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 چکیذُ

 ثشسػی ٔٛسد تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ػٛد ٔذیشیت ثب ٔبِىیت ػبختبس ٔیبٖ ساثٌٝ پظٚٞؾ ایٗ دس

 ػبختبس تإحیش ثشسػی ساػتبی دس. ذٌشدی اػتفبدٜ رٛ٘ض ؿذٜ تٔذیُ ٔذَ اص ػٛد ٔذیشیت ٌیشی ا٘ذاصٜ ثشای. اػت ٌشفتٝ لشاس

 خب٘ٛادٌی ٚ ٟ٘بدی ٔبِىیت. اػت ؿذٜ تٛرٝ ٞب ؿشوت ٔبِىیت ػبختبس تشویت ٚ تٕشوض ٞبی رٙجٝ ثٝ ػٛد، ٔذیشیت ثش ٔبِىیت

 ٞیشؿٕٗ -ٞشفیٙذاَ ؿبخق اص ٔبِىیت تٕشوض ٔحبػجٝ ِٔٙٛس ثٝ. ؿذ ٌشفتٝ ِ٘ش دس ٞب ؿشوت ٔبِىیت تشویت ٔختّف ا٘ٛاّ

 ٔزبصی ٔتغیش یه كٛست ثٝ خب٘ٛادٌی ٔبِىیت ٚ ٟ٘بدی ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ػٟبْ دسكذ ثب ثشاثش ٟ٘بدی ٔبِىیت. یذٌشد اػتفبدٜ

 ا٘زبْ سٌشػیٖٛ تحّیُ تٛػي ٚ حبثت احشات ثب پُٙ ٞبی دادٜ سٌشػیٖٛ ػبصی ٔذَ ًشیك اص فشهیبت آصٖٔٛ. ٌشدیذ اػتفبدٜ

 ٔیبٖ صٔب٘ی ثبصٜ تحمیك، صٔب٘ی لّٕشٚ ٚ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت تحمیك، ٔىب٘ی لّٕشٚ. اػت ؿذٜ

 اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ؿشوت 127 ٞب، ٔحذٚدیت إٓبَ اص پغ تحمیك آٔبسی ٕ٘ٛ٘ٝ. ثبؿذ ٔی 1394 تب 1390 ٞبی ػبَ

 تإحیش وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖ تحمیك ٞبی یبفتٝ. ٌشدیذ ا٘تخبة تحمیك ربٔٔٝ اص وٝ ثبؿذ ٔی تحمیك صٔب٘ی ثبصٜ دس تٟشاٖ ثٟبداس

 ٔبِىیت ٕٞچٙیٗ ػٛد، ٔذیشیت ٚ ٔبِىیت تٕشوض ٔیبٖ ایٙىٝ هٕٗ. اػت ٔٔٙبداس ٚ ٔٙفی ػٛد، ٔذیشیت ثش خب٘ٛادٌی ٔبِىیت

 .٘ذاسد ٚرٛد ٔٔٙبداسی ساثٌٝ ػٛد ٔذیشیت ٚ ٟ٘بدی
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 همذهِ -1

ٔذیشیت ػٛد ٔٛهٛٓی ٟٔٓ دس تحمیمبت حؼبثذاسی اػت. چشا وٝ یىی اص تشفٙذٞبی ٔذیشیت ثشای تحمك ٞذف ٟٔـٓ ٞـش ٚاحـذ    

ٞـبی   تزبسی، یٔٙی افضایؾ اسصؽ ػٟبْ، ٔذیشیت ػٛد ٔی ثبؿذ. چٙب٘چٝ ٔذیشاٖ ثشای ٌٕشاٜ وـشدٖ اػـتفبدٜ وٙٙـذٌبٖ كـٛست    

صٔیٙٝ ٌضیٙؾ ٞبی حؼبثذاسی دس ٌضاسؿٍشی ٔبِی، اٍ٘یضٜ ٞبیی داؿـتٝ ثبؿـٙذ، احتٕـبَ     ٔبِی اص ًشیك إٓبَ اختیبسات خٛد دس

 ٔی سٚد ٔذیشیت ػٛد سخ دٞذ.

سػٛایی ٞبی حؼبثذاسی ٚ ػمٛى ؿشوت ٞـبیی دس آٔشیىـب ِ٘یـش ا٘ـشٖٚ ٚ ِٚـذوبْ ٚ دس اػـتشاِیب ٔب٘ٙـذ ؿـشوت ٞـبی تـُ ٚاٖ،           

ػٛد ٌضاسؽ ؿذٜ ٚ ٔؼبئُ اخلالی وؼب٘ی وٝ ایٗ ٌضاسؽ ٞـب سا تٟیـٝ ٚ   ٞبی رذی سا دس ٔٛسد ٔذیشیت ػٛد، اػتفبدٜ اص  ٍ٘شا٘ی

 (.1392حؼبثشػی ٔی وٙٙذ، ثٝ ٚرٛد آٚسد )صٍ٘ٙٝ، 

ٞـب سا ّٔـضْ ثـٝ توـٕیٗ      دس آٔشیىب ثش اػـبع لـٛا٘یٙی ٔخـُ لـبٖ٘ٛ ػـبسثیٙض اوؼـّی، ٔـذیشاٖ ؿـشوت         ٌزاسلبٖ٘ٛػبصٔبٖ ٞبی 

ثٟجٛد اػتملاَ حؼبثشع ٕ٘ٛد تب اص ایـٗ ًشیـك، ٔـذیشیت ػـٛد وـبٞؾ ٚ      ٞبی ٔبِی، تٛإ٘ٙذ وشدٖ حبوٕیت ؿشوتی ٚ  ٌضاسؽ

 (.1385ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثٟجٛد یبثذ )حؼبع یٍب٘ٝ، 

ٞب لـشاس   آٖ یتػبختبس ٔبِى یشٞب، تحت تإح ؿشوتػٛد  یشیتدٞذ وٝ ٔذ یٔختّف ٘ـبٖ ٔ یٌٔبِٔبت كٛست ٌشفتٝ دس وـٛسٞب

 (.2015، 1یٚ ٔٛٞذ ػب٘ٛػ یبٖ)وبُٕ یشدٌ یٔ

ثبؿٙذ. ِـزا،   یشٌزاسٞب تإح تٛا٘ذ ثش ّٕٓىشد ؿشوت یٔ یتاص ا٘ٛاّ ٔبِى یهداس٘ذ وٝ ٞش  یذٜٓم یپشداصاٖ التلبد یٝاص ِ٘ش یبسیثؼ

ثش  یتاص ا٘ٛاّ ٔبِى یهٞش  یشتإح یشیا٘ذاصٜ ٌ یٜٛؿ یٗٚ ٓٛأُ ٔؤحش ثش ّٕٓىشد آٖ ٞب ٚ ٕٞچٙ یشاٖوٙتشَ ّٕٓىشد ٔذ یسٚؽ ٞب

 (.1390اػت )اػتب،  یبسٚ ٔحممبٖ ثؼ یشاٖاػت وٝ ًشف تٛرٝ ػٟبٔذاساٖ، ٔذ ٔؼبئّیرّٕٝ ّٕٓىشد ؿشوت ٞب، اص 

ثـبس ثـشَ ٚ    یٗاِٚ ـ یثٛدٜ اػت. ثـشا  یٔبِ یبتٕٞٛاسٜ اص رّٕٝ ٔٛهٛٓبت ٌٔشح دس حٛصٜ ادث یثب ثبصدٞ یتػبختبس ٔبِى یٗساثٌٝ ث

 ـ ساثٌ ـ یـه ثٝ ٚرـٛد   ی، ثٝ د٘جبَ ٌٔبِٔبت ا٘زبْ ؿذٜ پ1932دس ػبَ  2یٙضٔ ٌ  یٗٝ ٔٔىـٛع ث ػـٟبٔذاساٖ ٚ ّٕٓىـشد    یپشاوٙـذ

ٌٔبِٔٝ ٔضثـٛس   یىٗثٝ چبِؾ وـذٜ ؿذ، ِٚ 3تٛػي دٔؼتض 1983آ٘بٖ دس ػبَ  بیپظٚٞؾ ٞ یذٔؤػؼبت ثشد٘ذ. ثب ٚرٛد آ٘ىٝ ٘تب

