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 چکیذٌ

ضذُ دس  یشفتِپز یضشوت ّب یحسبثشس یفیتثش و یٍ ضشوت حسبثشس یهبل یشهذ یهذت ّوىبس  یشتبث یپژٍّص حبؾش ثشسس یّذف اغل 

 ی،اسصش ثبصاس ثِ دفتش ی،اّشم هبل ی،اسضذ هبل یشهذ یثِ حسبثشس، تػذ یتًْذ هطتش یشّبیثبضذ. اثش هتغ یثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ه

ٍ اص  یًهش ّذف وبسثشد صوٌتشل ضذ. پژٍّص حبؾش ا یًَیسگشس یدس هذل ّب یخبس یٍ اللام تًْذ یهبل یيضشوت، تبه یبىاسصش سْبم، ص

ثِ هٌهَس اًتخبة حدن ًوًَِ اص سٍش ًوًَِ  ي،یلشاس داسد. ّن چٌ یّوجستگ -یفیتَغ یدادُ ّب دس گشٍُ پژٍّص ّب یًهش سٍش گشدآٍس

ّفت  یضشوت دس دٍسُ صهبً 137 یت( استفبدُ ضذ وِ ثب تَخِ ثِ ضشٍـ دس ًهش گشفتِ ضذُ، دس ًْبی)غشثبلگش یستوبتیهحزف س یشیگ

ّب اص سٍش  یِؾفش یثشسس یلشاس گشفتٌذ. ثشا یلٍ تحل یِضشوت( هَسد تدض-سبل 959)دس هدوَو  1400 یال 1394 یسبل ّب یيث لِسب

 ثْشُ ثبثت اثشات –( یی)تبثلَ یپبًل یٍ ثب استفبدُ اص سٍش دادُ ّب Eviews8ثب استفبدُ اص ًشم افضاس  یشُچٌذهتغ یَىهشثَـ ثِ سگشس یّب

ت ٍ اًذاصُ ضشو یهبل یشهذ-حسبثشس یيدٍ خبًجِ ث یدٌّذ وِ هذت ّوىبس یهكبلًِ ًطبى ه یيثِ دست آهذُ دس ا ًتبیح. است ضذُ گشفتِ

پژٍّص ثَدُ  یضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى دس دٍسُ صهبً یشفتِپز یضشوت ّب یحسبثشس یفیتثش و یاثش هًٌبداس یداسا یحسبثشس

 .است

 کلیذی َای ياصٌ

  .یحسبثشس یفیتو ی،ضشوت حسبثشس ی،هبل یشهذ یهذت ّوىبس

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 مقذمٍ. 1
 نیدس ت یًیقج ی. يلاٍُ ثش چشخص ضغلوٌٌذ یضشوت سا هحذٍد ه تیشیضبغل ٍ هذ نیت یت صهبى ّوىبسٍخَد داسد وِ هذ یبدیيَاهل ص

 یٍ وبسوٌبى ثشسس یحسبثشس یاست وِ ّوىبساى اغل يیاستملال هستلضم ا یٍ استمبء وبسوٌبى، الضاهبت فًل ضشیس لیثِ دل ،یحسبثشس یوبس

پس اص ّفت سبل  ذیضشوت ثب هی یاص ّوىبساى هشتجف ثب حسبثشس گشید یشخ)چشخص( وٌٌذ. ثشییتغ ىجبسی لّش پٌح سب تیفیوٌتشل و

 .>1=ٍخَد داسد یدٍلت یضشوت ّب یهبل شاىیهذ یثشا یهطبثْ یًیقج یگشدش ضغل ي،یوٌٌذ. يلاٍُ ثش ا شییتغ

است.  یسضذ هبلا شیهذ ژُیآى ّب، ثِ ٍ یٍ وبسوٌبى هطتش یضشوت حسبثشس يیث یتًبهل حشفِ ا ،یهطتش-هْن ساثكِ حسبثشس خٌجِ

 یدس هَسد اسائِ يبدلاًِ تشاصًبهِ ّب یحسبثشس هی، ثب ضش >2=ضشوت ّستٌذ  یهبل یهسئَل غَست ّب نیثِ قَس هستم یاسضذ هبل شاىیهذ

ًمص  لیّستٌذ. ثِ دل یبتیيول حیحمَق غبحجبى سْبم ثشاسبس ًتب یپبداش ٍ هطَق ّب یٍ هًوَلا داسا  >3=وٌٌذ یهزاوشُ ه ذُگضاسش ض

 یگشیًسجت ثِ ّش حضة د یاسضذ هبل شیهذ ي،یآى ّب ٍ حسبثشسبى ثِ قَس هىشس تًبهل داسًذ. يلاٍُ ثش ا ،یدس گضاسش هبل یاسضذ هبل ىشایهذ

وٌذ.  یضشوت ه یحسبثشس تِیدستَس وبس وو نی% هَالى دس تٌه 75دس  یاسضذ هبل شیداسد ٍ هذ یحسبثشس تِیثب وو یتش نیهستم استجبـ

اقلايبت  ذىیتًبهل ثب حسبثشس لجل اص سس ییٍ تَاًب ،یحسبثشس تِیحسبثشس ٍ وو يیداًص ث دبدیا یثشا یاسضذ هبل شیهذ ییاهش، تَاًب يیا

 .>4=وٌذ یسا فشاّن ه یحسبثشس تِیثِ وو

 یّوسبى پٌذاس يیهوىي است هٌدش ثِ چٌ یضشوت حسبثذاس هیضشوت ٍ  هی يیث یاستجبـ قَلاً"وٌذ وِ  یهتىبلف اضبسُ ه گضاسش

 یاص سَ. "وٌذ یسا دضَاس ه یتَسف ضشوت حسبثذاس یضَد وِ الذام هستمل ٍالً یهطتش تیشیثب هٌبفى هذ یضشوت حسبثذاس هیًضد

گضاسش  ٌذیسا ثْجَد ثخطذ ٍ ثِ ًَثِ خَد ثِ فشآ یسبصهبً يیتَاًذ استجبقبت ث یه بثذ،ی یايتوبد دٍخبًجِ وِ دس قَل صهبى تَسًِ ه گش،ید

 یهطتش تیشیثب هذ "اتحبد"اص  یغبلت ثَدُ ٍ ًبض یهذت ضشوت حسبثشس یقَلاً یهشثَـ ثِ تػذ یهٌف یّبسَد ثشسبًذ. اگش خٌجِ  یهبل

 ذیاستملال ٍ تشد ذیثب  (یگشدش ضشوت حسبثشس بی یاسضذ هبل شیهذ شییتغ لیچِ ثِ دل ساثكِ ) يیهىشس دس ا ییخذا هی آًگبُثبضٌذ، 

 یيوَه یضشوت ّب یآى ّب ثشا یهطتش یاسضذ هبل شیٍ هذ یٍ ضشوت حسبثشسدٍ خبًجِ  یوٌذ. هتَسف هذت ّوىبس تیحسبثشس سا تمَ

 یشیٍ سَگ یسٍاثف لَ یشیضىل گ یثشا یوٌذ وِ دس آى صهبى وبف یه دبدیسا ا یكیهح بدیص توبلهتحذُ دس حذٍد سِ سبل، ثِ اح بلاتیا

هذت  یقَلاً یتػذ شیهوىي است تبث یاسضذ هبل شیٍ هذ یهَسسِ حسبثشس يیدس ساثكِ ث "ضىست"ايتوبد ٍخَد ًذاسد.  بیثبلمَُ  یّب

تىشاس ضًَذ، هوىي است ثتَاًٌذ  یثِ اًذاصُ وبف ییضىست ّب يیچٌاگش  تیسا وبّص دّذ. دس ًْب یحسبثشس تیفیثش و یهَسسِ حسبثشس

