاًی هتغيز هالکيت دٍلتی (:4) جذٍل

 دسكذ فشاٚا٘ی فشاٚا٘ی ػٙٛاٖ

0 233 78.72 

1 63 21.28 

 100 296 خٕغ

دسكذ اص  56.76خذاَٚ فٛق، تٛصیغ فشاٚا٘ی ٔتغیشٞبی ویفی سا ٘ـبٖ ٔی دٞٙذ. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ٔـبٞذٜ ٔی ؿٛد وٝ 
 ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞؼتٙذ. ثیؾؿشوتٟبی ٔٛسد ثشسػی  داسای ٔـىُ 

 

  آهار استٌباطی

 آسهَى تطخيص تَسیع ًزهال
 ٓیٞب سا وـف وٙ آٖ ٗیاستجبى ث ٓیخٛاٞ یوٝ ٔ یبسداسیٓدادٜ )ػذد( دس اخت یٕٞٛاسٜ تؼذاد یشیٌ پغ اص ا٘دبْ ٞش ٘ٛع ا٘ذاصٜ

ٞب  دادٜ غی٘حٜٛ تٛص ؼتیثب یوبس اثتذا ٔ ٗیا٘دبْ ا ی. ثشآیوٙ ٚتحّیُ یٝٞب سا تدض آٖ ٓیتب ثتٛا٘ ٓییٕ٘ب یثٙذ ٞب سا دػتٝ آٖ بی
چٍٛ٘ٝ  یٓا وشدٜ یآٚس وٝ خٕغ ییٞب دادٜ یٚ ٌؼتشدٌ یوٝ پشاوٙذٌ ذیٌٛ یٞب ثٝ ٔب ٔ دادٜ غیتٛص تشٜ ػبد. ثٝ ػجبست ٓیسا ثذا٘
ٞشٌبٜ ػٌح  دس ایٗ آصٖٔٛ .ؿذٜ اػت اػتفبدٜ خبسوٛثشاآصٖٔٛ ٔٙظٛس ثشسػی ٘شٔبَ ثٛدٖ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ اص  ثٝ اػت.

 :ثبؿذ یٕ٘ی تٛصیغ ٘شٔبَ  دٞٙذٜ % ثبؿذ ٘ـب5ٖاص  وٕتش داسی یٔؼٙ
 ًتایج آسهَى تَسیع ًزهال (:5جذٍل )

 ٘تیدٝ ػٌح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ آصٖٔٛ ٔتغیش٘بْ 

 تٛصیغ ٘شٔبَ داسد 0.450 1.596 ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 1.790 ٔذیشیت ػٛد تؼٟذی

 تٛصیغ ٘شٔبَ داسد 0.067 5.396 ٔذیشیت ػٛد ٚالؼی

 ثیؾ ػشٔبیٝ ٌزاسی
 ٔتغیشٞبی ویفی

 وٓ ػشٔبیٝ ٌزاسی

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 9.774 اسصؽ ؿشوت

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 5.470 خشیبٖ ٘مذ

 تٛصیغ ٘شٔبَ داسد 0.715 0.69 اٞشْ ٔبِی

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 5.305 ػٛدآٚسی

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 1.520 ٘ؼجت ٞضیٙٝ ثٝ فشٚؽ

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 1.112 ٍِبسیتٓ پبداؽ

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 2.514 ٔبِىیت ػٕذٜ
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 ٔتغیش ویفی ٔبِىیت دِٚتی

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 8.078 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 

 ًزهال بَدى هتغيزّا

ؿٛد وٝ ػٌح ٔؼٙبداسی ٕٞٝ ٔتغیشٞب)ثٝ خض ٔتغیشٞبی ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ، ٔذیشیت  ًجك ٘تبیح آصٖٔٛ ٔـبٞذٜ ٔی
ثبؿذ ِزا داسای تٛصیغ ٘شٔبَ ٘یؼتٙذ. ًجك لویٝ حذ ٔشوضی چٖٛ تؼذاد  ٔی دسكذ 5ػٛد ٚالؼی ٚ اٞشْ ٔبِی(وٕتش اص 

 ٔـبٞذٜ اػت، اص ایٗ سٚ ٘یبصی ثٝ ثشلشاسی فشم ٘شٔبَ ٘یؼت. 30ٔـبٞذات ثیؾ اص 

 

