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بز اقلام  یحسابزس مستقل بز مدیزیت سود مبتن تیفیو ک زهیمد اتیه اتیخصوص زیتاث یبزرس
 یتعهد

 ،*2ػّیطضب حیسضظازٜ ٞٙعائی، 1ٔطیٓ سٍٙیٗ لػط
 زا٘طٍبٜ آظاز اسلأی، زٔبٚ٘س، ایطاٖٚاحس زٔبٚ٘س،  ،ٌطٜٚ ٔسیطیت ٔبِی اضضس، وبضضٙبسی1

 دار‌مکاتبات(‌)عهدهزا٘طٍبٜ آظاز اسلأی، تٟطاٖ، ایطاٖ ،ضٕبَ ٚاحس تٟطاٖ ،ٌطٜٚ ٔسیطیت ٔبِی ،استبزیبض2

 1398ٔبٜ  ٔطزاز، پصیطش: 1398، اغلاحیٝ: ذطزاز ٔبٜ 1397ٔبٜ  ثٟٕٗتبضید زضیبفت: 

 چكيده

 ضسٜٝ طفتیپص ٞبیزض ضطوت تؼٟسی ثط اللاْ یسٛز ٔجتٙ تیطیحسبثطس ٔستمُ ثط ٔس تیفیٚ و طٜٔسیبتیٞ بتیذػٛغ طیتبث یپژٚٞص، ثطضس ٗیٞسف ا

ا٘ساظٜ  ،یتیطیٔس تی، ٔبِىتیٚاثستٝ ٚ تٕطوع ٔبِى طیثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ یثط اللاْ تؼٟس یسٛز ٔجتٙ تیطیپژٚٞص ٔس ٗی. زض اثبضس یثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔ

 یاٞطْ ٔبِ ،ایٝیربضج سطٔبٔستمُ ٚ ا٘ساظٜ ضطوت، ٔ یطٞبیثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ یحسبثطس تیفیٚ و طػبُٔیٔس فٝیٚظ یزٌٚبٍ٘ طٜ،یٔس بتیاستملاَ ٞ طٜ،یٔس بتیٞ

ضطوت ثٛزٜ  194ا٘تربة ضسٜ  ٞبیپژٚٞص تؼساز ٕ٘ٛ٘ٝ ٗیزض ا لطاض ٌطفتٝ است. یٔٛضز ثطضس یوٙتطِ یطٞبیثٝ اضظش ثبظاض ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ یٚ اضظش زفتط

زض سغح  1396سبَ  بٖیتب پب 1391  سبَ یاثتساضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اظ  طفتٝیپص ٞبیپژٚٞص ثب استفبزٜ اظ اعلاػبت ضطوت ٗیا ٞبیاست .زازٜ

پٙح زضغس استفبزٜ ضسٜ  یزض سغح ذغب ٖٛیضٌطس  عیپژٚٞص، اظ آ٘بِ ٗیا یٞبٝ یطضٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض ٌطفتٝ است. ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ ف غیوُ ٚ زض سغح غٙب

 طیزٞٙسٜ تأث ٘طبٖ یمیتّف ٖٛیاست وٝ ثطاسبس ضٚش ضٌطسزٞٙسٜ آٖ  پژٚٞص ٘طبٖ ٗیاظ ا ییٟ٘ب یطیٌ دٝیا٘دبْ ضسٜ ٘ت یٞب است. ثب تٛخٝ ثٝ آظٖٔٛ

 .است یبضیاذت یثط اللاْ تؼٟس یسٛز ٔجتٙ تیطیٔسثط  طٜیٔس تیٞئ تیفیو ٗیٚ ٕٞچٙ یحسبثطس تیفیو زاض یٔؼٙ
 

 سحسبثط تیفیو ذػٛغیبت ٞیبت ٔسیطٜ،ی، ثط اللاْ تؼٟس یٔسیطیت سٛز ٔجتٙ: های اصلی  واژه

 مقدمه -1

ٚ خصاة زض  عیاظ ٔٛضٛػبت ثحث ثطاٍ٘ یىی 1أطٚظٜ ٔسیطیت سٛز
ثٝ  ٌصاضاٖٝیوٝ سطٔبٗیا ُی. ثٝ زِضٚز یٞبی حسبثساضی ثٝ ضٕبض ٔ پژٚٞص
 یثٝ ضلٓ سٛز تٛخٝ ذبغ طیٌیٓیاظ فبوتٛضٞبی ٟٔٓ تػٕ یىیػٙٛاٖ 

ذبظ ذٛز ضا  تیاظ خٙجٝ ضفتبضی إٞ ٙٝیظٔ ٗای زض ٞبزاض٘س، ٚ پژٚٞص

 . [9] زاضز
ٚ  ٝیثٛزٜ ٚ ٔٛخت سِٟٛت تدع یاعلاػبت یٔحتٛا یزاضا یٔبِ یٞبغٛضت

 س.ذٛاٞس ض یٌصاضٝیسطٔب ٕبتیاذص تػٕ یلاظْ ثطا یٞبُ یتحّ
ذٛز  یضرػ یٞباظ لضبٚت طاٖیزٞس وٝ ٔس یضخ ٔ یٔسیطیت سٛز ٍٞٙبٔ

 طییاستفبزٜ وٙٙس ٚ سبذتبض ٔؼبٔلات ضا خٟت تغ یٔبِ یزض ٌعاضضٍط
ثٝ لػس ٌٕطاٜ ٕ٘ٛزٖ  بیٞسف  ٗیا. ٙسیٕ٘بیٔ یوبضزست یٔبِ یٌعاضضٍط

ثط  طیتبث بیضطوت  یاظ غبحجبٖ سٛز زض ذػٛظ ػّٕىطز التػبز یثطذ
 یثٝ سٛز ضرػ یبثیاست وٝ ا٘ؼمبز آٟ٘ب ٔٙٛط ثٝ زست ییلطاضزازٞب حی٘تب

 طٝیثطٌطفتٝ اظ ا٘س یسٛز ٔفٟٛٔ ٔسیطیت. [9] طزیٌ غٛضت ٔی ،ثبضس ٔی
 . است یسبثساضح یٞبثط ٌعاضش یٔبِ طیغ یٞبسٜیپس یاثطٌصاض

                                                           
*a_heidarzadeh@iau-tnb.ac.ir   

earning manadement 
1

 

 یٔسیطیت سٛز ٔجتٙ ٗیاضتجبط ث یثط ضٚ یوٝ پژٚٞص ٚ ثطضس ییاظ آ٘دب
حسبثطس ٔستمُ  تیفیٚ و طٜیٔس بتیٞ بتیضا ثط ذػٛغ یثط اللاْ تؼٟس

تٕبْ  یاظ سٛ تٛا٘س یلطاض ٍ٘طفتٝ است پژٚٞص حبضط ٔ یٔٛضز ثطضس
٘تفبع اظ وٝ ثٝ ز٘جبَ ا ٝیوٙٙسٌبٖ زض ثبظاض سطٔب ٚ ٔطبضوت ٌصاضاٖٝ یسطٔب

ٞب وٝ ثٝ ضطوت طاٖیٔس ٗیسٟبْ ذٛز ٞستٙس؛ ٚ ٕٞچٙ ٕتیل طاتییتغ
پژٚٞطٍطاٖ ٚ  ٝیضطوت ٞستٙس ٚ وّ یثط اللاْ تؼٟس جتٙیز٘جبَ سٛز ٔ

ٚ استفبزٜ  تیٔٛضز إٞ تٛا٘ٙسیٔ ،یالتػبز یٞبثٍٙبٜ یٔبِ ٌطاُٖیتحّ
 .طزیلطاض ثٍ

ممیٗ زض فٟٓ ایٗ ٌط تلاش ٔح ثطضسی ازثیبت ٔطتجظ ثب ٔسیطیت سٛز، ثیبٖ
ٔغّت است وٝ چطا ٔسیطاٖ ثٝ ز٘جبَ زستىبضی سٛز ٞستٙس، چٍٛ٘ٝ سٛز 
ضا ٔسیطیت ٔی وٙٙس ٚ تجؼبت ایٍٙٛ٘ٝ ضفتبض، چیست. پبسد ثٝ ایٗ سٛالات، 
ثرص اػظٕی اظ تحمیمبت تدطثی ضا زض حٛظٜ حسبثساضی ٚ ٌعاضضٍطی 

ض تلاش ٔبِی ثٝ ذٛز اذتػبظ زازٜ است. زض ایٗ ضاستب پژٚٞص حبضط ز
حسبثطس  تیفیٚ و طٜیٔس بتیٞ بتیذػٛغ طیتبث یاست تب ثٝ ثطضس

 ثپطزاظز. یثط اللاْ تؼٟس یسٛز ٔجتٙ تیطیٔستمُ ثط ٔس

وٝ ثٝ عٛض خبٔغ ثتٛا٘س  یوٝ ا٘دبْ ضسٜ است پژٚٞط یثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِؼبت
ٚ  طٜیٔس بتیٞ بتیضا ثط ذػٛغ یثط اللاْ تؼٟس یٔسیطیت سٛز ٔجتٙ طیتبث
ٔٙظٛض  ٗیٔستمُ ضا ثسٙدس ٔطبٞسٜ ٘طسٜ است. ثٝ ٕٞ حسبثطس تیفیو

 تیفیٚ و طٜیٔسبتیٞ بتیذػٛغ ٗیپژٚٞص حبضط زض ٔٛضز اضتجبط ث



 یثط اللاْ تؼٟس یحسبثطس ٔستمُ ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙ تیفیٚ و طٜیٔس بتیٞ بتیذػٛغ طیتبث یثطضسٔطیٓ سٍٙیٗ لػط ٚ ٕٞىبض/ 
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 یاظ ٔٙطب ٘ٛآٚض یثط اللاْ تؼٟس یثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙ تمُحسبثطس ٔس
 ثبضس.یٔ سیثطذٛضزاض ثٛزٜ ٚ خس

ثٝ  ثب تٛخٝ ثٝ ٞسف ػٙٛاٖ ضسٜ، زض ازأٝ پژٚٞصثط ایٗ اسبس زض ایٗ 
ثطضسی ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ پیطیٙٝ پژٚٞص اضبضٜ ذٛاٞس ضس. زض ثرص ثؼسی 
ثٝ ثیبٖ ٔسَ تدطثی ایٗ پژٚٞص اضبضٜ ضسٜ ٚ پس اظ آٖ ثٝ اضائٝ ٘تبیح 

حبضط  پژٚٞصٌیطی اظ  تدطثی وست ضسٜ اضبضٜ ضسٜ ٚ زض ٟ٘بیت ٘تیدٝ
 اضائٝ ٌطزیسٜ است.

