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 چکیذُ
 يٗا ٕثبؿذ. ثشاٖ ّب ه ؿشکت ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘دس پ تٍ٘ ػبختبس هبلک ٖهبل ّٕب ًؼجت ش٘تبث ّٖذف پظٍّؾ حبضش ثشسػ

ثاب اػاتدبدُ اص    1398تاب   1393 ٖدٍسُ صهابً  ٖؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ع شفتِٗؿشکت پز 134 ٖهٌؾَس اعلافبت هبل
اص ػاِ ؿابخق، ًؼاجت گاشدؽ      ،ٖهابل  ّٕاب  . دس پظٍّؾ حبضش خْت ثشسػٖ ًؼجتذٗگشد ٖثشسػ ک٘ؼتوبت٘سٍؽ حزف ػ

ٍ  ٕػْبهذاساى ًْبد ت٘اص دٍ هبلک يّ٘ب ٍ ّوچٌ ّٖٗبٕ ثبثت ٍ ًؼجت گشدؽ هدوَؿ داسا ٖٗهَخَدٕ کبلا، ًؼجت گشدؽ داسا
اص ػاِ هق٘ابس،    ٖدس ؿشکت، ٍخَد حذاقل ٗک ٖهبل ٖ. هق٘بس ٍقَؿ دسهبًذگنٗبدُ کشدداػت ِٗػبختبس ػشهب ٕثشا ٖتٗشٗهذ ت٘هبلک

(؛ کبّؾ ػَد تقؼ٘وٖ ّش ػبل ًؼجت ثِ ػابل قجال ثاِ    ٘بتٖ، صٗبى خبلق ٗب صٗبى اًجبؿتِصٗبى دس ػِ ػبل هتَالٖ )صٗبى فول
پاظٍّؾ   ّٕاب ِ ّ٘بٕ دس دػت ثشسػاٖ اػات. فشضا    قبًَى تدبست ثَدى ؿشکت 141دسكذ ٍ هـوَل هبدُ  40ه٘ضاى ث٘ؾ اص 

ؿاذُ،   ٖثشسػ ٖهبل ّٕب ًؼجت ي٘اص آى اػت کِ اص ث ٖپظٍّؾ حبک حٗس گشفت. ًتبآصهَى قشا دهَس ٕآهبس ّٕب ک٘ثشاػبع تکٌ
داؿاتِ ٍ   ٖدسهبًاذگ  ٌٖا ٘ث ؾ٘ثاش پا   ٍٕ هقٌبداس ٖهٌد شّ٘ب تبث ّٖٗبٕ ثبثت ٍ ًؼجت گشدؽ هدوَؿ داسا ًٖٗؼجت گشدؽ داسا

 ًذاسًذ. ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘ثش پ ٕش٘تبث چّ٘ ٖتٗشٗهذ تٍ٘ هبلک ٕػْبهذاساى ًْبد ت٘گشدؽ هَخَدٕ کبلا، هبلک يّ٘وچٌ

 .ٖهبل ٖدسهبًذگ ،ٖتٗشٗهذ ت٘هبلک ،ٕػْبهذاساى ًْبد ت،٘ػبختبس هبلک ،ٖهبل ّٕب ًؼجت: ٍاشگاى کلیذی

 

 هقذهِ
ثَدُ  ٖهَضَؿ هْن ّوَاسُ هَسد تَخِ فقبلاى ثبصاس هبل کٗثِ فٌَاى  ٖهبل ٍٖ دسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘پ ،ٖبثٗاسص ٕتَػقِ الگَّب

 تٗشٗهذ ٌِ٘ؿشکت ّب دس صه شاىٗاص خولِ هذ ٖفقبلاى ثبصاس هبل ّٕب ن٘ثش تلو ٖتَاًذ اثش هْو ٖه ٖهبل ٖدسهبًذگ ٖبثٗاػت. اسص
افتجبس  ق٘ػبلن ٍ افتجبسدٌّذگبى خْت تخل ٕاص ؿشکت ّب َٕ٘پشتدَل ل٘خْت تـک ساىگزا ِٗػشهب ،ٍٖ ثذّ ٖٗداسا ٌِ٘ثْ

تقْذات ثِ افتجبس دٌّذگبى، دچبس هـکل  دبٕٗکِ دس ا ؿَدٖ ه ٖتلق ٖدسهبًذُ هبل ٖؿشکت صهبً کٗ ،ٖداؿتِ ثبؿذ. دس حَصُ هبل
دس هقشم خغش تدشثِ  ـتش٘کبس ث يٗآى اػتدبدُ ؿَد، اهب ثب ا بت٘فول ٖهبل ي٘ؿشکت هوکي اػت ثشإ تبه کٗ ّبٕٖ ؿَد. ثذّ

ت )
ٗشٗ

هذ
 ٍ 

ٕ
ذاس

ؼبث
 ح

ذاص
ن اً

چـ
سم

ْب
 چ

سُ
دٍ

)
 

سُ
وب

ؿ
 

41
ْبس

/ ث
 

14
00

 
ذ 

خل
(

چ
سم

ْب
ق 

 ك
/)

48-
66

 

 پیص بیٌی درهاًذگی هالی در تیٍ ساختار هالک یهال یّاًسبت ریتاث یبررس

 

 زادُهْذی عیٌی

 )ًَٗؼٌذُ هؼئَل(. .ٗشاىا ٘ل،اسدث خْبد داًـگبّٖ ٕ،گشٍُ حؼبثذاس ٕ،حؼبثذاس ٖکبسؿٌبػ
mehdieinizadeh1369@gmail.com 

 حجت غریب 
 ، اٗشاى.ضٗتجش ٖ،هلاداًـگبُ آصاد اػ ٕ، ٍاحذ تجشٗض،کبسؿٌبع اسؿذ حؼبثذاس

hojjat.gharib69@yahoo.com 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

(                                             ْارمچ)جلذ  4411 ، بْار44 ، ضوار4ُدٍرُ   

 

49 
 
 

 ٕثش سٍ ک٘ت آکبدههغبلقب ي٘اص اٍل ٖکٗ( دس 1971(. گَسدٍى )1393ٍ ّوکبساى،  ٖ)کشدػتبً شد٘گ ٖقشاس ه ٖهبل ٖدسهبًذگ
ثبصپشداخت ثْشُ  ٖٗکشدُ اػت.کِ احتوبل فذم تَاًٌب فٗؿشکت تقش ٕآى سا ثقٌَاى کبّؾ قذست ػَدآٍس ،ٖهبل ٖـبًٗپش ٕتئَس

ؿشکت اص  ًٕقذ ّٕب بىٗکِ دس آى خش شد٘گ ٖدس ًؾش ه ٖت٘سا ٍضق ٖهبل ٖدسهبًذگ تبکشٗدّذ. ٍ ٖه ؾٗسا افضا ٖاكل ثذّ ٍ
دُ  بىٗتَاى ثِ ص ٖسا ه ٖهبل ٖدسهبًذگ ،ٕثلٌذ هذت کوتش اػت. اص ًقغِ ًؾش اقتلبد ٖثْشُ هشثَط ثِ ثذّ ّٕب ٌِٗهدوَفِ ّض

دّذ  ٖسخ ه ٖصهبً ٖهبل ٖدسهبًذگ گشٗؿذُ اػت. حبلت د ت٘دچبس فذم هَفق کتحبلت ؿش يٗکشد کِ دس ا ش٘ثَدى ؿشکت تقج
ثش  ٕهبًٌذ هبًٌذ ًگِ داؿتي ًؼجت خبس ،ٖهشثَط ثِ ثذّ ٕاص ثٌذُ ّب ٕـتش٘تقذاد ث بٗ کٗکشدى  تٗکِ ؿشکت هَفق ثِ سفب

 ّٕب بىٗدّذ کِ خش ٖسخ ه ًٖصهب ٖهبل ٖدسهبًذگ گشٗ. حبلت دٌذٗگَ ٖک٘حبلت ًکَل تکٌ يٗاػبع قشاسداد ًجبؿذ کِ ثِ ا
اص  ٖکٗؿَد.  ٖهٌد ؿشکت فذد ظُٗاػت کِ اسصؽ ٍ ٖصهبً يًٗجبؿذٍ ا ٖکبف ٖثبصپشداخت اكل ٍ فشؿ ثذّ ٕؿشکت ثشا ًٕقذ

ثْتش هٌبثـ کوک کشد،  قٍ٘ تخل ٕگزاس ِٗػشهب ٕهٌبػت اص فشكت ّب ٕش٘ثب اػتدبدُ اص آى ثِ ثْشُ گ تَاى٘کِ ه ٖٗساُ ّب
ؿشکت ّب هـخق  ٍٖسؿکؼتگ ٕدس هبخشا ٖهبل ٕاػت. اسصؽ اػتدبدُ اص ًؼجت ّب ٍٖسؿکؼتگ بٗ ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘پ

تک  ٕثش هذل ّب ِ٘اٍل قبت٘اػتدبدُ ؿذُ اػت. تحق ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘پ ٕثشا ٖهختلد ٕؿذُ اػت. تبکٌَى اص سٍؽ ّب
دس ػبل  ٕافتجبس تٍ٘ضق ٖبثٗاسص ٕکِ ثشا ٖهبل ٕبًؼجت ّ يٗتش ٖوٗاص قذ ٖکٗتوشکض داؿتٌذ.  ًٖؼجت هبل کٗهبًٌذ  شُ٘هتغ

دس  َس٘گزؿتِ اص خولِ ث ٕهختلف دس ػبلْب ي٘اػبع هحقق ي٘ثَد. ثش ّو ٕهَسد اػتدبدُ قشاسگشفت، ًؼجت خبس 1870
 تٍ٘ضق ٌٖ٘ث ؾ٘گًَبگَى ثِ پ ٖهبل ّبٕ ًؼجت اص اػتدبدُ ثب ،.…ٍ 1985 ي٘صاٍگ ،1980اٍّلؼبى  ،1968، آلتوي 1966ػبل

اص سٍاثظ  ٕهدوَفِ ا ت،٘ػبختبس هبلک گشٗ. اص عشف دبفتٌذٗدػت  ٖدٗثِ ًتب ض٘ؿشکت ّب پشداختٌذ ٍ ّش کذام اص آًْب ً ٖآت ٖهبل
دس خْت حدظ  ٕاثضاس ت٘ػبختبس هبلک ٕبسّب٘اػت. هق ٌدـٗر ٕگشٍُ ّب شٗػْبهذاساى ٍ ػب شُٗهذ ئت٘ؿشکت، ّ تٗشٗهذ بى٘ه

ساثغِ  ٖثبؿذ. ثٌبثشاٗي، ّذف اٗي پظٍّؾ ثشسػ ٖه ٖهبل ًَٕػبى ّب ٍ ثحشاى ّب بثلهٌبفـ ػْبهذاساى ٍ افتجبس دٌّزگبى دس هق
ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  شفتِٗپز ٕدس ؿشکت ّب ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘ثش پ ٖهبل ٍٕ ًؼجت ّب ت٘ػبختبس هبلک ي٘ث

 اػت.