 آسهَى ّن خطی
دسٚالغ وٙذ.  خٌی چٙذٌب٘ٝ سا اسصیبثی ٔی ؿذت ٞٓ( variance inflation factor=VIF) ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غدس آٔبس، 

خٌی  ثبثت ٞٓ داسد چٝ ٔمذاس اص تغییشات ٔشثٛى ثٝ هشایت ثشآٚسد ؿذٜ ٌشدد وٝ ثیبٖ ٔی یه ؿبخق ٔؼشفی ٔی
 ثٝ VIFتٛاٖ تحّیُ ٕ٘ٛد. اٌش آٔبسٜ آصٖٔٛ  ٔی VIF سا ثب ثشسػی ثضسٌی ٔمذاس خٌی چٙذٌب٘ٝ یبفتٝ اػت. ؿذت ٞٓ افضایؾ

 ثبؿذ ٞٓ 10تش اص  ثضسي VIF لبػذٜ تدشثی ٔمذاس ػٙٛاٖ یه ثٝخٌی اػت.  دٞٙذٜ ػذْ ٚخٛد ٞٓ یه ٘ضدیه ثٛد ٘ـبٖ

 (.1394ثبؿذ )ػٛسی،  چٙذٌب٘ٝ ثبلا ٔی خٌی
 آسهَى ّن خطی بزای هذل رگزسيًَی اٍل (:6)جذٍل 

 (VIFػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ ) ٘بْ ٔتغیش

 1.058 ٔذیشیت ػٛد تؼٟذی

 1.078 ٔذیشیت ػٛد ٚالؼی

 1.223 اسصؽ ؿشوت

 1.211 خشیبٖ ٘مذ

 1.367 اٞشْ ٔبِی

 2.229 ػٛدآٚسی

 2.090 ٘ؼجت ٞضیٙٝ ثٝ فشٚؽ

 7.660 ٍِبسیتٓ پبداؽ

 1.024 ٔبِىیت ػٕذٜ

 1.354 ٔبِىیت دِٚتی

 8.575 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 
 آسهَى ّن خطی بزای هذل رگزسيًَی دٍم (:7)جذٍل 

 (VIFػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ ) ٘بْ ٔتغیش

 1.027 ثیؾ ػشٔبیٝ ٌزاسی

 1.228 ٌزاسیوٓ ػشٔبیٝ 

 1.209 اسصؽ ؿشوت

 1.197 خشیبٖ ٘مذ

 1.354 اٞشْ ٔبِی

 2.144 ػٛدآٚسی

 2.077 ٘ؼجت ٞضیٙٝ ثٝ فشٚؽ

 7.798 ٍِبسیتٓ پبداؽ
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 1.026 ٔبِىیت ػٕذٜ

 1.394 ٔبِىیت دِٚتی

 8.523 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 10ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ وٕتش اص ػذد ٔـبٞذٜ اػت، ٔمبدیش  ًٛس وٝ دس ٘تبیح آصٖٔٛ ٞٓ خٌی دس خذاَٚ فٛق لبثُ ٕٞبٖ
 ثبؿذ. اػت وٝ ثیبٍ٘ش ػذْ ٚخٛد ٞٓ خٌی ٔی

 

 ّای پضٍّص  آسهَى فزضيِ

 فزضيِ اٍل 
 ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ػٛد ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ تیشیٔذ ٗیث

 تخويي ًْایی هذل رگزسيًَی اٍل (:8)جذٍل 
 ػٌح ٔؼٙبداسی tآٔبسٜ  ا٘حشاف اػتب٘ذاسد  هشایت ٔتغیشٞب

 0.000 7.955 0.020 0.162 ٔذیشیت ػٛد تؼٟذی

 0.000 4.306 0.004 0.018 ٔذیشیت ػٛد ٚالؼی

 0.000 12.960 0.003 0.004 اسصؽ ؿشوت

 0.000 -4.436 0.018 -0.081 خشیبٖ ٘مذ

 0.000 -8.171 0.016 -0.138 اٞشْ ٔبِی

 0.000 7.143 0.025 0.179 ػٛدآٚسی

 0.000 -5.635 0.105 -0.595 ٘ؼجت ٞضیٙٝ ثٝ فشٚؽ

 0.000 7.173 0.021 0.155 ٍِبسیتٓ پبداؽ

 0.000 11.568 0.016 0.193 ٔبِىیت ػٕذٜ

 0.002 3.890 0.014 0.056 ٔبِىیت دِٚتی

 0.028 2.212 0.010 0.024 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 0.000 -16.299 0.071 -1.170 ػشم اص ٔجذؤ