 .>5=وٌٌذ دبدیا یضشوت حسبثشس یگشدش اخجبس یثشا یهٌكم يیگضیخب هی

هَؾَو سا دس ًهش ًگشفتِ است وِ  يیوشدُ است، ا یسا ثشسس یحسبثشس تیفیثش و یسبثشسهَسسِ ح یدٍسُ تػذ شیوِ تبث یلجل كیتحم

. هب شدیگ یضىل ه یٍ وبسوٌبى هَسسِ حسبثشس یهطتش يیاست وِ ث یاص سٍاثف هْو یهدوَيِ ا شیص ،یهَسسِ حسبثشس یدٍسُ تػذ

ٍ ضشوت  یهطتش یاسضذ هبل شیهذ هی يیث یشفِ اسٍاثف ح ی: هذت ّوىبسنیدّ یلشاس ه ٍاثفاص س یبسیثس بىیهدوَيِ سا دس ه هی

 تیفیثش و یهَسسِ حسبثشس یتػذ شیدسن تبث ،یحسبثشس تیفیآى ثش و شیساثكِ ٍ تبث يیا لیٍ تحل ِیهب ثب تدض كیآى ّب. تحم یحسبثشس

 .دّذ یسٍاثف گستشش ه يیا شیتبث ییسا ثب ضٌبسب یحسبثشس

 :سا ثِ غَست ضذُ یشیاًذاصُ گ یحسبثشس تیفیقَس خبظ، هب و ثِ

 یهبل یهَخَد دس غَست ّب یبسیاخت یدسآهذ ٍ وبّص دسآهذ اللام تًْذ صیٍ ثِ قَس خذاگبًِ افضا ،یبسیاخت یاسصش هكلك اللام تًْذ  (1

 گضاسش ضذُ،

 ، ٍیدسهبًذُ هبل یضشوت ّب یثشا تیانْبسًهش ًسجت ثِ تذاٍم فًبل هیغذٍس  ( 2

 .نیوٌ یه یثشسس  اٍساق ثْبداس ٍ ثَسس َىیسیهتحذُ ٍ وو بلاتیاص ا ی ٍ حسبثشس یذاسحسبث یدستَسالًول لاصم الاخشا بفتیدس  (3

ٍ ضشوت ی هبل شیهذ یهذت ّوىبس هتًذد ّبی ًهشیِ وِ داسد ٍخَد فًلی ادثیبت دس اسصضوٌذ هكبلًبت اص ثسیبسی حبؾش، حبل دس

 هْوی یبفتِ ّبی ٍ ضذُ استفبدُ،گستشدُ ٍ یىپبسچِ یّب هذل اص. وٌٌذ هی ی ضشوت ّب آصهبیصحسبثشس تیفیو صهیٌِ دس سا یحسبثشس

ی ٍ هَلفِ ّبی هشتجف حسبثشس تیفیو ثب هَخَد ّبی همیبس وبسی، چٌیي ًهشیِ آصهبیص هبّیت دلیل ثِ، حبل ایي ثب. است آهذُ ثذست

 .اًذ هبًذُ ثبلی ًخَسدُ دست َیِثبً ای صهیٌِ خبظ هَؾَيبت اهب است، لحبل ضذُ سفتبسی ولی سٍیىشدّبی اگشچِ ٍ اًذ ضذُ ثب آى سبصگبس

ثش  یٍ ضشوت حسبثشس یهبل شیهذ یهذت ّوىبستبثیش  یتَاى گفت وِ ّذف اص هكبلًِ حبؾش ثشسس یضذُ ه بىیثِ هكبلت ث تیيٌب ثب

ثذیي هٌهَس تحمیك حبؾش دس غذد پبسخ ثِ پشسص  ثبضذ. یه ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى شفتِیپز یّب ضشوتی حسبثشس تیفیو



 

ضذُ دس ثَسس اٍساق  شفتِیپز یضشوتْب یحسبثشس تیفیثش و یٍ ضشوت حسبثشس یهبل شیهذ یهذت ّوىبس بیآسَال اغلی: صیش است: 

 ؟داسدتبثیش ثْبداس تْشاى 

 پیطیىٍ پضيَص ي یوظز یمباو .2

ضَد،  یه دبدیا یهطتش یهبلاسضذ  شیٍ هذ یحسبثشس یضشوت ّب يیوِ ث یسٍاثك یداسد. هب ثب ثشسس بتیدس ادث یسْن هْو هكبلًِ يیا

اسضذ  یشحسبثشس ٍ هذ يیث یًَذیساثكِ پ ی. هب ثب ثشسسنیدّ یاسائِ ه یثحث دس هَسد گشدش ضشوت حسبثشس یسا ثشا یذیخذ یّب ٌصیث

 یًمص تػذ وبیاست وِ هستم یلجل مبتیتحم یاغلاح هْن ثشا هی يیوِ ا نیوٌ یه طٌْبدیپ ب. هنیوٌ یووه ه كیتحم بتی، ثِ ادثیهبل

استجبـ  لیوِ ثِ دل یحسبثشس یيبم ًگشاى است وِ ضشوت ّب یّب ضشوت یًهبست ثش حسبثذاس یئتوٌذ. ّ یه یحسبثشس هشثَقِ سا ثشسس

 یثِ گشدش اخجبس بصیً یض ضذُ ثشای. ساُ حل تدَبًذاصًذیسا ثِ خكش ث یحسبثشس تیفیتَاًٌذ و یخَد آضٌب ّستٌذ، ه بىیثب هطتش ،یقَلاً

ضشوت  یقَلاً یهذت تػذ ذیدٌّذ وِ ضب یهَخَد ًطبى ه مبتیحبل تحم يیساثكِ است. ثب ا يیا "ثشدى يیاص ث" یثشا ،یضشوت حسبثشس

 یاست وِ ه یٍ پشسٌل هطتش یضشوت حسبثشس يیث یهٌدش ًطَد اهب سٍاثف اسبس یحسبثشس تیفیخَد ثِ وبّص و یثِ خَد یحسبثشس

سٍاثف سا  يیتَاًذ ثِ استملال ووتش حسبثشس ووه وٌذ. هب ا یٍ ثِ ًَثِ خَد ه ضَد یضخػ یحت بی یسٍاثف حشفِ ا صیهٌدش ثِ افضا َاًذت

ضشوت  يیثخطذ، اهب قَل ساثكِ ث یسا ثْجَد ه یحسبثشس تیفیو یضشوت حسبثشس یتػذ صیوِ افضا نیوٌ یٍ وطف ه نیوٌ یه یثشسس

استخشاج هٌبفى دسن ضذُ اص  یسا ثشا یًمَلاًِ تشه ىشدیاهش سٍ يیا ذیوٌذ. ضب یه فیتؿً ساآى  ،یهطتش یاسضذ هبل یشٍ هذ یحسبثشس

سٍاثف ثلٌذ هذت ثب پشسٌل  ،یسا هَسد ّذف لشاس دّذ وِ ضشوت حسبثشس یدّذ ٍ هَاسد طٌْبدیپ یضشوت حسبثشس یگشدش اخجبس

است وِ ٌّگبم  یساثكِ هْو ،یهطتش یاسضذ هبل یشثب هذ یضشوت حسبثشس هی یتػذ ي،یدادُ ٍ حفم وشدُ است. ثٌبثشا لیسا تطى یهطتش

 دس ًهش گشفتِ ضَد. ذیثب یحسبثشس تیفیثش و یضشوت حسبثشس یاثشات تػذ یبثیاسص

 داسًذ لشا س ایي ّوىبسی اٍلیِ هشاحل دس وِ سا ی دس ضشوت ّبییٍ ضشوت حسبثشس یهبل شیهذ یهذت ّوىبس اضىبلات ٍ يَاهل هكبلًِ ایي