ٚ ػـٌٛح   یالتلبد یبدٞبیٔختّف ثب ثٙ یدس وـٛسٞب یٗلشاس ٌشفت وٝ ثٔذٞب تٛػي ٔحمم یٔتٔذد یمبتػشآغبص ثحج ٞب ٚ تحم

 .یذا٘زبْ ٌشد یبفتٍیفبٚت تٛػٔٝ ٔت

ثٝ ٓٙـٛاٖ   یشأٖذ یشیت،اص ٔذ یتآٖ ٞبػت. ثب رذا ؿذٖ ٔبِى یشیتاص ٔذ یتٔبِى یهتفى یػٟبٔ یؿشوت ٞب یظٌیٚ یٗتش ٟٔٓ

ٚ ػـٟبٔذاساٖ   یشأٖـذ  یٗتوبد ٔٙبفْ ث یٙذٌی،ساثٌٝ ٕ٘ب یشیٌ وٙٙذ. ثب ؿىُ یٔبِىبٖ )ػٟبٔذاساٖ( ؿشوت سا اداسٜ ٔ یٙذٌبٖٕ٘ب

ٓبُٔ سا اص رب٘ت خـٛد ٔٙلـٛة    یب یٙذٜٔبِه، ٕ٘ب یباػت وٝ ثش اػبع آٖ كبحت وبس  ادیلشاسد یٙذٌیٌشدد. ساثٌٝ ٕ٘ب یٔ دیزبا

ُ دِ یٗثبؿٙذ، ثٙـبثشا  یتوٙذ. اٌش ٞش دٚ ًشف ساثٌٝ خٛاٞبٖ حذاوخش ٌّٔٛث یٔ ینسا ثٝ اٚ تفٛ یشیٌ یٓتلٕ یبسٚ اخت  یخـٛث  یـ

تٛا٘ـذ ایـٗ    . كـبحت وـبس ٔـی   ُٕٓ ٘خٛاٞذ وشد بسٕٞؼٛ ثب ٔٙبفْ كبحت و یـٕٝٞ یٙذٜٚرٛد داسد وٝ ٕ٘ب یذٜٓم یٗاثشاص ا یثشا

وـٝ ثـشای ٔحـذٚد وـشدٖ      ٚاٌشایی اص ٔٙبفْ خٛد سا ثب ثشلشاس وشدٖ ٔـٛق ٞبی ٔٙبػت ثشای ٕ٘بیٙذٜ ٚ تحُٕ ٞضیٙٝ ٞبی ِ٘بست

ی ٔٛالـْ كـبحت وـبس ٔـی تٛا٘ـذ ٕ٘بیٙـذٜ سا       فٔبِیت ٞبی ا٘حشافی ٕ٘بیٙذٜ ًشاحی ؿذٜ ا٘ذ، وٙتشَ ٕ٘بیذ. ٓلاٜٚ ثش ایٗ دس ثٔو ـ

ٔتحُٕ ٞضیٙٝ ٞبی هٕب٘ت ٕ٘بیذ تب اص ٓذْ ا٘زبْ فٔبِیت ٞبیی وٝ ٕ٘بیٙذٜ ثب ا٘زبْ آٖ ٞب ثٝ ٔٙبفْ كبحت وبس ٌِٕٝ خٛاٞـذ صد،  

ٞضیٙـٝ ٞـبی   إًیٙبٖ حبكُ ٕ٘بیذ، یب ثٝ ٓجبستی آٖ ٞب سا رجشاٖ وٙذ. ٞضیٙٝ ٞبی ٘بؿی اص ساثٌٝ ٕ٘بیٙذٌی، ٞضیٙٝ ٞبی ِ٘بست، 

 (.1976، 5یًٙٚ ٔىّ 4)رٙؼٗ هٕب٘ت ٚ صیبٖ ثبلیٕب٘ذٜ ٔی ثبؿذ

 یجـب  تمش یتئٛس ػشٔبیٝ ٌزاساٖ دس ٔمبیؼٝ ثب ػبیش ؿبخق ٞبی ّٕٓىشد، اتىبی ثیـتشی ثش سٚی اًلآبت ٔشثٛى ثٝ ػٛد داس٘ذ. دس

ٗ ا٘تِبس داس٘ـذ ا  ضیحشٚت ػٟبٔذاساٖ سا لجَٛ داس٘ذ، ػٟبٔذاساٖ ٘ یٞذف حذاوخشػبص یٔبِ یشاٖاوخش ٔذ ٖ ٕ٘ب یـ ٕ  یٙـذٌب  یٕبتیتلـ

                                                           
1 - Mohd Sanusi 
2 - Berle and Means 
3 - Demstez 
4 - Jensen 
5 - Meckling 
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خـٛد سا د٘جـبَ    یوـٝ ٔٙـبفْ ؿخل ـ   یشا٘یدس ٕٓـُ ٔـذ   یآٖ ٞب ثٝ د٘جبَ داؿتٝ ثبؿذ. ِٚ ـ یاتخبر وٙٙذ وٝ حذاوخش ٔٙبفْ سا ثشا

ٔ    یشیٌ یٓتلٕ یوٙٙذ ٕٔىٗ اػت ثٝ ٌٛ٘ٝ ا یٔ  ی،ؿـغّ  یـت ٕٞچـٖٛ أٙ  یوٙٙذ وٝ ٔٙبفْ خٛدؿبٖ سا ثٝ دػـت آٚس٘ـذ. ٔٙـبف

 یؼـه وٝ دس ثش داس٘ـذٜ س  یاص الذأبت یشأٖٕىٗ اػت ٔٛرت ؿٛد ٔذ یٔٙبفٔ یٗ. ٚرٛد چٙیشٜٚ غ یرٙج یبیٔضا ی،خلآتجبس ؿ

دٞٙـذ.   یتوٙٙذٜ )ٚ ٘ٝ وٕبَ ٌّٔٛة( سهـب  یٚ ساه اِٚیٝ یزٝص٘ذ، ارتٙبة وٙٙذ ٚ ثٝ ٘ت یؿبٖ ٌِٕٝ ٔ یٍبٜاػت ٚ احتٕبلا  ثٝ رب

حذاوخش ؿذٖ ٔٙبفْ ػٟبٔذاساٖ  یٗ. ِزا ٕٔىٗ اػت ثیذٔبِىبٖ ثذػت آ یة ثشاوٕتش اص حذ ٌّٔٛ یؿٛد ثبصدٞ یأش ثبٓج ٔ یٗا

 (.1388 یٔی،)ؿف یذثٛرٛد آ یتوبد ٔٙبفٔ یباكٌىبن  یشأٖذ یٚ ٔٙبفْ ؿخل

وٙٙـذ ٚ   ی( ِ٘بست ٔ ـیٙذٌبٖ)ٕ٘ب یشاٖحشٚت خٛد ثش وبس ٔذ یحذاوخشػبص یٔبِىبٖ )ػٟبٔذاساٖ( ثشا یٙذٌی،ٔـىلات ٕ٘ب یُدِ ثٝ

 ییشؿشوت ٞب ٕٔىٗ اػت ثٝ تغ یتؿٛد وٝ ػبختبس ٔبِى یسٚ ٕٓٛٔب  تلٛس ٔ یٗدٞٙذ. اص ا یلشاس ٔ یبثیٞب سا ٔٛسد اسص ّٕٓىشد آٖ

دٞٙـذ، ٘ــئت    یػبختبس ا٘زـبْ ٔ ـ  یٌٗزاساٖ ٔختّف دس ا یٝوٝ ػشٔب یِ٘بست یٞب یتاص فٔبِ شأ یٗسفتبس ؿشوت ٞب ٔٙزش ؿٛد. ا

 (.2006، 1یٙضٚ رٙى ی)ِٚش یشدٌ یٔ

وٕیت ؿشوتی وبٞؾ ٚاٌشایی )توبد( ٔٙبفْ ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔـذیشاٖ اػـت. ٕ٘ٛ٘ـٝ ای اص ا٘حـشاف ٔـذیشیت اص ٔٙـبفْ       حب ٘مؾ

ػٟبٔذاساٖ، ٔذیشیت ػٛد اص ًشیك اللاْ تٟٔذی حؼبثذاسی اػت. ثٙبثشایٗ، حبوٕیت ؿشوتی احتٕبلا ٔٙزش ثـٝ وـبٞؾ ٔـذیشیت    

ٚ دچـٛٚ ٚ  ( 1996) 2ثیضِـی  يتی ٚ ٔـذیشیت ػـٛد دس اثتـذا تٛػ ـ   ؿـشو  یتػٛد ٔی ٌشدد. ٔٛهّٛ ساثٌٝ ثیٗ ٚیظٌی ٞبی حبوٕ