 ٞبی اًلاػبتی ػبیش آٔبسٜ

 0.702 ؿذٜ تؼذیُهشیت تؼییٗ 

 0.000 1366.948 ػٌح ٔؼٙبداسی آٖ -آٔبسٜ فیـش 

 2.036 دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

 0.000 4.624 اف ِیٕش ٚ ػٌح ٔؼٙبداسی آٖ

 0.003 34.892 ٞبػٕٗ ٚ ػٌح ٔؼٙبداسی آٖ

 0.031 1.970 ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٚ ٔؼٙبداسی آٖ

 0.002 6.221 خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٚ ٔؼٙبداسی آٖ

دسكذ اػت اص ایٗ  5ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ  ٔتغیش  ٔذیشیت ػٛد تؼٟذی ٚ ٚالؼی داسای هشیت ٔثجت ٚ ػٌح ٔؼٙبداسی وٕتش اص 
 70ؿذٜ ثشاثش ثب  شاثٌٝ ٚخٛد داسد. هشیت تؼییٗ تؼذیُػٛد ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبٔ تیشیٔذ ٗیثسٚ ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ 

ٚاثؼتٝ  دسكذ اص تغییشات ٔتغیش 70ا٘ذ  ٚ وٙتشِی ٔٛخٛد دس ٔذَ تٛا٘ؼتٝ دٞذ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ثبؿذ وٝ ٘ـبٖ ٔی دسكذ ٔی
تٛاٖ ٌفت وٝ ٔذَ ثشاصؽ ؿذٜ اص  سٚ ٔی ثبؿذ اصایٗ دسكذ ٔی 5سا تٛهیح دٞٙذ. آٔبسٜ فیـش داسای ػٌح ٔؼٙبداسی وٕتش اص 

ص ثشاصؽ ٘جٛد خٛدٕٞجؼتٍی اػت ٚ ٘ـبٖ ا 2.5ٚ 1.5اػتجبس وبفی ثشخٛسداس اػت. ٕٞچٙیٗ آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ٔبثیٗ 
 ٔشتجٝ اَٚ دس ٔذَ اػت.
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 فزضيِ دٍم 
 ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ؿشوت ٞب ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ یٌزاس ٝیسفتبس ػشٔب ٗیث

 تخويي ًْایی هذل رگزسيًَی دٍم (:9)جذٍل 

 ػٌح ٔؼٙبداسی tآٔبسٜ  ا٘حشاف اػتب٘ذاسد  هشایت ٔتغیشٞب

 0.002 -3.859 0.014 -0.055 ثیؾ ػشٔبیٝ ٌزاسی

 0.000 -7.662 0.025 -0.196 وٓ ػشٔبیٝ ٌزاسی

 0.000 12.960 0.003 0.004 اسصؽ ؿشوت

 0.000 -6.010 0.012 -0.073 خشیبٖ ٘مذ

 0.003 -3.714 0.021 -0.081 اٞشْ ٔبِی

 0.000 12.848 0.016 0.205 ػٛدآٚسی

 0.000 -9.344 0.077 -0.721 ٘ؼجت ٞضیٙٝ ثٝ فشٚؽ

 0.000 8.024 0.021 0.171 پبداؽٍِبسیتٓ 

 0.000 15.616 0.013 0.211 ٔبِىیت ػٕذٜ

 0.000 7.838 0.009 0.076 ٔبِىیت دِٚتی

 0.000 7.533 0.009 0.073 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 0.000 -21.075 0.094 -1.994 ػشم اص ٔجذؤ