 نظزی ادبیات -2

ٝ بفی ُیاظ زٚ لسٕت ػٕسٜ تطکى  یحسبثساض سٛز اظ آٖ  یاسکت : لسکٕت   تک
 ٗیک زٚضٜ زض زاذکُ ا  هیک  یٚخٝ ٘مس ثٝ زست آٔسٜ عک  یؼٙیاست . ی٘مس

زٞکس.   ٔکی  ُیتطکى  یاظ آٖ ضا الکلاْ تؼٟکس   ٍکط یز یسٛز لطاض زاضز ٚ لسٕت
 یبثیک زض اضظ یطتطیث تیآٖ إٞ یسٛز ثٕطاتت اظ ثرص ٘مس یثرص تؼٟس

علاػبت ا یزٚضٜ ٔبِ هی یػّٕىطز ضطوت زاضز. ٚخٝ ٘مس ثٝ زست آٔسٜ ع
ضکسٜ ٔطکىلات    یی. چکٖٛ ٚخکٝ ٘مکس ضٙبسکب     سیک آ ثٝ ضٕبض ٕ٘کی  یٔطثٛع

ٌ    ضا زاضز وٝ ٔی «ٚ تغبثك یظٔب٘جٙس»  حیغکح  طیک غ یطیک تٛا٘کس ثکٝ ا٘کساظٜ 
سکٛز   تیک فیو عیتطکر  یثکطا  یػّٕىطز ضطوت ٔٙدط ضٛز .الکلاْ تؼٟکس  

 .[2]زاضز وبضثطزسٟبْ  یبثیاست ٚ زض اضظض یضبذع ٟٕٔ

ثبضٙس وٝ اٌط اضکتجبٜ   طٚضبت ٚ ثطآٚضزٞب ٔیاغّت ثطاسبس ٔف یتؼٟس اللاْ
 تیک فیو ٗیضکٛ٘س. ثٙکبثطا   حیتػح ٙسٜیآ یزض سٛز ٚ اللاْ تؼٟس سیثبضٙس ثب

ثکطآٚضز وکبٞص    یسٛز زض ٍٞٙکبْ ٔٛاخکٝ ثکب ذغکب     تیفیٚ و یاللاْ تؼٟس
 تاسک  یثطآٚضز ثٝ ػٙٛاٖ ػکبّٔ  یذغب پبِپٛ سٌبٜیثؼٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ز. بثسی ٔی

ٚ  یاٚ اػتمبز زاضز غکحت زضسکت   زٞس. ٞص ٔیضا وب یحسبثساض تیفیوٝ و
 ییٔؼکبٔلات ٚ تٛا٘کب   یسٌیچیپ ُیضطوت اظ لج یٞب یژٌیزلت ثطآٚضز ثٝ ٚ

 .زاضز یضطوت ثستٍ ظیٔح یٙیث صیپ
زض ازأٝ ثٝ ثطضسی ٟٕٔتطیٗ ٔؼیبضٞبی حبوٕیت ضطوتی ثط ٔسیطیت سکٛز  

 زض اللاْ تؼٟسی پطزاذتٝ ضسٜ است.
 بتیک ٞ یٞکب  یژٌیزض ٚ تیثب إٞ یػٙػط ثٝ ػٙٛاٖ طٜیٔس بتیاثط ا٘ساظٜ ٞ

ٔٛظکف اظ   طیک غ طاٖیٕٞطاٜ ثکب ٔکس   ٔٛظف طاٖیٔغطح است ٚخٛز ٔس طٜیٔس
 یزض حکبِ  طایضٛز ظ وبضا ٚ ٔٛثط ٔحسٛة ٔی طٜیٔس بتیٞ هی یػٙبغط اغّ

ضکطوت اضائکٝ    یٞکب  تیزضثبضٜ فؼبِ یاضظضٕٙس اعلاػبت ٔٛظف طاٖیوٝ ٔس
 عطفب٘ٝ زض ٔکٛضز  یٚ ث یطفٝ اح یسٌبٞیٔٛظف ثب ز طیغ طاٖیوٙٙس ٚ ٔس ٔی

 بتیٞ تیتطت ٗیثس ٙسی٘ط ٔصوٛض ثٝ لضبٚت ٔی طاٖیٔس یٞب یطیٌ ٓیتػٕ
 سکبظ  هیلاظْ  یلب٘ٛ٘ لسضت ضطوت ثب زاضاثٛزٖ ترػع، استملاَ ٚ طٜیٔس

 ٔٙظککط اظ. سیککآ ثککٝ حسککبة ٔککی یضککطوت تیککٚ وککبض ثککبِمٜٛ تٛإ٘ٙککس حبوٕ
ٝ  ٔسیطٜ ٞیبت یه وٝ ٕ٘ٛز استسلاَ تٛأٖی ٕ٘بیٙسٌی َ  ثعضٌتط ثک  احتٕکب

 اظ ثیطکتطی  تؼکساز  ظیکطا  اسکت،  ٞٛضیبض ٕ٘بیٙسٌی ٔطىلات ٘سجت ثٝ لٛی
ٗ  ٌطفتٗ ثب زض ٘ظط .زاز ذٛاٞٙس تحت ٘ظط لطاض ضا ٔسیطیت وبضٞبی افطاز  ایک

ٞب زض پژٚٞص است، ثط ٔسیطیت ٘ظبضت ٔسیطٜ ٞیبت اغّی وٝ ٘مص ٔٛضٛع
 ٌیکطز ٔکی  لکطاض  ثطضسی ٔٛضز اظ ٔٙظط ٘ظبضت تٟٙب ٔسیطٜٞیبت ا٘ساظٜ ظٔیٙٝ

[8]. 

( 1983) خٙسٗ 2ٚفبٔب ػمیسٜ ثٝت ٔسیطٜ بزض تجییٗ اثطات استملاَ ٞی

 ضطوت ایفب ضاٞجطی ٘ظبْ زض ضا ٔحٛضی ٘مص ٞبضطوت ٔسیطٜٞیبت
 ضطوت أٛض ثط وبضأس ضاٞجطی ایدبز ٔسیطٜٞیبت اغّی ٔسئِٛیت. وٙٙس ٔی

 ٔسیطاٖ اِعاْ ٚ اییاخط ٔسیطاٖ ػّٕىطز ثط ٔستمُ ٕ٘ٛزٖ ٘ظبضت فطاٞٓ ٚ
 ٔرتّف شیٙفؼبٖ ٔٙبفغ زض ٚتؼبزَ سٟبٔساضاٖ لجبَ زض پبسرٍٛیی ثٝ

 اظ وٝٔسیطٜ ظٔب٘ی ٞیبت وٝ است ایٗ ثط ػٕٛٔی ثبٚض. است ضطوت
 اػٕبَ اخطایی ٔسیطاٖ ثط ٔؤثطتطی ٘ظبضت است ثطذٛضزاض ثیطتطی استملاَ

 .[8]وٙس ٔی
ٟٔکٓ ٚ ٔکؤثط زض    ٔبِىیت ٟ٘بزی سکٟبْ ثکٝ ػٙکٛاٖ یکه ػبٔکُ حکبوٕیتی      

ٌصاضاٖ ٟ٘بزی ثکطای   ٔغطح است. زٚ اٍ٘یعٜ ٟٔٓ سطٔبیٝ ضطوتٟبی ثٛضسی،
( 2( ٔسکئِٛیت ٞکبی أکب٘تی ٚ    1ٔسیطیت سٟبْ ذٛیص ػجکبضت اسکت اظ:   

سطٔبیٝ ٌصاضاٖ  ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ زٚ اٍ٘یعٜ ٌصاضی ثبلاتط.  ػّٕىطزٞبی سطٔبیٝ
جکبَ ثطضسکی   ٟ٘بزی زض ٘ظکبضت ٔکؤثطتط ثکط ٔکسیطیت، ایکٗ تحمیکك ثکٝ ز٘       

ٌصاضاٖ ٟ٘کبزی ثکط ٔکسیطیت سکٛز      ظبضت اػٕبَ ضسٜ اظ سٛی سطٔبیٝ٘تأثیط
 .ثبضسٔی

ٔکسیطٜ ثکط ضٚی تػکٕیٕبت    ػلاٜٚ ثط ایٗ ٔٛاضز، اػضکبی غیطٔٛظکف ٞیکبت   
تٛا٘کس ثکط   یٔک  طٜیٔکس تیکب ٞ تیتطو دٝی٘تٔسیطاٖ ٔٛظف ٘ظبضت زاض٘س. زض 

-یبتٞ یاػضب تیوٝ اوثط یٞب اثطٌصاض ثبضس، زضغٛضتضطوت یػّٕىطز ٔبِ

 ییاظ وکبضا  طٜیٔکس تیکب زٞس، ٞ ُیٔٛظف تطىطیٔستمُ غ طاٖیضا ٔس طٜیٔس
ٔٛظکف  طیغ طاٖیٔس یتؼساز یثطتط ٗیثطذٛضزاض ذٛاٞس ثٛز. ٕٞچٙ یطتطیث
ٔمتسضا٘ٝ، ٔکسیطیت ضا ٚازاض ثکٝ    یٔٛضؼ ظسبظز وٝ ایأىبٖ ضا فطاٞٓ ٔ ٗیا

 .[8]سٙیافطب زض ضطوت ٕ٘ب تیفیثٟجٛز و
 ذسٔبت ویفیت ثب حسبثطسی ٔؤسسبت ا٘ساظٜ ضاثغٝ ضزٔٛ زض ٔٛخٛز ضٛاٞس

ٝ  ازػبست ایٗ ٔؤیس ٘یع ٞب،آٖ ٚسیّٝ ثٝ ضسٜ اضائٝ حسبثطسی  ٔؤسسکبت  وک
ٝ  تکط ویفیکت  ثب حسبثطسی ذسٔبت تط،ثعضي حسبثطسی  زاضای ٚ ٕ٘کٛزٜ  اضائک

