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 چکیذُ
وبسایی  ٌزاساٖ ٚ ػمٛط لیٕت ػٟبْ دس ثٛسع ٘مؾ ثؼیبس ٟٕٔی دس ثجبت ثبصاس، خزة ػشٔبیٝسیؼه ٘مذؿٛ٘ذٌی ٚ 
 یىی اص ٔٛاسدی ٔی ثبؿذ وٝ تحّیٍّشاٖ ثبصاس ثٝ آٖ تٛخٝ ٚیظٜ ای داس٘ذ. اص عشفی ٘خؼتیٗ ، ایٗ ٟٔٓٔؼبٔلات داس٘ذ

 سا أیذ داسایی ٞب ایٗ ؿشایظ ٘باعٕیٙب٘ی اػت ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثب لشاس دٞٙذ ٔذ٘ظش ثبیذ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ وٝ تٕبْ ػبّٔی

 التلبدی، ػیبػت وٙٙذ. ثب افضایؾ ٘باعٕیٙب٘ی وؼت ثؼذ ثبصدٜ دٚسٜ چٙذ دس عَٛ ا٘تظبس داس٘ذ وٝ ٔی وٙٙذ خشیذاسی

 سا دس سٚیٝ ٞبی ٚیظٌی ٞبی ثبسص ثبصاس ػٟبْ خٛد ایدبد ػٕذٜ ای ثٍٙبٜ ٞبی التلبدی ٚ ٔٛػؼبت ٔبِی تغییشات ثؼیبسی اص

 ػٟبْ ٕتیل ػمٛط٘مذ ؿٛ٘ذٌی ٚ  ؼهیثش س یالتلبد تیػذْ لغؼ شیتبثٔی وٙٙذ. ثٙبثشایٗ ایٗ پظٚٞؾ ثٝ ثشسػی 
 1392-1402ثب٘ه پزیشفتٝ ؿذٜ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس دٚسٜ صٔب٘ی  14پشداختٝ ؿذٜ اػت. دس ایٗ پظٚٞؾ تؼذاد 

ػی ؿذٜ اػت. خٟت آصٖٔٛ فشضیٝ ٞب اص ٔذَ سٌشػیٖٛ پبّ٘ی ٚ ِدؼتیه اػتفبدٜ ؿذٜ، یبفتٝ ٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی ثشس
 تبثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی داسد. ػٟبْ ٕتیل ػمٛطدٞذ وٝ ػذْ لغؼیت التلبدی ثش سیؼه ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ٚ 

 .ػٟبْ ٕتیل ػمٛط٘مذ ؿٛ٘ذٌی،  ؼهیسی، التلبد تیػذْ لغؼ ی کلیذی:ّاٍاژُ

 

 همذهِ
ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس، ٔحٛس اكّی ٘ظبْ ٔبِی ٞش وـٛس اػت ٚ خضء لایٙفه آٖ ثٝ ؿٕبس ٔی سٚد. دس ایٗ ثبصاس، ػشٔبیٝ 
ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٚ ا٘فشادی ثشای خشیذ ٚ فشٚؽ اٚساق ثٟبداس، ٘یبصٔٙذ اعلاػبت داسای ٔحتٛای اعلاػبتی ٞؼتٙذ )ٔٛسن ٚ 

 ٔٙدش ثٝ تغییش یب تثجیت ٍ٘شؽ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ش ٔبِی داسای ٔحتٛای اعلاػبتی،(. اعلاػبت ٔبِی ٚ غی2000 ،1ٕٞىبساٖ
(. ایٗ اعلاػبت، لیٕت راتی ػٟبْ سا تؼییٗ ٚ ثٝ عٛس 2017، 2ٕٞىبساٖ ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ٔٛسد ٘ظشؿبٖ ٔی ؿٛ٘ذ )ٔشوّی ٚ

ثبصاس، لیٕت اٚساق ثٟبداس ٔٛسد ٞش صٔب٘ی وٝ دس  (.2008 ،3ٚ ٕٞىبساٖ چیبً٘) وٙٙذ ٔؼتمیٓ، لیٕت ػٟبْ سا تؼذیُ ٔی
ػْٕٛ ثٛدٜ، ثبصاس اص وبسآیی لاصْ ثشخٛسداس اػت )ػٗ ٚ  ثبؿذ وٝ دس دػتشع وّیٝ اعلاػبتی ٔؼبّٔٝ، ٔٙؼىغ وٙٙذٜ

ٚ  ػٟبْٝ ٕٞٛاسٜ تأخیش دس ٚاوٙؾ ث دس یه ثبصاس وبسای ضؼیف، ٕٞچٖٛ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، (.2017، 4ٕٞىبساٖ
ثٝ  ٔؼبٔلاتی ػٟبْ، ایٗ فشآیٙذ ٔٛخت ٔی ؿٛد وٝ لیٕت (.1391 ،یدا٘یبِی دٜ حٛم ٚ ٔٙلٛس) تؼذیُ آٖ ٚخٛد داسد

تؼذیُ لیٕت، دس عی یه دٚسٜ  (.1987 ،5ٔیٟٛدآوٙذی، ثٝ اسصؽ ٚالؼی آٖ ٘ضدیه ٚ دس ٟ٘بیت ثب آٖ ٔؼبٚی ٌشدد )

                                                           
1
 Morck and et al 

2
 Merkley and et al 

3
 Chiang and et al 

4
 Sen and et al 

5
 Amihud 

ذاس
ؼبث

 ح
ذاص

ٓ ا٘
چـ

 ی
ٔذ

 ٚ
یشی

 ت
سٜ 

دٚ
(

تٓ
ٞـ

)
 

سٜ
ٕب

ؿ
 

10
1

 / 
بس 

ثٟ
14

04
 

خّذ
(

 
ْٚ

د
ق

ك
 /)

 
11

7
-

13
2

 

 

سْام در  وتیل سمَطًمذ ضًَذگی ٍ  سکیری بز التصاد تیعذم لطع زیتاث

 بَرس اٍراق بْادار تْزاى یباًکْا

 
 ضاکز طاّزیسیذ حسیي 
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 )٘ٛیؼٙذٜ ٔؼئَٛ(.. ، ایشاٖتٟشاٖ ،اػلأی، دا٘ـٍبٜ آصاد تٟشاٖ ٔشوضیٌشٜٚ حؼبثذاسی، ٚاحذ 

bkhodavaisi@gmail.com 

 

mailto:bkhodavaisi@gmail.com
mailto:bkhodavaisi@gmail.com


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ دٍم1404، بْار 101، ضوارُ 8دٍرُ 
 

118 

 

ت ثیـتشی تؼذیُ ٔی ؿٛ٘ذ ٚ ٞب ثب ػشػلیٕت  صٔب٘ی كٛست ٔی ٌیشد؛ ثٝ عٛسی وٝ ٞش چٝ ایٗ دٚسٜ وٛتبٜ تش ثبؿذ،
ٚ  یبػیدس ػشكٝ ػ شیاخ یوٝ دس ػبَ ٞب یثب تٛخٝ ثٝ دس ٘ظش ٌشفتٗ تحٛلاتاص عشفی  (.2017 ،1ثبِؼىغ )سیٛ ٚ ٕٞىبساٖ

 بػتیػ یٙب٘یاعٕ٘بتٛاٖ ٌفت وٝ اثش  یؿذٜ اػت، ٔ ٝیدس ثبصاس ػشٔب ذیؿذاتفبق افتبدٜ ٚ ثبػث ٘ٛػب٘بت  شاٖیا یالتلبد
دس  یثب٘ى ثخؾ(. اص ػٛی دیٍش 1402 )ػجذاِٟی، پشسً٘ ؿذٜ اػت شیاخ یدس ػبَ ٞب ٝیالتلبد ولاٖ ثش ثبصاس ػشٔب یٞب

وٝ ٞش ٌٛ٘ٝ ٘ملبٖ  یدا٘ؼت، ثٝ عٛس یٔٙبثغ پِٛ یٚ تمبضب ػشضٝ بٖیٔ یپُ استجبع ٗیتٛاٖ ٟٔٓ تش یسا ٔ شاٖیالتلبد ا
سیٟٙبست ) وٙذ یفشاٞٓ ٔ ضیثخؾ ٞب سا ٘ شیثشٚص اختلاَ دس ػب یٞب ٙٝیػّٕىشد آٖ، صٔ یثخؾ ٚ ٘بوبسآٔذ ٗیدس ػبختبس ا

ػٟبْ  ٕتیل ػمٛط٘مذ ؿٛ٘ذٌی ٚ  ؼهیثش س یالتلبد تیػذْ لغؼ(. ِزا ثب تٛخٝ ثٝ ٘مـی وٝ ٔی تٛا٘ذ 2010 ،2ٚ ساٌٛف
ٞب ٚ ٟ٘بیتب  داؿتٝ ثبؿذ. ایٗ ٔغبِؼٝ ثشای ؿفبف ػبصی ٔٛضٛع دس ادأٝ ثٝ ثیبٖ ٔؼبِٝ، پیـیٙٝ پظٚٞؾ، فشضیبت، یبفتٝ

 ٘تیدٝ ٌیشی ٚ پیـٟٙبدات تحمیك ٔی پشداصد.
 

 بیاى هسالِ ٍ پیطیٌِ پژٍّص
 صٔیٙٝ ٞبی دس ثخؾ دِٚتی ٚ ثٍٙبٜ ٞب اص خب٘ٛاسٞب، التلبدی اػٓ فؼبلاٖ تلٕیٓ وٝ اػت ػذْ لغؼیت )٘باعٕیٙب٘ی( فضبیی

 سخ احتٕبَ یب ٚ آیٙذٜ ٚلبیغ وٝ ٚضؼیتی تٛاٖ ٌفت ٔی ٔفْٟٛ ٘باعٕیٙب٘ی ثیبٖ اػت. دس ٕٞشاٜ اعٕیٙبٖ ثب ػذْ ٔختّف

 ٚخٛد ثب یب ٚ ٘جبؿذ ٔؼّْٛ ٚ ٔـخق آیٙذٜ یب اتفبلبت وٝ ٚخٛد داسد ٚلتی ٘جبؿذ. ٘باعٕیٙب٘ی ؿذٜ ٞب پیؾ ثیٙی آٖ دادٖ

پیؾ  دا٘ؾ فمذاٖ ٘باعٕیٙب٘ی اكّی ػّت دیٍش ٘یؼت. ثٝ ثیبٖ پیؾ ثیٙی احتٕبَ آٟ٘ب لبثُ آیٙذٜ ٔـخق ثٛدٖ اتفبلبت
 افشاد دا٘ؾ آٖ دس وٝ ؿٛد ٔی ٌفتٝ حبِتی ػذْ لغؼیت ثٝ حمیمت (. دس1387 ثب٘ىی، ٚ پِٛی اػت )پظٚٞـىذٜثیٙی 

ػذْ لغؼیت  اػبع ایٗ ٘یؼت. ثش ٕٔىٗ یب ٔی آیذ ٚ آٔذٜ دػت ثٝ وٝ ٘تیدٝ ای یب ٚ وبُٔ حبِت تٛضیح ٚ ٔحذٚد اػت
 وشد )خؼفشی تؼجیش خٛد ٘تبیح تلٕیٕبت دلیك ثیٙیپیؾ  دس وبسٌضاساٖ تٛا٘بیی ػذْ ثٝ تٛاٖ ٔی التلبد ولاٖ سا دس