 ٞبی اًلاػبتی ػبیش آٔبسٜ

 0.721 ؿذٜ هشیت تؼییٗ تؼذیُ

 0.000 536.892 ٔؼٙبداسی آٖػٌح  - آٔبسٜ فیـش

 2.303 دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

 0.000 4.565 اف ِیٕش ٚ ػٌح ٔؼٙبداسی آٖ

 0.004 33.659 ٞبػٕٗ ٚ ػٌح ٔؼٙبداسی آٖ

 0.006 2.443 ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٚ ٔؼٙبداسی آٖ

 0.001 6.690 خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٚ ٔؼٙبداسی آٖ

كذ اػت اص ایٗ سٚ دس 5ٔتغیش  ثیؾ ٚ وٓ ػشٔبیٝ ٌزاسی داسای هشیت ٔٙفی ٚ ػٌح ٔؼٙبداسی وٕتش اص  ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ
هشیت تؼییٗ  ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ؿشوت ٞب ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ یٌزاس ٝیسفتبس ػشٔب ٗیث ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ

دسكذ اص  72ا٘ذ  وٙتشِی ٔٛخٛد دس ٔذَ تٛا٘ؼتٝدٞذ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ  ثبؿذ وٝ ٘ـبٖ ٔی دسكذ ٔی 72ؿذٜ ثشاثش ثب  تؼذیُ
تٛاٖ ٌفت  سٚ ٔی ثبؿذ اصایٗ دسكذ ٔی 5ٚاثؼتٝ سا تٛهیح دٞٙذ. آٔبسٜ فیـش داسای ػٌح ٔؼٙبداسی وٕتش اص  تغییشات ٔتغیش

ثشاصؽ اػت ٚ ٘ـبٖ اص  2.5ٚ 1.5وٝ ٔذَ ثشاصؽ ؿذٜ اص اػتجبس وبفی ثشخٛسداس اػت. ٕٞچٙیٗ آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ٔبثیٗ 
 ٘جٛد خٛدٕٞجؼتٍی ٔشتجٝ اَٚ دس ٔذَ اػت.

 

 ًتيجِ گيزی ٍ پيطٌْادات
دس ایٗ . ٚخٛد داسدٔؼتمیٓ ٔؼٙبداسی ػٛد ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ساثٌٝ  تیشیٔذ ٗیث٘تبیح فشهیٝ اَٚ ٘ـبٖ داد: 

. پشداختٙذ كبحجبٖ ػٟبْ حمٛق ٞضیٙٝ ثب ػٛد ٔلٙٛػی ٚ ٚالؼی ٔذیشیت استجبى ثشسػی ( ث2013ٝ) ٚ ػٛٞٗ ٓیوساػتب 
 وبسی دػت ًشیك اص ؿذٜ( تؼٟذی ٔحبػجٝ اللاْ ٔجٙبی ثش )وٝ ػٛد ٔذیشیت ٔیضاٖ ثیٗ ٔثجت استجبى آٟ٘ب ٞبی یبفتٝ

 اص ؿٛاٞذی پظٚٞؾ ایٗ ٘تبیح ٕٞچٙیٗ. ٔی دٞذ سا ٘ـبٖ ؿشوتٟب ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ٞضیٙٝ ثب ٔلٙٛػی ٞبی فؼبِیت
 ٚالؼی ٔذیشیت ثشای ٕ٘بدی ػٙٛاٖ ثٝ ٌیشی ا٘ذاصٜ اؿتجبٞبت خبی ثٝ ًّجب٘ٝ ٔذیشیت فشكت سفتبس اص ٘بؿی ٔثجت ٚاثؼتٍی

حمٛق كبحجبٖ  ٙٝیػٛد ٚ ٞض تیشیٔذ ٗیدس استجبى ثب ساثٌٝ ثٔی دٞذ.  ٘ـبٖ ٞب ؿشوت ػٟبْ حمٛق كبحجبٖ ٞضیٙٝ ثب ػٛد
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٘ـبٖ ( 2005) ٚ ٕٞىبساٖ یٚ آثٛد( 2009) ٚ ٕٞىبساٖ یٌش( 2004ٚ ٕٞىبساٖ ) غیفشا٘ؼ یپظٚٞؾ ٞب دٝیػٟبْ ٘ت
ػٛد  یٔلٙٛػ تیشیؿٛد. چشا وٝ ٔذ یحمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٔ ٙٝیٞض ؾیػٛد ٔٛخت افضا یٔلٙٛػ تیشیوٝ ٔذ دادٜ اػت

. بثذی یٔ ؾیٌزاساٖ افضا ٝیػشٔب ٚ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ؼهیكشف س ُیدِ ٗیاًلاػبت ؿذٜ ٚ ثٝ ٕٞ تیفیٔٛخت وبٞؾ و
 ؾیؿشوت پٟٙبٖ ؿذٜ ٚ ٔٛخت افضا یٚالؼ ػّٕىشد ؿٛد تب یثبػث ٔ یٚالؼ یٞب تیفؼبِ كیػٛد اص ًش تیشیٔذ ٗیٕٞچٙ

حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  ٙٝیاػبع ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ٚ ٞض ٗی. ثش ٕٞؿٛدی آت یٚ ػٛدٞب ی٘مذ یٞب بٖیاثٟبْ دس ٔٛسد خش
 (.2013)ویٓ ٚ ػٛٞٗ،  بثذی یٔ ؾیؿشوت افضا

 ؿشوت ٞب ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ساثٌٝ یٌزاس ٝیتبس ػشٔبسف ٗیث٘تبیح آصٖٔٛ فشهیٝ دْٚ ٘ـبٖ داد: ٕٞچٙیٗ 
 ٌزاسی ؿشوت ثب ثشسػی اثش ٔذیشیت ػٛد ثش سفتبس ػشٔبیٝ( 2012) سٔوبٖدس ایٗ ساػتب ٚخٛد داسد.  ٔؼىٛع ٔؼٙبداسی

ٌزاسی  ػشٔبیٝٞبی اسد٘ی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ وٝ ؿشوتٟبی ثب سفتبس خؼٛسا٘ٝ دس ٔذیشیت ػٛد دس دٚسٜ ثؼذ اص ٔذیشیت ػٛد 
ثیؾ اص حذ ٔیىٙٙذ. ثؼبِٜٛ ٘تیدٝ تحمیك اٚ ٘ـبٖ ٔیذٞذ؛ ایٗ ؿشوتٟب حؼبػیت وٕتشی ثٝ خشیبٟ٘بی ٘مذ داخّی ٚ 

خؼٛسا٘ٝ  ٝیسٚ دٞٙذ. یؼٙی ؿشوتٟبی ثب حؼبػیت ثیـتشی ثٝ خشیبٟ٘بی ٘مذ خبسخی دس دٚسٜ ثؼذ اص ٔذیشیت ػٛد ٘ـبٖ ٔی
ؿشوت  ییتٛا٘ب ؾیافضا یثشا یػٙٛاٖ اثضاس ثٝ ػٛد تیشیٞؼتٙذ ٚ اص ٔذ یتىٔ یخبسخ یٔبِ ٗیثٝ تبٔ ـتشیػٛد ث تیشیٔذ

 .وٙٙذی ٔ اػتفبدٜ یخبسخ یٔبِ ٗیثٝ تبٔ یدس دػتشػ
 ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبكُ ؿذٜ پیـٟٙبداتی ثذیٗ ؿشح اسائٝ ٔی ؿٛد:

 ٚ ٚالؼی ٔذیشیت ثٝ ثیـتشیتٛخٝ  ٔی ٌشدد پیـٟٙبد ریٙفؼبٖ ػبیش ٚ ٌشاٖ تحّیُ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ، اػتجبسدٞٙذٌبٖ، ثٝ •
 ٕ٘بیٙذ. خٛد ِحبٍ تلٕیٓ ٌیشی ٞبی ٔذَ دس سا آٖ ٚ ثبؿٙذ داؿتٝ ػٛد ٔلٙٛػی

 ٔتغیش سفتبس ػشٔبیٝ ٌزاساٖ دس وبفی ثٝ تٛخٝ ػذْ ػُّ ثشسػی ثٝ آتی، ٞبی پظٚٞؾ دس ٔی ٌشدد پیـٟٙبد ٔحممبٖ ثٝ •
 ؿٛد. پشداختٝ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس پزیشفتٝ ؿذٜ ؿشوت ٞبی

ػٛد ٚ آؿٙب ٕ٘ٛدٖ  یٔلٙٛػ ٚ یٚالؼ تیشیٔفْٟٛ ٔذ حیتـش یلاصْ ثشا ذاتیؿٛد تٕٟ یٔ ـٟٙبدیپثٝ ػبصٔبٖ ثٛسع  •
 .ؿٛد ذٜیـیٔختّف آٖ ا٘ذ یٌزاساٖ ثب آٖ ٚ وبسوشدٞب ٝیػشٔب
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