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 چکیذٌ

زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  قسٜ یطفتٝپص یٞب قطوت یثسٞ یسؾطضؾ یٕبتٚ تهٕ یطیتٔس ییتٛا٘ب یٗضاثغٝ ث یپػٚٞف، ثطضؾ یٗٞسف اظ ا 

ٚ  یٖٛٚ اظ آظٖٔٛ ضٌطؾ ثبقس یٔ یسازیٞب ثٝ نٛضت پؽ ضٚ زازٜ یثٛزٜ ٚ ٘حٜٛ ٌطزآٚض یپػٚٞف اظ ِحبػ ٞسف وبضثطز یٗ. اثبقس یٔ

قس.  یٗتسٚ یبتیفطض  یثسٞ یسؾطضؾ یٕبتٚ تهٕ یطیتٔس ییتٛا٘ب یٗث ضاثغٝ یثطضؾ یضاؾتب ثطا یٗ. زض ٕٞؾتاؾتفبزٜ قسٜ ا یٕٞجؿتٍ

 یفیتٛن ٞبی¬قس٘س. زض اثتسا آٔبضٜ یآٚض ، خٕـ1400 یتِغب 1396 یزٚضٜ ظٔب٘ یقطوت ثطا 112ٔطثٛط ثٝ  یٞب ٔٙؾٛض، زازٜ یٗثٝ ٕٞ

حبنُ اظ  یحثطاظـ قس. ٘تب یٛ٘یضٌطؾ یٞبَ پػٚٞف ٔس ٞبی یٝآظٖٔٛ فطض ی. ؾپؽ ثطایسٚاثؿتٝ ٚ ٔؿتمُ اضائٝ ٌطز یطٞبیٔطثٛط ثٝ ٔتغ

زْٚ ٘كبٖ زاز  یٝحبنُ اظ فطض یحوٛتبٜ ٔست ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ٚخٛز زاضز؛ ٘تب یٚ ثسٞ یطیتٔس ییتٛا٘ب یٗاَٚ ٘كبٖ زاز ث یٝفطض

ثط  یكبٖ زاز فسْ تمبضٖ اعلافبتؾْٛ ٘ یٝحبنُ اظ فطض یح٘ساضز؛ ٘تب ثیطٔست تب وٛتبٜ یٚ  ثسٞ یطیتٔس ییتٛا٘ب یٗثط ضاثغٝ ث یٔبِ یتٔحسٚز

قطوت ثط  یاعلافبت ٔبِ یفیتچٟبضْ ٘كبٖ زاز و یٝحبنُ اظ فطض یحٔثجت زاضز ٚ ٘تب یطٔست تبث وٛتبٜ یٚ  ثسٞ یطیتٔس ییتٛا٘ب یٗضاثغٝ ث

 ٔثجت زاضز. یطٔست تبث وٛتبٜ یٚ  ثسٞ یطیتٔس ییتٛا٘ب یٗضاثغٝ ث
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 . مقذم1ٍ
  یه.  اؾت  قطوت  یه  ٔسیطیت  ٚؽبیف  تطیٗ اظ ٟٔٓ  ، تِٛیس ٚ ٔبِی ، ثبظاضیبثی التهبزی  ٔتغیطٞبی  ثط ٔجٙبی  ٔبِی  نحیح  اؾتطاتػی  یه  تٟیٝ

تِٛیس  ٔٙؾٛض  ٔٛضز ٘یبظ ثٝ  ٔبِی  ٔٙبثـ  تأٔیٗ  ثبیس لبزض ثٝ  وٙس قطوت  ٔی  اٞساف ضا تمٛیت  ثٝ ُ زض ٘ی  تٛاٖ قطوت  ٔبِی  ٔٙبؾت  اؾتطاتػی

  ٔب٘ٙس فسْ پطزاذت  ایدبز ٔكىلاتی  فّت  زض ثّٙسٔست ٔیؿط قٛز. اؾتفبزٜ اظ ٚاْ ٚ اؾتمطاو ثٝ  ٔحهٛلات پطفطٚـ ثبقس تب أىبٖ ٔٛفمیت

تٟسیس   . ؾغٛح ثبلاتط ثسٞی ؾٟبْ ذٛاٞس زاقت  ثط لیٕت  ، اثطات ٔتفبٚتی ٚضقىؿتٍی  ٚ زض ٟ٘بیت  ٔبِی  ٘بتٛا٘ی ٞب، ثسٞی  ٔٛلـ  ثٝ

  زٞس. اظ عطفی ٔی لطاض فكبض  تحت  وٙتطَ قطوت زازٖ  احتٕبَ ثبِمٜٛ اظ زؾت ذبعط  زٞس ٚٔسیطاٖ ضا ثٝ ٔی  افعایف ضا  ٚضقىؿتٍی

، زیٍط  ٘ؾبضت زاض٘سٌبٖ اٚضاق لطضٝ  ثٝ  ٔٙتح  ثسٞی نسٚض. [1]ٞؿتٙس  ٕ٘بیٙسٌی  ٞبی ٝ ٞعیٙ  وبٞف  وبضا ثطای  ٔست ضٚقی وٛتبٜ  ٞبی  ثسٞی

  ثسٞی  ٞب ثٝ ضٚ آٖ  اظ ایٗ. زٞٙس  ٔی  ؾٟبٔساضاٖ ثط ٔسیطاٖ ضا تطخیح  وٙتطَ ضقیف  ٌطزز. زاض٘سٌبٖ اٚضاق لطضٝ   ٔی ٞب  ثؿتب٘ىبضاٖ، ثب٘ه

  وٝ  ٞبیی  قطوت  ضا ثٝ  ٘ٛؿ ثسٞی  ٚ ایٗ  زاقتٝ  ثّٙسٔست فلالٝ  اظ ثسٞی  ثیف  ٖ ثط قطوت٘ؾبضت ثیكتط ذٛزقب  ذبعط فطنت  ٔست ثٝ وٛتبٜ

ٚ ظٔبٖ   ٔبِی  تأٔیٗ  ٞبی  ٔؤثط ثط تهٕیٓ  فٛأُ  حبَ قٙبذت  ثب ایٗ .وٙٙس قٛ٘س، پیكٟٙبز ٔی  ٞیأت ٔسیطٜ تٛا٘ب ذٛز وٙتطَ ٔی  تٛؾظ

ضا   فٛأُ  ایٗ  وٝ  ٔؤثط اؾت  ٔسیطاٖ ٚاحس تدبضی  ٌیطی  ٘ٛؿ تهٕیٓ  ایٗ ثط  ظیبزی  . فٛأُ ؾتثطذٛضزاض ا  ٞب ٔسیطاٖ اظ إٞیت  ثسٞی ؾطضؾیس

ٚ   ، ا٘ساظٜ قطوت ٔب٘ٙس ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی  ٞؿتٙس ثب ؾبذتبض قطوت  ٔطتجظ  وٝ  اَٚ، فٛأّی  وطز: زؾتٝ  تمؿیٓ  زٚ زؾتٝ  تٛاٖ ثٝ  ٔی

  ٔسیطاٖ ٔطتجظ  ثبلای  ٞبی  لبثّیت ٚ  تٛا٘بیی  وبضی  ٔسیطاٖ ٔب٘ٙس ٔحبفؾٝ  ضفتبضی  ٞبی  ثب ٚیػٌی  وٝ  زْٚ، فٛأّی  زؾتٝ ٚ  ٔبِی  زضٔب٘سٌی

اظ   زضن ثٟتطی  زاض٘س ٚ لبزض ثٝ  ولاٖ التهبزی  اضتجبط ثب ٔكتطیبٖ ٚ قطایظ زض  ثیكتطی  آٌبٞی ٚ  ثبلا، زا٘ف  ٞؿتٙس. ٔسیطاٖ ثب تٛا٘بیی

  ٚ ایٗ وٙٙس  ٔی  وؿت  ثبظزٜ ثبلاتطی  ثیكتطی احتٕبَ  ثٝ ثب ٔسیطاٖ تٛا٘بتط،  ی ٞب  قطوت. آٟ٘ب ٞؿتٙس  زضؾت  ایپیچیسٜ تط ٚ اخط  اؾتب٘ساضزٞبی

  ثٝ  اؾتفبزٜ اظ ثسٞی  ثطای  ثٟتطی  ٚضقیت  ٞبیی  قطوت  ِصا چٙیٗ وٙس.  فُٕ  پطتفٛی ذغط  زض ٔمبثُ  فٙٛاٖ ؾپطی  ٘س ثٝ تٛا  ٔی ثبظزٜ ثبلاتط

زض حــبَ   وكـٛضٞبی  ٞــبی  ثــبظاض، قــطوت  ٔحــسٚز ثــٝ  وٕتــط ٚ زؾتطؾــی  ؾــٛزآٚضی  زِیــُ  زاض٘س. ثــٝ  ؾطٔبیٝ  افعایف  خبی

وٙــس. اظ  ثّٙسٔــست ثؿــیبض وٕتــط اؾــتفبزٜ ٔــی  ٞــبی ، اظ ثــسٞی یبفتــٝ  تٛؾـقٝ  وكــٛضٞبی  ٞــبی  قــطوت  ثـٝ  ، ٘ؿــجت تٛؾــقٝ

  ایطاٖ( إٞیت  )اظ خّٕٝ  زض حبَ تٛؾقٝ  ٞب زض وكٛضٞبی ٔــسیطاٖ ثطؾطضؾــیس ثسٞی  ٘ــبییاتٛ  ٔــٛثط اظ خّٕــٝ فٛأُ  ضٚ، ثطضؾــی  ایــٗ

خ ثٟطٜ ٘ط  ٚ اظ عطفی  ٕ٘ــٛزٜ اؾــت  ضا تدطثــٝ  ای  ؾــبثمٝ  تــٛضْ ثــی  ٞــبی اذیــط وكــٛض ایــطاٖ ٘ــطخ  ٞــبی ؾــبَ  زاضز. زض عــی

زض   ثـسٞی  اظ عطیـك  ٔـبِی  ٚ ٕٞـٛاضٜ تــأٔیٗ  تـط اظ ٘ـطخ تـٛضْ ثـٛزٜ اؾـت  ثؿـیبض پـبییٗ  ثـسٞی  اظعطیـك  ٔـبِی ٗ یتـأٔ  ثبثـت  پطزاذتـی

ذـٛز اظ   آتــی  تٚضــقی  ثــٝ  ٔــسیطاٖ ثــسٖٚ تٛخــٝ  قـٛز وـٝ  تٛا٘ـس ثبفـث   أـط ٔــی  ؛ ایـٗ ؾــٛزٔٙس اؾـت  قـطایغی  چٙـیٗ

 .[1]وٙٙس  ٔــٛضز ٘یـبظ ذــٛز ضا تأٔیٗ  اؾــتمطاو ٔٙــبثـ  عطیــك

 . تیان مسال2ٍ
ثبلا ثٝ  ییثب تٛا٘ب طاٖیوٝ ٔس ٓیوٙ یوٙس ٚ ٔب اؾتسلاَ ٔ یقطوت ضا ثطآٚضز ٔ یثسٞ سیؾطضؾ ثب تهٕیٕبت یتیطیٔس ییتٛا٘ب تحمیك ٔب، ضاثغٝ

٘كبٖ زازٖ  یٔست ثطا وٛتبٜ یٞب یثبلا ٕٔىٗ اؾت اظ ثسٞ ییثب تٛا٘ب طاٖیٔست ٔطتجظ ٞؿتٙس. اَٚ، ٔس وٛتبٜ سیثب ؾبذتبض ؾطضؾ طیظ ُیزلا