ٌٔشح ؿذ ٚ ٞش دٚ ثٝ ًٛس تزشثی ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٚیظٌی ٞبی خبكی اص حبوٕیت ؿشوتی ثـب ٔـذیشیت ػـٛد    ( 1996) 3ٕٞىبساٖ

ٝ ت ػـٛد ساث ساثٌٝ داسد. ػبیش ٌٔبِٔبت تزشثی ٘یض ثٝ ایٗ ٘تیزٝ دػت یبفتٝ ا٘ذ وٝ ثیٗ ٚیظٌی ٞبی حبوٕیت ؿشوتی ٚ ٔذیشی  ٌـ

 (.1388 ی،ٚ چبلاو یی)آلب (2001) 5چتشٚ ٚ ٕٞىبساٖ ( 2000ٚ) 4ثٝ ٓٙٛاٖ ٔخبَ، پیؼُٙ ٚ ٕٞىبساٖ؛ ٔٔٙی داسی ٚرٛد داسد

. یـشد ٌ یػٛد ٔٛسد تٛرٝ لشاس ٔ یشیتثش ٔذ یؿشوت یتحبوٕ یٞب یضْاص ٔىب٘ یىیثٝ ٓٙٛاٖ  یت،ػبختبس ٔبِى یشتإح یٍشًشف د اص

تـٛاٖ   یٔ ـ یٗثٙـبثشا ؛ ؿٛ٘ذ یؿشوت ٞب ٔ یثشٚ٘ذادٞب ییشسفتبس ؿشوت ٞب ٚ ثبِتجْ تغ ییشٔٙزش ثٝ تغ یتٔختّف ٔبِى یػبختبسٞب

 ثبؿذ. یشٌزاسػٛد تإح یشیتثش ٔذ یتا٘تِبس داؿت ػبختبس ٔبِى

 ادتیات تحمیك -2

ٍ ٓج ـ یـت ثٝ وبس سفتٝ اػت. تٕشوض ٔبِى یتتٕشوض ٚ تشو یدس دٚ ٔٔٙ یتٔفْٟٛ ػبختبس ٔبِى ی،ٔٛهٛٓ یبتادث دس  یبست اص چٍـٛ٘

ٔ    یتتٕشوض ٔبِى یٍش،ثٝ ٓجبست د یبٔختّف ٚ  یػٟبٔذاساٖ ؿشوت ٞب یٗػٟبْ ث یْتٛص ٖ دلاِت ثـش آٖ داسد وـٝ چـٝ  اص وـُ   یـضا

ػٟبٔذاساٖ ثٝ ا٘ٛاّ ٔختّف ػٟبٔذاساٖ اؿـبسٜ   یتتشو یثبؿذ. ِٚ یٔ یٗاص ٔبِى یتٔذاد ٔحذٚد یبسدس اخت یٗؿشوت ٔٔ یهػٟبْ 

 (.1393 ی،فشاٞب٘ یٚ رلاِ یداس٘ذ )ػشٍٞٙ یبسوٝ دس اخت یس ػٟبٔداسد؛ ثذٖٚ تٛرٝ ثٝ ٔمذا

 یـت ًـشف، تٕشوـض ٔبِى   یـه اص ٔٙـبفْ خـٛد ٔشالجـت وٙٙـذ؛ اص      یٓدٞذ تب ثٝ ًٛس ٔؼتم یثٝ ػٟبٔذاساٖ اربصٜ ٔ یتٔبِى تٕشوض

 یشیتیٔذ یٞب یٓوٝ ثش تلٕ ؿٛ٘ذ یٓلالٕٙذ ٔ یـتشٌزاساٖ ث یٌٝزاس، ػشٔب یٝػشٔب یتٔبِى یؾثب افضا یشاتٛا٘ذ ٔخجت ثبؿذ؛ ص یٔ

 یتٛا٘ـذ ثـٝ ثبصاسٞـب    یاص تٕشوـض ٚرـٛد داسد، ٔ ـ   ییثـبلا  یدسرـٝ   یٚلت ـ یشاثبؿذ؛ ص ٙفیتٛا٘ذ ٔ یٔ یٍش،ِ٘بست وٙٙذ. اص ًشف د

احش ثبؿـذ. ثـٝ ٓـلاٜٚ،     یتٛا٘ذ ث یٔ یػبص ٚ وبس ِ٘ٓ دٞ یهاؿبسٜ داؿتٝ ثبؿذ وٝ وٙتشَ، ثٝ ٓٙٛاٖ  یبفتٝوٕتش تٛػٔٝ  ی یٝػشٔب

 یزـبد ٔٛرت ا یذسا ثٝ د٘جبَ داؿتٝ ثبؿذ ٚ ؿب ساٖوبٞؾ تٔذاد ػٟبٔذا یتػٟبٔذاساٖ تٛا٘ؼتٝ اػت ٔض یثٔو یبدص یتبِىدسكذ ٔ

اػت وـٝ آٖ سا وٙتـشَ    یكٛست ثش خلاف ٔٙبفْ ؿشوت یٗا یشاػت. دس غ یؿٛد؛ وٝ ثٝ ٘فْ ػٟبٔذاساٖ اكّ یٚ تزبس یسٚاثي ٔبِ

 (.1391 یب،ٚ سػتٍبس٘ یوٙذ )ٓجبػ یٔ

دس ٔـٛسد ٘مـؾ    یـبدی اػت. ٌٔبِٔبت ص یػٟبٔذاس اكّ یظٌیثٝ ٓٙٛاٖ ػبص ٚ وبس وٙتشَ، ٚ یتػبختبس ٔبِى یشدس تإح یٍشد ٔٛهّٛ

 یٔؤػؼـبت  ی،ٌـزاساٖ ٟ٘ـبد   یٝ(. ػـشٔب 1391 یب،ٚ سػـتٍبس٘  یٚرٛد داسد )ٓجبػ یٚ ا٘فشاد یٟ٘بد ی،ٌزاساٖ دِٚت یٝػشٔب یِ٘بست

                                                           
1 - Velury and Jenkins 
2 - Beasly 
3 - Dechow, Sloan and Sweeney 
4 - Peasnell, Pope and Young 
5 - Chtourou, Bedard and Courteau 
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 یٕـٝ، ث یٔٛرـٛد، ثب٘ـه ٞـب، ؿـشوت ٞـب      یـبت پشداص٘ذ. ٌٔبثك ثب ادث یثٟبداس ٔ اٚساق صا ییٚ فشٚؽ حزٓ ثبلا یذٞؼتٙذ وٝ ثٝ خش

 ی،ثب اػـتفبدٜ اص حـك سؤ   یٌزاساٖ ٟ٘بد یٝؿٛ٘ذ. ػشٔب یلّٕذاد ٔ یٌزاساٖ ٟ٘بد یٝرضٚ ػشٔب یشٜٚ غ یٌزاس یٝػشٔب یؿشوت ٞب

ؿـشوت   یشیتثْ ِ٘بست ثش ّٕٓىشد ٔـذ اص ٔٙب یىیتٛا٘ٙذ  یؿشوت ٘فٛر وشدٜ ٚ ِزا ٔ یشٜٔذ یئتٞب ٚ ػبختبس ٞ یشیٌ یٓدس تلٕ

 (.1998 ،1ثٝ ٘مُ اص ثٛؽ ؛1389ثبؿٙذ )خشْ، 

ٕ    یٔبِ یدس ثبصاسٞب یاكّ یٍشاٖثٝ ٓٙٛاٖ ثبص یٌزاساٖ ٟ٘بد یٝػشٔب  یـت دس ِ٘ش ٌشفتٝ ؿذٜ ا٘ذ ٚ اص آ٘زب وـٝ ٘فـٛر آٖ ٞـب دس حبو

ٝ  یؾافضأختّف  یوـٛسٞب ی یّٝؿذٜ ثٝ ٚػ یشفتٝپز یػبص یخلٛك یبػتاص ػ ی٘بؿ یؿشوت ٗ تـٛاٖ ثـٝ ا   یاػـت، ٔ ـ  یبفتـ  یـ

ثـٝ ٘مـُ    ؛1389داس٘ذ )خشْ،  یؿشوت یتحبوٕ یٞب یؼتٓاص ػ یبسیدس ثؼ صیبدی یتإٞ یٌزاساٖ ٟ٘بد یٝوٝ ػشٔب یذسػ یزٝ٘ت

