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 چکيذُ
کِ ثِ ػَاهل ٍ سٍیذادّبیی کِ هٌدش ثِ ٍسؿکؼتگی هی ؿًَذ تَخِ تَاؿتِ اًذ، ٍیظگی ّب ٍ فشكت ثشخی اص هغبلؼبتی 

ّذف ایي تحمیك ثشسػی ساثغِ  هؤثش داًؼتِ اًذ. ّب سا دس ایي صهیٌِ هیبى ؿشکت سلبثت پزیشی علجی هذیشاى ٍ ّوچٌیي
خضء  ،ًَع ّذف ؿذُ اصًظش پظٍّؾ اًدبماػت. ثب تَخِ ثِ توشکض ثبصاس كٌؼت  یٍسؿکؼتگ ؼکیٍ س شاىیهذ یحکوشاً

دس چبسچَة  ّؼت. اًدبم پظٍّؾ ّوجؼتگیکبسثشدی اػت ٍ سٍؽ پظٍّؾ اصًظش هبّیت ٍ هحتَایی  یّب پظٍّؾ
 خبهؼِ .ؿذُ اػت گشفتِ اص تحلیل پبًلی کوک ّب یِفشض ٍتحلیل یٍِ ثشای تدض اػتمشایی كَست گشفتِ -اػتذلالات لیبػی

گیشی حزف  دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثَدُ ٍ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ ًوًَِ ؿذُ پزیشفتِ بیّ ؿشکتآهبسی پظٍّؾ، کلیِ 
 1400تب  1392ّبی  ػبلِ ثیي ػبل 9ی صهبًی  ًوًَِ پظٍّؾ اًتخبة ؿذُ دس دٍسُ ػٌَاى ثِؿشکت  116ػیؼتوبتیک، 

حکوشاًی هذیشاى ٍ ٍسؿکؼتگی ّبی پظٍّؾ ًـبى داد ثیي  ًتبیح حبكل اص آصهَى فشضیِهَسد تحمیك لشاس گشفتٌذ. 
ّبی توشکض ثبصاس كٌؼت ثش ایي ساثغِ تأثیشگزاس  اص ؿبخق ؿشکت ساثغِ هثجت ٍ هؼٌی داسی ٍخَد داسد، اهب ّیچ یک

 ًیؼتٌذ.

 .توشکض ثبصاس كٌؼتی، ٍسؿکؼتگ ؼکیس، شاىیهذ یحکوشاً کليذی: اشگاىٍ

 

 هقذهِ
لشاس گشفتِ اػت )گشیـًَیٌب ٍ  دس تحمیمبت هختلف هَسدتَخِّب  اًگیضُ ؿٌبخت ػَاهل هؤثش ثش سیؼک ٍسؿکؼتگی ؿشکت

ؿشکت  یثْجَد ػولکشد هبل یثشا یشیگ نیدس تلو شاىیهذ یثشا یٍسؿکؼتگ ؼکیٍ ثشآٍسد س یبثیاسص (.2022، 1ّوکبساى
اٍساق لشضِ،  بیدس ػْبم  یگزاسِ یػشهب یشیگ نیکِ لجل اص تلو یگزاساًِ یػشهب یثشا يیهْن اػت، اهب ّوچٌ

کِ دس آى  ؿَد یٍسؿکؼتگی ثِ ٍضؼیتی گفتِ ه هْن اػت. شًذ،یگ یاػتجبسدٌّذگبى ٍ خَد ؿشکت آى سا دس ًظش ه
ذ خَد ًجبؿ یّب یآى ثبؿذ ٍ ؿشکت لبدس ثِ پشداخت ثذّ یّب یؿشکت دس فشایٌذ تَلیذ ٍ ػولیبت ثیؾ اص داسائ یّب یثذّ

، اًذ تَاًؼتِتَخِ  ؿًَذ یهثشخی اص هغبلؼبت ثِ ػَاهل ٍ سٍیذادّبیی کِ هٌدش ثِ ٍسؿکؼتگی  (.1400)خوبلی ٍ ّوکبساى، 
ٍ ّش یک اص اًذ  داؿتِّب تَخِ  ثشخی ثِ تحلیل اخلالیبت هذیشاى ٍ ثشخی ثِ اػوبل هذیشاى اسؿذ، سلبثت هیبى ؿشکت

. دس حَصُ ػَاهل هشثَط ثِ (2019، 2ّوکبساىهبکیَیچَع ٍ اًذ ) داًؼتِی ٍسؿکؼتگی هؤثش ٌیث ؾیپهغبلؼبت ػَاهلی سا دس 
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 صٌعت بازار تورکس بِ تَجِ با ٍرضکستگی ریسک ٍ هذیراى حکوراًی

 
 دکتر فاطوِ صراف

 ایشاى. )ًَیؼٌذُ هؼئَل(. تْشاى، ،داًـگبُ آصاد اػلاهی، ٍاحذ تْشاى خٌَة اػتبدیبس گشٍُ حؼبثذاسی،
aznyobe@yahoo.com 

 فاطوِ اهيٌی زادُ
 .ایشاى تْشاى، اػلاهی، آصاد داًـگبُ تْشاى خٌَة، ٍاحذ حؼبثذاسی، داًـدَی دکتشی

fatimaaamini1375@gmail.com 
 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ ضطن1441، زهستاى 33، ضوارُ 5دٍرُ 
 

32 
 

 

ػبخت  ضُیًگیب ایدبد اهپشاتَسی تَػظ هذیشاى اػت. ا 1هذیشاى ٍ سفتبس آًْب یکی اص ػَاهل هَسدتَخِ، حکوشاًی هذیشاى
 هشتجظ اػت بطیاحت یثشا حیٍ تشخ یضیگش ؼکیٍ دسخِ س یتیشیهذ پبداؽػبختبس عشح  ٌبى،یثب دسخِ ػذم اعو یاهپشاتَس

 یثٌذ ثَدخِ یّب نیثش تلو كَستچٌذ  ی هذیشاى اػت کِ ثِعلج فشكت(. ایدبد ایي اهپشاتَسی دس ساػتبی 2،2021)ثشاگَلی
ػبصًذُ  شاىیهذ هؼتمذًذ( 2022) 3ؿوغ ٍ ّوکبساى .داسدهشتجظ تأثیش  یخجشاً یّب ّب ٍ عشح ؿشکت ٌِیثْ ِیػشهب

. دٌّذ یسا فشاتش اص اًذاصُ هغلَة سؿذ ه َدّبی خ ؿشکتی ا ًِعلجب عَس فشكت خَد، ثِ وبتیتلو كیاص عش ،یاهپشاتَس
 ذ،یّبی خذ ٍ کؼت ؿشکت ٌِیفشاتش اص ػغح ثْ ّب یی، سؿذ داسااصحذ ؾیث یاِ یعلجبًِ، هبًٌذ هخبسج ػشهب فشكت وبتیتلو

هٌبثغ  یًگْذاس ٍ اصحذ ؾیث پبداؽ یّب ثؼتِ بفتیدس ،تیثِ لذست، اػتجبس ٍ هَلؼ یبثیهبًٌذ دػت یاغلت ثب اّذاف
ثب  شاىیهذ( هؼتمذًذ 2014) 5(. یبًگ ٍ ّوکبساى2022، 4ّوشاُ اػت )کبتشیي یتیشیًـذُ تحت کٌتشل هذ اػتفبدُ