 

 هباًی ًظری
اهشٍصُ ٗکٖ اص هْوتشٗي خغشاتٖ کِ ثؼ٘بسٕ اص ٍاحذّبٕ تدبسٕ سا تْذٗذ هٖ ًوبٗذ كشف ًؾش اص اًذاصُ ٍ هبّ٘ت فقبل٘ت آًْب، 

. ؿَاّذ هَخَد ًـبى هٖ دّذ کِ دس ػِ دِّ گزؿتِ، ًشخ ٍسؿکؼتگٖ ؿشکتْب دس هقبٗؼِ ثب ًبتَاًٖ دس پشداخت تقْذات هٖ ثبؿذ
دِّ ّبٕ قجل سؿذ چـوگ٘شٕ داؿتِ اػت. ثشسػٖ اخوبلٖ ٍضق٘ت هبلٖ ؿشکتْبٕ اٗشاًٖ ً٘ض آؿکبس هٖ ػبصد کِ دس ث٘ي ؿشکت 

هـکلات هبلٖ ٍ فول٘بتٖ هتقذدٕ سًح هٖ ثشًذ ٍ  ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، ؿشکت ّبٖٗ ٍخَد داسًذ کِ اص
اص ًؾش فول٘بتٖ، تبه٘ي ًقذٌٗگٖ ٍ ػشهبِٗ دسگشدؽ دچبس ثحشاى هٖ ثبؿٌذ اهب کوبکبى ثِ فقبل٘ت خَد اداهِ دادُ ٍ هٌبثـ خبهقِ سا 

ٍسؿکؼتِ ٍ  ٕؿشکت ّب ٕسا ثشا ٖهبل ٕاًدبم داد کِ دس آى ًؼجت ّب ٕهغبلقِ ا ي،ٗچبسلض هشٍ 1942هلشف هٖ ًوبٌٗذ. دس ػبل 
ّب، اسصؽ  ٖداسائثش کل  ن٘دس گشدؽ تقؼ ِٗکشد. اٍ اؽْبس کشد کِ ػِ ًؼجت ػشهب ٖدٍسُ ؿؾ ػبلِ ثشسػ کٍٗسؿکؼتِ دس  ش٘غ
کِ اص  ذ٘سػ دًِ٘ت يٗثِ ا يٗثبؿٌذ. هشٍ ٖه ٍٖسؿکؼتگ ٕثشا ٖکٌٌذُ خَث ٌٖ٘ث ؾ٘پ ٍٕ ًؼجت خبس ٖکل ثذّ شٗ ن٘تقؼ ظٍُٗ
، ٍٗل٘بم 1966ؿشکت اػت. دس ػبل  ٍٖسؿکؼتگ ٕؿبخق ثشا يٗثْتش ْب،ٗ٘دس گشدؿجِ کل داسا ًِٗؼجت ّب، ًؼجت ػشهب يٗا ي٘ث

هابلٖ دس پا٘ؾ ثٌ٘اٖ دسهبًاذگٖ هبلٖ، اص تدضِٗ ٍ تحل٘ال ٗاک هتغ٘اشٕ اػاتدبدُ کاشد. اٍ دس  تْبٕثَ٘س ثشإ ثشسػٖ تَاى ًؼج
اػتدبدُ کشد کِ هشثَط ثِ خشٗبًبت ًقذٕ ه٘ـذًذ. دس اٗي پظٍّؾ ، ث٘اَس فاذم تَاًبٖٗ اٗاي تدضٗاِ ٍ تحل٘ال ث٘اـتش اصًؼجتْبٖٗ 
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ًؼجت هبلٖ سا کِ تلَس ه٘کشد  30دس اٗي تحق٘ق، ثَ٘س هبلٖ تقشٗف کشد.  ٖؿشکت ثِ اًدبم تقْذات هبلٖ اؽ سا ثقٌَاى دسهبًذگ
ًؼجتْب سا ثِ ؿؾ گشٍُ تقؼ٘ن کشد. اٗاي ؿؾ  . ػپغ اٗيت هبلٖ ٗک ؿشکت ّؼتٌذ اًتخبة کشدثْتشٗي ؿابخق ثاشإ ػالاه

ًؼجتْبٕ داساْٗ٘بٕ ًقذ ؿًَذُ ثِ   ب،گشٍُ فجبست ثَدًذ اص: ًؼجتْبٕ هشثَط ثِ خشٗبى ًقذٕ، ًاؼجتْاب ٕ ثاذّٖ ثاِ کال داساْٗ٘
ػَد خبلق. کل داساْٗ٘ب، ًاؼجتْاب ٕ داساٗاْ٘ابٕ ًقاذؿًَذُ ثِ ثذّٖ ّبٕ خبسٕ، ًؼجت ّبٕ فقبل٘ت )گشدؽ( ٍ ًؼجت ّبٕ 

پ٘ؾ ثٌٖ٘ ٍسؿکاؼتگٖ ؿاشکتْاب   ٕثب اػتدبدُ اص هبؿ٘ي ثشداس پـت٘جبى اقذام ثِ عشاحٖ هذلٖ ثشا 2005ه٘ي ٍ لٖ ً٘ض دس ػبل 
ًاؼجت ثاِ هذل ّبٕ آهبسٕ ػٌتٖ، اص فولکشد ثْتشٕ ثشخَساس اػت.  جبى٘ثشداس پـت ي٘. پاظٍّؾ آًْاب ًاـبى داد کاِ هبؿًوَدًاذ

هـتول ثش دٍ  ت٘ؿشکت ّبػت. ػبختبس هبلک ٕاكَل ساّجش ت٘ثب اّو ٖداخل ٕاص ػبص ٍ کبسّب ت٘س هبلکػبختب گش،ٗاص عشف د
 ٕدّذ گشٍُ ّب ّٖب ًـبى ه بفتِٗاػت.  گشٗد ٖٗاص ػَ ـبىٗتوشکض ػْبم ًضد ا ضاىٍ٘ ه َػ کٗاص  ت٘هبلک ت٘تشک بٗهدَْم ثبفت 

 .(2008 )ػبًگَى، ؼتٌذ٘ثش فولکشد ؿشکت ثشخَسداس ً ٕدس اثشگزاس ٖٗاص قذست ٍ ّن ػَ ضاى٘ؿکل ٍ ه کٗهبلک ثِ 
 ٖداسًذ. دس قبلت کل بس٘آًْب کٌتشل ؿشکت سا دس اخت بى٘اص ه ّٕؼتٌذ ٍ چِ افشاد ٖػْبهذاساى چِ کؼبً ٌکِٗا ٖقٌٗ ت٘هبلک ت٘تشک

گزاساى  ِٗاص هبلکبى ثِ ًبم ػشهب ٖاػت، قذست گشفتي گشٍّ ٖدقت ٍ ثشسػ بصهٌذ٘ثش فولکشد آًچِ کِ ً ت٘ساثغِ ػبختبس هبلک
تَاًذ ثش  ٖهبلکبى اػت کِ ه شٗگشٍُ ّب ثب ػب يٗا ي٘سا ثِ خَد اختلبف دادُ اًذ ٍ تقبهل ث ٕبدٗاػت کِ ػْن هبلکبًِ ص ًْٕبد

اص  ٕش٘خلَگ ٕاثضاسّب يّٗب، اص هْن تشدس ؿشکت ٕقَ ت٘(. ػبختبس هبلک1380 ،ٖپٌبّ قتٗ)ؿش فولکشد ؿشکي هَثش ٍاقـ ؿَد
.  بفتِٗ ؾٗافضا ٖفؼبد هبل ت،٘ػبختبس هبلک ٖتٗشٗهذاص آى اػت کِ ثب ضقف  ٖؿَد. هغبلقبت كَست گشفتِ حبک ٖفؼبد هحؼَة ه

ٍ  تش٘)پبسکش، پ بثذٗ ٖکبّؾ ه ٍٕ سؿذ اقتلبد ؾٗتٌضل، هخبسج دٍلت افضا ٍٖ خبسخ ٖداخل ن٘هؼتق ٕگزاس ِٗثِ دًجبل آى ػشهب
کبّؾ فؼبد  ٍؿشکت  تٗشٍٗخَد داسد، اهکبى ًؾبست ٍ کٌتشل ثْتش ثش فولکشد هذ ت٘هبلک ٕتوشکض ثبلا ٖ(. ٍقت2012 ،ٖتَستؼک

 ،ٖهبل ٍٕ ًؼجت ّب ٖهبل ٖثبفث کبّؾ دسهبًذگ ت٘سٍد ػبختبس هبلک ٖپظٍّؾ اًتؾبس ه يٗدس ا دِ٘گشدد. دس ًت ٖفشاّن ه ٖهبل
 .سا فشاّن ػبصد ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘اهکبى پ

ثش  ٕش٘چِ تبث تٍ٘ ػبختبس هبلک ٖهبل ٕپشػؾ اػت کِ ًؼجت ّب يٗا بفتيٗ ٖؿذُ پظٍّؾ حبضش دس پ بى٘ثب تَخِ ثِ هغبلت ث لزا
 داسًذ؟ ٖهبل ٖدسهبًذگ

 

 پیطیٌِ تحقیق
ؿشکت دس  ت٘حبکو ٍٕ ؿبخق ّب ٖهبل ًٕؼجت ّب ي٘ساثغِ ث ٖثب فٌَاى ثشسػ ٖ( دس پظٍّـ2020) ٍ ّوکبساى 1بًگ٘لدسٍى 

 ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘پ ٌٖ٘ث ؾ٘کِ پ ذًذ٘سػ دًِ٘ت يٗ، ثِ ا کِ دس کـَس تبَٗاى اًدبم دادُ اًذ ؿشکت ّب ٖهبل ٍٖسؿکؼتگ
 ؾ٘پ ّٕب کٍ٘ تکٌ ٖهبل ٕبًؼجت ّ ،ٖاػت. ثِ عَس کل ٕبس٘ثؼ ت٘اخز ٍام حبئض اّو ٕش٘گ ن٘ؿشکت ّب دس خْت تلو ٕثشا
 ٖهبل بى٘ؿشکتْبػت. دس ادث ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘دٍ اثضاس هْن خْت پ يٍ٘ هبؿ ٕآهبس ٕش٘بدگٗ ّٕب ک٘هبًٌذ تکٌ ٕش٘گ

 ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘دس پ شُٗهذ ئتٍ٘ ػبختبس ّ ت٘هبًٌذ ػبختبس هبلک ٖؿشکت ت٘حبکو ّٕب ضم٘هکبً ،ٖهبل ٕفلاٍُ ثش ًؼجت ّب
 هَثش اػت. ٖهبل

                                                           
1
 Deron Liang 
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 ؿشکت سٍٕ پظٍّؾ ثب هبلٖ پشداختٌذ. آًْب ثحشاى تحت ػَد فٌَاى ک٘د٘ت ثب پظٍّـٖ ( ث2019ِ) 1اٗبتشٗذٗغ ٍ پشػبک٘غ

 کـَسّبٖٗ اٍل، دػتٔ کشدًذ: ثٌذٕ دػتِ گشٍُ ػِ ثِ کـَسّب سا ؿشکت،  ػبل 137091 ٍ ٗبفتِ تَػقِ کـَس 18 هقتجش ّبٕ

 اخشإ خَة ػ٘ؼتن ٍ داخلٖ اقتلبد ثِ هتکٖ کـَسّبٕ دٍم، دػتٔ قَاً٘ي؛ قَٕ اخشإ ػ٘ؼتن ٍ قَٕ خبسخٖ اقتلبد ثب