 (.2008 یّٛس،اص ٘زبس ٚ ت

ٕٔىـٗ اػـت    یــتش، ثـٝ اًلآـبت ث   یوؼت ػـٛد ٚ دػتشػ ـ  یتش ثشا یلٛ یٞب یضٜثٝ ِحبٍ داؿتٗ اٍ٘ یٚ ؿشوت یٟ٘بد ٔبِىبٖ

 یٗتٛا٘ذ ثٟتش ثبؿـذ. ٕٞچٙ ـ  یٔ یـتش،ِ٘بست ث یؾافضا یُثضسي، ثٝ دِ یٌزاساٖ ٟ٘بد یٝداؿتٝ ثبؿٙذ. ٚرٛد ػشٔب یّٕٓىشد ثٟتش

افـشاد   یـشا ص؛ وٙتـشَ ؿـشوت ٞؼـتٙذ    یثـشا  یــتش ث ی یضٜاٍ٘ یؿٛ٘ذ، داسا یٔ ٜاداس یخب٘ٛادٌ یبدٞبیوٝ ثٝ ٚاػٌٝ ثٙ یٔؤػؼبت

ٝ ٞض یوٙٙذ ٚ ثـٝ ِحـبٍ آ٘ىـٝ داسا    یضخٛد سا ٔتٕب یٞب یٌزاس ػشٔبیٝس٘ذ تب دا یُ)خب٘ٛادٜ ٞب( وٕتش تٕب  یوٕتـش  یٙـذٌی ٕ٘ب یٙـ

 (.1391 یب،ٚ سػتٍبس٘ یوبساتش ثبؿٙذ )ٓجبػ یذٞؼتٙذ، ثب

دس ؿشوت ٞبی خب٘ٛادٌی ٕٓٛٔب  ثخؾ صیبدی اص ػٟبْ دس اختیبس یه یب چٙذ ػٟبٔذاس ٕٓذٜ حمیمی اص آوبی یه خب٘ٛادٜ اػـت  

ب٘ٛادٜ دس پؼت ٞبی ٔذیشیتی ٚ ّٕٓیبتی ٔـغَٛ وبس ٞؼتٙذ. ًجك پظٚٞؾ ٞبی ا٘زبْ ؿذٜ، ٔـخق ؿذٜ اٌش ٔیضاٖ ٚ آوبی خ

تٛا٘ذ ایٗ اٍ٘یضٜ سا دس آٖ ٞب ایزبد وٙذ تب ٚهٔیت ٔبِی ٚ ّٕٓىشد ٌّٔـٛة تـشی سا اسائـٝ     ػٟٓ ٔذیشاٖ اص حذی ثیـتش ثبؿذ، ٔی

ٞـبی ؿـشوت    ًشیـك وٙتـشَ سفتـبس ٔـذیشاٖ ثـش سٚی تلـٕیٕبت ٚ فٔبِیـت       تٛا٘ٙذ اص  دٞٙذ؛ ٕٞچٙیٗ ػٟبٔذاساٖ ٕٓذٜ ٘یض ٔی

 (.1388؛ ثٝ ٘مُ اص ٔحٕذی، 1392تإحیشٌزاس ثبؿٙذ )ٟٔشآریٗ ٚ ٕٞىبساٖ، 

دس ؿشوت ٞبی خب٘ٛادٌی ٕٔىٗ اػت ثٝ دِیُ ػبختبس ٔبِىیت خبف ایٗ ؿـشوت ٞـب، حفـَ ٔٙـبفْ خـب٘ٛادٜ ثـش حفـَ ٔٙـبفْ         

زٝ ثٝ دِیُ ایٙىٝ ػٟبٔذاساٖ رضء وٕتش ثٝ اًلآبت ٟٔٓ ٚ اػبػی ؿشوت دػتشػی داس٘ـذ،  ػٟبٔذاساٖ رضء اسرحیت یبثذ، دس٘تی

ٕٞٛاسٜ ایٗ خٌش احؼبع ٔی ؿٛد وٝ ٔٙبفْ ایٗ ٌشٜٚ دس ٔٔشم خٌش ثٝ خلٛف دس ثّٙذٔذت لشاس ٌیشد )ٟٔشآریٗ ٚ ٕٞىبساٖ، 

1392.) 

ٞبی ثضسي آٔشیىبیی اص ّ٘ٛ  دسكذ اص ؿشوت 35 إٞیت ؿشوت ٞبی خب٘ٛادٌی دس د٘یبی التلبد ثٝ حذی اػت وٝ چیضی حذٚد

 (.1389؛ ثٝ ٘مُ اص أیذٚاس، 1392ؿشوت ٞبی خب٘ٛادٌی ٔی ثبؿٙذ )ٟٔشآریٗ ٚ ٕٞىبساٖ، 

ثٝ ٕٞیٗ ِٔٙٛس دس ثؼیبسی اص وـٛسٞب، ؿبخق ٞبی ٔتٔذدی ثشای تٔشیف ایٍٙٛ٘ٝ ؿشوت ٞب اسائٝ ٌشدیـذٜ اػـت. ٔتإػـفب٘ٝ دس    

ٞـب ٚ ثـٝ تجـْ ٓـذْ تــخیق ٚ تفىیـه        ًلآبت افـب ؿـذٜ دس ٔـٛسد ٔبٞیـت ٚ ٔبِىیـت ؿـشوت     ایشاٖ ثٝ دِیُ ؿفبفیت وٓ، ا

ٞبی خب٘ٛادٌی، تبوٖٙٛ تحمیمبت صیبدی دس ٔٛسد ایٍٙٛ٘ٝ ؿشوت ٞب كٛست ٍ٘شفتٝ اػت. اص ًشفی ثٝ دِیُ إٞیـت ػـٛد    ؿشوت

ذیشیت ػـٛد ثـٝ ٓٙـٛاٖ اثـضاسی ثـشای      ٌیشی ػشٔبیٝ ٌـزاساٖ ٚ ٚرـٛد ٔمِٛـٝ ٔ ـ    تشیٗ اثضاسٞبی تلٕیٓ ثٝ ٓٙٛاٖ یىی اص اػبػی

دػتىبسی ػٛد تٛػي ٔذیشاٖ، ایٗ پظٚٞؾ وٛؿـؾ ٔـی وٙـذ تـب سفتـبس ٔـذیشیت ػـٛد سا دس ایـٗ ؿـشوت ٞـب ٚ ٕٞچٙـیٗ دس            

 (.1392ٞبیی ثب ٔبِىیت ٟ٘بدی ثشسػی ٕ٘بیذ )ٟٔشآریٗ ٚ ٕٞىبساٖ،  ؿشوت

ػـٛد   یشیتثش ٔذ یتٔؼتمُ ٚ ػبختبس ٔبِى یحؼبثشػ یفیتو یشاحش ٔتمبثُ ٚ تإح یثٝ ثشسػ ی( دس پظٚٞـ1395) یػٌّبٖ خٕؼ

پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ؿٟشت ٔٛػؼٝ  یٗحبكُ اص ا ٞبی یبفتٝ. پشداصد یدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔ ؿذٜ یشفتٝپز یٞب دس ؿشوت

وـٝ دٚسٜ  اص آٖ اػـت   یحـبو  یذ٘تب یٗچٙ . ٞٓسدػٛد دا یشیتاحش ٔٔىٛع ٔٔٙبداس ثش ٔذ یه یتٔؼتمُ ٚ تٕشوض ٔبِى یحؼبثشػ

 .ثبؿذ یػٛد ٘ذاؿتٝ ٚ ٔٔٙبداس ٕ٘ یشیتثش ٔذ یچٙذا٘ یشتإح یٟ٘بد یتٚ ٔبِى یتلذ

پـشداصد.   یٔ ـ یػـٛد ٚالٔ ـ  یشیتٚ ٔذ یبتیثش ساثٌٝ ارتٙبة ٔبِ یتػبختبس ٔبِى یشتبح یثٝ ثشسػ یمی( دس تحم1394پٛس ) ٔحٕذی

داسد  یشػٛد تإح یشیتؿشوت ٞب، ثش ٔذ یتػبختبس ٔبِى ٔتفبٚت ثٛدٖ یباػت وٝ آ یٗا یذٕ٘ب یوٝ ٔحمك ٌٔشح ٔ یاص ػؤالات یىی