ٚ  طاٖیٔس ٗیزٞس وٝ ثب تٛخٝ ثٝ فسْ تمبضٖ اعلافبت ث یضا ٘كبٖ ٔ یقٛاٞس طیاؾتفبزٜ وٙٙس. ٔغبِقبت اذ یذٛز ثٝ افطاز ذبضخ ییتٛا٘ب

ؾٟبٔساضاٖ ؾٛزٔٙس  یضا اضائٝ زٞٙس وٝ ثطا یض٘س تب ترهم ذٛز ضا ثٝ اقتطان ثٍصاض٘س ٚ اعلافبتزا عٜیثبلا اٍ٘ ییثب تٛا٘ب طاٖیؾٟبٔساضاٖ، ٔس

 ٘س٘كبٖ زاز  سٌبٜیز ٗیاظ ا تیثب حٕب [2]ٚ ٕٞىبضاٖ هیوٙس. ثب یبثیآٟ٘ب ضا ثٝ عٛض وبضآٔس اضظ یتیطیٔس ییتٛا٘س تٛا٘ب یثبظاض ٔ ٗیثبقس، ثٙبثطا

وٝ  زاز٘س٘كبٖ ثبیه ٚ ٕٞىبضاٖ  .قٛز یثبلا ثٝ ثبظاض ٔٙتمُ ٔ ییثب تٛا٘ب طاٖیتٛؾظ ٔس یكتطیلافبت ثتٛاٖ، اع  وٓ طاٖیثب ٔس ؿٝیوٝ زض ٔمب

ٌصاضاٖ اؾتفبزٜ ٝ یٚ ؾطٔب طاٖیٔس ٗیوبٞف فسْ تمبضٖ اعلافبت ث یثطا ٍٙبَیوب٘بَ ؾ هیثٝ فٙٛاٖ  یثبلا اظ ٕٞٛاضؾبظ تیثب لبثّ طاٖیٔس

لجُ اظ  ًٙیٍٙبِیزؾتٍبٜ ؾ هیزضآٔسٞب ثٝ فٙٛاٖ  یثبلا اظ ٕٞٛاضؾبظ ییثب تٛا٘ب طاٖیوٝ ٔس بفتٙسیزض [3]ٚوبؼ ٚ غاً٘ زوٙٙس.  یٔ

 ٌصاضاٖٝ یثٝ ؾطٔب تط یٙیث فیلبثُ پ ی٘مس یٞب بٖیزضآٔسٞب ٚ خط كیثطتط ذٛز ضا اظ عط ییتب تٛا٘ب وٙٙس یاؾتفبزٜ ٔ سیازغبْ ٚ ذط یٞبٝ یافلأ

وٝ ٕٔىٗ  ییقٛ٘س اظ ضفتبضٞب یثبلا ٚؾٛؾٝ ٔ ییثب تٛا٘ب طاٖیس وٝ ٔسٙزٞ ی٘كبٖ ٔ [4]ٚ ٕٞىبضاٖ  بٖیضاؾتب، زٔطخ ٗیٔٙتمُ وٙٙس. زض ٕٞ

اعلافبت ثطتط ٚ زضن  یثبلا وٝ زاضا ییثب تٛا٘ب طاٖیاظ آٖ اؾت وٝ ٔس یحبو ٞب بفتٝی ٗیثطؾب٘س اختٙبة وٙٙس. ا تیاؾت ثٝ قٟطت آٟ٘ب آؾ

 یٔقتجط ٍٙبَیضا اتربش وٙٙس وٝ ثٝ ٘فـ ؾٟبٔساضاٖ ثبقس ٚ ؾ یٕبتیتب تهٕ قٛ٘س یٔ كیٞب ٞؿتٙس، تكٛ قطوت یا٘ساظ التهبز اظ چكٓ یمیزل



 

ٚ  طاٖیٔس ٗیٚؾقت اعلافبت ٘بٔتمبضٖ ث ،ٔٙتمُ وٙٙس ٌصاضاٖٝ یذٛز ضا ثٝ ؾطٔب تطضا ثٝ ثبظاض ٔربثطٜ وٙس ٚ ثٝ آٟ٘ب اخبظٜ زٞس ترهم ثط

 زٞس. یٔ فیٌصاضاٖ ضا وبٞف زازٜ ٚ قٟطت آٟ٘ب ضا افعاٝ یؾطٔب

اظ  ی٘بق یٙسٌیٕ٘ب یٞب ٙٝیتٛا٘س ٞع یٔست ٔ وٛتبٜ یٔؿتٙس قسٜ اؾت وٝ ثسٞ یاؾت. ثٝ ذٛث یافتجبض ٍٙبَیؾ هیٔست  وٛتبٜ یزْٚ، ثسٞ

 [5]زاضز  یوٕتط تیحؿبؾ ط٘سٌبٖیٌ ٚاْ یاضظـ آٖ ٘ؿجت ثٝ اعلافبت ذهٛن طایضا وبٞف زٞس، ظ یفسْ تمبضٖ اعلافبت

 یاعلافبت یٞب ٙٝیثب ٞع ٗیتط اؾت ٚ ثٙبثطا ثّٙسٔست ثٝ فسْ تمبضٖ اعلافبت حؿبؼ یٞب یثسٞ یٌصاض ٕتیٔست، ل وٛتبٜی ثب ثسٞ ؿٝیزض ٔمب

اظ  .[6]وبٞف زاز ٍطاٖیثب اعلافبت ثطتط، ثٝ ز ،یٌصاض فلأت كیتٛاٖ اظ عط یضا ٔ یفسْ تمبضٖ اعلافبت ٗ،یٕٞطاٜ اؾت. فلاٜٚ ثط ا یكتطیث

تٛا٘س تٛؾظ ثبظاض ثٝ فٙٛاٖ  یٔ یتط ثسٞ وٛتبٜ سیزاضز، نسٚض ؾطضؾ یزائٕ یثبظٌطزا٘ ثٝ ٔصاوطٜ ٔدسز ٚ بظیٔست ٘ وٛتبٜ یٞب یوٝ ثسٞ ییآ٘دب

 یٍٙبِیؾ یاظ اثعاضٞب یىیٔست  وٛتبٜ یثسٞ ٗ،یثٙبثطا. قٛز یقطوت تّم یٍٙیٚ ٘مس یافتجبض ؿهیلبثُ افتٕبز ٚ ٔثجت اظ ض ٍٙبَیؾ هی

ٔب اؾتسلاَ  ٗ،یزٞٙس. ثٙبثطا فیٞب ضا افعا وٙٙس ٚ قٟطت قطوت ٗیتضٌٕصاضاٖ ضا ٝ یقٛ٘س تب ؾطٔب یٔ كیتكٛ طاٖیآٖ ٔس كیاؾت وٝ اظ عط

زاض٘س اظ  عٜیثطتط ذٛز ٞؿتٙس، اٍ٘ یی٘كبٖ زازٖ تٛا٘ب یثطا یلٛ یٞب عٜیثطتط ٚ اٍ٘ یزا٘ف تدبض یثبلا، وٝ زاضا ییثب تٛا٘ب طاٖیوٝ ٔس ٓیوٙ یٔ

 ،وٙس یثطتط آٟ٘ب ضا وكف ٔ ییثبظاض تٛا٘ب ٙىٝیاظ ا ٙبٖیاعٕ یثطا ٗیٕٞچٙوبٞف فسْ تمبضٖ اعلافبت، ثّىٝ  یٔست ٘ٝ تٟٙب ثطا وٛتبٜ یٞب یثسٞ

 .اؾتفبزٜ وٙٙس

 یثسٞ سیثط ا٘تربة ؾطضؾ یتیطیٔس ییٚ چٍٛ٘ٝ تٛا٘ب بیآ ٙىٝیضا ثب ٔغبِقٝ ا یثسٞ سیؾبذتبض ؾطضؾ بتیٚ ازث یتیطیٔس ییتٛا٘ب بتیٔب ازث

زض  بتیزازٜ اؾت، ازث میضفتبض قطوت تكر ٗییضا زض تق یتیطیٔس یی٘مف تٛا٘ب بتی. اٌطچٝ ازثٓیوٙ یٌصاضز، ازغبْ ٔ یٔ طیٞب تأث قطوت

ٔست ٚ ثّٙسٔست ثب حضٛض  وٛتبٜ یٔبِ ٗیتبٔ ٗیا٘تربة ث ػٜیقطوت ٔحسٚز اؾت. ثٝ ٚ یثسٞ سیٚ ؾطضؾ تیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیثٔٛضز اضتجبط 

ثب  یثسٞ سیٚ ا٘تربة ؾطضؾ یتیطیٔس ییتٛا٘ب ٓیوٝ ثبٚض وٙ ٓیضزا یّیٔب٘س. ٔب زلا یٔ یاؾت ٚ ٘بقٙبذتٝ ثبل ٘بٔكرم تٛإ٘ٙس اؾت طاٖیٔس

زاض٘س وٝ آٟ٘ب  یثطتط یٞب ٚ ٟٔبضت [7]زاض٘س  یثطتط یثبلا زا٘ف تدبض ییثب تٛا٘ب طاٖیوٝ ٔس زٞس یٔغبِقٝ ٘كبٖ ٔ ٗیٞٓ ٔطتجظ ٞؿتٙس. چٙس

 ٗیوٙٙس. ا یٙیث فیثع٘ٙس ٚ ؾٛز ضا پ ٗیضا ترٕ یاللاْ تقٟسوٙٙس،  یٙیث فیقطوت ذٛز ضا پ ییطثٙبیزض التهبز ظ طاتییتب تغ ؾبظز یضا لبزض ٔ

زاض٘س ٚ  بضیزض اذت یكتطیث یثبلا احتٕبلاً اعلافبت ذهٛن ییثب تٛا٘ب طاٖیتٛاٖ، ٔس وٓ طاٖیثب ٔس ؿٝیوٝ زض ٔمب زٞس یٔغبِقبت ٘كبٖ ٔ

 یٔست ثطا وٛتبٜ یٞب یزاض٘س تب اظ ثسٞ عٜیثبلا اٍ٘ ییٛا٘بثب ت طاٖیٞب، ٔس سٌبٜیز ٗیثط ا ٝی. ثب تىوٙٙس یضا ثٝ ثبظاض ٔٙتمُ ٔ یسیاعلافبت ٔف

وٕتط آٌبٜ وٙٙس. ثب  ییثب تٛا٘ب طاٖیوطزٖ ذٛز اظ ٔس عیٔتٕب یثطتط ذٛز ثطا ییاؾتفبزٜ وٙٙس ٚ ثبظاض ضا اظ تٛا٘ب یوبٞف فسْ تمبضٖ اعلافبت

 فیافعا كیٞب اظ عط قطوت یثسٞ سیؾبذتبض ؾطضؾ طییثٝ تغ یكتطیث ُیثبلا تٕب ییثب تٛا٘ب زافطا ،یزٞ  ٍٙبَیؾ كیقٟطت اظ عط تیتمٛ

 ٔست زاض٘س.  وٛتبٜ یٞب یاؾتفبزٜ اظ ثسٞ

وٙس. ثٝ  یٔ فبیٞب ا قطوت ٝیؾبذتبض ؾطٔب ٕبتیتهٕ ٗییزض تق ی٘مف ٟٕٔ یٔبِ یطیپص وٙٙس وٝ ا٘قغبف یٔؿتٙس ٔ[8] إِٓسیب ٚ وبٔپّّٛ

زض  یٌصاضٝ یؾطٔب یضا ثطا یٔبِ طاٖیٔس ییتٛا٘ب یٔبِ یٞب تیس وٝ ٔحسٚزٙزٞ یضا ٘كبٖ ٔ یقٛاٞس [9]ٚ ٕٞىبضاٖ  وبٔپّٛعٛض ٔكبثٝ، 