 هبلٖ، دٍساى ثحشاى دس داد ًـبى ًتبٗح قَاً٘ي. اخشإ ضق٘ف ػ٘ؼتن ثب داخلٖ اقتلبد ثِ هتکٖ کـَسّبٕ دػتٔ ػَم، قَاً٘ي؛

 اٍل دػتٔ ػَد ثٌٖ٘ پ٘ؾ قبثل٘ت اهب کوتش اػت، ػَم ٍ دٍم ٓ دػت ثِ ًؼجت اٍل دػتٔ تقْذٕ اقلام ک٘د٘ت ٍ ػَد پبٗذاسٕ

 کبّؾ ؿذُ ثشسػٖ ّبٕ ؿشکت ػَد ک٘د٘ت هبلٖ، ثحشاى دٍساى کلٖ دس عَس ثِ ٍ اػت ث٘ـتش ػَم ٍ دٍم دػتٔ ثِ ًؼجت

 ٗبثذ. هٖ
2گ٘لکشٗؼت

 ثحشاى ٍاکبٍٕ ٍقَؿ ٍ دلاٗل ثِ هبلٖ ثحشاى دٍساى دس تَسم ًشخ پَٗبٖٗ فٌَاى ثب پظٍّـٖ ( دس2018ّوکبساى ) ٍ 

 کِ ثَدُ هَضَؿ اٗي 2008 ػبل دس هبلٖ ثحشاى ٍقَؿ اكلٖ دلاٗل اص ٗکٖ کِ ٗبفتٌذ دػت ًت٘دِ ثذٗي ٍ پشداختٌذ هبلٖ

 ٗبفتِ ثشاػبع ٍاقـ دس افضاٗؾ دادًذ. اّو٘تٖ ثب ثِ عَس خَد هحلَلات ق٘وت هحذٍد، ًقذٌٗگٖ هٌبثـ ثب ؿشکت ّب اص ثؼ٘بسٕ

 ًبهحذٍد تقبضبّبٕ ثِ ٍاکٌؾ دس کِ ؿشکتْب ؿذ اٗي ثِ هٌدش هبلٖ ثبصاسّبٕ دس ؿدبف٘ت فذم کِ ثَد اػبع اٗي ثش ًتبٗح ّب

 دس حجبة ٍقَؿ ثِ هٌدش خَد هَضَؿ اٗي ٍ افضاٗؾ دٌّذ دل٘ل ثذٍى سا خَد کبلاّبٕ ق٘وت هبلٖ، ّبٕ ؿَک ّوچٌ٘ي ٍ

 .گشدٗذ ٍاققٖ ثبصاسّبٕ ثِ آى اًتقبل ٍ هبلٖ ّبٕ ثبصاس
ّب عٖ (، دس پظٍّـٖ ثِ ثشسػٖ ساثغِ توشکض هبلک٘ت ٍ هحذٍدٗت دس تبه٘ي هٌبثـ هبلٖ خبسخٖ ؿشکت 2011ل٘ي ٍ ّوکبساى )

ػبل ؿشکت ًـبى هٖ دّذ، ؿشکت ّبٕ  25377پشداختٌذ. ًتبٗح پظٍّؾ آًْب ثب اػتدبدُ اص دادُ ّبٕ  2002تب  1994ػبل ّبٕ 
ثب توشکض هبلک٘ت ثبلاتش ًؼجت ثِ ؿشکت ّبٕ ثب توشکض هبلک٘ت پبٗ٘ي تش اص هحذٍدٗت هبلٖ خبسخٖ ث٘ـتشٕ ثشخَسداسًذ. 

ٌذ، هـکلات ًوبٌٗذگٖ ٍ هبلک٘ت ًبهٌبػت ؿشکت ّب تبث٘ش ًبهغلَثٖ دس خزة ّوچٌ٘ي آًبى دس پظٍّؾ خَد فٌَاى هٖ کٌ
 ػشهبِٗ گزاسٕ آًبى هٖ گزاسد.

( دس پظٍّـٖ ثِ ثشسػٖ تبث٘ش ػبختبس هبلک٘ت ثش دسهبًذگٖ هبلٖ ؿشکت ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع 1399داساثٖ ٍ ّوکبساى )
ٗبفتِ ّبٕ حبكل اص ًت٘دِ پظٍّؾ ًـبى هٖ دّذ کِ توشکض هبلک٘ت  پشداخت. 1398تب  1390اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ ثبصُ صهبًٖ 

 هبلک٘ت ثش دسهبدًگٖ هبلٖ تبث٘ش گزاساػت. هبلک٘ت ًْبدٕ ٍ هبلک٘ت هذٗشٗتٖ تبث٘ش هثجت ثش دسهبًذگٖ هبلٖ داسًذ.
ٗشفتِ ؿذُ دس ( ثِ ثشسػٖ ساثغِ هبلک٘ت ًْبدٕ ٍ هبلک٘ت ؿشکتٖ ثب دسهبًذگٖ هبلٖ ؿشکتْبٕ پز1397سضبٖٗ ٍ ّوکبساى )

 هختلف اًَاؿ كَست پزٗشفتِ اػت. ًتبٗح حبكل اص پظٍّؾ ًـبى هٖ دّذ کِ اػتقشاس 1396تب  1389ثَسع ث٘ي ثبصُ صهبًٖ 

 آهذى ثَخَد اص خلَگ٘شٕ ٍ آًبى ث٘ي هٌبػت تقبهل هذٗشاى، ٍ هبلکبى هٌبفـ کبّؾ تضبد هَخت تَاًذ ًوٖ هبلک٘ت ػبختبس

 ًـذ. هـبّذُ آًْب ث٘ي هقٌبداسٕ ساثغِ ؿذُ اًدبم آصهًَْبٕ ثِ تَخِ . ثب ثبؿذ پٖ داؿتِ دس هبلٖ( سا هبلٖ )دسهبًذگٖ هـکلات

 ً٘ؼتٌذ. اثشگزاس ثشّن هبلٖ دسهبًذگٖ ٍ هبلک٘ت ًَؿ کِ آى اػت اص حبکٖ ؿذُ اًدبم آصهًَْبٕ ًتبٗح
ؿشکتْبٕ ثَسػٖ تْشاى پشداخت. ( ثِ ثشسػٖ ساثغِ حبکو٘ت ؿشکتٖ ثب احتوبل ٍقَؿ ٍسؿکؼتگٖ دس 1393هـکٖ ٍ ّوکبساى )

كَست پزٗشفتِ اػت. ًتبٗح پظٍّؾ ًـبى هٖ دّذ کِ اص پٌح هکبً٘ضم  1392تب  1387ثبصُ صهبًٖ پظٍّؾ ث٘ي ػبل ّبٕ 
حبکو٘ت ؿشکتٖ هَسد ثشسػٖ دس اٗي پظٍّؾ، ًؼجت هبلک٘ت ًْبدٕ ٍ اػتقلال ّ٘ئت هذٗشُ ثب احتوبل ٍقَؿ ٍسؿکؼتگٖ 

                                                           
1
 Persakis, Iatridis 

2
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ٖ هٖ ثبؿذ. ثب اٗي ٍخَد ّ٘چگًَِ ساثغِ هقٌٖ داسٕ ث٘ي هتغ٘ش اًذاصُ ّ٘ئت هذٗشُ ثب احتوبل ٍقَؿ داسإ ساثغِ هقٌبداس ٍ هٌد
 ٍسؿکؼتگٖ هـبّذُ ًـذ.

( ثِ ثشسػٖ کبساٖٗ هتغ٘شّبٕ هبلٖ ٍ اقتلبدٕ دس پ٘ؾ ثٌٖ٘ ثحشاى هبلٖ ؿشکت ّب پشداختٌذ. دس 1388عبلت ً٘ب ٍ ّوکبساى ) 
ؾشِٗ حبکو٘ت ؿشکتٖ دس اٗشاى هَسد آصهَى قشاس هٖ گ٘شد. ثب اػتدبدُ اص آصهَى تحل٘ل اٗي تحق٘ق، ػبختبس هبلک٘ت هَخَد ٍ ً

سگشػَ٘ى لَخ٘ت، ّ٘چ گًَِ ًت٘دِ هقٌبداسآهبسٕ دس هَسد استجبط هتغ٘شّبٕ ػبختبس هبلک٘ت، ٍٗظگٖ ّبٕ ّ٘بت هذٗشُ ٍ اؽْبس 
 ًؾش حؼبثشع ثب احتوبل ٍقَؿ ثحشاى هبلٖ حبكل ًگشدٗذ.

 

 ّای پصٍّص یِفرض
دس ؿشکت  ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘ثش پ ٖ ٍ ػبختبس هبلک٘ت چِ تبث٘شٕ هبل ًٕؼجت ّب هؼألِ اكلٖ پظٍّؾ اٗي اػت کِ

 تذٍٗي صٗش ؿشحِ ث فشض٘بت پظٍّؾ، اٗي هؼبلِ ثِ تَخِ ثب اٗي ساػتب دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى داسًذ؟ ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس
 گ٘شًذ. هٖ قشاس آصهَى هَسد ٍ

 اكلٖفشضِ٘ ّبٕ 
 داسد. ش٘تبثًؼجت ّبٕ هبلٖ ثش پ٘ؾ ثٌٖ٘ دسهبًذگٖ هبلٖ  .1
 داسد. ش٘تبث ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘ثش پ ػبختبس هبلک٘ت .2

 فشضِ٘ ّبٕ فشفٖ

 داسد. ش٘تبث ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾً٘ؼجت گشدؽ هَخَدٕ کبلا ثش پ .1
 داسد. ش٘تبث ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾً٘ؼجت گشدؽ داساْٗ٘بٕ ثبثت ثش پ .2
 داسد. ش٘تبث ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾّ٘ب ثش پ هدوَؿ داساٖٗ ًؼجت گشدؽ .3
 داسد. ش٘تبث ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘ثش پ ػْبهذاساى ًْبدٕ  .4

 داسد. ش٘تبث ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘ثش پ هبلک٘ت هذٗشٗتٖ .5

 

 رٍش پصٍّص

 کلِ٘ ؿبهل آهبسٕ خبهقِ. اػت ّوجؼتگٖ تَك٘دٖ ًَؿ اص سٍؽ لحبػ ثِ ٍ کبسثشدٕ ًَؿ اص ّذف لحبػ پظٍّؾ ثِ اٗي

ّبٖٗ اػت کِ هدوَفِ ؿشاٗظ صٗش سا  ثبؿذ ٍ ًوًَِ آهبسٕ ؿبهل ؿشکت هٖ ثْبداس تْشاى اٍساق ثَسع دس فقبل ّبٕ ؿشکت
 داؿتِ ثبؿذ:

ل٘ؼت ثَسع  ً٘ض دس 1398 ػبل پبٗبى ؿذُ ٍ تب پزٗشفتِ اٍساق ثْبداس ثَسع دس 1393 ػبل ؿشکت ّبٖٗ کِ قجل اص .1
 ثبؿٌذ.