 عٛس ثٝ سا ٕ٘یتٛا٘ذ اعلاػبت یه فشد ٔؼیٗ ٔٛلؼیت یه دس وٝ اػت ٔؼٙی ایٗ (. ثٙبثشایٗ ػذْ لغؼیت ث1391ٝ كٕیٕی،

 ؿىُ ٔمذاسی )ػذدی( ٔشتت ثٝ ٔؼیٗ ٚ عٛس ثٝ حىٓ اسائٝ ٚ پیؾ ثیٙی تـشیح، ٔٙبػت ثشای ای ٌٛ٘ٝ ثٝ ویفی ٚ وٕی

ػذْ  صٔیٙٝ ٔختّفی دس (. تؼبسیف1391 ػذْ لغؼیت ٔی ثبؿذ )اسثبثیبٖ، ػبُٔ ثشای تشیٗ ٔؼَٕٛ اعلاػبت فمذاٖػبصد. 
 دس ٘ٛػی ٘بتٛا٘ی ػذْ لغؼیت ٔحیغی وٝ ٔیىٙٙذ ثیبٖ ،(1975) 3ٚ ٕٞىبساٖ داٚ٘ی ٔثلاً، اػت ؿذٜ اسائٝ لغؼیت ٔحیغی

 خٛد آٖ چبسچٛة ثشاػبع ٞب وٝ ػبصٔبٖ اػت ؿشایغی یه تلٕیٓ اػت. ػذْ لغؼیت ٔحیغی احتٕبِی ٘تبیح ثیٙی پیؾ

ٞبی ٔحیغی  وٝ فؼبِیت اػت تغییشی ثٝ دسخٝ ٔشثٛط وٝ اػت ػبصٔبٖ فبوتٛسٞبی ٔحیغی اص ٘بؿی ٕ٘بیٙذ ٚ تٙظیٓ ٔی سا
 ٟ٘بدٞبی ٚ ػشضٝ وٙٙذٌبٖ، سلیجبٖ ٔـتشیبٖ، فؼبِیت ٞبی ثٝ ٔشثٛط ثیٙی ػذْ پیؾ ؿبُٔ ػبصٔبٖ ػّٕیبت ثب استجبط دس

 ٚ ٔجبدِٝ ساثغٝ سؿذ التلبدی، اسص، تٛسْ، ثٟشٜ، ٘شخ ٔٛاسدی ٘ظیش دس ٔؼٕٛلاً التلبد ولاٖ ؿٛد. ػذْ لغؼیت دس ٔی لب٘ٛ٘ی
وّیذی  ٔتغیش اص ػٝ التلبدی اعٕیٙبٖ ػذْ خٟت ؿبخق ػبصی پظٚٞؾ دس ایٗ وٝ اػت ثشسػی لبثُ اسصؽ ػٟبْ

(. ٚاحذٞبی التلبدی ٚ 1402 )ػجذاِٟی، ؿذ ٘مذیٍٙی اػتفبدٜؿبُٔ ػغح ػٕٛٔی لیٕت ٞب، ٘شخ اسص، حدٓ  ولاٖ التلبد
ػبصٔبٖ ثبؿٙذ أب اص ػٛی دیٍش ثبیؼتی ایٗ ٟٔٓ سا ٘یض ٔذ٘ظش لشاس دٞٙذ  تٛػؼٝٚ  ذیتِٛاػتجبسی ثبیؼتی ٕٞٛاسٜ ثٝ د٘جبَ 

ثب٘ه ٞب  ٝیشٔبثش ػّٕىشد ثبصاس ػوٝ أىبٖ داسد ػٛأُ التلبدی ٕٞچٖٛ ػذْ لغؼیت التلبدی ثٝ ػٙٛاٖ یه ػبُٔ ٟٔٓ 
(. دس ادأٝ ػٛأُ تحت تبثیش اص ػذْ لغؼیت التلبدی وٝ غبِجب 2021 ،4بثیش ثٍزاسد )داؽ ٚ ٕٞىبساٖت ٚ ٔٛػؼبت ٔبِی

 ٔشتجظ ثب ِٔٛفٝ ٞبی ثبصاس ٚ ػشٔبیٝ اػت، ثب اسائٝ ٔجب٘ی ٘ظشی اسائٝ ٔی ٌشدد. 
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ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ػذْ لغؼیت  ،(2022) 2ٚ ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ ،(2019) 1ثشخی اص ٔغبِؼبت اص خّٕٝ ٘بٌبس ٚ ٕٞىبساٖ
ػذْ تمبسٖ ، "ػذْ لغؼیت التلبدی"التلبدی ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی ثبصاس ػٟبْ پشداختٙذ. ثٝ عٛس وّی ایٗ تحمیمبت دسیبفتٙذ وٝ 

ٗ ػذْ ٕٞچٙیؿٛد.  یػٟبْ ٔ٘مذؿٛ٘ذٌی وٙذ ٚ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ  یٔ ذیٚ فشٚؿٙذٌبٖ سا تـذ ذاساٖیخش ٗیث یاعلاػبت
ٚاحذ  ٚ ػّٕىشد ٙذٜیآ یالتلبد ظیؿشاساثغٝ ثب دس )ؿشوت وٙٙذٌبٖ دس ثبصاس  ٙبٖیػذْ اعٕ لغؼیت التلبدی ٔٙدش ثٝ 

ٟٔٓ  ٗیوٙذ. ا یسا ٔحتبط تش ٔ ٌشاٖدٞذ ٚ ٔؼبّٔٝ  یٔ ؾیدسخٝ ػذْ تمبسٖ اعلاػبت سا افضا ٗیثٙبثشاالتلبدی( ٔی ؿٛد. 
ی ػشٔبیٝ شیٌ ٓیتلٕ ٙذی(. دس عَٛ فشآ2019، ٚ ٕٞىبساٖؿٛد )٘بٌبس،  یػٟبْ ٔ٘مذؿٛ٘ذٌی ٔٙدش ثٝ وبٞؾ دس ادأٝ 

اختٙبة  یاحتٕبِ یٞب بٖیداس٘ذ اص ص ُیؿٛد، افشاد تٕب ذیتٟذ ی اص ؿشوت٘بٔـٟٛد ییداسا بی یاٌش ثشٚت ؿخل ،ٌزاساٖ
سا دس عَٛ  یاحتٕبِ یٞب بٖیص ؾیتلٛس افضا(. ثٝ عٛس وّی ػذْ لغؼیت التلبدی، 2003 ،3)وبسٖٔٛ ٚ ٕٞىبساٖ وٙٙذ

دٞذ  یآٟ٘ب سا وبٞؾ ٔ یتدبس تیٌزاساٖ سا ػشوٛة وشدٜ ٚ فؼبِ ٝیؿٛس ٚ ؿٛق ػشٔب ٗیوٙذ، ثٙبثشا دبدیٔؼبٔلات ػٟبْ ا
ؿٛد ٚ ثٝ  یٌزاساٖ ٔ ٝیٔٙدش ثٝ ػذْ اػتٕبد ػشٔب "ػذْ لغؼیت التلبدی" ٍش،ی(. ثٝ ػجبست د2019 ،4ی)اِثبلت ٚ اِغبساثبِ

 یٔحبفظٝ وبسا٘ٝ عشفذاس یٌزاس ٝیػشٔب یٞب یٌزاساٖ ٔحتبط تش ؿٛ٘ذ ٚ اص اػتشاتظ ٝیؿٛد ػشٔب یعٛس ثبِمٜٛ ثبػث ٔ
اص  یٔـبسوت شیسفتبس غ یحت بیوبٞؾ دٞٙذ  بیخٛد سا ٔتٛلف  یٌزاسٝ یػشٔب یٞب تیٕٔىٗ اػت فؼبِ ٌزاساٖٝ یوٙٙذ. ػشٔب

 یثب ٘مذؿٛ٘ذٌ ٞبی ػٟبْ (.2021، 5ٚ ٕٞىبساٖ )ؿٗ بثذی یوبٞؾ ٔ ػٟبْ ثبصاس ٘مذؿٛ٘ذٌی دٝیخٛد ٘ـبٖ دٞٙذ وٝ دس ٘ت
 یـتشیث یدٞذ ٔٙبثغ ٔبِ یؿٛد ٚ ثٝ ؿشوت ٞب أىبٖ ٔ یتٛػظ ثب٘ه ٞب اػتفبدٜ ٔ مٝیثٝ ػٙٛاٖ ٚث بدیثبلا ثٝ احتٕبَ ص

تش  ٕٔىٗ اػت ساحت یتدبس یٞب ثب٘ه. ثش ٕٞیٗ اػبع دس صٔب٘ی وٝ ػذْ لغؼیت التلبدی ٚخٛد داؿتٝ ثبؿذ، وٙٙذ ٝیتٟ
ٚ حتی ثشای ٘مذ وشدٖ ٚثبیك دس اختیبس خٛد ٘یض دچبس ٔـىُ ؿٛ٘ذ ایٗ ػٛأُ دس  ىٙٙذ٘ؿشوت  یتؼٟذ یٔبِ ٗیدس تبٔ

(. 2022 ،ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ) ادأٝ ٘مذ ؿٛ٘ذٌی خٛد ثبصاس ػٟبْ ثب٘ىٟب سا تحت تبثیش لشاس دادٜ ٚ آٖ سا وبٞؾ ٔی دٞذ
ی ٍٙیٕٔىٗ اػت ٘مذ ایٗ ٟٔٓ شایلشاس دٞذ ص شیثب٘ه ٞب سا تحت تبث یشیپز ؼهیستٛا٘ذ  یػٟبْ ٔ٘مذؿٛ٘ذٌی وبٞؾ 

 ییوبساٚ  یٌزاس ٝیػشٔب یٞب شكتفٚ دس ادأٝ  ؾیسا افضا یٔبِ ٗیتبٔٚ حتی ٞضیٙٝ سا وبٞؾ ی ٔبِ ٗیتبٔحبكُ اص 
 (. 2012 ،6ٚ ٕٞىبساٖ سا وبٞؾ دٞذ )ٌٛپبلاٖ یٌزاس ٝیػشٔب

ٔٙدش ثٝ وبٞؾ آٟ٘ب ٘ـذٖ ػٟبْ  ػذْ ٘مذ ش٘ذ،یلشاس ٌػذْ لغؼیت التلبدی  شیتحت تأثؿشوت ٞب ثب٘ىٟب ٚ وٝ  یٍٞٙبٔ
ثب٘ه ٞب  یٞب ییداسا ذٖتٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ وٛچه ؿ یثٝ عٛس ثبِمٜٛ ٟٔٔٓ  ٗیؿٛد. ا یاسصؽ ػٟبْ تؼٟذ ؿذٜ دس ثب٘ه ٞب ٔ

 دٞذ ؾیثب٘ه ٞب سا افضا فؼبَشیغ یشیپز ؼهیس دٝیٞب لشاس دٞذ ٚ دس ٘ت ییداسا بٖیؿٛد ٚ آٟ٘ب سا دس ٔؼشم خغش ص
ٕٔىٗ اػت ثبػث ػذْ لغؼیت التلبدی ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ  یلجّ مبتیتحماص ػٛی دیٍش  (.2023، 7ٚ ٕٞىبساٖ ًٙی)خ