ضا ثطخؿتٝ  یٔبِ یطیپص ا٘قغبف تیوٙس ٚ إٞ یٔحسٚز ٔ یزض عَٛ ثحطاٖ ٔبِ یثٝ عٛض لبثُ تٛخٟ طخصاةیغ یٌصاضٝ یٔبؾط یٞب فطنت

 یثٝ ثبظاضٞب یثٟتط ی( اظ زؾتطؾیٔبِ یٞب تیسٚزفسْ ٚخٛز ٔح بی) یٔبِ یطیپص ثب ا٘قغبف ییٞب وٝ قطوت وٙس یفطو ٔ بتیوٙس. ازث یٔ

ذٛز  یثسٞ سیزض ا٘تربة ؾطضؾ یكتطیث یطیپص ٘ساض٘س، ا٘قغبف تیٔحسٚز یوٝ اظ ٘ؾط ٔبِ ییٞب قطوت ٗ،یثطذٛضزاض ٞؿتٙس ٚ ثٙبثطا ٝیؾطٔب

 یٔبِ تیٔحسٚز یزاضا یٞب طوتق یثطا ػٜیثٝ ٚ یذبضخ یٔبِ ٗیاؾت(. زض ٔمبثُ، خصة تبٔ ٙٝیپطٞع یٝ ذبضخیؾطٔب فیافعا طایزاض٘س )ظ

. ثب تٛخٝ قٛز یقبٖ ٔ  قسٜ  یعیض ثط٘بٔٝ یٞب یٌصاضٝ یؾطٔب یٔبِ ٗیٔب٘ـ اظ تبٔ ٗیٚ ا[10]زاض٘س یٔحسٚز یٔٙبثـ ٔبِ طایٟٔٓ اؾت، ظ بضیثؿ

 یزاضا یٞب قطوت٘ؿجت ثٝ  یكتطیث یٔبِ یطیپص ٚ ا٘قغبف یطیٌ ٚاْ تیؽطف تیثسٖٚ ٔحسٚز یٞب وٝ قطوت قٛز یٔ دٝی٘ت ت،یٔقب ٗیثٝ ا

ثب  ییٞب زض قطوت یوبٞف فسْ تمبضٖ اعلافبت عٜیتٛاٖ ا٘تؾبض زاقت وٝ اٍ٘ یٔٛاضز، ٔ طیثٛزٖ ؾب یزاض٘س. زض نٛضت ٔؿبٚ یٔبِ تیٔحسٚز

 ّٙسی، ٔبثبلا ییثب تٛا٘ب طاٖیثب ٔس تیثسٖٚ ٔحسٚز یٞب وٝ قطوت ٓیوٙ یتط ثبقس. ٔب اؾتسلاَ ٔ یلٛ كتطیث یٔبِ یطیتٛا٘ب ٚ ا٘قغبف پص طاٖیٔس

ثطتط ذٛز ضا ٘كبٖ  یٞب ییتب تٛا٘ب زٞٙس یثٝ آٟ٘ب اخبظٜ ٔ دٝ،یٔست ا٘دبْ زٞٙس، زض ٘ت وٛتبٜ یٔبِ ٗیتأٔ ،یوبٞف فسْ تمبضٖ اعلافبت یثطا

 زٞٙس.

 طیتأث تحت كتطیوٝ ث ییٞب زض قطوت یقٛز وٝ ذغط اذلال یتهٛض ٔ .ٌصاضز یٔ طیقطوت تأث یٔبِ ٗیتأٔ ٕبتیثط تهٕ یفسْ تمبضٖ اعلافبت

 ٝیتى یثسٞ یٔبِ ٗی٘ؾبضت ثط تأٔ ؿٓیٔىب٘ثب  كتطیوٙس تب ث یضا ٚازاض ٔ طاٖیٚ ٔس بثس،ی یٔ فیٞؿتٙس، افعا یٔكىلات فسْ تمبضٖ اعلافبت

 یزاض٘س اظ ثسٞ ُیتٕب كتطیاعلافبت ٘بٔتمبضٖ ثزاضای  یٞب وٝ قطوت زٞٙس ی٘كبٖ ٔ [11]ٌبچف ٚ ٕٞىبضاٖ  سٌبٜ،یز ٗیاظ ا تیوٙٙس. ثب حٕب



 

ٔست  وٛتبٜ یٞب یثبثت اؾتفبزٜ وٙٙس. اٌط ثسٞ یٞب ییزض زاضا ٞب یٌصاضٝ یؾطٔب یٔبِ ٗیتبٔ یثطا یثّٙسٔست وٕتط یٚ ثسٞ كتطیٔست ث ٛتبٜو

ٔست  وٛتبٜ یٞب یثبلا، ثسٞ ییثب تٛا٘ب طاٖیٔب فُٕ وٙس، ٔس یٞبٝ یفٙٛاٖ فطض  ثٝ یوبٞف فسْ تمبضٖ اعلافبت یذٛة ثطا قبذم هیفٙٛاٖ  ثٝ

وٝ اؾتفبزٜ  ٓیٔب ا٘تؾبض زاض ٗ،یزٞٙس. ثٙبثطا فیتب قٟطت ذٛز ضا افعا زٞس یٚ ثٝ آٟ٘ب اخبظٜ ٔ وٙٙس یٔغبِجٝ ٔ ٍطی٘ؿجت ثٝ ٔٛاضز ز یكتطیث

 ٍط،یتط ثبقس. ثٝ فجبضت ز یثبلا لٛ ییثب تٛا٘ب طاٖیزض حضٛض ٔس یفسْ تمبضٖ اعلافبت یثب ؾغٛح ثبلا ییٞب قطوت یٔست ثطا وٛتبٜ یاظ ثسٞ

 ثبقس. كتطیث یتط ثبقس وٝ فسْ تمبضٖ اعلافبت یلٛ یظٔب٘ یطیپص تیطیٔست ٚ ٔس وٛتبٜ یثسٞ ٗیضٚز ضاثغٝ ث یا٘تؾبض ٔ

 .٘كبٖ زٞس یٌصاضاٖ ذبضخ ٝیضا ثٝ ؾطٔب یتٛا٘س اعلافبت ذهٛن یٔ یثسٞ سیوٙس وٝ ا٘تربة ؾطضؾ یٔ بٖیث ًٙیٍٙبِیؾ یتئٛض  چٙیٗ ٞٓ

تٛا٘س تٛؾظ ثبظاض ثٝ  یٔ یتط ثسٞ وٛتبٜ سینسٚض ؾطضؾ طز،یلطاض ٌ یزائٕبً ٔٛضز ٔصاوطٜ ٚ ثبظٍ٘ط سیٔست ثب وٛتبٜ یٞب یثسٞ ٙىٝیثب تٛخٝ ثٝ ا

 یاظ اثعاضٞب یىیٔست  وٛتبٜ یثسٞ ٗ،یثٙبثطا.  [12]قٛز  یقطوت تّم یٍٙیٚ ٘مس یافتجبض ؿهیلبثُ افتٕبز ٚ ٔثجت اظ ض ٍٙبَیؾ هیفٙٛاٖ 

ذٛز ضا ثٝ ثبظاض  تیفیو زٞس یٞب اخبظٜ ٔ وٙٙس ٚ ثٝ آٖ ٗیضا تضٕ ٌصاضاٖٝ یتب ؾطٔب ٘سقٛ یٔ كیتكٛ طاٖیآٖ ٔس كیاؾت وٝ اظ عط یٍٙبِیؾ

 ٙسٜیٕ٘ب هیفٙٛاٖ  ثٝ ٔست ٛتبٜو یٞب ی٘كبٖ زٞٙس. اٌط ثسٞ ٌصاضاٖٝ یٞب ضا ثٝ ؾطٔب قطوت كتطیث یا٘ساظٞب چكٓ ٗی٘كبٖ زٞٙس ٚ ٕٞچٙ

ٚ ثٝ  وٙٙس یضا عّت ٔ یكتطیٔست ث وٛتبٜ یثسٞ ٍطیثبلا ٘ؿجت ثٝ ٔٛاضز ز ییثب تٛا٘ب ٔسیطاٖاضؾبَ اعلافبت ثٝ ثبظاض فُٕ وٙس،  یذٛة ثطا

ثب  طاٖیوٝ ٔس زٞٙس ی٘كبٖ ٔ [3]ٚ زٚوبؼ ٚ غاً٘  [2]ٚ ٕٞىبضاٖ  هیثب ت،یتطت ٗیزٞٙس. ثٝ ٕٞ فیقٟطت ذٛز ضا افعا زٞس یآٟ٘ب اخبظٜ ٔ

وٝ  ٓیوٙ یٔب اؾتسلاَ ٔ ٗ،ی. ثٙبثطاوٙٙس یاؾتفبزٜ ٔ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یٔقتجط ثطا ٍٙبَیؾ هیؾٛز ثٝ فٙٛاٖ  یثبلا اظ ٕٞٛاضؾبظ ییتٛا٘ب

 یٞب یاؾتفبزٜ اظ ثسٞ ٍط،یاؾت. ثٝ فجبضت ز تط یثبلا لٛ ییثب تٛا٘ب طاٖیزض حضٛض ٔس تیفیو ثب یٞب قطوت یٔست ثطا وٛتبٜ یاؾتفبزٜ اظ ثسٞ

 س. زاض٘ یكتطیافتجبض ث طاٖیٔس ٗیزٞس وٝ ا یثٝ ثبظاض ٔ یٔثجت ٍٙبَیٔست ؾ وٛتبٜ

 ٞب ضاثغٝ ٔقٙبزاض ٚخٛز زاضز؟ قطوت یثسٞ سیؾطضؾ ٕبتیتهٕ ٚ تیطیٔس ییتٛا٘بحبَ ٔؿبِٝ انّی تحمیك ایٗ اؾت وٝ آیب ثیٗ 
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ثٝ فٙٛاٖ ٔثـبَ، ثـٝ حـساوثط ضؾـب٘سٖ ثٟـطٜ      ) ٔٙبثـ ثطای وؿت ؾغح ٔكرهی اظ زضآٔس وبضایی زض اؾتفبزٜ حسالّی اظ تًاوایی مذیزیت:

 .[4] قٛز ٕٞتبیب٘كبٖ زض نٙقت تقطیف ٔی ٘ؿجت ثٝ( ٔٛضز اؾتفبزٜوبضایی اظ ٔٙبثـ 

ٞـبی   ثـسٞی ٞبی خبضی لبثُ پطزاذت ثبقـس،   یه ؾبَ یب وٕتط ثبقس ٚ اظ ٔحُ زاضایی آٖ وٝ ٔٛفس پطزاذت ٞبیی ثسٞیمذت:  تذَی کًتاٌ

 . [13] قٛز ٌفتٝ ٔیٔست  وٛتبٜ

وٙٙسٜ فّٕىطز خبضی ٚاحس  قٛز وٝ ثٝ زلت ٔٙقىؽ اعلافبتی ٌفتٝ ٔیاعلافبت ثب ویفیت زض حؿبثساضی ثٝ کیفیت اطلاعات مالی: 

ثیٙی فّٕىطز آتی ٔفیس ٚالـ قٛز ٚ اظ عطفی اضظیبثی زضؾت اضظـ قطوت ضا ثطای وبضثطاٖ ٔیؿط ؾبظز. ایٗ تقطیف  تدبضی ثٛزٜ ٚ زض پیف

ٞب  ٌیطی ت، ثیبٖ نبزلب٘ٝ ٚ ؾٛزٔٙسی زض تهٕیٓقٛز ٚ ٔفبٞیٕی ٕٞچٖٛ زل ٔفٟٛٔی فطاتط اظ لبثّیت زؾتطؾی اعلافبت ٔبِی ضا قبُٔ ٔی