                                                           
1 - Bushee 
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ؿـٛد، ثـش    یٔ ـ یـبثی اسص یػـٟبٔذاساٖ ٟ٘ـبد   یكوٝ اص ًش یت٘ـبٖ داد وٝ ػبختبس ٔبِى حمیكت یآٔبس یذساثٌٝ ٘تب یٗدس ا یش؟خ یب

 اػت. یشٌزاستبح یػٛد ٚالٔ یشیتساثٌٝ ٔذ

 ـ  یشیتذٔ ـ یؼٝٚ ٔمب یثٝ ثشسػ ی( دس ٌٔبِٔٝ ا1392ٚ ٕٞىبساٖ ) ٟٔشآریٗ ٌ  یؿـشوت ٞـب   یٗػـٛد ث  یشخـب٘ٛادٌی ٚ غ یخـب٘ٛاد

ٚرٛد داسد ٚ ثـٝ ًـٛس    یػٛد، ساثٌٝ ٔٔٙبداس یشیتؿشوت ٞب ٚ ٔذ یتػبختبس ٔبِى یٌٗٔبِٔٝ ٘ـبٖ داد وٝ ث یٗا یذپشداختٙذ. ٘تب

 دٞٙذ. یت ػٛد ا٘زبْ ٔیشیٔذ یـتشث یشخب٘ٛادٌیغ یؿشوت ٞب یبٍ٘یٗٔ

 ـ  یثٝ ثشسػ یٔٝ ا( دس ٌٔب1391ِٚ ٕٞىبساٖ ) یچبؿٕ ٘جٛی  یٞـب  ػـٛد دس ؿـشوت   یشیتٚ ٔـذ  یػـٟبٔذاساٖ ٟ٘ـبد   یٗساثٌـٝ ث

ػـٛد   یشیتٚ ٔذ یػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد یٗدٞذ وٝ ث یٌٔبِٔٝ ٘ـبٖ ٔ یٗا یذؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. ٘تب یشفتٝپز

٘ـٝ تٟٙـب ثبٓـج     ی،ػـٟبٔذاساٖ ٟ٘ـبد   یـت دسكـذ ٔبِى  یؾاػت وٝ افضا یٔٔٙ یٗثذ یزٝ٘ت یٗٚرٛد داسد. ا یساثٌٝ ٔخجت ٔٔٙبداس

 .یبثذ یٔ یؾافضا یاللاْ تٟٔذ یشیتثّىٝ ٔذ ٛد،ؿ یػٛد ٕ٘ یشیتوبٞؾ ٔذ

ؿذٜ دس ثـٛسع   یشفتٝپز یٞب ػٛد دس ؿشوت یشیتٚ ٔذ یتػٝ ّ٘ٛ ػبختبس ٔبِى یٗساثٌٝ ث یثٝ ثشسػ ی( دس پظٚٞـ1390) اػتب

ثـب   یشیتیٔـذ  یـت ٚ ٔبِى یٟ٘بد یتٔبِى یٗث یٔٔٙبداس یت وٝ ساثٌٝ ٔٙفاػ یٗا یبٍ٘شث میكتح یذاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداخت. ٘تب

 ٚرٛد داسد. یػٛد ساثٌٝ ٔخجت ٚ ٔٔٙبداس یشیتٚ ٔذ یؿشوت یتٔبِى یٗأب ث؛ ػٛد ٚرٛد داسد یشیتٔذ

ػـٛد ؿـشوت دس    یشیتٔـذ  یٜٛثـش ؿ ـ  یٌـزاساٖ ٟ٘ـبد   یٝ٘مـؾ ػـشٔب   یثٝ ثشسػ ی( دس ٌٔبِٔٝ ا1388فشد ٚ ٕٞىبساٖ ) ٔشادصادٜ

 یـت ػٌح ٔبِى یٗٔٔٙبداس ث یثٝ ٚرٛد ساثٌٝ ٔٙف یؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ ٚ ثٝ ًٛس وّ یشفتٝپز یٞب شوتؿ

 .یبفتٙذػٛد دػت  یشیتٚ تٕشوض آٖ ثب ٔذ یٟ٘بد

 ٞـبی  ثٝ ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ٚیظٌی ٞبی حبوٕیـت ؿـشوتی ٚ ٔـذیشیت ػـٛد دس ؿـشوت      ی( دس ٌٔبِٔٝ ا1388) یٚ چبلاو ییآلب

ٞبی تٕشوـض ٔبِىیـت،    پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. دس ایٗ ٌٔبِٔٝ حبوٕیت ؿشوتی ثب اػتفبدٜ اص ٚیظٌی

ٗ ا٘ذاصٜ ٌیشی ؿذ ٚ ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔذیشیت ػٛد اص اللاْ تٟٔذی غیش ٓبدی اػتفبدٜ ؿذ. یبفتٝ ٞبی اٚ غیشٜ  ٔبِىیت ٟ٘بدی  یـ

ٔٙفی ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ٔذیشیت ػٛد ٚرٛد داسد. ٓلاٜٚ ثش ایٗ، ساثٌٝ ٔٔٙـی داسی   سٝ ٔٔٙی دأٌبِٔٝ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ساثٌ

 ( ٚ ٔذیشیت ػٛد ٚرٛد ٘ذاسد.یشٜثیٗ ػبیش ٚیظٌی ٞبی حبوٕیت ؿشوتی )تٕشوض ٔبِىیت ٚ غ

ی ُٟ٘ٛٛس پشداختٙذ. ٘تـبیذ  ( دس ٌٔبِٔٝ ای ثٝ ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ٔذیشیت ػٛد دس ثبصاسٞب2017) 1ثأٚ ٚ ِیئِٛٗ

ایٗ ٌٔبِٔٝ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ وٙتشَ ٔبِىیت ثٝ ًٛس ٔؼتمیٓ ثب ٔذیشیت ػٛد استجبى داسد. ػٌح حٕبیت اص ػٟبٔذاساٖ الّیت دس 

یه وـٛس، ایٗ ساثٌٝ ٔخجت سا تؤیف ٔی وٙذ. ٕٞچٙیٗ ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔی دٞذ ویفیت ِ٘بستی، ساثٌٝ ٔٙفی ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘ـبدی  

 د سا تمٛیت ٔی وٙذ.ٚ ٔذیشیت ػٛ

( دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی احش پیبدٜ ػبصی حبوٕیت ؿشوتی ثش ٔذیشیت ػٛد پشداختٙذ. ٘تبیذ ایـٗ  2016) 2سیٛایبتی ٚ ػیلادیزبرب

 تحمیك ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ارشای حبوٕیت ؿشوتی، تإحیش ٘بٌّٔٛة ٔذیشیت ػٛد سا وبٞؾ ٔی دٞذ.

 یتٔبِى یشتإح یٙٝٔختّف دس صٔ یٌٔبِٔبت كٛست ٌشفتٝ دس وـٛسٞب یثٝ ثشسػ ی( دس ٔمبِٝ ا2015) 3یٚ ٔٛٞذ ػب٘ٛػ وبُٕیبٖ

اص ٌٔبِٔبت، ٔختّـف   یهحزٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ وـٛس دس ٞش  یٙىٝدٞذ ثب ا ی٘ـبٖ ٔ یثشسػ یٗا یزٝػٛد پشداختٙذ. ٘ت یشیتثش ٔذ یٟ٘بد

ػـٛد   یشیتٚ ٔـذ  یـت ػـبختبس ٔبِى  یٗث ـ یاسساثٌٝ ٔٔٙبد یمبتثٛدٜ اػت. تٕبْ تحم یىؼبٖ یجب ٕٞٝ آٖ ٞب تمش یٞب یبفتٝثٛد؛ أب 

ػـبختبس   یشػٛد تحت تإح یشیتٔذ یٌی،ٔح یؼتص یيدٞذ وٝ ثذٖٚ دسِ٘ش ٌشفتٗ ؿشا یٞب ٘ـبٖ ٔ یبفتٝ یٗوشد٘ذ. ا یذاحبكّٝ پ

 .یشدٌ یؿشوت لشاس ٔ یتٔبِى

ٛ  یػـٛد ؿـشوت ٞـب    یشیتثش ٔذ یؿشوت یتاحش حبوٕ یثٝ ثشسػ ی( دس ٌٔبِٔٝ ا2015) 4ِىبَ ٘ــبٖ   یذشداخـت. ٘تـب  پ یفشا٘ؼـ