کِ هٌدش ثِ  کٌٌذ یكَست ّذفوٌذ پٌْبى ه اعلاػبت گضاسؽ ثخؾ سا ثِ ،یتیشیهذ یاهپشاتَس دبدیا یثبلا ثشا یّب ضُیاًگ
 يیتش ًیبصّبی ًمذی اص هْن ایدبد تَاصى ثیي ٍخَُ ًمذ هَخَد ٍ. ّوچٌیي ؿَد یه تش يییثخؾ پب یدّ گضاسؽ تیفیک

(؛ ثش ایي اػبع 1396)اػوؼیلی ٍ گَگشدچیبى،  ػَاهل ػلاهت التلبدی ٍاحذّبی تدبسی ٍ تـذاٍم فؼبلیـت آًْبػـت
ثش سیؼک  تَاًذ یهگفت اًگیضُ ایدبد اهپشاتَسی ٍ حکوشاًی هذیشاى ثب تأثیش ثش کیفیت گضاسؿگشی هبلی،  تَاى یه

 ّب هؤثش ثبؿذ. ٍسؿکؼتگی ؿشکت
یکی اص ػَاهل هؤثش ثش سیؼک  تَاًذ یهّوچٌیي دس هَسد ػَاهل سلبثتی هَخَد دس ػغح ثبصاس، توشکض ثبصاس كٌؼت ًیض 

ٍلتی  کٌذ یثیبى ه (2003) 6هذیشاى داسد سایث یّب ضُیسلبثت دس ثبصاس هحلَل ًمؾ هْوی دس اًگ ٍسؿکؼتگی ثبؿذ.
ثِ  یتش یلَ یّب ضُیاًگ ّب ؿشکت دِیػَدآٍسی ٍ اسصؽ تلاؽ هذیشاى ثیـتش ؿَد، دسًت سٍد یتش ثبؿذ، اًتظبس هسلبثت ثیـ

هذیشیتی سا هحذٍد  یًظشّب ؿشکت ثکبٌّذ. سلبثت دس ثبصاس هحلَل اػوبل یّب ٌِیهذیشاى خَد خَاٌّذ داد تب هذیشاى اص ّض
ػَاهل خبف  تَاًذ یّوچٌیي ه .ػٌَاى یک هکبًیضم ثیشًٍی حبکویت ؿشکتی ػول ًوبیذ ثِ تَاًذ یٍ ثٌبثشایي ه کٌذ یه

هٌظَس حفؼ خَد دس ثبصاس اسصؽ ؿشکت ثِ  ثِ کٌذ یهدجَس ه هذیشاى سا سلبثت دس ثبصاس هحلَل يیثبصاس سا تمَیت کٌذ. ّوچٌ
هذیشاى هؤثش ثبؿذ. ثش ایي اػبع دس ایي  علجبًِ تفشكثش سفتبسّب  تَاًذ یه(؛ کِ اص ایي لحبػ 1399. )ػبهٌی، حذاکثش سػبًٌذ

کِ آیب ایدبد حکوشاًی تَػظ هذیشاى ثش سیؼک ٍسؿکؼتگی ؿشکت هؤثش  ؿَد یهپشداختِ  ػؤالاتپظٍّؾ ثِ ثشسػی ایي 
 اػت ٍ دیگش ایٌکِ آیب سلبثت ثبصاس هحلَل ثب تأثیشگزاسی ثش دػتشػی هذیشاى ثِ خشیبى ٍخِ ًمذ ایي ساثغِ سا تحت تأثیش

 یب خیش؟ دّذ یهلشاس 

 

 پيطيٌِ تحقيق
 ثب دس ًظش داؿتي ًمؾ: یٍسؿکؼتگ یٌیث ؾیپ یثشا یٌیهبؿ یشیبدگی یّب هذلتحمیمی ثب ػٌَاى  ( دس2021) 7ثشاگَلی

تؼلك ثِ  ي،یهْن ّؼتٌذ. ػلاٍُ ثش ا ی دس سیؼک ٍسؿکؼتگیا /هٌغمِیكٌؼت یشّبیهتغ ًـبى دادًذ کِ یكٌؼت یشّبیهتغ
 .دّذ یسا کبّؾ ه یاحتوبل ٍسؿکؼتگ ،)توشکض ثبصاس كٌؼت( ـتشیثبلا ٍ ػْن ثبصاس ث هحلَل کی داؿتيهٌغمِ،  کی

 ی،ٍسؿکؼتگ یٌیث ؾیپ یثشا یبتیًمذ ػول بىیخش یػَدهٌذ( دس تحمیمی ثب ػٌَاى 2020) 8سٍدسیگض هؼبسٍ ٍ ّوکبساى
 یّب ٍام ثِ ثٌگبُ یدس هَسد اػغب یشیگ نیٌّگبم تلو یًمذ بىیّبی خش ؿذُ تَػظ كَست اعلاػبت اسائِدادًذ  ًـبى
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 ( دستحمیمی ثب ػٌَاى تَاًبیی2020) 1یبًگ ٍ ًگَیبىی سیؼک ٍسؿکؼتگی آًْب هؤثش ثبؿذ. ٌیث ؾیپدس  تَاًذ یهی التلبد
 ٌّگبم. داسد هثجت استجبط ثبصاس ػْن سؿذ ثب هذیشیتی تَاًبیی سفتبس ؿشکت ًـبى دادًذ ٍ هحلَل ثبصاس دس سلبثت هذیشیتی،

 تَػؼِ ٍ تحمیك دس ثیـتش گزاسی ػشهبیِ ّبی ّضیٌِ ثِ ًؼجت ثبلا تَاًبیی ثب هذیشاى سلبثتی، تْذیذّبی ثب هَاخِْ
 2ثیَى ٍ طٍ دّذ هی افضایؾ سلبثت همبثل دس سا ؿشکت اسصؽ هذیشیتی تَاًبیی ایي، ثش ػلاٍُ. کٌٌذ هی گزاسی ػشهبیِ

 ثحشاى عَل دس هبلی ًـبى دادًذ ثحشاى یک عَل دس هبلی تلویوبت ٍ هحلَل ثبصاس ( دس ثشسػی ساثغِ سلبثت2015)
 تَاًؼتٌذ ثَدًذ، ٍاثؼتِ داخلی( تأهیي هبلی) خبسخی هبلی تأهیي ثِ کوتش ثحشاى اص لجل کِ ّبیی ؿشکت ،2008-2007 هبلی

 ٍ هبلی تأهیي تَخْی لبثل عَس خبسخی ثِ هبلی اهَس ثِ ٍاثؼتِ ّبی ؿشکت کِ دسحبلی. کٌٌذ تأهیي سا اضبفی هبلی تأهیي
 عَل دس داخلی هبلی تأهیي ّبی ٍاثؼتِ ثِ ؿشکت گزاسی ػشهبیِ افضایؾ. دادًذ کبّؾ سا خَد خبسخی گزاسی ػشهبیِ
 دػت اص سا خَد ثبصاس ػْن خبسخی هبلی تأهیي ّبی ٍاثؼتِ کِ ؿشکت دسحبلی ثَد، ّوشاُ ثبصاس ػْن ثیـتش سؿذ ثب ثحشاى
 .اػت هشتجظ آًْب هحلَل ثبصاس اثؼبد ثب هبلی ثحشاى عَل دس ّب ؿشکت هبلی تلویوبت کِ دّذ هی ًـبى ًتبیح ایي. دادًذ

ٍ  یًظبست ضمیعلجبًِ، هکبً فشكت یػَد؛ سفتبسّب تیشیهذدس پظٍّـی ثب ػٌَاى ( 1399) صادُ ٍ حؼي هشفَعًتبیح تحمیك 
. ّوچٌیي ثیي ًؼجت ثبؿذ یثیي هذیشیت ػَد ٍ دسهبًذگی هبلی ه داس یهثجت ٍ هؼٌ ٍخَد ساثغًِـبًگش  یهبل یدسهبًذگ