ّبٕ هبلٖ ٍ هؤػؼبت تبه٘ي هبلٖ ًجبؿٌذ، صٗشا الگَٕ اقلام  ػشهبِٗ گزاسٕ، ث٘وِ، ثبًک ّب ٍ ٍاػغِ گشٕؿشکت ّبٖٗ  .2
 ّبٕ ًقذٕ آًْب هتدبٍت اص ػبٗش ؿشکت ّب اػت.  تقْذٕ ٍ خشٗبى

 ثبؿذ.  ث٘ـتش( هقبٗؼِ قبثل٘ت داؿتي هبُ )ثشإ اػدٌذ پبٗبى ثِ هٌتْٖ آًْب هبلٖ ؿشکت ّبٖٗ کِ ػبل .3

 ( تغ٘٘ش ػبل هبلٖ ًذاؿتِ ثبؿٌذ.1398-1393دس عٖ دٍسُ هَسد ثشسػٖ )ؿشکت ّبٖٗ کِ  .4
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 ّبٕ آًْب ثشإ اًدبم اٗي  پظٍّؾ هَسد ً٘بص  اػت، دس دػتشع ثبؿذ.       ّبٖٗ کِ دادُ ؿشکت .5

 ثب دس ًؾش گشفتي ؿشاٗظ فَق، تقذاد ًوًَِ اٗي پظٍّؾ ثب اػتدبدُ اص سٍؽ حزف ػ٘ؼتوبت٘ک، ثشإ دٍسُ هَسد ثشسػٖ       
 ثبؿذ. هٖ ؿشکت 134( 1393-1398)

 

 هتغیرّا رٍش هحاسبِ ٍ تعاریف عولیاتی پصٍّص، هتغیرّای
 ٍابستِ هتغیر

هبلٖ  ٖدس اٗي پظٍّؾ ػِ هق٘بس صٗش، ًـبى دٌّذٓ ٍخَد دسهبًذگثبؿذ.  هٖ ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘پهتغ٘ش ٍاثؼتِ اٗي پظٍّؾ 
  (.1394 ،افتوبدٕ، فجذلٖ) ؿشکت اػت دس

 (.2006 )خبًتبج، (صٗبى فول٘بتٖ، صٗبى خبلق ٗب صٗبى اًجبؿتِ) صٗبى هبلٖ دس ػِ ػبل هتَالٖ  .1
 (.2006 )خبًتبج، ثبؿذ کشدُ پ٘ذا کبّؾ دسكذ 40 اص ث٘ؾ قجل ػبل ثِ ًؼجت ػبل ّش تقؼ٘وٖ ػَد .2
(. ػشهبٗٔ ؿشکت اص ث٘ي سفتِ ثبؿذ دسكذ 50ُ حذاقل ثش اثش صٗبى ّبٕ ٍاسد ؿذ) قبًَى تدبست ثبؿذ 141هـوَل هبدُ  .3

ّبٖٗ کِ  ؿشکت . ثِؿَد هحؼَة هٖ دسهبًذگٖ هبلٖچٌبًچِ ؿشکتٖ ٗکٖ اص اٗي ػِ ؿشط ثبلا سا داؿتِ ثبؿذ، داسإ 
 .ؿَد ٍ دس غ٘ش اٗي كَست هقذاس كدش دادُ هٖ 1هبلٖ داسًذ، هقذاس  ٖدسهبًذگ

 

 هالی درهاًذگیضرکت(  -پراکٌذگی هطاّذات )سال :(4جذٍل)

 ضرکت -سال  ردیف

 24 صٗبى هبلٖ دس ػِ ػبل هتَالٖ)صٗبى فول٘بتٖ، صٗبى خبلق ٗب صٗبى اًجبؿتِ( 4

 204 کبّؾ پ٘ذا کشدُ ثبؿذ دسكذ 40ػَد تقؼ٘وٖ ّش ػبل ًؼجت ثِ ػبل قجل ث٘ؾ اص  2

 11 قبًَى تدبست ثبؿذ 141هـوَل هبدُ  3

 (7)  هـبّذات هـتشک دس ث٘ي ػِ ؿشط 

 231 هبلٖ دسهبًذگٖهدوَؿ هـبّذات  

 

 هتغیرّای هستقل
 ؿذُ اًذ. گشفتِ ًؾش دس هؼتقل هتغ٘ش فٌَاى ًؼجت ّبٕ هبلٖ ٍ ػبختبس هبلک٘ت ثِ اٗي پظٍّؾ دس

ثبثت ٍ گشدؽ  ّٕبٖٗ کبلا، گشدؽ داسا ٕهَخَد گشدؽ پظٍّؾ ؿبهل يٗثکبسسفتِ دس ا ٖهبل ّٕب ًؼجت:  1ٖهبل ّٕب ًؼجت
 (.1390)ّوبًَٖٗ ساد ٍ ّوکبساى،  اػت ّبٖٗ هدوَؿ داسا

 اػت: شٗثِ كَست ص ش٘هتغ يٗ: ًحَُ هحبػجِ ا2ًؼجت گشدؽ هَخَدٕ کبلا -1

𝐼𝑇𝑅𝑖𝑡 = 𝐶𝑂𝑆𝐺𝑖𝑡/𝐴𝐼𝑖𝑡 

                                                           
1
 Financial ratios 

2
 Inventory Turnover Ratio (ITR) 
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 = 𝐼𝑇𝑅𝑖𝑡 ؿشکت کبلإ هَخَدٕ گشدؽ ًؼجت i ػبل پبٗبى دس  t 

 = 𝐴𝐼𝑖𝑡 ؿشکت کبلإ هَخَدٕ ه٘بًگ٘ي i ػبل عٖ دس  t 

 = 𝐶𝑂𝑆𝐺𝑖𝑡 ٕؿشکت سفتِ فشٍؽ کبلإ ؿذُ توبم ثْب i ػبل پبٗبى دس t 

 اػت: شٗثِ كَست ص ش٘هتغ يٗ: ًحَُ هحبػجِ ا1ًؼجت گشدؽ داساٖٗ ّبٕ ثبثت -2

𝐹𝐴𝑇𝑅𝑖𝑡 = 𝑆𝑖𝑡 /𝐴𝐹𝐴𝑖𝑡 

= 𝐹𝐴𝑇𝑅𝑖𝑡 ؿشکت ثبثت ّبٕ ًٖٗؼجت گشدؽ داسا i ػبل پبٗبى دس  t 

= 𝐴𝐹𝐴𝑖𝑡 ،تدْ٘ضات ٍ هبؿ٘ي آلات( ؿشکت ه٘بًگ٘ي داساٖٗ ّبٕ ثبثت )اهَال i ػبل پبٗبى دس  t 

 = 𝑆𝑖𝑡 ؿشکت فشٍؽ ه٘ضاى i ػبل پبٗبى دس 

 

: داساٖٗ ّب هدوَؿ گشدؽ ًؼجت -3
2
 :اػت صٗش كَست ثِ هتغ٘ش اٗي هحبػجِ ًحَُ 

𝑇𝐴𝑇𝑅𝑖𝑡 = 𝑆𝑖𝑡 /𝐴𝐹𝐴𝑖𝑡 

= 𝑇𝐴𝑇𝑅  ؿشکت ّبٕ داساٖٗ هدوَؿ گشدؽ ًؼجت i ػبل پبٗبى دس 

= 𝐴𝑇𝐴  ؿشکت ّبٕ داساٖٗ کل ه٘بًگ٘ي i ػبل عٖ دس 

 

ّبٕ هختلدٖ هبًٌذتشک٘ت ػْبهذاسٕ   هتقذدٕ ثب فجبسات گًَبگَى اص تشک٘ت هبلک٘ت اساِٗ ؿذُ ٍ ٍاطُ فٗتقبس : 3ػبختبس هبلک٘ت
ػْبم ٍ حقَق  ـٗٗب تشک٘ت ػْبهذاسٕ ثِ هقٌٖ ًحَُ تَص ت٘کبس سفتِ اػت. ػبختبس هبلک ٍ ػبختبس هبلک٘تٖ ثشإ اٗي هدَْم ثِ

دس اٗي پظٍّؾ  (.1396ٍ  ٍاحذپَس،  ٖ)کَّ هبلکبى ػْبم  اػت تَٗخَدٍ ه ت٘ثقلاٍُ هبّ ٍِٗ ػشهب ٕهبلک٘ت ثِ لحبػ حق سأ
 اص دًٍَؿ هبلک٘ت ٗقٌٖ هبلک٘ت ػْبهذاساى ًْبدٕ ٍ هبلک٘ت هذٗشٗتٖ اػتدبدُ کشدُ اٗن.

  :4ًْبدٕ هبلک٘ت ػْبهذاساى -1

هَضَؿ ثٌذ  دس ًؾش گشفتِ اٗن. عجق INSOWN ًوبدًْبدٕ کِ ثشإ آى  گزاساى ػشهبِٗ هبلک٘ت ثشاثش اػت ثب هدوَؿ دسكذ

-ّبٕ ػشهبِّٗب، ؿشکتّب، ّلذٌٗگّب ٍ ث٘وًِْبدٕ فجبستٌذ اص: ثبًک گزاسىقبًَى ثبصاس اٍساق ثْبداس اٗشاى ػشهبِٗ 1هبدُ  21
 (.1396 )غشٗت ٍ ّوکبساى، گزاسّٕبٕ ػشهبِٗػشهبِٗ ٍ كٌذٍقگزاسٕ، كٌذٍق ثبصًـؼتگٖ، ؿشکت تبه٘ي

 : 5هبلک٘ت هذٗشٗتٖ -2

 ٕ( ثشاشُٗهذ ئت٘)ّ تٗشٗهذ ت٘( هدوَؿ دسكذ ػْبم دس هبلک1393ٍ ّوکبساى ) شآصاد٘هغبثق ثب پظٍّؾ اه ق،٘تحق يٗدس ا

 .نًٗؾش گشفتِ ا دس Owner آى  ًوبد ٕکِ ثشا اػتدبدُ هٖ ؿَد. تٗشٗهذ ت٘دسكذ هبلک ٕش٘اًذاصُ گ

 

                                                           
1
 Fixed Asset Turnover Ratio (FATR) 

2
 Total Asset Turnover Ratio (TATR) 

3
 Ownership structure 

4
 Ownership of institutional shareholders 

5
 Management Ownership 
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 هتغیرّای کٌترلی

هبلٖ،  ؿشکت، اّشم اًذاصُ ؿبهل کٌتشلٖ هتغ٘شّبٕ اص تأث٘شگزاس، فَاهل ػبٗش ًؾش اص ؿشکتْب ًوَدى ٗکؼبى ثشإ تحق٘ق، اٗي دس
 ؿَد. هٖ اػتدبدُ ثبصدُ داساٖٗ ٍ اًذاصُ هَػؼِ حؼبثشػٖ

 اًذاصُ ؿشکت (SIZE:) 

اًذاصُ ؿشکت کِ ثِ كَست لگبسٗتن عج٘قٖ اسصؽ ثبصاس حقَق كبحجبى ػْبم ؿشکت هحبػجِ هٖ گشدد. اًتؾبس هٖ سٍد 
فذم تقبسى اعلافبتٖ پبٗ٘ي تش ٍ ه٘ضاى دػتشػٖ ث٘ـتش ثِ هٌبثـ تبه٘ي هبلٖ خبسخٖ، ؿشکت ّبٕ ثضسگتش ثِ فلت 

 (.2003،  ي٘)اػت ػشهبِٗ گزاسٕ ث٘ـتشٕ اًدبم دٌّذ

 ٖاّشم هبل (LEV:)  