 یدس ػٛدآٚس یـتشیث ٙبٖیوٝ ؿشوت ٞب ثب ػذْ اعٕ یؿشوت ٞب ؿٛد. ٍٞٙبٔثب٘ىٟب ٚ ػٟبْ  ٕتیػمٛط ل ؼهیس ؾیافضا
 یضیؿٛد ٚ ثش٘بٔٝ س یثش دسآٔذ ٚ تٛػؼٝ تدبست آٟ٘ب ٔ یٔٙف شاتیؿٛ٘ذ، ٔٙدش ثٝ تأث یوؼت ٚ وبس خٛد ٔٛاخٝ ٔ ظیٚ ٔح

ػّٕىشد  كیدل یبثیاسص ٗیٌزاساٖ ٕٞچٙ ٝی(. ػشٔب2023 ،8ٞٛآ ٚ ٕٞىبساٖوـذ ) یسا ثٝ چبِؾ ٔ یشیٌ ٓیٚ تلٕ تثّٙذٔذ
ػٟبْ ؿٛد ٚ دس  ٕتی٘ٛػب٘بت ل ؾیٕٔىٗ اػت ثبػث افضأٟٓ  ٗیدا٘ٙذ. ا یسا دؿٛاس ٔ ؿشوت ٞبثب٘ىٟب ٚ  یٚ اسصؽ آت

 یٞب بػتیثبِمٜٛ ػ شیدس ٔٛسد تأث یتٛا٘ٙذ اعلاػبت یٔ یتدبس یدٞذ. ثب٘ه ٞب ؾیػٟبْ سا افضا ٕتیخغش ػمٛط ل دٝی٘ت
ؿشوت  یاػتجبس یٞب ؼهیكٙؼت ٚ س یٞب ؼهیدٞذ تب س یثٝ ثب٘ه ٞب اخبصٜ ٔ ٗیثش ؿشوت ٞب ثٝ دػت آٚس٘ذ. ا یتدبس

                                                           
1
 Nagar and et al 

2
 Wang and et al 

3
 Carmon and et al 

4
 Al-Thaqeb and Algharabali 

5
 Shen and et al 

6
 Gopalan and et al 

7
 Jing and et al 

8
 Hua and et al 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ دٍم1404، بْار 101، ضوارُ 8دٍرُ 
 

120 

 

 لبثُوٝ ثبصاس ػٟبْ ٘ٛػب٘بت  یوٙٙذ. ٍٞٙبٔ ٓیتٙظ ثٟتشخٛد سا  یشیپز ؼهیس یٞب یوٙٙذ ٚ اػتشاتظ یبثیٞب سا ثٟتش اسص
ٕٔىٗ اػت  یتدبس ی، ثب٘ه ٞبثیـتشی ٔی ثبؿٙذػٟبْ  ٕتیػمٛط ل ؼهیوٙذ ؿشوت ٞب ؿبٞذ س یسا تدشثٝ ٔ یتٛخٟ

 ؼهیوٙتشَ س یسا ثشا تؼٟیلات٘شخ ػٛد ٕٔىٗ اػت  ٗیٔحتبط تش ؿٛ٘ذ. آٟ٘ب ٕٞچٙ یٔبِ ٗیٚاْ ٚ تبٔ یدس اػغب
ػذْ  شیتبثثب تٛخٝ ثٝ اػتذلاِت ٔغشح ؿذٜ ایٗ پظٚٞؾ ثٝ د٘جبَ ثشسػی  (.2019 ،1)ٌٛ ٚ ٕٞىبساٖ وٙٙذ ثیـتش یاػتجبس
ٔی پشداصد. دس ادأٝ  ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ یػٟبْ دس ثب٘ىٟب ٕتیل ػمٛط٘مذ ؿٛ٘ذٌی ٚ  ؼهیسی ثش التلبد تیلغؼ

 پیـیٙٝ ٞبی ٔشتجظ ثب ػٙٛاٖ اكّی پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش اسائٝ ٔی ٌشدد:
ثش  ُیٚ تحّ ٝیٚ ٘ٛػب٘بت ٘بٔتمبسٖ ثبصاس ػٟبْ: تدض یالتلبد تیػذْ لغؼ"پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ  ،(2024) 2ٚ ٕٞىبساٖ ٚاً٘

ٔٙفی، ؿبُٔ ٘ٛػب٘بت ٔشثٛط ثٝ ثبصدٜ اخجبس ا٘دبْ داد٘ذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد  "GARCH-MIDASاػبع ٔذَ ٘بٔتمبسٖ 
ٔٙفی ٚ ػذْ لغؼیت التلبدی ثیـتش، تأثیش ثیـتشی ثش اخضای ٘ٛػب٘بت ثّٙذٔذت ٘ؼجت ثٝ اخجبس ٔثجت داس٘ذ. دس عَٛ 

تٛخٟی ثش اخضای ٘ٛػب٘بت ثّٙذٔذت  یبفتٝ تأثیش لبثُ ، ػذْ لغؼیت التلبدی ٚ ٘ٛػب٘بت تحمك2008ثحشاٖ ٔبِی ػبَ 
، اخضای ٘ٛػب٘بت ثّٙذٔذت 2020دس ػبَ  COVID-19 ٚ پب٘ذٔی 2015دس ػبَ  A ػمٛط ثبصاس ػٟبْ داؿتٙذ أب دس عَٛ

ػبّٔی دس ٔمبیؼٝ ثب دٚ ٔذَ دیٍش اص ٘ظش لذست تٛضیحی،  ٘بٔتمبسٖ دٚ GARCH-MIDAS سا تـىیُ ٘ذاد٘ذ. ٔذَ
. ٞٛآ ٚ ٕٞىبساٖ ثٟتشی داؿت ای ثشای اخضای ٘ٛػب٘بت ثّٙذٔذت ػّٕىشد ثیٙی ثشٖٚ ٕ٘ٛ٘ٝ لبثّیت تغجیك ٚ تٛاٖ پیؾ

ػّٕىشد ثبصاس  كیاص عش ٟبثب٘ى یشیپز ؼهیثش سٞبی التلبدی  بػتیػ تیػذْ لغؼدس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی تبثیش  ،(2023)
 ٝیثش ػّٕىشد ثبصاس ػشٔب یثٝ عٛس لبثُ تٛخٟالتلبدی  تیدٞذ وٝ ػذْ لغؼ ی٘ـبٖ ٔ كیتحم ٗیا٘تبیح . پشداختٙذ ٝیػشٔب

 ٕتیل یػمٛط، وبٞؾ ٕٞضٔب٘ ؼهیس ؾیػٟبْ، افضا ٘مذؿٛ٘ذٌیثٝ وبٞؾ  ٙدشٌزاسد ٚ ٔ یٔ شیثؿشوت ٞب تأثب٘ىٟب ٚ 
 ٟبثب٘ى یشیپز ؼهیاثشات ثٝ س ٔی ؿٛد وٝ ایٗ ٗیإٞٝ ایٗ ػٛأُ ٔٙدش ثٝ  ؿٛد. یثبصدٜ ػٟبْ ٔوبٞؾ دس ػٟبْ ٚ 
دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی  ،(2023) 3ٚ ٕٞىبساٖ ٕبٖی.ٌافضایؾ یبثذ ٚ اػتجبس دٞٙذٌبٖ ثب٘ىٟب شفؼبَیغ یشیپز ؼهیسٚ ٔٙتمُ 
 یثٙذ عجمٝ شییتغپشداختٙذ. یبفتٝ ٞبی پظٚٞؾ آٟ٘ب ٘ـبٖ داد وٝ  ػٟبْ ٕتیل وبٞؾ ؼهیسػٛد ثش  یعجمٝ ثٙذ شییتغتبثیش 

 ٗیثبؿذ. ٕٞچٙ شییثذٖٚ تغ ییخبِق ٟ٘بػٛد اٌش  یٔشتجظ اػت، حت ٙذٜیآ دسػٟبْ  ٕتیل وبٞؾ ؼهیثٝ عٛس ٔثجت ثب س
 ثبثت سفتبسٞبی فشكت عّجب٘ٝ ٔذیشاٖ اػت. ػٟبْ  ٕتیل وبٞؾ ؼهیٚ س یعجمٝ ثٙذ شییتغ ٗیاستجبط ٔثجت ٔـبٞذٜ ؿذٜ ث

 ٗیدسكذ ث 27دسكذ ثٝ  5/5ػٟبْ خبف ؿشوتٟب اص  ٕتیػمٛط ل ؾیٔؼتمذ٘ذ وٝ ثب افضا ،(2023) 4ٚ ٕٞىبساٖآ٘ذسئٛ 
 ُیاص لج یٙذٌیٚ ٔـىلات ٕ٘ب ُیػٟبْ سا ثٝ دلا ٕتیػمٛط ل ،ٙٝیصٔ ٗیٔٛخٛد دس ا بتیادث ـتشیث 2018 یاِ 1950 یػبِٟب

ثٝ ٞش حبَ،  .اص حذ ٘ؼجت دادٜ ا٘ذ ؾیث یٌزاس ٝیٚ ػشٔب شاٖیتٛػظ ٔذ ی(ٔبِ تیٌضاسؽ ػذْ ؿفبف)پٟٙبٖ ٕ٘ٛدٖ اخجبس ثذ 
 ،(2023) 5ىبساٖٚ ٕٞ طاً٘ .ؼتیػٟبْ ٘ ٕتیػمٛط ل ٙذٜیفضا یفشاٚا٘ ٗییلبدس ثٝ تج یثٝ ا٘ذاصٜ وبف یٙذٌیٔـىلات ٕ٘ب

ا٘دبْ داد٘ذ. ثشای ایٗ پظٚٞؾ  "ٗیاص چ یٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ: ؿٛاٞذ یالتلبد ٙبٖیػذْ اعٕ"پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ 
ٞبی ػٟبْ ؿٙظٖ ٚ  وٝ دس ثٛسع A ٞبی چیٙی ثب ػٟبْ ٔبٞٝ اص ؿشوت ػٝ-ٔـبٞذٜ ؿشوت 97۷729ٔدٕٛػٝ دادٜ ؿبُٔ 

دٞذ وٝ ٞش چٝ ػذْ لغؼیت التلبدی ثیـتش  ا٘تخبة ؿذ. ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی 2017–2004ا٘ذ، دس دٚسٜ  ؿبٍٟ٘بی فٟشػت ؿذٜ
ٌزاساٖ  ٞبیی ثب ٔحیظ اعلاػبتی ٘بٔـخق، تٛخٝ وٕتش ػشٔبیٝ ثبؿذ، ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ وٕتش اػت، وٝ ایٗ تأثیش دس ؿشوت