 .[14]قٛز  ضا قبُٔ ٔی

 .[15]قٛز  ٞبی ذٛز زض ؾغح ٔغّٛة ٌفتٝ ٔی ٌصاضی ٞبی ٔبِی ثٝ تٛا٘بیی قطوت زض تأٔیٗ ٔبِی ؾطٔبیٝ ٔحسٚزیتمحذيدیت مالی: 

طفیٗ ٔقبّٔٝ ٘ؿجت ثٝ عطف ٔمبثُ زاضای قٛز وٝ زض آٖ یىی اظ ع فسْ تمبضٖ اعلافبتی ثٝ قطایغی اعلاق ٔی عذم تقارن اطلاعاتی:

 .[16] ثبقس اعلافبت ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ ٔقبّٔٝ ٔی
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ثٝ ایٗ  "تحّیُ تأثیط تٛا٘بیی ٔسیطیت ثط اضظـ قطوت زض پبؾد ثٝ تٟسیسات ضلبثتی ثبظاض" زض تحمیمی ثب فٙٛاٖ (،1400ٚلفی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٌصاض  ظـ قطوت تأثیط زاقتٝ ٚ تٟسیسات ضلبثتی ثط ضاثغٝ ثیٗ تٛا٘بیی ٔسیطاٖ ٚ اضظـ قطوت تأثیطی ٔسیطاٖ ثط اضیتٛا٘ب ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ 

 [17]اؾت

ثٛضؼ  ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض وبضی حؿبثساضی قطوت یطیتی ٚ ٔحبفؾٝ٘مف تٛا٘بیی ٔس"(، زض تحمیمی ثب فٙٛاٖ 1400خٛضی ٚ ذّح ) ٔطاٖ

پیچیسٌی  ٌصاضی، ثبظزٜ ؾطٔبیٝ لبِت زض قطوت فّٕىطز ٔسیطیتی ثط فٛأّی چٖٛ ثٟجٛز ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ تٛا٘بیی "اٚضاق ثٟبزاض

ثط  وبضی حؿبثساضی ٔحبفؾٝ ٌصاضی ٚ ٕٞچٙیٗ ؾطٔبیٝ وبضایی ٚ اختٙبة ٔبِیبتی غیطقطعی، وبضی ٔحبفؾٝ اعلافبت، ٚ فسْ قفبفیت قطوت



 

 ثبظاض ٚاوٙف ٔٙفی اظ ٚ قسٜ ٕ٘بیٙسٌی ثبفث وبٞف تضبزٞبی ت ٚاؾ ٞب تبثیطٌصاض قطوت زض ٞعیٙٝ ثسٞی ٚ ظیب٘ی ٚ ضٚاثظ ؾیبؾی، ؾٛز

 .[16]وبٞس. ٔی ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساقت ٘ؿجت ثٝ

 "ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚ ٔبِی ٔحسٚزیت ثیٗ ضاثغٝ ثط قطوت ٘مسیٍٙی تأثیط ثطضؾی"(، زض تحمیمی ثب فٙٛاٖ 1400پٛضٔٛؾی ٚ قطیف ظازٜ زضثبٖ )

 ٘مس ٚخٜٛ خطیبٖ ٕٞچٙیٗ ٚ زاضز ٔقٙبزاضی ٚ ٔثجت تأثیط قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ وٓ ٚ بضاییو ثط ٔبِی ٔحسٚزیتثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ 

 .[18]وٙس ٔی تكسیس ضا ٌصاضی ؾطٔبیٝ وبضایی ٚ ٔبِی ٞبی ٔحسٚزیت ثیٗ ضاثغٝ ٘یع آظاز

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س  "ٞب قطوت یثسٞ سیؾطضؾ ٕبتیثط تهٕ یتیطیٔس ییتٛا٘بتبثیط "(، زض تحمیمی ثب فٙٛاٖ 2022ٚ ٕٞىبضاٖ ) ذٛ یخٛ

وٝ ثب ٔكىلات  ییٞب قطوت یاثط ثطا ٗیا .ٕٞطاٜ ٞؿتٙس یكتطیٔست ث وٛتبٜ یثسٞ یٔبِ ٗیثبلا ثب تبٔ یتٛإ٘ٙس طاٖیثب ٔس ییٞب قطوتوٝ 

 .[19]قٛز یٔ تط یٔٛاخٝ ٞؿتٙس لٛ تیفیو ثب یٞب قطوت بی تیثسٖٚ ٔحسٚز یٞب قطوت س،یقس یفسْ تمبضٖ اعلافبت

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ  "ٞب قطوت یذبضخ یٔبِ ٗیٚ تبٔ یتیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیث ثطضؾی ضاثغٝ"(، زض تحمیمی ثب فٙٛاٖ 2022ىبضاٖ )ٚ ٕٞ  چٛ یضٚئ

ؾٟبْ  یٔبِ ٗیتبٔ فیٚاْ ٚ افعا یٔبِ ٗیاعلافبت ضا ثب وبٞف تبٔ ؿهیزاض٘س ض ُیزاض٘س، تٕب یتٛإ٘ٙستط طاٖیوٝ ٔس ییٞب قطوتضؾیس٘س وٝ 

وٝ  زٞس یتط اؾت ٚ ٘كبٖ ٔ ثطخؿتٝ قٛ٘س یازاضٜ ٔ یٔحسٚز ٘كسٜ ٚ ثٝ ذٛث یوٝ اظ ٘ؾط ٔبِ ییٞب قطوت یطاث ٞب بفتٝی ٗیوبٞف زٞٙس. ا

ثٟتط  یتیٚ حبوٕ یٔبِ تیفیثب و ییٞب زض قطوت یؾٟبْ ثٝ فٙٛاٖ ٔٙجـ ٔبِ یٔبِ ٗیثٝ اؾتفبزٜ اظ تبٔ یكتطیث ُیتٕب ثبلا ییثب تٛا٘ب طاٖیٔس

 .[20]زاض٘س.

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س  "ٗیچزض  قطوت یٔبِ یٞب تیثط ٔحسٚز یتیطیٔس ییتٛا٘ب تبثیط"، زض تحمیمی ثب فٙٛاٖ (2021ٞٛآً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )

احتٕبلاً اظ  یتیطیٔس ییوٝ تٛا٘ب زاز٘كبٖ  كتطیث یٞبُ ی. تحّٚخٛز زاضزقطوت  یٔبِ یٞب تیٚ ٔحسٚز یتیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیث یضاثغٝ ٔٙفوٝ 

. وٙس یوٕه ٔ یٔبِ یٞب تیقطوت، ثٝ وبٞف ٔحسٚز یؾٛزآٚض فیٚ افعا ٕ٘بیٙسٌی یتضبزٞبوبٞف فسْ تمبضٖ اعلافبت، وبٞف  كیعط

ض٘ح  یستطیقس یٔبِ یٞب تیاظ ٔحسٚز یٚ ذبضخ یزِٚت یٞب ٘ؿجت ثٝ قطوت یذهٛن یٞب قطوت قٛاٞس ٘كبٖ زاز وٝ ٗ،یفلاٜٚ ثط ا

 .[21]ثبضظتط اؾت یذهٛن یبٞ قطوت یثطا یٔبِ یٞب تیزض وبٞف ٔحسٚز یتیطیٔس ییتٛا٘ب طیٚ تأث ثط٘س، یٔ

 . ريش پژيَص5
ضٚیسازی )اظ عطیك اعلافبت ٌصقتٝ( اؾت. اظ   تدطثی ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز پؽ  ایٗ پػٚٞف وبضثطزی اؾت. عطح پػٚٞف آٖ اظ ٘ٛؿ قجٝ

ٖٚ ثط ایٗ، أىبٖ زؾتىبضی پطزاظز. افع پؽ اظ ٚلٛؿ ضٚیسازٞب ثٝ ثطضؾی ٔٛضٛؿ ٔی پػٚٞكٍطقٛز وٝ  ضٚیسازی ظٔب٘ی اؾتفبزٜ ٔی  ضٚـ پؽ

 .ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚخٛز ٘ساضز

ٞبی ٔٛضز ٘یبظ پػٚٞف، یىی اظ ٔطاحُ اؾبؾی آٖ اؾت ٚ ثٝ ِحبػ إٞیت آٖ، ثبیس ثٝ عٛض زلیك تقطیف ٚ ٔكرم قٛز.  آٚضی زازٜخٕـ

وٙس؛ ؾپؽ ثٝ  ضا ٌطزآٚضی ٔیای  ٞبی ٔیسا٘ی ٚ وتبثرب٘ٝ یبفتٝپػٚٞكٍط ٞب، آغبظ فطایٙسی اؾت وٝ عی آٖ  ٔطحّٝ ٌطزآٚضی زازٜ

ٞبی تسٚیٗ قسٜ ذٛز ضا ٔٛضز اضظیبثی لطاض  پطزاظز؛ فطضیٝ ٞب ٔی ثٙسی ٚ ؾپؽ تدعیٝ ٚ تحّیُ آٖ ٞب اظ عطیك عجمٝ ؾبظی یبفتٝ ذلانٝ

ٞبی  بی زازٜثٝ اتىپػٚٞكٍط یبثس. ثٝ فجبضت زیٍط،  ٞب ٔی وٙس ٚ پبؾد ٔؿأِٝ پػٚٞف ضا ثٝ اتىبی آٖ ٌیطی ٔیزٞس؛ زض ٟ٘بیت ٘تیدٝ ٔی

 .وٙس ٌطزآٚضی قسٜ حمیمت ضا آٖ عٛض وٝ ٞؿت وكف ٔی

ای ثب  ٞب اظ ثٝ قیٜٛ وتبثرب٘ٝ آٚضی اعلافبت ٔبِی ٚ غیطٔبِی آٖٞب ٚ خٕـ ٞب قبُٔ تٟیٝ فٟطؾت قطوتزض ایٗ پػٚٞف ٌطزآٚضی زازٜ

ٞبی ٔٙتكط قسٜ زض ؾبیت ثٛضؼ  طاٖ، ٌعاضـٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟ ٔبِی ٔٙتكط قسٜ قطوت ٞبی نٛضتٔطاخقٝ ثٝ 

 ا٘دبْ قسٜ اؾت.  2اٚضاق ثٟبزاض، ٔبٞٙبٔٝ ثٛضؼ ٚ ٘طْ افعاضٞبی تسثیط پطزاظ ٘ؿرٝ 

 . جامعٍ ي ومًوٍ آماری1.5
ظ اؾت. زض ایٗ پػٚٞف ا 1400تب  1396قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، اظ ؾبَ  ٞبی پصیطفتٝخبٔقٝ آٔبضی ایٗ پػٚٞف، وّیٝ قطوت

 قٛ٘س:ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ثٝ ضٚـ حصفی ٚ ثط اؾبؼ ٔقیبضٞبی ظیط ا٘تربة ٔیقٛز. قطوتٌیطی آٔبضی اؾتفبزٜ ٔی ٕ٘ٛ٘ٝ

 ٞب ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اؾفٙس ٔبٜ ثبقس. ثٝ ِحبػ افعایف لبثّیت ٔمبیؿٝ، زٚضٜ ٔبِی قطوت    -1

 زض ثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ثبقس. 1396لجلا اظ ؾبَ   -2

 ٞب ٘جبقس.صاضی ٚ ثب٘هٞبی ؾطٔبیٝ ٌخعء قطوت -3



 

 ٞب زض زؾتطؼ ثبقس.اعلافبت ٔٛضز ٘یبظ ثٝ ٔٙؾٛض اؾترطاج زازٜ -4

 قطوت ٔی ثبقس. 112زض ٟ٘بیت حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ٟ٘بیی ثب تٛخٝ ثٝ ضٚـ غطثبٍِطی ٚ ثط اؾبؼ ٔقیبضٞبی فٛق 

 

 گیزی متغیزَای پژيَص َای پژيَص ي  وحًٌ اوذاسٌ . فزضیٍ ي مذل2.5

 َای پژيَص . فزضی1.2.5ٍ
 زاضی ٚخٛز زاضز. ضاثغٝ ٔقٙی ٔست ثسٞی وٛتبٜ ٚ تیطیٔس ییتٛا٘بیٗ ث -1

 تبثیط زاضز. ٔست ثسٞی وٛتبٜٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ٔحسٚزیت ٔبِی ثط ضاثغٝ ثیٗ -2

 تبثیط زاضز. ٔست ثسٞی وٛتبٜٚ  تیطیٔس فسْ تمبضٖ اعلافبتی ثط ضاثغٝ ثیٗ تٛا٘بیی -3

 تبثیط زاضز. ٔست ثسٞی وٛتبٜٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ویفیت اعلافبت ٔبِی قطوت ثط ضاثغٝ ثیٗ -4

 

 َای رگزسیًوی پژيَص . مذل2.2.5

 ثبقس. ٔی [19]ٚ ٕٞىبضاٖ  ذٛ یخٛ ٞبی تحمیك ثطٌطفتٝ اظ تحمیك ٔسَ
 (1ٔسَ )

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

,

i t i t i t i t i t i t i t

i t

debtmaturity Ability lev fsize mb beta asset maturity

Year Industry

      



        

  
 

 (2ٔسَ )

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 , ,

i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

debtmaturity Ability fc Ability fc lev fsize mb

beta asset maturity Year Industry

      

  

        

     
 

 (3ٔسَ )

, 0 1 , 2 , 3 , ,

4 , 5 , 6 , 7 , 8 , ,

inf infi t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

debtmaturity Ability ormationasymmetry Ability ormationasymmetry

lev fsize mb beta asset maturity Year Industry

   

     

     

        
 

 (4ٔسَ )

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , ,

i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

debtmaturity Ability quality Ability quality lev fsize

mb beta asset maturity Year Industry

     

   

       

      
 

 وٝ زض آٖ:

,i tdebtmaturity :ؾطضؾیس ثسٞی 

,i tAbility :تٛا٘بیی ٔسیطیت 

,inf i tormationasymmetry :فسْ تمبضٖ اعلافبتی 

,i tfc :ٔحسٚزیت ٔبِی 

,i tquality :ویفیت اعلافبت ٔبِی 

,i tlev :اٞطْ ٔبِی 

,i tfsize :ا٘ساظٜ قطوت 

,i tmb :٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی 



 

,i tbeta :ضطیت ثتب 

,i tasset maturity :ؾطضؾیس زاضایی 

Year :َٔتغیط ؾبذتٍی ؾب 

Industry :ٔتغیط ؾبذتٍی نٙقت 

,i tٌٜیطی : ذغبی ا٘ساظ 

 

 متغیزَای پژيَص گیزی اوذاسٌ. وحًٌ 3.2.5

 تًاوایی مذیزیتالف: متغیز مستقل: 
ؾٙدف تٛا٘بیی  اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثطای[4] ٌیطی تٛا٘بیی ٔسیطیت اظ اٍِٛی اضائٝ قسٜ ثٝ ٚؾیّٝ زٔطخیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ  ٝ ٔٙؾٛض ا٘ساظٜث

 .ٞبی ظیط ثبیس عی قٛز ٔسیطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ایٗ اٍِٛ ٌبْ

ٚ ثب زض ٘ؾطٌطفتٗ  (ثب ثبظزٜ ثٝ ٔمیبؼ ٔتغیط ٚ ذطٚخی ٔحٛض) ٞب ٌبْ اَٚ: اثتسا وبضایی قطوت ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تحّیُ پٛقكی زازٜ

SG&)، ازاضی ٚ فٕٛٔیٞبی فطٚـ ٞعیٙٝ(، CGS) فطٚـ ضفتٝ وبلایقسٜ  ٟبی تٕبْ( ثSales) ٔتغیطٞبی فطٚـ A )ٞبی  زاضایی

ضاثغٝ  زیٍط، قٛز. ثٝ فجبضت  ٔی ؾٙدیسٜ( tanIn( )اضظـ زفتطی اضائٝ قسٜ زض تطاظ٘بٔٝ) ٞبی ٘بٔكٟٛز ٚ زاضایی( PPE) ثبثت ٔكٟٛز

 قٛز. نٙقت حُ ٔی -ثٝ ٔٙؾٛض ؾٙدف وبضایی قطوتٟب زض ؾغح ؾبَ 1 قٕبضٜ

 (1ضاثغٝ )
& tan

Sales
MAX

CGS SG A PPE In
 

  
 

زض ؾغح  2قٕبضٜ  وبضایی ثسؾت آٔسٜ زض ٔطحّٝ اَٚ ٚ ٔقبزِٝ ضٌطؾیٖٛ تطویجی ثٝ قطح ضاثغٝ ٌبْ زْٚ: تٛا٘بیی ٔسیطیت ثب اؾتفبزٜ اظ

 قٛز: ٔحبؾجٝ ٔی( وٝ ثط تٛا٘بیی ٔسیطیت اثطٌصاض اؾت) شاتی قطوت فٛأُتٛخٝ ثٝ  نٙقت ٚ ثب

 (2ضاثغٝ ) , 0 1 2 , 3,
lni t i ti t

Firmefficiency TA MS FCF       , ,ln i t i i td Year    

 
,

ln
i t

TA :ٔ ٞب دٕٛؿ زاضاییثیبٍ٘ط ٍِبضیتٓ عجیقی. 

,i tMS : ٝثیبٍ٘ط ؾٟٓ ثبظاض زض قطوت زض نٙقت ٔطثٛع. 

,ln i tFCF d : خطیبٖ ٘مس آظاز وٝ ثطاثطاؾت ثب ذبِم  ٞبی ٘مسی قطوت ٔثجت ثبقس، زض غیط ایٙهٛضت نفط. اٌطخطیبٖ 1ثطاثط اؾت ثب

 .ٞبی فّٕیبتی ٟٔٙبی ؾٛز تمؿیٕی ٚ ثٟطٜ ثسٞی ٚخٝ ٘مس ٘بقی اظ فقبِیت

  .[4]سٜ تٛا٘بیی ٔسیطیت زض قطوت اؾت ٔمساض ثبلی ٘كبٖ زٞٙ  :

 

 ب: متغیز ياتستٍ: سزرسیذ تذَی

ٞب اؾتفبزٜ  وُ ثسٞیثٝ  قٛ٘س( ٞبیی وٝ لجُ اظ یىؿبَ ؾطضؾیس ٔی ٔست )ثسٞی وٛتبٜٞبی  اظ ٘ؿجت ثسٞیثٝ ٔٙؾٛض ٔحبؾجٝ ؾطضؾیس ثسٞی 

 .[22]قٛز  ٔی

 

 گز ج: متغیزَای تعذیل

 محذيدیت مالی:

ٕ٘بظی ٚ ٞبی زاضای ٔحسٚز زض تأٔیٗ ٔبِی وٝ تٛؾظ  ثطای تٕیع قطوتKZ  (1997 )  ٞبی ٔبِی اظ قبذم ٌیطی ٔحسٚزیت ثطای ا٘ساظٜ

 .قٛز ثٛٔی قسٜ اؾت، اؾتفبزٜ ٔی 3قٕبضٜ زض ٔسَ ٔٙسضج زض ضاثغٝ  [27] غفبضی

17.330 (3ضاثغٝ ) 486 15.216 3.394 1.402KZ C Div Lev MTB     
C :ٞب ٘ؿجت ٚخٝ ٘مس ثط زاضایی 

Div: ٞب ؾٛز تمؿیٕی ثط زاضایی 



 

Lev: ٞب ٘ؿجت ثسٞی ثٝ زاضایی 

MTB: ٞب ٞب ثٝ اضظـ زفتطی زاضایی ٘ؿجت ٔدٕٛؿ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ اضظـ زفتطی ثسٞی. 

قٛز.  ٔحبؾجٝ ٔی KZ ٚاضز ٕ٘ٛزٜ ٚ ٔمساض KZ اثتسا ٔمبزیط ٚالقی ضا زض ٔقبزِٝ قبذمضٚـ اؾتفبزٜ اظ ایٗ قبذم ثسیٗ تطتیت اؾت وٝ 

تٛاٖ قطوتٟبی ٔٛخٛز زض پٙده چٟبضْ ٚ پٙدٓ ضا  ا٘س وٝ ٔی ٔمبزیط اظ وٛچىتطیٗ ثٝ ثعضٌتطیٗ ٔطتت ٚ ؾپؽ ثٝ پٙح لؿٕت تمؿیٓ قسٜ

 .[22]فٙٛاٖ ٔحسٚزیت تأٔیٗ ٔبِی قٙبؾبیی ٕ٘ٛز ثٝ

 

 عذم تقارن اطلاعاتی: 

ثطای تقییٗ زأٙٝ لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ   [23]ٔسِی ضا وٝ ٚ٘ىبتف ٚ چیبً٘  اعلافبتی،ٌیطی ٔتغیط فسْ تمبضٖ  ثطای ا٘ساظٜ

 4 قٕبضٜ ثغٝایٓ وٝ زض ایطاٖ ٘یع زض تحمیمبت ٔتقسزی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت وٝ ثط اؾبؼ ضا ا٘س ثٝ وبض ثطزٜ ؾٟبْ عطاحی وطزٜ

 :آیس ثسؾت ٔی

 (4ضاثغٝ ) 
2

AP BP
SPREAD

AP BP




 
 

SPREAD :زأٙٝ تفبٚت لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ ؾٟبْ قطوت 

AP :ؾٟبْ قطوت ٔیبٍ٘یٗ لیٕت پیكٟٙبزی فطٚـ 

BP :ؾٟبْ قطوت یسٔیبٍ٘یٗ لیٕت پیكٟٙبزی ذط 

ثیكتط اؾت.  اعلافبتی، ٞطچٝ زأٙٝ تفبٚت لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ ؾٟبْ فسز ثعضٌتطی ثبقس، حبوی اظ فسْ تمبضٖ ثبلاعجك ٔسَ 

ٌیطز. ٕٞچٙیٗ زأٙٝ  لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ ؾٟبْ  ٞب، لسض ٔغّك فسز حبنُ اظ ایٗ ٔسَ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی زض آظٖٔٛ فطضیٝ

 .[24] زض عَٛ ؾبَ ٔحبؾجٝ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٌطفتٝ قسٜ اؾت ٔقبٔلاتیضٚظٞبی ثطای 
 

 کیفیت اطلاعات مالی:
اؾتفبزٜ  اؾتبثٗ ٔسَ زضآٔسی ٔه ٘یىٛلاؼ ٚ ٔقیبض لسضٔغّك پؿٕب٘سٞبی ثطآٚضزی، اظاعلافبت حؿبثساضی  ٌیطی ویفیت ثطای ا٘ساظٜ

اظ اخعاء غیطاذتیبضی ضا وٝ اظ عطیك  ٌیطی ویفیت اعلافبت حؿبثساضی ایٗ اؾت وٝ ٞط یه طای ا٘ساظٜقٛز. ٔعیت انّی ایٗ ٔسَ ث ٔی

 . تٛاٖ تقییٗ ٕ٘ٛز ٔی ٞبی ٔجتٙی ثط اللاْ تقٟسی لبثُ زؾتیبثی ٘یؿتٙس ضا ٘یع ٔسَ

, (5ضاثغٝ ) 0 1 , ,i t i t i tAR Sales        

ٕٞٝ ٔتغیطٞب ثب تمؿیٓ . ؾت ا ثطآٚضزی ٔسَ ذغبٞبی ٚ فطٚـ تغییطاتSales،بثٟبی زضیبفتٙیتغییطات زض حؿARزض ضاثغٝ فٛق