 پیشاهَى ّبی چبلص ٍ ّب فشغت ثب ساثكِ دس سا فشافىٌی هبّیتی ٍالى دس اهش يای، هحذٍدیت ایدبد خبی ثِ. لشا هی دّذ ًیض هَسد ثشسسی

 یضشوت حسبثشس اص لجلاً ی وِحسبثشس تیفیو هكبلًِ اگشچِ. دّذ هی اسائِ ٍ يَاسؼ آى یٍ ضشوت حسبثشس یهبل شیهذ یهذت ّوىبس

 ًیض ثیٌٌذ هی دٍس فبغلِ اص سا پیطشفت ایي ّب آى وِ بلیح دس اٍلیِ هَافك یب هخبلف ّبی دیذگبُ دسن اهب، است اسصضوٌذ استفبدُ وشدًذ،

 .است دیگش ّبی هطبسوت ٍ اًذاصّب چطن هْوتشیي اص یىی

 ّستٌذی هبل شیهذ -حسبثشس  يیدٍ خبًجِ ث یهذت ّوىبسى ثِ تبثیش ذیسس یثشا یولام، هحممبى ٍ هتخػػبى ثِ دًجبل ًمكِ يكف هی دس

 يولىشد هبلیآى دس چبسچَة  ییًْب شیٍ ثِ ًَثِ خَد تأث یحسبثشس تیفیودس آى  یسبص بدُیپ لیوِ ثِ دل یشاتییتغ یذگیچیپ وِ ثٌب ثش

هتخػػبى ثِ هكبلًبت  یثباسصش ثشا یّبِ یوِ خْت اسائِ تَغ داسدٍخَد  ٌِیصه يیدس ا یضىبف آضىبس ي،ی. ثٌبثشاّستٌذ شدیگ یغَست ه

 سمن ایي اديب ثِ ضیَُ يلوی هی ثبضذ وِ اص ًتبیح ایي تحمیك سبصهبى ضشوتلزا ّذف اص هكبلًِ حبؾش ثشسسی غحت ٍ  داسد. بصیً یطتشیث

ٍ ضشوت ّبی دٍلتی، خػَغی ٍ ًیوِ خػَغی ٍ سبیش ًْبد ّبی ریٌفى هی تَاًٌذ اص ًتبیح  ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى شفتِیپز یّب

 .ایي تحمیك استفبدُ ًوبیٌذ

وِ اص  یتش حسبثشس يییپب تیفیثب و یٍ ضشوت حسبثشس یهبل شیهذ یهذت ّوىبسبفتٌذ دسی [6]دس ّویي ساثكِ ٍ دس هكبلًبت خبسخی، 

 صیهطىل داس ٍ افضا یضشوت ّب تیضذُ، وبّص غذٍس انْبسًهش ًسجت ثِ تذاٍم فًبل یشیاًذاصُ گ یبسیاخت یاللام تًْذ ضاىیه كیقش

 بلاتیا (SECثَسس ٍ اٍساق ثْبداس ) َىیسیاص وو (AAER) یٍ حسبثشس یؾَاثف حسبثذاس یدس هَسد اخشا ییّب ِیاقلاي بفتیاحتوبل دس

 طتشیّستٌذ ث یضشوت تیحبوو یّب یاص ٍاثستگ ییسكح ثبلا یوِ داسا ییضشوت ّب یّب شهدوَيِیدس ص شاتیتأث يیهتحذُ ساثكِ داسد. ا

 یٌیث صیًمؽ پ بیهلالبت  یسا ثشا یبقیاحت یاستفبدُ اص اللام تًْذ ،یتش ضشوت حسبثشس یقَلاً یوِ تػذ بفتٌذی، دس [7] .است

ثلٌذ هذت سا وبّص  یتػذ یاثشات هٌف SOXوِ  بفتٌذیدس  [8] .است یحسبثشس تیفیاص ثْجَد و یدّذ وِ ًطبًِ ا یوبّص ه لگشاىیتحل

وِ  بفتٌذیدس يیضَد. آى ّب ّوچٌ یّب ه فیتحش لیسسذ هٌدش ثِ وبّص وطف ثِ هَلى ٍ تًذ یدادُ اهب حزف ًىشدُ است ٍ ثِ ًهش ه

وِ تدشثِ  یحسبثشس یوٌٌذ وِ ضشوت ّب یوطف ه[9] .استجبـ داسد یضشوت حسبثشس یتػذ صیثب افضا یثِ قَس هثجت فبتیتحش یضسگث

 وٌٌذ. یبثیاقلايبت سا اسص تیًمؽ اهٌ یّب سهیتَاًٌذ س یداسًذ، ثْتش ه یهطتش هیثب  یطتشیث



 

اص آى ثَدُ وِ  یحبو یتبپٌل د یَىب ثب استفبدُ اص سٍش سگشسّ یِفشؾ یثشسس، دسیبفتٌذ [10]يلاٍُ ثش ایي، دس هكبلًبت داخلی، 

، [11] داسد. یشتبث یحسبثشس یفیتثش حك الضحوِ ٍ و یتبثًِ تَسف حسبثشس ضشوت اغل یوبس حسبثشس ضشوت ّب یشضوسئَلیتپز

وِ  یداسد دس حبل یحسبثشس گضاسش یشثش تبخ یداس یهًٌ یهٌف یشتبث یحسبثشس یتِوو یٍ سَدآٍس یاثشثخط ی،خضئ یشّبیوِ هتغدسیبفت 

، ايتجبس یحسبثذاس یچیذگیپ یشّبیحبل ، هتغ یيداسد. دس ي یگضاسش حسبثشس یشثش تبخ یداس یهثجت هًٌ یشتبث یهبل یتٍؾً یشهتغ

 یيا -ًطبى ًذاد.اثتىبس / اسصش  یگضاسش حسبثشس یشثش تبخ یداس یهًٌ یشحسبثشسبى تبث ًٌتٍ تخػع غ یحسبثشس ، سبثمِ حسبثشس

وٌذ؛ وِ تب آًدب وِ  یه یثشسس یدس گضاسش حسبثشس یشحسبثشس سا ثش تبخ یّب یژگیٍ یيضشوت ٍ ّوچٌ یبتخػَغ یشًِ تبثهكبل

 حسبثشس اًتخبة تذاٍم ثب هذیشيبهل تػذی هذت وِ ذٌدّ هی ًطبى [12] ًطذُ اًذ. یداًٌذ ّشگض ثِ قَس ّوضهبى ثشسس یه یسٌذگبىًَ

 هذت ثلٌذ تػذی دٍسُ اص ثیطتش هذت وَتبُ تػذی دٍسُ دس هبلی گشی گضاسش ویفیت وِ یبفتٌذدس [13] .داسد هًٌبداسی ٍ هثجت ساثكِ

 چشخص ؾَاثف تحمیك ًتبیح. ًذاسد ٍخَد ثلٌذهذت ٍ هذت هیبى تػذی دٍسُ دس هبلی گشی گضاسش ویفیت ثیي هًٌبداسی ساثكِ ٍ است

. وٌذ ًوی اسصیبثی هكلَة سا حسبثشسی هَسسبت چشخص خْت ِچْبسسبل دٍسُ احتسبة ٍ تبییذ سا ایشاى دس حسبثشسی هَسسبت اخجبسی

 سا ایشاى دس حسبثشسی هَسسبت اخجبسی چشخص خػَظ دس گیشی اًذاصُ هذل ثش هجتٌی داًطگبّی تحمیمبت فمذاى خلاء پژٍّص ایي

ص حبؾش ثِ ضشح ریل تذٍیي هی ثب تَخِ ثِ هكبلت اسایِ ضذُ، فشؾیِ پژٍّ .سبصد هی ثشخَسداس تئَسیه پطتَاًِ اص سا آى ٍ ًوَدُ ثشقشف

 ضَد:

ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى  یشفتِپز یضشوت ّب یحسبثشس یفیتثش و یهبل یشهذ-حسبثشس یيدٍ خبًجِ ث ی: هذت ّوىبس1 یِفشؾ

 .داسد یهًٌبداس یشتبث

 .داسد. یهًٌبداس یشبثضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ت یشفتِپز یضشوت ّب یحسبثشس یفیتثش و ی: ضشوت حسبثشس2 یِفشؾ

 پضيَص یريش ضىاس. 3

 جامعٍ ي ومًوٍ آماری. 3.1

دس ثَسس  1400لغبیت  1394خبهًِ آهبسی ایي تحمیك ولیِ ضشوت ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى هی ثبضٌذ وِ اص سبل 

ضشوت  137چبسچَة صیش گضیٌص ضذ وِ دس ًْبیت، فًبل ثَدُ اًذ. ّن چٌیي، ثشای آصهَى فشؾیِ ّبی ایي ثخص ًوًَِ تحمیك ثش اسبس 

 سبلِ هَسد تدضیِ ٍ تحلیل لشاس گشفتٌذ: ّفتدس دٍسُ صهبًی 

 ثبضذ. ضشوت دس غًٌت ٍاسكِ گشی ّبی هبلی ًجبضذ. صیشا سبختبس سشهبیِ ایي هَسسبت هتفبٍت هی -1

 دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى پزیشفتِ ضذُ ثبضذ. 1394ضشوت دس اثتذای سبل  -2

 هبُ دس تبثلَی ثَسس هتَلف ًجبضذ(. 3ضشوت دس دٍسُ تحمیك، ٍلفِ ثب اّویت ًذاضتِ ثبضذ )ثیص اص ًوبد  -3

 دادُ ّبی ضشوت لبثل دستشسی ثبضذ. -4

 ثبضذ.  29/12پبیبى سبل هبلی ضشوت  -5

 تغییش سبل هبلی ًذادُ ثبضذ. 1400الی  1395ضشوت دس دٍسُ صهبًی ثیي سبل ّبی  -6

 اوذاسٌ گیزی متغیزَاتًسعٍ مذل َای رگزسیًوی ي . 3.2

 مذت َمکاری مذیز
اسضذ  شیهذ ژُیآى ّب، ثِ ٍ یٍ وبسوٌبى هطتش یضشوت حسبثشس يیث یتًبهل حشفِ ا ،یهطتش-خٌجِ هْن ساثكِ حسبثشستًشیف هفَْهی: 

 یحسبثشس هی، ثب ضش (2007ٍ ّوىبساى  جسیگ ضشوت ّستٌذ ) یهبل یهسئَل غَست ّب نیثِ قَس هستم یاسضذ هبل شاىیاست. هذ یهبل

 .(2005ٍ ّوىبساى  جسیگ وٌٌذ ) یهزاوشُ ه ذُگضاسش ض یدس هَسد اسائِ يبدلاًِ تشاصًبهِ ّب

يولیبتی: هٌهَس اص هذت ّوىبسی هذیش دس تحمیك حبؾش هتَسف تػذی هذیش اسضذ هبلی هی ثبضذ وِ اص قشیك صیش هحبسجِ هی تًشیف 

 ضَد. 

CFOTEN  اسضذ هبلی ثَدُ است.; تًذاد سبل ّبیی وِ وبسهٌذ هطتشی هذیش 

MUTUAL تًذاد سبل ّب ثب یه ضشوت حسبثشسی ٍ هذیش اسضذ هبلی هطتشی ; 

 



 

 گزدش ضزکت حسابزسی 

سا وِ حسبثشسبى دس قَل يولىشد حسبثشسی ّبی هتَالی تَسًِ هی دٌّذ، لشثبًی  ایي سٍش ضىل گیشی داًص ٍ تخػع  تًشیف هفَْهی:

 . (2013 وٌگشُ آهشیىب، سا افضایص دّذ)هی وٌذ ٍ هی تَاًذ ّضیٌِ تَلیذ حسبثشسی 
 تًشیف يولیبتی:

، آى ّبیی ّستٌذ وِ اص هذل ٍ  ؛ ، ثشآٍسدّبی  (2005 ، ٍ وَثبسی، لیَى ٍ ٍاسلی ) (1995 ثب پیشٍی اص دچَ، اسلَاى ٍ سَییٌی )

يجبست است اص دسآهذّب لجل اص  اللام غیش هتشلجِ ٍ يولیبت هتَلف ضذُ هٌْبی  اغلی خًَض ثِ دست هی آیٌذ وِ دس آى ول اللام تًْذی

تغییش حسبة ّبی  است،  tتب  t-1تغییش دسآهذ ول اص سبل  (. IB-OANCF خشیبى ّبی ًمذی يولیبتی )

تمسین ثش ول داسایی ّب  اى آی(  دسآهذ خبلع ) ROA داسایی، وبسخبًِ ٍ تدْیضات است، PPEاست ٍ  tتب  t-1دسیبفتی خبلع اص سبل 

( AT)  )است. )ثبًه اقلايبتی سایبًِ ای ضشوت ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى 
GC .اگش ضشوت دس سبل خبسی انْبسًهش ًسجت ثِ تذاٍم فًبلیت سا دسیبفت وٌذ ثشاثش ثب یه، دس غیش ایي غَست ثشاثش ثب غفش است ; 

AAER ( اگش ایي ضشوت دس الضاهبت اخشای حسبثذاسی ٍ حسبثشسی ;AAER) تْشاى گٌدبًذُ ضَد،  اص وویسیَى ثَسس ٍ اٍساق ثْبداس

 ثشاثش ثب یه است.

 کیفیت حسابزسی 

 ( اسائِ ضذُ است. اٍ ویفیت1981ّب دسثبسُ حسبثشسی، تًشیفی است وِ تَسف دی آًدلَ ) تشیي تًشیف تًشیف هفَْهی: یىی اص هتذاٍل

اص احتوبل ایي وِ حسبثشس، ًخست هَاسد تحشیفبت ثب اّویت دس « اسصیبثی )استٌجبـ( ثبصاس»حسبثشسی سا ایي گًَِ تًشیف وشدُ است: 

ّبی هبلی یب سیستن حسبثذاسی غبحت وبس سا وطف وٌذ ٍ دیگش ایٌىِ تحشیف ثب اّویت وطف ضذُ سا گضاسش دّذ)وٌچل ٍ  غَست

 (.2013ّوىبساى، 

 : ویفیت حسبثشسی دس تحمیك حبؾش ثِ غَست صیش هحبسجِ هی ضَد:تًشیف يولیبتی

( اص ضبخع اللام تًْذی اختیبسی 2021ثشای اًذاصُ گیشی ویفیت حسبثشسی ضشوت ّب دس هكبلًِ حبؾش ثِ پیشٍی اص پبیي ٍ ٍیلیبهسَى )

هذیشیت ثشای تغییش تشاص  یّب  ذُ تلاش. ایي ّب اللام تًْذی غیش ًشهبل سا ًطبى هی دٌّذ ٍ هی تَاًٌذ ًطبى دٌّاستفبدُ هی ضَد

 1393انْبسًبهِ هبلی گضاسش ضذُ ثبضٌذ. ًوًَِ ایي تدضیِ ٍ تحلیل ثب توبم هطبّذات هَخَد دس غٌبیى خذهبتی غیش هبلی ثشای سبل ّبی 

 هذل اسایِ ضذُ ثِ ضشح ریل هی ثبضذ:استخشاج ضذُ است.  دادُ ّبی ضشوت ّباص  1399 -
(1) 

 
 ین:دس هذل ثبلا داس

دس سبل  i: اللام تًْذی ول وِ ثشاثش است اختلاف ثیي دسآهذ خبلع ٍ خشیبًبت ًمذی يولیبتی ضشوت 

t. 

 .tدس سبل  i: داسایی ول اٍل دٍسُ ضشوت 

 .tدس سبل  i: تغییش سبلاًِ دس دسآهذّبی ضشوت 

 .tدس سبل  iدسیبفتٌی ضشوت  : تغییش سبلاًِ دس حسبة ّبی

 .tدس سبل  i: اهَال، هبضیي آلات ٍ تدْیضات ضشوت 

 .tدس سبل  i: ًسجت سَد خبلع ثِ ول داسایی ّبی اٍل دٍسُ ضشوت 

ضشوت استفبدُ ضذُ است. ثبیستی  : ثبلیوبًذُ هذل سگشسیًَی وِ لذسهكلك آى ثِ يٌَاى ضبخع اًذاصُ گیشی اللام تًْذی اختیبسی

اللام تًْذی اختیبسی دس حمیمت، دلت ضَد وِ ثبلاتش ثَدى ایي ضبخع ًطبى دٌّذُ پبییي تش ثَدى ویفیت حسبثشسی ضشوت ّبست. 



 

(DA( ِثشاثش ثب همبدیش ثبلی هبًذُ اص ثشآٍسد هًبدل ) 1)  ( است. اللام تًْذی اختیبسی هكلكABSDA ثشاثش ثب همذاس هكلك )DA  .است

 . لذسهكلك اللام تًْذی اختیبسی ًطبى دٌّذُ ویفیت حسبثشسی ضشوت ّبست، (2021پیطیي )پبیي ٍ ٍیلیبهسَى، هكبثك ثب هكبلًبت 

 هذیش-حسبثشس ثیي خبًجِ دٍ ّوىبسی هذتثشای ثشسسی ساثكِ ثیي  ( هذل ّبی سگشسیًَی صیش2021ثِ پیشٍی اص پبیي ٍ ٍیلیبهسَى )

( صدُ هی ضَد. دس غَستی وِ ؾشایت هتغیشّبی هستمل )تخویي  حسبثشسی ضشوت ّب ویفیت بثشس ثشٍ اًذاصُ ضشوت حس هبلی

 هًٌبداس ثبضٌذ، فشؾیِ ّبی پژٍّص هَسد تبییذ لشاس هی گیشًذ:

 (2) 

 
(3) 

 پضيَص یدادٌ َا یلي تحل یٍتجش. 4

 آمار تًصیفی .4.1
دسغذ ول داسایی ّبی اٍل دٍسُ دستىبسی  12ٌّذ وِ ضشوت ّب ثِ قَس هتَسف ًتبیح ثِ دست آهذُ دس ثخص آهبس تَغیفی ًطبى هی د

ثبیستی تَخِ ضَد وِ ثبلاتش ثَدى ایي ضبخع ًطبى دٌّذُ  دسغذ است. 0003/0دسغذ ٍ حذالل آى  59سَد داضتِ اًذ وِ حذاوثش آى 

سبل  3/3سبل، تػذی هذیشاى اسضذ هبلی  1/2ّن چٌیي، تًْذ هطتشی ثِ حسبثشس  پبییي تش ثَدُ ویفیت حسبثشسی ضشوت ّب هی ثبضذ.

دسغذ ضشوت ّب اص خذهبت سبصهبى حسبثشسی ثْشُ گشفتِ اًذ.  21سبل ثِ دست آهذُ است. ؾوي ایٌىِ ثیص اص  4/2ٍ تػذی دٍخبًجِ 

دسغذ ٍ پبییي  72بی ضشوت ّب ثَدُ وِ ثبلاتشیي آى دسغذ ول داسایی ّ 12يلاٍُ ثش ایي، دسآهذّبی يولیبتی ضشوت ّب ثِ قَس هیبًگیي 

دسغذ  50دسغذی ًسجت ثِ ول داسایی ّب هی ثبضذ. اّشم هبلی ًطبى هی دّذ وِ ضشوت ّب ثِ قَس هتَسف  46تشیي آى صیبى يولیبتی 

اسصش ثبصاس سْبم ضشوت ّب  دسغذ ّن سسیذُ ٍ ًطبى اص سیسه ثبلای ضشوت داسد. 96داسایی ّبی خَد ثذّی داسًذ وِ ایي سلن ثِ ثیص اص 

ثشاثش ثَدُ ٍ ًطبى اص فشغت ّبی سضذ  8/18ثشاثش اسصش دفتشی حمَق غبحجبى سْبم آًْبست وِ ثبلاتشیي آى ثیص اص  5/3ثِ قَس هتَسف 

ي ایٌىِ هی ثبضذ. ؾو 3/11ٍ پبییي تشیي آى  1/22ثَدُ وِ ثبلاتشیي آى  5/15ثبلای ضشوت داسد. اسصش سْبم ضشوت ّب ثِ قَس هیبًگیي 

 45دسغذ آًْب تبهیي هبلی داضتِ اًذ. دس ًْبیت، اللام تًْذی خبسی ضشوت ّب ثِ قَس هتَسف  3دسغذ ضشوت ّب صیبى دُ ثَدُ اًذ ٍ  6

دسغذ ٍ پبییي تشیي آى یه دسغذ ول داسایی ّب سا ًطبى هی دّذ. ثِ ایي  90دسغذ ول داسایی ّبی آًْب ثَدُ وِ ثبلاتشیي آى ثیص اص 
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 BIGN .01293.2 .0...... 20...... .0...... .092.4.0 اودازه حسابرس

 CASHFLOW .0211013 .02.2.10 .0211109 -.091..33 .0292119 درآمدهای عملیاتی

 LEV .00.9002 .0021491 .0419041 .0.20310 .0240210 مالی اهرم

 MB 00031490 0000.120 23032211 .0242293 00311420 ارزش بازار به دفتری

 MV 20000.22 20093444 11029132 22001.20 20300309 ارزش سهام

 LOSS .0.12224 .0...... 20...... .0...... .0102942 زیان شرکت

 .FIN .0.00013 .0...... 20...... .0...... .022414 تامیه مالی

 .LCA .0902423 .09039.0 .04.3142 .0.20940 .023149 اقلام تعهدی جاری



 

 آمار استىباطی .4.2

 مذل رگزسیًوی ايل

 آسمًن َای تطخیصی مذل 
 ( آهذُ است:2صهَى ّبی چبٍ ٍ ّبسوي دس خذٍل )یبفتِ ّبی هشثَـ ثِ آ

 ًن چاي ي َاسمهوتایج آسم (2)جذيل 

 ًتیدِ سكح هًٌبداسی دسخِ آصادی آهبسُ آصهَى آصهَى

 پبًلی )تبثلَیی( 0.0000 (136,812) 3.010258 لیوش( Fچبٍ )

 اثشات ثبثت 0.0000 10 80.514292 ّبسوي

 آسمًن َای بزاسش مذل  
 ُثشاسبس ضبخع ّبی ًیىَیی ثشاصش هذل هطبّذُ هی ضَد وِ سكح هًٌبداسی آهبسF  ٍاسیبًس ووتش اص خكبی ًَو اٍل تحلیل

 ثِ دست آهذُ ٍ ًطبى اص هًٌبداسی هذل سگشسیًَی هَسد تخویي داسد.  05/0

  ضشوت ّبی پزیشفتِ ضذُ  ویفیت حسبثشسیدسغذ اص تغییشات هَخَد دس  32ؾشیت تًییي اغلاح ضذُ هذل ًیض ًطبى هی دّذ

 ایي هذل ّب تجییي هی گشدد.دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى تَسف هتغیشّبی هستمل ٍ وٌتشلی 

  ّوخكی ثِ هًٌبی ٍخَد ساثكِ خكی ضذیذ ثیي هتغیشّبی تَؾیحی هذل سگشسیًَی است. ٍخَد ّوخكی ضذیذ ثیي

هتغیشّبی تَؾیحی یه هذل هَخت تَسش ؾشایت آى ٍ ثی ايتجبسی آصهَى هًٌبداسی ؾشایت خَاّذ ضذ. یىی اص ضیَُ ّبی 

 وَچه تش ثبضذ، ّوخكی ضذیذ ٍخَد ًذاسد. 10ًس است. چٌبًچِ ایي آهبسُ اص يذد ثشسسی ّوخكی هحبسجِ آهبسُ تَسم ٍاسیب

 ٍاتسَى هَسد ثشسسی لشاس گشفتِ است. ثب تَخِ ثِ ایٌىِ آهبسُ -يذم ٍخَد خَدّجوستگی ثبلیوبًذُ ّب اص قشیك آصهَى دٍسثیي

 دّوجستگی ثبلیوبًذُ ّب دس هذل داسد.لشاس داسد، ًطبى دٌّذُ يذم ٍخَد خَ 5/2الی  5/1ٍاتسَى دس ثبصُ -آصهَى دٍسثیي

  اص ضشایف لاصم ثشای تخویي هذل سگشسیًَی، ّوسبًی ٍاسیبًس اخضای خكبی هذل است وِ دس غَست ًبّوسبًی اص ايتجبس هذل

پبگبى استفبدُ ضذُ است وِ سكح هًٌبداسی ثِ دست آهذُ ثشای ایي -سگشسیًَی هی وبّذ. ثشای ایي هٌهَس اص آصهَى ثشٍش

 دسغذ هی ثبضذ ٍ ًطبى اص ٍخَد ّوسبًی ٍاسیبًس دس ثیي اخضای خكبی هذل داسد. 5طتش اص خكبی آصهَى ثی

 ( آهذُ است:3اصش هذل دس خذٍل )خلاغِ یبفتِ ّبی هشثَـ ثِ آصهَى ّبی ثش
 وتایج آسمًن َای بزاسش مذل رگزسیًوی ايل (3)جذيل 

 تَسم ٍاسیبًس ًوبد هتغیش

 AUDTEN 1.057208 تًْذ هطتشی ثِ حسبثشس

 CFOTEN 1.022817 تػذی هذیش اسضذ هبلی

 MUTUAL 1.100215 تػذی دٍخبًجِ

 CASHFLOW 1.084009 دسآهذّبی يولیبتی

 LEV 4.030336 اّشم هبلی

 MB 1.190496 اسصش ثبصاس ثِ دفتشی

 MV 1.379581 اسصش سْبم

 LOSS 1.132052 صیبى ضشوت

 FIN 1.007982 تبهیي هبلی

 LCA 4.563265 اللام تًْذی خبسی

 0.325127 ؾشیت تًییي تًذیل ضذُ

 F 2.906382آهبسُ 

 0.000000 سكح هًٌبداسی

 1.901718 ٍاتسَى-دٍسثیي

 6.686846 پبگبى-آهبسُ ثشٍش

 0.7546 سكح هًٌبداسی



 

 تخمیه مذل رگزسیًوی  
 ( آهذُ است:4س خذٍل )ثِ ّش یه اص هتغیشّب د دس ایي ثخص هذل سگشسیًَی تخویي صدُ ضذُ است. ًتبیح هشثَـ

 وتایج تخمیه مذل رگزسیًوی ايل (4)جذيل 

 
 هًٌبداسی تی استَدًت اًحشاف استبًذاسد ثتب ًوبد هتغیش

 C 0.048630 0.014979 3.246507 0.0012 ؾشیت ثبثت

 AUDTEN -0.316953 0.085172 -3.721338 0.0002 تًْذ هطتشی ثِ حسبثشس

 CFOTEN -0.269609 0.075464 -3.572712 0.0004 تػذی هذیش اسضذ هبلی

 MUTUAL -0.039157 0.014675 -2.668302 0.0076 تػذی دٍخبًجِ

 CASHFLOW -0.012650 0.009950 -1.271377 0.2036 دسآهذّبی يولیبتی

 LEV -0.146665 0.024964 -5.874971 0.0000 اّشم هبلی

 MB -0.105585 0.023158 -4.559368 0.0000 اسصش ثبصاس ثِ دفتشی

 MV 0.538062 0.085685 6.279562 0.0000 اسصش سْبم

 LOSS -0.919511 0.572761 -1.605402 0.1084 صیبى ضشوت

 FIN 0.012332 0.007564 1.630212 0.1031 تبهیي هبلی

 LCA 0.146081 0.025670 5.690684 0.0000 اللام تًْذی خبسی

 تػذی دٍخبًجِل سكح هًٌبداسی ثِ دست آهذُ ثشای هتغیش هستم ( ضشوتMUTUAL ووتش اص خكبی )دسغذ هی ثبضذ  5

 ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ضشوت ّبی حسبثشسی ویفیت ثش هبلی هذیش-حسبثشس ثیي خبًجِ دٍ ّوىبسی هذتهی دّذ وِ ًطبى 

 هٌفیضشوت  ًجِتػذی دٍخب. يلاٍُ ثش ایي، ؾشیت ثِ دست آهذُ ثشای هتغیش هستمل داسد هًٌبداسی تبثیش تْشاى ثْبداس اٍساق

اللام تًْذی اختیبسی ضشوت ّب وبّص ٍ ویفیت حسبثشسی افضایص پیذا ، تػذی دٍخبًجِاست وِ ًطبى هی دّذ ثب افضایص 

 )تبییذ فشؾیِ اٍل پژٍّص(.وشدُ است 

 مذل رگزسیًوی ديم 

 آسمًن َای تطخیصی مذل 
 ( آهذُ است:5صهَى ّبی چبٍ ٍ ّبسوي دس خذٍل )یبفتِ ّبی هشثَـ ثِ آ

 وتایج آسمًن چاي ي َاسمه( 5)ذيل ج

 ًتیدِ سكح هًٌبداسی دسخِ آصادی آهبسُ آصهَى آصهَى

 پبًلی )تبثلَیی( 0.0000 (136,812) 2.949792 لیوش( Fچبٍ )

 اثشات ثبثت 0.0000 10 88.127972 ّبسوي

 آسمًن َای بزاسش مذل  
 اسی آهبسُثشاسبس ضبخع ّبی ًیىَیی ثشاصش هذل هطبّذُ هی ضَد وِ سكح هًٌبدF  تحلیل ٍاسیبًس ووتش اص خكبی ًَو اٍل

 ثِ دست آهذُ ٍ ًطبى اص هًٌبداسی هذل سگشسیًَی هَسد تخویي داسد.  05/0

  ضشوت ّبی پزیشفتِ ضذُ  ویفیت حسبثشسیدسغذ اص تغییشات هَخَد دس  32ؾشیت تًییي اغلاح ضذُ هذل ًیض ًطبى هی دّذ

 ی هستمل ٍ وٌتشلی ایي هذل ّب تجییي هی گشدد.دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى تَسف هتغیشّب

  ّوخكی ثِ هًٌبی ٍخَد ساثكِ خكی ضذیذ ثیي هتغیشّبی تَؾیحی هذل سگشسیًَی است. ٍخَد ّوخكی ضذیذ ثیي

هتغیشّبی تَؾیحی یه هذل هَخت تَسش ؾشایت آى ٍ ثی ايتجبسی آصهَى هًٌبداسی ؾشایت خَاّذ ضذ. یىی اص ضیَُ ّبی 