 یـت سٚ حبوٕ یٌٗزاس٘ذ ٚ اص ا یػٛد ٔ یشیتثش ٔذ یٔٙف یشٚ ػٟبٔذاساٖ ثضسي، تإح یٌزاساٖ ٟ٘بد یٝدٞذ وٝ خب٘ٛادٜ ٞب، ػشٔب یٔ

 ٔٙبػت اػت. یشیتٔذ یبساتٔحذٚد وشدٖ اخت یثشا ی،ؿشوت

                                                           
1 - Bao and Lewellyn 
2- Riwayati and Siladijaja 
3 - Kazemian and Mohd Sanusi 
4 - Lakhal 
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ػـٛد دس   یشیتثـش ٔـذ   یـت ػـبختبس ٔبِى  ٚ یخـبسر  یحؼبثشػ یفیتو یشتإح یثٝ ثشسػ ی( دس پظٚٞـ2014) 2ییٚ ربسثٛ 1وبآیت

ثـش الـلاْ    یـت ٚ ػـبختبس ٔبِى  یخـبسر  یحؼبثشػ ـ یفیـت وـٛس تٛ٘غ پشداختٙذ. آٖ ٞب اثتذا احش و یٚ تزبس یكٙٔت یؿشوت ٞب

 یشیتٔذ یٚ ٔٔٙبداس سٚ یاحش ٔٙف یحؼبثشػ یفیتوٝ تٟٙب و یبفتٙذٚ دس ذوشد٘ یثشسػ یتٕبْ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس یسا ثشا یبسیاخت یتٟٔذ

 ػٛد ٘ذاسد. یشیتاحش ٔٔٙبداس ثش ٔذ یتسد ٚ ػبختبس ٔبِىػٛد دا

ٞـبی   ( ثٝ ثشسػی اِٚٛیت ٞبی ٔذیشیت ػٛد دس ؿـشوت ٞـبی خـب٘ٛادٌی ٚ غیشخـب٘ٛادٌی ؿـشوت     2010) 3ٓجذإِحٕذی ٚ ٚاَ

٘زبْ ٞبی خب٘ٛادٌی ٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞبی غیشخب٘ٛادٌی ٕٞٛاسػبصی ػٛد ثیـتشی ا ٘شٚطی پشداختٙذ. ٘تبیذ ٘ـبٖ داد وٝ ؿشوت

ٔی دٞٙذ. ٕٞچٙیٗ ؿشوت ٞبی خب٘ٛادٌی ثب اٞشْ ٔبِی ثبلا اص تٕبیُ ثیـتشی ثشای ا٘زبْ ٔذیشیت ػٛد ٘ؼجت ثـٝ ؿـشوت ٞـبی    

 غیشخب٘ٛادٌی ثب اٞشْ ٔبِی ثبلا، ثشخٛسداس٘ذ.

 یـت ٚ إٞ خٛد ٔٛفك ثبؿٙذ، لاصْ اػت ثـٝ ٘مـؾ   یٚ وبسوشدٞب یفثتٛا٘ٙذ دس ُٕٓ ثٝ ُٚب یٔبِ یآٖ وٝ ثبصاسٞب یثذٖٚ ؿه ثشا

سٚؿٗ ٕ٘ٛدٖ  یٗآٖ، تٛرٝ وٙٙذ تب دس ٓ یپشاوٙذٌ یبتٕشوض  یضأٖ یضٚ ٘ یتثش حؼت ّ٘ٛ ٔبِى یت،ػبختبس ٔبِى یشِ٘ یشٞبییٔتغ

ٚ  یـشی ٌ یٓتلٕ یٙذدس فشآ یٌشاٖ ٔبِ یٌُزاساٖ ٚ تحّ یٝػشٔب یثشا یض٘ یٔٙبػج یبسٔٔ س،دس وـٛ یتآَ ػبختبس ٔبِى یذٜا یاٍِٛ

 (.1391 یب،ٚ سػتٍبس٘ ی)ٓجبػ یذثٝ ٚرٛد آ یٌزاس یٝشٔبػ یٙٝثٟ یا٘تخبة اٍِٛ

 4سَد یزیتهذ -2-1

ٛ  یؿخل ـ یـبی ٔضا یثب ٞـذف ثـٝ دػـت آٚسدٖ ثشخ ـ    یثشٖٚ ػبصٔب٘ یٌضاسؿٍش یٙذدس فشآ یػٛد، دخبِت ٕٓذ یشیتٔذ  یاص ػـ

 (.1391 یبٖ،ثبؿذ )لجذ یٔ یشأٖذ

سػـب٘ذٖ ػـٛد    یثـشا  یحؼبثذاس یؿذٜ  یشفتٝاكَٛ پز یحذٚدٜ آٌبٞب٘ٝ دس ٔ یثشداؿتٗ ٌبْ ٞب یٙذػٛد، ثٝ ٓٙٛاٖ فشآ یشیتٔذ

 یـك وشدٖ ػٛد ٌضاسؽ ؿذٜ ثٝ ػٌح ػـٛد ٞـذف اص ًش   یهوٝ ُٕٓ ٘ضد ؿذٜ اػت یفٌضاسؽ ؿذٜ ثٝ ػٌح ػٛد ٔٛسد ِ٘ش تٔش

 (.1386ص٘ذ،  یٕیٚ وش ی؛ ثٝ ٘مُ اص ٔلاِ٘ش1390 ،ٚ ٕٞىبساٖ ی)خٛارٛ یشدٌ یا٘زبْ ٔ یحؼبثذاس یدػتىبس

 ر هالکیتساختا -2-2

ػبختبس ٔبِىیت ؿشوت ٞب ٔی تٛا٘ذ ثؼیبس ٔتّٙٛ ثبؿذ ٚ ًیف ٚػیٔی اص ػٟبٔذاساٖ حمیمی ٚ حمٛلی ٔی تٛا٘ٙذ دس ایٗ ػـبختبس  

تٛا٘ٙذ ثش ٔـذیشیت   ایفبی ٘مؾ وٙٙذ. ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی یىی اص ػبص ٚ وبسٞبی حبوٕیت ؿشوتی سا ثبصٕ٘بیی ٔی وٙٙذ وٝ ٔی

صیشا آ٘بٖ ٞٓ ٔی تٛا٘ٙذ ثش ٔذیشیت ؿشوت ٘فٛری چـٓ ٌیش داؿتٝ ثبؿٙذ ٚ ٞٓ ٔـی تٛا٘ٙـذ ٔٙـبفْ    ؛ ؿشوت ِ٘بست داؿتٝ ثبؿٙذ

دٞذ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثٝ دِیُ داؿتٗ ٔٙـبثْ ِٓـیٓ ٔـبِی، ٘فـٛر      ٌشٜٚ ػٟبٔذاساٖ سا ٕٞؼٛ وٙٙذ. ؿٛاٞذ تزشثی ٘ـبٖ ٔی

 (.1393لبثُ تٛرٟی دس ثبصاس ػشٔبیٝ ٚ اسصؽ ؿشوت داس٘ذ )٘بُٕی ٚ ٘لیشی، 

ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثٝ ٓٙٛاٖ كبحجبٖ ػٟبْ، اص ًشیك ٔبِىیـت خـٛد ثـٝ ًـٛس ٔؼـتمیٓ ٚ اص ًشیـك ٔٔبّٔـٝ ػـٟبْ ثـٝ ًـٛس           

غیشٔؼتمیٓ ثش فٔبِیت ٞبی ٔذیشیت تإحیش ٔی ٌزاس٘ذ. تإحیش غیشٔؼتمیٓ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثؼـیبسی لـٛی اػـت. ثـٝ ٓٙـٛاٖ ٔخـبَ،       

یٝ ٌزاسی دس یه ؿشوت خبف رٌّٛیشی وشدٜ ٚ دس ٘تیزٝ ٔٙزش ثـٝ افـضایؾ ٞضیٙـٝ    ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٕٔىٗ اػت اص ػشٔب

 (.2003، 5؛ ثٝ ٘مُ اص ٌیلاٖ ٚ اػتشوغ1393ػشٔبیٝ ؿشوت ٔضثٛس ؿٛ٘ذ )٘بُٕی ٚ ٘لیشی، 

ٜ ثـٝ  حوٛس ػٟبٔذاساٖ حمیمی اص یه خب٘ٛادٜ یب فبٔیُ ثب دس اختیبس داؿتٗ دسكذ ثبلای ػٟبْ ٚ یب حوٛس آٖ ٞب دس ٞیئـت ٔـذیش  