لسض ٔغّك پؿٕب٘سٞبی ثطآٚضزی ٔسَ اؾت وٝ ثطای ٞط  اؾترطاج قسٜ اظ ٔسَ فٛق، ٔقیبض. ا٘س ٍٕٞٗ قسٜ t-1ٞب زض ؾبَ ثط وُ زاضایی

 لاظْ ثٝ شوط اؾت،. قٛز ٌیطی ٔی ا٘ساظٜظیط  اضی ثٝ قطح ضاثغٝقٛز ٚ ثط ٔجٙبی آٖ ویفیت اعلافبت حؿبثس ثطآٚضز ٔی ؾبَٞط  قطوت زض

قٛ٘س؛ ِصا ٔمبزیط ثیكتط ایٗ ٔقیبض ثٝ ثبلا ثٛزٖ  ثطآٚضزی ٔسَ زض یه ٔٙفی ضطة ٔی خٟت ؾِٟٛت زض تفؿیط ٘تبیح لسض ٔغّك ذغبٞبی

 .[24] زض ویفیت اعلافبت حؿبثساضی اقبضٜ زاضز ٔیعاٖ زلت

 (6) ضاثغٝ
, ,i t i tAQ    

 

 د: متغیزَای کىتزلی

 ؾبَ. ٞط قطوت زض ٞط یٞب ٞبی ثّٙسٔست تمؿیٓ ثط خٕـ زاضایی فجبضت اؾت اظ خٕـ ثسٞی اَزم مالی:

 .ٞبی ٞط قطوت زض ٞط ؾبَ فجبضت اؾت اظ ٍِبضیتٓ عجیقی خٕـ زاضاییاوذاسٌ ضزکت: 

 قٛز: ٚ ٚلفٝ ٚ پیكٝ ظٔب٘ی ٔحبؾجٝ ٔیقٛز وٝ ثب ز اؾتفبزٜ ٔیزض ایٗ تحمیك اظ ثتبی زیؿٕٖٛ ضزیة تتا: 
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K ;1  ٚ2 

,j tR ْثبظزٜ ؾٟب :j  ٖزض ظٔب t 

,RM t k ٖثبظزٜ ثبظاض زض ظٔب :t-k ٚk  تقساز ٚلفٝ ٚ پیكٝ ظٔب٘ی 

,j t ٚ,j k ٟٓثتبی ؾ(j ٝثب ٚلفk )  ٚ ضطایت ضٌطؾیٖٛ ترٕیٙیj  ٟٓثتبی زیٕؿٖٛ ؾj ٜٞبی  اؾت. ثٝ فجبضتی زض ایٗ ضاثغٝ ا٘ساظ 

N  ٚ-N  [25]لطاض ذٛاٞس ٌطفت -2ٚ  2ثطاثط. 
 

 سزرسیذ دارایی:

 (8ضاثغٝ )
CA PPE

AM
CGS DEP

  

PPE :زاضایی ثبثت ٔكٟٛز 

CA :ٞبی خبضی زاضایی 

CGS :تٝضف ثٟبی تٕبْ قسٜ وبلای فطٚـ 

DEP :[21]ٞعیٙٝ اؾتٟلان. 

ایٗ ٔتغیط ثٝ نٛضت یه ٔتغیط اؾٕی ثب ٔمساض یه ٚ . قٛز اثطات ثبثت نٙقت ثٝ نٛضت ٔتغیط ٔدبظی نفط ٚ یه زض٘ؾط ٌطفتٝ ٔی صىعت:

اٌط قطوتی زض آٖ نٙقت  ؛قٛز ٔیثٝ ایٗ نٛضت وٝ یه ؾتٖٛ ثطای ٞط نٙقت اذتهبل زازٜ قٛز.  ٔینفط زض ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ِحبػ 

ٚ  1 ٔكغَٛ ثٝ فقبِیت ثبقس فسز زضنٙقت i چٙب٘چٝ قطوت یقٙی؛ زاقتٝ ثبقس ٔمساض یه ٚ زض غیط ایٗ نٛضت ٔمساض آٖ نفط اؾت ٚخٛز

 .[26]ٌیطز زض غیط ایٗ نٛضت فسز نفط ٔی

نٛضت وٝ یه ؾتٖٛ ثطای ٞط  ثٝ ایٗ.  ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ِحبػ قسٜ اؾت ط ٚ یه زضنف اؾٕی ثب ٔمساض ٔتغیط یه ٔتغیط ثٝ نٛضتایٗ سال: 

 قٛز، ٞب ٔمساض نفط اذتهبل زازٜ ٔی ؾبَ آٖ ؾبَ زازٜ زاقتٝ ثبقس ٔمساض یه ٚ ثطای ثمیٝ اٌط قطوتی زض ؛قٛز ؾبَ اذتهبل زازٜ ٔی

 .[26] ٌیطز ضت فسز نفط ٔیٚ زض غیط ایٗ نٛ 1 ٔكغَٛ ثٝ فقبِیت ثبقس فسز t زض ؾبَ i چٙب٘چٝ قطوت یقٙی
 

 َا . یافت6ٍ

 َا . آمار تًصیفی داد1.6ٌ

ضٚز.  وبض ٔی ثٙسی ٚ تٛنیف حمبیك فسزی ثٝ وطزٖ، عجمٝ  آٚضی، ذلانٝ قٛز وٝ ثطای خٕـ ٞبیی اعلاق ٔی ٔبض تٛنیفی ثٝ ٔدٕٛفٝ ضٚـآ

ٞب ثطای اؾتفبزٜ ؾطیـ ٚ ثٟتط اظ آٟ٘ب ثٝ زؾت  وٙس ٚ عطح یب اٍِٛی وّی اظ زازٜ ف ٔیٞب ٚ اعلافبت پػٚٞف ضا تٛنی زض ٚالـ ایٗ آٔبض، زازٜ

آٚضی قسٜ ضا  ٞبی خٕـ آٚضی اعلافبت ٞسف ایٗ اؾت وٝ زض ظٔبٖ وٕتط ٚ ثب زلت ثیكتط ٘تبیح زازٜ زض آٔبض تٛنیفی ثقس اظ خٕـ س.زٞ ٔی

 ٔكبٞسٜ وٙیٓ.

 

 

 

 

 

 

 
 



 

  ٞفپػٚ ٔتغیطٞبی تٛنیفی آٔبض .1خسَٚ 

 وٕیٙٝ ثیكیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘بز ٔتغیط
ا٘حطاف 

 ٔقیبض
 وكیسٌی چٍِٛی

تقساز 

 ٔكبٞسات

 debtmaturity 0/016 0/020 2/861 -2/201 0/961 0/064 2/874 560 ؾطضؾیس ثسٞی
 Ability 0/017 0/041 2/441 -3/568 1/009 -0/143 2/937 560 تٛا٘بیی ٔسیطیت

 Inf ormationasymmetry 0/010 0/042 4/022 -2/165 1/002 0/229 3/205 560 فسْ تمبضٖ اعلافبتی

 FC -0/019 -0/022 3/067 -2/297 0/978 0/056 2/843 560 ٔحسٚزیت ٔبِی

 Quality 13/151 13/057 17/792 7/282 1/344 0/275 2/139 560 ویفیت اعلافبت ٔبِی

 Lev 0/762 0/697 1/979 0/243 0/893 0/175 2/069 560 اٞطْ ٔبِی

 Fsize 0/411 0/415 0/669 0/135 0/097 -0/179 2/366 560 ا٘ساظٜ قطوت

 mb 0/126 0/109 0/749 -0/789 0/153 0/253 3/624 560 ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی

 beta 0/325 0/243 1/394 0/006 0/282 1/680 2/559 560 ضطیت ثتب

 Asset-maturity 0/376 0/000 1/000 0/000 0/484 0/511 1/262 560 ؾطضؾیس زاضایی

 Year 5/028 5/000 7/000 5/000 0/238 8/152 2/745 560 ٔتغیط ؾبَ

 Industry 0/618 0/600 0/857 0/200 0/167 -0/597 2/653 560 ٔتغیط نٙقت

 َای پاولتعییه ريش تکارگیزی دادٌ .2.6

 مذل تخمیه .1.2.6 

 اؾت. ثب ظیط فطضیٝ ثطضؾی آظٖٔٛ زٞیٓ، ٔی ا٘دبْ وٝ زاز. اِٚیٗ آظٔٛ٘ی ضا ا٘دبْ آٖ ثٝ ٔطثٛط ٞبیٖ آظٔٛ ثبیس اثتسا ٔسَ ترٕیٗ اظ لجُ

ثٝ عٛض وّی ثطای ا٘تربة اظ ٔیبٖ ٔسَ  .ذیط اؾت یب ثبثت ٞب زض تٕبٔی ؾبَ ٔجسا اظ فطو آیب ٔتغیطٞب، ضطایت ثٛزٖ ثبثت فطو ثٝ تٛخٝ

Pooled   ٚPanel یٓ:  وٙ اظ آظٖٔٛ ظیط اؾتفبزٜ ٔی 

 H0: α1= α2= α3=…= αT-1تٕبْ فطو اظ ٔجساٞب ثب ٞٓ ثطاثط٘س                           Pooledٔسَ  

 H1: αi ≠ αjحسالُ یىی اظ فطو اظ ٔجساٞب ثب ثمیٝ ٔتفبٚت اؾت                      Panel         ٔسَ 

-Pذلانٝ قسٜ اؾت. زض نٛضتی وٝ ٔمساض  2قٕبضٜ ایٗ آظٖٔٛ زض خسَٚ قٛز. ٘تبیح  ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ فٛق اظ آٔبضٜ چبٚ اؾتفبزٜ ٔی

Value   زضنس ثبقس اظ ضٚـ پبُ٘ ثطای ثطآٚضز اؾتفبزٜ ٔی قٛز. 5وٕتط اظ 

 (Panelتطویجی )یب  (Poolingتّفیمی )ثطای ا٘تربة ضٚـ )ِیٕط(  F٘تبیح آظٖٔٛ  .2 خسَٚ
 وتیجٍ آسمًن 5... تا مقایسٍ F p-valueآمارٌ  مذل

 وٛچىتط 0/0000 15/375331 ٔسَ اَٚ
ٞبی پبُ٘  )ضٚـ زازٜ H0فسْ تبییس 

 قٛز( ا٘تربة ٔی

 H0فسْ تبییس  وٛچىتط 0/0000 3/859206 ٔسَ زْٚ

 H0فسْ تبییس  وٛچىتط 0/0000 5/725343 ٔسَ ؾْٛ

 H0فسْ تبییس  وٛچىتط 0/0000 452165/7 ٔسَ چٟبضْ

تٛاٖ ٘تیدٝ  ثبقٙس. ثٝ ایٗ تطتیت ٔی وٛچىتط ٔی 05/0ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی تحمیك اظ  طای ٔسَث Fزاضی آٔبضٜ  ؾغح ٔقٙی 2ٔغبثك ثب خسَٚ 

 قٛز. ٔی تّفیمی( ضز ٚ ٔسَ تطویجی تأییس )ٔسHَ  0ٌطفت فطو

 



 

 اوتخاب تیه مذل اثزات ثاتت ي اثزات تصادفی .2.2.6
اؾتفبزٜ زض ثطآٚضز ٔسَ )اثطات ثبثت یب تهبزفی( ٞبی ٔرتّف یىؿبٖ ٘یؿت، ثبیس ضٚـ  پؽ اظ ٔكرم قسٖ ایٙىٝ فطو اظ ٔجسأ ثطای ؾبَ