 ٞکبی پژٚٞص ثطاسبس ثبضٙسٔی ٞبضطوت ضٚی ثط وبضاتطی ٚ ٔؤثطتط ٘ظبضت
 ٔؤسسکبت  ا٘کساظٜ  ثکب  حسبثطسکی  ٔؤسسکبت  تویفیک  ضکسٜ  ٔغطح ذبضخی

 ضکسٜ  فکطؼ  ٘یکع  پکژٚٞص  ایٗ زض زاضز، ٔؼٙبزاضی ٔثجت ضاثغٝ حسبثطسی
ٝ  ٘سکجت  تکط، ثکعضي  حسبثطسکی  ٔؤسسکبت  ٘یکع  ایطاٖ زض وٝ است  سکبیط  ثک

ُ  ٞبیحسبثطسی ٚ ٞستٙس تطویفیت ثب حسبثطسی، ٔؤسسبت  اتىکبتطی  لبثک

 .[5] زٞٙسٔی ا٘دبْ

 پژوهصپیطینه مزوری بز  -3

ٝ یٔمب(، زض پژٚٞطکی  ثکٝ ثطضسکی     2019) 3 ًٌٛ٘ک  ٕعخی ،چٗ ی٘آ٘تٛ  سک
 یاللاْ تؼٟکس  یٌصاض ٕتیٚ ل یٔبِ یٌعاضضٍط تیفیو ،یحسبثساض یطیپص

 صیثکب زلکت پک    یطیپکص  سٝیٔمب تیلبثّ  ٘تبیح ٘طبٖ ٔی زٞس ٚپطزاذتٙس. 
ثکٝ   سٝیٔمب تیٔؼتمس است وٝ لبثّٚ زاضز یضاثغٝ ٔثجت یتیطیٔس یٞب یٙیث

 ضطوت وٕه وطزٜ ٙسٜیتط اظ ػّٕىطز آ كیا٘تظبضات زل دبزیا یثطا طاٖیٔس

 .[14] است.

ٝ یػجساِحّ بٖیک ، آزِ 4سیس فٛظیکب  ثکٝ ثطضسکی     یزض پژٚٞطک   (2015، ) 5ٕک
                                                           

 2 Fama  
5 Anthony Chen ⁎, James Jianxin Gong  

4  Sharifah Faatihah Syed Fuzia 
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 بفتیزض ی آٟ٘بٞب بفتٝیاظ پطزاذتٙس.  ٚ ػّٕىطز ضطوت طٜٔسیبتیاستملاَ ٞ
ٔسکتمُ ٚ ػّٕىکطز ضکطوت     طاٖی٘سجت ٔس ٗیضاثغٝ ٔرّٛط ث هیضس وٝ 
 ُیٔسکتمُ ضا تطکى   طاٖیتؼکساز ٔکس   ٗیطکتط ثی ٞبضطوت ٗیٌط چٝ ااست. ا

ٚخکٛز   ٗ،یزٞکس. ثٙکبثطا   صیػّٕىطز ضطوت ضا افکعا  تٛا٘ستیأب ٕ٘ زاز،یٔ
اضظش سککٟبْ  یبثیککثککٝ ٔٙظکٛض اضظ  سیککثب طٜٔکسی بتیککٔسککتمُ زض ٞ طاٖیٔکس 

 .[13] سٟبٔساضاٖ ٘ظبضت ضٛز
 طیٔکس  یبٍ٘زٌٚک  طیتکبث ( زض پژٚٞطی ثکٝ ثطضسکی   2015) 7ٚ إِبٖٔٛ 6بسطی

ثطاسکبس   حی٘تکب پطزاذتٙکس.   سٛز زض چٙس وطٛض ٔٙترکت ػبُٔ ثط ٔسیطیت 
زٞس وٝ یٚ پبوستبٖ ٘طبٖ ٔ یٔبِع ب،یضسٜ اظ استطاِ یخٕغ آٚض یزازٜ ٞب

 یٔبِ یٚ ٌعاضضٍط یٔبِ یػّٕىطز ٌعاضضٍط تیفیثب و طٜیسبذتبض ٞیبت ٔس
ّٕىکطز  ثکط ػ  یٔٙفک  طیتبث ییاخطا یحبَ، ٔؤسس اغّ ٗی. ثب استیٔطتجظ ٘

٘طکبٖ   طکتط یث یٞکب  ُیک ٚ تحّ ٝیک ٚ پبوسکتبٖ زاضز. تدع  یضطوت زض ٔبِع
 یوکٝ ضکطوت ٞکب    یٔطتجظ است، زض حکبِ  یزٞس وٝ ا٘ساظٜ فبوتٛض ٔٙف یٔ

 .[15] ٞستٙس یلٛ یٔبِی ٌعاضضٍط تیفیو یزاضا بیثعضي زض استطاِ

 ْللاا ثط ٔجتٙی زسٛ ٔسیطیت تبثیط( زض پژٚٞطی ثٝ ٔٛضٛع 1393ا٘ػبضی )
 ٘تبیحت پطزاذتٙس. ضطوٚ اضظش  ْسٟب ٘مسضٛ٘سٌی ثط زسٛ لؼیٚاٚ  یتؼٟس

 پبُ٘ زازٜ ٞککککککبیٚ ضٚش  ٜٔتغیط چٙس یٞبٖ ٌطسیٛاظ ضٚش ض زٜستفبا ثب
 ثب یتؼٟس ْللاا ثط ٔجتٙی زسٛ ٔسیطیت ٖٔیب زاضٔؼٙبٚ  ٔثجت طتجباض ثیبٍ٘ط
اضظش  ضٔؼیب ثب زاضٔؼٙبٚ  ٔٙفی طتجبٚ اض زٔیٟٛآ ٘مسضٛ٘سٌی  ْػس ضٔؼیب

 ٔسیطیت ٖٔیب زاضٔؼٙب ثغٝضا ثیبٍ٘ط ٘تبیح یٍطز ثرصٚ زض  ٔیثبضس ضطوت

 .[1] ٕ٘یثبضس ثستٝٚا یٔتغیطٞبٚ  زسٛ لؼیٚا
 حسبثطسکی  ٞعیٙٝ ( زض پژٚٞطی ثٝ ثطضسی ضاثغ1394ٝضخجی ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ثٟکبزاض  اٚضاق ثٛضس ثبظاض زض ٞیبت ٔسیطٜ استملاَ ٚ سٛز ویفیت ثب ٔستمُ
ٖ  ٚٞصپژ ا٘س. ٘تبیح تٟطاٖ پطزاذتٝ ٗ   زٞکس ٔکی  ٘طکب ٝ  حکك  وکٝ ثکی  اِعحٕک

ٝ  ٔسیطٜ ٞیبت استملاَ ٚ سٛز ویفیت ٚ حسبثطسی  ٚخکٛز  ٔؼٙکبزاضی  ضاثغک
 ٔکبِی  سبَ زض ضطوت ثٛزٖ زٜ ظیبٖ ٔبِی، اٞطْ ٔتغیطٞبی ٕٞچٙیٗ .٘ساضز
ٝ  زاضائیٟکب  ثکبظزٜ  ٚ لجُ  ذکسٔبت  ٌکصاضی لیٕکت  ثکب  ٔؼٙکبزاضی  زاضای ضاثغک

 حسبثطسی، ٘ٛع ٔٛسسٝ ضطوت، ظٜا٘سا ٔتغیطٞبی أب. ثبضٙسٕ٘ی حسبثطسی
ٝ  خکبضی  ٞکبی زاضایکی  ٘سکجت  ٚ ثکٛضس  زض پصیطش ظٔبٖ اظ ضطوت ػٕط  ثک

ٝ  ٞکب، ٔدٕٛع زاضایی  ذکسٔبت  ٌکصاضی لیٕکت  ثکب  ٔؼٙکبزاضی  ٚ ٔثجکت  ضاثغک

 .[6] زاض٘س حسبثطسی
ٝ   1395ثسیؼی  ) ٌّطٛاضی ٚ  ویفیکت  ( زض پژٚٞطی ذٛز ثکٝ ثطضسکی ضاثغک
 ضسٜ ٞبی پصیطفتٝضطوت زض ٛزس ٔسیطیت ثب ٔبِىیت ٚ ذبضخی حسبثطسی

 زٞسٔی ٘طبٖ پژٚٞص ایٗ ا٘س. ٘تبیح تٟطاٖ  پطزاذتٝ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض
 ٚالکغ  زض ٘کساضز  سکٛز  زاضی ثطٔکسیطیت ٔؼٙکی  تکبثیط  حسبثطسی ویفیت وٝ

. ٌکطزز ٕ٘کی  ثٍٙبٜ زض سٛز ٔسیطیت تؼسیُ ثٝ لبزض حسبثطسی ا٘ساظٜ ثعضٌی
ٖ  ٚ ٔبِىیکت ضبُٔ تٕطوکع   وٝ ٔبِىیت ٕٞچٙیٗ سبذتبض  ٟ٘کبزی  سکٟبٔساض

ٖ  ضیٜٛ تطویت ٚ ٘ساضز سٛز ٔسیطیت ثط زاضیٔؼٙی تبثیط ثبضسٔی  زض ٔبِىکب
 ٌطززٕ٘ی ٞبضطوت زض سٛز ٔسیطیت اظ استفبزٜ ٔیعاٖ تؼسیُ ثٝ لبزض ثٍٙبٜ

 سکبذتبض  تبثیط تحت حسبثطسی ویفیت وٝ زٞس٘طبٖ ٔی ٘تبیح ٟ٘بیت زض ٚ
                                                                                                 

5   Adliana Abdul Halima
  

8 Qaiser Rafique Yasser 
9 Abdullah Al Mamun 

 ثطٔکسیطیت  زاضیٔؼٙکی  ٟبزی( تبثیط٘ سٟبٔساضاٖ ٚ ٔبِىیت ٔبِىیت )تٕطوع
 ضکطوت  ٔسیطاٖ تٛسظ ٌعاضضبت زض تؼٟسی اللاْ اظ استفبزٜ ٔیعاٖ ٚ سٛز

 .[4] ٞب ٘ساض٘س
سبذتبض  ٗیضاثغٝ ثزض پژٚٞص ذٛز ثٝ ثطضسی  (1397) یٙیأ یٞبز

 طفتٝیپص یسٛز ضطوتٟب ٓیتمس بستیثط س طٜیٔس ئتیٞ تیٚ تطو تیٔبِى
 ٗی٘طبٖ زاز وٝ ث حی٘تبپطزاذتٝ است.  ٖضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطا

 یٞبسٛز ضطوت ٓیتمس بستیثط س طٜیٔس ئتیٞ تیٚ تطو تیسبذتبض ٔبِى
 ٚخٛز زاضز یضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض طفتٝیپص
[11]. 