داسد. اص عشف  هکبًیضم ّبی ًظبستی اػت( ٍ هذیشیت ػَد ساثغِ هٌفی ٍ هؼٌبداس ٍخَد یشیگ هتغیشی ثشای اًذاصُ ثذّی )کِ
( ٍ هذیشیت ػَد ساثغِ هؼٌبداس یبفت یعلجبًِ )خشیبى ًمذ آصاد ٍ ًؼجت ػَدآٍس دیگش ثیي ّش دٍ پشٍکؼی سفتبسّبی فشكت

هذیشاى  یعلج فشكتًـبى دادًذ  ػَد ؿشکت یثش ػولکشد ًؼج شاىیهذ یعلج تأثیش فشكتدس ثشسػی ( 1399) یهختبس. ؿذ
هذیشاى کبّؾ پیذا کٌذ  یعلج ػجبستی ّشچمذس فشكت ثش ػولکشد ًؼجی ػَد ؿشکت تأثیش هؼٌبداس ٍ هؼکَػی داسد یؼٌی ثِ

تٌَع ؿشکتی ٍ ی ثب ػٌَاى ا هغبلؼِ( دس 1398داداؿی ٍ اهیشی لَلاکی ). کٌذ یػولکشد ًؼجی ّوبى لذس افضایؾ پیذا ه
کِ ثشخلاف هجبحث تئَسیکی، تٌَع ؿشکتی  ًذًـبى داد ثش ساّجشدّبی توبیض ٍ سّجشی ّضیٌِ ذیسیؼک ٍسؿکؼتگی؛ ثب تأک

د توبیض ٍ سّجشی تأثیش هؼٌبداسی اص ػَی ساّجش گًَِ چیّب ًذاسد. ّوچٌیي ّ اثش هؼٌبداسی ثش سیؼک ٍسؿکؼتگی ؿشکت
ی ثب ا هغبلؼِ( دس 1397ایشخی ساد ٍ ّوکبساى ). سیؼک ٍسؿکؼتگی هـبّذُ ًـذ ساثغِ ثیي تٌَع ؿشکتی ٍ ثش  ٌِیّض

کِ استجبط هثجت  دّذ یًـبى ه ػَد تیشیثش هذ یًظبست ٍ هکبًیضم ّبی یهبل یًمذ آصاد، دسهبًذگ بىیتأثیش خش یثشسػػٌَاى 
هثجت ٍ هؼٌبداسی ثیي خشیبى ًمذ آصاد ٍ  ی ساثغِ يیّوچٌ .ٍخَد داسد ٍ هؼٌبداسی ثیي دسهبًذگی هبلی ثب هذیشیت ػَد

ٍ حفؼ اسصؽ ػْبم ٍ  ّب ثشای ثْتش ًـبى دادى ٍضؼیت ٍ ػولکشد ؿشکتـبى هذیشاى ؿشکت هذیشیت ػَد یبفت ؿذ کِ
ػَد ٍ صیبى  کِ هٌدش ثِ ّوَاسػبصی صًٌذ یًَػبى ثؼیبس ؿذیذ دػت ثِ الذاهبتی ه ٍ یب ثؼضبً ػَدّبی ثب ّب بىیص فشاس اص
 ؿَد یدسهبًذگی هبلی ه تیّب ٍ دسًْب ؿشکت

 

 چارچَب ًظری ٍ فرضيات تحقيق

 حکوراًی هذیراى ٍ ریسک ٍرضکستگی

ثشای هثبل  (2022، 3اػت )تشاًگ ٍ ّوکبساى ٍسؿکؼتگی ؿشکت حبكل یک یب تشکیجی اص ػَاهل داخلی ٍ یب خبسخی
علجی هذیشاى، ػذم تؼْذ ٍ اًگیضُ ثشای  اؿتجبّبت هذیشیتی ًبؿی اص تؼْذ ًبکبفی ٍ یب تدشثِ دس كٌؼت ًبهٌبػت، سیؼک

خذیذ،  یّب تیػبختبس هذیشیتی ٍ ػولیبتی ؿشکت ثِ ٍالؼ سّجشی هؤثش ؿشکت، اهتٌبع یب ػذم هَفمیت دس تٌظین
صٍال سفتي كٌؼت ثشخی اص ایي ػَاهل  ؿشایظ التلبدی، تغییش دس لَاًیي ٍ سٍثِؿشکت،  ًبهٌبػت ٍ ًبکبسآهذ یّب بػتیػ
اص  هتأثشکِ  کِ رکش ؿذ؛ اًگیضُ ایدبد حکوشاًی ٍ اهپشاتَسی تَػظ هذیشاى عَس ّوبى(. 1398)داداؿی ٍ اهیشی،  ثبؿذ یه
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ّب سا  هبلی ٍ ٍسؿکؼتگی ؿشکتػلاهت  تَاًذ یههذیشاى ٍ دػتشػی آًْب ثِ خشیبى ٍخِ ًمذ اػت،  علجبًِ فشكتسفتبس 
هوکي اػت ًبؿی اص هلاحظبت ؿخلی ثبؿذ ٍ ًَػی  ثلااػتفبدُتحت تأثیش لشاس دّذ. تلوین هذیشاى ثِ حفؼ هٌبثغ 

 ؿَد یهی هذیشاى ٍ ػْبهذاساى هَخت ّب ضُیاًگ. ثش اػبع تئَسی ًوبیٌذگی ًبػبصگبسی کٌذ یهّضیٌِ ًوبیٌذگی ایدبد 
 تیهغلَثسا ثشای افضایؾ  ثلااػتفبدُسا ثیـتش اص اًذاصُ ثْیٌِ آى تَػؼِ دٌّذ یب هٌبثغ ی، ؿشکت علج فشكتهذیشاى ثب 

ی هذیشاى ثشای اًدبم چٌیي الذاهبتی همبم، لذست، پبداؽ ٍ ؿْشت اػت. ایي هؼئلِ ّب ضُیاًگؿخلی خَد حفؼ ًوبیٌذ. 
 عَسهؼوَل ثًِمذی آصاد ؿبخلی اػت کِ ی ّب بىیخش(. 1393)البیی ٍ حؼٌی،  ؿَد یهحکوشاًی هذیشاى ًبهیذُ  ػٌَاى ثِ

پَل ًمذ ثیؾ اص  ػٌَاى ثِی ًمذی آصاد ّب بىیخشثشای هؼئلِ ًوبیٌذگی اػتفبدُ ؿذُ ٍ ًبؿی اص اًگیضُ هذیشاى اػت. 
صهبًی  آصادیب اسصؽ فؼلی خبلق هثجت تؼشیف ؿذُ اػت. خشیبى ًمذی  ّب پشٍطُهبلی ّوِ  يیتأهدس دػتشع  بصیهَسدً

هوکي  خشیبى ًمذی آصاد ثبلا،ی آتی سؿذ ٍخَد داسد. اًذاصّب چـنکِ ػذم تغبثك ثیي ٍخِ ًمذ دس دػتشع ٍ  ؿَد یهایدبد 
خشیبى ًمذی آصاد، هبصاد خشیبى  .هٌظَس هذیشیت ػَد ٍ خلك هؼئلِ ًوبیٌذگی، فشاّن ًوبیذ اػت فشكتی ثشای هذیشاى ثِ