 ثبقٙس.  ٌطزز. فطضیٝ نفط ٚ فطضیٝ ٔمبثُ ٘یع ثهٛضت ظیط ٔی تقییٗ ٌطزز وٝ ثسیٗ ٔٙؾٛض اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ ٔی

 :H0                                                         ٔسَ تطویجی ثب اثطات تهبزفی ٔٙبؾت ٔی ثبقس 

:H1ٔسَ تطویجی ثب اثطات ثبثت ٔٙبؾت ٔی ثبقس  

( آٔبضٜ %; 5% )ذغبی 95٘حٜٛ زاضٚی: چٙب٘چٝ زض ؾغح اعٕیٙبٖ  
2X  ٔحبؾجٝ قسٜ اظ ٔقبزِٝ ضٌطؾیٖٛ وٛچىتط اظ ٔمساض

2X 

زاضی آظٖٔٛ  قٛز. ثٝ فجبضت زیٍط اٌط ؾغح ٔقٙی ضز ٔی1H تٛاٖ ضز وطز ٚ زض غیط ایٙهٛضتٕ٘یضا  0Hثسؾت آٔسٜ اظ ٍ٘بضٜ ثبقس فطو 

وٛچىتط ثبقس ٔسَ تطویجی ثب اثط ثبثت اؾتفبزٜ  0.05زاضی ایٗ آظٖٔٛ اظ  ثعضٌتط ثبقس ٔسَ ثب اثط تهبزفی ٚ اٌط ؾغح ٔقٙی 0.05ٞبؾٕٗ اظ 

 قٛز. ٔی

 

 ظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثطای ا٘تربة ثیٗ ٔسَ اثطات ثبثت ٚ اثطات تهبزفی٘تبیح آ .3خسَٚ 

 وتیجٍ آسمًن 2 p-valueی آمارٌ مذل

 قٛز()ضٚـ اثطات تهبزفی ا٘تربة ٔی H0تبییس  0/8534 4/776089 ٔسَ اَٚ

 قٛزتبییس ٔی H0 0/1333 13/702734 ٔسَ زْٚ

 قٛزیتبییس ٔ H0 0/2103 11/586837 ٔسَ ؾْٛ

 قٛزتبییس ٔی H0 3425/0 458625/12 ٔسَ چٟبضْ

ٞبی تطویجی ثٝ ضٚـ اثطات  ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی ایٗ پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ ترٕیٗ ٔسَ زازٜ ثطاظـ ٔسَ 4ثب تٛخٝ ثٝ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ زض خسَٚ 

 ٞبی اَٚ تب چٟبضْ ٔٙبؾت ذٛاٞس ثٛز. تهبزفی ثطای ٔسَ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 َای پژيَصوتایج آسمًن فزضیٍ .3.6

 ٚخٛز زاضز. یزاض یضاثغٝ ٔقٙ ٔست ثسٞی وٛتبٜ ٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیث زاضز وٝ یٝ اَٚ پػٚٞف ثیبٖ ٔیفطض -1

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

,

i t i t i t i t i t i t i t

i t

debtmaturity Ability lev fsize mb beta asset maturity

Year Industry

      



        

  
  

 یثسٞ سیؾطضؾ ٚاثؿتٝ ٔتغیط ٔسَ اَٚ پػٚٞف، آظٖٔٛ آٔبضی ٘تبیح .5خسَٚ 

 داری سطح معىی tآمارٌ  مقذار ضزیة وام متغیز

Ability 0/075395 2/152995 0/0000 
Lev -0/028799 -1/302516 0/1933 
Fsize 0/000247 1/995912 0/0465 
MB 0/395503 1/435170 0/0318 
Beta 0/194573 0/920600 0/3577 
Asset- Maturity 0/002644 4/142326 0/0194 
Year 0/000683 2/404929 0/1265 
Industry 0/023151 2/344642 0/2342 
C -0/663733 -0/884741 0/3767 

F 5/2093آٔبضٜ  0/402348 ضطیت تقییٗ
37 

ضطیت تقییٗ تقسیُ 

 قسٜ
0/423522 

0/000 (P-Valueزاضی) ٔقٙی
1/7501 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 00
04 

ٝ قسٜ زاضی زض ٘ؾط ٌطفت ثبقس، وٝ ایٗ ٔمساض وٕتط اظ ؾغح ٔقٙی ٔی 0/0000زاضی ثیٗ زٚ ٔتغیط ثطاثط ثب  ؾغح ٔقٙی 5ٔغبثك ثب خسَٚ 

وٝ ٔقبزَ تٛظیـ ٘طٔبَ اؾتب٘ساضز  96/1ثبقس اظ  ٔی2/152995 %( اؾت. ٕٞچٙیٗ لسض ٔغّك آٔبضی تی وٝ ثطاثط 5زض پػٚٞف حبضط )

ضاثغٝ ٔست  ثسٞی وٛتبٜٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیث%، فطضیٝ اَٚ ٔجٙی ثط ایٗ وٝ 95ثبقس ثعضٌتط اؾت؛ ثٙبثطایٗ زض ؾغح اعٕیٙبٖ  ٔی 95/0

تأییس ٌطزیسٜ ٚ حبوی اظ ٚخٛز ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاضز ٚ ٔتغیطٞبی وٙتطِی ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ  زاضزٚخٛز  یزاض یٔقٙ

 ثبقٙس. ی زاضای ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ٔیثسٞ سیؾطضؾاضظـ زفتطی ٚ ؾطضؾیس زاضایی ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ یقٙی 

 

 

 

 

 

 



 

 زاضز. طیتبث ٔست ثسٞی وٛتبٜٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیاثغٝ ثثط ض یٔبِ تیٔحسٚز زاضز وٝ فطضیٝ زْٚ پػٚٞف ثیبٖ ٔی -2

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 , ,

i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

debtmaturity Ability fc Ability fc lev fsize mb

beta asset maturity Year Industry

      

  

        

     
 

 یثسٞ سیؾطضؾ ٚاثؿتٝ ٔتغیط ٔسَ زْٚ پػٚٞف، آظٖٔٛ آٔبضی ٘تبیح. 6 خسَٚ 
 داری سطح معىی tآمارٌ  مقذار ضزیة وام متغیز

Ability 0/006923 0/475020 0/0350 
FC -0/009651 -1/087079 0/1475 

Ability*FC -0/035559 -2/654266 0/0632 
Lev 0/107752 0/893632 0/3719 

Fsize 6/107550 38/14839 0/0000 
MB 0/082262 2/558793 0/0165 
Beta 0/002638 0/111949 0/9109 

Asset- Maturity 0/139406 2/197593 0/0434 
Year 0/054516 0/793250 0/4280 

Industry 175892/0  415263/1  1425/0  
C -0/802644 -2/301306 0/0218 

 F 6.346152آٔبضٜ  0.214966 ضطیت تقییٗ

 0.215522 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ
 0/00000 (P-Valueزاضی) ٔقٙی

 1.666769 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ

زاضی زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ زض  ط اظ ؾغح ٔقٙیثبقس، وٝ ایٗ ٔمساض ثیكت ٔی 0632/0زاضی ثیٗ زٚ ٔتغیط ثطاثط ثب  ؾغح ٔقٙی 6ٔغبثك ثب خسَٚ 

 95/0وٝ ٔقبزَ تٛظیـ ٘طٔبَ اؾتب٘ساضز  96/1ثبقس اظ  ٔی -654266/2%( اؾت. ٕٞچٙیٗ لسض ٔغّك آٔبضی تی وٝ ثطاثط 5پػٚٞف حبضط )

ثسٞی ٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیثط ضاثغٝ ث یٔبِ تیٔحسٚز%، فطضیٝ زْٚ ٔجٙی ثط ایٗ وٝ 95ثبقس وٛچىتط اؾت؛ ثٙبثطایٗ زض ؾغح اعٕیٙبٖ  ٔی

 زاضز تأییس ٍ٘طزیسٜ ٚ حبوی اظ فسْ ٚخٛز تأثیط ٔقٙبزاض زاضز. طیتبث ٔست وٛتبٜ

 

 

 

 

 

 



 

 .زاضز طیتبث ٔست ثسٞی وٛتبٜٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیثط ضاثغٝ ث یفسْ تمبضٖ اعلافبت زاضز وٝ فطضیٝ ؾْٛ پػٚٞف ثیبٖ ٔی -3
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 یثسٞ سیؾطضؾ ٚاثؿتٝ ٔتغیط ٔسَ ؾْٛ پػٚٞف، ٖٛآظٔ آٔبضی ٘تبیح،  7خسَٚ  
 داری سطح معىی tآمارٌ  مقذار ضزیة وام متغیز

Ability 0/025849 0/425635 0/0281 
Inf ormationasymmetry 0/041586 0/145268 0/0008 

Ability* Inf ormationasymmetry 0/074582 2/284526 0/0011 
Lev 1/214758 2/654125 0/0794 

Fsize 1/201456 4/258476 0/0001 
MB 0/025461 0/162534 0/0091 
Beta 0/125432 2/241368 0/0929 

Asset- Maturity 0/417356 0/432916 0/0177 
Year 0/162519 0/362184 0/5410 

Industry 471253/0  422568/0  2495/0  
C -0/417586 -0/475816 0/4818 

 F 2/331045آٔبضٜ  0/238496 ضطیت تقییٗ

 0/249981 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ
 0/004017 (P-Valueزاضی) ٔقٙی

 2/121936 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ

زاضی زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ زض  ثبقس، وٝ ایٗ ٔمساض وٕتط اظ ؾغح ٔقٙی ٔی 0011/0زاضی ثیٗ زٚ ٔتغیط ثطاثط ثب  ، ؾغح ٔقٙی7 ٔغبثك ثب خسَٚ

 95/0وٝ ٔقبزَ تٛظیـ ٘طٔبَ اؾتب٘ساضز  96/1ثبقس اظ  ٔی 284526/2سض ٔغّك آٔبضی تی وٝ ثطاثط %( اؾت. ٕٞچٙیٗ ل5پػٚٞف حبضط )

ٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیثط ضاثغٝ ث یفسْ تمبضٖ اعلافبت%، فطضیٝ ؾْٛ ٔجٙی ثط ایٗ وٝ 95ثبقس ثعضٌتط اؾت؛ ثٙبثطایٗ زض ؾغح اعٕیٙبٖ  ٔی

 اظ ٚخٛز تأثیط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاضز.زاضز تأییس ٌطزیسٜ ٚ حبوی  طیتبثٔست  ثسٞی وٛتبٜ

 

 

 

 

 



 

 طیتبثٔست  ثسٞی وٛتبٜٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیقطوت ثط ضاثغٝ ث یاعلافبت ٔبِ تیفیو وٝ زاضز یٔ بٖیپػٚٞف ث چٟبضْ ٝیفطض -4

 زاضز.
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 یثسٞ سیٚاثؿتٝ ؾطضؾ طیپػٚٞف، ٔتغ چٟبضْآظٖٔٛ ٔسَ  یآٔبض حی٘تب، 8 خسَٚ

 داری سطح معىی tآمارٌ  مقذار ضزیة متغیز وام

Ability 0/012354 0/417589 0/0053 
Quality 0/004156 1/047519 0/0008 

Ability*Quality 0/074561 2/254186 0/0032 
Lev 0/142589 0/495861 0/3719 

Fsize 6/112456 38/14752 0/0000 
MB 0/048562 2/541225 0/0765 
Beta 0/013642 0/121413 0/9109 