ٞبی خب٘ٛادٌی ثٝ ّٓت ٚرـٛد ػـٟبٔذاس ٕٓـذٜ حمیمـی ٚ یـب       ٘ٛٓی خب٘ٛادٌی ثٛدٖ ٔبِىیت ؿشوت سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. دس ؿشوت

ٚرٛد آوبی خب٘ٛادٜ دس ٞیئت ٔذیشٜ، ٕٔىٗ اػت ػبیش ػٟبٔذاساٖ ایٗ ٌٕبٖ سا داؿتٝ ثبؿٙذ وٝ ٔٙبفْ خب٘ٛادٜ، ثٝ ٓٙٛاٖ یىـی  

 (.1392ؿشوت، ثش ٔٙبفْ ػبیش ػٟبٔذاساٖ دس اِٚٛیت لشاس ٌیشد )ٟٔشآریٗ ٚ ٕٞىبساٖ،  اص اكّی تشیٗ اسوبٖ تلٕیٓ ٌیشی ثشای

                                                           
1 - Kouaib 
2 - Jarboui 
3 - Abdolmohammadi and Kvall 
4 - Earnings Management 
5 - Gillan and Starks 
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 1یتتوزکش هالک -2-3

ٔختّف. ٞش چٝ تٔذاد ػٟبٔذاساٖ وٕتـش ثبؿـذ،    یػٟبٔذاساٖ ؿشوت ٞب یٗػٟبْ ث یْتٛص یٓجبست اػت اص چٍٍٛ٘ یتتٕشوض ٔبِى

 .(1391 یب،ٚ سػتٍبس٘ یٔتٕشوضتش خٛاٞذ ثٛد )ٓجبػ یتٔبِى

 2یًْاد یتهالک -2-4

 ی،ٌـزاس  یٝػـشٔب  یٞـب  )ؿـشوت  یٔبِـه آٖ اؿـخبف حمـٛل    یٗؿٛد وٝ ثضسٌتش یاًلاق ٔ یثٝ ؿشوت یٟ٘بد یتؿشوت ثب ٔبِى

ثب٘ه ٚ ٔؤػؼـبت   یأب٘ یشٜدا یشیٝ،خ یبدٞبیٚ ثٙ یدِٚت یٕٝ٘ یٚاحذٞب یٕٝ،ث یؿشوت ٞب ی،ثبص٘ـؼتٍ یٔؤػؼبت ٚ كٙذٚق ٞب

 (.1391 یب،ٚ سػتٍبس٘ ی( ثبؿٙذ )ٓجبػیشٜٚ غ یٌزاس بیٝٔـتشن ػشٔ یٚ كٙذٚق ٞب یٝػشٔب یٗتإٔ یؿشوت ٞب ی،ٔبِ

 ٌزاسی یٝػشٔب یٞب ؿشوت یٕٝ،ث یٞب ٞب، ؿشوت ثضسي ٔب٘ٙذ: ثب٘ه ٌزاساٖ یٝػشٔب ی،(، ٔبِىبٖ ٟ٘بد1998) 3ثٛؽ یفثش اػبع تٔش

ٝ    وتاص ػٟبْ ؿش یثخؾ لبثُ تٛرٟ یتثب تٛرٝ ثٝ ٔبِى یٞؼتٙذ. ٔبِىبٖ ٟ٘بد یشٜٚ غ ثشخٛسداس٘ـذ ٚ   یا ٞب اص ٘فـٛر لبثـُ ٔلاحِـ

)ػـتبیؾ ٚ   لشاس دٞٙـذ  یش( سا تحت تإحیٔبِ یٚ ٌضاسؿٍش یحؼبثذاس ٞبی یٝٞب )ؿبُٔ سٚ ٔٛسد اػتفبدٜ ؿشوت ٞبی یٝسٚ تٛا٘ٙذ یٔ

 (.1392ٕٞىبساٖ، 

 4یخاًَادگ یتهالک -2-5

ٞ   یٗا یخب٘ٛادٜ ٚ آوب یهدس تّٕه ٌشدد وٝ ػٟبْ آٖ  یاًلاق ٔ یثٝ ؿشوت ی،خب٘ٛادٌ یتثب ٔبِى ؿشوت  یئـت خـب٘ٛادٜ ٓوـٛ 

 (.1391 یبٖ،ٔـغَٛ ثٝ وبس ثبؿٙذ )لجذ یبتیٚ ّٕٓ یشیتیٔذ یدس پؼت ٞب یبثٛدٜ  یشٜٔذ

 فزضیِ ّای تحمیك -3

ػـٛد دس ثـٛسع    یشیتثب ٔذ یتٔختّف ٔبِى یٞب ػبختبس یٗ٘ـبٖ دادٖ ساثٌٝ ث یثشا یاسائٝ ؿٛاٞذ تزشث یكتحم یٗا یٞذف اكّ

ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ ٔمذٔٝ ایٗ پظٚٞؾ للذ داسد ثٝ ثشسػـی فشهـیٝ ٞـبی صیـش دس ثـٛسع اٚساق ثٟـبداس        ثبؿذ. یساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔاٚ

 تٟشاٖ ثپشداصد:

 ٚرٛد داسد. یٔٔٙبداسٔٙفی ػٛد، ساثٌٝ  یشیتٚ ٔذ یتتٕشوض ٔبِى یٗث :1فزضیِ شوارُ 

 ٚرٛد داسد. یٔٔٙبداس یٔٙف ػٛد، ساثٌٝ یشیتٚ ٔذ یٟ٘بد یتٔبِى یٗث :2فزضیِ شوارُ 

 ٚرٛد داسد. یٔٔٙبداس یػٛد، ساثٌٝ ٔٙف یشیتٚ ٔذ یخب٘ٛادٌ یتٔبِى یٗث :3فزضیِ شوارُ 

 رٍش تحمیك -4

ایٗ تحمیك اص ِ٘ش ٞذف، تحمیمی وبسثشدی اػت، صیشا ثٝ ثشسػی سٚاثي ٔتغیشٞب دس ثبصاس اٚساق ثٟبداس پشداختٝ اػـت ٚ ثـٝ د٘جـبَ    

پیـٟٙبدات رٟت استمبء وبسایی ثبصاس ٔی ثبؿذ. دس هٕٗ ایٗ تحمیك اص ٌٛ٘ٝ تحمیمبت وـبسثشدی دس پـبسادایٓ   تجییٗ سٚاثي ٚ اسائٝ 

ثبؿـذ.   احجبت ٌشایب٘ٝ اػت. ٕٞچٙیٗ اػتشاتظی تحمیك اػتمشایی، یٔٙی سػیذٖ اص رضء ثٝ وُ ثـٛدٜ ٚ سٚیىـشد آٖ تٛكـیفی ٔـی    

 ـ  ّٛ تحمیمـبت ٕٞجؼـتٍی ٔـی ثبؿـذ ٚ دس ٔیـبٖ ا٘ـٛاّ تحمیمـبت        هٕٗ ایٗ وٝ ّ٘ٛ تحمیك وٕیّ ٚ دس ثیٗ تحمیمبت وّٕـی اص ٘

 ٕٞجؼتٍی، اص ِحبٍ ٞذف رضء تحّیُ ٞبی سٌشػیٛ٘ی ٔی ثبؿذ.

 گیزی جاهعِ آهاری ٍ رٍش ًوًَِ -4-1

ثبؿـٙذ وـٝ    یٔ 1390-1394 یٞب ػبَ یؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ً یشفتٝپز یؿشوت ٞب یٝوّ یك،تحم یربٔٔٝ آٔبس

 ثبؿٙذ: یشص یيؿشا یداسا

                                                           
1 - Ownership Concentration 
2 - Institutional Ownership 
3 - Bushee 
4 - Family Ownership 
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 ٔٛسد ٌٔبِٔٝ ٔٛرٛد ثبؿذ. یشٞبیاص ؿشوت ٞب دس ساثٌٝ ثب ٔتغ یهاًلآبت وبُٔ ٞش  ـ

اتفبلـبت، ثـش    یشٚ ػـب  یفلّ یيؿٛد تب ٓٛأُ ٚ ؿشا یٔؼئّٝ ثبٓج ٔ یٗاػفٙذ ٔبٜ ثبؿذ. ا 29ثٝ  یآٖ ٞب ٔٙتٟ یػبَ ٔبِ یبٖپب ـ

 سا ٔـىُ خٛاٞذ وشد. یذ٘تب یشٔتفبٚت، تفؼ یٔبِ یثب ػبَ ٞب ؿشوت ٞب یاػتفبدٜ اص دادٜ ٞب یٗثبصدٜ احش ٍ٘زاسد. ٕٞچٙ

 دس ثٛسع فٔبَ ثبؿٙذ. 1394تب  1390اص ػبَ  ـ

 ٞب دس دػتشع ثبؿذ. رٟت اػتخشاد دادٜ یٔبِ یكٛست ٞب یٛػتپ یٞب یبدداؿت یظٜثٝ ٚ یبص،ٔٛسد ٘ یاًلآبت ٔبِ ـ

ٞـبیی وـٝ    شا ثٝ ّٓت اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی ػبَ ـ ؿشوتی، ؿشوت صی؛ ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ یػبَ ٔبِ ییشتغ یك،تحم یلّٕشٚ صٔب٘ یً ـ

 ػبَ ٔبِی خٛد سا تغییش دادٜ ثبؿٙذ، ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی سا تخشیت خٛاٞٙذ وشد.

 ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ. یكتحم یٔبٜ دس دٚسٜ صٔب٘ 3اص  یؾث یٚلفٝ ٔٔبٔلات ـ

ٝ  ی،ٌـزاس  یٝب)ػـشٔ  یثبؿـذ ٚ ِـزا رـضٚ ثب٘ـه ٞـب ٚ ٔؤػؼـبت ٔـبِ        یذیؿشوت، تِٛ یتّ٘ٛ فٔبِ ـ ٚ  یًّٙٞـذ  ی،ٔـبِ  یا ٚاػـٌ

 ٘جبؿذ. یـبٖٞب یتخبف فٔبِ یتٔبٞ یُٞب( ثٝ دِ یضیًِٙ

 ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ. یٔٙف یبتیػٛد ّٕٓ ـ

 ـ ّ٘ٛ ٔبِىیت ٕٓذٜ ایٗ ؿشوت ٞب ًی ػبَ ٞبی ٔٛسد ثشسػی حبثت ثٛدٜ ثبؿذ.

ٖ اص ٔ ٕ٘ٛ٘ـٝ آٔـبسی  ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ٓٙـٛاٖ   ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق یشفتٝؿشوت پز 127 ، تٔذادفٛق یٞب یتثب تٛرٝ ثٝ ٔحذٚد  یـب

 .یذؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘تخبة ٌشد یشفتٝؿشوت پز 318ربٔٔٝ ی آٔبسی ؿبُٔ 

 للوزٍ سهاًی ٍ هکاًی تحمیك -4-2

ؿـٛد.   ُٔ ٔـی ػبَ سا ؿـب  5سا دس ثش ٔی ٌیشد وٝ ٔحذٚدٜ صٔب٘ی  1394تب پبیبٖ ػبَ  1390لّٕشٚ صٔب٘ی تحمیك اص اثتذای ػبَ 

 لّٕشٚ ٔىب٘ی تحمیك، ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبؿذ.

 رٍش گزدآٍری دادُ ّا -4-3

 یٔشثٛى ثٝ ؿشوت ٞـب  یٞب اًلآبت ثخؾ ِ٘شی پظٚٞؾ اص وتت ٚ ٔزلات فبسػی ٚ اٍّ٘یؼی تإٔیٗ ؿذٜ اػت. ٕٞچٙیٗ دادٜ

ؿذٜ ثـب   یرْٕ آٚس ی. دادٜ ٞبیذٌشد یرْٕ آٚس یشپشداصثٛسع ٚ ٘شْ افضاس تذث یتػب یٗ،چٖٛ سٜ آٚسد ٘ٛ یاص ٔٙبثٔ یكٕ٘ٛ٘ٝ تحم

ٞبی سٌشػـیٛ٘ی   آصٖٔٛ فشهیٝ ٞب اص ٔذَٚ  دادٜ ٞب یُٚ تحّ یٝػپغ ثٝ ِٔٙٛس تزض ؿذٜ ٚٔحبػجٝ  Excelاػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس 

 اػتفبدٜ ٕ٘ٛدیٓ. EViewsٞبی تشویجی ٚ ٘شْ افضاس  چٙذٔتغیشٜ ثب دادٜ

 هتغیزّای تحمیك -4-4

 یـت ٚ ٔبِى یٟ٘ـبد  یـت )ٔبِى یـت ٘ـّٛ ٔبِى  یـت، ٚاثؼـتٝ؛ تٕشوـض ٔبِى   یـش ػٛد ثٝ ٓٙـٛاٖ ٔتغ  یشیتپظٚٞؾ ؿبُٔ ٔذ یشٞبیٔتغ

ٚ  یحؼبثشػ ـ یفیـت ّٕٓىـشد ؿـشوت، و   ی،افــب، ا٘ـذاصٜ ؿـشوت، اٞـشْ ٔـبِ      یـبص ٔؼـتمُ؛ ٚ أت  یشٞبی( ثٝ ٓٙٛاٖ ٔتغیخب٘ٛادٌ

 وٝ ثٝ اختلبس ثٝ ؿشح آٖ ٞب ٔی پشداصیٓ. ثبؿٙذ یشَ ٔوٙت یشٞبیسؿذ ثٝ ٓٙٛاٖ ٔتغ یٞب فشكت

 هذیزیت سَد -4-4-1

كٛست  یٞب یثشسػ یذ. ٘تبیٕٓ٘بئ یؿذٜ رٛ٘ض اػتفبدٜ ٔ یُػٛد اص ٔذَ تٔذ یشیتثٝ ِٔٙٛس ٔحبػجٝ ؿبخق ٔذ یك،تحم یٗدس ا

ػـٛد   یشیتٔـذ  یثشسػ ـ یثـشا  یشت ـ یؿذٜ، آصٖٔٛ ٔٙبػت تش ٚ لٛ یُ٘ـبٖ دادٜ وٝ سٚؽ رٛ٘ض تٔذ ختّفٔ یمبتٌشفتٝ دس تحم

 (.1386 یٙی،ثبؿذ )ثِٛٛ ٚ حؼ یٔ

اػـتفبدٜ   یشٓـبدی غ یرـبس  یثشآٚسد الـلاْ تٟٔـذ   یتٛػٔٝ دادٜ ؿذ، ثشا یٍشاٖٚ د 1ؿذٜ ٔذَ رٛ٘ض وٝ تٛػي دچٛ یُتٔذ ٘ؼخٝ

ٔـذَ ثـٝ    یٗؿٛد. ا یػٛد، ثٝ وبس ٌشفتٝ ٔ یشیتٔذ یثشا یبسیثٝ ٓٙٛاٖ ٔٔ یشٓبدیغ یربس یاص اللاْ تٟٔذ یخٛاٞذ ؿذ. ثشآٚسد

 اػت: یشؿشح ص

                                                           
1 - Dechow 
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(1) 
TACit / TAit-1 = a0j (1/TAit-1) + a1j (∆REVit - ∆RECit)/TAit-1 + a2j (PPEit/TAit-1) + eit 

 

TACit رْٕ اللاْ تٟٔذی )ػٛد لجُ اص اللاْ غیشٔتشلجٝ ٟٔٙبی رشیبٖ ٞبی ٘مذی ّٕٓیبتی( ؿشوت :i  َدس ػبt 

TAit-1 رْٕ داسایی ٞبی ؿشوت :i  َدس ػبt-1 

∆REVit تغییشات دسآٔذ ؿشوت :i  ًَی ػبt  تبt-1 

∆RECit تغییشات حؼبة ٞب ٚ اػٙبد دسیبفتی ؿشوت :i  ًَی ػبt  تبt-1 

PPEit ٔجّغ ٘بخبِق أٛاَ، ٔبؿیٗ آلات ٚ تزٟیضات ؿشوت :i  َدس ػبt 

eitاسای تٛصیْ ٘شٔبَ ثب ٔیبٍ٘یٗ كفش ٞؼتٙذ.: ٔزّٕٛ خٌبی سٌشػیٖٛ، فشم ثش ایٗ اػت وٝ ثٝ كٛست ٔمٌٔی ٘بٕٞجؼتٝ ٚ د 

 یؿـذٜ ثـشا   یشیتٔـذ  یاللاْ تٟٔذ یضاