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Abstract: 
The risk of stock price crash is one of the topics of interest in capital market research. 

Since the main mission of capital market regulators is to protect the rights of investors, 

it has always been important to consider the factors that affect crash risk. The quality 

of financial reporting and earnings management patterns are the most important tools 

available to regulators that can help them manage crash risk aversion, the purpose of 

this research is to examine the relationship between real profit management, corporate 

governance and the risk of stock fall in a company listed on the Tehran Stock 

Exchange. This research is practical in terms of its purpose, and its statistical sample is 

113 companies from among the companies admitted to the Tehran Stock Exchange 

during the years 2016 to 2021. The research method of the present study is descriptive- 

correlation and the research hypotheses are tested using the generalized least squares 

method. The results of the research showed that there is a negative and significant 

relationship between real earnings management and the risk of falling stocks. Also, the 

results show that there is a negative and significant relationship between corporate 

governance and the risk of stock fall. Corporate governance moderates the relationship 

between earnings management and stock downside risk. 

JEL Classification: C23, M31, G21 
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 65–97 نفحبت ،1402 پبییع ،43 قٕبضٜ ،یبظزٞٓ ؾبَ
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 (بیپً ییتببلً یَب دادٌ بفتی)رَ
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آ٘داب واٝ    ثٛزٜ اؾت. اظ ٝیاظ ٔجبحث ٚ ٔٛيٖٛبت ٔٛضز تٛخٝ پػٚٞكٍطاٖ ثبظاض ؾطٔب یىیؾٟبْ  ٕتیؾمٌٛ ل ؿهیض
 ؿهیٖٛأُ ٔؤثط ثط ض یاؾت؛ ِصا ثطضؾ یٚ حمٛل یمیحم ٌصاضاٖٝ‌یاظ حمٛق ؾطٔب ب٘تی٘بْط، ن یٟ٘بزٞب یضؾبِت انّ

ٌ ل ْ حبئع إٞ ٕتیؾمٛ ؾمٌٛ  ؿهیاثعاض وبٞف ضٗ یتط ؾٛز ٟٔٓ تیطیٔسٚ  یقطوت تیحبوٕ بٖیٔٗ یاؾت. زض ا تیؾٟب
ؾمٌٛ  ؿهیٚ ض یقطوت تیحبوٕ ،یؾٛز ٚالٗ تیطیٔس ٗیتجبٌ ثاض ٗییُٔبِٗٝ تج ٗیا یٞسف انّ ٗیؾٟبْ اؾت؛ ثٙبثطا

ْ زض  ٕتیل ثٝ  یبثیزؾت یاؾت. ثطا 1395-1400 ٞبی‌ؾبَ یقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ َ  طفتٝیقطوت پص 113ؾٟب
 ـزازٜ كیتحم یتدطث یٛٞسف، اٍِٗ یا ٗىٛؼ ٚ ٔسَ زلاِت ثط اضتجبٌ ٔٗ یترٕ حیثطآٚضز قس. ٘تب بیپٛ ییتبثّٛ ٞبی‌ثٝ ضٚ

ٝ ٚ حبوٕ ؿهیؾٛز ثب ض یٚالٗ تیطیٚ ٔس یقطوت تیحبوٕ ٗیث زاض‌یٔٗٙ ٌ ؾٟبْ زاقت ٌ ث یقطوت تیؾمٛ  تیطیٔسٗ یاضتجب
 .وٙس یٔ فیؾمٌٛ ؾٟبْ ضا تًٗ ؿهیٚ ض یؾٛز ٚالٗ

 JEL: C23,G21,M31ثٙسی  َجمٝ
 .بیپٛ ییتبثّٛ ٞبی‌زٜزا بفتیضٞ ،یقطوت تیحبوٕ ،یؾٛز ٚالٗ تیطیؾٟبْ، ٔس ٕتیؾمٌٛ ل ؿهیضٚاغٌبٖ وّیسی: 

 
 
 
 
 
 
 

 
 31/06/1402 پصیطـ: تبضید   23/04/1402 زضیبفت: تبضید *

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

11
.4

3.
65

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
12

 ]
 

                             3 / 37

mailto:m.feshari@khu.ac.ir
http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.43.65
http://qjfep.ir/article-1-1518-en.html


 2341، پاییس 34، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 66

 . مقدم1ٍ

ٔاٛضز   ثیكاتط  خٟاف  ثاب  ٔمبیؿٝ زض قٛز ٔی ثبظزٜ قسیس وبٞف ثٝ ٔٙدط وٝ ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ پسیسٜ

 ضز غیطَٕٔٗٛ ٚ ثعضي ثؿیبض ٔٙفی تغییط یه ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ اؾت لطاضٌطفتٝ پػٚٞكٍطاٖ تٛخٝ

ٌ  زٞس ٔی ضخ التهبزی ٟٔٓ حبزثٝ یه ٚلٛٔ ثسٖٚ وٝ اؾت ؾٟبْ لیٕت ٜ  یاه  لیٕات  ؾامٛ  پسیاس

 قاٛز  ٕ٘ی ٔحسٚز ذبل ؾٟبْ یه ثٝ تٟٙب لیٕت وبٞف وٝ ٔٗٙی ثسیٗ اؾت؛ ثبظاض ؾُح زض فطاٌیط

( 2017) 1٘ٓیط چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ٔحممیٗ. ثؿیبضی اظ قٛز ٔی قبُٔ ضا ثبظاض زض ٔٛخٛز ؾٟبْ تٕبْ ثّىٝ

واٝ   حابِی قاٛز زض   وٝ تغییطات لیٕت ؾٟبْ یه قطوت اظ ٔسیطیت زاذّی آٖ ٘بقای ٔای   سٔٗتمس٘

قٛز ٚ فطایٙس ا٘تكبض اَلاٖبت ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ذٛة یب ثاس   نٛضت تهبزفی ٚاضز ثبظاض ٔی  اَلاٖبت ثٝ

اظ تٛظیإ  وٝ اَلاٖابت ٔٙتكطقاسٜ    ثیبٖ وطزتٛاٖ  ٌیطز ٔی ا٘دبْ ٔی ؾیؿٕبتیهنٛضت   ثٛزٖ آٖ ثٝ

افكب وٙٙس ایٗ ُٖٕ  ؾطٖت ثٝاٌط ٔسیطاٖ ٕٞٝ اَلاٖبت ضا  زیٍط  ٖجبضت ثٝ  ثطذٛضزاض اؾت. ٘بٔتمبضٖ

ثسیٗ ٔٗٙی وٝ ٔتٛؾٍ حدٓ ثبظزٜ ٔثجت زض  .قٛز وٝ ثبظزٜ ؾٟبْ زاضای تٛظیٕ ٔتمبضٖ ثبقس ؾجت ٔی

ای تلاـ ٔاسیطاٖ ثاط   .ٔٛضز اذجبض ذٛة ثب ٔتٛؾٍ حدٓ ثبظزٜ ٔٙفی زض ضاثُٝ ثب اذجبض ثٗس ثطاثط اؾت

 .اَلاٖبت ٚ اذجبض آٖ اؾت وطزٖخّٜٛ زازٖ ّٖٕىطز ٚاحس تدبضی زض ٚالٕ ٘یبظٔٙس ٔرفی  ُّٔٛة

ظٔبٖ َٛلا٘ی اظ افكبی اذجبض ثس ذاٛززاضی وٙٙاس اذجابض ٔٙفای زض زاذاُ       چٙب٘چٝ ٔسیطاٖ ثطای ٔست

ٚ    اظ ؾٛی زیٍط حدٓ اذجبض ثسی وٝ ٔسیطاٖ ٔی ؛قٛز قطوت ا٘جبقتٝ ٔی ز تٛا٘ٙس ا٘جبقاتٝ وٙٙاس ٔحاس

ضؾس ٍٟ٘اساضی ٚ افكابی    حدٓ اذجبض ٔٙفی ا٘جبقتٝ ثٝ آؾتب٘ٝ ٔٗیٙی ٔی ٚلتی وٝ ّٖت آٖ اؾت .اؾت

غیطٕٔىٗ ٚ پطٞعیٙٝ ذٛاٞس قس زض٘تیدٝ تٛزٜ اذجبض ٘بُّٔٛة پاؽ اظ   ثٝتطی  آٖ ثطای ٔست َٛلا٘ی

داط  ثبضٜ ٚاضز ثبظاض قسٜ ٚ ایاٗ ٔٛياٛٔ ثاٝ ؾامٌٛ لیٕات ؾاٟبْ ٔٙ       یه  اٚج ذٛز ثٝ  ضؾیسٖ ثٝ ٘مُٝ

 حؿابثساضی  اَلاٖابت  زؾاتىبضی  ٞابی  ضٚـ تطیٗ ٟٔٓ اظ (. یىی2009 ،2تٗ ٚ ٕٞىبضاٖٞب)قٛز  ٔی

 اؾابؼ  ثاط اؾات.   ؾاٛز  زض ثاس  اذجابض  قٙبؾابیی  زض تاخذیط  ٔمبثُ زض ذٛة اذجبض قٙبؾبیی زض تؿطیٕ

ُ  اظ ٔؿابئّی  ٚخٛز ّٖت ثٝ حؿبثساضی تحمیمبت ٝ  لجیا ْ  ٚ ظیابز  ٞابی  ٞعیٙا  زض ٔاسیطیت  تٛا٘ابیی  ٖاس

                                                             
1  . Chen et al. 

2  . Hutton et al 
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ٓ  تٟٙب ثٛز ذٛاٞٙس لبزض تدبضی ٚاحسٞبی ٔسیطاٖ ثس، اذجبض ٔؿتٕط ؾبظی پٟٙبٖ  اذجابض  اظ ٔٗیٙای  حدا

ٖ  ثاب  زضٟ٘بیت. ؾبظ٘س ا٘جبقتٝ قطوت زض ضا ثس ٓ  ضؾایس ٝ  ٔٙفای  اَلاٖابت  حدا ثاٝ   ٟ٘ابیی  ؾاُح  آٖ ثا

ٜ  ذاٛز  ثبٚضٞبی زض تغییط ثٝ ضا ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚ قس ذٛاٞس ٔٙتكط ثس اذجبض ایٗ ثبضٜ یه   اضظـ  زضثابض

ٗ  وٝ ؾبظز ٔی ّٔعْ قطوت ؾٟبْ لیٕت آٖ زض ٘تیدٝ ٚ قطوت ٝ  ایا ُ  ثبٖاث  لًای ٜ  یاه  تٗاسی  ٚ ثابض

 ـ ٖٙٛاٖ ثٝ  آٖ اظ ٔبِی ازثیبت زض وٝ قس ذٛاٞس قطوت ؾٟبْ لیٕت ٔٙفی ْ  ضیاع ٌ  یاب  ٚ ؾاٟب  ؾامٛ

ٜ  ثیٙی پیف ٖبُٔ یه تٛا٘ٙس ٔی ٞب قطوت اذتیبضی تٟٗسی اللاْ. قٛز ٔی یبز ؾٟبْ لیٕت  لاٛی  وٙٙاس

ٝ   تٟٗسی اللاْ اظ اؾتفبزٜ ثب ٞب قطوت ظیطا؛ ثبقٙس قطوت ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ثطای ٖ  اذتیابضی ثا  پٟٙاب

 ثاس  اذجبض وطزٖ پٟٙبٖ خٟت تٛاٖ ٔی ٘یع ٚالٗی ّٖٕیبت اظ اِجتٝ وٙٙس؛ ٔی الساْ ٔٙفی اَلاٖبت وطزٖ

ْ  زؾاتىبضی  ثاب  ٚالٗای  ّٖٕیابت  زؾاتىبضی . واطز  اؾتفبزٜ  پیبٔاسٞبی  ٚ اؾات  ٔتفابٚت  تٟٗاسی  الالا

تٛا٘اس زض ؾامٌٛ لیٕات ؾاٟبْ ٘ماف ٔاؤثطی        زض پی زاضز وٝ تحمك ایٗ پیبٔسٞب ٔای  خسی هبزیالت

ؾابظی   اؾتفبزٜ زض خٟت ٔرفی ٔٛضز ی(. یىی اظ ؾبظٚوبضٞب2022، حیسض ٚ ٕٞىبضاٖزاقتٝ ثبقٙس )

ٞاب   ٞبی ّٖٕیبت غیطٖابزی قاطوت   ٔسَ  زٞٙسٜ اذجبض ثس، ا٘حطاف زض ّٖٕیبت ٚالٗی اؾت وٝ ثبظتبة

قاٛز. ا٘حاطاف زض ّٖٕیابت     ٔٛلٕ ثبظاض اظ اذجابض ٚ اَلاٖابت قاطوت ٔای     ٔبٕ٘ آٌبٞی ثٝ٘یع اؾت ٚ 

ٞب ٔاسیطیت   قٛز وٝ یىی اظ آٖ ٞبی ٔرتّف ٔٛخت ؾمٌٛ لیٕت ؾٟبْ ٔی ٚالٗی اظ َطیك ٔىب٘یؿٓ

ٔیاعاٖ ا٘حاطاف زض    ثاب افاعایف   2000زض ؾابَ   آوؿاّی  –ؾٛز اؾت. اظ ظٔابٖ ا٘تكابض لابٖ٘ٛ ؾابضثیٙع    

ضٚ قسیٓ وٝ ذاٛز ٌٛیابی افاعایف تٛخاٝ      ٞب ٚ وبٞف زض اللاْ تٟٗسی ضٚثٝ ّٖٕیبت ٚالٗی قطوت

ٔسیطاٖ ثٝ ٔسیطیت ؾٛز ٚالٗی ٚ تٕبیُ ثیكتط ثٝ زؾتىبضی اللاْ ٚالٗی ٘ؿجت ثٝ اللاْ تٟٗسی زض ثیٗ 

ثیٙای ؾامٌٛ    تٛا٘س ثٝ ٖٙٛاٖ ٖبٔاُ پایف   تطتیت ا٘حطاف زض ّٖٕیبت ٚالٗی ٘یع ٔی  ایٗ  ؾت. ثٝا ٞب آٖ

ثاب تٛخاٝ ثاٝ ُٔبِات فاٛق ٚ       (2014ٚ ٕٞىابضاٖ،   1بْ ٔٛضزتٛخٝ لطاض ٌیاطز )فطا٘ؿایع  آتی لیٕت ؾٟ

زض ُٔبِٗبت زاذّی، ٞسف انّی ایٗ ُٔبِٗٝ ثطضؾای   ػٜیٚ ثٝقىبف تحمیمبتی ٔٛخٛز زض ایٗ حٛظٜ 

ضاثُٝ ثیٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚالٗی ثب ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ ٚ ٘یع تاخثیط حبوٕیات قاطوتی ثاط ضاثُاٝ ثایٗ       

                                                             
1. Francis et al 
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ٝ یپصقاطوت   113ٚ ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ زض ٔسیطیت ؾٛز ٚالٗی  ٜ  طفتا زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض    قاس

. ثطای ٘یُ ثٝ ایاٗ  اؾتٞبی تبثّٛیی پٛیب ثب اؾتفبزٜ اظ ضٞیبفت زازٜ 1395-1400ٞبی تٟطاٖ َی ؾبَ

 ی قسٜ اؾت:زٞ ؾبظٔبٖٞسف، زض ازأٝ ٔمبِٝ ثٝ نٛضت ظیط 

ٓطی ٚ پیكیٙٝ تحمیك پطزاذتاٝ قاسٜ،   زض ثرف زْٚ ثٝ ٔطٚضی ثط ازثیبت تحمیك زض لبِت ٔجب٘ی ٘

قٛز، زض ثرف ٞبی آٔبضی اضائٝ ٔیقٙبؾی تحمیك، تهطیح ٔسَ ٚ پبیٍبٜ زازٜ زض لؿٕت ؾْٛ ضٚـ

ٝ چٟاابضْ یبفتااٝ ٌیااطی ٚ اضائااٝ ٞاابی تدطثاای ٔااسَ ٌااعاضـ قااسٜ ٚ زض لؿاإت پااٙدٓ ٚ پبیااب٘ی ٘تیداا

 قٛز.ٌصاضی ثیبٖ ٔیپیكٟٙبزٞبی ؾیبؾت

 مريری بر ادبیبت تحقیق. 2

ٗ  حؿابثساضی  اؾاتب٘ساضزٞبی  وٕیتٝ َ  اٚاذاط  زض إِّّای  ثای  ـ 2003 ؾاب  ا٘ترابة  آظازی تاب  واطز  تالا

ٖ  تسٚیٗ وٝ اؾت ایٗ وبض ایٗ زِیُ. زٞس وبٞف اؾتب٘ساضز چٙس زض ضا حؿبثساضی ٞبی ضٚـ  وٙٙاسٌب

ٜ  ٚ وٙٙس ٔی اضظیبثی ٘بُّٔٛة ضا ؾٛز ٔسیطیت حؿبثساضی، اؾتب٘ساضزٞبی  ـ زض ٕٞاٛاض  ثاب  تاب ا٘اس   تالا

 ثىبٞٙس. ؾٛز ٔسیطیت زض ٔسیطاٖ ُٖٕ آظازی اظ حؿبثساضی، اؾتب٘ساضزٞبی وطزٖ تط لیكز

ٝ  ؾبِیبٖ َی زض ٔتٗسزی تحمیمبت ٝ  ٌصقات ٝ  ؾاٛز  ٔاسیطیت  ثطضؾای  ثا ٕ ا٘اس  پطزاذتا  یثٙاس  . خٕا