 وَچه تش ثبضذ، ّوخكی ضذیذ ٍخَد ًذاسد. 10آهبسُ تَسم ٍاسیبًس است. چٌبًچِ ایي آهبسُ اص يذد  ثشسسی ّوخكی هحبسجِ

 ٍاتسَى هَسد ثشسسی لشاس گشفتِ است. ثب تَخِ ثِ ایٌىِ آهبسُ -يذم ٍخَد خَدّجوستگی ثبلیوبًذُ ّب اص قشیك آصهَى دٍسثیي

 دٌّذُ يذم ٍخَد خَدّوجستگی ثبلیوبًذُ ّب دس هذل داسد.لشاس داسد، ًطبى  5/2الی  5/1ٍاتسَى دس ثبصُ -آصهَى دٍسثیي



 

  اص ضشایف لاصم ثشای تخویي هذل سگشسیًَی، ّوسبًی ٍاسیبًس اخضای خكبی هذل است وِ دس غَست ًبّوسبًی اص ايتجبس هذل

ثشای ایي پبگبى استفبدُ ضذُ است وِ سكح هًٌبداسی ثِ دست آهذُ -سگشسیًَی هی وبّذ. ثشای ایي هٌهَس اص آصهَى ثشٍش

 دسغذ هی ثبضذ ٍ ًطبى اص ٍخَد ّوسبًی ٍاسیبًس دس ثیي اخضای خكبی هذل داسد. 5آصهَى ثیطتش اص خكبی 

 ( آهذُ است:6آصهَى ّبی ثشاصش هذل دس خذٍل ) خلاغِ یبفتِ ّبی هشثَـ ثِ
 وتایج آسمًن َای بزاسش مذل رگزسیًوی ديم( 6)جذيل 

 تَسم ٍاسیبًس ًوبد هتغیش

 AUDTEN 1.030755 حسبثشستًْذ هطتشی ثِ 

 CFOTEN 1.036674 تػذی هذیش اسضذ هبلی

 BIGN 1.138842 اًذاصُ حسبثشس

 CASHFLOW 1.083811 دسآهذّبی يولیبتی

 LEV 4.955320 اّشم هبلی

 MB 1.194839 اسصش ثبصاس ثِ دفتشی

 MV 1.414163 اسصش سْبم

 LOSS 1.134942 صیبى ضشوت

 FIN 1.009937 تبهیي هبلی

 LCA 4.684533 اللام تًْذی خبسی

 0.325490 ؾشیت تًییي تًذیل ضذُ

 F 2.910350آهبسُ 

 0.000000 سكح هًٌبداسی

 1.902981 ٍاتسَى-دٍسثیي

 17.18658 پبگبى-آهبسُ ثشٍش

 0.0703 سكح هًٌبداسی

 تخمیه مذل رگزسیًوی  

 ( آهذُ است:7اص هتغیشّب دس خذٍل )یه  دس ایي ثخص هذل سگشسیًَی تخویي صدُ ضذُ است. ًتبیح هشثَـ ثِ ّش
 وتایج تخمیه مذل رگزسیًوی ديم( 7)جذيل 

 
 هًٌبداسی تی استَدًت اًحشاف استبًذاسد ثتب ًوبد هتغیش

 C 0.074225 0.015164 4.894858 0.0000 ؾشیت ثبثت

 AUDTEN -0.198111 0.083796 -2.364204 0.0181 تًْذ هطتشی ثِ حسبثشس

 CFOTEN -0.351551 0.075699 -4.644054 0.0000 ذ هبلیتػذی هذیش اسض

 BIGN -0.032171 0.003503 -9.182611 0.0000 اًذاصُ حسبثشس

 CASHFLOW -0.014366 0.009913 -1.449138 0.1473 دسآهذّبی يولیبتی

 LEV -0.140572 0.024803 -5.667617 0.0000 اّشم هبلی

 MB -0.082548 0.023116 -3.570993 0.0004 اسصش ثبصاس ثِ دفتشی

 MV 0.389573 0.086439 4.506905 0.0000 اسصش سْبم

 LOSS -0.629983 0.571424 -1.102480 0.2703 صیبى ضشوت

 FIN 0.015362 0.007544 2.036257 0.0417 تبهیي هبلی

 LCA 0.120041 0.025700 4.670783 0.0000 اللام تًْذی خبسی

  ُیحسبثشس ضشوت اًذاصُثشای هتغیش هستمل سكح هًٌبداسی ثِ دست آهذ (BIGN ووتش اص خكبی )دسغذ هی ثبضذ وِ  5

 تبثیش تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ ضشوت ّبی حسبثشسی ویفیت ثش یحسبثشس ضشوت اًذاصُهی دّذ ًطبى 



 

است وِ ًطبى هی دّذ ثب  هٌفی یثشسحسب ضشوت اًذاصُ. يلاٍُ ثش ایي، ؾشیت ثِ دست آهذُ ثشای هتغیش هستمل داسد هًٌبداسی

اللام تًْذی اختیبسی ضشوت ّب وبّص ٍ ویفیت حسبثشسی افضایص پیذا وشدُ است ، ثْشُ گیشی اص خذهبت سبصهبى حسبثشسی

 پژٍّص(. دٍم)تبییذ فشؾیِ 

 یزیگ یجٍوت. 5

ضذُ دس  یشفتِپز یضشوت ّب یحسبثشس تیفیثش و یهبل یشهذ-حسبثشس یيدٍ خبًجِ ث یاثش هذت ّوىبس یاٍل پژٍّص ثِ ثشسس یِدس فشؾ

( ووتش اص 4دٍخبًجِ ضشوت )خذٍل  یهستمل تػذ یشهتغ یثِ دست آهذُ ثشا یثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختِ ضذ وِ سكح هًٌبداس

 تِیشفپز یضشوت ّب یحسبثشس یفیتثش و یهبل یشهذ-حسبثشس یيدٍ خبًجِ ث یدّذ هذت ّوىبس یه بىثبضذ وِ ًط یدسغذ ه 5 یخكب

دٍخبًجِ ضشوت  یهستمل تػذ یشهتغ یثِ دست آهذُ ثشا یتؾش یي،داسد. يلاٍُ ثش ا یهًٌبداس یشضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى تبث

وشدُ  یذاپ یصافضا یحسبثشس یفیتضشوت ّب وبّص ٍ و یبسیاخت یدٍخبًجِ، اللام تًْذ یتػذ یصدّذ ثب افضا یاست وِ ًطبى ه یهٌف

 یٍ يَاهل هختلف ثشا یهؤسسِ حسبثشس یدٍسُ تػذ یياستجبـ ث یهَخَد ثِ ثشسس یمبتاضبسُ ضَد وِ تحم یستیاستجبـ ثب یياست. دس ا

ضىست  یبثِ اّذاف سَد  یبثیدست  یگضاسش سَد ثشا یشهٌتهشُ،غ یب یبسیاخت یاص خولِ اللام تًْذ ی/هبلیحسبثشس یگضاسضگش یفیتو

 یّب ًطبى ه یبفتِ. پشداصد یه یگشٍ هَاسد د یهبل یّب ضذُ، اسائِ هدذد غَست ضاسشگ یثِ دسآهذّب گزاس یِپبسخ سشهب ی،ثذّ یٌِآى، ّض

 ثیٌی یصدادى پ ىستض یبثشآٍسدُ وشدى  یسا ثشا یبسیاخت یاستفبدُ اص اللام تًْذ یهؤسسِ حسبثشس تش یقَلاً یدٌّذ وِ دٍسُ تػذ

وِ حسبثشسبى ضْشت خَد سا دس ثبصاس  یسبل، صهبً یيپس اص چٌذاست.  یحسبثشس یفیتاص ثْجَد و یا وِ ًطبًِ دّذ، یوبّص ه گشاى یلتحل