اّشم هبلٖ ؿشکت کِ ثِ كَست ًؼجت کل ثذّٖ ّبٕ ؿشکت ثِ کل داساٖٗ ّبػت. اًتؾبس هٖ سٍد ثب افضاٗؾ ًؼجت 
 هحذٍدٗت ّبٕ ث٘ـتش اص ػَٕ افتجبسدٌّذگبى، ه٘ضاى ػشهبِٗ گزاسٕ ؿشکتْب کبّؾ ٗبثذثذّٖ ؿشکت ٍ افوبل 

 (.2011، ٌَفبٍٗ س ٌَگشٍَّٗ)تش

 ُاػتقلال ّ٘بت هذٗش (BI) : 

 پبسُ فضَ غ٘شهَؽف؛ هذٗش. ثبؿذ هٖ هذٗشُ ّ٘بت افضبٕ کل ثِ هذٗشُ ّ٘بت غ٘شهَؽف افضبٕ ًؼجت دٌّذُ ًـبى 

 غ٘شهَؽف هذٗشاى ًوبٌٗذگٖ، تئَسٕ دٗذگبُ عجق ه٘جبؿذ ؿشکت دس اخشاٖٗ هؼئَل٘ت فبقذ کِ اػت هذٗشُ ّ٘بت ٍقت

 خلؼبت دس ّب آى حضَس ػبفبت اػبع ثش آًبى حقَق ٍ داسًذ فْذُ ثش سا هذٗشُ ّ٘بت افضبٕ ػبٗش ثش ًؾبست ٍؽ٘دِ

 .(2009 اّ٘کَ٘، ٍ ثٌدبه٘ي) ؿذ خَاّذ پشداخت

 قبل٘جبف) ثبؿذ هٖ هذٗشُ ّ٘بت افضبٕ کل تقذاد ثِ هذٗشُ ّ٘بت هَؽف غ٘ش افضبٕ تقذاد تقؼ٘ن هحبػجِ، ًحَُ
 (.1386 سضبٖٗ، اكل،

 ٖاًذاصُ هَػؼِ حؼبثشػ (BIG ): 

ؿْشت ثبلا  افتجبس ٍ ٕساّجش ثِ فٌَاى هؤػؼِ ثضسگ ٍ داسا ذ٘هَػؼِ هد ٖ ٍ پظٍّؾ، ػبصهبى حؼبثشػ يٗدس ا 
( کِ اًذاصُ آًْب ٖفضَ خبهقِ حؼبثذساى سػو ٖ)هؤػؼبت حؼبثشػ ٖهؤػؼبت حؼبثشػ شٗ( ٍ دس هقبثل ػب1)دسخِ 

ًؾش گشفتِ  دس( 2)دسخِ  يٗ٘افتجبس ٍ ؿْشت پب ٕکَچکتش اػت، ثِ فٌَاى هؤػؼبت داسا ًٖؼجت ثِ ػبصهبى حؼبثشػ
 ش٘ثَدُ اػت، هقذاس هتغ ٖدٍسُ پظٍّؾ، ػبصهبى حؼبثشػ ٖکِ حؼبثشع ؿشکت كبحجکبس دس ع ٖؿذُ اػت. دس كَست

 ،ٌٍٖ٘ حؼ بى٘)پضؿک هقذاس آى ثشاثش ثب كدش دس ًؾش گشفتِ ؿذ ٌلَستٗا شٍ٘ دس غ کٗثشاثش ثب  ٖاًذاصُ حؼبثشػ ٕهدبص
1396.) 

 ّب ٖثبصدُ داسائ (ROA) :  

ثش کل داساٖٗ ّب هحبػجِ هٖ ؿَد. ثب افضاٗؾ ػَدآٍسٕ، هؼئَل٘ت ٍ تقْذ  ٖبت٘اٗي هتغ٘ش اص تقؼ٘ن ػَد فول
 (.2005)ًٍکبتشهي  ٍ ّوکبساى،  هٖ ٗبثذحؼبثشػبى ًؼجت ثِ ادفبّبٕ احتوبلٖ دس هَسد ػَدآٍسٕ 

 هَخَد ٍ ٍاثؼتِ هؼتقل هتغ٘شّبٕ ث٘ي ساثغِ کشدى پ٘ذا ثشإ صٗش سگشػًَٖ٘ هذل عشٗق اص تب اػت ؿذُ ػقٖ پظٍّؾ اٗي دس

 .ؿَد پشداختِ فشضِ٘ ّب آصهَى ثِ هذل دس
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 (4) رابطِ
       α + β    + β    + β      + β      + β    + β     + β     

 

CRISIS: ٖهتغ٘ش ٍاثؼتِ( دسهبًذگٖ هبل( 

FR: ٖهتغ٘ش هؼتقل( ًؼجت ّبٕ هبل( 

SR: هتغ٘ش هؼتقل( ػبختبس هبلک٘ت( 

 )هتغ٘ش کٌتشلٖ( اًذاصُ ؿشکت:     

LEV : هتغ٘ش کٌتشلٖ( هبلٖاّشم( 

BI :ُهتغ٘ش کٌتشلٖ( اػتقلال ّ٘ئت هذٗش( 

BIG :هتغ٘ش کٌتشلٖ( اًذاصُ حؼبثشع( 

ROA :هتغ٘ش کٌتشلٖ( ثبصدُ داساٖٗ ّب( 

 

 ّای پصٍّص یافتِ

 ضاخص ّای تَصیفی

پظٍّؾ هحبػجِ هتغ٘شّبٕ  ثِ هٌؾَس آؿٌبٖٗ ث٘ـتش ثب ًؤًَ آهبسٕ ٍ هتغ٘شّبٕ هَسد هغبلقِ، خلاكٔ ٍضق٘ت آهبس تَك٘دٖ
، 3ّب داسإ دسهبًذگٖ هبلٖ ٍ دس خذٍل  إ اص آهبس تَك٘دٖ هتغ٘شّبٕ هذل ثشإ ؿشکت خلاكِ 2دس خذٍل  ؿذُ اػت.

ً٘ض آهبس  4ٖ آٍسدُ ؿذُ اػت. ّوچٌ٘ي خذٍل هبل ٖدسهبًذگ ثذٍىّب  ؿشکت ٕهذل ثشا ٕشّب٘هتغ ٖد٘اص آهبس تَك ٕا خلاكِ
 هٖ دّذ. تَك٘دٖ هتغ٘شّبٕ ک٘دٖ پظٍّؾ سا ًـبى

 
 ّای درهاًذُ ضرکت –تَصیفی ّایضاخص :(2جذٍل )

 

 ریهتغ
 علاهت

 یاختصار
 هیاًِ هیاًگیي هطاّذات

اًحراف 

 هعیار
 حذاکثر حذاقل

 𝐼𝑇𝑅 231 20/3 36/2 19/3 00/0 35/25 ًؼجت گشدؽ هَخَدٕ کبلا

 𝐹𝐴𝑇𝑅 231 81/4 29/3 21/5 00/0 39/37 ًؼجت گشدؽ داساْٗ٘بٕ ثبثت

 𝑇𝐴𝑇𝑅 231 75/0 64/0 49/0 00/0 61/3 گشدؽ هدوَؿ داساٖٗ ّبًؼجت 

 INSOWN 231 50/0 56/0 31/0 00/0 00/1 هبلک٘ت ػْبهذساى ًْبدٕ

 OWNSTR 231 64/0 69/0 24/0 00/0 00/1 هبلک٘ت هذٗشٗتٖ

 SIZE 231 10/6 02/6 65/0 66/4 29/8 اًذاصُ ؿشکت

 LEV 231 67/0 67/0 29/0 01/0 31/2 اّشم هبلٖ

 BI 231 66/0 60/0 19/0 20/0 00/1 اػتقلال ّ٘بت هذٗشُ

 ROA 231 04/0 02/0 14/0 70/0- 68/0 ثبصدُ داساٖٗ ّب
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 سالن ّای ضرکت –ّای تَصیفیضاخص :(3جذٍل )

 

 هتغیر ّای کیفی پصٍّص –ّای تَصیفیضاخص :(4جذٍل )

 هتغیر
 هطاّذات

 ضرکت ّای سالن ضرکتْای درهاًذُ

 215 60 ػبصهبى حؼبثشػٖ ٍ هد٘ذ ساّجش

 492 171 ػبٗش هَػؼبت

 آزهَى هاًایی هتغیرّای پصٍّص

ّب،  ىِ ثِ ػغح هقٌبداسٕ ّش ٗک اص آصهَتَخ . ثباػتدبدُ ؿذُ اػت دٗکٖ فَلشٍاحذ  ـِٗثشإ ثشسػٖ پبٗبٖٗ هتغ٘شّب، اص آصهَى س
 اًذ. ٍ کٌتشلٖ عٖ دٍسٓ پظٍّؾ پبٗب ثَدُ تَاى گدت هتغ٘شّبٕ هؼتقل دسكذ، هٖ 95دس ػغح 

 فَلر یکید آزهَى -ٍاحذ طِیر آزهَى جیًتا خلاصِ :(5) جذٍل

 ًتیجِ سطح هعٌاداری آهارُ آزهَى علاهت اختصاری هتغیر

 پبٗب CRISIS 53/29- 00/0 دسهبًذگٖ هبلٖ

 پبٗب 𝐼𝑇𝑅 43/29- 00/0 ًؼجت گشدؽ هَخَدٕ کبلا

 پبٗب 𝐹𝐴𝑇𝑅 41/18- 00/0 ًؼجت گشدؽ داساْٗ٘بٕ ثبثت

 پبٗب 𝑇𝐴𝑇𝑅 91/19- 00/0 ًؼجت گشدؽ هدوَؿ داساٖٗ ّب

 پبٗب INSOWN 03/26- 00/0 هبلک٘ت ػْبهذساى ًْبدٕ

 پبٗب OWNSTR 78/30- 00/0 هبلک٘ت هذٗشٗتٖ

 پبٗب SIZE 11/17- 00/0 اًذاصُ ؿشکت

 ریهتغ
 علاهت

 یاختصار
 هیاًِ هیاًگیي هطاّذات

اًحراف 

 هعیار
 حذاکثر حذاقل

 𝐼𝑇𝑅 707 51/3 46/2 66/3 00/0 12/41 ًؼجت گشدؽ هَخَدٕ کبلا

 𝐹𝐴𝑇𝑅 707 87/5 20/4 64/5 00/0 06/40 ًؼجت گشدؽ داساْٗ٘بٕ ثبثت

 𝑇𝐴𝑇𝑅 707 87/0 81/0 50/0 00/0 43/3 ًؼجت گشدؽ هدوَؿ داساٖٗ ّب

 INSOWN 707 55/0 65/0 31/0 00/0 00/1 هبلک٘ت ػْبهذساى ًْبدٕ

 OWNSTR 707 62/0 70/0 26/0 00/0 00/1 هبلک٘ت هذٗشٗتٖ

 SIZE 707 07/6 01/6 64/0 35/4 31/8 اًذاصُ ؿشکت

 LEV 707 59/0 61/0 21/0 02/0 75/1 اّشم هبلٖ

 BI 707 66/0 60/0 19/0 00/0 00/1 اػتقلال ّ٘بت هذٗشُ

 ROA 707 12/0 11/0 14/0 78/0- 70/0 ثبصدُ داساٖٗ ّب
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 پبٗب LEV 84/28- 00/0 اّشم هبلٖ

 پبٗب BI 44/17- 00/0 اػتقلال ّ٘بت هذٗشُ

 پبٗب ROA 59/28- 00/0 ثبصدُ داساٖٗ ّب

 اٗي آهبس فقظ ثشإ هتغ٘شّبٕ پَ٘ػتِ )غ٘ش كدش ٍ ٗک( ث٘بى ؿذُ اػت.*

 

 ّوبستگی بیي هتغیرّا

اص ضشٗت ّوجؼتگٖ اػتدبدُ هٖ ؿَد. ضشٗت ثشإ ثشسػٖ سٍاثظ ه٘بى هتغ٘شّب، ًَؿ ساثغِ )هؼتق٘ن ٗب هقکَع( ٍ ه٘ضاى ساثغِ، 
اػت. دس كَست فقذاى ساثغِ ث٘ي دٍ هتغ٘ش ٗقٌٖ دٍ هتغ٘ش هؼتقل اص ّن ّؼتٌذ، ه٘ضاى آى كدش  -1ٍ  1ّوجؼتگٖ ّوَاسُ ث٘ي 

خَاّذ ثَد ٍ ّش چِ قذس هغلق فذد ثِ دػت آهذُ ثضسگتش ثبؿذ ًـبًگش ّوجؼتگٖ ثبلا ث٘ي دٍ هتغ٘ش ٍ فلاهت ّبٕ هثجت ٍ 
دٖ ً٘ض خْت ساثغِ سا ًـبى هٖ دٌّذ. ّوجؼتگٖ ثبلا ث٘ي هتغ٘شّبٕ هؼتقل ثبفث اٗدبد هـکل ّن خغٖ هٖ ؿَد. گدشاتٖ هٌ
ثبؿذ، هؼبلِ ّن خغٖ  ٗک هـکل خذٕ  0.80( پ٘ـٌْبد هٖ کٌذ کِ اگش ّوجؼتگٖ ث٘ي هتغ٘شّبٕ هؼتقل ث٘ـتش اص 2004)

 هتغ٘شّب تَصٗـ ثَدى ًشهبل فشم پ٘شػَى، ّوجؼتگٖ َىآصه فشم اػت ٍ ثبٗذ ثشسػٖ ث٘ـتشٕ كَست گ٘شد. هْوتشٗي
. ؿَد اػتدبدُ اػپشهي ّوجؼتگٖ آصهَى اص اػت ثْتش ًجبؿذ، خغٖ آًْب ساثغِ ٍ ًجبؿذ ًشهبل هتغ٘شّب تَصٗـ گبُ ّش. ثبؿذ هٖ

 .اػت ؿذُ دادُ ًـبى (6) خذٍل ؿوبسُ دس پ٘شػَى ّوجؼتگٖ آصهَى ًتبٗح
 

 هاتریس ّوبستگی پیرسَى بیي هتغیرّا :(6جذٍل )

 CRISIS INSOWN OWNSTR ITR FATR TATR هتغیر

CRISIS 1      

INSOWN 07/0- 1     

OWNSTR 03/0 29/0 1    

ITR 04/0- 05/0- 08/- 1   

FATR 08/0- 10/0- 05/0 08/0 1  

TATR 10/0- 03/0- 02/0 35/0 37/0 1 

. هٌؾَس هخذٍؽ ؿذى ًتبٗح هٌدش ؿَدثِ ثبؿذ، هوکي اػت صٗبد دس هذل سگشػَ٘ى، چٌبًچِ ّوجؼتگٖ ث٘ي هتغ٘شّبٕ هؼتقل 
هـبّذُ هٖ ؿَد، ث٘ي هتغ٘شّب ّوجؼتگٖ  6ّوبى گًَِ کِ دس خذٍل دسكذ اػت  80اص ّوجؼتگٖ صٗبد ، ّوجؼتگٖ ث٘ؾ اص 

 دسكذ ٍخَد ًذاسد. 80ث٘ـتش اص 
 

 (VIF) اًسیعاهل تَرم ٍار -ابررسی ّن خطی هذل ّ

هقذاس تَسم چٌبًچِ  .ؿَدٖ ه ٖهحبػجِ ٍ ثشسػ بًغٗهؼتقل فبهل تَسم ٍاس ٕشّب٘هتغ ي٘ث ٖآصهَى فذم ٍخَد ّوخغ ٕثشا
 .ؿَدٖ سد ه شّب٘هتغ ي٘ث ٍٖخَد ّوخغ دِ٘دس ًت ثبؿذکوتش  10اص  کتش بًغٍٗاس
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 عاهل تَرم ٍاریاًس -بررسی ّوخطی هذل ّا :(7جذٍل )

 هذل پٌجن هذل چْارم هذل سَم هذل دٍم هذل اٍل هتغیر

 - - - - 008/1 ًؼجت گشدؽ هَخَدٕ کبلا

 - - - 03/1 - ًؼجت گشدؽ داساْٗ٘بٕ ثبثت

 - - 10/1 - - ًؼجت گشدؽ هدوَؿ داساٖٗ ّب

 - 10/1 - - - هبلک٘ت ػْبهذساى ًْبدٕ

 05/1 - - - - هبلک٘ت هذٗشٗتٖ

 11/1 11/1 14/1 09/1 09/1 اًذاصُ ؿشکت

 55/1 52/1 59/1 55/1 52/1 اّشم هبلٖ

 08/1 08/1 07/1 08/1 07/1 اػتقلال ّ٘بت هذٗشُ

 13/1 14/1 12/1 11/1 11/1 اًذاصُ هَػؼِ حؼبثشػٖ

 46/1 49/1 49/1 45/1 44/1 ثبصدُ داساٖٗ ّب

 

 تحقیق ّای فرضیِ تخویي هذل ّا ٍ بررسی

 َى٘سگشػ ل٘( هَسد ًؾش اػت اص تحلکٗ)كدش ٍ  ٍاثؼتِ ثب دٍ ػغح ش٘هتغ کٗهؼتقل ثب  ش٘کِ استجبط چٌذ هتغ ٕدس هَاسد
حبكل اص ثشاصؽ  ّٕب وبًذُ٘ثبق يٍ٘اثؼتِ ٍ ّوچٌ ش٘هتغ ٖاحتوبل ـٗهَاسد تَص ي٘اػت دس چٌ ْٖٗؿَد ثذٖ اػتدبدُ ه ک٘لدؼت

ٍ  ٖهقوَل َى٘تَاى اص سگشػٖ ًو گشٗد يٗ( ثٌبثشاؼت٘چگبُ ًشهبل ًّ٘ ٖچٌذ حبلت ش٘هتغ ـٗتَص شاٗهذل ًشهبل ًخَاّذ ثَد )ص
ؿَد ٖ استجبط اػتدبدُ ه ٖثشسػ ٕثشا ک٘لدؼت َى٘اص سگشػ ٖهَاقق ي٘اػتدبدُ کشد دس چٌ ٖحذاقل هشثقبت هقوَل ٕثشآٍسدّب

 ٕش٘گ دًِ٘ت (CRISIS)ثٌٖ٘ دسهبًذگٖ هبلٖ  پ٘ؾدس  شّبٍ٘ خْت ّش کذام اص هتغ ٕشگزاس٘تأث ضاى٘سٍؽ ه يٗپغ ثب اػتدبدُ اص ا
 خَاّذ ؿذ.

 

 ًتایج حاصل از فرضیِ اٍل
 داسد. ش٘تبث ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾً٘ؼجت گشدؽ هَخَدٕ کبلا ثش پ 

 ساػتٌوبٖٗ ًؼجت آهبسُ هقذاس. اػت ؿذُ گشفتِ ثْشُ( 8) خذٍل دس ؿذُ اسائِ هذل تخو٘ي ًتبٗح اص فشضِ٘ اٗي آصهَى هٌؾَس ثِ
(LR )دّذ، هٖ ًـبى فبدى هک تق٘٘ي ضشٗت ثِ هشثَط ًتبٗح. اػت پظٍّؾ هذل کلٖ هقٌبداسٕ ث٘بًگش% 95 اعوٌ٘بى ػغح دس 

 ٕداسٖ هقٌ ٖدس ثشسػ. ؿًَذ هٖ دادُ تَض٘ح هذل، کٌتشلٖ ٍ هؼتقل هتغ٘شّبٕ ٍػ٘لِ ثِ ٍاثؼتِ هتغ٘ش تغ٘٘شات%  22.9 تقشٗجبً کِ
ًؼجت گشدؽ هَخَدٕ کبلا  ش٘هتغ تٗضش ٕثشا zکِ احتوبل آهبسُ  ٖٗخب ( اص آى8اسائِ ؿذُ دس خذٍل ) حٗثب تَخِ ثِ ًتب تٗضشا

دس ػغح  ثش پ٘ؾ ثٌٖ٘ دسهبًذگٖ هبلٖهَخَدٕ کبلا  گشدؽ داس هقٌٖ ش٘تبثٍخَد  دِ٘ثبؿذ دس ًت ٖه (09/0)دسكذ  5اص  ثضسگتش
 گشدد. فشضِ٘ اٍل پظٍّؾ سد هٍٖ  شد٘گٖ وًقشاس  ذٗ٘دسكذ هَسد تأ 95 ٌبى٘اعو
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 کیلجست َىیرٍش رگرس -ًتایج تخویي هذل اٍل :(8) جذٍل
         α + β      + β        + β      + β     + β      + β       

 ًواد هتغیر
 ضذُضرایب استاًذارد 

 سطح هعٌاداری zآهارُ 
 هیساى خطا ضریب

 c 25/1- 50/0 49/2- 01/0 هقذاس ثبثت

 𝐼𝑇𝑅 02/0- 01/0 67/1- 09/0 ًؼجت گشدؽ هَخَدٕ کبلا

 SIZE 10/0 07/0 35/1 17/0 اًذاصُ ؿشکت

 LEV 16/0 23/0 70/0 48/0 اّشم هبلٖ

 BI 20/0- 11/0 88/1- 05/0 اػتقلال ّ٘بت هذٗشُ

 BIG 32/0 24/0 31/1 18/0 اًذاصُ هَػؼِ حؼبثشػٖ

 ROA 50/2- 39/0 36/6- 00/0 ثبصدُ داساٖٗ ّب

 LR 00/0 آهبسُ ػغح هقٌبداسٕ LR 79/69 آهبسُ

 938 کل هـبّذات 9/22 هک فبدىضشٗت 

 

 فرضیِ دٍم ًتایج حاصل از
 داسد. ش٘تبث ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾً٘ؼجت گشدؽ داساْٗ٘بٕ ثبثت ثش پ 

 ساػتٌوبٖٗ ًؼجت آهبسُ هقذاس. اػت ؿذُ گشفتِ ثْشُ( 9) خذٍل دس ؿذُ اسائِ هذل تخو٘ي ًتبٗح اص فشضِ٘ اٗي آصهَى هٌؾَس ثِ
(LR )دّذ، هٖ ًـبى فبدى هک تق٘٘ي ضشٗت ثِ هشثَط ًتبٗح. اػت پظٍّؾ هذل کلٖ هقٌبداسٕ ث٘بًگش% 95 اعوٌ٘بى ػغح دس 

 ٖدس ثشسػ. ؿًَذ هٖ دادُ تَض٘ح هذل، کٌتشلٖ ٍ هؼتقل هتغ٘شّبٕ ٍػ٘لِ ثِ ٍاثؼتِ هتغ٘ش تغ٘٘شات% 21.07 تقشٗجبً کِ
ًؼجت گشدؽ  ش٘هتغ تٗضش ٕثشا tکِ احتوبل آهبسُ  ٖٗخب ( اص آى9اسائِ ؿذُ دس خذٍل ) حٗثب تَخِ ثِ ًتب تٗضشا ٕداسٖ هقٌ

 ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘داساْٗ٘بٕ ثبثت ثش پ داس گشدؽ هقٌٖ شٍ٘خَد تبث دِ٘ثبؿذ دس ًت ٖه (01/0)دسكذ  5اص  کوتشداساْٗ٘بٕ ثبثت 
ٍ ثب تَخِ ثِ هٌدٖ ثَدى ضشٗت اٗي هتغ٘ش، اٗي تبث٘ش هقکَع خَاّذ  شد٘گٖ قشاس ه ذٗ٘دسكذ هَسد تأ 95 ٌبى٘دس ػغح اعو ٖهبل
 پزٗشفتِ هٖ ؿَد.پظٍّؾ  دٍم ٍِ٘  فشض ثَد

 کیلجست َىیرٍش رگرس -ًتایج تخویي هذل دٍم :(9) جذٍل
         α + β       + β        + β      + β     + β      + β       

 ًواد هتغیر
 ضذُستاًذارد ضرایب ا

 سطح هعٌاداری zآهارُ 
 هیساى خطا ضریب

 c 18/1- 50/0 33/2- 02/0 هقذاس ثبثت

 𝐹𝐴𝑇𝑅 02/0- 01/0 58/2- 01/0 گشدؽ داساْٗ٘بٕ ثبثتًؼجت 

 SIZE 09/0 07/0 24/1 21/0 اًذاصُ ؿشکت

 LEV 25/0 23/0 05/1 28/0 اّشم هبلٖ

 BI 20/0- 11/0 86/1- 06/0 اػتقلال ّ٘بت هذٗشُ

 BIG 26/0 24/0 05/1 28/0 اًذاصُ هَػؼِ حؼبثشػٖ
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 ROA 39/2- 39/0 08/6- 00/0 ثبصدُ داساٖٗ ّب

 LR 00/0  آهبسُ ػغح هقٌبداسٕ LR 81/173  آهبسُ

 938 کل هـبّذات 07/21 هک فبدىضشٗت 

 

 ًتایج حاصل از فرضیِ سَم:

 داسد. ش٘تبث ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾً٘ؼجت گشدؽ هدوَؿ داساٖٗ ّب ثش پ 
 ساػتٌوبٖٗ ًؼجت آهبسُ هقذاس. اػت ؿذُ گشفتِ ثْشُ( 10) خذٍل دس ؿذُ اسائِ هذل تخو٘ي ًتبٗح اص فشضِ٘ اٗي آصهَى هٌؾَس ثِ
(LR )دّذ، هٖ ًـبى فبدى هک تق٘٘ي ضشٗت ثِ هشثَط ًتبٗح. اػت پظٍّؾ هذل کلٖ هقٌبداسٕ ث٘بًگش% 95 اعوٌ٘بى ػغح دس 

 ٖدس ثشسػ. ؿًَذ هٖ دادُ تَض٘ح هذل، کٌتشلٖ ٍ هؼتقل هتغ٘شّبٕ ٍػ٘لِ ثِ ٍاثؼتِ هتغ٘ش تغ٘٘شات% 23.12 تقشٗجبً کِ
 دؽًؼجت گش ش٘هتغ تٗضش ٕثشا tکِ احتوبل آهبسُ  ٖٗخب ( اص آى10اسائِ ؿذُ دس خذٍل ) حٗثب تَخِ ثِ ًتب تٗضشا ٕداسٖ هقٌ

 ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾّ٘ب ثش پ داس گشدؽ هدوَؿ داساٖٗ هقٌٖ شٍ٘خَد تبث دِ٘ثبؿذ دس ًتٖ ( ه02/0دسكذ ) 5داساْٗ٘بٕ ثبثت کوتش اص 
هقکَع خَاّذ  ش٘تبث يٗا ش،٘هتغ يٗا تٗثَدى ضش ٍٖ ثب تَخِ ثِ هٌد شد٘گٖ قشاس ه ذٗ٘دسكذ هَسد تأ 95 ٌبى٘دس ػغح اعو ٖهبل

 ؿَد.ٖ ه شفتِٗپظٍّؾ پز ػَم ِ٘ثَد ٍ فشض
 کیلجست َىیرٍش رگرس -ًتایج تخویي هذل سَم :(41) جذٍل

         α + β       + β        + β      + β     + β      + β       

 ًواد هتغیر
 ضذُتاًذارد ضرایب اس

 سطح هعٌاداری zآهارُ 
 هیساى خطا ضریب

 c 94/0- 52/0 79/1- 07/0 هقذاس ثبثت

 𝑇𝐴𝑇𝑅 23/0- 09/0 42/2- 02/0 ّب ًؼجت گشدؽ هدوَؿ داساٖٗ

 SIZE 05/0 07/0 77/0 43/0 اًذاصُ ؿشکت

 LEV 26/0 23/0 09/1 27/0 اّشم هبلٖ

 BI 18/0- 11/0 69/1- 09/0 اػتقلال ّ٘بت هذٗشُ

 BIG 28/0 24/0 15/1 25/0 اًذاصُ هَػؼِ حؼبثشػٖ

 ROA 32/2- 39/0 82/5- 00/0 ّب ثبصدُ داساٖٗ

 LR 00/0  آهبسُ ػغح هقٌبداسٕ LR 77/868  آهبسُ

 938 کل هـبّذات 81/12 هک فبدىضشٗت 

 

 ًتایج حاصل از فرضیِ چْارم:

  داسد. ش٘تبث ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘ثش پ  ٕػْبهذاساى ًْبدهبلک٘ت 
 ًؼجت آهبسُ هقذاس. اػت ؿذُ گشفتِ ثْشُ( 11) خذٍل دس ؿذُ اسائِ هذل تخو٘ي ًتبٗح اص فشضِ٘ اٗي آصهَى هٌؾَس ثِ

 فبدى هک تق٘٘ي ضشٗت ثِ هشثَط ًتبٗح. اػت پظٍّؾ هذل کلٖ هقٌبداسٕ ث٘بًگش% 95 اعوٌ٘بى ػغح دس( LR) ساػتٌوبٖٗ
دس . ؿًَذ هٖ دادُ تَض٘ح هذل، کٌتشلٖ ٍ هؼتقل هتغ٘شّبٕ ٍػ٘لِ ثِ ٍاثؼتِ هتغ٘ش تغ٘٘شات%  21.9 تقشٗجبً کِ دّذ، هٖ ًـبى
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 ت٘هبلک ش٘هتغ تٗضش ٕثشا tکِ احتوبل آهبسُ  ٖٗخب ( اص آى11اسائِ ؿذُ دس خذٍل ) حٗثب تَخِ ثِ ًتب تٗضشا ٕداسٖ هقٌ ٖثشسػ
ثش پ٘ؾ ثٌٖ٘  ٕػْبهذاساى ًْبد ت٘هبلک داس هقٌٖ ش٘تبثٍخَد  دِ٘ثبؿذ دس ًت ٖه (28/0)دسكذ  5اص  ثضسگتش ٕػْبهذاساى ًْبد
 فشضِ٘ چْبسم پظٍّؾ هَسد پزٗشؽ قشاس ًوٖ گ٘شد.ٍ  سد گشدٗذُدسكذ  95 ٌبى٘دس ػغح اعو دسهبًذگٖ هبلٖ

 رٍش رگرسیَى لجستیک -ًتایج تخویي هذل چْارم :(44) جذٍل

         α + β         + β        + β      + β     + β      + β       

 ًواد هتغیر
 ضذُضرایب استاًذارد 

 سطح هعٌاداری zآهارُ 
 میزان خطا ضریب

 c 32/1- 50/0 64/2- 00/0 هقذاس ثبثت

 INSOWN 16/0- 15/0 07/1- 28/0 هبلک٘ت ػْبهذاساى ًْبدٕ

 SIZE 10/0 07/0 45/1 14/0 اًذاصُ ؿشکت

 LEV 17/0 23/0 72/0 47/0 اّشم هبلٖ

 BI 18/0- 11/0 66/1- 09/0 اػتقلال ّ٘بت هذٗشُ

 BIG 33/0 24/0 36/1 17/0 اًذاصُ هَػؼِ حؼبثشػٖ

 ROA 41/2- 39/0 07/6- 00/0 ثبصدُ داساٖٗ ّب

 LR 00/0  آهبسُ ػغح هقٌبداسٕ LR 95/158   آهبسُ

 938 کل هـبّذات 9/21 هک فبدىضشٗت 

 

 ًتایج حاصل از فرضیِ پٌجن:

 ٖداسد. ش٘تبث ٖهبل ٖدسهبًذگ ٌٖ٘ث ؾ٘ثش پ  هبلک٘ت هذٗشٗت 
 ساػتٌوبٖٗ ًؼجت آهبسُ هقذاس. اػت ؿذُ گشفتِ ثْشُ( 12) خذٍل دس ؿذُ اسائِ هذل تخو٘ي ًتبٗح اص فشضِ٘ اٗي آصهَى هٌؾَس ثِ
(LR )دّذ، هٖ ًـبى فبدى هک تق٘٘ي ضشٗت ثِ هشثَط ًتبٗح. اػت پظٍّؾ هذل کلٖ هقٌبداسٕ ث٘بًگش% 95 اعوٌ٘بى ػغح دس 

 ٖدس ثشسػ. ؿًَذ هٖ دادُ تَض٘ح هذل، کٌتشلٖ ٍ هؼتقل هتغ٘شّبٕ ٍػ٘لِ ثِ ٍاثؼتِ هتغ٘ش تغ٘٘شات% 20.88 تقشٗجبً کِ
  ٖتٗشٗهذ ت٘هبلک ش٘هتغ تٗضش ٕثشا tکِ احتوبل آهبسُ  ٖٗخب ( اص آى12اسائِ ؿذُ دس خذٍل ) حٗثب تَخِ ثِ ًتب تٗضشا ٕداسٖ هقٌ

دس ػغح  ثش پ٘ؾ ثٌٖ٘ دسهبًذگٖ هبلٖ ٖتٗشٗهذ ت٘هبلک داس هقٌٖ ش٘تبثٍخَد  دِ٘ثبؿذ دس ًت ٖه (28/0)دسكذ  5اص  ثضسگتش
   هٖ گشدد.سد ٍ  فشضِ٘ پٌدن  شد٘گ ٖقشاس ًو شؽٗدسكذ پز 95 ٌبى٘اعو
 
 
 
 
 

 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

(                                             ْارمچ)جلذ  4411 ، بْار44 ، ضوار4ُدٍرُ   

 

63 
 
 

 کیلجست َىیرٍش رگرس -ًتایج تخویي هذل دٍم :(42) جذٍل

         α + β         + β        + β      + β     + β      + β       

 ًواد هتغیر
 ضذُاستاًذارد ضرایب 

 سطح هعٌاداری zآهارُ 
 هیساى خطا ضریب

 c 49/1- 52/0 87/2- 00/0 هقذاس ثبثت

 OWNSTR 26/0 18/0 42/1 15/0 هذٗشٗتٖ  هبلک٘ت

 SIZE 10/0 07/0 46/1 14/0 اًذاصُ ؿشکت

 LEV 10/0 23/0 46/0 64/0 اّشم هبلٖ

 BI 22/0- 11/0 00/2- 04/0 اػتقلال ّ٘بت هذٗشُ

 BIG 30/0 24/0 24/1 21/0 اًذاصُ هَػؼِ حؼبثشػٖ

 ROA 52/2- 39/0 40/6- 00/0 ثبصدُ داساٖٗ ّب

 LR 00/0  آهبسُ ػغح هقٌبداسٕ LR 86/158  آهبسُ

 938 کل هـبّذات 88/20 هک فبدىضشٗت 

 