ٜ  ؾاٛز  ٔاسیطیت  ثاطای  ضٚـ زٚ اظ ٖٕٛٔبً ٔسیطاٖ وٝ اؾت آٖ اظ حبوی ُٔبِٗبت ایٗ ٞبی یبفتٝ  ثٟاط

 اظ یىای  ؾاٛز  ٔاٛضز ٘ٓاط   ؾاُح  ثٝ ضؾیسٖ ٔٙٓٛض ثٝ ٔٙبؾت حؿبثساضی ٞبی ٚـض ا٘تربة. ٌیط٘س ٔی

  ٔؿتمیٕی تخثیط وٝ قٛز ٔی اؾتفبزٜ تٟٗسی اللاْ زؾتىبضی اظ ضٚـ ایٗ زض ٖٕٛٔبًاؾت.  ٞب ضٚـ ایٗ

 ضٚیاسازٞبی  زؾاتىبضی  ؾاٛز،  ٔسیطیت ثطای زیٍطقسٜ  قٙبذتٝ ضٚـ. ٘ساضز ٘مسی ٞبی خطیبٖ ضٚی

 .اؾت خبضی زٚضٜ ؾٛز افعایف ٔٙٓٛض ثٝ قطوت ظیطثٙبیی ّٖٕیبت زض غییطت زضٚالٕ ٚ ٚالٗی ٔبِی

ٖ  ثاٝ   ٚالٗی ٔبِی ضٚیسازٞبی زؾتىبضی اظ ٖ  ٔٙحاطف  ٖٙاٛا  ٖابزی  ّٖٕیابتی  ٞابی  فٗبِیات  واطز

 ثٝ ٔصوٛض ا٘حطاف. قٛز ٔی یبز ٌطزز ٔی ٘فٗبٖ شی ٌٕطاٞی ٔٛخت وٝ اؾت ٔسیطاٖ تٛؾٍ قطوت

. زٞاس  ٕ٘ی افعایف ضا قطوت اضظـ أب ضؾب٘س ٔی یبضی ِیٔب ٌعاضقٍطی اٞساف ثٝ ضؾیسٖ زض ٔسیط

 ـ لیٕات  وبٞف ٔثُ ٚالٗی ٔبِی ضٚیسازٞبی زؾتىبضی ٞبی ضٚـ  ـ افاعایف  ٞاسف  ثاب  فاطٚ  فاطٚ

 ٞؿتٙس ٔٙبؾجی ٞبی ضٚـ خّٕٝ اظ التهبزی، ٞبی ثحطاٖ زض اذتیبضی ٞبی ٞعیٙٝ وبٞف یب ٔحهٛلات
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ٗ  اظ ٔسیطاٖ یطٖبزیغ ٚ ٌؿتطزٜ اؾتفبزٜ أب؛ وٙٙس ٔی وٕه ٔسیطاٖ ثٝ وٝ ٖ  ٞاب  ضٚـ ایا ٜ  ٘كاب   زٞٙاس

 (.2022، 1حیسض ٚ ٕٞىبضاٖاؾت ) ٚالٗی ٔبِی ضٚیسازٞبی َطیك اظ ؾٛز ٔسیطیت ثٝ ٔسیطاٖ تٕبیُ

ٚ  ٔبِی ٗیتخٔ ّٖٕیبتی، ٔٗبٔلاتَّجب٘ٝ  فطنت یٚ ؾبذتبضثٙس یثٙس ظٔبٖ ثٝ ٚالٗی ؾٛز ٔسیطیت

ٜ  ٌعاضـ ؾٛز ثط ٌصاقتٗ تخثیط ٔٙٓٛض ثٝ تدبضی ٚاحس ٔسیطیت تٛؾٍ یٌصاضٝ یؾطٔب  یزض خٟتا  قاس

ُ  قطوتوٝ  قٛز یٔ اَلاق ذبل ٝ  ٔتحٕا  قاٛاٞس  ٕ٘بیاس  ٔای  آتای  التهابزی  یبٔاسٞب یٚ پ ٞاب  ٞعیٙا

ٌ  اٞساف ثٝ زؾتیبثی ثطای ٔسیطاٖ وٝ ٚخٛز زاضز ٔٛيٛٔ ثط ایٗ زاَ ٔحىٕی ٝ  ٔطثاٛ  ٚاحاس  ؾاٛز  ثا

. ٔسیطیت وٙٙس ٔی اذتیبضی تٟٗسیؾٛز اللاْ  تیطیٚ ٔس ٚالٗی ؾٛز ٔسیطیت ثٝالساْ  ذٛز، تدبضی

زض انااَٛ  ٔٛخااٛز یطیپااص اُ٘ٗاابف اظ ٔااسیطاَّٖجب٘ااٝ  فطناات اؾااتفبزٜ ثااٝ اذتیاابضی تٟٗااسی الاالاْ

ٜ  ٌعاضـ ؾٛز تغییط ٔٙٓٛض ثٝ حؿبثساضی قسٜ طفتٝیپص ٝ ثاسٖٚ   قاٛز،  ٔای  اَالاق  قاس زض  تغییاطی  ایٙىا

 (.2019 ،2ٚظٚاضثیٗ چٌٗیطز ) نٛضت قطوت ظیطثٙبیی ٘مسی یٞب بٖیخط

ٜ  قبُٔ تٟٗسی اللاْ َطیك اظ ؾٛز ٔسیطیت  زؾاتىبضی  ثاطای  حؿابثساضی  ٞابی  ضٚـ اظ اؾاتفبز

 ؾابذتبض  ٚ یثٙاس  ظٔبٖ تغییط قبُٔ ٚالٗی ضٚیسازٞبی َطیك اظ ؾٛز ٔسیطیت وٝ حبِی  زض  ؛اؾت ؾٛز

 وااطزٖ تااط زلیااكوااٝ  ٌطفاات ٘تیدااٝ تااٛاٖ ٔاای ثٙاابثطایٗ اؾاات؛ ؾااٛز زؾااتىبضی ٔٙٓااٛض ثااٝ ٔٗاابٔلات

 تخثیطی ٞیچ اؾت ٕٔىٗ ٚ زٞس ٔی وبٞف ضا تٟٗسی اللاْ زؾتىبضی فمٍ ؿبثساضیح اؾتب٘ساضزٞبی

 قاٛز؛  ٘یاع  آٖ افعایف ٔٛخت اؾت ٕٔىٗ حتی ٚ ثبقس ٘ساقتٝ ٚالٗی ٔبِی ضٚیسازٞبی زؾتىبضی ثط

ٖ ( ثیكاتط  اخجابض  یاب  ٚ) ٔحىٓ حؿبثساضی اؾتب٘ساضزٞبی ٚخٛز نٛضت زض زیٍط، ٖجبضت ثٝ  اظ ٔاسیطا

ٝ  تغییاط  ٚالٗای  ٔابِی  ضٚیسازٞبی َطیك اظ ؾٛز ٔسیطیت ثٝ تٟٗسی للاْا َطیك اظ ؾٛز ٔسیطیت  ضٚیا

ٝ  زٞٙس ٔی ٝ یپطٞع وا ٜ  تاط  ٙا ٖ  ٚ اٚضت) زٞاس  ٔای  وابٞف  ضا قاطوت  اضظـ ٚ ثاٛز (. 2015 ،3ٕٞىابضا

 وابٞف  ٔٛخت اؾت ٕٔىٗ( خبضی زٚضٜ ؾٛز افعایف ٞسف ثب) ٚالٗی ٔبِی ضٚیسازٞبی زؾتىبضی

 تاخثیط  آتای  ٞابی  زٚضٜ ٘ماسی  ٞبی خطیبٖ ضٚی تٛا٘س ٔی ییٞب فٗبِیت چٙیٗ ظیطا قٛز؛ قطوت اضظـ

                                                             
1. Haidar et al 
2. Chen & Zavarbin 

3. Uort et al 
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 ـ لیٕات  وابٞف  ٔثبَ، ٖٙٛاٖ ثٝ . ثٍصاضز ٔٙفی ٝ  ٔحهاٛلات  فاطٚ ٓ  افاعایف  ٔٙٓاٛض  ثا  ـ حدا  فاطٚ

ٝ  ٘یع آتی ٞبی زٚضٜ زض ضا ٞبیی وبٞف چٙیٗ ا٘تٓبض ٔكتطیبٖ قٛز ٔی ٔٛخت ٝ  ثبقاٙس  زاقات ٗ  وا  ٕٔىا

 افاعایف  ٔٛخات  ٘یع ايبفی تِٛیس. ٌطزز ٙدطٔ آتی ٞبی زٚضٜ زض فطٚـ ؾٛز حبقیٝ وبٞف ثٝ اؾت

ٖ ) قاٛز  ٔای  ٍٟ٘اساضی  ٞبی ٞعیٙٝ ٚ وبلا ٔٛخٛزی  َطیاك  اظ ؾاٛز  ٔاسیطیت  (2012، 1غٚ ٚ ٕٞىابضا

ْ  َطیك اظ ؾٛز ٔسیطیت ٚ ٚالٗی ٔبِی یسازٞبیضٚ  اؾبؾای  ٞابی  تفابٚت  ثطذای  زاضای تٟٗاسی  الالا

ٗ  ضٚـ زٚ ایٗ ٞبی تفبٚت تطیٗ ٟٔٓ اظ یىی. ٞؿتٙس ٝ  اؾات  ایا  َطیاك  اظ ؾاٛز  ٔاسیطیت  فوكا  وا

ُ  حؿبثطؾبٖ ٚ لب٘ٛ٘ی ٔطاخٕ ٘فٗبٖ، شی تٛؾٍ ٚالٗی ٔبِی ضٚیسازٞبی ٝ  زض ٚ تاط  ٔكاى َ  ٘تیدا  احتٕاب

ُ . ثاٛز  ذٛاٞاس  وٕتاط  ثؿایبض  ٘یع حمٛلی ٞبی زازٌبٜ زض آٖقسٖ  ُٔطح ٗ  زِیا ٗ  أاط  ایا ٝ  اؾات  ایا  وا

ْ  َطیاك  اظ ؾاٛز  ٔاسیطیت  اظ تط قفبف غیط ثؿیبض ٚالٗی ٔبِی ضٚیسازٞبی َطیك اظ ؾٛز ٔسیطیت  الالا

َ  ثٝ تٟٗسی اللاْ زؾتىبضی وٝ  حبِی زض ٚاؾت  تٟٗسی ٍ  ظیابز  احتٕاب ٖ  تٛؾا ٖ  ٚ حؿبثطؾاب  ثبظضؾاب

 افاعایف  ٚالٗی ٔبِی ضٚیسازٞبی زؾتىبضی ثطای ضا ٔسیطاٖ اٍ٘یعٜ ٔٛيٛٔ ایٗ وٝ قٛز ٔی قٙبؾبیی

ٗ  زض ٔصوٛض ضٚـ زٚ ٟٔٓ ٞبی تفبٚت زیٍطاظ  .(2003، 2وطیكٙبَ) زٞس ٔی ٝ  ؾات ا ایا  ٔاسیطیت  وا

 ََٛ زض ٖٕستبً تٟٗسی اللاْ َطیك اظ ؾٛز ٔسیطیت ذلاف ثط ٚالٗی ٔبِی ضٚیسازٞبی َطیك اظ ؾٛز

 زض ٚ ضؾایس  ٘رٛاٞاس  ٔاٛضز٘ٓط  ؾٛز ثٝ وٝ وٙس ٔی ثیٙی پیف ٔسیطوٝ  ی. ظٔب٘افتس ٔی اتفبق ٔبِی ؾبَ

 ضٚیاسازٞبی  زؾتىبضی ٝث الساْاؾت  ٔٛاخٝ ٞبیی ٔحسٚزیت ثب ٘یع تٟٗسی اللاْ زؾتىبضی اظ اؾتفبزٜ

َ  پبیبٖ تب تٛا٘ٙس ٔی ٔسیطاٖ ٔكرم، ؾٛز ٞسف یه ثٝ ضؾیسٖ ثطای. وٙس ٔی ٚالٗی ٔبِی  ٔابِی  ؾاب

ٗ  ذُاط  أب؛ وٙٙس اؾتفبزٜ ؾٛز ٔسیطیت ٔٙٓٛض ثٝ اذتیبضی تٟٗسی اللاْ اظ ٚ ثٕب٘ٙس ٔٙتٓط  زض ضٚـ ایا

 ٔٛخاٛز  اذتیبضی تٟٗسی لاْال اظتط  ثعضي قٛز زؾتىبضی ثبیس وٝ ٔیعا٘ی اؾت ٕٔىٗ وٝ اؾت ایٗ

ثٝ زؾت  ضٚـ ایٗ اظ اؾتفبزٜ ثب ٔبِی ؾبَ پبیبٖ زض ٔٛضز٘ٓط ؾٛز ٞسف اؾت ٕٔىٗ ٘تیدٝ زض. ثبقس

                                                             
1. Zho et al 

2. Kirshnal  
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َ  زض ٚالٗی یٔبِ یسازٞبیضٚ زؾتىبضی ثب ضا ذُط ایٗ ٔسیطاٖ ثٙبثطایٗ. ٘یبیس َ  َاٛ  وابٞف  ٔابِی  ؾاب

 (.2018 ،1ٛی) زٞٙس ٔی

ٖ  ٚالٗای،  ّٖٕیبت زؾتىبضی ٚ تٟٗسی اللاْ ٔسیطیت ثیٗ ٟٔٓ تفبٚت یه  ٔاسیطیت  یثٙاس  ظٔاب

 نٛضت ؾبَ َی ثبیس ٚالٗی ّٖٕیبت زؾتىبضیٞطٌٛ٘ٝ  تٟٗسی اللاْ ٔسیطیت ذلاف ثط. اؾت ؾٛز

 ؾاٛز  ٔكبٞسٜ اظ پؽ، ؾٛز اٖلاٖ اظ پیف ٚ ؾبَ پبیبٖ اظ پؽ وٝ زاض٘س ضا ایٗ فطنت ٔسیطاٖ. ٌیطز

ْ  ناٛضت  زض وٙٙاس  ثیٙی پیف ٔسیطاٖاٌط  .وٙٙس تٟٗسی اللاْ زؾتىبضی ثٝ الساْ ٘كسٜ، ٔسیطیت  ٖاس

ٝ  ظٔب٘ی یب ٚ یبفت ٘رٛاٞٙس زؾت ٘ٓط ٔٛضز ؾٛز آؾتب٘ٝ ثٝ قطوت ٖبزی ٞبی ضٚیٝ اظ ا٘حطاف ٝ  وا  ثا

ْ  ٔاسیطیت  اظزض اؾاتفبزٜ   ٔحاسٚزیت  ؾرت حؿبثساضی اؾتب٘ساضزٞبی ٘ٓیط ٖٛأُ ثطذی ؾجت  الالا

 ؾاٛز  یاه  ثٝ زؾتیبثیثطای  .وٙٙس ٔی ٗیٚال ّٖٕیبت زؾتىبضی ثٝ الساْ ٔسیطاٖ ٌطزز، ایدبز تٟٗسی

ٝ  پٛقاف  ثاطای  آٍ٘بٜ ٚ وٙٙس نجط ٔبِی ؾبَ پبیبٖ تب تٛا٘ٙس ٔی ٔسیطاٖ ٔٗیٗ، ٞسف ٗ  فبناّ  ؾاٛز  ثای

ٗ  اؾتطاتػی ایٗ ضیؿه. وٙٙس زؾتىبضی ضا تٟٗسی اللاْ ٞسف، ؾٛز ٚ ٘كسٜ ٔسیطیت ٝ  اؾات  ایا  وا

ْ  زؾاتىبضی  َطیاك  اظ ضا ؾٛز ثتٛاٖ ٝو ثبقس ٔیعا٘ی اظ ثیكتط ؾبَ پبیبٖ زض آٔسٜثٝ ٚخٛز  فبنّٝ  الالا

ُ  أاط  ایٗ. یبثستحمك ٕ٘ی ٞسف ؾٛز ثٝ زؾتیبثی ثیبفتس، اتفبلی چٙیٗ اٌط. زاز افعایف تٟٗسی  ٔحتٕا

ٝ  ٞٓ ٚ GAAP ّٝیٚؾ ثٝ ٞٓ تٟٗسی اللاْ زؾتىبضی چٖٛ اؾت؛ ُ   ثا ْ  ٔاسیطیت  زِیا  زض تٟٗاسی  الالا

ْ  تٟٗاسی  اللاْ ٔٗىٛؼ اثط ٚالٕ زض. اؾت ٔٛاخٝ ٞبیی ٔحسٚزیت ثب لجُ ٞبی ؾبَ ٗ  ٔؿاتّع  اؾات  ایا

ٝ  ثٍیط٘اس  ٘ٓاط  زض ضا آتای  ؾاٛزٞبی  ثاط  خابضی  تٟٗسی اللاْ اظ اؾتفبزٜ پیبٔسٞبی ٔسیطاٖ وٝ ٗ  وا  ایا

ْ  َطیك اظ ؾٛز ٔسیطیت ثطای ٞبیی ٔحسٚزیت ٔٛيٛٔ ٝ  حابِی  زض. وٙاس  ٔای  ایدابز  تٟٗاسی  الالا  وا

ٗ ؛ اضزز لطاض ٔحسٚزیتی چٙیٗ ٔٗطو زض وٕتط ٚالٗی ّٖٕیبت زؾتىبضی ٖ  ثٙابثطای  تٛا٘ٙاس  ٔای  ٔاسیطا

ْ  زؾاتىبضی  ثٝ نطف اتىبی خبی ثٝ  ؾاٛز  ؾابَ،  َای  ٚالٗای  ّٖٕیابت  زؾاتىبضی  ثاب  تٟٗاسی،  الالا

 وبٞف ضا ٔٛضز ٘ٓط ؾٛز آؾتب٘ٝ ثٝ زؾتیبثی ٖسْ ضیؿه تطتیت ثسیٗ ٚ زازٜ افعایف ضا قسٜ ٌعاضـ

ٝ  زض وٝ اؾت ایٗ ؾٛز زؾتىبضی ثطای ٚالٗی ّٖٕیبت تغییط زیٍط ٔعیت. زٞٙس  زؾاتىبضی  ثاب  ٔمبیؿا

                                                             
1. Yu 
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 حؿبؾایت  ضفتبضٞابیی  چٙیٗ ثٝ وٝ زاضز وٕتطی احتٕبَ ٘ٓبضتی ٟ٘بزٞبی ٚ حؿبثطؾبٖ تٟٗسی، اللاْ

ٗ  ٚالٗی ّٖٕیبت ٔكبٞسٜ زؾتىبضی وٝ اؾت ٔٗتمس( 1989، 1قیپط) ٖلاٜٚ ثٝ. زٞٙس ٘كبٖ  اؾات  ٕٔىا

ٖ  ثاط  ؿاتمیٕی ٔ تخثیط تٟٗسی اللاْزؾتىبضی  .ثبقس تط ٔكىُ یؾبظٔب٘ ثطٖٚ اقربل ثطای  ٞابی  خطیاب

 تٟٗاسی  اللاْ ٔٛاضز ثطذی زض ٚ ٘مسی خطیب٘بت ٚالٗی، ّٖٕیبت زؾتىبضی حبِی وٝ زض ٘ساضز ٘مسی

ٝ  تٛا٘اس  ٔی ٚالٗی ّٖٕیبت زؾتىبضی. زٞس ٔی لطاض تخثیط تحت ضا  ثیب٘دبٔاس  قاطوت  اضظـ وابٞف  ثا

ٖ  ثاط  ٔٙفای  تاخثیط  اؾات ٕٔىاٗ   خبضی، زٚضٜ ؾٛز افعایف ثطایقسٜ  ا٘دبْ السأبت چٖٛ  ٞابی  خطیاب

ٓ  افاعایف  ثطای ٔتٟٛضا٘ٝ لیٕتی ترفیفبت ٔثبَ ثٝ َٛض. ثبقس زاقتٝ آتی ٞبی زٚضٜ ٘مسی  ـ حدا  فاطٚ

ٜ  زض ٞاسف  ؾٛزٞبی ثٝ زؾتیبثی ثطای ٝ  قاٛز  ؾاجت  تٛا٘اس  ٔای ٔاست   وٛتاب ٖ  وا ٗ  ا٘تٓابض  ٔكاتطیب  چٙای

 ـ ثاطای  وٕتاط  ؾٛز حبقیٝ ٔٗٙی ثٝ أط ایٗ. ثبقٙس زاقتٝ ٘یع ثٗس ٞبی زٚضٜ زض ضا ترفیفبتی  ٞابی  فاطٚ

 ثٗاس  ٞبی زٚضٜ زض وٝ وٙس ٔی ایدبز ٔبظازی ٞبی ٔٛخٛزی ٘یبظ، ٔٛضز ٔیعاٖ اظ ثیف تِٛیس. اؾت آتی

ٗ . )وٙاس  ٔی تحٕیُ قطوت ثٝ ثیكتطی ٍٟ٘ساضی ٞبی ٞعیٙٝ ٚ ضؾس فطٚـ ثٝ ثبیس ٖ ( 2020، 2ؾاتی  ٘كاب

 اظ ثابظاض  فّٗای  اضظیابثی  ثاط  اثطٌاصاضی  ثطای ٔسیطاٖ ذطزٌطا، ؾطٔبیٝ ثبظاض ثب ٔٛاخٟٝ زض وٝ زٞس ٔی

ُ  ثجچئاه ) ٕٞچٙیٗ وٙٙس؛ ٔیٔست  وٛتبٜ ؾٛز فسای ضا ٘مسی ٞبی خطیبٖ قطوت، اضظـ ، (3ٚثبضٌیا

 تٛخٟی لبثُ وبضایی ٞبی ٞعیٙٝ ثٝ ٔٙدط تٛا٘س ٔی ٚالٗی ّٖٕیبت زؾتىبضی وٝ زٞٙس ٔی ٘كبٖ (2013

 ٘یابظ اؾات؛   ٔٛضز ضیزؾتىب ٔیعاٖ ثٛزٖ ٘بٔكرم ٚالٗی، ٞبی فٗبِیت زؾتىبضی زیٍط ٔكىُ. قٛز

ُ  یٗٙی ٔبِی ؾبَ پبیبٖ اظ پیف ثبیس ٚالٗی ٞبی فٗبِیت ٕٞٝ چٖٛ ٝ  اظ لجا ٖ  آ٘ىا ٝ  اظ ٔاسیطا ٗ  فبناّ  ثای

ٕ  ٞسف ؾٛز ٚ ٘كسٜ ٔسیطیت ؾٛز ْ  قاٛ٘س،  ُّٔا ٝ . ٌیط٘اس  ا٘داب َ  ٞاط  ثا ٕ  ٚلتای  حاب  زؾاتىبضی  ٔٙابف

. ُٔبِٗابت  زاض٘س اٍ٘یعٜ ٖآ اظ اؾتفبزٜ ثطای ٔسیطاٖ ثبقس، زاقتٝ غّجٝ آٖ ٞبی ٞعیٙٝ ثط ٚالٗی ّٖٕیبت

ٜ  فیوٝ ٔمساض ا٘حطاف اظ ّٖٕیبت ٚالٗی افعا زٞس ی( ٘كبٖ 2018ٌٔطٜٚ وٛٞٗ ) ؾاٛز ثٗاس اظ    زٞٙاس

(، ٘تیدٝ احتٕبِی لٛا٘یٗ ٚيٕ قسٖ زض ایٗ لبٖ٘ٛ ثطای ٌعاضـ ٔابِی ٚ وٙتاطَ   2000لبٖ٘ٛ ؾبوؽ )

                                                             
1  . Shiper  
2  . Siten  

3  . Bbchuk&Barghil 
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ٛز ٚالٗای ٘یاع زض   زاذّی اؾت. قٛاٞس زض ٔٛضز خابیٍعیٙی ٔاسیطیت ؾاٛز تٟٗاسی ثاب ٔاسیطیت ؾا       

اثاطات ایاٗ    زٞاس  یٚ ٘كابٖ ٔا   قاٛز  ی( زیسٜ ٔا 2013) 1( ٚ ٌیٛ ٚ وی2012ٓتحمیمبت ٌطٜٚ غاً٘ )

اؾت وٝ حبوٕیت قطوتی ثٟتطی زاض٘س. ُٔبِٗابت لجّای قاٛاٞس     تط یلٛ ییٞب خبیٍعیٙی زض قطوت

ی ٔثابَ،  . ثاطا زٞٙاس  یٔطوجی زض ٔٛضز پیبٔسٞبی التهبزی ٚالٗی ا٘حطاف اظ ّٖٕیبت ٚالٗای اضائاٝ ٔا   

ٜ  فیوٝ ا٘حطاف اظ ّٖٕیبت ٚالٗی افعا زٞس ی( ٘كبٖ 2010ٔ) 2٘تبیح ُٔبِٗبت وٛٞٗ ٚ ظاضٚیٗ  زٞٙاس

(، اثط ٔٙفی ذٛز ضا ثاط ّٖٕىاطز پاؽ اظ ٖطياٝ ؾاٟبْ فهاّی       SEOؾٛز لجُ اظ ٖطيٝ ؾٟبْ فهّی )

SEO ٔواٝ اظ   ییٞاب  ّٖٕىاطز قاطوت   قاٛ٘س  ی( ٔتٛخاٝ ٔا  2020ٚ ٕٞىابضاٖ )  3. ثٟاٛخطاج ٌصاضز ی

اظ وؿاب٘ی واٝ اظ    وٙٙاس  یتحّیٍّطاٖ اؾاتفبزٜ ٔا   یٞب یٙیث فیاف زض ّٖٕیبت ٚالٗی ثطای ٘مى پا٘حط

ٗ  زٞٙاس  یأب اٞاساف ضا اظ زؾات ٔا    وٙٙس یا٘حطاف زض ّٖٕیبت ٚالٗی اؾتفبزٜ ٕ٘ اؾات. اظ   تاط  فیيا

واٝ اظ ا٘حاطاف زض ّٖٕیابت ٚالٗای ثاطای       ییٞب قطوت قٛز ی( ٔتٛخٝ 2021ٔ) 4ؾٛی زیٍط، غٚ٘ی

واٝ اظ   وٙٙاس  یُٖٕ ٔا  ییٞب ٚالٗبً زض زٚضٜ ثٗس ثٟتط اظ قطوت وٙٙس یٞبی ؾٛز اؾتفبزٜ ٔضٖبیت اٍِٛ

: اَٚ زٞاس  ی. اٚ زٚ زِیُ ثطای ایٗ ٔكبٞسٜ ٔتًبز اضائٝ ٔوٙٙس یا٘حطاف زض ّٖٕیبت ٚالٗی اؾتفبزٜ ٕ٘

ٞاب زض حفاّ یاب افاعایف اٖتجابض ٚ قاٟطت ذاٛز زض ٔیابٖ          ایٙىٝ زؾتیبثی ثٝ اٞساف ؾاٛز ثاٝ قاطوت   

ؾاٛز ثاطای    زٞٙسٜ فی، زْٚ آ٘ىٝ ٔسیطاٖ اظ ا٘حطاف زض ّٖٕیبت ٚالٗی افعاوٙس یوٕه ٔ فٗبٖ٘ یش

واٝ   زٞٙاس  ی( زض یه ٔاسَ ٘كابٖ ٔا   2016. خیٗ ٚ ٔیطظ )وٙٙس ی٘كبٖ زازٖ ا٘تٓبضات ٔثجت اؾتفبزٜ ٔ

 تٛا٘ٙاس  یٞطچٝ یه قطوت قفبفیت وٕتطی زاقتٝ ثبقس، ٔسیطاٖ آٖ اَلاٖابت ٔٙفای ثیكاتطی ضا ٔا    

. ٚلتی ا٘جبقتٝ وطزٖ اَلاٖبت ٔٙفی ثٝ حساوثط ٔمساض ذٛز ضؾیس، ٔسیطاٖ ٕٔىاٗ اؾات   ٔرفی وٙٙس

ٔٙتكط وٙٙس واٝ ٔٙداط ثاٝ ؾامٌٛ لیٕات ثاٝ قاىُ ثابظزٜ          ثبضٜ هیتهٕیٓ ثٍیط٘س ٕٞٝ اذجبض ثس ضا ثٝ 

ؾابظی اَلاٖابت ٔٙفای تٛؾاٍ ٔاسیطاٖ ٔٙداط ثاٝ         . ثٝ ز٘جبَ ایٗ ٘ٓط وٝ ٔرفای قٛز یثعضي ٔٙفی ٔ

ؾامٌٛ ٚخاٛز    یٙا یث فی، ُٔبِٗبت ثٗسی ٘كبٖ زاز وٝ چٙس ٖبُٔ زیٍط ثطای پا زقٛ یؾمٌٛ لیٕت ٔ

ٝ CFO Optionزاضز ٔثُ؛ ؾُٛح ٔبِیبت ٌطیاعی، ّٞاسیًٙ    حؿابثساضی، ٔىابٖ ٚ    یوابض  ؛ ٔحبفٓا

زض ُٔبِٗبت زض ظٔیٙٝ ٔسیطیت ؾٛز ٚالٗی لجّای ٔكاٟٛز اؾات واٝ ٔاسیطاٖ      ٜ. خبیٍبٜ قطوت ٚ غیط

الٗی قطوت وٙٙس تب ثٝ اٞساف ؾٛز زؾات یبثٙاس. ثٙابثطایٗ ا٘تٓابض     زض ا٘حطاف اظ ّٖٕیبت ٚ تٛا٘ٙس یٔ
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ا٘حطاف اظ ّٖٕیبت ٚالٗی ثبٖث ؾامٌٛ لیٕات ؾاٟبْ زض آیٙاسٜ حاسالُ اظ َطیاك ٔىب٘یؿآ         ضٚز یٔ

. ا٘حطاف اظ قٛز یؾٛز قٛز. اللاْ تٟٗسی اذتیبضی ثبٖث ؾمٌٛ اظ َطیك ٕٞیٗ ٔىب٘یؿٓ ٔ ٔسیطیت

ی التهبزی ٚالٗی ٔٙفی زاضز. تحماك ٚالٗای ایاٗ اثاطات ٔٙفای      پیبٔسٞب ّٖٕیبت ٚالٗی ٘بوبضآٔس ٞٓ

ثٝ آذطیٗ لایٝ ٔمبٚٔتی تجسیُ قٛز ٚ ٔسیطاٖ ضا ٔدجٛض ثٝ ا٘تكبض اَلاٖبت ٔٙفی وٙس. ٚلتای   تٛا٘س یٔ

قسٜ ٚ پیبٔسٞبی التهبزی ٔٙفی ٚالٗی  وٙٙسٌبٖ زض ثبظاض ٘بٌٟبٖ، ا٘تكبض اَلاٖبت ٔٙفی پٟٙبٖ قطوت

ٞاب فماٍ ثاب ا٘تكابض      ، لیٕت ؾٟبْ قسیستط اظ ظٔب٘ی وٝ آٖوٙٙس یٞسٜ ٚ ِٕؽ ٔظٔبٖ ٔكب َٛض ٞٓٝ ضا ث

 (.2014، 1وٙس )فطا٘ؿیع ٚ ٕٞىبضاٖ یقٛ٘س افت ٔ ضٚ ٔیٝ قسٜ ضٚث اَلاٖبت ٔٙفی پٟٙبٖ

ٌ  ضیؿاه  ٚ قطوتی حبوٕیت ٚالٗی، ؾٛز اضتجبٌ ثیٗ ٔسیطیت (2022) 2ِی ٚ ٕٞىبضاٖ  ؾامٛ

ٝ  ٞابیی  قطوت زٞس ٔی ٖ٘كب وطز٘س. ٘تبیح ثطضؾی ؾٟبْ ضا لیٕت  ثابلاتطی  ٚالٗای  ؾاٛز  ٔاسیطیت  وا

 ذابضخی  ٘ٓابضت  ثب اضتجبٌ ایٗ ٚ اؾت ثیكتط تٛخٟی لبثُ  َٛض ثٝ  ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ضیؿه زاض٘س،

ٌ  ضیؿاه  ثط ٚالٗی ؾٛز ٔسیطیت تخثیط ٟ٘بزی، ٔبِىیت یٗٙی؛ یبثس ٔی وبٞف ْ  لیٕات  ؾامٛ  ضا ؾاٟب

 لیٕات  ؾمٌٛ ضیؿه ٚ ٚالٗی ؾٛز 3ٔسیطیت ثیٗ ٌاضتجب زاذّی وٙتطَ حبَ، ایٗ ثب. زٞس یٔ وبٞف

 .زٞس یٕ٘ وبٞف ضا ؾٟبْ

ٌ  ضیؿه ٚ ٚالٗی ؾٛز ٕٞٛاضؾبظی (2022) 4وٛاً٘ ٗ  اظ قاٛاٞسی : ؾامٛ . قاس  ثطضؾای  غاپا

ٖ  زِیُ ثٝ ٚالٗی ؾٛز ٕٞٛاضؾبظی افعایف ثب ؾمٌٛ ضیؿه وٝ زاز ٘كبٖ ٘تبیح  ٔاسیطیتی  وابضی  پٟٙاب

 ٚ ٚالٗای  ؾٛز ٕٞٛاضؾبظی ثیٗ حبَ، ایٗ ثب. یبثس ٔی افعایف ٞب، قطوت ا٘ساظ چكٓ ٔٛضز زض ثس اذجبض

 .٘ساضز ٚخٛز ٔٗٙبزاضی ضاثُٝ ؾمٌٛ ضیؿه

ْ  لیٕات  ؾمٌٛ ضیؿه ثط ؾٛز ٔسیطیت تخثیط (2022)5ٕٞىبضاٖ ٚ حیسض ٝ  ؾاٟب  یٔاٛضز  ُٔبِٗا

 اظ حابوی  ٘تابیح  ضا ثطضؾی وطز٘اس. ( آؾیبیی بفتٝی تٛؾٗٝ ٚتٛؾٗٝ  زضحبَ التهبزٞبی تُجیمی ُٔبِٗٝ)

                                                             
1  . Francis et al 
2. Lee et al 
3. Kuang 
4. Kuang 

5. Haidar et al 
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. ٌاصاضز  ٔای  تخثیط ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ضیؿه ثط ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاضی َٛض ثٝ  ؾٛز ٔسیطیت وٝ اؾت ٖآ

ٝ  وّی، َٛض ثٝ  ٗ  ٞابی  یبفتا ٝ  ایا ٝ  ثاطای  ٔتٗاسزی  پیبٔاسٞبی  ُٔبِٗا ٖ  ٌاصاضاٖ،  ؾاطٔبی  قاطوت،  ٔاسیطا