وٝ ٔىب٘یضْ ا٘تمبَ سا وٙٙذ  تش، ثیـتش لبثُ تٛخٝ اػت. ٘ٛیؼٙذٌبٖ اػتذلاَ ٔی ٚ تٛا٘بیی ٔمبٚٔت دس ثشاثش سیؼه ضؼیف
ٌزاساٖ تٛضیح داد. ػلاٜٚ ثش ایٗ، تأثیش ٔٙفی ػذْ لغؼیت التلبدی  تٛاٖ ثب ویفیت افـبی اعلاػبت ٚ احؼبػبت ػشٔبیٝ ٔی
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 شیتبث"پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ ،(2023) 1ٔٗ ٚ تٛآٖ. تٛا٘ذ ثب افضایؾ افـبٞبی داٚعّجب٘ٝ وبٞؾ یبثذ ثش ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ٔی
ثب اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛ٘ٝ خبٔغ ٔؼبٔلات ثبصاس ا٘دبْ داد٘ذ.   "تٙبْیٚ M&Aػٟبْ دس ثبصاس  ی٘مذؿٛ٘ذٌثش  بػتیػ تیػذْ لغؼ

وٝ ػذْ لغؼیت ػیبػت ثٝ عٛس ٔٙفی ثب ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ  ٘تبیح ٘ـبٖ داد، 2020-2005دس دٚسٜ  ادغبْ ٚ تّٕه
ٞب ثبیذ افـبی اعلاػبت خٛد سا ثشای ثٟجٛد ٔحیظ اعلاػبتی دس  دٞذ ؿشوت ٞبی ٞذف ٔشتجظ اػت، وٝ ٘ـبٖ ٔی ؿشوت

 ٞبی افضایؾ اعلاػبت ٘بٔتمبسٖ ثٝ دِیُ ػذْ لغؼیت ػیبػت افضایؾ دٞٙذ.  دٚسٜ
ػبلا٘ٝ ثبصاس  یٞب ثش اػبع دادٜا٘دبْ داد.  "ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ یالتلبد تیغؼػذْ ل"پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ ،(2022) 2ٛیِ

خشد  ٌزاساٖٝ یػشٔب ؿٛد یثبػث ٔ یالتلبد تیػذْ لغؼ ؾیوٝ افضا داد٘ـبٖ  حی، ٘تب2019تب  2007اص ػبَ  ٗیػٟبْ چ
پظٚٞـی ثب  ،(2021) 3ٕٞىبساٖ ٚ  . ٔٛبثذی ؾی٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ افضا دٝیوٙٙذ ٚ دس ٘ت ذایثٝ ٔؼبّٔٝ ػٟبْ پ یـتشیث ُیتٕب

وٝ ػذْ  ا٘دبْ داد٘ذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد "ٗیاص چ یػٟبْ: ؿٛاٞذ ٕتیػمٛط ل ؼهیٚ س یالتلبد تیػذْ لغؼ"ػٙٛاٖ
 تیوٝ ػذْ لغؼ دٞذ یپظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔ ٗیا ػٟبْ داسد. ٕتیػمٛط ل ؼهیثش س یٔٙف شیتأث ٗیچ یالتلبد تیلغؼ

ػٟبْ  ٕتیػمٛط ل ؼهیٚ س ش٘ذیثٍ یتش ٔحتبعب٘ٝ ٕبتیؿذٜ وٕه وٙذ تب تلٕفٟشػت  یٞب ثٝ ؿشوت تٛا٘ذ یٔ یالتلبد
ٚ  یالتلبد بػتیػ تیػذْ لغؼدس پظٚٞـی ساثغٝ ثیٗ  ،(2022) 4فٍٙشاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ سا وبٞؾ دٞٙذ. ٙذٜیدس آ

ٔٙدش ثٝ  تیلغؼ ػذْسا دس ؿشوتٟبی چیٙی ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ. ٘تبیح تحمیك آٟ٘ب ٘ـبٖ داد وٝ  ػٟبْ٘مذؿٛ٘ذٌی 
 ظیثٝ ٔح ـتشیاعلاػبت ث ذیتِٛ ثب شاٖیوٝ ٔذوشد٘ذ اسائٝ ی ؿٛاٞذٕٞچٙیٗ آٟ٘ب  ؿٛد یػٟبْ ٔ٘مذؿٛ٘ذٌی وبٞؾ 
ساثغٝ ٌشدؽ  ،(2020) 5ویبٖ ٚ ٕٞىبساٖ. ذٙوٙ یٚاسد ٔالتلبدی  تیػذْ لغؼ یؿشوت خٛد ؿٛن ٞب یاعلاػبت

سا ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ.  2014تب  2008ٔؼبٔلات ثبلا ٚ تأخیش صیبد ٚاوٙؾ لیٕت ػٟبْ سا دس ثبصاس ػٟبْ ٘ٛع چیٗ ثیٗ ػبَ ٞبی 
آٟ٘ب اثتذا ٌشدؽ ٔؼبٔلات سا ثٝ ػٝ ٔؤِفة تمذؿٛ٘ذٌی، ػذْ اعٕیٙبٖ خبف ؿشوت ٚ تٛخٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ، تدضیٝ ٚ ػپغ 

یذ٘ذ ٘تبیح پظٚٞؾ حبوی اص آٖ اػت وٝ ٌشدؽ ٔؼبٔلات ثب ٔؼیبسٞبی ٙدلیٕت ػٟبْ ػ ٙؾتأثیشات آٟ٘ب سا ثش تأخیش ٚاو
ٔؤِفٝ  ساثغٝ ٔثجت ٚ ثب ٔؼیبس ٘مذؿٛ٘ذٌی ساثغٝ ٔٙفی داسد. ػلاٜٚ ثش ایٗ، ػذْ اعٕیٙبٖ ٚ تٛخٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ؿشوت

 ػٟبْ ثش تأخیش ٚاوٙؾ لیٕتمذؿٛ٘ذٌی ٔشتجظ ٞؼتٙذ تأثیش ٔثجتی ٘ٞبی ٌشدؽ ٔؼبٔلات وٝ ثب ػذْ اعٕیٙبٖ ٚ ػذْ 
غّجٝ  سا ثش تأخیش ٚاوٙؾ لیٕت تأثیش ٔٙفی تٛخٝ ػشٔبیٝ ٌزاستبثیشٞبی ٔتغیشٞبی ٔزوٛس  اِجتٝ لاصْ ثٝ روش اػت وٝداس٘ذ 

ساثغٝ ای ٔثجت  ٔی وٙذ. ٘تیدٝ وّی پظٚٞؾ حبوی اص آٖ اػت وٝ ثیٗ ٌشدؽ ٔؼبٔلات ٚ تأخیش ٚاوٙؾ لیٕت ػٟبْ
 (. 2022 ىبساٖ،)فٍٙشاً٘ ٚ ٕٞ ٚخٛد داسد

 یٔ بٖیث« اص ٌشدثبد یثبصاس: ؿٛاٞذ یثش ٘مذؿٛ٘ذٌ ٙبٖیاثشات ػذْ اعٕ»ثب ػٙٛاٖ  یدس پظٚٞـ ،(2019) 6سٞؼٝ ٚ ٕٞىبساٖ
لشاس  ؾیٔٛسد آصٔب یؼیعج ؾیآصٔب هیثبصاس ثب اػتفبدٜ اص ٌشدثبد سا ثٝ ػٙٛاٖ  یدس ٘مذؿٛ٘ذٌ تیوٙٙذ وٝ ٔب اثشات ػذْ لغؼ

ٔٙغمٝ  یىیدس ٘ضد ضؽیس هی یعٛفبٖ، خؼبسات احتٕبِ تیٚ ٔبٞ بع،یٔمػبثمٝ،  یٔمبٚٔت ث. ثب تٛخٝ ثٝ ٓیدٞ یٔ
 یٔتفبٚت، ٚاوٙؾ ٞب ٕبتیتٙظ هی٘بٔغٕئٗ ٞؼتٙذ. ثب اػتفبدٜ اص  دٝیثٛدٜ ٚ دس ٘ت یٙیث ؾیپ شلبثُیثضسي غ ٛسنیٛی٘

ٔٙتـش ؿذٜ اص ؿٟش  ٜثٝ عٛس ٌؼتشد ٝیخّدس ٔٙغمٝ ت یظٌیألان ٚ ٔؼتغلات سا ثب ٚ ثذٖٚ ٚ یٌزاس ٝیثبصاس اص اػتجبس ػشٔب
 یلشاس ٔ شیتش سا تحت تبث غیٚػ ٕتیل ـٟٙبدی. ٔب تدبست ٘ؼجتب وٓ تش ٚ پٓیوٙ یٔ ؼٝیٔمب ٗیصٔ ضؽیلجُ اص س ٛسن،یٛی٘

 وٙٙذ.  یٔ ذییتب( ثبصاس ی٘مذؿٛ٘ذٌ)اص خّٕٝ دس ػّٕىشد ثبصاس  تیسا دس ٔٛسد اثشات ٔخشة ػذْ لغؼ ٝیفشض ذییتب حی. ٘تبٓیدٞ

                                                           
1
 Man &Toan 

2
 Lyu 

3
 Mou 

4
 Fengrong and et al 

5
 Kian and et al 

6
 Rehse and et al 
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 بٖی٘ٛظٟٛس ث یالتلبد ولاٖ دس ثبصاسٞب تیشیٚ ٔذ یثب ػٙٛاٖ ٘مذؿٛ٘ذٌ یپظٚٞـ یع ،(2018) 1ٚ ٕٞىبساٖ یچٛدس
تٛخٝ لبثُ  ،یخٟب٘ ٝیػشٔب یادغبْ ثب ثبصاسٞب ٗییثبلاتش ٚ ػغح پب یأىبٖ دسآٔذٞب ُی٘ٛظٟٛس ثٝ دِ یداؿتٙذ، ثبصاسٞب

 یٞب ٙٝیثب ٞض ذیثبلا اغّت ثب یٞب بصٌـتث ٗیخّت وشدٜ ا٘ذ. ا یإِّّ ٗیٚ تٙٛع ث یخبسخ یٌزاس ٝیسا ثٝ ػشٔب یٔلاحظٝ ا
 یٞب بػتی٘ـبٖ دادٜ ا٘ذ وٝ ػ یدس حبَ ظٟٛس ٔتٛاصٖ ؿٛ٘ذ. ٔغبِؼبت ٔتؼذد یتدبست دس ثبصاسٞب ی٘مذؿٛ٘ذٌ یثبلا

 ثبصاس ٞؼتٙذ. یوٙٙذٜ ٟٔٓ ٘مذؿٛ٘ذٌ ٗییٚ دِٚت ػٛأُ تؼ یثب٘ه ٔشوض
 

 رٍش پژٍّص
ؿٛد. ٞذف تحمیمبت وبسثشدی تٛػؼٝ دا٘ؾ وبسثشدی ٘ظش ٞذف، اص ٘ٛع تحمیمبت وبسثشدی ٔحؼٛة ٔیتحمیك حبضش اص 

دس یه صٔیٙٝ خبف اػت. ثٝ ػجبست دیٍش تحمیمبت وبسثشدی ثٝ ػٕت وبسثشد ػّٕی دا٘ؾ ٞذایت ٔی ؿٛ٘ذ. ٕٞچٙیٗ اص 
ؿشایظ ٔٛخٛد ٚ یبسی دادٖ ثٝ فشایٙذ ٞب ایٗ تحمیك تٛكیفی )اص آٖ خٟت وٝ ثٝ ؿٙبخت ثیـتش ٘ظش ٘حٜٛ ٌشدآٚسی دادٜ