 

 گیری ٍ پیطٌْادّای پصٍّص یجًِتبحث ٍ 
ثٌٖ٘ دسهبًذگٖ هبلٖ ٍ پغ اص آى  ّبٕ ثب اّو٘ت دس حَصُ هبلٖ اػت. ثب پ٘ؾ ٗکٖ اص پظٍّؾدسهبًذگٖ هبلٖ  ثٌٖ٘ پ٘ؾ
ّب ثشإ اسصٗبثٖ  تاشٗي ؿَُ٘ اص هتذاٍل. ٗکٖ ثخـٖ دػت ٗبفت تَاى ثِ ًتبٗح ثؼ٘بس سضبٗت ٗبثٖ هؼألِ ٍ حل آى هٖ سٗـِ

خ٘ش اتکب ثش سٍٗکشد هجتٌٖ ثش اسصٗبثٖ ػلاهت ٍ ػلاهت ٍ ثجابت اسکابى ًؾابم هابلٖ دس ًقابط هختلاف خْابى دس ػبلْبٕ ا
. دس اٗي ّابٕ اػات ّبٕ هابلٖ ٍ دادُ اقتالبدٕ ّبٕ هبلٖ، ػبٗش هق٘بسّبٕ کوٖ كَست ثجبت ًْبد هبلٖ ثاب اػاتدبدُ اص ًؼجت

س ثَسع ّبٕ هبلٖ ٍ ػبختبس هبلک٘ت دس پ٘ؾ ثٌٖ٘ دسهبًذگٖ هبلٖ ؿشکت ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ د پظٍّؾ ثِ ثشسػٖ تبث٘ش ًؼجت
ؿشکت پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس  135اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختِ ؿذُ اػت. ثشإ اًدبم اٗي پظٍّؾ تقذاد 

ّبٕ تحق٘ق، اص هذل سگشػَ٘ى لدؼت٘ک  ( ثشسػٖ ؿذُ اػت. ّوچٌ٘ي ثشإ آصهَى فشض1389ِ٘-1395) ػبلِ 8دٍسُ صهبًٖ 
ًؼجت  ّبٕ ثبثت ٍ ّبٕ هبلٖ، ًؼجت گشدؽ داساٖٗ حبکٖ اص آى اػت کِ اص ث٘ي  ًؼجت اػتدبدُ ؿذُ اػت. ثِ عَس کلٖ ًتبٗح

ّب تبث٘ش هٌدٖ ٍ هقٌبداس ثش دسهبًذگٖ هبلٖ داسًذ. ٗقٌٖ ثب افضاٗؾ گشدؽ داساٖٗ ّبٕ ثبثت ٍ هدوَؿ  گشدؽ هدوَؿ داساٖٗ
َدٕ کبلا، هبلک٘ت ػْبهذاساى ًْبدٕ ٍ ّب احتوبل دسهبًذگٖ هبلٖ ؿشکت کبّؾ ه٘بثذ ٍ ثشفکغ. ّوچٌ٘ي گشدؽ هَخداساٖٗ

 هبلک٘ت هذٗشٗتٖ تبث٘شٕ ثش پ٘غ ثٌٖ٘ دسهبًذگٖ ًذاسًذ. 
( هخبلف ٍلٖ ثب ًتبٗح پظٍّؾ لائَسا ٍ 1397) (، ػل٘وب1398ًٖ) ًتبٗح اٗي پظٍّؾ ثب ًتبٗح تحق٘قبت هشٗن فجبػٖ ٍ ّوکبساى

( ٍ سضبئٖ ٍ ّوکبساى 1392(، هحؼٌٖ ٍ ّوکبساى )1390) (، هحوذ قؼ٘ن فثوب2016ًٖآتوبکب ) ٍ کَست (،2020کبػَ )
 ( هَافق اػت.1395)

 :تَاى پ٘ـٌْبدات صٗش سا اسائِ دادثب تَخِ ثِ ًتبٗح پظٍّؾ هٖ 
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 دس  آهذُ ٍخَد ثِ هَاًـ ٍ فَاهل گشدد هٖ پ٘ـٌْبد ثَسع ػبصهبى ثِ تحق٘ق اٗي دس ؿذُ هـبّذُ ًتبٗح ثِ تَخِ ثب
ٍضق٘ت  ه٘ل ٍ ػَق ؿبّذ تب ًوَدُ هشتدـ سا هبلٖ دسهبًذگٖ ٍ هبلک٘ت ًَؿ ث٘ي هقٌبداس استجبط ٍخَد فذم ثب استجبط

 افضاٗؾ دسكذٕ ثب کِ سػذ هٖ ًؾش ثِ چٌ٘ي ًؾشٕ دٗذگبُ اص چَى .ثبؿ٘ن کبسا ثبصاس ثؼوت ًبکبساٖٗ اص ػشهبِٗ، ثبصاس
 ػشهبِٗ ثٌِْ٘ اص اػتدبدُ ّوبى کِ ػْبهذاساى هٌبفـ افضاٗؾ خْت دس خَد هٌبثـ اص ثتَاًذ ؿشکت ٗک هضثَس، هتغ٘شّبٕ

 ًوبٗذ. اػتدبدُ ثبؿذ، هٖ ؿشکت
 فولکشد هذٗشاى ساّکبسّبٖٗ اساِٗ ثب اػت لاصم ؿشکت، فولکشد اثشثخـٖ ٍ تقَٗت دس هذٗشاى ًقؾ اّو٘ت ثِ تَخِ ثب 

 تلو٘ن گ٘شْٗبٕ خْت لاصم داًؾ ٗب ٍ تدشثِ کِ هذٗشٕ هثبل فٌَاى کشد. ثِ تقَٗت سا هذٗشُ ّ٘ئت تشک٘ت دس
 ثبفث ً٘ض ؿذُ ٍ ؿشکت هٌبثـ سفتي ّذس ثِ ثبفث ثلکِ ً٘ؼت کٌتشلٖ هق٘بس تٌْب ًِ ثبؿذ، ًذاؿتِ سا ؿشکت اػتشاتظٗک

 .ؿذ خَاّذ ؿشکت هبلٖ دسهبًذگٖ آهذى ثَخَد
 ٍ دس پ٘ؾ ثٌٖ٘ دسهبًذگٖ هبلٖ ؿشکتْب اسائِ هذل ّبٕ ػَدهٌذ فشاتش اص ًؼجت ّبٕ هبلٖ دس افضاٗؾ سؿذ ؿشکت 

 خلَگ٘شٕ اص ٍسؿکؼتگٖ هؼوش ثوش خَاّذ ثَد.
 :اػت صٗش ؿشح ثِ ؿًَذ، ثشسػٖ تَاًٌذ هٖ آتٖ تحق٘قبت دس کِ هْوٖ هَضَفبت اص ثشخٖ

 دسهبًذگٖ هبلٖ ٍ ٍسؿکؼتگٖ ثب ًَؿ هبلک٘ت خلَكٖ ث٘ي ساثغِ .1
 ث٘ي اؽْبس ًؾش حؼبثشع ٍ دسهبًذگٖ هبلٖ استجبط .2

 دسهبًذگٖ هبلٖ ؿشکتْبتبخ٘ش دس گضاسؽ حؼبثشػٖ ثش  تأث٘ش .3

 .ک٘د٘ت حؼبثشػٖ ثش دسهبًذگٖ هبلٖ ثب تبک٘ذ ثش ًؼجت ّبٕ هبلٖ تأث٘ش .4

 دس ؿَد هٖ پ٘ـٌْبد ثٌبثشاٗي ؿذًذ، ثشسػٖ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشکت پظٍّؾ اٗي دس .5
 گشدد. ثشسػٖ ً٘ض ثَسع فشا ّبٕ ؿشکت دس هَضَؿ اٗي آتٖ ّبٕ پظٍّؾ

 
 ثبؿذ کِ ثِ ؿشح صٗش اػت :ّبٖٗ هّٖب اٗي پظٍّؾ ً٘ض داسإ هحذٍدٗتتوبهٖ پظٍّؾهغبثق 

  ،ٖفذم کٌتشل ثقضٖ اص فَاهل هَثش ثش ًتبٗح پظٍّؾ، اص خولِ تبث٘ش هتغ٘شّبٖٗ چَى فَاهل اقتلبدٕ، ؿشاٗظ ػ٘بػ
 ثشسػٖ سٍاثظ اثش گزاس ثبؿٌذ.ّب، قَاً٘ي ٍ هقشسات ٍ.... خبسج اص دػتشع هحقق ثَدُ، هوکي اػت کِ ثش فوش ؿشکت

  ٖاص آًدب کِ ثشإ هحبػجِ هتغ٘شّبٕ پظٍّؾ اص اعلافبت كَستْبٕ هبلٖ تِْ٘ ؿذُ ثش هجٌبٕ ثْبٕ توبم ؿذُ تبسٗخ
اػتدبدُ ؿذُ اػت، دس كَست تقذٗل اعلافبت هزکَس اص ثبثت تَسم هوکي اػت اػتٌتبخٖ هتدبٍت اص ًتبٗح فقلٖ 

 حبكل ؿَد.

 دس  ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشکت اص تحق٘ق اًدبم ثشإ تب گشدٗذ هَخت ّب ؿشکت هبلٖ لافبتاع ثِ دػتشػٖ هحذٍدٗت
ّبٕ  )ؿشکت ّب ؿشکت ػبٗش آتٖ ّبٕ تحق٘ق دس ؿَد هٖ پ٘ـٌْبد ثٌبثشاٗي ؿَد، اػتدبدُ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع

 .گ٘شًذ قشاس ثشسػٖ هَسد ً٘ض ثَسػٖ( غ٘ش
  ٕدسكذٕ ػَد تقؼ٘وٖ،  40هق٘بس )کبّؾ ث٘ؾ اص  3داسإ ثحشاى اص اگشچِ دس اًتخبة ًوًَِ پظٍّؾ اص ؿشکت ّب

قبًَى تدبست( اػتدبدُ ؿذُ اػت، اهب هق٘بسّبٕ دٗگش ً٘ض هوکي اػت ٍخَد داؿتِ  141ٍ هبدُ  ػِ ػبل هتَالٖ صٗبى
ثبؿٌذ کِ ٗک ؿشکت سا دس ؿوبس ؿشکت ّبٕ داسإ ثحشاى قشاس دّذ دس حبلٖ کِ دس اٗي پظٍّؾ آى هوکي اػت ثِ 

 فٌَاى ؿشکت ػبلن عجقِ ٌٗذٕ ؿذُ ثبؿذ.
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  ّوچٌ٘ي سًٍق ٍ ٗب سکَد ثَسع اص خولـ فَاهل هَثش ثش فولکشد ؿشکت ّب هٖ ثبؿذ کِ دس هذل ّبٕ اٗي پظٍّؾ
 هٌؾَس ًگشدٗذُ اػت.
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