ٜ  تٗییٗ وّیسی ٖٛأُ زضن زض ٌصاضاٖ ؾیبؾت ٚ ٞب وٙٙسٜ تٙٓیٓ ٌ  ضیؿاه  وٙٙاس ْ  لیٕات  ؾامٛ  ؾاٟب

 .زاضز قٛز، ٔی آؾیبیی التهبزٞبی زض غیطٔبِی ٞبی قطوت اظ نحجت وٝ ٔب٘یظ ٚیػٜ ثٝ

 ثاب  ؾٟبْ ؾمٌٛ ضیؿه ثط ٟ٘بزی ؾٟبٔساضاٖ تخثیط ٖٙٛاٖ ثب پػٚٞكی ( زض2021) 1فٛ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٝ  زٞٙاس  یٔا  ٘كبٖ ؾٟبٔساضاٖ ضلبثت ٚ ٌصضا ؾٟبٔساضاٖ ٘مف ثط سیتخو ٖ  وا  تاخثیطی  ٟ٘ابزی  ؾاٟبٔساضا

ٝ  زٞاس  یٔ افعایف قطوت ثس اذجبض ثٝ پبؾد زض ضا فطٚـ فكبض ٚ زاضز ْؾٟب لیٕت ؾمٌٛ ثط ٔٙفی  وا

ذُاط ؾامٌٛ    ٚ ٟ٘بزی ٔبِىیت ثیٗ ٔثجت یا ضاثُٝ ٚ قٛز ٔی ٔٙدط ثبلاتط ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ذُط ثٝ

ٖ  ؾطٔبیٝ ضلبثت ٕٞچٙیٗ ،ضٚز یٔ ا٘تٓبض ٌصضا ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثطای ؾٟبْ لیٕت  ٟ٘ابزی  ٌاصاضا

ٌ  ذُاط  ثط ضا ٟ٘بزی ٔبِىیت تخثیط ضٚ ایٗ اظ ٚ وٙس تمٛیت ضا ٟ٘بزی فطٚـ فكبض ْ  لیٕات  ؾامٛ  ؾاٟب

 .وٙس تكسیس

َ  َی ؾٟبْ ؾمٌٛ ذُط ٚ قطوتی حبوٕیت ٖٙٛاٖ ثب ضا پػٚٞكی( 2019) 2ویٍٕٛ٘یٗ  ٞابی  ؾاب

 ِٕٔٗٛی ٔطثٗبت حسالُ ضٌطؾیٖٛ ضٚـ ثٝ قطوت، ؾبَ 3635 ٞبیزازٜ اظ اؾتفبزٜ ثب 2005-2015

ٜ  اظ٘ٓاط   نطف وٝ اؾت آٖ اظ حبوی ٞب بفتٝی. وطز ثطضؾی  حًاٛض  ناٛضت  زض ٔاسیطٜ،  ٞیئات  ا٘اساظ

ٌ  ضیؿاه  وبٞف زض اؾت ٕٔىٗ قطوت ٔسیطیت ٔترهم، ٚ ٔؿتمُ ٔسیطاٖ ْ  لیٕات  ؾامٛ  ؾاٟب

 .ثبقس زاقتٝ تخثیط

ٌ  ذُط ثط ؾٛز یٕٞٛاضؾبظ تخثیط ثطضؾی( ثٝ 2017) 3ٕٞىبضاٖ ٚ چٗ ْ  ؾامٛ  ثاط  تخویاس  ثاب  ؾاٟب

ٝ . پطزاذتٙاس  اذتیبضی تٟٗسی اللاْ ٚ ٟ٘بزی ٔبِىبٖ ،ٍّطیتحّ پٛقف تٗسیٍّطی ٘مف ٗ  ٞابی  یبفتا  ایا

 ثبقاس،  ثیكاتط  ؾاٛز  ٕٞٛاضؾابظی  ؾاُح ٞطچاٝ   قاطوت،  زضٖٚ وٝ اؾت ثٛزٜ آٖ اظ حبوی پػٚٞف

 ثاب  وٝ ٞبیی قطوت ثطای ٔمُٗی، حبِت زض اضتجبٌ ایٗ ٚ اؾت؛ ثیكتط ٘یع ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ضیؿه

                                                             
1. Fu et al 
2. Kyeongmin 

3. Chen et al 
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ٝ  یٞاب  ناٙسٚق  وٕتط، تحّیٍّطاٖ  ٔثجات،  تدٕٗای  اذتیابضی  تٟٗاسات  ٚتاط   وٛچاه  ٌاصاضی  ؾاطٔبی

 ؾٛز ٕٞٛاضؾبظی ثبثت، اثطات وٙتطَ ثب وٝ زاز ٘كبٖ ٘تبیح ٕٞچٙیٗ ٚ اؾت؛ تط تٛخٝتط ٚ لبثُ  ٚايح

 .اؾت ٕٞطاٜ زضآٔس اٖلاْ اظ پؽٔبٞٝ  ؾٝ زض تٛخٟی لبثُ ٔٙفی ثبظزٜ ثب

 زض اَلاٖابت  یٔحتاٛا  ثب٘اه،  حؿابثساضی  اَلاٖابت  افكابی  ثطضؾی( ثٝ 2016) 1چبٖ ٚ ِیبً٘

ٜ  ٚ وٕتط ؾٟبْ ثبظزٜ یظٔب٘ ٞٓ ثب٘ه ؾٟبْ زضیبفتٙس ٚ پطزاذتٙس ؾٟبْ ضیعـ ذُط ٚ ؾٟبْ لیٕت  ثابظز

 ثبقاٙس  ٔابِی  یٞاب  ناٛضت  افكابی  اظ ثابلاتطی  ؾاُٛح  زاضای وٝ نٛضتی زض ضا وٕتطی وبٔلاً ٔٙفی

 .زاض٘س

ٌ  ذُاط  ٚ قاطوتی  ضاٞجطی «ٖٙٛاٖ ثب پػٚٞكی زض( 2015) 2ٕٞىبضاٖ ٚ پب٘بیٛتیؽ  لیٕات  ؾامٛ

ٌ  ذُط ٚ قطوتی ضاٞجطی ٔٗیبضٞبی ثیٗ ضاثُٝ ثطضؾی ثٝ «ؾٟبْ ْ  لیٕات  ؾامٛ  ٘تابیح . پطزاذتٙاس  ؾاٟب

ٝ  اؾت ایٗ ثیبٍ٘ط ٞب آٖ پػٚٞف ٗ  وا ٖ  اظ زضناسی  ٚ ٟ٘ابزی  ٔبِىیات  ثای ٝ  ٔاسیطا ْ  وا  ؾابظٌبض  ؾاٟب

ٗ  ثب. زاضز ٚخٛز ٔثجتی ضاثُٝ ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ذُط ٚ وٙٙس یٔ ٍٟ٘ساضی ٜ  ایا ٝ  زیاسٌب  ٚ ٞاب ٟ٘بز وا

 ٖلاٜٚ. زٞٙس یٔ لطاض فكبض ظیطٔست  وٛتبٜ ّٖٕىطز ثطای ضا ٔسیطیت ؾٟبْ ٟ٘بزی، ٔبِىیت ثب ٔسیطاٖ

ٌ  ذُاط  ثاب  ٔابِی  اَلاٖبت زض قفبفیت ٖسْ ایٗ ثط ْ  لیٕات  ؾامٛ ٝ  ؾاٟب  ٞاب  آٖ. زاضز ٔؿاتمیٕی  ضاثُا

 ٚ حؿبثطؾای  ناٙٗت  ترهم ٚ حؿبثطؾی وٕیتٝ زض ٔؿتمُ ٔسیطاٖ زضنس ثیٗ زاز٘س ٘كبٖ ٕٞچٙیٗ

 .زاضز ٚخٛز ٔٗىٛؾی ضاثُٝ ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ذُط

 ضیؿاه  ٚ ٔبِی ٌعاضقٍطی قفبفیت ٖسْ ثیٗ ضاثُٝ یا ُٔبِٗٝ َی ،(2009) 3ٕٞىبضاٖ ٚ ٞبتٗ

ْ  ٔٗیبض ثٝ ٖٙٛاٖ ؾٛز ٔسیطیت اظ اؾتفبزٜ ثب ٞب آٖ. وطز٘س ثطضؾی ضا ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ  قافبفیت  ٖاس

 زض وٕتاط  اَلاٖابت  افكابی  ثاب  ٔبِی اَلاٖبت تقفبفی ٖسْ وٝ ضؾیس٘س ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ٔبِی، اَلاٖبت

 ٔٗطو زض ثیكتط ٞؿتٙس، قفبف غیط ٔبِی یٞب نٛضت زاضای وٝ ییٞب قطوت ٖلاٜٚ، ثٝ. اؾت اضتجبٌ

 .ط٘سیٌ یٔ لطاض ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ضیؿه

                                                             
1. Liang & Chan 
2. Panayiotis et al 

3. Hutton et al 
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ْ  لیٕت ؾمٌٛ ضیؿه ثط آظاز ٘مس ٞبی خطیبٖ طی( تخث1401ٕٞىبضاٖ )َبٞطی ٚ   تخویاس  ثاب  ؾاٟب

ٛ  ٞابی  قاطوت  زض ؾاٛز  یطیتٔاس  تٗسیّی ٘مف ثط تٟاطاٖ ٔاٛضز ثطضؾای     ثٟابزاض  اٚضاق ثاٛضؼ  ًٖا

 ٔٙفای  چاٍِٛی  ٔٗیابض  زٚ اظ پاػٚٞف  ایٗ زض ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ضیؿه ؾبظی وٕی ثطای لطاضزاز٘س

 ٞابی  خطیبٖ وٝ اؾت آٖ اظ حبوی پػٚٞف ٘تبیح. قس اؾتفبزٜ پبییٗ، ثٝ ثبلا ٞبی ٘ٛؾبٖ ٚ ؾٟبْ ثبظزٜ

ٌ  ضیؿاه  ثاط  بزاضیٔٗٙا  ٚ ٔثجات  َاٛض  ثٝ آظاز ٘مس ْ  ؾامٛ ٜ  ٔاؤثط  ٞاب  قاطوت  ؾاٟب  ٕٞچٙایٗ،  ٚ ثاٛز

 .وٙس ٔی تٗسیُ ٔٗٙبزاضی ٚ ٔٙفی َٛض ثٝ ضا اضتجبٌ ایٗ ؾٛز ٕٞٛاضؾبظی

ضاثُٝ اٍِٛٞبی ٔسیطیت ؾٛز ثب ضیؿه ؾمٌٛ لیٕات ؾاٟبْ ثاب    ( 1400ٖكطی ) ٔحٕسی ٚ اثٙی

٘تابیح پاػٚٞف ٘كابٖ زاز اٍِاٛی ٔاسیطیت ؾاٛز        ثطضؾای وطز٘اس.   تخویس ثط ٘مف ویفیت حؿبثطؾی

تٟٗسی ثب ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ ضاثُٝ زاضز ٚ وبضثؿت ٔسیطیت ؾٛز اظ َطیك الالاْ تٟٗاسی ضیؿاه    

یٗ ٔٛيٖٛی زض ذهٛل ٔاسیطیت ؾاٛز اظ   وٝ چٙ زٞس. زض حبِی ؾمٌٛ لیٕت ؾٟبْ ضا افعایف ٔی

وٝ، وبضثؿت ایٗ اٍِٛی ٔسیطیت ؾٛز ثب تغییطات  یا ٌٛ٘ٝ ٞبی ٚالٗی نبزق ٘یؿت؛ ثٝ َطیك فٗبِیت

ٝ   یا ٞبی ؾٟبْ ضاثُٝ ٔٙفی ثبظزٜ ٖالاٜٚ، ویفیات حؿبثطؾای، ضاثُاٝ اٍِاٛی ٔاسیطیت ؾاٛز         ٘اساضز. ثا

تجبٌ ٔیابٖ اٍِاٛی ٔاسیطیت ؾاٛز     وٝ اض زٞس. زض حبِی تٟٗسی ثب ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ ضا وبٞف ٔی

 .پصیطز ٚالٗی ٚ ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ اظ ویفیت حؿبثطؾی اثط ٕ٘ی

ْ       ؤٔ( 1400ؾمبیی ) ٔاٛضز ثطضؾای    ِفٝ ٘مسقاٛ٘سٌی ٔاسیطیت ؾاٛز ٚالٗای ٚ ثابظزٜ آتای ؾاٟب

 ؾاٛز  ٔاسیطیت  ثاب  ٔٙفای  ضاثُٝ ؾٟبْ ٘مسقٛ٘سٌی زٞس یٔ ٘كبٖقسٜ  ا٘دبْ یبٞ آظٖٔٛ ٘تبیح لطاضزاز.

ٌ  آتی ؾٟبْ ثبظزٜ ثب ٚالٗی ؾٛز ٔسیطیت ؾٟبْ ٘مسقٛ٘سٌیٔؤِفٝ  تخثیط زاضز ٚ ٚالٗی  ٚ ٔثجات  اضتجاب

 ٘ماف ٔاست   وٛتبٜ زض ؾٟبْ ٘مسقٛ٘سٌیٔؤِفٝ  وٝ زٞس یٔ ٘كبٖ پػٚٞف ایٗ ٘تبیح. زاضز یزاض یٔٗٙ

 .زاضز آتی ؾٟبْ ثبظزٜ تٗییٗ زض ٔسیطیتی تهٕیٕبت زض اؾبؾی

ٝ ٔسَ ضیبيی ثطای ؾٙدف حبوٕیت قطوتی ٚ ثطضؾی پیبٔاس  ئاضا( 1400ٕٞىبضاٖ )نبزلی ٚ 

زٞس واٝ   ٘تبیح پػٚٞف ٘كبٖ ٔی ٔٛضز ثطضؾی لطاضزاز٘س ٞب آٖ ثط ضیؿه ؾمٌٛ لیٕت ؾٟبْ قطوت

ٕٞچٙایٗ،   ؛ٚخاٛز زاضز ثیٗ حبوٕیت قطوتی ٚ ضیؿه ؾمٌٛ لیٕت ؾاٟبْ ضاثُاٝ ٔٙفای ٚ ٔٗٙابزاض     

٘تبیح آظٖٔٛ تحّیُ حؿبؾیت ٘یع حبوی اظ آٖ اؾت وٝ اؾاتفبزٜ اظ ٔٗیابض خابیٍعیٗ ثاطای ؾاٙدف      
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ضیؿه ؾمٌٛ لیٕت ؾٟبْ ٘یع تخثیطی ثط ٘تابیح اناّی پاػٚٞف ٘اساضز ٚ ٘تابیح تحمیاك اظ اؾاتحىبْ        

سَ ٞبی پاػٚٞف يإٗ پطواطزٖ ذاا ُٔبِٗابت لجّای زض ذهاٛل اضائاٝ ٔا          یبفتٝ. ثطذٛضزاض اؾت

ٌااصاضاٖ ثاابظاض ؾااطٔبیٝ،  تٛا٘ااس ثااطای لاابٖ٘ٛ ضیبياای خاابٕٔ ثااطای ؾااٙدف حبوٕیاات قااطوتی، ٔاای 

 .ٌكب ثبقس ٌیطی ضاٜ وٙٙسٌبٖ اَلاٖبت حؿبثساضی زض أط تهٕیٓ ٌصاضاٖ ٚ ؾبیط اؾتفبزٜ ؾطٔبیٝ

ٔٗیبضٞبی حبوٕیت قطوتی ثط ضیؿه ؾامٌٛ لیٕات ؾاٟبْ     طی( تخث1399ٕٞىبضاٖ )ٟٔطّٖی ٚ 

ٖ  فتٝپصیط یٞب زض قطوت ٝ  ٘تابیح  وطز٘اس.  ثطضؾای  ضا قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟاطا آٔاسٜ   زؾات  ثا

 زاضای ٔبِىیات  تٕطواع  ٚ ٟ٘ابزی  ٔبِىیات  قطوتی ضاٞجطی ثطای ا٘تربثی ٔٗیبضٞبی ٔیبٖ اظ زاز ٘كبٖ

 اثاطات  وٝ قس ٔكرم ُیٚتحّٝ یتدع ثب. زاضز ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ضیؿه ثط ٔٗٙبزاضی ٚ ٔثجت ضاثُٝ

 ضلبثتی ؾُح ثب نٙبیٕ ثٝ ٘ؿجت ثبلا إَیٙبٖ ٖسْ ٚ يٗیف ضلبثتی ؾُح ثب ٙبیٕن زض قطوتی ضاٞجطی

 .زاضز ثیكتطی إٞیت پبییٗ إَیٙبٖ ٖسْ ٚ لٛی

 ؾاٛز  ٚالٗای  ٔاسیطیت  ٚ تٟٗسی اللاْ ثط ٔجتٙی ؾٛز ٔسیطیت ( تخثیط1396ٕٞىبضاٖ )ؾتبیف ٚ 

ٝ  ٞبی قطوت ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ضیؿه ثط ٜ  پصیطفتا  تٟاطاٖ ضا ثطضؾای   اضثٟابز  اٚضاق ثاٛضؼ  زض قاس

 ثاط  ٔجتٙای  ؾٛز ٔسیطیت وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ پػٚٞف ٞبی فطيیٝ ُیٚتحّٝ یتدع اظ حبنُ حی٘تب وطز٘س.

ٜ  ثب) ٞب قطوت ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ضیؿه ثط ؾٛز ٚالٗی ٔسیطیت ٚ تٟٗسی اللاْ  چاٍِٛی  اظ اؾاتفبز

ٝ  ایٗ، ثط افعٖٚ. ٘ساضز تخثیط( حساوثطی ؾیٍٕبی ٚ ؾٟبْ ثبظزٜ ٔٙفی  تاخثیط  ثیابٍ٘ط  پاػٚٞف  ٞابی  یبفتا

ٌ  ضیؿاه  ثاط  ؾاٛز  ٚالٗای  ٔسیطیت ٚ تٟٗسی اللاْ ثط ٔجتٙی ؾٛز ٔسیطیت ٔثجت ْ  لیٕات  ؾامٛ  ؾاٟب

 اؾت.( ثبلا ثٝ پبییٗ ٘ٛؾبٖ اظ اؾتفبزٜ ثب) ٞب قطوت

تخثیط زؾتىبضی فٗبِیت ٞبی ٚالٗی ٚ ٔسیطیت ؾٛز ٔجتٙای ثاط    (1395زضؾٝ )ضًٔبٖ احٕسی ٚ 

ٝ  اللاْ تٟٗسی ثط ذُط ؾمٌٛ آتی لیٕت ؾٟبْ زض قطوت قاسٜ زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض     ٞبی پصیطفتا

 ٔاسیطیت  ثاطای  ا٘ترابثی  ٔٗیبضٞبی ٔیبٖ اظ زٞس یٔ ٘كبٖآٔسٜ  زؾت ثٝ ٘تبیح.  وطز٘س ثطضؾی ضا تٟطاٖ

 ٔثجات  تاخثیط  غیطٖابزی  ّٖٕیابتی  ٘ماسی  یٞب بٖیخط ٚ غیطٖبزی بضیاذتی ٞعیٙٝ ٔتغیطٞبی ٚالٗی ؾٛز

 تٟٗاسی  اللاْ ثط ٔجتٙی ؾٛز ٔسیطیت ایٗ، ثط افعٖٚ. زاض٘س ؾٟبْ لیٕت آتی ؾمٌٛ ذُط ثط ٔٗٙبزاضی
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ٝ  زٞاس  یٔ ٘كبٖ ٘تبیح ٕٞچٙیٗ،. زاضز ؾٟبْ لیٕت آتی ؾمٌٛ ذُط ثط ٔٗٙبزاضی ٔثجت تخثیط  ٔتغیاط  وا

 ٘ساضز. ؾٟبْ لیٕت آتی ؾمٌٛ ذُط ثط ٔٗٙبزاضی تخثیط غیطٖبزی تِٛیس ٞعیٙٝ

ٔسیطیت ٚالٗای ؾاٛز ٚ ضلبثات زض ثابظاض ٔحهاَٛ ثاط ذُاط         طی( تخث1394ٕٞىبضاٖ )خٗفطی ٚ 

ٝ   لیٕت ؾاٟبْ قاطوت   ؾمٌٛ آتی ٖ     ٞابی پصیطفتا ٔاٛضز ثطضؾای    قاسٜ زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطا

 ضٚـ پااػٚٞف ایااٗ زضقااسٜ  ُٔااطح فطياایٝ آظٔااٖٛ خٟاات ٔٛضزاؾااتفبزٜ آٔاابضی لطاضزاز٘ااس ضٚـ

ْ  اؾاتٙجبَی  ٚ تٛنایفی  آٔابض  ثرف زٚ زضٞب  زازٜ ُیٚتحّٝ ی. تدعاؾت پبّ٘ی یٞب زازٜ  قاٛز  ٔای  ا٘داب

ٖ  پػٚٞف ٘تبیح. قٛز یٔ اؾتفبزٜ ٘تبیح اؾترطاج ٚٞب  زازٜ ُیٚتحّٝ یتدع ثطای ٕٞچٙیٗ  زٞاس  ٔای  ٘كاب

ْ  لیٕات  آتای  ٌٛؾام  ذُط ثب ٔحهَٛ ثبظاض زض ضلبثت ٚ ؾٛز ٚالٗی ٔسیطیت ٔٗیبضٞبی ثیٗ وٝ  ؾاٟب

 .اؾت قسٜ تخییسقسٜ  ُٔطح ٞبی فطيیٝ تٕبٔی ٚ زاضز ٚخٛز یزاض یٔٗٙ ضاثُٝ

ٖ  یا ٔمبِٝ زض( 1390) ٕٞىبضاٖ ٚ فطٚغی ٖ  قافبف  تاخثیط » تحت ٖٙاٛا  ثاط  ٔابِی  اَلاٖابت  ٘جاٛز

ٝ یپص یٞب قطوت زض ؾٟبْ آتی ؾمٌٛ ضیؿه ٜ  طفتا ٖ   اٚضاق ثاٛضؼ  زض قاس ٝ « ثٟابزاض تٟاطا  ثطضؾای  ثا

ٌ  ضیؿاه  ٚ ٔبِی اَلاٖبت قفبفیت سْٖ ثیٗ اضتجبٌ ْ  لیٕات  آتای  ؾامٛ ٝ ی. پطزاذتٙاس  ؾاٟب  یٞاب  بفتا

 لیٕات  آتای  ؾمٌٛ ضیؿه ٚ ٔبِی اَلاٖبت قفبفیت ٖسْ ثیٗ وٝ اؾت آٖ اظ حبوی ٞب پػٚٞف آٖ

ٗ  زاضز؛ ٚخٛز ٔؿتمیٓ ضاثُٝ ؾٟبْ ٖ  یٔا  ثٙابثطای ٝ  تاٛا ٝ  ٌطفات  ٘تیدا ْ  افاعایف  ثاب  وا  زض قافبفیت  ٖاس

 .بثسی یٔ افعایف ؾٟبْ لیٕت آتی ؾمٌٛ ضیؿه ٔبِی، ٌعاضقٍطی

ٖ زٞاس  ُٔبِٗابت زاذّای ٘كابٖ ٔای     ػٜیٚ ثٝثطضؾی ؾبثمٝ پػٚٞف زض ُٔبِٗبت تدطثی  ثاب   تابوٙٛ

ٞبی تبثّٛیی پٛیب اضتجبٌ ثیٗ ٔسیطیت ؾاٛز ٚالٗای، حبوٕیات قاطوتی ٚ     ٌیطی اظ ضٞیبفت زازٜثٟطٜ

اظ ایاٗ خٟات ٘ؿاجت ثاٝ      ٞبی ثٛضؾی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٍ٘طفتٝ، ِصاضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ زض قطوت

( ٚ 1400(، ؾامبیی ) 1396تٛؾٍ ؾاتبیف ٚ ٕٞىابضاٖ )   قسٜ ا٘دبْٞبی ُٔبِٗبت ٔكبثٝ ٘ٓیط پػٚٞف

 .اؾت( زاضای ٘ٛآٚضی ٚ ٚخٝ تٕبیع 1401َبٞطی ٚ ٕٞىبضاٖ )
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 شىبسی تحقیق ريش. 3

ٌاطزآٚضی   اظِحبِایٗ تحمیك اظ٘ٓط ٞسف وبضثطزی ٚ اظ٘ٓط ٔبٞیت ٚ ضٚـ تٛنیفی ٕٞجؿتٍی ٚ 

ٝ   . خبٔٗٝ آٔبضی ایٗ تحمیك وّیٝ قاطوت اؾت سازیضٚی پػٚٞف ّّٖی پؽ ٞب زازٜ قاسٜ   ٞابی پصیطفتا

 وٝ زاضای قطایٍ ظیط ثبقٙس. ثبقٙس یٔ 1400تب  1395ٞبی  ثٟبزاض تٟطاٖ َی ؾبَ اٚضاقزض ثٛضؼ 

 ی تٛلف ٔٗبٔلاتی ثیف اظ قف ٔبٜ ٘جبقس؛ٗٙی٘جبقٙس غیطفٗبَ  .1

) ثٝ ّٖت ٔتفبٚت ثٛزٖ ؾبذتبض  ٞب ٘جبقٙس ی، ّٞسیًٙٔبِ یٌط ٚاؾُٝ ی،ٌصاضٝ یٞب ؾطٔب قطوت .2

 (؛ٞب قطوت ٌٛ٘ٝٗ یاؾطٔبیٝ 

 تغییط ؾبِی ٔبِی ٘سازٜ ثبقٙس) ثٝ زِیُ ٍٕٞٗ ثٛزٖ اَلاٖبت(؛ .3

 ؛ثبقساَلاٖبت زض زؾتطؼ  .4

 ) ثٝ زِیُ ٍٕٞٗ ثٛزٖ اَلاٖبت(. اؾفٙس ثبقس 29ثٝ  یقطوت ٔٙتٟ یؾبَ ٔبِ .5

ٜ  یثبلی ٞب قطوت 113از تٗسی فٛق ٞب تیٔحسٚزپؽ اظ اٖٕبَ  واٝ ثاٝ زِیاُ ٔحاسٚزیت      ٔب٘اس

َ  6 یَا قاطوت زض   113قس ٚ وّیاٝ ایاٗ    ٘ٓط نطفی طیٌ ٕ٘ٛ٘ٝتٗساز اًٖبی خبٔٗٝ اظ   ٔاٛضز  ؾاب

 ٌطفتٙس. ٕٞچٙیٗ ٔتغیطٞبی تٛيیحی ٚ ٚاثؿتٝ زض ایٗ پػٚٞف ثٝ نٛضت ظیط ٞؿتٙس: لطاض ُٔبِٗٝ

 مدیریت سًد ياقعی

ذاٛز ثااطای ٌعاضقااٍطی      قرهی ٞبی لًبٚتٔسیطاٖ اظ   وٝ افتس ٔیاتفبق   ؾٛز ٍٞٙبٔی  ٔسیطیت

ٝ   اؾااتفبزٜ ٔای    ٔابِی ٗ   ایدابز ٔای    تغییطاتای   زض ؾابذتبض ٔابِی    وٙٙاس ٚ زض٘تیدا تغییاطات زض    وٙٙاس. ایا

ٚ یااب   قاٛز   ٔای زضثبضٜ ّٖٕىطز ثٍٙابٜ التهابزی     ٘فٕ شیافاطاز   ٌٕطاٞای  ٔٛخات  ٌعاضقاٍطی ٔابِی

ٝ  اضلابْ حؿبثساضی ٌعاضـ  ثاٝ  اظ لطاضزازٞابی ٚاحاس تدابضی واٝ  ضٚی پیبٔاسٞبی ٘بقای   قسٜ ٚاثؿات

ٖ  ٚ  ٌصاضز )ٞبتٗ ، اثط ٔی اؾت ٗ 2009، ٕٞىابضا ٝ   ٞابیی  ، قاطوت  (. ٕٞچٙای ٝ ؾااُٛح    واا  ٞابی  ٞعیٙا

  غیطٖبزی پبییٗ (SG&A)  ٚ اخطایی  فطٚـ، ٖٕٛٔی ٞبی ٞعیٙٝغیطٖبزی ٚ  (R&D)  ٚ تٛؾٗٝ  تحمیك

 .٘بٔٙس ٔی REMٞبی  ثبلا زاض٘س ضا قطوت (PROD)تِٛیس غیطٖبزی   ٙاٝٚ ؾُٛح ٞعی

ٝ (AbCFO)ثطای تٗییٗ خطیبٖ ٘مسی غیطٖبزی ٘بقی اظ ّٖٕیبت   ٞابی تِٛیاس غیطٖابزی    ، ٞعیٙا

(AbPROD) ٔربضج اذتیبضی غیطٖبزی ٚ (AbDISX)  َٞبی ٘ماسی ٖابزی    ، اثتسا خطیب1ٖثطای ٔس
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 ٚ ٔربضج اذتیبضی ٖابزی  (PROD) ٞبی تِٛیس ٖبزی عیٙٝ، ٞ(CFO) ٞبی ّٖٕیبتی حبنُ اظ فٗبِیت

(DISX) ثطای قطوت i َزض ؾب t َٔتغیطٞب زض ٔس ٕٝٞ  ٖ ٜ  t ٞبی ظیط زض ظٔاب قاٛ٘س   ٌیاطی ٔای   ا٘اساظ

 .قٛ٘س ٔمیبؼ ٔی t-1 (Ai,t-1) ٞب زض ظٔبٖ )ٍٔط ایٙىٝ ذلاف آٖ شوطقسٜ ثبقس( ٚ ثب وُ زاضایی

قسٜ  اؾتفبزٜ( 2010) یتٛؾٍ ٌب٘ قسٜ ُٔطح یٚوؿاظ ؾٝ پط یؾٛز ٚالٗ تیطیٔحبؾجٝ ٔس یثطا

 .اؾت

(1  RDt /ASSETt-1= β0+ β1 [1/ASSETt-1] + β2 Log(MKT_VALt) + β3 TOBIN’s_Qt + 

β4 INTt /ASSETt-1+ β5 RDt-1 /ASSETt-1+ ɛt 

RDٝٗٞعیٙٝ تحمیك ٚ تٛؾ ; 

 ا٘س وطزٜ افكب ضا تٛؾٗٝ ٚ تحمیك ٞبی ٞعیٙٝ پیٛؾت ٞب ٌعاضـ

ASSETt-1  ;ٞب ؾبَ لجُ خٕٕ وُ زاضایی 

MKT_VALزض لیٕت ؾٟبْ زض پبیبٖ زٚضٜ ; اضظـ ثبظاض ؾٟبْ تٗساز ؾٟبْ يطة 

TOBIN’s_Q;  ثابظاض ؾاٟبْ ٖابزی   اضظـ  ٖلاٜٚ ثٝ یوُ ثسٞ یزفتط ثباضظـثطاثط  ٓ اضظـ  ثاط  تمؿای

 ٞب زاضاییوُ  یزفتط

         
       

   
 

MVS ْٖبزی: اضظـ ثبظاض ؾٟب 

BVDٞب : اضظـ زفتطی ثسٞی 

BVAٞب : اضظـ زفتطی زاضایی 

INTtزٛ لجُ اظ طٜٚ  ; ؾ ٗٝ تمؿیٓ ثٟ ؾ ٚ تٛ ٙٝ تحمیك  عی لان+ٞ   ثط وُ زاضایی بٔیِبت+ اؾتٟ

(2  SGAt/ASSETt-1 = β0 + β1 [1/ASSETt-1] + β2 Log(MKT_VALt) + β3 

TOBIN’s_Qt + β4 INTt/ASSETt-1 + β5 CH_SALEt/ASSETt-1+ β6 

NEG×CH_SALEt/ASSETt-1 + εt 

SGAtٝٙازاضی ٞبی ٖٕٛٔی فطٚـ تكىیلات ; ٞعی 

SALEذبِم فطٚـ ; 
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CH_SALEتغییطات ذبِم فطٚـ ; 

ASSETt-1ٞب ؾبَ لجُ ; خٕٕ وُ زاضایی 

NEGظٔب٘ی وٝ تغییطات ذبِم فطٚـ ٔٙفی ثبقاس زض غیاط    اؾت ثطاثط ٖسز یه ; ثٝ ٔتغیط ؾبذتٍی

 نٛضت ثطاثط نفط ایٗ

 (3  PRODt /ASSETt-1= β0 + β1 [1/ASSETt-1] + β2 Log(MKT_VALt) + β3 TOBIN’s_Qt + β4 

SALEt/ASSETt-1 + β5 CH_SALEt/ASSETt-1 + β6 CH_SALEt-1/ASSETt-1 + εt 

PRODtْقاسٜ وابلای فاطٚـ     ; ثٟبی تٕب ( ٝضفتاCOGS,t)     ٖاذاتلاف ٔٛخاٛزی اَٚ زٚضٜ ٚ پبیاب+

 (ΔInventrytزٚضٜ )

 ؾٛز ٚالٗیثطای ٔحبؾجٝ ٔسیطیت 
AB_RM = AB_RD + AB_SGA - AB_PROD 

 يابستٍمتغیر 

 ریسک سقًط سُبم

Crash ضیؿه ؾمٌٛ لیٕت ؾٟبْ قطوت :i  َزض ؾبt ٝقٛز )وٛٞٗ ٚ  نٛضت ظیط ٔحبؾجٝ ٔی وٝ ث

 (:2017، 1ٕٞىبضاٖ

 

 وٝ زض ایٗ ٔٗبزلات:

Wit ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ذبل قطوت ;i  َزض ؾبt :وٝ ثطاثط اؾت ثب 

Wit=Ln(1+ ) 

                                                             
1  . Cohen 
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ٔب٘سٜ یب پؿٕب٘س ٔاسَ زض ضاثُاٝ    ٚ ٖجبضت اؾت اظ ثبلی tزض ٔبٜ  iٔب٘سٜ ؾٟبْ قطوت  ; ثبظزٜ ثبلی

 ظیط:

 

اؾت. ثطای ٔحبؾاجٝ   t; ثبظزٜ ثبظاض زض ٔبٜ rm,tَی ؾبَ ٔبِی ٚ  tزض ٔبٜ  i; ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ritوٝ 

ٚ حبنُ ثط قبذم اثتاسای  قٛز  ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ثبظاض، قبذم اثتسای ٔبٜ اظ قبذم پبیبٖ ٔبٜ وؿط ٔی

 قٛز. ٔبٜ تمؿیٓ ٔی

n.َتٗساز ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ٔكبٞسٜ زض َی ؾب ; 

ٌیاطز ٚ یىای اظ    ٞبی ؾمٌٛ لیٕت ؾٟبْ اظ یه ؾبَ لجُ اظ ٚلٛٔ ایاٗ پسیاسٜ قاىُ ٔای    ٘كب٘ٝ

ٞبیی وٝ زض ؾبَ ٌصقتٝ ثٙبثطایٗ قطوت؛ ٞب، ٚخٛز چٍِٛی ٔٙفی زض ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت اؾت٘كب٘ٝ

ا٘س ثب احتٕبَ ثیكتطی ؾبَ آیٙاسٜ ثاب ضیؿاه ؾامٌٛ لیٕات       ظزٜ ؾٟبْ ضا تدطثٝ وطزٜچٍِٛی ٔٙفی ثب

 ؾٟبْ ٔٛاخٝ ذٛاٞٙس ثٛز.

 گرلیتعدمتغیرَبی 

 حبکمیت شرکتی

ٔفْٟٛ حبوٕیت قطوتی یه ٔفْٟٛ ٘ٓبضتی اؾت. زض حبوٕیت قطوتی تٛخٝ ٖٕسٜ ثٝ ؾابظٚوبضٞب  

اظ َطیك ٘ٓابضت اؾات. زض ایاٗ     ٞب ؾبظٔبٖحیبتی  ٞبی وٙٙسٜ ٚ ٕٔىٗ ٞب وٙٙسٜ تؿٟیُ ٞبی زیٙبٔیهٚ 

ٜ  ٞیئات تحمیك اظ ؾبظٚوبضٞبی زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی، ٘ؿجت اًٖابی غیطْٔٛاف    ٚ ٚخاٛز   ٔاسیط

 (.2015، وبِٗ ٚ ٕٞىبضاٖ)اؾت  قسٜ اؾتفبزٜحؿبثطؾبٖ زاذّی 

 (IO)مبلکبن وُبدی 

ؾاٟبْ ضا زض  قاٛز واٝ ثراف ثعضٌای اظ      ٌصاضی ٌفتٝ ٔای  ٞبی ؾطٔبیٝ ثٝ اقربل حمٛلی یب قطوت

ٖ ٝ یَٛض ٔتٛؾٍ ٘ؿجت ثٝ ؾاطٔب   اذتیبض زاض٘س ٚ ثٝ ٜ    ٌاصاضا تاط ٞؿاتٙس ٚ اَلاٖابت     زیٍاط افاطازی آٌاب

it

ittmitmitmitmitmiiit rrrrrr    2,21,4,31,22,1
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ثیكتطی زض زؾت زاض٘س. ثطای ٔحبؾجٝ زضنس ٔبِىبٖ ٟ٘بزی زض ٞط قطوت تٗساز ؾاٟبٔساضاٖ ٟ٘ابزی   

 قٛز. ثط وُ تٗساز ؾٟبْ ٖبزی قطوت زض اثتسای زٚضٜ تمؿیٓ ٔی

 (BI) مدیرٌ َیئت غیرمًظف مدیران اعضبی وسبت

 غیطْٔٛااف ٔااسیطاٖ ٘ؿااجت زضنااس ثیاابٍ٘ط ٚ اؾاات ٔااسیطٜ ٞیئاات اؾااتملاَزٞٙااسٜ  ٘كاابٖ ٔتغیااط ایااٗ

 .اؾت قسٜ ٌطفتٝ ٘ٓط زض طٜیٔس ئتیٞ اًٖبی وُ ثٝ ٔسیطٜ ٞیئت

 (AI)يجًد حسببرسبن داخلی 

ض زٞٙسٜ ٚخٛز حؿبثطؾبٖ زاذّی زض قطوت اؾت واٝ زض ناٛضت ٚخاٛز حؿابثطؼ زاذّای ز      ٘كبٖ

 قٛز. ٚ زض غیط ایٗ نٛضت ٖسز نفط زض ٘ٓط ٌطفتٝ ٔی 5قطوت ثطاثط 

 کىترلی یرَبیمتغ

تاخثیط   عأٖیا  قاٛ٘س،  قاٛز اٌاط ْابٞط    ٞؿتٙس وٝ تهٛض ٔای  یٔؿتمُ زٚٔ یطٞبیٔتغ ،وٙتطَ طٞبییٔتغ

 عاٖیا ٔ طییا ٔٛخت تغ طٞبیٔتغ ٗیا عاٖیٔ ،زیٍط ٖجبضت ثٝ ؛ٙسیٕ٘ب یٔؿتمُ ثط ٚاثؿتٝ ضا وٕتط ٔ یطٞبیٔتغ

 .ٌطزز یٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ ٔ یطٞبیٔتغ ٗیث یٕٞجؿتٍ

 (Size) اودازٌ شرکت -1

ثطای ٔحبؾاجٝ ٔتغیاط ا٘اساظٜ، اظ ٔٗیبضٞابیی چاٖٛ ا٘اساظٜ        .ٔٙٓٛض حدٓ ٚ ٔیعاٖ فٗبِیت قطوت اؾت

قاٛز. زض ایاٗ تحمیاك ٔٙٓاٛض اظ ا٘اساظٜ       ٞب، ٔیعاٖ فطٚـ، اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ٚ ... اؾاتفبزٜ ٔای   زاضایی

 اؾت. ٞب ییزاضای وُ ٗیجَ تٓیقطوت ٍِبض

SIZEi,t=LOG(Total Assest) 
 وٝ زض آٖ:

Total Assest ُٞب ییزاضا: و 

 (LEV) یمبل اَرم .2

 .سیآ یٔثٝ زؾت  ٞب ییزاضاثٝ وُ  ٞب یثسٞاٞطْ ٔبِی وٝ اظ َطیك تمؿیٓ وُ 

    

یٞب یثسٞ ثّٙسٔست

ٞب ییزاضا وُ 
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 (ROA)1َب ییدارا. ببزدٌ 3

اککت،    سکندورری از چگکنگگی   یک  اکا     ىای ییدارا بازده دارایی یا بازده

زاضایای، یاه ایاسٜ زضثابضٜ ٔاسیطیت      آٖ قاطوت اؾات. ثابظزٜ     ىای داراییتل  رابستو بو

ِٔٛاس( ثاٝ ٔاب     ٞابی  یای ، زض خٟت تِٛیاس ؾاٛز )زاضا  ٞب ییوبضآٔس، زض ضاثُٝ ثب اؾتفبزٜ اظ زاضا

ٞب زض  ٚ وبضایی قطوت ٞب یتیه قطوت ثٝ ٖٙٛاٖ ٘تیدٝ فٗبِ ٞبی ییثبظزٜ وُ زاضا. زٞس ٔی

ٜ     آٖ یطیوبضٌ ضاثُٝ ثب ثٝ ایی، ٔحبؾاجٝ ثابظزٜ   ٌیاطی وابض   ٞب اؾات. یىای اظ ٔٗیبضٞابی ا٘اساظ

، تٛا٘ابیی قاطوت ضا زض ایدابز ؾاٛز ثاب تٛخاٝ ثاٝ ٔیااعاٖ        ٞاب  یای . ثابظزٜ زاضا ٞاب اؾات   یای زاضا

ٝ  ٞاب  یای اٖتجبض ثابظزٜ زاضا  .وٙس ٔی یطیٌ قسٜ زض قطوت ا٘ساظٜ  ا٘دبْ ٌصاضی یٝؾطٔب ا٘اساظٜ   ثا

ضاثُٝ ٘طخ ثبظزٜ زاضایی . اؾتفبزٜ قطوت ثؿتٍی زاضز ٔٛضز ٞبی ییٌیطی ٔٙبؾت ؾٛز ٚ زاضا

اٌااط یااه قااطوتی ثااط    . وٙااس قااطوت ٚ ؾااٛز ضا تٗیاایٗ ٔاای    ٞاابی یاایثاایٗ حداآ زاضا 

ٝ  ٞب یی)اِجتٝ ثطحؿت وُ زاضا یبفعایسٞبی ذٛز ث ٌصاضی ؾطٔبیٝ تٙبؾات، ٔماساض    ( ِٚی ٘تٛا٘اس ثا

یبثاس؛ ثٙابثطایٗ    ؾٛز پؽ اظ وؿط ٔبِیبت ذٛز ضا افعایف زٞس، ٘طخ ثبظزٜ زاضایی وابٞف ٔای  

  ٝ ٝ   ٌاصاضی  افعایف حدآ ؾاطٔبی ثبٖاث ثٟجاٛز ٚيإ ٔابِی قاطوت       ذاٛز  یذاٛز  قاطوت ثا

 :آیس یاظ َطیك ضاثُٝ ظیط ثٝ زؾت ٔ ٞب ییزاضاثبظزٜ قٛز.  ٕ٘ی

    
سًد عملیبتی

َب‌ییدارا کل 
 

 (MBرشد ) فرصت .4

ؾاٛز   ٞطچمسض زٞٙس یٔ تكىیُ ضا قطوتاظ اضظـ  ٟٕٔی ثرف ٞب یٌصاضٝ یؾطٔب ضقس یٞب فطنت

ٝ اظ ویفیاات ثاابلایی زض یااه قااطوت ث ٌااصاضی تٛؾااٍ  طذااٛزاض ثبقااس ٔیااعاٖ فطناات ٞاابی ؾااطٔبی

                                                             
1  . Return on Assets 
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؛ ثٙابثطایٗ ا٘تٓابض زاضیآ فطنات ضقاس ثاب ٔاسیطیت ؾاٛز ثاط ٔجٙابی           سیا ثب یٔا ٌصاضاٖ افعایف  ؾطٔبیٝ

 ی ٚالٗی زاضای اضتجبٌ ٔٗٙبزاض ثبقس.ٞب تیفٗبِ

M/B :ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ اضظـ ٘ؿجت 

 زٚضٜ بٖیزض پبزٚضٜ* لیٕت ؾٟبْ  بٖیزض پبْ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ: تٗساز ؾٟب

NOA: ّٖٕیبتی ذبِم وٝ ثطاثط اؾت ثب وُ زاضایی ٟٔٙابی   یٞب ییّٖٕیبتی ذبِم زاضا یٞب ییزاضا

 ٞب ییؾبَ تمؿیٓ ثط وُ زاضا یٚخٝ ٘مس ٚ اٚضاق ثٟبزاض لبثاُ ٔٗبّٔاٝ زض ثابظاض زض اثتسا

BIG4 ٝحؿابثطؼ  ثاٛزٜ واٝ اٌاط    حؿبثطؾی ثٝ نٛضت ٔتغیط ٔٛٞاٛٔی : ا٘ساظٜ ٔؤؾؿ  ٛ ٖ  ًٖا  ؾابظٔب

 اؾت. نفطنٛضت  ٗیا غیط زض اؾت یه ثبقس حؿبثطؾی

 وتبیج تجربی. 4

قٛز. لجُ اظ ثطآٚضز ٔسَ لاظْ اؾت آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞابی  زض ایٗ ثرف ثٝ اضائٝ ٘تبیح پطزاذتٝ ٔی

 تحمیك ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز. ٘تبیح زض خسَٚ ظیط ٌعاضـ قسٜ اؾت:

‌تحقیقتًصیفی‌متغیرَبی‌‌(:‌آمبر1)جذيل‌

 CRASH متغیرَب
RM 

SUM 
IO BI SIZE MB NOA ROA LEV 

تعذاد‌

 ومًوٍ
678 678 678 678 678 678 678 678 678 

‌08/45 29/0 -31/8 میبوگیه 57/0 23/14‌ 18/0 04/0‌ 13/0 06/0 

‌-34/8 میبوٍ 26/9 26/44‌ 6/0 99/13 13/0 03/0‌ 11/0 066/0 

اوحراف‌

 معیبر
89/9‌ 32/0 16/37‌ 12/0 44/1 25/0 05/0‌ 15/0 73/0‌

‌-37/24 حذاقل 006/0 1/5‌ 000/0 35/10 42/0- 000006‌ 79/0- 018/0‌

‌23/15 حذاکثر 78/0 5/99‌ 1 13/19 62/1 46/0‌ 63/0 75/0‌

 ٞبی تحمیكبفتٝی ذص:خٔ
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زٞٙسٜ ٘مُٝ تٗبزَ ٚ  تطیٗ قبذم ٔطوعی ٔیبٍ٘یٗ اؾت وٝ ٘كبٖ انّی ؛ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ فٛق

ٞب اؾات. ثاطای ٔثابَ ٔماساض      ثمُ تٛظیٕ اؾت ٚ قبذم ذٛثی ثطای ٘كبٖ زازٖ ٔطوعیت زازٜ ٔطوع

ٞب حاَٛ ایاٗ    زٞس ثیكتط زازٜ وٝ ٘كبٖ ٔی اؾت( 03/0ٔیبٍ٘یٗ ثطای ٔتغیط ویفیت حؿبثطؾی ثطاثط ثب )

. ٔیب٘ٝ ٔتغیاط ویفیات حؿبثطؾای    اؾتٞبی ٔطوعی  ا٘س. ٔیب٘ٝ یىی زیٍط اظ قبذم ٔمساض تٕطوعیبفتٝ

ٞب وٕتط اظ ایٗ ٔمساض ٚ ٘یٕی زیٍط ثیكتط اظ ایاٗ   زٞس ٘یٕی اظ زازٜ ( اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی000/0اثط ثب )ثط

(، ٚخاٛز حؿبثطؾای   BIG4) یحؿبثطؾا ٔمساض ٞؿتٙس. لاظْ ثٝ شوط اؾات واٝ ٔتغیاط ا٘اساظٜ ٔٛؾؿاٝ      

قاسٜ اؾات. پاؽ اظ     ( ثٝ ٖٙٛاٖ ٔتغیط ٔدبظی ثب ٖسز نفط ٚ یه زض ایٗ پػٚٞف ٔٗطفای AI) زاذّی

ٌیاطز تاب اظ وابشة ٘جاٛزٖ     ضائٝ آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞب، پبیبیی ٔتغیطٞبی تحمیك ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٔیا

قاطوت( اظ زٚضٜ ظٔاب٘ی    113ٞاب ) ضٌطؾیٖٛ إَیٙبٖ حبنُ قٛز. ثٝ زِیُ ثیكتط ثٛزٖ تٗساز قطوت

 ( اؾتفبزٜ قسٜ واٝ ٘تابیح زض  1999( اظ آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ٞطیؽ ٚ تعاٚاِیؽ )1395-1400تحمیك )

 خسَٚ ظیط ٌعاضـ قسٜ اؾت:

‌(:‌وتبیج‌آزمًن‌مبوبیی‌متغیرَبی‌پژيَص2جذيل‌)

‌متغیرَب
‌آزمًن‌َریس‌ي‌تسايالیس

‌گیریوتیجٍ
‌رزش‌احتمبلا‌مقذار‌آمبرٌ‌آزمًن

‌پبیب‌در‌سطح‌‌CRASH 3704194-‌000000ياقعی‌سًد‌مذیریت

 پبیب‌در‌سطح‌‌RM‌2059904-‌000047ریسک‌سقًط‌سُبم

 پبیب‌در‌سطح‌‌IO 3108223-‌000000وُبدی‌مبلکبن

 پبیب‌در‌سطح‌‌BI 2201525-‌000000مذیرٌ‌َیئت‌استقلال

 پبیب‌در‌سطح‌‌AI 2301017-‌000000داخلی‌حسببرسبن‌يجًد

 پبیب‌در‌سطح‌SIZE 9606526-‌000000 ضرکت‌اوذازٌ

 پبیب‌در‌سطح‌LEV 2803015-‌000000 مبلی‌اَرم

 در‌سطحپبیب‌ MTB 11039- 000000 فرصت‌رضذ

 پبیب‌در‌سطح ROA 34033- 000000 َب‌ییداراببزدٌ‌

‌یَب‌ییخبلص‌دارا

 عملیبتی
NOA 52079- 000000 پبیب‌در‌سطح 

 پبیب‌در‌سطح BIG 3078- 00009 اوذازٌ‌مؤسسٍ‌حسببرسی

 ٞبی تحمیكبفتٝی ذص:خٔ
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ؿاتٝ ٚ  ٔؿاتمُ، ٚاث  یطٞابی ٔتغ ثیابٍ٘ط ایاٗ اؾات واٝ تٕابٔی      (1)زض خسَٚ  پبیبیی٘تبیح آظٖٔٛ 

ا٘س پبیابیی ثاسیٗ ٔٗٙای اؾات واٝ ٔیابٍ٘یٗ ٚ ٚاضیاب٘ؽ        ثٛزٜ 1وٙتطِی زض زٚضٜ پػٚٞف زض ؾُح پبیب

ٚ تبثٗی اظ ظٔبٖ ٞبی ٔرتّف ثبثت ثٛزٜ  ثیٗ ؾبَ ٞبآٖٔتغیطٞبی پػٚٞف زض ََٛ ظٔبٖ ٚ وٛاضیب٘ؽ 

ت ٔاسَ  . پؽ اظ إَیٙبٖ اظ پبیبیی ٔتغیطٞب زض ؾُح ٚ ٖسْ وابشة ثاٛزٖ ضٌطؾایٖٛ، لاظْ اؾا    ؿتی٘

ٝ یٓ یتٕٗا ظ٘ٙسٜ ٌكاتبٚض  ٗیترٕتدطثی تحمیك ثٝ ضٚـ  ثاطآٚضز قاٛز. ٘تابیح ترٕایٗ ثاٝ ناٛضت        بفتا

 خسَٚ ظیط اؾت:

‌(‌0وتبیج‌تخمیه‌مذل‌برای‌بررسی‌اثر‌مذیریت‌سًد‌ياقعی‌بر‌ریسک‌سقًط‌قیمت‌سُبم3جذيل‌)

CRASHit = CRASHit-1+ β1 AQ it +β2 SIZE it+β3 LEV it +β4BMit +β5Cfo it + β6 ROA +

εi,t 

 داری‌سطح‌معىی
مقذار‌آمبرٌ‌

Z 
 متغیرَب ضریب اوحراف‌معیبر

 متغیر‌يابستٍ‌دارمقذار‌يقفٍ 0035 00124929 10742773 000819

‌مذیریت‌سًد‌ياقعی 004 00178303 20243177 000252

 اوذازٌ‌ضرکت 00014 00008635 10635625 001024

 بلیاَرم‌م -0021 00050519 -40130081 000000

 وسبت‌ارزش‌دفتری‌بٍ‌ببزار -051 00266970 -10895312 000585

‌عملیبتی‌َبی‌دارایی‌خبلص‌000000‌10081570‌00090504‌0098

 َب‌ورخ‌ببزدٌ‌دارایی 0004 00076 0055 0058

 0038 مقذار‌آمبرٌ‌سبرگبن

 ‌0047ارزش‌احتمبل

 F 27073مقذار‌آمبرٌ‌

 F 00000000ارزش‌احتمبل‌آمبرٌ‌

 ٞبی تحمیكص: یبفتٝٔخذ

                                                             
1. Stationary 
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ٚالٗی ثب ضیؿاه ؾامٌٛ    ٞبی فٗبِیت ٔجٙبی ثط ؾٛز ٔسیطیت ٗیث زٞس ( ٘كبٖ ٔی3٘تبیح خسَٚ )

( 0.0252زاضی آٖ ) ؾٟبْ اضتجبٌ ٔٗٙبزاض ٚ ٔثجت ٚخٛز زاضز. ثب تٛخاٝ ثاٝ ایٙىاٝ ٔماساض ؾاُح ٔٗٙای      

ٗ قٛ تخییس ٔی ، ثٙبثطایٗ فطيیٝ نفط ضز ٚ فطيیٝ ٔمبثُاؾتوٕتط اظ پٙح زضنس  اٞاطْ   ز. ٕٞچٙیٗ ثای

ٔبِی ٚ ٔسیطیت ؾٛز ٚالٗی اضتجبٌ ٔٗٙبزاض ٚ ٔٙفی ٚ ثیٗ خطیبٖ ٘مس ّٖٕیبتی ٚ ٔسیطیت ؾٛز ٚالٗای  

ٔثجت ٚخٛز زاضز. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؾُح ٔٗٙبزاضی ٔتغیط فٛق وٕتاط اظ پاٙح زضناس     ٚ ٔٗٙبزاض اضتجبٌ

ٗ   تخییاس ٔای   ؛ ثٙبثطایٗ فطيیٝ نفط ضز ٚ فطيیٝ ٔمبثُاؾت ٚ      قاٛز. ایا  ثاساٖ ٔٗٙای اؾات اٞاطْ ٔابِی 

وٙٙسٜ زض ٔسیطیت ؾاٛز ٚالٗای اؾات. اظ ؾاٛی زیٍاط ثایٗ ا٘اساظٜ         خطیبٖ ٘مس ّٖٕیبتی ٖبّٔی تٗییٗ

ٞب ثب ٔسیطیت ؾٛز ٚالٗی اضتجابٌ ٔٗٙابزاضی ٚخاٛز ٘اساضز. ٘تابیح آٔابضٜ        زاضایی ثبظزٜ قطوت ٚ ٘طخ

 زاض ٔطتجٝ زْٚطیف قسٜ )ٔمساض ٚلفٝثٝ تطتیت زلاِت ثط ٔٗتجط ثٛزٖ ٔتغیطٞبی اثعاضی تٗ Fؾبضٌبٖ ٚ 

زاض ثٛزٖ وّی يطایت ضٌطؾیٖٛ زاضز. زض ازأٝ ثطای آظٔاٖٛ فطيایٝ ضاثُاٝ    ٔتغیط ٚاثؿتٝ( ٚ ٘یع ٔٗٙی

ٝ یٓ یتٕٗا ظ٘ٙسٜ ٌكتبٚض حبوٕیت قطوتی ٚ ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ ٔسَ تحمیك ثٝ ضٚـ ترٕیٗ ثیٗ  بفتا

 ثطآٚضز قسٜ وٝ ثٝ نٛضت خسَٚ ظیط اؾت

‌تخمیه‌مذل‌برای‌بررسی‌اثر‌حبکمیت‌ضرکتی‌بر‌ریسک‌سقًط‌سُبم‌(‌0وتبیج4جذيل‌)

CRASHi;t ; CRASHit-1 + α1RM SUMi;t ‌+  α2 IOi,t + α3 BI i,t +α4 AIi,t + α5Controls + εi;t 

 اضظـ احتٕبَ
ٔمساض آٔبضٜ 

Z 
 ٔتغیطٞب يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض

 زاض ٔتغیط ٚاثؿتٝٔمساض ٚلفٝ 0.183 0.0.91 2.1 0.045

 ٟ٘بزی ٔبِىبٖ -0.81 0.23 -3.47 0.0006

 ٔسیطٜ ٞیئت اؾتملاَ -0.055 0.026 -2.11 0.0350

 زاذّی حؿبثطؾبٖ -0.99 0.35 -2.81 0.0051

 ا٘ساظٜ قطوت 0.0148 0.0086 1.72 0.0865

 اٞطْ ٔبِی -0.2 0.049 -4.006 0.0001

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

11
.4

3.
65

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
12

 ]
 

                            27 / 37

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.43.65
http://qjfep.ir/article-1-1518-en.html


 2341، پاییس 34، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 64

‌بر‌ریسک‌سقًط‌سُبم(‌0وتبیج‌تخمیه‌مذل‌برای‌بررسی‌اثر‌حبکمیت‌ضرکتی‌4جذيل‌)ادامٍ‌

 اضظـ احتٕبَ
ٔمساض آٔبضٜ 

Z 
 ٔتغیطٞب يطیت ا٘حطاف ٔٗیبض

 ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ ثبظاض -0.45 0.26 -1.71 0.08

 ّٖٕیبتی ٞبی زاضایی ذبِم 0.921681 0.090129 10.22623 0.0000

 ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضایی 6.97 0.16 10.15 0.000

 حؿبثطؾی ا٘ساظٜ ٔؤؾؿٝ -1.16 0.18 6.22- 0.000

 0.21 ٔمساض آٔبضٜ ؾبضٌبٖ

 0.69 اضظـ احتٕبَ

 F 23.30663ٔمساض آٔبضٜ 

 F 0.000000اضظـ احتٕبَ آٔبضٜ 

 ٞبی تحمیكبفتٝی ٔخذص:

ْ   ٘تبیح خسَٚ فٛق ٘كبٖ ٔی اضتجابٌ ٔٙفای زاض٘اس. ثاب      زٞس ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثب ضیؿه ؾامٌٛ ؾاٟب

َ  ( و0.0051زاضی آٖ ) تٛخااٝ ثااٝ ایٙىااٝ ٔمااساض ؾااُح ٔٗٙاای    ٕتااط اظ پااٙح زضنااس ٞؿاات، اؾااتملا

ضیؿاه ؾامٌٛ ؾاٟبْ     ی زاذّای ثاب  حؿبثطؾا  ٔسیطٜ ثب ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ اضتجبٌ ٔٙفی زاضز. ٞیئت

( تخییاس  H1( ٔطثٌٛ ثٝ ایاٗ فطيایٝ ضز ٚ فطيایٝ ٔمبثاُ )    H0ثٙبثطایٗ فطيیٝ نفط )؛ اضتجبٌ ٔثجتی زاضز

ٞاطْ ٔابِی ٚ ٔاسیطیت ؾاٛز ٚالٗای      زٞس، ثایٗ ا  قٛز. زضثبضٜ ٔتغیطٞبی وٙتطِی ٞٓ ٘تبیح ٘كبٖ ٔی ٔی

ٌ       ثبظزٜ زاضایی اضتجبٌ ٔٗٙبزاض ٚ ٔٙفی ٚ ثیٗ خطیبٖ ٘مس ّٖٕیبتی ٚ  ٞاب ثاب ٔاسیطیت ؾاٛز ٚالٗای اضتجاب

؛ اؾات ٔثجت ٚخٛز زاضز. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؾُح ٔٗٙبزاضی ٔتغیط فٛق وٕتط اظ پاٙح زضناس    ٚ ٔٗٙبزاض

قاٛز. ایاٗ ثاساٖ     ( تخییاس ٔای  H1طيیٝ ٔمبثاُ ) ( ٔطثٌٛ ثٝ ایٗ فطيیٝ ضز ٚ فH0ثٙبثطایٗ فطيیٝ نفط )

ٗ   ٔٗٙی اؾت، اٞطْ ٔبِی، خطیبٖ ٘مس ّٖٕیبتی ٚ ٘طخ ثبظزٜ زاضایی وٙٙاسٜ زض ٔاسیطیت    ٞب ٖابّٔی تٗیای

زٞس ثیٗ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ؿاجت اضظـ زفتاطی ثاٝ اضظـ     ؾٛز ٚالٗی ٞؿتٙس. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ٘كبٖ ٔی

زضناس ٚخاٛز زاضز. زض ثراف     10زاض ُح ٔٗٙای ثبظاض ثب ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ اضتجبٌ ٔٗٙبزاضی زض ؾ
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پبیب٘ی ثٝ آظٖٔٛ فطيیٝ اثط ٔتمبَٕ یب ٔتمبثُ حبوٕیت قاطوتی ٚ ٔاسیطیت ؾاٛز ٚالٗای ثاط ضیؿاه       

ٞبی تبثّٛیی پٛیب پطزاذتٝ قاسٜ واٝ ٘تابیح زض خاسَٚ ظیاط ٌاعاضـ قاسٜ        ؾمٌٛ ؾٟبْ ثٝ ضٚـ زازٜ

 اؾت:

کمیت‌ضرکتی‌ي‌مذیریت‌سًد‌ياقعی‌بر‌ریسک‌سقًط‌متقبطع‌حب‌‌0وتبیج‌تخمیه‌مذل‌برای‌بررسی‌اثر5جذيل‌

‌سُبم

CRASHi;t ; α0 + α1RM SUMi;t ‌+  α2 IOi,t + α3 RM SUMi;t * IOi,t +α4 BI i,t + α5 RM SUMi;t * 

BI i,t ‌+  α6 AIi,t + α7RM SUMi;t * AI i,t + α8Controls + εi;t 

 ارزش‌احتمبل
مقذار‌آمبرٌ‌

Z 
 متغیرَب ضریب اوحراف‌معیبر

 دار‌متغیر‌يابستٍمقذار‌يقفٍ 0059 0014 4021 00007

 ياقعی‌سًد‌مذیریت 1048 00072 20055 00000

‌مبلکیت‌وُبدی 00069 00017 3045 000012

‌مذیرٌ‌َیئت‌استقلال 0025 0013 1092 000553

‌يجًد‌حسببرس‌داخلی -00157 00076 -2006 000398

000002‌30731539‌00053699‌00200378‌
بدی‌*‌مذیریت‌سًد‌مبلکیت‌وُ

‌ياقعی

000011 -3028- 00018 00059- 

مذیرٌ‌*‌مذیریت‌‌استقلال‌َیئت

 سًد‌ياقعی

000051‌2081‌0035‌0099‌
يجًد‌حسببرس‌داخلی‌*‌

 مذیریت‌سًد‌ياقعی

 اوذازٌ‌ضرکت 00014 000085 10718 000865

 اَرم‌مبلی -0019 00049 -40007 000001

 رزش‌دفتری‌بٍ‌ببزاروسبت‌ا -0045 0026 -1071 000889

‌عملیبتی‌َبی‌دارایی‌خبلص‌000000‌10022623‌00090129‌00921681

 َب‌ورخ‌ببزدٌ‌دارایی 0000034 0000095 0036 0071
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متقبطع‌حبکمیت‌ضرکتی‌ي‌مذیریت‌سًد‌ياقعی‌بر‌ریسک‌‌‌0وتبیج‌تخمیه‌مذل‌برای‌بررسی‌اثر5جذيل‌ادامٍ‌

‌سقًط‌سُبم

 ارزش‌احتمبل
مقذار‌آمبرٌ‌

Z 
 متغیرَب ضریب اوحراف‌معیبر

‌اوذازٌ‌مؤسسٍ‌حسببرسی 1011 0033 304 00007

 0041 مقذار‌آمبرٌ‌سبرگبن

 ‌0029ارزش‌احتمبل

 F 23030663مقذار‌آمبرٌ‌

 F 00000000ارزش‌احتمبل‌آمبرٌ‌

 ٞبی تحمیكٔخذص: یبفتٝ

لٗای ٚ ضیؿاه   زٞس؛ ٔبِىیت ٟ٘بزی ثط اضتجبٌ ثیٗ ٔاسیطیت ؾاٛز ٚا   ( ٘كبٖ ٔی5٘تبیح خسَٚ )

( وٕتط 0.0002زاضی آٖ ) ؾمٌٛ ؾٟبْ تخثیط ٔٗٙبزاض ٚ ٔثجت زاضز. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔمساض ؾُح ٔٗٙی

( تخییاس  H1( ٔطثٌٛ ثاٝ ایاٗ فطيایٝ ضز ٚ فطيایٝ ٔمبثاُ )     H0، ثٙبثطایٗ فطيیٝ نفط )اؾتزضنس  5اظ 

 قٛز. ٔی

ٌ ؾاٟبْ تاخثیط ٔٗٙابزاض ٚ    ٔسیطٜ ثط اضتجبٌ ثیٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚالٗی ٚ ضیؿه ؾمٛ اؾتملاَ ٞیئت

زضنس ٞؿت، ثٙابثطایٗ   5( وٕتط اظ 0.0011زاضی آٖ ) ٔثجت زاضز. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔمساض ؾُح ٔٗٙی

 قٛز. ( تخییس ٔیH1( ٔطثٌٛ ثٝ ایٗ فطيیٝ ضز ٚ فطيیٝ ٔمبثُ )H0فطيیٝ نفط )

ٙابزاض  ٚخٛز حؿبثطؼ زاذّی ثط اضتجبٌ ثیٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚالٗی ٚ ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ تخثیط ٔٗ

، اؾات زضناس   5( وٕتاط اظ  0.0051زاضی آٖ ) ٚ ٔثجت زاضز. ثب تٛخاٝ ثاٝ ایٙىاٝ ٔماساض ؾاُح ٔٗٙای      

 قٛز. ( تخییس ٔیH1( ٔطثٌٛ ثٝ ایٗ فطيیٝ ضز ٚ فطيیٝ ٔمبثُ )H0ثٙبثطایٗ فطيیٝ نفط )

تمؿیٕی ضیؿه ؾامٌٛ   زٞس، ثیٗ اٞطْ ٔبِی ٚ ؾٛز زضثبضٜ ٔتغیطٞبی وٙتطِی ٞٓ ٘تبیح ٘كبٖ ٔی

ٚ       ؾٟبْ اض ضیؿاه   تجبٌ ٔٗٙبزاض ٚ ٔٙفی ٚ ثایٗ ذابِم زاضایای ّٖٕیابتی، ا٘اساظٜ ٔٛؾؿاٝ حؿبثطؾای 

ٔثجت ٚخٛز زاضز. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؾُح ٔٗٙبزاضی ٔتغیط فٛق وٕتاط اظ   ٚ ٔٗٙبزاض ؾمٌٛ ؾٟبْ اضتجبٌ

( تخییاس  H1( ٔطثاٌٛ ثاٝ ایاٗ فطيایٝ ضز ٚ فطيایٝ ٔمبثاُ )      H0، ثٙبثطایٗ فطيایٝ نافط )  اؾتزضنس  5
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ایٗ ثساٖ ٔٗٙی اؾت، اٞطْ ٔبِی، ذبِم زاضایی ّٖٕیبتی ٚ ا٘ساظٜ ٔٛؾؿٝ حؿبثطؾی ٖابّٔی   قٛز. ٔی

زٞس ٘طخ ثبظزٜ زاضایی ثط ضیؿاه   وٙٙسٜ زض ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ اؾت. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ٘كبٖ ٔی تٗییٗ

ضی ٘یع ثیبٍ٘ط ٔٗتجط ثٛزٖ ٔتغیطٞبی اثعا Fزاضی ٘ساضز. ٔمساض آٔبضٜ ؾبضٌبٖ ٚ ؾمٌٛ ؾٟبْ تخثیط ٔٗٙی

 زاض ثٛزٖ وّی يطایت ضٌطؾیٖٛ زاضز.ٚ ٔٗٙی

 گیری ي ارائٍ پیشىُبدَبی سیبستی بىدی، وتیجٍ جمع. 5

ٞبی تبثّٛیی پٛیب ثاٝ ثطضؾای اضتجابٌ ثایٗ ٔاسیطیت ؾاٛز       ٌیطی اظ ضٞیبفت زازٜزض ایٗ ُٔبِٗٝ ثب ثٟطٜ

ق ثٟابزاض  زض ثٛضؼ اٚضا قسٜ طفتٝیپصقطوت  113ٚالٗی، حبوٕیت قطوتی ٚ ؾمٌٛ لیٕت ؾٟبْ زض 

قس. ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ ٘كابٖ زاز واٝ حبوٕیات قاطوت      پطزاذتٝ 1395-1400ٞبی تٟطاٖ َی ؾبَ

ٓ یٔىب٘وٙاس ثاب تٛخاٝ ثاٝ      اضتجبٌ ثیٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚ ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ ضا تًٗیف ٔای  ٘ٓابضت   ؿا

یبفتاٝ ٚ زؾاتىبضی الالاْ ٚالٗای      قٛز وٝ ٖاسْ تمابضٖ اَلاٖابتی وابٞف     حبوٕیتی قطوتی ؾجت ٔی

ٔبِىیت ٟ٘بزی ثبٖث وبٞف ٔسیطیت ؾٛز  فعایففتٝ ٚ ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ وبٞف یبثس. ایب وبٞف

ٟ٘بزی، وٝ ٔیعاٖ ٔبِىیت آ٘ابٖ   ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚیػٜ ثٝ. اظ زیسٌبٜ ٘ٓطی، ؾٟبٔساضاٖ، قٛز ٔیٚالٗی 

. ثب تٛخاٝ ثاٝ   وٙٙس ٔیاؾت، زض ٘ٓبْ ضاٞجطی قطوت ٘مكی ٟٔٓ ایفب  ثیكتط ٚٔتٕطوع  ٘ؿجتبًزض قطوت 

ٞؿتٙس وٝ اٍ٘یاعٜ ٚ تٛا٘ابیی ثیكاتطی ثاطای      ای حطفٝٔترهم ٚ یی ٞب ىٝ ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ٌطٜٚایٙ

ثط ٔسیطیت قاطوت   تٛا٘ٙس ٔیافكبٞبی ٔبِی ٔسیطیت زاض٘س،  ٚ ٘یع اضظیبثی ٔٛلٕ ثٝزضیبفت اَلاٖبت 

ٝ افكبی اَلاٖبت ٔابِی،   ٘ٓبضت ثٟتطی زاقتٝ ٚ اظ ایٗ َطیك ویفیت  لبثّیات اتىابی ؾاٛز ضا    اظخّٕا

ثٝ ٖٙٛاٖ ٘بْطی ٔؤثط ثاط فطآیٙاس حؿابثساضی     ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ، اٌط زیٍط ثیبٖ   ثٝافعایف زٞٙس. 

ٓ ٔبِی ثبقٙس، ثٝ  ٝ ٚ اظ  وٙٙاس  ٔای  واطزٖ ٔٙابفٕ ؾاٟبٔساضاٖ ٚ ٔاسیطاٖ وٕاه      ضاؾاتب  ٞا ضفتابض   ٞطٌٛ٘ا

. آٚضز ٔیثٝ ُٖٕ  وٝ ٕٔىٗ اؾت زض ثّٙسٔست ثٝ يطض ؾٟبٔساضاٖ ثبقس، خٌّٛیطی ای َّجب٘ٝ فطنت

تٛا٘س ثط وبٞف ٔسیطیت ؾٛز ٚالٗای   ثیكتط ثبقس ثٟتط ٔی ٔسیطٜ ٞطچٝ تٗساز ٔسیطاٖ غیطْٔٛف ٞیئت

ٌ  اِعأبت ٚ قطوتی حبوٕیت تخثیط ثٍصاضز ٚ ثبٖث وبٞف ؾمٌٛ ؾٟبْ ٌطزز. انَٛ ٝ  ٔطثاٛ  آٖ، ثا

 بزتًا  وابٞف  ٔٛخت ٚ ثٛزٜ ٔؤثط ثؿیبض ٔسیطاٖ خؿٛضا٘ٝ ضفتبضٞبی اظ پیكٍیطی زض وٝ اؾت ٖبّٔی

ٜ  ٞاب  آٖ ٔبِىبٖ ٚ تدبضی ٚاحسٞبی ٔسیطاٖ ثیٗ ٔٙبفٕ  حؿبثطؾای  اثطثركای  ثطلاطاضی . اؾات  ٌطزیاس

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

11
.4

3.
65

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
12

 ]
 

                            31 / 37

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.43.65
http://qjfep.ir/article-1-1518-en.html


 2341، پاییس 34، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 63

ٝ  قاطوتی  حبوٕیت ثٝ ٔطثٌٛ ٔٛيٖٛبت زض ٕٞٛاضٜ وٝ اؾت ٔٛيٖٛبتی اظ یىی زاذّی  ٔٛضزتٛخا

. اؾات  زاذّای  حؿبثطؾای  ٚاحس قطوتی، حبوٕیت انّی ثبظٚاٖ اظ یىی زض ٚالٕ ٚ اؾت لطاضٌطفتٝ

 ٚ اِاصوط  فاٛق  ٔٙبفٕ تًبز وبٞف ٔٛخت تٛا٘س ٔی ٞب قطوت زض زاذّی حؿبثطؾی ٚاحس یه ٚخٛز

َ  وابٞف  زض٘تیدٝ ٝ  ٞابی  فٗبِیات  ٚ زؾاتىبضی  احتٕاب ٖ  ٔتمبثلا٘ا ٝ  ٔاسیطا ٌ  الاسأبت  اظخّٕا ٝ  ٔطثاٛ  ثا

ٚ ( ؾاٛز  ٚالٗی ٔسیطیت ٚ تٟٗسی اللاْ ثط ٔجتٙی ؾٛز ٔسیطیت) ؾٛز ٔسیطیت ؾاجت وابٞف    ٌاطزز 

اظ ایٗ پػٚٞف ثب ٔجب٘ی ٘ٓاطی ٚ ُٔبِٗابت تدطثای     آٔسٜ زؾت ثٝیح قٛز. ٘تب ضیؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ ٔی

ثب ٖٙبیات ثاٝ    ( ٕٞؿٛ ٚ ؾبظٌبض اؾت.1401( ٚ َبٞطی ٚ ٕٞىبضاٖ )1400٘ٓیط ؾمبیی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٖ  بؾات یؾٞبی تدطثی تحمیك ٔٛاضز ظیاط ثاٝ   یبفتٝ التهابزی ٚ ٔاسیطاٖ ثابظاض ؾاطٔبیٝ پیكاٟٙبز       ٌاصاضا

 قٛز: ٔی

ٔٙٓٛض خّاٌٛیطی اظ ؾامٌٛ ؾاٟبْ     ؾٛز ثٝ زٞٙسٜ فیافعایت ؾٛز ٚالٗی اظ ٞطٌٛ٘ٝ اٖٕبَ ٔسیط -

 اختٙبة وٙٙس.

 پیكٟٙبز شیٙفٗبٖ ؾبیط ٚ تحّیٍّطاٖ ٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝ اٖتجبضزٞٙسٌبٖ، ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح فطيیٝ اَٚ -

ذاٛز   ٌیطی تهٕیٓ ٞبی ٔسَ زض ضا آٖ ٚ ثبقٙس زاقتٝ ٚالٗی ٔسیطیت ثٝ تٛخٝ ثیكتطی ٌطزز ٔی

 .ٕ٘بیٙس ِحبِ

ٕ  زض اوثاط  پػٚٞف، زْٚ ٝیفطي اظ آٔسٜ زؾت ثٝ ٘تیدٝ ثٝ ثب تٛخٝ - ٝ  ٞاسف  ٔٛالا ٖ  ؾاطٔبی  ٌاصاضا

 خٟات  زض قاٛز  پیكٟٙبز ٔای  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ثٝ وٝ ٘یؿت ثبلا ٚ ؾٛز ٔٙفٗت وؿت ٟ٘بزی

ُ  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٕٞچٙیٗ، ٚضظز اٞتٕبْ ثیكتط ٞب قطوت یؾبظ یذهٛن ٕ  لجا  یطیا ٌٓ یاظ تها

 ٔیعاٖ ترهم ٚ ٟ٘بزی ؾٟبٔساضاٖ ؾٟبْ ٔیعاٖ ثٝ ٞب ؾٟبْ قطوت زض ضیٌصا ؾطٔبیٝ ثٝ ٘ؿجت

 ثبقٙس. زاقتٝ ٚیػٜ تٛخٝ ٞب آٖ تجحط ٚ

ٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح فطيیٝ زْٚ حؿبثطؾای زاذّای یىای اظ     - ی زض ٙا یآفط اضظـی ظ٘دیاطٜ  ٞاب  حّما

ی ٔسضٖ اؾت وٝ زض چبضچٛة ٘ٓبْ ضاٞجطی، ٘مف ٟٕٔی زض تٛؾٗٝ پبیاساض قاطوت   ٞب ؾبظٔبٖ

ٞب ضا ٘ؿاجت ثاٝ ا٘تكابض ٌاعاضـ      قٛز قطوت  ثٟبزاض پیكٟٙبز ٔی اٚضاقوٙس وٝ ثٝ ثٛضؼ  ب ٔیایف

ی زاذّای ٔٙبؾات   ٞاب  وٙتطَٔٙٓٛض اؾتٕطاض  ی نٛضت ٌطفتٝ ثٝٞب الساْحؿبثطؼ زاذّی زضثبضٜ 
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ی وٙتاطَ زاذّای زض   ٞب ؿتٓیؾحؿبثطؼ ٘ؿجت وفبیت اؾتمطاض  اْٟبض٘ٓطّٔعْ وطزٜ ٚ ٕٞچٙیٗ 

 .ٞب ّٔعْ وٙس قطوت

ٚ  ٚخاٛز حؿابثطؼ زاذّای   ٞبی پػٚٞف حبيط ٔجٙی ثط ٚخٛز ضاثُاٝ ٔٙفای ثایٗ     ثط اؾبؼ یبفتٝ -

ٌاطزز   ٌطاٖ ٔبِی پیكٟٙبز ٔای  ٌصاضاٖ ٚ تحّیُ ٞب، ثٝ ؾطٔبیٝ ضیؿه ؾمٌٛ لیٕت ؾٟبْ قطوت

ٞاب، زض وٙابض ؾابیط     ؾٟبْ قاطوت  سٚفطٚـیوٝ زض اتربش تهٕیٕبت التهبزی ذٛز پیطأٖٛ ذط

ٞبی زاذّی ضا ٘یع  ثط ضیؿه ؾمٌٛ لیٕت ؾٟبْ قطوت، تخثیط وٙتطَ صاضطٌیٔتغیطٞبی ٔبِی تخث

ٞاب   ٌیاطی ٔاس٘ٓط زاقاتٝ ثبقاٙس. ٕٞچٙایٗ، ثاٝ ٔاسیطاٖ قاطوت         ثٝ ٖٙٛاٖ ٖبّٔی ٟٔٓ زض تهٕیٓ

ٝ   پیكٟٙبز ٔی زض ثراف ٌعاضقاٍطی ٔابِی، ثاٝ      ػٜیا ٚ ٌطزز تب ثب تمٛیت ؾیؿتٓ وٙتطَ زاذّای ثا

 وٙٙس.ٞب وٕه  وبٞف ضیؿه ؾمٌٛ لیٕت ؾٟبْ قطوت

ٝ   ٌصاضاٖ پیكٟٙبز ٔی ثٝ ؾطٔبیٝ حبيط پػٚٞف اظ فطيیٝ زْٚ ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ثب - ٔٙٓاٛض   قٛز واٝ ثا

ٞبی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطاٖ، ثاٝ ؾابذتبض ٘ٓابْ ضاٞجاطی        تجییٗ ضفتبض لیٕت ؾٟبْ قطوت

 طْٔٛاف یغقطوت اظ لجیُ حًٛض ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی زض تطویت ؾٟبٔساضاٖ ٚ حًٛض اًٖابی  

 ٔسیطٜ ٚ ٚيٗیت ضلبثت زض ثبظاض ٔحهٛلات قطوت تٛخٝ زاقتٝ ثبقس. یئتزض تطویت ٞ

 

 مىببع

تخثیط ٔسیطیت ٚالٗی ؾٛز ٚ ضلبثت زض ثبظاض (. 1394. )قدبٖی، ظٞطا ؾبزات، خٗفطی، ؾیسٜ ٔحجٛثٝ

ٝ   لیٕت ؾٟبْ قاطوت  ٔحهَٛ ثط ذُط ؾمٌٛ آتی قاسٜ زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض     ٞابی پصیطفتا

 .، زأغبٖالتهبز تیطیٔس .حؿبثساضی وبضثطزی یٞب پػٚٞفٕٞبیف ّٔی  ٗیاِٚتٟطاٖ، 

(. 1400) ضحٕبٖ. ٔیثٓ، ؾبٖسی، ظازٜ، ٖطة ٟٔسی، ٌطایّی، نفطی حؿیٗ، پٙبٞیبٖ، ٔطیٓ، نبزلی،

 لیٕات  ؾمٌٛ ضیؿه ثط آٖ پیبٔس ثطضؾی ٚ قطوتی حبوٕیت ؾٙدف ثطای ضیبيی ٔسَاضائٝ 

 .124 – 105 (.20)52 .(ٔبِی بِٗبتُٔ) ثٟبزاض اٚضاق تحّیُ ٔبِیزا٘ف  ،ٞب قطوت ؾٟبْ
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ٞبی ٘مس آظاز ثط ضیؿه ؾمٌٛ لیٕت ؾٟبْ ثب  (. تخثیط خطیب1401ٖ) ، ٘فیؿٝ.حسازیٔب٘سا٘ب،  ،َبٞطی

ٞابی ًٖاٛ ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطاٖ.       تخویس ثاط ٘ماف تٗاسیّی ٔاسیطیت ؾاٛز زض قاطوت      

 .29-48 (.40)12.یٔبِ تیطیا٘ساظ ٔس چكٓ

ٝ 1400ٕیسٜ. )ٖكطی، ح ٔحٕسی، ٖطفبٖ، اثٙی ٌ  ضیؿاه  ثاب  ؾاٛز  ٔاسیطیت  اٍِٛٞابی  (. ضاثُا  ؾامٛ

 ی.ٔاابِ یحؿاابثساض یُٔبِٗاابت تدطثاا .حؿبثطؾاای ویفیاات ٘مااف ثااط تخویااس ثااب ؾااٟبْ لیٕاات

79(21.)172 - 200. 

 قطوتی حبوٕیت ٔٗیبضٞبی تخثیط (. ثطضؾی1399آضظٚ. ) خب٘ی، تٛظ٘سٜ ّٖی، پبِیعٚاٖ، ظٞطا، ٟٔطّٖی،

ٝ  یٞاب  قاطوت زض  ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ضیؿه ثط ٜ  پصیطفتا تٟاطاٖ،   ثٟابزاض  اٚضاق ثاٛضؼ  زض قاس

 ی.ٙیوبضآفط ٚ تیطیٔس حؿبثساضی. زض ٘ٛیٗ یا٘ساظٞب چكٓ یإِّّٗ یث وٙفطا٘ؽ چٟبضٔیٗ

ٜ  ٚ ٚالٗای  ؾاٛز  ٔاسیطیت  ٘مسقاٛ٘سٌی ٔؤِفاٝ  (. 1400) .احؿبٖ ؾمبیی،  ؾاٟبْ ُٔبِٗابت   آتای  ثابظز

 .119-135(. 2)7 .یحؿبثساض ٚ یٔبِ تیطیٔس التهبز،
 ثط ٔجتٙی ؾٛز ٔسیطیت تخثیط (. ثطضؾی1396) ٔحٕس. خٛوبض، ضيب، ظازٜ، تمی ٔحٕسحؿیٗ، بیف،ؾت

 زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت ؾٟبْ لیٕت ؾمٌٛ ضیؿه ثط ؾٛز ٚالٗی ٔسیطیت ٚ تٟٗسی اللاْ

 .23-44 (.1)22 .یٔبِ یحؿبثساض زا٘ف تٟطاٖ. ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ

(. تخثیط قفبف ٘جٛزٖ اَلاٖابت ٔابِی ثاط    1390ٔٙٛچٟط. ) ،ٔیطظایی ،فطٚغی، زاضیٛـ، أیطی، ٞبزی

ٜ  طفتٝیٞبی پص ضیؿه ؾمٌٛ آتی لیٕت ؾٟبْ زض قطوت ٖ    قاس  .زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطا

 .15-40(. 4)3. یٔبِ یحؿبثساض یٞب پػٚٞف

ٞابی ٚالٗای ٚ   وبضی فٗبِیات (. ثطضؾی تخثیط زؾت1395زضؾٝ. ) نبثط سیؾاحٕسی، ٔحٕس ٚ ضًٔبٖ

 ٛ ٞابی  ز ٔجتٙای ثاط الالاْ تٟٗاسی ثاط ذُاط ؾامٌٛ آتای لیٕات ؾاٟبْ زض قاطوت           ٔسیطیت ؾا

 (.21)6. یحؿبثساض یتدطث یٞبپػٚٞفزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ.  قسٜ طفتٝیپص
Chen, K. Lin L. K. & Zhou, J. (2005). Audit Quality and Earnings Management for 

Taiwan IPO Firms, Managerial Accounting Journal, Vol. 20, No. 1, PP. 86-

104. 

Chuntao Li, Frank MSong, Sonid MLWong, (2007). Audit Firm Size and Perception 

of Audit Quality: Evidences from a competitive Audit market in china 2007; 

PP. 1-17. 

Cohen, D. A., & Zarowin, P. (2010). Accrual-based and real earnings management 
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