ثبؿذ. صیشا ٔیضاٖ ٚاثؼتٍی ٔتغیش ٚاثؼتٝ ٚ ٔتغیش ٔؼتمُ سا ٘ؼجت ثٝ ٞٓ ا٘دبٔذ( ٚ اص ٘ٛع ٕٞجؼتٍی ٔی ٌیشی ٔیتلٕیٓ
وٙذ. سٚؽ تحمیك ثٝ كٛست اػتمشایی اػت وٝ دس آٖ ٔجب٘ی ٘ظشی ٚ پیـیٙٝ پظٚٞؾ اص ساٜ وتبثخب٘ٝ، ٔمبِٝ ٚ ثشسػی ٔی
اص اػتذلاَ اػتمشایی دس  ٕغ آٚسی ؿذٜ ٚ دس سد یب اثجبت فشضیٝ پظٚٞؾ ثب ثىبسٌیشی سٚؽ ٞبی آٔبسی ٔٙبػت،ایٙتش٘ت خ

 اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ. ثب٘ه -ٞب ثٝ كٛست ػبَ تؼٕیٓ ٘تبیح اػتفبدٜ ٔی ٌشدد. دس ایٗ تحمیك، ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ اص دادٜ
 

 یزیرٍش ًوًَِ گ
ٞب دس دٚسٜ  ثب٘ه اػت وٝ ایٗ ثٟبداس تٟشاٖ اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ یثب٘ىٟب ؿبُٔ پظٚٞؾ ایٗ آٔبسی ی خبٔؼٝ
 اػضبی ٔیبٖ ٞب ٘بٕٞبٍٞٙی ثشخی ٚخٛد ٚ خبف ٞبی دؿٛاسی ػّت ثٝ آصٖٔٛ ٚالغ ٔی ؿٛ٘ذ. ٔٛسد 1402تب  1392صٔب٘ی 

 ؿذٜ ا٘تخبة ػیؼتٕبتیه حزف سٚؽ ثٝ آٔبسی ٕ٘ٛ٘ٝ ی ا٘تخبة ثشای صیش ؿشایظ پظٚٞؾ، ٞبی دادٜ ثب استجبط دس خبٔؼٝ

 اػت:
 ذ. ثبؿ ػبَ ٞش ٔبٜ اػفٙذ پبیبٖ ثٝ ٔٙتٟی ثب٘ىٟب ٔبِی . ثشای سػبیت لبثّیت ٔمبیؼٝ پزیشی آٟ٘ب، ػب1َ
 . ثبؿٙذ تغییش ٘ذادٜ سا خٛد ٔبِی دٚسٜ ٚ ٘ذاؿتٝ فؼبِیت تٛلف ٌٛ٘ٝ ٞیچ پظٚٞؾ، صٔب٘ی لّٕشٚ . عی2
ثبؿذ ثب٘ه ٞبی ا٘تخبة ؿذٜ ثٝ ؿشح خذَٚ صیش ٔی  دػتشع دس پظٚٞؾ ثشای ثب٘ىٟب اص ٘یبص ٔٛسد اعلاػبت ی . وّی3ٝ

 ثبؿٙذ:
 تعذاد باًک ّای پذیزفتِ ضذُ ٍ ًوًَِ اًتخابی در تحمیك :(1جذٍل )

 سدیف ٘بْ ثب٘ه سدیف ٘بْ ثب٘ه سدیف ٘بْ ثب٘ه

 1 ثب٘ه التلبد ٘ٛیٗ 6 ثب٘ه خبٚسٔیب٘ٝ 11 ثب٘ه وبس آفشیٗ

 2 ا٘لبس ثب٘ه 7 ثب٘ه دی 12 ثب٘ه ٌشدؿٍشی

 3 ثب٘ه پبسػیبٖ 8 ثب٘ه ػشٔبیٝ 13 ثب٘ه ّٔت

 14 پؼت ثب٘ه ایشاٖ
 4 ثب٘ه پبػبسٌبد 9 ثب٘ه ػیٙب

 5 ثب٘ه تدبست 10 ثب٘ه كبدسات ایشاٖ

 

 فزضیات پژٍّص
 ثش اػبع ٔجب٘ی ٘ظشی اؿبسٜ ؿذٜ فشضیبت پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش ٔی ثبؿذ:

                                                           
1
 Chowdhury and et al 
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 ( ٝػذْ لغؼیت التلبدی ثش سیؼه ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ تبثیش داسد. 1فشضی :) 
 ( ٝػذْ لغؼیت التلبدی ثش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ تبثیش داسد. 2فشضی :) 
 

 هتغیزّای تحمیك ٍ تعاریف عولیاتی آًْا
ػٟبْ دس  ٕتیل طػمٛ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ٚ  ؼهیسی ثش التلبد تیػذْ لغؼ شیتبثثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ دس ایٗ تحمیك ثٝ ثشسػی 

( ثٝ ؿشح 2023پشداختٝ ؿذٜ اػت. ِزا ٔذَ فشضیبت ثش اػبع تحمیك ٞٛآ ٚ ٕٞىبساٖ ) ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ یثب٘ىٟب
 صیش اسائٝ ٔی ٌشدد:

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 هذل هفَْهی تحمیك :(1ضکل )

 (:1ٔذَ آصٖٔٛ فشضیٝ )
LR іt = β0 + β1 MII it + β2 MB it + β3 CFO it + β4 ∆SALE it + β5 DIV it + β6 LOSS it + β7 

BR it +β8 Q it + ε it  

 (: 2ٔذَ آصٖٔٛ فشضیٝ )
CR іt = β0 + β1 MII it + β2 MB it + β3 CFO it + β4 ∆SALE it + β5 DIV it + β6 LOSS it + β7 

BR it +β8 Q it + ε it 

 ًواد هتغیزّای تحمیك :(2جذٍل )

 ٕ٘بد ٘بْ ٔتغیش ٕ٘بد ٘بْ ٔتغیش

 SALE∆ دسكذ تغییش فشٚؽ LR ؿٛ٘ذٌی ػٟبْسیؼه ٘مذ 

 DIV ػٛد پشداختی ٞش ػٟٓ CR سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ

 LOSS ثب٘هصیبٖ دٜ ثٛدٖ  MII ػذْ لغؼیت التلبدی

 BR سیؼه ٚسؿىؼتٍی MB اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشی٘ؼجت 

 Q اسصؽ ثب٘ه CFO خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی

 

 ًحَُ اًذاسُ گیزی هتغیز هستمل
 1ػذْ لغؼیت التلبدی ٔتغیش ٔؼتمُ ٔی ثبؿذ دس ٔغبِؼٝ حبضش ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ خبسأیّٛ ٚ ػب٘ىبندس ایٗ پظٚٞؾ 

ی، ثٝ كٛست ٔدٕٛع ٚص٘ی دسكذ تغییش دس ػغح ػٕٛٔی لیٕت ٞب التلبدیب ثی ثجبتی  تیػذْ لغؼ(، ؿبخق 2007)

                                                           
1
 Jaramillo and Sancak 

، ثٝ دفتشی ثبصاساسصؽ ٘ؼجت 

، دسكذ تغییش خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی

فشٚؽ، ػٛد پشداختٙی ٞش ػٟٓ، 

صیبٖ دٜ ثٛدٖ ثب٘ه، سیؼه 

 ٚسؿىؼتٍی ٚ اسصؽ ثب٘ه

 

ػذْ لغؼیت 

 التلبدی

 ٔتغیشٞبی وٙتشِی 

 ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ
 ٔتغیش ٔؼتمُ

سیؼه ٘مذ 

ؿٛ٘ذٌی ٚ سیؼه 

ػمٛط لیٕت 

 ػٟبْ
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(CPI( دسكذ تغییش دس ٘شخ اسص غیش سػٕی ،)EX دسكذ تغییش دس حدٓ ٘مذیٍٙی ٚ )(M2 تؼشیف ؿذٜ اػت. ٚصٖ ٞش ٔتغیش )
 (.1402 ٔؼىٛع ا٘حشاف ٔؼیبس اػت )ػجذاِٟی،

 
 .اػت ثیـتشی التلبدیب ثی ثجبتی  تیػذْ لغؼ ٔؼٙبی ثٝ ؿبخق ایٗ ثیـتش ٔمذاس

 

 ًحَُ اًذاسُ گیزی هتغیزّای ٍابستِ 
ٔی ثبؿذ وٝ ٞش وذاْ ثٝ ؿشح  ػٟبْ ٕتیل ػمٛط٘مذ ؿٛ٘ذٌی ٚ سیؼه  ؼهیسدس ایٗ پظٚٞؾ ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ ؿبُٔ 

 صیش ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی ؿٛد. 
 ،(2002) 1٘حٜٛ ٔحبػجٝ سیؼه ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ: دس ایٗ ٔغبِؼٝ ثشای ٔحبػجٝ سیؼه ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ اص ٔؼیبس آٔیٟٛد

 ػت: ثٝ ٔٙظٛس تلحیح چٍِٛی ثٟیٙٝ ؿذٜ اػت اػتفبدٜ ٔی ؿٛد وٝ ثٝ ؿشح صیش ا ،(2009) 2وٝ تٛػظ ٌٛپلاٖ ٚ ٕٞىبساٖ

 
Ni,tتؼذاد سٚصٞبی ٔؼبٔلاتی : 
Ri,j ٖثبصدٜ ػٟبْ وٝ ثٝ كٛست تفبضُ ٍِبسیتٓ لیٕتی صٔب :t  ٚt-1 ٔحبػجٝ ٔی ؿٛد 

VOLi,j ْحدٓ ٔؼبٔلات ػٟب : 
Pi,j-1 ْلیٕت پبیب٘ی ػٟب : 

 (. 2009 )ٌٛپلاٖ ٚ ٕٞىبساٖ، ثشخٛسداس اػت پبییٗ تشیثبؿذ، ػٟبْ اص ٘مذؿٛ٘ذٌی  ثبلاتشٔؼیبس ػذْ ٘مذؿٛ٘ذٌی آٔیٟٛد ٞش 
٘حٜٛ ٔحبػجٝ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ: دس ایٗ پظٚٞؾ سیؼه وبٞؾ لیٕت ػٟبْ ٔتغیش ٚاثؼتٝ ٔی ثبؿذ وٝ ثشای 

دٚسٜ  ،(2009ؿٛد. ثش اػبع ٔغبِؼٝ ٞبتٗ ٚ ٕٞىبساٖ )اػتفبدٜ ٔی ،(2009) 3ا٘ذاصٜ ٌیشی آٖ اص ٔذَ ٞبتٗ ٚ ٕٞىبساٖ
ا٘حشاف ٔؼیبس وٕتش اص ٔیبٍ٘یٗ  2/3ای اػت وٝ عی آٖ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف ثب٘ه سٜػمٛط دس یه ػبَ ٔبِی ٔؼیٗ، دٚ

ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف آٖ ثبؿذ. اػبع ایٗ تؼشیف ثش ایٗ ٔفْٟٛ آٔبسی لشاس داسد وٝ ثب فشم ٘شٔبَ ثٛدٖ تٛصیغ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ 
-ا٘حشاف ٔؼیبس لشاس ٔی 2/3ٔیبٍ٘یٗ ٟٔٙبی ا٘حشاف ٔؼیبس ٚ  2/3ٞبیی وٝ دس فبكّٝ ٔیبٍ٘یٗ ثٝ ػلاٜٚ خبف ثب٘ه، ٘ٛػبٖ

-ٞبی خبسج اص ایٗ ٔحذٚدٜ، خضء ٔٛاسد غیشػبدی لّٕذاد ٔیؿٛد ٚ ٘ٛػبٖٞبی ػبدی ٔحؼٛة ٔیٌیش٘ذ، اص خّٕٝ ٘ٛػبٖ

ثٝ ػٙٛاٖ ٔشص ثیٗ ٘ٛػب٘بت ػبدی ٚ  2/3ؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ػمٛط لیٕت ػٟبْ یه ٘ٛػبٖ غیشػبدی اػت، ػذد 
 ت. غیشػبدی ٔغشح اػ

(، سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ، ٔتغیشی ٔدبصی اػت وٝ اٌش ثب٘ه عی ػبَ ٔبِی 2009عجك ٔذَ ٞبتٗ ٚ ٕٞىبساٖ )
 ؿٛد.حذالُ یه دٚسٜ ػمٛط سا تدشثٝ وشدٜ ثبؿذ، ٔمذاس یه ٚ دس غیش ایٙلٛست ٔمذاس كفش ِحبػ ٔی

 ؿٛد.  ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف ثب٘ه ثب اػتفبدٜ اص ساثغٝ صیش ٔحبػجٝ ٔی
 )1( ,,   jj LnW  
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عی ػبَ ٔبِی ٚ  دس ٔبٜ  jثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف ثب٘ه  ,jWدس ساثغٝ ثبلا،  ,j  ثبصدٜ ثبلیٕب٘ذٜ ػٟبْ ثب٘هj  ٜدس ٔب  ٜثٛد
 آیذ. ٚ اص پؼٕب٘ذ ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ساثغٝ صیش ثذػت ٔی

 
  ,2,51,4,31,22,10, )()()()()( immmmmj rrrrrr   

اػت. ثشای ٔحبػجٝ  ثبصدٜ ثبصاس دس ٔبٜ  ,mrعی ػبَ ٔبِی؛  دس ٔبٜ  jثبصدٜ ػٟبْ ثب٘ه  ,jrدس ساثغٝ سٌشػیٛ٘ی ثبلا، 
ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ثبصاس اص ٘شخ سؿذ ؿبخق ثبصاس دس ٞش ٔبٜ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ خغی چٙذ 

 ؿٛد.ٞبی تشویجی ثشاصؽ ٔیٔتغیشٜ ٚ ؿیٜٛ دادٜ

 

 ًحَُ اًذاسُ گیزی هتغیزّای کٌتزلی
 ثٝ ؿشح صیش ٔی ثبؿذ: ،(2023)ٔتغیشٞبی وٙتشِی پظٚٞؾ ثش اػبع پظٚٞؾ ٞٛآ ٚ ٕٞىبساٖ 

 : ایٗ ٔتغیش اص عشیك ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ثٝ اسصؽ دفتشی ػٙدیذٜ ٔی ؿٛد. ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشی
 خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی: ایٗ ٔتغیش اص ٍِبسیتٓ عجیؼی خشیب٘بت ٘مذ ػّٕیبتی ػٙدیذٜ ٔی ؿٛد.

 كذ تغییش فشٚؽ: ایٗ ٔتغیش ثش اػبع تغییشات فشٚؽ ػبَ خبسی ٚ ٌزؿتٝ تمؼیٓ ثش فشٚؽ ػبَ ٌزؿتٝ ثذػت ٔی آیذ. دس
 . ٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی ثش ػٛد ٞش ػٟٓ ػٙدیذٜ ؿذٜ اػت: ایٗ ٔتغیش اص عشیك ٞش ػٟٓ پشداختی ػٛد

ٚ دس غیش ایٙلٛست اص ٔتغیش غیش ٔدبصی ظش صیبٖ دٜ ثبؿذ اص ٔتثب٘ه ٔٛسد ٘ -صیبٖ دٜ ثٛدٖ ثب٘ه: اٌش ٔـبٞذٜ دس ػبَ
 اػتفبدٜ ٔی ؿٛد.  0ٔدبصی 

ثٝ ؿشح صیش اػتفبدٜ  ،(2021) وٛآً٘سیؼه ٚسؿىؼتٍی: ثشای ٔحبػجٝ سیؼه ٚسؿىؼتٍی اص ٔذَ آِتٕٗ عجك پظٚٞؾ 
 ٔی ؿٛد:

Z =1.2 X 1 + 1.4 X 2  + 3.3 X 3  + 0.6 X 4  + 1.0 X 5 

 X3 ٞب اػت، داسایی وُ ثٝ ا٘جبؿتٝ ٘ؼجت ػٛد X2 اػت، ٞب داسایی وُ ٌشدؽ ثٝ دس ٘ؼجت ػشٔبیٝ X1 وٝ خبیی دس

 ٚ ٞب اػت، داسایی وُ ثٝ ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ثبصاس اسصؽ X4 ٞب اػت، داسایی وُ ثٝ ٔبِیبت ٚ ثٟشٜ اص لجُ ٘ؼجت ػٛد
X5 (. 1400 اػت )اثشاٞیٕی، ٞب داسایی وُ ثٝ ٘ؼجت وُ فشٚؽ 

 طبمات احتوال ٍرضکستگی :(3جذٍل )
 Zدأٙٝ  احتٕبَ ٚسؿٍؼتٍی سدیف

 Z ≤1.21   خیّی صیبد 1

 Z ≤ 2.99 > 1.21 ضؼیف 2
 Z >2.99   ٘ذاسد 3

)یه( ٚ ثشای ػبیش عجمبت ٔتغیش ٔدبصی  1ٔتغیش ٔدبصی  "خیّی صیبد"ثب٘ىٟبی دس عجمٝ احتٕبَ ٚسؿىؼتٍی  -ثشای ػبَ
 )كفش( دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی ؿٛد.  0

ثشای ٔحبػجٝ اسصؽ ثب٘ه اص ٘ؼجت ویٛتٛثیٗ اػتفبدٜ ٔی ؿٛد، ایٗ  ،(2018) 1ػٛاس٘بپبِی ٚ ِیاسصؽ ثب٘ه: عجك پظٚٞؾ 
ٞب  داسایی وُ اسصؽ دفتشی ثش تمؼیٓ ٞب ثذٞی وُ دفتشی اسصؽ ٚ ػٟبْ كبحجبٖ ثبصاس حمٛق خٕغ اسصؽ ٔتغیش اص حبكُ

 .(1402 ثذػت ٔی آیذ )ػجذاِٟی،
 

 یافتِ ّای پژٍّص 
ثٝ عٛس وّی یبفتٝ ٞبی پظٚٞؾ ثٝ دٚ ثخؾ آٔبس تٛكیفی ٚ اػتٙجبعی تمؼیٓ ثٙذی ٔی ؿٛد وٝ ثٝ ؿشح صیش اسائٝ ٔی 

 ٌشدد. 

                                                           
1
 Swarnapali and le 
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خلاكٝ ٚضؼیت آٔبس تٛكیفی ٔشثٛط ثٝ ٔتغیشٞبی تحمیك پغ اص غشثبٍِشی ٚ حزف : پظٚٞؾ آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞبی
 ثٝ ؿشح صیش اػت:ٞبی پشت  دادٜ

 تحمیك در کل ًوًَِهتغیزّای هذل آهار تَصیفی  :(4جذٍل )
 وـیذٌی چٍِٛی ا٘حشاف ٔؼیبس وٕیٙٝ ثیـیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش

سیؼه ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ 
(LR) 

004/0 001/0 096/0 000/0 009/0 212/0 012/3 

 042/0 039/0 316/0 179/0- 120/0 422/0 728/3 (MIIػذْ لغؼیت التلبدی )

 اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشی٘ؼجت 
(MB) 

429/1 033/1 194/16 202/3- 326/2 761/3 542/22 

 007/0 006/0 356/0 317/0- 070/0 095/0 582/10 (CFO) خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی

دسكذ تغییش فشٚؽ 

(∆SALE) 
285/0 225/0 929/4 639/2- 184/1 849/0 885/6 

 549/0 121/0 454/3 000/0 871/0 146/2 009/7 (DIV) ػٛد پشداختی ٞش ػٟٓ

 009/1 010/1 003/6 015/0 630/0 985/3 659/30 (Qاسصؽ ثب٘ه )

 (BR) سیؼه ٚسؿىؼتٍی
 49ثب٘ىٟبی فبلذ سیؼه ٚسؿىؼتٍی: -ػبَ

 105ثب٘ىٟبی داسای سیؼه ٚسؿىؼتٍی:  -ػبَ

 (LOSSثب٘ه )صیبٖ دٜ ثٛدٖ 
 130ثب٘ىٟبی ػٛددٜ:  -ػبَ
  24ثب٘ىٟبی صیبٖ دٜ:  -ػبَ

سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ 
(CR) 

 97ثب٘ىٟبی فبلذ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ:  -ػبَ
  57ثب٘ىٟبی داسای سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ:  -ػبَ

ثب٘ه دس  14ثشاثش ثب ٔـبٞذٜ  154، اػبع دادٜ ٞبی تشویجی ٔتٛاصٖ ثشثب٘ه  - تؼذاد ٔـبٞذات ػبَ( 4خذَٚ )ثٝ  ثب تٛخٝ
ا ثٝ ؿبخق ٞبی ٔشوضی، پشاوٙذٌی ٚ ػبیش س تٛكیفی، ٔی تٛاٖ ؿبخق ٞبی ثبلا ثٝ آٔبسٜ ثٛدٜ اػت. ثب تٛخٝػبَ  11

ػجبست اص  ؿبخق ٞب تمؼیٓ ٕ٘ٛد، وٝ ؿبخق ٞبی ٔشوضی ػجبست اص ؿبخق ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ، ؿبخق ٞبی پشاوٙذٌی
، ثٝ عٛس خلاكٝ ٞب ػجبست اص ؿبخق ثیـیٙٝ، وٕیٙٝ، چٍِٛی ٚ وـیذٌی ٔی ثبؿذ. ؿبخق ا٘حشاف ٔؼیبس ٚ ػبیش ؿبخق

ٔـبٞذٜ ٚ  49ثب٘ىٟبی فبلذ سیؼه ٚسؿىؼتٍی  -ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثٝ عٛس ٔتٛػظ ػبَٔیبٍ٘یٗ سیؼه ٚسؿىؼتٍی ٘
ثب٘ه ٘ـبٖ ٔی دٞذ صیبٖ دٜ ثٛدٖ ٔـبٞذٜ ٔی ثبؿذ، ٕٞچٙیٗ ٔیبٍ٘یٗ  105ثب٘ىٟبی داسای سیؼه ٚسؿىؼتٍی  -ػبَ

دس ٔٛسد ضشیت  ٔـبٞذٜ ٔی ثبؿذ. 24ثب٘ىٟبی صیبٖ دٜ  -ٔـبٞذٜ ٚ ػبَ 130ثب٘ىٟبی ػٛددٜ  -وٝ ثٝ عٛس ٔتٛػظ ػبَ
 ثٝ ایٗ ٔتغیشٞب ٚ تٕبیُ ساػت ثٝ وٝ ایٗ ٔٛضٛع حبوی اص ٚخٛد چِٛٝ چٍِٛی ٔٙفی ثشخی اص ٔتغیشٞب ٘یض ٔیتٛاٖ ٌفت