 ضناسی روش -4

 1391زض ایٗ پژٚٞص اظ زازٜ ٞبی سبظٔبٖ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض زض سکبِٟبی  
ضٛز. زض پکژٚٞص حبضکط اظ ضٚش   سبَ استفبزٜ ٔی ضصت ثٝ ٔس 1396تب 

ی وٝ اظ خبٔؼٝ ضٛز استفبزٜ ٔیٌیطی  حصفی سیستٕبتیه ثٝ ٔٙظٛض ٕ٘ٛ٘ٝ
ٞبی ظیط  ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثب تٛخٝ ثٝ ضطایظ ٚ ٔحسٚزیتآٔبضی ٔٛضز ٘ظط، ضطوت

 ٌطزز: ا٘تربة ٔی
ظ زض ثٛضس تٟطاٖ پصیطفتٝ ضسٜ ثبضٙس ٚ ا 1391ٞب ثبیس لجُ اظ سبَ  ضطوت

 ٞب زض ثٛضس ٔٛضز ٔؼبّٔٝ لطاض ٌطفتٝ ثبضس.سٟبْ آٖ 1391اثتسای سبَ 

ٞکب ٔٙتٟکی ثکٝ اسکفٙس      ٔبِی ضطوت ثٝ ِحبػ افعایص لبثّیت ٔمبیسٝ، زٚضٜ
 ثبضس.

تغییط فؼبِیت یب تغییط سبَ ٔکبِی ٘ساضکتٝ    1396اِی  1391ٞبی ثیٗ سبَ
 ثبضٙس.

ٞب ٚ  ٞب، ثیٕٝ ب٘هٞبی ا٘تربة ضسٜ خعٚ ث ثطای ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ ٍٕٞٗ، ضطوت
 ٞب ٘جبضٙس. ّٞسیًٙ

 ثٝ غٛضت ظیط زض ٘ظط ٌطفتٝ ضسٜ است؛ پژٚٞصٞبی  ثط ایٗ اسبس فطضیٝ
  تٕطوع ٔبِىیت ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی تبثیط

 ٔؼٙبزاضی زاضز.

  ٔبِىیت ٔسیطیتی ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی تبثیط
 ٔؼٙبزاضی زاضز.

  ٜثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی تبثیط ا٘ساظٜ ٞیأت ٔسیط
 ٔؼٙبزاضی زاضز.

  استملاَ ٞیبت ٔسیطٜ ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی
 تبثیط ٔؼٙبزاضی زاضز.

 ٝثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ  ٔسیطػبُٔ زٌٚبٍ٘ی ٚظیف
 تؼٟسی تبثیط ٔؼٙبزاضی زاضز.

 ٟسی تبثیط ویفیت حسبثطسی ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼ
 ٔؼٙبزاضی زاضز.

  ویفیت حسبثطسی ثط اضتجبط ثیٗ تٕطوع ٔبِىیت ٚ ٔسیطیت سٛز
 ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی تبثیط ٔؼٙبزاضی زاضز.

  ویفیت حسبثطسی ثط اضتجبط ثیٗ ٔبِىیت ٔسیطیتی ٚ ٔسیطیت
 سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی تبثیط ٔؼٙبزاضی زاضز.

 ت ٔسیطٜ ٚ ٔسیطیت ویفیت حسبثطسی ثط اضتجبط ثیٗ ا٘ساظٜ ٞیأ
 سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی تبثیط ٔؼٙبزاضی زاضز.



 یثط اللاْ تؼٟس یحسبثطس ٔستمُ ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙ تیفیٚ و طٜیٔس بتیٞ بتیذػٛغ طیتبث یثطضسٔطیٓ سٍٙیٗ لػط ٚ ٕٞىبض/ 
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  ٚ ٜویفیت حسبثطسی ثط اضتجبط ثیٗ استملاَ ٞیبت ٔسیط
 ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی تبثیط ٔؼٙبزاضی زاضز.

 ٝٔسیطػبُٔ ویفیت حسبثطسی ثط اضتجبط ثیٗ زٌٚبٍ٘ی ٚظیف  ٚ
 ٔؼٙبزاضی زاضز.ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی تبثیط 

ٔسَ تدطثی ظیط زض ٘ظط ٌطفتٝ ضسٜ  پژٚٞصٞبی ایٗ  ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ
 است.

 ٞبی اَٚ تب پٙدٓ: ٔسَ ضٌطسیٖٛ پژٚٞص ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ
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ln)ٍِبضیتٓ عجیؼی )ٍِبضیتٓ ثط پبیٝ ٘پط : 

TAi,tٞبی ضطوت : اضظش زفتطی زاضاییi 

 tزض زٚضٜ 

ٔربضج 

 ای سطٔبیٝ
CAPEX 

,

,

,

i t

i t

i t

I
CAPEX

TA
  

CAPEXٝای : ٔربضج سطٔبی 

Ii,t ٚ اضظش زفتطی أٛاَ، ٔبضیٗ آلات :

 tزض سبَ  iتدٟیعات ضطوت 

TAi,tٞبی ضطوت  : اضظش زفتطی زاضاییi 

 tض سبَ ز

 LEV اٞطْ ٔبِی

,

,

,

i t

i t

i t

TD
Lev

TA
  

LEVi,t اٞطْ ٔبِی ضطوت :i  ٜٚزض زt 

TDi,t : ضطوت  ٞبی ثسٞیاضظش زفتطیi 

 tزض زٚضٜ 

TAi,tٞبی ضطوت : اضظش زفتطی زاضاییi 

 tزض زٚضٜ 

اضظش ثبظاض 

ثٝ اضظش 

 زفتطی
MTB 

,

,

,

i t

i t

i t

MarketValue
MTB

BookValue


 
 وٝ زض آٖ:

MTBحمٛق غبحجبٖ  : اضظش زفتطی

حمٛق غبحجبٖ  ثٝ اضظش ثبظاض سٟبْ

 سٟبْ

Βook Valuei,t حمٛق : اضظش زفتطی

 t زض سبَ iضطوت  غبحجبٖ سٟبْ

Market Valuei,t حمٛق : اضظش ثبظاض

 tزض سبَ  iضطوت غبحجبٖ سٟبْ 

 تٕطوع

 ٔبِىیت
Ins 

ٌصاضاٖ  تؼساز سٟبْ زض تّٕه سطٔبیٝ

 ٟبزی ثٝ وُ سٟبْ ضطوت ٘

ٔبِىیت 

تیٔسیطی  
Own 

ثط وُ  ٔسیطٜ تؼساز سٟبْ اػضبی ٞیأت

 ضطوت. سٟبْ

ا٘ساظٜ 

 ٔسیطٜ ٞیبت
Board_Size 

ٍِبضیتٓ تؼساز وُ اػضبی ٞیبت ٔسیطٜ 

 ضطوت.

 استملاَ

 ٔسیطٜ ٞیبت
Board 
Indep 

طٜ ثٝ تؼساز اػضبی غیطٔٛظف ٞیبت ٔسی

 تؼساز وُ اػضبی ٞیبت ٔسیطٜ.

زٌٚبٍ٘ی 

ٚظیفٝ 

 ٔسیطػبُٔ
Duality 

بُٔ، ضئیس یب ٘بئت ضئیس اٌط ٔسیطػ

زض  ،ٞیبت ٔسیطٜ ٞٓ ثبضس، ثطاثط ثب یه

 غیطایٙػٛضت ثطاثط ثبغفط است.

ویفیت 

 حسبثطس
AQ 

اٌط حسبثطسی ضطوت تٛسظ سبظٔبٖ 

حسبثطسی ا٘دبْ پصیطز، ػسز یه ٚ زض 

 غیط ایٙػٛضت ػسز غفط.

 

اظ ضٚیىطز ظیط ثطای ٔحبسجٝ ٔسیطیت سٛز اللاْ تؼٟسی  پژٚٞصزض ایٗ 
 زٜ ضسٜ است.استفب

(4) 
, 1 , , 2 , ,( )i t i t i t i t i tACCR REV REC PPE          
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 ( اضائٝ ضسٜ است.2٘حٜٛ ٔحبسجٝ ٔتغیطٞبی ایٗ ثطآٚضز زض خسَٚ)

 (: ًبم، ًوبد ٍ ًحَُ هحبسبِ هتغیزّبی هذل هذیزت سَد2) جذٍل

 ًحَُ هحاسبِ ًواد هتغیر ًام هتغیر

 ٍ جریاى ًقذ عولیاتی تفاٍت سَد عولیاتی ACCR اقلام تعْذی

 REV∆ تغییرات درآهذ

 در درآهذّای دٍ دٍرُ هتَالی تفاٍت

, , 1i t i tREV REV   

تغییرات 

 ّا دریافتٌی
∆REC 

 ّای دٍ دٍرُ هتَالی تفاٍت بیي دریافتٌی

, , 1i t i tREC REC   

ًاخالص دارایی 

 ثابت
PPE ًاخالص اهَال، هاضیي آلات ٍ تجْیسات 

  هذل خطای

ایي هقذار، ّواى باقیواًذُ هذل رگرسیَى است 

کِ ضاخص اقلام تعْذی اختیاری است. ّر 

چِ خطای هذل بیطتر باضذ، هذیریت سَد 

 بیطتری رٍی دادُ است.

 نتایج بزآورد مدل -5

 ّٝیٚس ثٝآٔبض تٛغیفی ٔطثٛط ثٝ ٞط یه اظ ٔتغیطٞبی ایٗ پژٚٞص   خسَٚ
ضسٜ است وٝ ضبُٔ سٝ لسٕت  اضائٝ( 3ی ایٛیٛظ زض خسَٚ )آٔبضض افعا ٘طْ

ٞبی پبضأتطٞبی ٔطوعی ضبُٔ: حساوثط، حسالُ، ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔدعا ثٝ ٘بْ
ٔؼیبض ٚ ضطایت چٍِٛی ٚ  ا٘حطاف ضبُٔ: ٚاضیب٘س، یپطاوٙسٌپبضأتطٞبی 

  ضٛز. ٚ تٛضیح زازٜ ٔی اضائٝوطیسٌی است وٝ ثٝ تطتیت 
ٔتغیط ٚاثستٝ وٝ ٕٞبٖ ثبلیٕب٘سٜ ٔسَ ضٌطسیٖٛ وٝ ثط ایٗ اسبس زض ٔٛضز 

ٔطرع ضسٜ  EMضبذع اللاْ تؼٟسی اذتیبضی است. ثٝ غٛضت ٕ٘بز 
است ٞط چٝ ذغبی ٔسَ ثیطتط ثبضس، ٔسیطیت سٛز ثیطتطی ضٚی زازٜ 
است. زض ایٗ ثطضسی ایٗ ٔتغیط  زاضای ٔیبٍ٘یٗ غفط ثط اسبس ٔفْٟٛ 

ت، لبثُ تبییس است. لاظْ ثٝ فطٚش ولاسیه ضٌطسیٖٛ وٝ پسٕب٘س ٔسَ اس
 است. 0.138شوط است وٝ ایٗ ٔتغیط زاضای ا٘حطاف ٔؼیبض 

زٞس وٝ حساوثط ٔمساض  ٕٞچٙیٗ ٘تبیح آٔبضی زض ٔٛضز ایٗ ٔتغیط ٘طبٖ ٔی 
 1396تب  1391ٞبی  ٞبی ٔٛضز ثطضسی عی سبَ ایٗ ٔتغیط زض ثیٗ ضطوت

است. ٘تبیح  -0.899است ٚ حسالُ ٔمساض ایٗ ضیسه ثطاثط  1.03ثطاثط 
زٞس وٝ تٛظیغ  ثطضسی ٔمبزیط چٍِٛی ٚ وطیسٌی ثطای ایٗ ٔتغیط ٘طبٖ ٔی

ضٚز  ی ٚ چٍِٛی ثیطتط اظ تٛظیغ ٘طٔبَ ثٛزٜ ٚ ِصا ا٘تظبض ٔیسٌیوطزاضای 
 وٝ تٛظیغ ٘طٔبَ ٘ساضتٝ ثبضس.

ثطا ٔطرع ضسٜ است. ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ -ایٗ ٔٛضٛع ٘یع ثب آظٖٔٛ خبضن 
ٔجٙی ثط ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیغ ٔسیطیت سٛز زٞس وٝ فطؼ غفط  ٘طبٖ ٔی

ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی ضز ضسٜ ٚ تٛظیغ ضىُ ٘طٔبَ ضا ٘ساضتٝ است. ٘تبیح 
 ( ٘طبٖ زازٜ ضسٜ است.4آظٖٔٛ ٔب٘بیی ٔتغیطٞب زض خسَٚ )

عٛض وٝ ٔطرع است، تٕبٔی ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضسی زض سغح  ٕٞبٖ 
٘بیی ضا ضز وطزٜ ٚ % فطؼ غفط ٔجٙی ثط ٚخٛز ضیطٝ ٚاحس ٚ ٘بٔب5ذغبی 

ٞب زض سغح ٔب٘ب ثٛزٜ ٚ ٘یبظی  زٞس وٝ ٍٕٞی زازٜ ضٛاٞس آٔبضی ٘طبٖ ٔی
ثٝ ٞبی ٔٛضز ثطضسی  ٘تبیح آظٖٔٛ ِیٕط ثطای ضطوت ٌیطی ٘ساضز. ثٝ تفبضُ 

ٞبی پژٚٞص  ٞبی فطضیٝ ( ثٝ تفىیه ٔس5َذلاغٝ زض خسَٚ ) غٛضت
ٞبی ٔٛضز  ضطوتزٞٙسٜ ضز ٚخٛز اثطات ٔمغؼی زض ثیٗ  است ٚ ٘طبٖ آٔسٜ 

% ثیطتط 5ثطضسی است. ثٝ ٘حٛی وٝ احتٕبَ آظٖٔٛ اظ ٔمساض سغح ذغبی 
ثٛزٜ ٚ ثط ایٗ اسبس فطؼ غفط ٔجٙی ثط ػسْ ٚخٛز اثطات ٔمغؼی ضز 

 ضٛز ٚ ضٌطسیٖٛ ثط اسبس ضٚش تّفیمی ثبیس ثطآٚضز ضٛز. ٕ٘ی
( ذلاغٝ ضسٜ است. زض 6زض خسَٚ ) پژٚٞص٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ اَٚ ایٗ  

عٛض وٝ زض ثرص اَٚ خسَٚ ٔطرع ضسٜ است، ٔسَ  ایٗ ثطآٚضز ٕٞبٖ
ثطآٚضز ضسٜ ثط اسبس ضٚیىطز تّفیمی ثطآٚضز ضسٜ است. زض ایٗ ثطضسی 

ٚاضز ٔسَ ضسٜ است  1396تب  1391ٞبی  ضطوت زض ثیٗ سبَ 194تؼساز 
  زازٜ ضا زض ثطٌطفتٝ است. 1164 ٔدٕٛػبًوٝ 

زٞس  ٔسَ زض ثرص سْٛ خسَٚ ثٝ ذٛثی ٘طبٖ ٔی ثطاظشٞبی ذٛثی  آٔبضٜ
زٞٙسٜ  است وٝ ٘طبٖ 0.35وٝ ضطیت تؼییٗ زض ایٗ ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی ثطاثط 

 35ا٘س  ایٗ ٚالؼیت است وٝ ٔتغیطٞبی تٛضیحی زض ایٗ ٔسَ تٛا٘ستٝ
زضغس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثستٝ یؼٙی ٔسیطیت سٛز اللاْ تؼٟسی اذتیبضی 

 س.ضا تٛضیح زٞٙ
زضغس  35ػلاٜٚ ثط ایٗ ٔمساض ضطیت تؼییٗ تؼسیُ ضسٜ ٔسَ ٘یع ثطاثط  

زٞٙسٜ ایٗ ٔٛضٛع است وٝ  ٘طبٖ Fاست. اظ سٛی زیٍط ٔمساض آٔبضٜ 
زاض است، چطا وٝ زض ایٗ ثطضسی فطؼ غفط  ضٌطسیٖٛ ثٝ غٛضت وّی ٔؼٙی

ٔجٙی ثط ایٙىٝ تٕبٔی ضطایت ٔٛضز ثطضسی ثٝ غٛضت ٕٞعٔبٖ ثطاثط غفط 
ضسٜ است. زض ٟ٘بیت زض ایٗ ثرص اظ ثطآٚضز ٘تبیح آٔبضٜ آظٖٔٛ  است، ضز

ثٛزٜ ٚ ِصا ثیٗ  2.5ٚ  1.5زٞس وٝ ایٗ ٔمساض ثیٗ  زٚضثیٗ ٚاتسٗ ٘طبٖ ٔی
 ٔمبزیط پسٕب٘سٞبی ٔسَ ثطآٚضز ضسٜ، ذٛزٕٞجستٍی ٚخٛز ٘ساضز.

زض ثطضسی ٕٞرغی چٙسٌب٘ٝ ٘یع زض ایٗ پژٚٞص اظ ٔؼیبض تٛضْ  
ضسٜ است، ٔغبثك ثب تفسیط ایٗ ٔؼیبض،  اٌط ٔمساض  ( استفبزVIFٜٚاضیب٘س)
 ٚخٛز زاضز.ثبضس زض آٖ غٛضت ٕٞرغی  10ثعضٌتط اظ   VIFضبذع

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 یثط اللاْ تؼٟس یحسبثطس ٔستمُ ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙ تیفیٚ و طٜیٔس بتیٞ بتیذػٛغ طیتبث یثطضسٔطیٓ سٍٙیٗ لػط ٚ ٕٞىبض/ 

390 

 

 (: خصَصیبت آهبری هتغیزّب پژٍّص3) جذٍل

 کطیذگی چَلگی حذاقل حذاکثز هیبًِ هیبًگیي آهبرُ/هتغیز
 آهبرُ

 بزا-جبرک
 احتوبل

 تعذاد

 طبّذُه

EM 0 -0.004 1.031 -0.899 0.787 11.052 3264.8 0 1164 

INS 95.743 97.335 100 9.28 -6.012 63.248 183059.6 0 1164 

OWN 77.404 81.47 100 2.18 -1.318 5.192 570.1 0 1164 

BORD_SIZE 0.714 0.7 1 0 -0.838 50.485 109493.7 0 1164 

BORD_INDEP 0.644 0.6 1.2 0 -0.508 3.092 50.5 0 1164 

DUALITY - - 1 0 - - - - 1164 

AQ - - 1 0 - - - - 1164 

SIZE 27.676 27.516 32.922 23.847 0.854 4.29 222.4 0 1164 

LEV 0.613 0.617 2.078 0.09 0.894 7.691 1222.4 0 1164 

CAPEX 0.265 0.22 0.857 0 0.955 3.324 181.8 0 1164 

MTB 1.936 2.058 121.51 -193.162 -8.946 183.179 1590058 0 1164 

 (: آسهَى هبًبیی4) جذٍل

 احتمال آزمون  آماره متغير

ACCR 54.66- 0.000 

DREV_DREC 17.21- 0.000 

PPE 17.03- 0.000 

EM 31.16- 0.000 

INS 99.58- 0.000 

OWN 21.03- 0.000 

BORD_SIZE 6.24- 0.000 

BORD_INDEP 81.6- 0.000 

SIZE 14.73- 0.000 

LEV 11.40- 0.000 

CAPEX 19.25- 0.000 

MTB 348.7- 0.000 

 (: آسهَى اثزات ثببت لیوز5) جذٍل

 ًتیجِ داری هعٌی Fآهبرُ  آسهَى لیوز

 رٍش تلفیقی 2.000 2.02.0 هذل فزضیِ اٍل

 رٍش تلفیقی 2.000 2.02.02 هذل فزضیِ دٍم

 رٍش تلفیقی 2.000 2.0.00 هذل فزضیِ سَم
 

ثطای ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی اَٚ  VIFثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح وست ضسٜ زض ٔمساض 
ٔطرع است وٝ تٛضْ ٚاضیب٘س ثطای تٕبٔی ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضسی 

ثٛزٜ ٚ ِصا ٕٞرغی چٙسٌب٘ٝ ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضسی  10وٕتط اظ 
 ٚخٛز ٘ساضز.
عٛض وٝ ٔطرع است،  آظٖٔٛ ٔسَ اَٚ ایٗ پژٚٞص ٕٞبٖ زض ثطضسی

ٔٙفی ٚ ِحبػ  حسبثطس ٔستمُ تیفیوضطیت وست ضسٜ ثطای ٔتغیط 
زٞس وٝ ٚخٛز حسبثطس  زاض ضسٜ است. ایٗ ٘تیدٝ ٘طبٖ ٔی آٔبضی ٔؼٙی

 ٔستمُ وٝ زض ایٗ پژٚٞص سبظٔبٖ حسبثطسی زض ٘ظط ٌطفتٝ ضسٜ است 

 
 ٌطزز. ٞب ثط اللاْ تؼٟسی ٔی ٔٛخت وبٞص ٔسیطیت سٛز اظ سٛی ضطوت

 یسٛز زض ٍٞٙبْ ٔٛاخٝ ثب ذغب تیفیٚ و یاللاْ تؼٟس تیفیو ٗیثٙبثطا
ثطآٚضز ثٝ  یپبِپٛذغب سٌبٜیثؼٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ز. بثسی ثطآٚضز وبٞص ٔی

زٞس.اٚ اػتمبز زاضز  ضا وبٞص ٔی یحسبثساض تیفیوٝ و تاس یػٙٛاٖ ػبّٔ
 یسٌیچیپ ُیوت اظ لجضط یٞب یژٌیٚ زلت ثطآٚضز ثٝ ٚ یغحت  زضست

. ِصا حضٛض زاضز یضطوت ثستٍ ظیٔح یٙیث صیپ ییٔؼبٔلات ٚ تٛا٘ب
ٞبی ثٛضسی ٔٛخت  سبظٔبٖ حسبثطسی ثٝ ػٙٛاٖ حسبثطس زض ضطوت

اظ زیٍط  ٌطزز. وبٞص ا٘حطافبت زض ٔسیطیت سٛز اللاْ تؼٟسی ٔی
ٞبی ثٛضسی  ٔتغیطٞبی ٔطتجظ ثٝ ذػٛغیبت ٞیبت ٔسیطٜ زض ضطوت

ساز سٟبْ اػضبی ٞئیت ٔسیطٜ ثٝ وُ سٟبْ ضطوت است. ٔتغیط ٘سجت تؼ
زٞس وٝ تبثیط آٖ ثط ٔسیطیت  زاضی ایٗ ٔتغیط ٘طبٖ ٔی ٘تبیح آظٖٔٛ ٔؼٙی

زاض است. ثٝ ثیبٖ زیٍط  سٛز اللاْ تؼٟسی ٔٙفی ٚ ثٝ ِحبػ آٔبضی ٔؼٙی
ضٛز وٝ ٔسیطیت  ٞب ٔٛخت ٔی افعایص سٟٓ ٞیبت ٔسیطٜ زض زض ضطوت

زٞس وٝ  تط غٛضت پصیطز. ایٗ ٔٛضٛع ٘طبٖ ٔیسٛز زض اللاْ تؼٟسی وٕ
افعایص سٟٓ ٞئیت ٔسیطٜ زض سٟبْ ضطوت ٔٛخت وبٞص ٔسیطیت سٛز 

 ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسای اذتیبضی ضٛز.

 پژٍّص(: ًتبیج بزآٍرد هذل تجزبی اٍل 6) جذٍل

 هذیزیت سَد هبتٌی بز اقلام تعْذیهتغیز ٍابستِ؛ 

 افتِی نیتعورٍش؛ حذاقل هربعات  -ًَع اثرات؛ بذٍى اثرات -یَى تلفیقیهذل ؛ رگرس

 0021سال              تعذاد کل هطاّذُ؛  2تعذاد دٍرُ؛                001تعذاد هقاطع؛ 

 VIF احتوال tآهارُ  اًحراف ضریب تَضیحی هتغیزّبی

INS 0.0045 0.0051 0.8844 0.3767 1.032 

OWN -0.0017 0.0003 -5.3463 0.0000 1.054 

BORD_SIZE -0.5923 0.2998 -1.9755 0.0484 1.041 

BORD_INDEP 0.0401 0.0881 0.4549 0.6493 1.052 

DUALITY 0.2571 0.1111 2.3145 0.0208 1.030 

AQ -0.1790 0.0478 -3.7444 0.0002 1.077 
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SIZE 0.0583 0.0279 2.0882 0.0370 1.092 

LEV 0.2290 0.0257 8.9079 0.0000 1.063 

CAPEX 0.0020 0.1837 0.0109 0.9913 1.039 

MTB -0.0002 0.0004 -0.4144 0.6787 1.023 

C -1.8079 1.5376 -1.1758 0.2399 - 

R2 0.35 Adj-R2 35/0  

 F 0.00احتوبل آهبرُ  F 63.74آهبرُ 

 1.74 دٍربیي ٍاتسي
 

ٗ ضطیت تبثیط ٔٙفی ٚ زض ثطضسی تبثیط ٔتغیط ا٘ساظٜ ٞیبت ٔسیطٜ ای
ٞبی اضائٝ ضسٜ زض ایٗ  زاضی ضا  وست وطزٜ است ثط اسبس تئٛضی ٔؼٙی

 یه وٝ ٕ٘ٛز استسلاَ تٛأٖی ٕ٘بیٙسٌی ٔٙظط ظٔیٙٝ ثبیس ثیبٖ وطز وٝ اظ
 ٕ٘بیٙسٌی ٔطىلات ٘سجت ثٝ لٛی احتٕبَ ثعضٌتط ثٝ ٔسیطٜ ٞیبت

تحت ٘ظط  ضا تٔسیطی وبضٞبی افطاز اظ ثیطتطی تؼساز ظیطا است، ٞٛضیبض
 زاز. ذٛاٞٙس لطاض

زض ثطضسی تبثیط ٔتغیط استملاَ ٞئیت ٔسیطٜ ٘تبیح ایٗ ثطضسی ٘طبٖ 
زٞس وٝ ایٗ ٔتغیط یؼٙی افعایص ٘سجت تؼساز اػضبی غیطٔٛظف ٞیبت  ٔی

ٔسیطٜ ثٝ تؼساز وُ اػضبی ٞیبت ٔسیطٜ ثط ٔتغیط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط 
 .ضتٝ است٘سا زاضی اللاْ تؼٟسی اذتیبضی تبثیط ٔؼٙی

زض ٔسَ زْٚ ایٗ پژٚٞص ثٝ ثطضسی تبثیط ٘ٛع حسبثطس ٚ سبیط ٔتغیطٞبی 
وٙتطِی ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی پطزاذتٝ ضسٜ است. ٔسَ 
ٔٛضز ثطضسی  ٘یع ثط اسبس ضٚش حسالُ ٔطثؼبت تؼٕیٓ یبفتٝ زض خسَٚ 

 ( ثطآٚضز ضسٜ است.7)

ػبُٔ، تبثیط ایٗ ٔتغیط ثط زض ثطضسی تبثیط ٔتغیط زٌٚبٍ٘ی ٚظیفٝ ٔسیط 
 زاض است.  ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی ٔثجت ٚ ٔؼٙی

٘تبیح ٘طبٖ زٞٙسٜ تبثیط ٔٙفی ٚ  ٞبی ایٗ ٔسَ زض ثطضسی آظٖٔٛ فطضیٝ
زاض ٔتغیط ویفیت حسبثطسی ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ  ٔؼٙی

 ٚاحس است.  0.19تؼٟسی اذتیبضی ثٝ ا٘ساظٜ 

ٔیٙٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِؼبت غٛضت ٌطفتٝ لجّی ٕٞچٖٛ ٔیٟٛ ٚ زض ایٗ ظ
عٛض ٔؼَٕٛ ٔٛسسبت حسبثطسی ا٘س ثٝ ( وٝ ٘طبٖ زٞس2004ٜپبپه )

ضٛ٘س وٝ اٍ٘یعٜ اظٟبض٘ظط زٚض اظ تط، ٍٞٙبٔی ثب ضطایظ ٔٛاخٝ ٔیثعضي
 زچبض ٞبی ٔبِی ٚخٛز زاضز، وٕتط زاضا٘ٝ ٘سجت ثٝ غٛضتٚالؼیت ٚ خب٘ت

 ٕ٘بیٙس ٔٙتطط ٚالؼیت اظ زٚض ٌعاضضی وٝ ایٗ حتٕبَا ٚ ضٛ٘سٔی تعِعَ
ِصا حضٛض سبظٔبٖ حسبثطسی اظ ا٘حطاف ایدبز ضسٜ زض  . است وٕتط

 وبٞس. ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی ٔی
زض ثطضسی ٔتغیطٞبی وٙتطِی زض ایٗ ثطضسی ٘یع ٕٞچٖٛ ٔسَ لجّی زٚ 

ٝ اضظش ثبظاضی ضطوت ثط ای ٚ اضظش زفتطی ث ٔتغیط ٔؼیبض ٔربضج سطٔبیٝ
زاضی ضا ٘ساضتٝ  ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی تبثیط ٔؼٙی

ا٘س. ٕٞچٙیٗ زض ایٗ ثطضسی ٔتؼیط ا٘ساظٜ ضطوت ٘یع ثط ٔسیطیت سٛز 
زاضی ضا حبغُ ٘ىطزٜ است.  ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی تبثیط ٔؼٙی

ط اٞطْ ٔبِی است وٝ زاض زض ایٗ ثطضسی ٔتغی تٟٙب ٔتغیط وٙتطَ ٔؼٙی
ٞبی ضطوت ٔٛخت  زٞس وٝ افعایص زض ثسٞی ٕٞچٖٛ لجُ ٘طبٖ ٔی

ٞب  ضٛز وٝ ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی زض ضطوت ٔی
 افعایص یبثس.

 پژٍّص(: ًتبیج بزآٍرد هذل تجزبی دٍم 7) جذٍل

 عْذیهذیزیت سَد هبتٌی بز اقلام تهتغیز ٍابستِ؛ 

 افتِی نیتعورٍش؛ حذاقل هربعات  -ًَع اثرات؛ بذٍى اثرات -هذل ؛ رگرسیَى تلفیقی

 0021سال              تعذاد کل هطاّذُ؛  2تعذاد دٍرُ؛                001تعذاد هقاطع؛ 

 VIF احتوال tآهارُ  اًحراف ضریب تَضیحی هتغیزّبی

AQ -0.1911 0.0747 -2.560 0.011 1.067 

SIZE 0.0557 0.0377 1.478 0.140 1.060 

LEV 0.2686 0.0818 3.282 0.001 1.031 

CAPEX -0.0536 0.1851 -0.290 0.772 1.016 

MTB 0.0001 0.0003 0.396 0.692 1.019 

C -1.8125 1.0763 -1.684 0.092 --- 

R2 0.246 Adj-R2 0.243 

 F 0.00احتوبل آهبرُ  F 75.67آماره 

 1.81 دٍربیي ٍاتسي
 

اضبضٜ ضس،  ایٗ پژٚٞص زض ثطضسی  ٔسَ سْٛ زض  لجلاًعٛض وٝ  ٕٞبٖ
ٞبی  ثطضسی تبثیط تؼبُٔ ویفیت حسبثطسی ٚ ویفیت ٔسیطیت ضطوت

ٔٛضز ثطضسی ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی زض عی 
( ذلاغٝ ضسٜ 8است.  ٘تبیح ایٗ ثطضسی زض خسَٚ) 1396تب  1391زٚضٜ 
 است.

ی ٔسَ سْٛ پژٚٞص ٘تبیح لجّی زض ٔسَ ٞبی اَٚ ٚ زْٚ تبییس زض ثطضس
ضسٜ است. ثٝ ٘حٛی وٝ زض ثطضسی ویفیت حسبثطس ایٗ ٔتغیط تبثیط 

زاضی ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی زض  ٔٙفی ٚ ٔؼٙی
ٞب زاضز. ثٝ ٘حٛی وٝ حضٛض حسبثطسی تٛسظ سبظٔبٖ حسبثطسی  ضطوت

ٞب  تٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی زض ضطوتٔٛخت وبٞص ٔسیطیت سٛز ٔج
 ٌطزز.  ٔی

ای  ٕٞچٙیٗ زض ایٗ ثطضسی ٔتغیطٞبی وٙتطِی ضبُٔ ٔؼیبض ٔربضج سطٔبیٝ
ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ ٚ اضظش زفتطی ثٝ اضظش ثبظاضی ضطوت ثط 

زاضی ضا ٘ساضتٝ ا٘س. ٕٞچٙیٗ زض ایٗ ثطضسی  تؼٟسی اذتیبضی تبثیط ٔؼٙی
٘یع ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی ٔتغیط ا٘ساظٜ ضطوت 

زاضی ضا حبغُ وطزٜ است. ایٗ تبثیط ثٝ غٛضت ٔثجت ٚ  تبثیط ٔؼٙی
ٞب ثعضٌتط ثبضٙس احتٕبَ  زاض است. ثٝ ایٗ تطتیت ٞط ا٘ساظٜ ضطوت ٔؼٙی

افعایص ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی زض آٟ٘ب ثیطتط 
 ذٛاٞس ضس. 

زض ایٗ ثطضسی ٔتغیط اٞطْ ٔبِی است وٝ ٕٞچٖٛ لجُ اظ سٛی زیٍط  
ضٛز وٝ  ٞبی ضطوت ٔٛخت ٔی زٞس وٝ افعایص زض ثسٞی ٘طبٖ ٔی

 ٞب افعایص یبثس.  ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی زض ضطوت
ٞبی اغّی زض ایٗ پژٚٞص ٕٞب٘غٛض وٝ ٔطرع است،  زض ثطضسی فطضیٝ

غیطٞبی ٔجتٙی ثط ویفیت ٞئیت ٕٞچٖٛ ٔسَ اَٚ ثطآٚضز ضسٜ تبثیط ٔت
ٔسیطٜ؛ ٔتغیطٞبی زٌٚبٍ٘ی ٚظیفٝ ٔسیط ػبُٔ ٚ ٕٞچٙیٗ ٘سجت 

ٌصضاٖ ٟ٘بزی ٔٛخت افعایص ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی  سطٔبیٝ
ضٛز. ٕٞچٙیٗ زض ثطضسی تبثیط ٔتغیطٞبی  زاض ٔی اذتیبضی ثٝ غٛضت ٔؼٙی

ٗ ٔتغیطٞب ٔٛخت ا٘ساظٜ ٞیبت ٔسیطٜ ٚ ٕٞچٙیٗ استملاَ ٞیبت ٔسیطٜ ای
زاضی زض ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی زض  وبٞص ٔؼٙی
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 ضٛز. ٞبی ٔٛضز ثطضسی ٔی ضطوت
زض ثطضسی سبیط ایٗ ٔتغیطٞب ثبیس ثیبٖ وطز وٝ افعایص سٟٓ سٟبٔساضاٖ 

زاض ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی  ٟ٘بزی ٔٛخت افعایص ٔؼٙی
عایص سٟٓ سٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ٔٛخت ضٛز. ثسیٗ تطتیت اف اذتیبضی ٔی

ضٛز وٝ ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی افعایص یبثس.  ٔی
ٞبیی  زض حبِی وٝ اثط تؼبّٔی ایٗ ٔتغیط ثب ویفت حسبثطسی، یؼٙی ضطوت

وٝ حسبثطس آٟ٘ب سبظٔبٖ حسبثطسی است تبثیط ایٗ ٔتغیط ٔٙفی ٚ 
ٝ زاضای ویفیت حسبثطسی ٞبیی و زاض است. ثٝ ثیبٖ زیٍط  زض ضطوت ٔؼٙی

ٞب ٞستٙس تبثیط سٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ثط  ثٟتطی ٘سجت ثٝ سبیط ضطوت
ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی ٔٙفی ٚ اظ ِحبػ آٔبضی 

زاض است. ثسیٗ تطتیت افعایص زض سٟٓ سٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی زض ایٗ  ٔؼٙی
ی ٞب، ٔٛخت وبٞص ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟس ٘ٛع ضطوت
 ٌطزز. اذتیبضی ٔی

زض ثطضسی تبثیط ا٘ساظٜ ٞیبت ٔسیطٜ ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ 
زاض است. زض تٛخیٝ  تؼٟسی اذتیبضی ایٗ ٔتغیط زاضای تبثیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙی

 تٛأٖی ٕ٘بیٙسٌی ٔٙظط ایٗ ٔٛضٛع ٕٞب٘غٛض وٝ لجلا ٘یع اضبضٜ ضس، اظ
 ٘سجت ثٝ لٛی بَاحتٕ ثعضٌتط ثٝ ٔسیطٜ ٞیبت یه وٝ ٕ٘ٛز استسلاَ
 وبضٞبی افطاز اظ ثیطتطی تؼساز ظیطا است، ٞٛضیبض ٕ٘بیٙسٌی ٔطىلات
(.  ایٗ زض 2003ویُ، ٚ ٘یچّسٗ)زاز  ذٛاٞٙس تحت ٘ظط لطاض ضا ٔسیطیت

زٞس وٝ زض  حبِی است وٝ ضطیت ایٗ ٔتغیط زض اثط تؼبّٔی ٘طبٖ ٔی
ا٘ساظٜ ٞبیی وٝ حسبثطس آٟ٘ب سبظٔبٖ حسبثطسی است، تبثیط ٔتغیط  ضطوت

ٞئیت ٔسیطٜ ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی ٔثجت ٚ ثٝ 
تٛاٖ ثیبٖ وطز وٝ زض  زاض است. زض تٛخیٝ آٖ ٔی ِحبػ آٔبضی ٔؼٙی

 زاض ٔسئِٛیت حسبثطسی ثبضس، ٞیبت غٛضتی وٝ سبظٔبٖ حسبثطسی ػٟسٜ
ىٝ وٕتط تٛخٟی زاضز ٚ ثب اتىب ثٝ ایٙ ٕ٘بیٙسٌی ٔطىلات  ثعضٌتط ثٝ ٔسیطٜ

ثرطی اظ ٔٛاضز ثب حضٛض سبظٔبٖ حسبثطسی  زض حبَ ا٘دبْ است، ٔسیطیت 
 یبثس. سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی افعایص ٔی

زٞس  زض ثطضسی تبثیط ٔتغیط زٌٚبٍ٘ی ٚظیفٝ ٔسیط ػبُٔ ٘تبیح ٘طبٖ ٔی
وٝ تبثیط ٔستمیٓ ایٗ ٔتغیط ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی 

ٞبیی وٝ سبظٔبٖ  زاض است. ایٗ ثطضسی زض ضطوت ٙیاذتیبضی ٔثجت ٚ ٔؼ
حسبثطسی ٚظیفٝ حسبثطسی ضطوت ضا ثٝ ػٟسٜ زاضتٝ زاضای ضطیت 
ٔثجت ٚ ثٝ ِحبػ ا٘ساظٜ ثیطتط است. ثٝ ضىّی وٝ حضٛض ٔسیط ػبُٔ ثب 

ٞب ٔٛخت افعایص ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی  زٌٚبٍ٘ی زض ٚظیفٝ زض ایٗ ضطوت
 ٌطزز. ثط اللاْ تؼٟسی اذتیبضی ٔی

 

 پژٍّص(: ًتبیج بزآٍرد هذل تجزبی سَم 8) جذٍل

 هذیزیت سَد هبتٌی بز اقلام تعْذیهتغیز ٍابستِ؛ 

 افتِی نیتعورٍش؛ حذاقل هربعات  -ًَع اثرات؛ بذٍى اثرات -هذل ؛ رگرسیَى تلفیقی

 0021اد کل هطاّذُ؛ سال              تعذ 2تعذاد دٍرُ؛                001تعذاد هقاطع؛ 

 VIF احتوال tآهارُ  اًحراف ضریب تَضیحی هتغیزّبی

INS 0.0072 0.0038 1.891 0.059 1.325 

OWN -0.0017 0.0005 -3.624 0.000 1.150 

BORD_SIZE -0.6099 0.2334 -2.613 0.009 1.100 

BORD_INDEP 0.1009 0.0688 1.466 0.143 1.191 

DUALITY 0.1356 0.0328 4.132 0.000 1.257 

AQ -2.0991 0.6939 -3.025 0.003 9.245 

INS*AQ -0.0160 0.0037 -4.351 0.000 1.620 

OWN*AQ 0.0049 0.0060 0.813 0.416 5.144 

BORD_SIZE*AQ 4.3434 1.0654 4.077 0.000 6.475 

BORD_INDEP*AQ 0.1514 0.4184 0.362 0.718 1.266 

DUALITY*AQ 0.1630 0.0680 2.395 0.017 1.365 

SIZE 0.0673 0.0304 2.213 0.027 1.118 

LEV 0.2461 0.0431 5.708 0.000 1.081 

CAPEX -0.0508 0.1357 -0.375 0.708 1.057 

MTB -0.0001 0.0003 -0.181 0.857 1.024 

C -2.3322 1.4382 -1.622 0.105 - 

R2 0.39 Adj-R2 0.38 

 F 0.00احتوال آهارُ  F 49.96آهارُ 

 1.79 دٍربیي ٍاتسي

 گیزی  نتیجه -6

 تیفیٚ و طٜیٞیبت ٔس بتیذػٛغ طیتبث یثطضسزض ایٗ پژٚٞص ثٝ 
ی زض ثیٗ ثط اللاْ تؼٟس یحسبثطس ٔستمُ ثط ٔسیطیت سٛز ٔجتٙ

تب  1391ٞبی  ٞبی ػضٛ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثیٗ سبَ ضطوت
 194ٞبی ٜ پطزاذتٝ است. ثطای ضسیسٖ ثٝ ایٗ اٞساف اظ زاز 1396

 ضسٜ  استفبزٜضطوت ػضٛ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٝ غٛضت سبِیب٘ٝ 
است ٚ ثط اسبس ضٚش پژٚٞص ثٝ ثطضسی ایٗ ٞٓ ثط اسبس ضٌطسیٖٛ 

 است.  ٌطفتٝ ا٘دبْذغی 
ٌطزز وٝ ثرص  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تیدٝ حبغُ ضسٜ زض ایٗ فطضیٝ پیطٟٙبز ٔی

ض ثب تغییط زض ضٚیٝ ٞبی ػضٛ ثٛضس اٚضاق ثٟبزا ٔبِىیت ٔسیطیتی ضطوت
ذٛز سؼی وٙٙس ثب ایدبز  ٘مص ٘ظبضتی فؼبَذٛز سؼی وٙٙس ثب افعایص زض 

ٔحیغی پٛیب زض خٟت  وبٞص ٔسیطیت سٛز اللاْ تؼٟسی السأبت 
ٞبی  ٌطزز وٝ زض ضطوت ٔفیسی اضائٝ زٞٙس. ػلاٜٚ ثط ایٗ، پیطٟٙبز ٔی

ز اظ افطاز پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض زض تطویت ٞیبت ٔسیطٜ ذٛ
ٞب ٚ تٛا٘بیی ٞبی ٔرتّف زض ٔحیغی ضفبف استفبزٜ  ثیطتطی ثب تدطثٝ

ضٛز تب ثتٛاٖ ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی ضا وبٞص زاز. 
ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس  ٌطزز وٝ زض ضطوت ٕٞچٙیٗ  پیطٟٙبز ٔی

اٚضاق ثٟبزاض ثب سپطزٖ ثرص حسبثطسی ذٛز ثٝ سبظٔبٖ حسبثطسی ٚ 
وٙتطَ حسبثطسی سؼی زض افعایص ٘ظبضت ثط اللاْ تؼٟسی  ضفبفیت زض

ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ ذٛز زاضتٝ ثبضٙس تب اظ ایٗ ٔسیط ثتٛا٘ٙس ثط 
 تؼٟسی تبثیطٌصاض ثبضٙس ٚ آٖ ضا زض ٔسیط وبٞطی لطاض زٞٙس.

 نابع و مأخذم

 زیتبث یبزرس(. 0202) . خَرضیذی، ضیرزاد، علی.اًصاری، عبذالوْذی [0]

سْبم  یسَد بز ًقذضًَذگ یبز اقلام تعْذی ٍ ٍاقع ید هبتٌهذیزیت سَ

 یداًص حسابذاری ٍ حسابرس یپژٍّط ی، فصلٌاهِ علوٍ ارسش ضزکت

 .10-41، صفحات 0202سی، پائ00هذیریت سال سَم،  ضوارُ 



 385-393 (1398٘بٔٝ ) ٚیژٜ ٔدّٝ ٔسیطیت تٛسؼٝ ٚ تحَٛ

393 
 

سَد  نیتقس یهط عَاهل هَثز بز خط. (0230یْاى. سعیذی، علی. )ک ،بٌْام [0]

، فصلٌاهِ س اٍراق بْبدار تْزاىضذُ در بَر زفتِیپذ یّب در ضزکت

 ..20-0.، صفحات03هذیریت، سال ّفتن، ضوارُ

 ییکبرا یبزرس (.0233جیِْ. )ٍ ی،، رحوتزیتاآ، ، جْاًطادّراز ی،پَرزهاً [2]

 طیدر هح یبحزاى هبل یٌیب صیپ یدر الگَّب یکلاى اقتصبد یّب ضبخص

، 0رُ ًاهِ حسابذاری هالی ٍ حسابرسی،ضوا هجلِ پژٍّص ،زاىیا یاقتصبد

 .020-.3صفحات 

رابطِ  یبزرس(. 0204) .يیحس ،یعی. بذیگلطَاری، هرتض رییجْاًگ [1]

سَد در ضزکت ّبی  تیزیبب هذ تیٍ هبلک یخبرج یحسببزس تیفیک

 ذیجذ یّببَرس اٍراق بْبدار تْزاى، فصلٌبهِ پژٍّص ضذُ در زفتِیپذ

 ..0-22صفحات  ازدّن،یسال سَم، ضوارُ  ،یٍ حسببذار تیزیدر هذ

قذرت کطف  یبزرس. (0200). ازًیيً ،هٌصی ریبطعلی.  ی،واًرح [4]

 .00، تحقیقات حسابذاری ٍ حسابرسی، ضوارُ سَد تیزیهذ یّب هذل

 ٌِیرابطِ ّش (.0201). َاىیک ،یهحوَد. ضعباً ،یرٍح الله. قرباً ،یرجب [2]

در ببسار بَرس  زُیهذ بتیسَد ٍ استقلال ّ تیفیهستقل بب ک یحسببزس

. صفحات 40سال پاًسدّن، ضوارُ ،یداًص حسابرس، ىاٍراق بْبدار تْزا

001-020. 

 بستیس هَثز بزعَاهل  یبزرس. (0200دلاٍری، هجیذ. یًَسی، الِْ. ) [.]

 ،ضذُ در بَرس اٍراق بْبدار تْزاى زفتِیپذ یّب سَد در ضزکت نیتقس

، صفحات 03فصلٌاهِ علوی پژٍّطی حسابذاری هالی، سال پٌجن، ضوارُ 

040-022. 

(. .020ابَالفضل. ضکریاى برًجستکاًی، هْذیِ. ًاظوی، الِْ. )سلیواًی،  [3]

اس بَرس اٍراق  ی: ضَاّذیبتیهبل تیزیبز هذ زُیهذ ئتیسبختبر ّ زیتبث

، 2، ضوار1ُی، دٍرٍُ حسابذار تیریفصلٌاهِ هطالعات هذ. تْزاى بْبدار

 .024-002صفحات 

 گذاراىِ یهبسز يیرابطِ ب یبزرس(. 0233) .کرما ،اىیتفتذرت. ق ،ایً طالب [0]

، دٍرُ تیریهذ یّا هجلِ پژٍّص، سَد تیزیبب هذ زُیهذ بتیٍ ّ یًْبد

 ..3-03 ، صفحات32، ضوارُ 02

 یبزرس(. 0231بخت، هحوذرضا. ) کیسحر. ً ،یسپاس رج،یًَرٍش، ا [02]

ضذُ در بَرس اٍراق بْبدار  زفتِیپذ یّب سَد در ضزکت تیزیهذ

، ضوارُ 00 ی دٍرُ راز،یُ ضداًطگا یٍ اًساً یعلَم اجتواع ی هجلِ تْزاى،

 .024-..0، صفحات 0

 ئتیّ بیٍ تزک تیسبختبر هبلک يیرابطِ ب یبزرس(. .020اهیٌی، ّادی. ) [00]

ضذُ در بَرس اٍراق  زفتِیپذ یسَد ضزکتْب نیتقس بستیبز س زُیهذ

، 0ٍ اقتصاد ، دٍرُ  یحسابذار ،تیزیهذ یتخصص یفصلٌبهِ علو، بْبدار

 22 -10، صفحات .020، بْار 0ضوارُ 

 

[12] Aulia, F., Mohamat Sabri, H. (2013). The Effect of 

Underinvestment on the Relatrlonship Between Earnings 

Management and Information Asymmetry Asian Academy 

of Managemrnt. Journal of Accounting and Finance 9, 1-28. 

[13] Fuzia, S. F., Abdul Halima, A. (2015). Board Independence 

and Firm Performance. Procedia Economics and Finance 37 

,2016, 460 – 465. 

[14] Anthony, Ch., James Jianxin, G. (2019). Accounting 

 Comparability, Financial Rreporting Quality, and the 
Pricing of Accruals. journal Homepage:  

www.elsevier.com/locate/adiac 

[15] Rafique, Y., Qaiser, Al Mamun, A. (2015). The Impact of 

CEO Duality Attributes on Earnings Management in the 

East. Corporate Governance, Vol. 15 Iss 5, 706 – 718. 

 

 
 

. 

 
 

http://www.elsevier.com/locate/adiac