 .دس دػتشع اػت یساحت هثجتی داؿتِ ثبؿذ، ثِ لیکِ اسصؽ فؼ یا هٌظَس تأهیي هبلی ّش پشٍطُ ًمذی اػت کِ ثِ
تحت تأثیش ًمؾ آى ثش گضاسؿگشی هبلی داًؼت.  تَاى یهساثغِ ایدبد حکوشاًی هذیشیتی ٍ سیؼک ٍسؿکؼتگی سا 

گشدًذ ٍ  ّبی سؿذ کوی داسًذ، دسگیش هؼبئل ًوبیٌذگی هی ٍ فشكت ثبؿذ یخشیبى ًمذ آصاد دس آًْب ثبلا ه کِ ییّب ؿشکت
، يیکبتشگضاسؽ ؿذُ ّؼتٌذ ) هٌظَس افضایؾ ػَد ّب، هبیل ثِ اػتفبدُ اص اثضاسّبی فضایٌذُ دسآهذ ثِ هذیشاى دس آى ؿشکت

ؼتٌذ تب اص کبّؾ ّ ّبی دسهبًذُ ثِ دًجبل دادى اخجبس خَة ثِ ثبصاس ّب دس ؿشکت هذیشاى ؿشکتاص عشف دیگش  (.2022
ّبی هبلی ثب  اعلاػبت كَست یکبس دسهبًذگی هبلی، دػت ثٌبثشایي ثب ٍخَد(؛ 2010، 1)ثبهجشاسصؽ ؿشکت خلَگیشی کٌٌذ 

( ًـبى داد 2016، 2الذیي ٍ ّوکبساى ّبی هغبلؼبت )ؿوغ یبفتِ. گشدد فشاّن هی ٍخَد تضبد هٌبفغ ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتی،
ؿذُ  ذیٍ اص ٍخَُ ًمذ تَل کٌذ یه ذیسٍصاًِ تَل بتیػول یّب تیسا اص فؼبل یهثجت یًمذ بىیکِ ؿشکت خش یّب صهبً ؿشکت

 یـبًیپش تیداسد کِ ٍضؼ یـتشیاحتوبل ث کٌذ، یثلٌذهذت اػتفبدُ ه یّب یٍ ثذّ یآت یّب یگزاسِ یػشهب یهبل يیتأه یثشا
 سا تدشثِ کٌٌذ. یهبل

. کٌٌذ یه دبدیسا ا یٌذگیًوب یّب ٌِیٍ ّض کٌٌذ یػْبهذاساى دًجبل ه ٌِیاٍلبت اّذاف خَد سا ثب ّض یگبّ شاىیهذعشفی  اص
 شاىیثِ ًفغ خَدؿبى ثبؿذ. ثب سؿذ ؿشکت، هذ گزاساىِ یثِ ضشس ػشهب تَاًذ یهثشخی اٍلبت  «یػبختي اهپشاتَس» اًگیضُ آًْب

هوکي اػت ثتَاًٌذ دس  يیّوچٌٍ  آٍسًذ یثِ دػت ه یـتشیؿذُ تحت کٌتشل خَد اػتجبس ث هٌبثغ ثِ کبس گشفتِ ؾیثب افضا
سا داسًذ،  یاهپشاتَس کیکِ للذ ػبختي  یشاًیهذ ت،یتشت يیا کٌٌذ. ثِ بفتیدس یـتشیث پبداؽكَست ثضسگ کشدى ؿشکت، 

هـکل،  يیحل ا یخَد حفؼ کٌٌذ. ثشا یلثِ حذاکثش سػبًذى هٌبفغ ؿخ یسا فمظ ثشا آٍس بىیص یٍکبسّب هوکي اػت کؼت
ّؼتٌذ  یٌذگیًوب یّب ٌِیٍ کبّؾ ّض یتیشیهذ وبتیًظبست ثش تلو یثبلا ثشا تیفیثب ک یثِ دًجبل افـب گزاساىِ یػشهب

تب ًظبست هؤثش ثش  دّذ یه ضُیاًگ ّب ؿشکت شاىیثِ هذ يی(. ا2012، 4؛ فَ ٍ ّوکبساى2010، 3)آسهؼتشاًگ ٍ ّوکبساى
احتوبل داسد کِ اعلاػبت ػولکشد سا ثب اػتفبدُ اص  شاىیکبّؾ ًظبست، هذ یهؼٌب کِ ثشا يی. ثِ اکٌذ یاعلاػبت سا هحذٍد ه

ایي اخجبس ًبهٌبػت دس هَسد ٍضؼیت ؿشکت افـب  ًبچبس ثِی کِ دسصهبً ّشحبل ثِکِ پٌْبى کٌٌذ  یهبل یدس افـب بسیاخت
بًگ، )یثش سیؼک ٍسؿکؼتگی هؤثش ثبؿذ.  دِیدسًتثیبًگش ٍضؼیت ًبهٌبػت ػلاهت هبلی ؿشکت ثبؿذ ٍ  تَاًذ یه؛ ؿَد یه

 :ؿَد یهثش ایي اػبع فشضیِ اٍل ثِ ؿشح صیش اسائِ ( 2014

 ی ٍخَد داسد.داس یهؼٌ: ثیي ایدبد حکوشاًی تَػظ هذیشاى ٍ سیؼک ٍسؿکؼتگی ساثغِ فرضيِ اٍل
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 تأثير تورکس بازار صٌعت، ایجاد حکوراًی تَسط هذیراى ٍ ریسک ٍرضکستگی
 یفتؼش یيهَسدًظش دس ا ی. دٍ هؤلفِ اكلکٌذ یه ییيكٌؼت سا تج یکسلبثت دس ثبصاس  یضاىٍ ه یتتوشکض ثبصاس كٌؼت هبّ

توشکض ثبصاس (. 1399)هْشگبى ٍ تیوَسی، آًْبػت.  یيدس ث یلذست ثبصاس یغهَخَد دس ثبصاس ٍ ًحَُ تَص یّب تؼذاد ثٌگبُ
 كٌؼت ّبی ؿشکت ثش آى داسد کِ چِ هیضاى اص کل تَلیذات ثبصاس یک هحلَل دس اختیبس تؼذاد هحذٍدی اص دلالتكٌؼت 

. ثب توشکض ثیـتشی ثشخَسداس اػت اصیک كٌؼت کوتش ثبؿذ آى كٌؼت  ّبی ثٌگبُشثَعِ اػت. عجیؼی اػت ّشچِ تؼذاد ه
، خَدسٍػبصی فَلاددسیبفت کِ دس كٌبیغ هْوی چَى پتشٍؿیوی،  تَاى هیثْبداس تْشاى ّبی ثَسع اٍساق  ًگبّی ثِ ؿشکت

دس كٌؼت هشثَعِ سا دس اختیبس  فشٍؽ ػوذُ ثضسگ ػْن  ّبی ؿشکت.. تؼذادی ٍ. گزاسی ػشهبیِهبلی ٍ  گشی ٍاػغٍِ 
کِ پیـتش  عَس ّوبىّب  ّب اػت. ایي دػتِ اص ؿشکت ػوبل توشکض ثبصاس دس اختیبس تؼذاد هحذٍدی اص ایي ًَع ؿشکتاداؿتِ ٍ 

كٌؼت ثشخَسداسًذ،  ّبی ؿشکت دس همبیؼِ ثب ػبیش ثبلاتشیدلیل تؼلظ ثش ثبصاس اص دسآهذّبی فشٍؽ  ًیض اؿبسُ ؿذ، ثِ
 .(1398)خیشخَاُ ٍ ّوکبساى،  تَاًبیی دػتشػی ثِ هٌبثغ هبلی ثبصاس ػشهبیِ سا ًیض داسًذ

 تخلیقهکبًیؼوی ػبلی ثشای  اكلی ػلن التلبد ثش ایي هجٌب اػتَاس اػت کِ سلبثت دس ثبصاس هحلَلات، لاػتذلا
آًبى اػت. سلبثت دس ثبصاس  یّب یتیکفب یهذیشاى ٍ ث ثش سفتبسی عهٌبثغ تـکیل دادُ ٍ داسای اثشّبی اًضجب ی ٌِیثْ

 تَاًذ یهـکلات ًوبیٌذگی ٍ تحشیف گضاسؿگشی هبلی ؿَد؛ ّوچٌیي ه هٌدش ثِ افضایؾ یب کبّؾ تَاًذ یهحلَلات ه
(؛ ثِ 2014َ، )هبسکبیبى ٍ ػبًتل ، داؿتِ ثبؿذآًْب علجبًِ فشكتسفتبس ػَد یب  یکبس دػت خلَفدس  هذیشاى ضُیاثشاتی ثش اًگ
 حؼيفؼ هٌظَس ح ثِ تیشیثبؿذ، هوکي اػت هذ ًذاؿتِ ًؼجت ثِ سلجب یؿشکت ػولکشد هٌبػج کِ یدسكَستّویي دلیل 

آى سلبثت  یكاص عش(. ّوچٌیي سٍؽ دیگشی 1399)هشادی ٍ ّوکبساى،  ذیثشآ ػَد ؿشکت یؿْشت خَد دسكذد دػتکبس
سا تحت تأثیش لشاس دّذ، هشثَط ثِ ًمؾ سلبثت  گضاسؿگشی هبلی آًْبّب ٍ کیفیت  ٍضؼیت ػلاهت ؿشکت تَاًذ یكٌؼت ه

 یيث یٌذگیهـکل ًوب تَاًذ یدسخِ ثبلاتش اص سلبثت ه یک، یذگبُد ایياػت. عجك  یشیتسفتبس هذ یاًضجبع یضمػٌَاى هکبً ثِ
کٌذ.  ضُیاًگ یث هبًٌذ دػتکبسی ػَد علجبًِ فشكتاص اًدبم سفتبس سا  یشاىهذ یيٍ ػْبهذاساى سا کبّؾ دّذ ٍ ثٌبثشا یشاىهذ

داؿتِ ثبؿذ.  یشیتیثش سفتبس هذ یًبهغلَث یشاتتأث تَاًذ ی، ؿذت سلبثت هیهشثَط ثِ کبًبل تأثیش اًضجبع یگشد یذگبُعجك د
هحذٍد، کبسهٌذاى، ػْن ثبصاس ٍ  یهٌبثغ هبل یثشا یخبسخ یگزاسِ یّبی ػشهب اص ؿشکت یـتشی، تؼذاد ثیسلبثت یغدس كٌب

ّب حفؼ کٌٌذ ٍ  ؿشکت یشخَد سا ًؼجت ثِ ػب یسلبثت یفـبس لشاس دّذ تب ثشتش سا تحت یشاىهذ تَاًذ یه یيٍخَد داسد. ا یشُغ
علجبًِ سا  فشكت یشیتیسفتبس هذ یکاحتوبلاً  یشاى، هذدِیدٌّذ. دسًت یؾافضا لـبىسا دس هَسد ؿغ ـبىیّب یًگشاً یيثٌبثشا

(؛ ثش ایي 2020)الذیشی ٍ ّوکبساى،  ػلاهت هبلی ؿشکت سا تحت تأثیش لشاس دّذ تیکِ هوکي اػت دسًْب کٌٌذ یاتخبر ه
 :ؿَد یهاػبع فشضیِ دٍم ثِ ؿشح صیش اسائِ 

 اػت. شگزاسیتأث: توشکض ثبصاس كٌؼت ثش ساثغِ ثیي ایدبد حکوشاًی تَػظ هذیشاى ٍ سیؼک ٍسؿکؼتگی فرضيِ دٍم

 

 رٍش تحقيق
اعلاػبتی هختلف،  ّبی پبیگبُهَسدًیـبص اص  ّبی دادُسٍیذادی اػت؛ ثذیي هؼٌـی کـِ  سٍؽ پظٍّؾ حبضش آسؿیَی ٍ پغ

 ّب فشضیِثْبداس تْشاى گشدآٍسی ؿذُ اػت. ثشای آصهَى  َسع اٍساقث ّبی گضاسؽٍ  ّب ؿشکتػبلاًۀ  ّبی گضاسؽّوبًٌذ 
ؿذُ اػت.  تفبدُاػًی ٍ همغغ صهبًی( ػشی صهب ّبی دادُی )تشکیت تشکیج ّبی دادُشُ سگشػیَى چٌذ هتغی ٍتحلیل تدضیِاص 

اٍساق ثْبداس تْشاى اًتخبة ؿذ  دس ثَسع ؿذُ پزیشفتِ ّبی ؿشکتًوًَۀ پظٍّؾ ًیض ثِ سٍؽ حزفی اص هیبى آى دػتِ اص 
 :ِ ؿشایظ صیش سا داؿتِ ثبؿٌذک

 اًذ اص: ؿشایظ اًتخبثی حدن ًوًَِ آهبسی پظٍّؾ ػجبست
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ثَسع فؼبل  دس 1400ثْبداس تْشاى پزیشفتِ ؿذُ ثبؿٌذ ٍ تب پبیبى ػبل دس ثَسع اٍساق  1392ؿشکت تب لجل اص ػبل  (1
 ثبؿذ.

 تفبٍت ٍ گزاسی ػشهبیِ ٍ هبلی هَػؼبت ّب، ثبًک لیضیٌگ، ثیوِ، ّلذیٌگ، ّبی ؿشکت فؼبلیت خبف هبّیت دلیل ثِ (2
 .ًجبؿذ ؿذُ یبد ّبی ؿشکت خض اًتخبثی ؿشکت ثبصسگبًی، ٍ تَلیذی ّبی ؿشکت ثب ّب آىفشاٍاى 

عی ثبصُ صهبًی تحمیك  ٍ ؿشکتؿذ اػفٌذهبُ ثب یبىثِ پب یؿشکت هٌتْ یػبل هبلثِ لحبػ افضایؾ لبثلیت همبیؼِ  (3
 ػبل هبلی خَد سا تغییش ًذادُ ثبؿٌذ.

 ؿشکت دس كٌؼت هَسد فؼبلیت ؿشکت حضَس داؿتِ ثبؿذ. 8حذالل  (4

 .اعلاػبت هبلی ؿشکت دس ثبصُ صهبًی تحمیك دس دػتشع ثبؿذ (5

 

 تحقيق هتغيرّا ٍ هذل

  :هتغير ٍابستِ
 .ثبؿذ ی( هBANKRUPTCY) یٍسؿکؼتگ یؼکس یكتحم یيدس اهتغیش ٍاثؼتِ 

 .ؿَد گیشی سیؼک ٍسؿکؼتگی اص ؿبخق آلتوي اػتفبدُ هی ثشای اًذاصُ
ایي هذل کِ اص پٌح  .ّب اػتفبدُ ؿذُ اػت ٍتحلیل ًؼجت ثیٌی ٍلَع ٍسؿکؼتگی، اص سٍؽ تدضیِ دس هذل آلتوي ثشای پیؾ

کل  دسآهذ لجل اص ثْشُ ٍ هبلیبت ثِ، (X2) کل داسایی ، ػَد اًجبؿتِ ثِ(X1) کل داسایی ًؼجت هبلی ػشهبیِ دس گشدؽ ثِ
تـکیل ؿذُ   (X5)کل داسایی فشٍؽ ثِ ،(X4) ، اسصؽ دفتشی حمَق كبحجبى ػْبم ثِ اسصؽ دفتشی ثذّی(X3) داسایی

 :كَست صیش اػت ثِ

Z = 1.2 x1 + 1.4 x2 + 3.3 x3 + 0.6 x4 + 0.99 x5                                            

 ٍسؿکؼتگی کبهل خَاّذ ثَد. Z<1.2دس فشهَل ثبلا اگش  
 حبلت هبثیي ٍسؿکؼتگی ٍ ػذم ٍسؿکؼتگی، z<2.9>1.2 اگش 
 حبلت ػلاهت. z>2.9>3اگش 

 

 :هتغير هستقل

 ( اػت. Empire Buildingهذیشاى )هتغیش هؼتمل دس ایي تحمیك حکوشاًی 
ّبی ػٌدؾ حکوشاًی هذیشاى، خشیبى ًمذ آصاد ؿشکت اػت کِ دس ٍالغ هؼیبس  دس حَصُ حؼبثذاسی، یکی اص ؿبخق

ؿَد  اػتفبدُ هی (FCF)آصاد  خشیبى ًمذیعلجبًِ هذیشاى اص  ّبی فشكت گیشی اًگیضُ ثشای اًذاصُی هذیشاى اػت. علج فشكت
خوغ  ثش نیتمؼثشاثش اػت ثب خشیبى ٍخِ ًمذ ػولیبتی هٌْبی ثْشُ پشداختی ٍ ػَد ػْبم پشداختی ثِ ػْبهذاساى کِ 

 ی آى اص ػِ ؿبخق صیششیگ اًذاصُثشای  کِ. ثبؿذ یه كٌؼت هتغیش تؼذیلگش دس ایي تحمیك توشکض ثبصاس  tّب دس ػبل  داسایی
 :ؿَد یهاػتفبدُ 

 

  :(HHI) ّيرضوي-ضاخص ّرفيٌذال

 :ؿَد یهی آى اص ساثغِ صیش اػتفبدُ شیگ اًذاصُکِ ثشای 
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ایي ؿبخق توشکض كٌؼت سا  دسٍالغکل فشٍؽ دس كٌؼتی خبف اػت.  i ٍ  Xفشٍؽ ؿشکت  Xiدس ایي ساثغِ 
 .ٍ ّشچِ هیضاى آى ثیـتش ثبؿذ ثیبًگش توشکض کوتش ٍ سلبثت کوتش دس كٌؼت اػت ٍ ثشػکغ کٌذ یهی شیگ اًذاصُ

 

 (:CR4) عوذُ بٌگاُ 4 تورکس ضاخص

 .ؿشکت ثضسگ یک كٌؼت ثِ کل كٌؼت )ثش اػبع اًذاصُ ؿشکت( 8کِ ثشاثش اػت ثب ًؼجت فشٍؽ 
 

  (:LR) ضاخص لرًر

 هؼتمین كَست ثِ ؿبخق ایي. تَلیذ ًْبیی ّبی ّضیٌِ ؿشکت هٌْبی هحلَلات فشٍؽ وتیثبل اػت ثشاثش لشًش ؿبخق
 كَست کِ ثِاػت  ًْبیی ّضیٌِ اص ثیـتش لیوتی کشدى هٌظَس ثشای ؿشکت یؼٌی تَاًبیی ثبصاس، لذست ٍیظگی دٌّذُ ًـبى

 :ؿَد یهصیش هحبػجِ 
LR= (Sale-Cogs – SG&A)/Sale 

ی ػوَهی ّب ٌِیّضًـبًگش کبلای فشٍؽ سفتِ ٍ  SG&Aٍ  ؿذُ توبم، ثْبی Cogs، فشٍؽ، Saleکِ دس ایي هؼبدلِ 
 اداسی ٍ فشٍؽ اػت.

 ؿذُ اػت: ش ًیض ثش ایي ساثغِ ثشسػیصی هتغیشّبی کٌتشلیّوچٌیي تأثیش 
 (.t-1) لجل ػبل صهبى دس ّب داسایی کل ثش نیتمؼ t ػبل دس ّب داسایی (: کلGROWTHسؿذ ؿشکت )

 .هبلیّشػبل  دس ّب داسایی کل هیبًگیي ثش نیتمؼ ػولیبتی (: ػَدPROFITABILITYؿشکت )ػَدآٍسی 
 .ّب ییداسا کل ثِ ّب یثذّکل (: LEVاّشم هبلی )

 دس پبیبى ػبل؛ ّبی ؿشکتلگبسیتن عجیؼی اسصؽ دفتشی کل داسایی :(SIZE) اًذاصُ ؿشکت
 ذیٍ هَػؼِ هف یؿشکت تَػظ هَػؼبت ثضسگ )ػبصهبى حؼبثشػ کِ یدسكَست(: SIZE Auditorحؼبثشع )اًذاصُ 

 .كفش ٌلَستیشایٍ دس غ کیؿذُ ثبؿذ  یساّجش(، حؼبثشػ

 

 هذل آهاری فرضيِ اٍل:
BANKRUPTCY i,t= β0 + β1 Empire Building  i,t + β2 GROWTH i,t + β3 

PROFITABILITY i,t+ + β4 LEV i,t+ β5 SIZE i,t + β6 SIZE Auditor +i,t εit 

 

 هذل آهاری فرضيِ دٍم:
BANKRUPTCY i,t= β0 + β1 Empire Building  i,t + β2 HHI i,t + β3 (Empire Building i,t  * 

HHI i,t ) + β4 CR4i,t + β5 (Empire Building i,t  * CR4i,t ) + β6 LR i,t + β7 (Empire Building i,t  * 

LR i,t)  +β8 GROWTH i,t + β9 PROFITABILITY i,t+ + β10 LEV i,t+ β11 SIZE i,t + β12 SIZE 

Auditor i,t+ i,,t εit 

 

 ّای پصٍّص یافتِ

 آهار تَصيفی

  دس خذٍل صیش ًـبى دادُ ؿذُ اػت: ،دّذ هیسا ًــبى  ّب دادُتبیح آهبس تَكیفی پظٍّؾ کِ ؿوبی کلی اص ٍضؼیت تَصیغ ً
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 آهار تَصيفی هتغيرّا (:1) جذٍل
ّبی  ؿبخق ًبم ٍ تؼذاد هتغیشّب

 هشکضی
 ّبی پشاکٌذگی ؿبخق

 هیبًِ هیبًگیي ػلاهت اختلبسی هتغیشّب
اًحشاف  کـیذگی چَلگی

 هؼیبس
 ثیـیٌِ کویٌِ

 BANKRUPTCY 2.70 2.44 2.12 18.43 1.83 3.73- 12.71 یٍسؿکؼتگ ؼکیس

 Empire Building   0.03 0.02 0.03 5.55 10 0.50- 0.52 حکوشاًی هذیشاى

ؿبخق ّشفیٌذال 
 ّیشؿوي

HHI 0.14 0.05 
0.46 1.52 

0.13 0.008 0.38 

 LR 0.16 0.14 0.07- 4.09 0.18 0.66- 0.73 ؿبخق لشًش

ثٌگبُ  4ؿبخق توشکض 
 ػوذُ

CR4 0.51 0.37 
0.18 1.16 

0.29 0.16 0.91 

 GROWTH 0.29 0.18 6.60 75.60 0.51 0.42- 7.31 سؿذ ؿشکت

 PROFITABILITY 0.17 0.14 0.53 4.02 0.17 0.59- 0.88 ؿشکت یػَدآٍس

 LEV 0.56 0.56 0.38 4.62 0.20 0.03 1.82 یاّشم هبل

 SIZE 14.59 14.33 0.93 4.25 1.58 10.53 20.76 اًذاصُ ؿشکت

 SIZE_AUDITOR 0.20 0 1.49 3.22 0.40 0 1 اًذاصُ حؼبثشع

 

 آزهَى فرضيِ اٍل تحقيق

 اًتخاب هذل
ّب یکؼبى  ّبی تشکیجی ثب دٍ حبلت کلی سٍثشٍ ّؼتین. دس حبلت اٍل ػشم اص هجذأ ثشای کلیِ ؿشکت دس اًتخبة هذل دادُ

ّب هتفبٍت اػت کِ دس ایي حبلت  ػشم اص هجذأ ثشای توبم ؿشکت  سٍؽ پَل ٍ دس حبلت دٍماػت کِ دس ایي كَست ثب 
 کٌین. لیوش اػتفبدُ هی-ؿَد. ثشای ؿٌبػبیی دٍ حبلت هزکَس اص آصهَى اف  سٍؽ پبًل اًتخبة هی

 ٍ آزهَى ّاسوي فرضيِ اٍل آزهَى چاٍ یا ليور (:2)جذٍل 
 P-Value آصهَىهمذاس آهبسُ  آصهَى آهبسُ

 000/0 7.95 وشیل F آصهَى

 187/0 8.76 ّبػوي آصهَى

ثٌبثشایي فشم كفش یؼٌی  ّؼت؛ 05/0کوتش اص   دٍ ثشای هذل –ٍ آهبسُ کبی  Fهمذاس احتوبل آهبسُ  2ثب تَخِ ثِ خذٍل 
الگَی اثشات ؿَد، ثٌبثشایي اػتفبدُ اص سٍؽ پبًل اسخحیت داسد. لزا لاصم اػت ثشای اًتخبة  ثشاثشی ػشم اص هجذأّب سد هی

دّذ کِ سٍؽ هَسداػتفبدُ پبًل ثب  ثبثت یب اثشات تلبدفی آصهَى ّبػوي اًدبم ؿَد. ًتبیح آصهَى ّبػوي ًیض ًـبى هی
 اثشات تلبدفی ّؼت.

 ًتایج برآٍرد فرضيِ اٍل تحقيق (:3)جذٍل 
همذاس  هتغیش

 ضشایت
t همذاس احتوبل همذاس 

Empire Building   0.12- 1.98- 0.048 

GROWTH 0.11 2.25 0.024 

PROFITABILITY 4.45 22.27 0.000 
LEV 3.99- 23.06- 0.000 
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SIZE 0.006- 0.20- 0.840 
SIZE_AUDITOR 0.05- 0.75- 0.449 

 C )0.000 9.35 4.24 )همذاس ثبثت 

F 372.37 همذاس F 000/0 همذاس احتوبل 

 1.53 دٍسثیي ٍاتؼَى 0.6834 (R2)ضشیت تؼییي 

 0.6815 ؿذُ لیتؼذضشیت تؼییي 

( 0000/0) ثبؿذ هی تش کَچک 05/0اص  F( آهبسُ P-VALUEکِ همذاس احتوبل ) یيای هذل، ثب تَخِ ثِ داس یهؼٌدس آصهَى 
 tداسی آهبسُ  ، ػغح هؼٌی3دس خذٍل  ؿذُ اسائِثش اػبع ًتبیح ؿَد؛  هییذ تبئداس ثَدى کلی هذل  یهؼٌ% 95ثب اعویٌبى 

ثبؿذ  ( هٌفی هی-12/0اػت، ضشیت آى ) داس یهؼٌ( یؼٌی 048/0ثَدُ ) 05/0اص  تش کَچک حکوشاًی هذیشاى شیهتغثِ هشثَط 
ثب تَخِ ثِ ایٌکِ ؛ گیشد دس ًبحیِ سد فشم كفش لشاس هی tثبؿذ ایي همذاس آهبسُ  هی -98/1ثشای آى ثشاثش ثب  tٍ همذاس آهبسُ 

خشیبى ًمذی آصاد ٍ )تَاى گفت، حکوشاًی هذیشاى  ػت؛ هیؿبخق آلتوي هؼیبسی هؼکَع اص سیؼک ٍسؿکؼتگی ا
 ؿَد.  هی ذیتبئفشضیِ اٍل تحمیك  دِیدسًتؿَد؛  ی هذیشاى(، هٌدش ثِ افضایؾ سیؼک ٍسؿکؼتگی هیعلج فشكت

 

 آزهَى فرضيِ دٍم تحقيق

 اًتخاب هذل
ّب یکؼبى  هجذأ ثشای کلیِ ؿشکت ّبی تشکیجی ثب دٍ حبلت کلی سٍثشٍ ّؼتین. دس حبلت اٍل ػشم اص دس اًتخبة هذل دادُ

ّب هتفبٍت اػت کِ دس ایي حبلت  ػشم اص هجذأ ثشای توبم ؿشکت  اػت کِ دس ایي كَست ثب سٍؽ پَل ٍ دس حبلت دٍم
 کٌین. لیوش اػتفبدُ هی-ؿَد. ثشای ؿٌبػبیی دٍ حبلت هزکَس اص آصهَى اف  سٍؽ پبًل اًتخبة هی

 وي فرضيِ دٍمٍ آزهَى ّاس آزهَى چاٍ یا ليور (:4)جذٍل 
 P-Value آصهَىهمذاس آهبسُ  آصهَى آهبسُ

 000/0 7.85 وشیل F آصهَى

 314/0 13.78 ّبػوي آصهَى

ثٌبثشایي فشم كفش یؼٌی  ّؼت؛ 05/0کوتش اص   دٍ ثشای هذل –ٍ آهبسُ کبی  Fهمذاس احتوبل آهبسُ  2ثب تَخِ ثِ خذٍل 
اص سٍؽ پبًل اسخحیت داسد. لزا لاصم اػت ثشای اًتخبة الگَی اثشات  ؿَد، ثٌبثشایي اػتفبدُ ثشاثشی ػشم اص هجذأّب سد هی

دّذ کِ سٍؽ هَسداػتفبدُ پبًل ثب  ثبثت یب اثشات تلبدفی آصهَى ّبػوي اًدبم ؿَد. ًتبیح آصهَى ّبػوي ًیض ًـبى هی
 اثشات تلبدفی ّؼت.

 ًتایج برآٍرد فرضيِ دٍم تحقيق (:5)جذٍل 
 احتوبل همذاس همذاس t همذاس ضشایت هتغیش
FCF 0.53- 0.98- 0.473 

HHI 0.30- 0.32- 0.744 

Empire Building  *HHI 1.84 0.28 0.77 

CR4 0.17 0.39 691. 

Empire Building  *CR4 0.10 0.03 0.969 

LR 0.23- 1.36- 0.172 

Empire Building  *LR 0.08- 0.06- 0.951 

GROWTH 0.10 2.17 0.030 

PROFITABILITY 4.47 22.28 0.000 
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LEV 3.99- 22.99- 0.000 

SIZE 0.005- 0.17- 0.862 
SIZE_AUDITOR 0.05- 0.67- 0.502 

 C )0.000 8.93 4.21 )همذاس ثبثت 

F 186.31 همذاس F 000/0 همذاس احتوبل 

 1.64 دٍسثیي ٍاتؼَى 0.6884 (R2)ضشیت تؼییي 

 0.6811 ؿذُ لیتؼذضشیت تؼییي 

 ثبؿذ هی تش کَچک 05/0اص  F( آهبسُ P-VALUEکِ همذاس احتوبل ) یياداس ثَدى کلی هذل، ثب تَخِ ثِ  یهؼٌدس ثشسػی 
داسی  ، ػغح هؼٌی5دس خذٍل  ؿذُ اسائِثش اػبع ًتبیح ؿَد؛  هییذ تبئداس ثَدى کلی هذل  یهؼٌ% 95ثب اعویٌبى ( 0000/0)

 Empire Building *HHI ٍEmpire) صاس كٌؼت یؼٌیی توشکض ثبشیگ اًذاصُّش ػِ ؿبخق  شیثِ هتغهشثَط  tآهبسُ 

Building *CR4  ٍEmpire Building *LR ِاص  تش ثضسگ( ٍ ًمؾ تؼذیلگش آًْب ثش ساثغِ هیبى هتغیش هؼتمل ٍ ٍاثؼت
 دس ًبحیِ سد tی ّب آهبسُی اػت. ایي همذاس هؼٌ یثیؼٌی  ( اػت0.951( ٍ )0.969( )77/0ثب )ثَدُ ٍ ثِ تشتیت ثشاثش  05/0

تَػظ  یحکوشاً دبدیا يیتوشکض ثبصاس كٌؼت ثش ساثغِ ثتَاى ًتیدِ گشفت کِ   ثٌبثشایي هی؛ گیشد فشم كفش لشاس ًوی
 ؿَد. فشضیِ دٍم تحمیك سد هی دِیدسًتًیؼت،  شگزاسیتأث یٍسؿکؼتگ ؼکیٍ س شاىیهذ

 

 گيری ٍ پيطٌْادات ًتيجِ
؛ ثشخی ثِ تحلیل اخلالیبت اًذ تَاًؼتِتَخِ  ؿًَذ یهثشخی اص هغبلؼبت ثِ ػَاهل ٍ سٍیذادّبیی کِ هٌدش ثِ ٍسؿکؼتگی 

. دس حَصُ ػَاهل هشثَط ثِ هذیشاى ٍ سفتبس اًذ داؿتِّب تَخِ  هذیشاى ٍ ثشخی ثِ اػوبل هذیشاى اسؿذ، سلبثت هیبى ؿشکت
ّبی ػٌدؾ  اص ؿبخق یکاى یب ایدبد اهپشاتَسی تَػظ هذیشاى اػت. یآًْب یکی اص ػَاهل هَسدتَخِ، حکوشاًی هذیش

چٌذ   . ایدبد ایي اهپشاتَسی ثِاػت شاىیعلت هذ فشكت بسیًمذ آصاد ؿشکت اػت کِ دس ٍالغ هؼ بىیخش شاى،یهذ یحکوشاً
داسد. ًتبیح فشضیِ اٍل ًـبى داد کِ ایدبد حکوشاًی ّب تأثیش  ؿشکت ٌِیثْ ِیػشهب یثٌذ ثَدخِ یّب نیثش تلو كَست

  دّذ یهًـبى  ّب بفتِ. ایي یؿَد یههذیشاى، یؼٌی دػتشػی آًْب ثِ خشیبى ًمذ آصاد، هٌدش ثِ افضایؾ سیؼک ٍسؿکؼتگی 
لاػبت سا تب ًظبست هؤثش ثش اع دّذ یه ضُیاًگٍ دػتشػی آًْب ثِ هٌبثغ ًمذی ثِ هذیشاى   ّب ؿشکت شاىیهذایدبد حکوشاًی 

دس  بسیاحتوبل داسد کِ اعلاػبت ػولکشد سا ثب اػتفبدُ اص اخت شاىیکبّؾ ًظبست، هذ یهؼٌب کِ ثشا يی. ثِ اکٌذ یهحذٍد ه
؛ ؿَد یهایي اخجبس ًبهٌبػت دس هَسد ٍضؼیت ؿشکت افـب  ًبچبس ثِی کِ دسصهبً ّشحبل ثِکِ پٌْبى کٌٌذ  یهبل یافـب

ثش سیؼک ٍسؿکؼتگی تأثیش هثجت داسد. ایي ًتبیح  دِیدسًتثیبًگش ٍضؼیت ًبهٌبػت ػلاهت هبلی ؿشکت ثبؿذ ٍ  تَاًذ یه
 اػت.  (2014 بًگ،ٍ ی( 2020) هؼبسٍ ٍ ّوکبساىّبی  هغبثك ثب یبفتِ

سفتبس ثش  یاًضجبع یضمػٌَاى هکبً ثِ توشکض ثبصاس كٌؼتًمؾ  هغبثك ثب هجبًی ًظشی فشضیِ دٍم اًتظبس ثش ایي ثَد کِ 
ٍ  یشاىهذ یيث یٌذگیهـکل ًوب ثتَاًذدسخِ ثبلاتش اص سلبثت  ی آًْب هؤثش ثبؿذ؛ ثِ ایي هؼٌی کِعلج فشكتیشیت ٍ هذ

 گبًِ ػِی ّب ؿبخقاص  کذام چیًّـبى داد کِ  اهب ًتیدِ ایي فشضیِ ی آًْب ثکبّذعلج فشكتدادُ ٍ اص ػْبهذاساى سا کبّؾ 
ی ا تباًذاصُ اگشچًِیؼت؛  شگزاسیتأثػٌدؾ توشکض ثبصاس كٌؼت ثش ساثغِ هیبى حکوشاًی هذیشاى ٍ سیؼک ٍسؿکؼتگی 

ًظبست  ّب ؿشکتکِ كبحجبى  ؿَد یهپیـٌْبد  ّب بفتِهٌدش ثِ تؼذیل ساثغِ هثجت ؿًَذ. ثب تَخِ ثِ ایي ی اًذ تَاًؼتِ
ی هذیشاى ثب علج فشكتداؿتِ ثبؿٌذ؛ چشاکِ  شدیگ یهّب کِ دس اختیبس هذیشاى لشاس  ثیـتشی ثِ خشیبى ٍخِ ًمذ آصاد ؿشکت

ًبؿی اص هلاحظبت ؿخلی اػت ٍ ًَػی ّضیٌِ ًوبیٌذگی ایدبد  ثلااػتفبدٍُ اػتفبدُ اص  هٌبثغ اًگیضُ افضایؾ پبداؽ  
کِ خشیبى ٍخِ ًمذ دس دػتشع هذیشاى سا کِ اهکبى داسد دس  ؿَد یهًیض پیـٌْبد  ّب ػْبهذاساى ؿشکت . ّوچٌیي ثِکٌذ یه

کِ دس ثبصاس ػشهبیِ ایشاى  ؿَد یهپیـٌْبد  ػلاٍُ ثِداؿتِ ثبؿٌذ.  هَسدًظشی ؿَد گزاسِ یػشهبی ثذٍى ثبصدُ هٌبػت ّب عشح
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فبلذ ًمـی  چشاکِیک هکبًیضم کٌتشلی هَسدتَخِ لشاس گیشد؛  ػٌَاى ثِتوشکض سلبثت هحلَل ٍ ثبصاس كٌؼت ثب دلت 
کِ هحممبى آتی ثِ ثشسػی ًمؾ دیگش  ؿَد یهی هذیشاى ثبؿذ. دس اًتْب پیـٌْبد علج فشكتتأثیشگزاس دس هحذٍد کشدى 

ثبصاس  بّ یاػتشاتظی هذیشاى هبًٌذ تَاًبیی ٍ ثیؾ اػتوبدی آًْب ثش سیؼک ٍسؿکؼتگی ثپشداصًذ. ّوچٌیي ًمؾ ّب یظگیٍ
 هبًٌذ توشکض ٍ ّضیٌِ ثش ایي ساثغِ هَسد ثشسػی لشاس گیشد.
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