 ٚ ثّٙذتش ثٛدٜ ٘شٔبَ تٛصیغ اص وٝ داسد اص ایٗ ٔغّت حىبیت وـیذٌی، ضشایت ثٛدٖ ٔثجت ٕٞچٙیٗ ٔمبدیش وٛچىتش اػت،
 اػت.ؿذٜ  ٔتٕشوض ٔیبٍ٘یٗ ٞب حَٛ دادٜ

آصٖٔٛ  ثشای ثشسػی ٘شٔبَ ثٛدٖ ٔتغیشٞبی  پظٚٞؾ اص ٔغبِؼٝدس ایٗ : پظٚٞؾ ٚاثؼتٝٞبی تٛصیغ ٔتغیش ٘شٔبِیتٝآصٖٔٛ 
 . ٔی ؿٛد (K-S)اػٕیش٘ٛف  -وٌِٕٛٛشٚف 

 ٍابستِّای هتغیز تَسیعیتِ ًتایج بزرسی ًزهال :(5جذٍل )

 ٞبی ٚاثؼتٝٔتغیش

 )٘شٔبِیتٝ( K-S٘تبیح آصٖٔٛ 

 ٔیبٍ٘یٗ
ا٘حشاف 

 ٔؼیبس
 K-Sآٔبسٜ  ٔٙفی ٔثجت

ػغح 
 ٔؼٙبداسی

 120/0 170/1 000/0 096/0 009/0 004/0سیؼه ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ 
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(LR) 

سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ 
(CR) 

 ثب تٛخٝ ثٝ ویفی ثٛدٖ ٔتغیش، ثذیٟی اػت وٝ ٘شٔبَ ٕ٘ی ثبؿذ.  

ٔتغیش سیؼه ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ثشای  KSآصٖٔٛ  Zػغح ٔؼٙی داسی آٔبسٜ  ٘شٔبِیتٝ، ثؼذ اص آصٖٔٛ(، 5) خذَٚثب تٛخٝ ثٝ 

آٖ  ٌٛیبی ٚ ؿٛد پزیشفتٝ ٔیٔتغیش ٔزوٛس  ثٛدٖ تٛصیغ ٘شٔبَ ٔجٙی ثش H0 فشضیٝ ثٙبثشایٗ ،افضایؾ یبفتٝ 05/0ثبلاتش اص ثٝ 
ایٗ ٔتغیش داسای تٛصیغ ٘شٔبَ ٔی ثبؿذ. ِزا ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ ٔشتجظ ثب ایٗ ٔتغیش، اص سٚؽ ٞبی آٔبسی  وٝ اػت

پبسأتشیه اػتفبدٜ ٔی ٌشدد. أب ثب تٛخٝ ثٝ ویفی ثٛدٖ ٔتغیش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ، ٔیتٛاٖ ٌفت وٝ ایٗ ٔتغیش 
 ش اص سٚؽ ٞبی آٔبسی ٘بپبسأتشیه اػتفبدٜ ٔی ٌشدد. ٘شٔبَ ٘یؼت ثش ٕٞیٗ اػبع ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ ٔشتجظ ثب ایٗ ٔتغی

 ٘تبیح آٔبسٜ ٞبی پیؾ فشم اػتٙجبعی ثشای آصٖٔٛ فشضیبت پظٚٞؾ
ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ خغی ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٔی ٌیشد ِزا ٘تبیح آٔبسٜ ٞبی 

 ؿذ: اػتٙجبعی، ثشای آصٖٔٛ ایٗ فشضیٝ ثٝ ؿشح صیش ٔی ثب

 ٍابستِّای هتغیز تَسیعیتِ ًتایج بزرسی ًزهال :(6جذٍل )

 ػغح ٔؼٙبداسی ٔمذاس آٔبسٜ ػٙٛاٖ آٔبسٜ

 Prob.  007/0 357/2 آٔبسٜ اف ِیٕش٘تبیح 

 Prob.  000/0 050/100 آٔبسٜ ٞبػٕٗ٘تبیح 

 Prob.  998/0 437/0 آٔبسٜ اف ٚایت٘تبیح 

 Prob.  185/0 703/1 آٔبسٜ ٌبدفشی ٘تبیح 

، ثٙبثشایٗ ثٛدٜ دسكذ( 5) خغبی ٔٛسد پزیشؽ اص ػغح وٕتش F-limerآٔبسٜ ػغح ٔؼٙی داسی ( 6ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ ؿٕبسٜ )
 آ٘دبیی وٝ ػغح ٔؼٙی اصسٚؽ دادٜ ٞبی پبُ٘ )تبثّٛیی( ٘ؼجت ثٝ سٚؽ دادٜ ٞبی پِٛذ )تّفیمی( اسخحیت داسد. ٕٞچٙیٗ 

، ثٙبثشایٗ سٚؽ سٌشػیٖٛ ثب اثشات ثبثت ثٛدٜ دسكذ( 5) یشؽپز خغبی ٔٛسد اص ػغح وٕتش H-hausmanآٔبسٜ داسی 
ثیـتش اص ػغح خغبی  Whiteآٔبسٜ ػغح ٔؼٙی داسی ٘ؼجت ثٝ سٚؽ سٌشػیٖٛ ثب اثشات تلبدفی اسخحیت داسد. دس ادأٝ 

سٜ آٔبػغح ٔؼٙی داسی ٔٛسد پزیشؽ ثٛدٜ ِزا ثب ٔـىُ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٔٛاخٝ ٘یؼتیٓ. ٟ٘بیتب ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ 
Godfrey  .ثیـتش اص ػغح خغبی ٔٛسد پزیشؽ اػت ِزا سٌشػیٖٛ داسای ٔـىُ خٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٕ٘ی ثبؿذ 

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ اٍل
 ( ٔی ثبؿذ. 7٘تبیح آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ ثٝ ؿشح خذَٚ ؿٕبسٜ )

 پژٍّصبزای فزضیِ اٍل هذل  ًتایج بزآٍرد :(7جذٍل )

 VIF آٔبسٜ  ػغح ٔؼٙی داسی tآٔبسٜ  ضشیت سٌشػیٖٛ ٔتغیشٚ ٕ٘بد ٘بْ 

 029/0 028/3 001/0 126/1 (MIIػذْ لغؼیت التلبدی )

 001/0 021/4 000/0 316/1 (MB) اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشی٘ؼجت 

 000/0- 027/0- 977/0 109/1 (CFO) خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی

 000/0 555/0 579/0 183/1 (SALE∆دسكذ تغییش فشٚؽ )

 000/0- 458/0- 647/0 144/1 (DIV) ػٛد پشداختی ٞش ػٟٓ

 005/0 144/2 035/0 305/1 (LOSSثب٘ه )صیبٖ دٜ ثٛدٖ 

 004/0 616/2 015/0 222/1 (BR) سیؼه ٚسؿىؼتٍی

 000/0- 689/0- 492/0 426/1 (Qاسصؽ ثب٘ه )
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 - 005/0 847/2 005/0 ٔمذاس ثبثت

 Fآٔبسٜ 
 )ػغح ٔؼٙی داسی(

705/10 
000/0 

 167/2 ٚاتؼٖٛ -آٔبسٜ دٚسثیٗ

 313/0 )ضشیت تؼییٗ(
 آٔبسٜ خبسوٛ ثشا

 )ػغح ٔؼٙی داسی(
860/5 
140/0 

 5( داسای ػغح ٔؼٙبداسی صیش )F (000/0(، ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ آٔبسٜ 7ثش اػبع ٘تـبیح آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ )دس خذَٚ ؿٕبسٜ 
دسكذ اص تغییشات  3/31ٌٛیبی آٖ اػت وٝ دسكذ( ٔی ثبؿذ، ثٙبثشایٗ سٌشػیٖٛ لذست تجییٗ داسد. ضشیت تؼییٗ ٔذَ ٘یض 

ؿٛد. ٕٞچٙیٗ دس ثشسػی ٔفشٚضبت  ٔتغیش سیؼه ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ، تٛػظ ٔتغیشٞبی ٚاسد ؿذٜ دس ٔذَ تجییٗ ٔی

% 95ٞبی حبكُ اص ثشآٚسد ٔذَ دس ػغح اعٕیٙبٖ  سٌشػیٖٛ ولاػیه ٘تبیح آصٖٔٛ خبسوٛثشا ٌٛیبی آٖ اػت وٝ ثبلیٕب٘ذٜ
(. 140/0اػت ) 05/0ثبؿٙذ ثغٛسی وٝ ػغح ٔؼٙی داسی ٔشثٛط ثٝ ایٗ آصٖٔٛ ثضسٌتش اص  سداس ٔیاص تٛصیغ ٘شٔبَ ثشخٛ

( ِزا ٔی تٛاٖ ٌفت دس ٔذَ، 167/2اػت ) 5/2ٚ  5/1ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ٔذَ ٔبثیٗ 
ٔؼٙبداسی ٔتغیش ػذْ لغؼیت التلبدی )ٔتغیش  ٔـىُ خٛد ٕٞجؼتٍی ثبلیٕب٘ذٜ ٞب ٚخٛد ٘ذاسد. دس ٟ٘بیت ثب تٛخٝ ثٝ ػغح

( ِزا ػذْ لغؼیت التلبدی ثش سیؼه ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ تبثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی داسد، 020/0اػت ) 05/0ٔؼتمُ( وٝ صیش 
صیبٖ ، اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشیثش ٕٞیٗ اػبع فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ تبییذ ٔی ٌشدد. ٕٞچٙیٗ اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٘یض ٘ؼجت 

ثب٘ه ٚ سیؼه ٚسؿىؼتٍی ثش سیؼه ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ تبثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی داسد. دس ٟ٘بیت ثب آصٖٔٛ دٖ دٜ ثٛ
وٛچىتش ثٛدٜ ٚ  5)ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ( ثشای تٕبٔی ٔتغیشٞب اص  VIFٕٞخغی ٔیبٖ ٔتغیشٞبی تحمیك ٘یض ٔمذاس آٔبسٜ 

 ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ ٔیبٖ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٔـىُ ٕٞخغی ؿذیذ ٚخٛد ٘ذاسد. 
 

 ًتایج آسهَى فزضیِ دٍم
 ( ٔی ثبؿذ. 8٘تبیح آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ ثٝ ؿشح خذَٚ ؿٕبسٜ )

 پژٍّصبزای فزضیِ دٍم هذل  ًتایج بزآٍرد :(8جذٍل )

 VIF آٔبسٜ  .Z Probآٔبسٜ  (Coefficient) ضشیت غیش٘بْ ٔت

 588/1 900/2 000/0 126/1 (MIIػذْ لغؼیت التلبدی )

 226/0 153/2 031/0 316/1 (MB) اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشی٘ؼجت 

 750/1 654/0 512/0 109/1 (CFO) خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی

 078/0 496/0 619/0 183/1 (SALE∆دسكذ تغییش فشٚؽ )

 021/0- 690/2- 021/0 144/1 (DIV) پشداختی ٞش ػٟٓػٛد 

 479/0 415/3 000/0 305/1 (LOSSثب٘ه )صیبٖ دٜ ثٛدٖ 

 324/0 829/2 001/0 222/1 (BR) سیؼه ٚسؿىؼتٍی

 249/0- 706/0- 479/0 426/1 (Qاسصؽ ثب٘ه )

 - 889/0- 694/1- 090/0 (C) ٔمذاس ثبثت

 (LR Testآصٖٔٛ حذاوثش دسػت ٕ٘بیی )

 (.Probػغح ٔؼٙی داسی )

745/30 
(000/0) 

 HLآٔبسٜ 

 (.Probػغح ٔؼٙی داسی )

617/6 
(578/0) 

 (Andrews Statisticآٔبسٜ ا٘ذسٚص )
 (.Probػغح ٔؼٙی داسی )

973/11 
(286/0) 
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 McFadden R-SQ 243/0 ٔه فبدٖ  ضشیت تؼییٗ 

( وٕتش اص ػغح خغبی ٔٛسد 000/0) LRػغح ٔؼٙی داسی آٔبسٜ (، 8ثش اػبع ٘تـبیح آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ )دس خذَٚ ؿٕبسٜ 
ٚ ا٘ذسٚص( ٘یض  HL٘تبیح آصٖٔٛ ٘یىٛیی ثشاصؽ )آصٖٔٛ ٞبی اػت. ی داس دسكذ( ثٛدٜ ٚ وُ ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ٔؼٙ 5پزیشؽ )

ػغح  ثٛدٖٝ پبییٗ ثب تٛخٝ ث٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ اٍِٛی سٌشػیٛ٘ی ٔضثٛس ٘ؼجتب اص ثشاصؽ ٔغّٛثی ثشخٛسداس اػت. ٕٞچٙیٗ 

ٔی  ٘تبیح آصٖٔٛ ٘ـبٖ)ٔتغیش ٔؼتمُ(  1ت یثشای ضش ،ٔٛسد پزیشؽ اص ػغح خغبیZ (000/0 )( آٔبسٜ .Prob)احتٕبَ 
ٔه فبدٖ ٘یض ضشیت تؼییٗ  .وٝ ػذْ لغؼیت التلبدی ثش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ تبثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی داسد دٞذ

ه ػمٛط لیٕت ػٟبْ، تٛػظ ٔتغیشٞبی ٚاسد ؿذٜ دس ٔذَ تجییٗ دسكذ اص تغییشات ٔتغیش سیؼ 3/24ٌٛیبی آٖ اػت وٝ 

ثب٘ه ٚ سیؼه ٚسؿىؼتٍی ثش سیؼه صیبٖ دٜ ثٛدٖ ، اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشیؿٛد. اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٘یض ٘ؼجت  ٔی
دس  .ثش سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ تبثیش ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی داسد ػٛد پشداختی ٞش ػٟٓػمٛط لیٕت ػٟبْ تبثیش ٔثجت ٚ 

 5)ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ( ثشای تٕبٔی ٔتغیشٞب اص  VIFبیت ثب آصٖٔٛ ٕٞخغی ٔیبٖ ٔتغیشٞبی تحمیك ٘یض ٔمذاس آٔبسٜ ٟ٘
 وٛچىتش ثٛدٜ ٚ ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ ٔیبٖ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٔـىُ ٕٞخغی ؿذیذ ٚخٛد ٘ذاسد.

 

 ًتیجِ گیزی ٍ پیطٌْادات

 ٚ ٔبِی كٛستٟبی اسائٝ ؿذٜ دس اعلاػبت ؿبُٔ وٝ اػت ٔٛخٛد ػٕٛٔیاعلاػبت  ثٝ ٔٙٛط ثٟبداس، اٚساق ثبصاسٞبی وبسایی
 ٘تیدٝ تحّیُ ٔذیشاٖ ٔی ثبؿذ. ٘خؼتیٗ ػٕذٜ ثٝ عٛس وٝ ثب٘ىٟب ٚ ٔٛػؼبت ٔبِی اػت تٛػظ اعلاػبت افـبء ؿذٜ ػبیش

 سا أیذ داسایی ٞب ایٗ ثب اػت ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ؿشایظ ٘باعٕیٙب٘ی لشاس دٞٙذ ٔذ٘ظش ثبیذ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ وٝ تٕبْ ػبّٔی

 التلبدی، ػیبػت وٙٙذ. ثب افضایؾ ٘باعٕیٙب٘ی وؼت ثؼذ ثبصدٜ دٚسٜ چٙذ دس عَٛ ا٘تظبس داس٘ذ وٝ ٔی وٙٙذ خشیذاسی

ٔی وٙٙذ. ثٙبثشایٗ ایٗ  ایدبد دس سٚیٝ ٞبی ٚیظٌی ٞبی ثبسص ثبصاس ػٟبْ خٛد سا ػٕذٜ ای ؿشوتٟب تغییشات ثؼیبسی اص
ثٛسع اٚساق  یػٟبْ دس ثب٘ىٟب ٕتیل ػمٛط٘مذ ؿٛ٘ذٌی ٚ  ؼهیسی ثش التلبد تیػذْ لغؼ شیتبثپظٚٞؾ ثٝ ثشسػی 

پشداختٝ ؿذٜ اػت. یبفتٝ ٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ػذْ لغؼیت التلبدی ثش سیؼه ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ٚ  ثٟبداس تٟشاٖ
 ،(2021ٚ ٕٞىبساٖ ) ؿٗتبثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی داسد. ٘تبیح ٚ یبفتٝ ٞبی فشضیٝ اَٚ، ثب ٘تبیح تحمیمبت  ػٟبْ ٕتیل ػمٛط

( ٔغبیش 2023ٚ ٞٛآ ٚ ٕٞىبساٖ ) ،(2022ٕٞؼٛ أب ثب ٘تبیح پظٚٞؾ فٍٙشاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ ) ،(2024ٚ  ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ )
ؿٛد ٚ  یٌزاساٖ ٔ ٝیٔٙدش ثٝ ػذْ اػتٕبد ػشٔبالتلبدی  اػت. دس ساثغٝ ثب تحّیُ ایٗ فشضیٝ ٔی تٛاٖ ٌفت، ػذْ لغؼیت

 یٔحبفظٝ وبسا٘ٝ عشفذاس یٌزاس ٝیػشٔب یٞب یٌزاساٖ ٔحتبط تش ؿٛ٘ذ ٚ اص اػتشاتظ ٝیؿٛد ػشٔب یثٝ عٛس ثبِمٜٛ ثبػث ٔ
ٔٛاخٝ  دس صٔب٘یىٝ وـٛس ثب ػذْ اعٕیٙبٖ التلبدیخٛد سا  یٌزاسٝ یػشٔب یٞب تیٕٔىٗ اػت فؼبِ ٌزاساٖٝ یوٙٙذ. ػشٔب

سا افضایؾ دٞذ. ٕٞچٙیٗ دس  ػٟبْ ثبصاس سیؼه ٘مذؿٛ٘ذٌی دٝیدس ٘ت ایٗ ٟٔٓ ٔیتٛا٘ذ وٝ، وبٞؾ دٞٙذ بیٔتٛلف اػت، 
ٚ ٌٛ ٚ  ،(2023ساثغٝ فشضیٝ دْٚ ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ ٘تبیح ٚ یبفتٝ ٞبی ایٗ فشضیٝ، ثب ٘تبیح تحمیمبت ٞٛآ ٚ ٕٞىبساٖ )

ثبػث حّیُ فشضیٝ ٞٓ ٔی تٛاٖ ٌفت، ثٝ عٛس وّی ػذْ لغؼیت التلبدی ٕٞؼٛ اػت. دس ساثغٝ ثب ت ،(2019ٕٞىبساٖ )
دس  یـتشیث ٙبٖیوٝ ؿشوت ٞب ثب ػذْ اعٕ یؿٛد. ٍٞٙبٔٔی ؿشوت ٞب ثب٘ىٟب ٚ ػٟبْ  ٕتیػمٛط ل ؼهیس ؾیافضا

ؿٛد ٚ  یثش دسآٔذ ٚ تٛػؼٝ تدبست آٟ٘ب ٔ یٔٙف شاتیؿٛ٘ذ، ٔٙدش ثٝ تأث یوؼت ٚ وبس خٛد ٔٛاخٝ ٔ ظیٚ ٔح یػٛدآٚس
 یػّٕىشد ٚ اسصؽ آت كیدل یبثیاسص ٗیٌزاساٖ ٕٞچٙ ٝیػشٔب. وـذ یسا ثٝ چبِؾ ٔ یشیٌ ٓیٚ تلٕ تثّٙذٔذ یضیثش٘بٔٝ س

خغش  دٝیػٟبْ ؿٛد ٚ دس ٘ت ٕتی٘ٛػب٘بت ل ؾیٕٔىٗ اػت ثبػث افضأٟٓ  ٗیدا٘ٙذ. ا یسا دؿٛاس ٔ ؿشوت ٞبثب٘ىٟب ٚ 
پیـٟٙبدات پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش ٔی ثبؿذ: ثبیؼتی ٕٞٛاسٜ اػتفبدٜ وٙٙذٌبٖ . دس ادأٝ دٞذ ؾیػٟبْ سا افضا ٕتیػمٛط ل

ػیبػت التلبدی تٛخٝ داؿتٝ ثبؿٙذ صیشا ایٗ  كٛست ٞبی ٔبِی ٍٞٙبْ تدضیٝ تحّیُ ثٝ ٔتغیشٞبیی ٔب٘ٙذ ػذْ لغؼیت
ٔتغیش ٔؼتمُ ثش  دس ثب٘ىٟب ٔی ؿٛد. دس ساثغٝ ثب تبثیش ػٟبْ ٕتیل ػمٛط٘مذ ؿٛ٘ذٌی ٚ  ؼهیس ٔتغیش ٔٙدش ثٝ افضایؾ
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ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ ٔشتجظ ثب ثبصاس پیـٟٙبد ٔی ؿٛد، ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔذیشاٖ ؿشوتٟب ثٝ د٘جبَ وؼت اػتٕبد ریٙفؼبٖ ٞؼتٙذ 
ئیبتی دس ساثغٝ ثب ؿبخق ٞبی ثبسص ـبفاثش ٕٞیٗ اػبع ثٝ آٟ٘ب پیـٟٙبد ٔی ٌشدد ٕٞٛاسٜ دس دٚساٖ ٘باعٕیٙب٘ی التلبدی، 

ٔزوٛس دس دٚساٖ  ئیبتـبفاثب لبثّیت اتىبء ثبلا داؿتٝ ثبؿٙذ، صیشا  ػٟبْ ٕتیل ػمٛط٘مذ ؿٛ٘ذٌی ٚ  ؼهیسثبصاس اص خّٕٝ 
ٌش ػّٕىشد ٔغّٛة ٚاحذ التلبدی اػت. دس  ػذْ لغؼیت ػیبػت التلبدی ثٝ ػلأت ٔثجتی دس ثبصاس تجذیُ ؿذٜ ٚ ٕ٘بیبٖ

 التلبدی ٞٓ ؿٛد.  مبثّٝ ثب ٚضؼیت ٘باعٕیٙب٘یٌزاس ثٝ ٔٙظٛس ٔ ٕٞیٗ ساػتب ایٗ ٟٔٓ ٔیتٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ خزة ػشٔبیٝ
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