Asset- Maturity 0/145286 2/184576 0/0434 
Year 0/054516 0/793250 0/4280 

Industry 122614/0  458521/0  2142/0  
C -0/742589 -2/251462 0/0246 

F 345821/6آٔبضٜ  0/214158 ضطیت تقییٗ  

ضطیت تقییٗ تقسیُ 

 قسٜ
0/217547 

 0/00000 (P-Valueزاضی) ٔقٙی

 1/676769 ضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛآٔب

زاضی زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ زض  ثبقس، وٝ ایٗ ٔمساض وٕتط اظ ؾغح ٔقٙی ٔی 0032/0زاضی ثیٗ زٚ ٔتغیط ثطاثط ثب  ؾغح ٔقٙی 8ٔغبثك ثب خسَٚ 

 95/0ساضز وٝ ٔقبزَ تٛظیـ ٘طٔبَ اؾتب٘ 96/1ثبقس اظ  ٔی 254186/2%( اؾت. ٕٞچٙیٗ لسض ٔغّك آٔبضی تی وٝ ثطاثط 5پػٚٞف حبضط )

 ییتٛا٘ب ٗیقطوت ثط ضاثغٝ ث یاعلافبت ٔبِ تیفیو%، فطضیٝ چٟبضْ ٔجٙی ثط ایٗ وٝ 95ثبقس ثعضٌتط اؾت؛ ثٙبثطایٗ زض ؾغح اعٕیٙبٖ  ٔی

 زاضز تأییس ٌطزیسٜ ٚ حبوی اظ ٚخٛز تأثیط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاضز. طیتبثٔست  ثسٞی وٛتبٜٚ  تیطیٔس

 . تحث ي وتیجٍ گیزی7
 وٝ: زٞس یپػٚٞف ٘كبٖ ٔ یٞب آٔبضٜ ٘تبیح

تأییس ٌطزیسٜ ٚ حبوی اظ ٚخٛز ضاثغٝ  ٚخٛز زاضز یزاض یضاثغٝ ٔقٙ ٔست ثسٞی وٛتبٜٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیثفطضیٝ اَٚ ٔجٙی ثط ایٗ وٝ 

زاض٘س  ُی تٕبثبلا ییثب تٛا٘ب طاٖیٔقٙب وٝ ٔس ٗیقٟطت ؾبظٌبض اؾت. ثٝ ا فیٚ افعا یبِیض یزٞ ٍٙبَیؾ تیطیٔس ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاضز وٝ ثب

 ٗیضاثغٝ ٔثجت ث دبزیوٙٙس وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ٔٙدط ثٝ ا عیوٕتط ٔتٕب ییثب تٛا٘ب طاٖیثطتط ذٛز حفؼ وٙٙس تب ذٛز ضا اظ ٔس ییثبظاض ضا ثب تٛا٘ب

ٚ  طاٖیٔس ٗیث یتٛا٘س فسْ تمبضٖ اعلافبت یٔست ثٝ عٛض ثبِمٜٛ ٔ اتىب ثٝ اؾتمطاو وٛتبٜ قٛز. یٔست ٔ وٛتبٜ یٚ ثسٞ یتیطیٔس ییتٛا٘ب

ثب  طاٖیثبظاض ثبقس. ٔس یٔثجت ثطا ٍٙبَیؾ هیتٛا٘س ثٝ فٙٛاٖ  یٔست ٔ وٛتبٜ ینسٚض ثسٞ ٗ،یٌصاضاٖ ضا وبٞف زٞس. فلاٜٚ ثط اٝ یؾطٔب



 

ظ ا یكتطیزاض٘س اظ ٘ؿجت ث عٜیذٛز ٞؿتٙس، اٍ٘ یاضتجبط ثب ثطتط یثطلطاض یثطا یلٛ یٞب عٜیثطتط ثب اٍ٘ یزا٘ف تدبض یثبلا وٝ زاضا ییتٛا٘ب

 وٙٙس. یٔ تیضا وبٞف زازٜ ٚ قٟطت ذٛز ضا تمٛ یفسْ تمبضٖ اعلافبت دٝیٔست اؾتفبزٜ وٙٙس، زض ٘ت وٛتبٜ یٞب یثسٞ

 ا٘ساظٜساٖ ٔقٙی وٝ ٞط چٝ ثبقس. ث زاضای ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ٔی ٔست ٔتغیط وٙتطِی ا٘ساظٜ قطوت ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ یقٙی ثسٞی وٛتبٜ 

ثٝ وٙٙس. آ٘بٖ  اؾتفبزٜ ٔی قطوتٟبی ثعضي اظ ٔسیطاٖ تٛا٘بٔقٕٛلا وٙٙس.  اؾتفبزٜ ٔی ٔست ثیكتطی وٛتبٜٞبی   قطوتٟب ثعضٌتط ثبقس اظ ثسٞی

ٞبی ثب اضظـ فقّی ٔثجت زاض٘س. زض ٘تیدٝ ٘یبظ ثٝ تبٔیٗ ٔبِی ثیكتطی ذٛاٞٙس   ٌصاضی ؾطٔبیٝٞبی ذٛز ٘یبظ ثٝ  ٔٙؾٛض ثبلا ٘كبٖ زازٖ تٛا٘بیی

 زاقت.

ثساٖ ٔقٙی  ثبقٙس. زاضای ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ٔی ٔست ظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ یقٙی ثسٞی وٛتبٜٔتغیط وٙتطِی ٘ؿجت اض

 وٙس. ٔست ثیكتطی اؾتفبزٜ ٔی ٞبی وٛتبٜ ثسٞیاظ  ثبقس ثیكتطچمسض ضقس یه قطوت  وٝ ٞط

ٔغبثمت  سٌبٜیز ٗیثب ا ٗیا ثبقٙس ثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ٔیزاضای ضا ٔست ٔتغیط وٙتطِی ؾطضؾیس زاضایی ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ یقٙی ثسٞی وٛتبٜ

ٞب  قطوت ٗیثبظاض ٞؿتٙس. ا یٌصاض ذٛة ٚ اضظـ یافتجبضزٞ یوبض وٙٙس وٝ زاضا ییٞب زاض٘س ثب قطوت ُیثبلا تٕب ییثب تٛا٘ب طاٖیزاضز وٝ ٔس

 زاض٘س. عی٘ یوٛتبٞ ییزاضا سیٚ ؾطضؾ ط٘سیزاض٘س وٕتط ٚاْ ثٍ ُیتٕب

 ٕٞؿٛ اؾت. [19]ٚ ٕٞىبضاٖ  ذٛ یخٛثب تحمیمبت  ٘تیدٝ ایٗ فطضیٝ

تأییس ٍ٘طزیسٜ ٚ حبوی اظ فسْ  ٌصاضز یٔ طیتبث ٔست ثسٞی وٛتبٜٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیثط ضاثغٝ ث یٔبِ تیٔحسٚزفطضیٝ زْٚ ٔجٙی ثط ایٗ وٝ 

ٔست زض حضٛض  وٛتبٜ ثسٞیقطوت ثٝ  یثط اتىب یطٌصاضیضا زض تأث یٔبِ یٞب تیٔحسٚز وٙٙسٜ ُ ی٘مف تقسوٝ   ٚخٛز تأثیط ٔقٙبزاض زاضز

 ثبقس اؾت. زض تضبز ٔی[19]ٚ ٕٞىبضاٖ  ذٛ یخٛ٘تیدٝ ایٗ فطضیٝ ثب تحمیك  .وٙس یٕ٘ سییثبلا تأ ییثب تٛا٘ب طاٖیٔس

ز تأییس ٌطزیسٜ ٚ حبوی اظ ٌصاض یٔ طیتبث ٔست ثسٞی وٛتبٜٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیث ثط ضاثغٝ یفسْ تمبضٖ اعلافبتفطضیٝ ؾْٛ ٔجٙی ثط ایٗ وٝ 

زض  یزض وبٞف فسْ تمبضٖ اعلافبت یتط ٔست ٘مف ٟٔٓ وٛتبٜ یٞب یزٞس وٝ ثسٞ یقٛاٞس ٘كبٖ ٔ ٗیا ٚخٛز تأثیط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاضز.

 ٕٞؿٛ اؾت. [19]ٚ ٕٞىبضاٖ  ذٛ یخٛیك ٘تیدٝ ایٗ فطضیٝ ثب تحم وٙس. یٔ فبیثبلا ا ییثب تٛا٘ب طاٖیحضٛض ٔس

تأییس ٌطزیسٜ  ٌصاضز یٔ طیتبث ٔست ثسٞی وٛتبٜٚ  تیطیٔس ییتٛا٘ب ٗیقطوت ثط ضاثغٝ ث یاعلافبت ٔبِ تیفیوفطضیٝ چٟبضْ ٔجٙی ثط ایٗ وٝ 

ٔقتجط زض ا٘تكبض  یا ّٝیٚؾٔست ثٝ فٙٛاٖ  وٛتبٜ یوٝ ثسٞ یزٞ ٍٙبَیؾ یٔغبثك ثب تئٛض ٚ حبوی اظ ٚخٛز تأثیط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاضز.

 عیثبلا ٘ تیفیثب و یٞب اظ قطوتای  وٝ ضاثغٝ ٔثجت زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٓیقٛ یٔتٛخٝ ٔ ٗیوٙس، ٕٞچٙ یٔ فبیا یثٝ افطاز ذبضخ یاعلافبت ذهٛن

 ٕٞؿٛ اؾت. [19]ٚ ٕٞىبضاٖ ذٛ یخٛ٘تیدٝ ایٗ فطضیٝ ثب تحمیك  آقىبضتط اؾت.
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ٞبی زِٚت ثط ضقس  ٔست ٚ ثّٙسٔست ثسٞی اثطات وٛتبٜ(. 1395، یبٚضی، وبؽٓ، ؾحبثی، ثٟطاْ ٚ انغطپٛض، حؿیٗ. )ؾّٕب٘ی، یٛ٘ؽ[13]

 .81-107نم ، 18ی  پػٚٞكی ٔغبِقبت التهبزیِ وبضثطزی ایطاٖ ؾبَ پٙدٓ، قٕبضٜ -فهّٙبٔٝ فّٕی. التهبزی زض ایطاٖ

 [14]Dechow, P. M. and I. D. Dichev. (2004). The Quality of Accruals and Earnings: The Role of 

Accrual Estimation Errors. The Accounting Review, Vol. 77, Supplement, Pp. 35–59. 
تأثیط پیچیسٌی قطوت ثط اضتجبط ثیٗ تٛا٘بیی ٔسیطیت (. 1399ٟب٘سٚؾت ٔطغٛة، ٟٔطاٖ ٚ ٚیؿی حهبض، ثطیب. )٘یىجرت، ٔحٕسضضب، خ[15]

 .83-104(، نم 45، ؾبَ زٚاظزٞٓ، قٕبضٜ ؾْٛ، پیبپی  )ٞبی حؿبثساضی ٔبِی پػٚٞف. فسْ قفبفیت اعلافبت ٚ

ثٛضؼ  ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض وبضی حؿبثساضی قطوت یطیتی ٚ ٔحبفؾٝ(. ٘مف تٛا٘بیی ٔس1400ٔطاٖ خٛضی، ٟٔسی ٚ ذّح، ؾدبز. )[16]

 .83، ؾبَ پٙدٓ، قٕبضٜ فهّٙبٔٝ ضٚیىطزٞبی پػٚٞكی ٘ٛیٗ زض ٔسیطیت ٚ حؿبثساضی. اٚضاق ثٟبزاض

تحّیُ تأثیط تٛا٘بیی ٔسیطیت ثط اضظـ قطوت زض پبؾد (. 1400ٚلفی، ؾیس حؿبْ، ضخجی خیط٘سٜ، افؾٓ ٚ ٘ٛضثرف حؿیٙی، ظیٙت. )[17]
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