ه یوِ  یصهبً یي،وٌٌذ. يلاٍُ ثش ا یبفتخَد دس یبىسا اص هطتش یثبلاتش یتَاًٌذ حك الضحوِ حسبثشس یه یطتشوشدًذ، ث یتتثج یحسبثشس

اداهِ  یثشا یّب تحت فطبس ووتش ٌذ، آىسا حفم وشدُ اًذ تب سَد هطتشن خَد سا ثِ حذاوثش ثشسبً یفًل یبىهدوَيِ هًمَل اص هطتش

 یهبل یدس غَست ّب یفحسبثشس دس وطف ٍ گضاسش تحش ییثب تَاًب یحسبثشس یفیتو یي،ّستٌذ. يلاٍُ ثش ا یذخذ یبىدسخَاست هطتش

دس  شد،یگ یلشاس ه یحسبثشس ٍ تلاش حسبثشس یتغلاح یشّب ثِ ًَثِ خَد تحت تأث یفوطف تحش یثشا سحسبثش ییضَد. تَاًب یه ییيتً

 یتغلاح یِ،اٍل یّب وِ دس سبل یی. اص آى خبیشدگ یلشاس ه یساثكِ حسبثشس ٍ هطتش یشحسبثشس تحت تأث یگضاسضگش ینوِ تػو یحبل

حسبثشس اهؿبوٌٌذُ ثب  یه یثشا یبصهَسد ً یّب داًص ٍ هْبست یشاص ،وبس حسبثشس ثَدى، ًبهطخع است یحسبثشس اهؿب یحسبثشسبى ثشا

ٍ  یبىاسضذ هطتش یشیتاستجبـ ٍ هزاوشُ ثب هذ یهتفبٍت است. حسبثشسبى اهؿبوٌٌذُ تًْذ هسئَل ثشلشاس یسبثشسوبس ح یههسئَل  یشهذ

ٍ حل ٍ فػل اختلافبت دس هَسد  حسبثشسی یذیدس هَسد هَؾَيبت ول یحسبثشس یتِسا داسًذ )هبًٌذ وو یتحبوو یتوِ هسئَل یافشاد

هتمبيذ وشدى  یثشا یهزاوشُ ا یهْبست ّب یياًذ هوىي است چٌ یبفتِاستمب  یگوِ ثِ تبص ی( ّستٌذ. حسبثشسبًیحسبثذاس یسفتبسّب

ّب  یبفتِ ایيخَاٌّذ داضت.  یبىهطتش یوبتتػو یششپز یثشا یطتشیًذاضتِ ثبضٌذ ٍ احتوبل ث یطٌْبدیپ یّب یلتًذ یششثِ پز یبىهطتش

 ثبضذ. ی( ه2021) یلیبهسَىٍ ٍ خفهكبلًِ  یحسبصگبس ثب ًتب

ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى  یشفتِپز یضشوت ّب یحسبثشس یفیتثش و یاثش اًذاصُ ضشوت حسبثشس یژٍّص ثِ ثشسسدٍم پ یِفشؾ دس

ثبضذ  یدسغذ ه 5 ی( ووتش اص خكب7)خذٍل  یهستمل اًذاصُ ضشوت حسبثشس یشهتغ یثِ دست آهذُ ثشا یپشداختِ ضذ وِ سكح هًٌبداس

 یهًٌبداس یشضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى تبث یشفتِپز یضشوت ّب یحسبثشس فیتیثش و یحسبثشس وتدّذ اًذاصُ ضش یوِ ًطبى ه

اص  یشیدّذ ثب ثْشُ گ یاست وِ ًطبى ه یهٌف یهستمل اًذاصُ ضشوت حسبثشس یشهتغ یثِ دست آهذُ ثشا یتؾش یي،داسد. يلاٍُ ثش ا

ثِ  یحوشدُ است. دس استجبـ ثب ًتب یذاپ یصافضا یشسحسبث یفیتٍ و بّصضشوت ّب و یبسیاخت یاللام تًْذ ی،خذهبت سبصهبى حسبثشس

 یثشا یذخذ یبىدسخَاست هطتش یثشا یبدیفطبس ص یتَاى انْبس داضت وِ دس اثتذا تدشثِ ّوىبس یدٍم پژٍّص ه یِفشؾ یدست آهذُ ثشا

حسبثشسبى دس سبل اٍل  یبّ یدٌّذ. ًگشاً ِاسائ یدس حك الضحوِ حسبثشس یفسٍ، هوىي است تخف یيحسبثشسبى ثِ ّوشاُ داسد ٍ اص ا

 یٌذُآ یّب یحبغل اص حسبثشس یّب یبىاًدبم دٌّذ، اهب ّذف ضبى خجشاى ص یِدس سبل اٍل یبىسا ثب ص یهوىي است حسبثشس یحت یّوىبس

دس سبل اٍل  سبىحسبثش یّب یًگشاً یٌذُ،دس آ یاص تذاٍم ساثكِ حسبثشس ٍ هطتش یٌبىاقو یاست. ثشا یبىثِ دست آٍسدى هطتش یثشا

سبل  یيوِ پس اص چٌذ یثبضٌذ. حسبثشسبً ینخَد هلا یسبصش وٌٌذ ٍ دس سفتبس گضاسضگش یبىداسد وِ ثب هطتش یطتشیاحتوبل ث ی،وىبسّ

تش هطتبق حفم ضْشت خَد ّستٌذ ٍ  ثضسي یبىٍ هطتش تش یقَلاً یوست وشدًذ، حسبثشسبى ثب دٍسُ تػذ یدس ثبصاس حسبثشس یضْشت خَث

. ّش گًَِ یٌذاصًذداسد وِ استملال خَد سا ثِ خكش ث یخَاٌّذ داضت ٍ احتوبل ووتش یت دس ثشاثش فطبس هطتشهمبٍه یثشا یلَ ّبی یضُاًگ



 

ثِ ايتجبس حسبثشسبى هشثَقِ لكوِ ٍاسد وٌذ ٍ ثِ ًَثِ خَد هٌدش ثِ اص دست  تَاًذ یه یبىدس استجبـ ثب هطتش ًهوی یث یب یضىست حسبثشس

وبس خَد، ًسجت ثِ  ییاثتذا یّب است وِ حسبثشسبى دس سبل یياًتهبس ثش ا یي،ضَد. ثٌبثشاهدَص آًْب  تًلیك یحت یب یبىدادى هطتش

ثِ  یثشا یتَخْ لبثل گزاسی یِسشهب یطشٍپ یحسبثشس یّب . ضشوتوٌٌذ یتش يول ه وبساًِ ضبى هحبفهِ حشفِ یحسبثشسبى دس هشاحل ثًذ

 یحسبثشس یاًذ. ضشوت ّب وشدُ یحسبثشس یّب سٍش یسٍ یى سبصهبًدسٍ ییٍ ساٌّوب دخَ یداًص ٍ آهَصش دس ضجىِ خْبً یگزاس اضتشان

 یٍ ثشًبهِ ّب یاختػبغ یفٌبٍس یكاص قش یضیهو یفیتداًٌذ ٍ و یه یفیتو یهطتشن اص استبًذاسدّب یثضسي خَد سا هتًْذ ثِ هدوَيِ ا

 .ثبضذ ی( ه2021) یلیبهسَىٍٍ  خفهكبلًِ  بیحّب سبصگبس ثب ًت یبفتِ یيضَد. ا یه یيتؿو یداخل یفیتو یيتؿو یٌیثبصث
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ثش حمبلضحوِ ٍ  یتبثًِ تَسف حسبثشس ضشوت اغل یّب وبس حسبثشس ضشوت یتهسئَل یششاثش پز(، 1401خذاپشست، يجبس)سؾبیی، سویشا؛ سؾبیی، فشصیي،؛ [10]
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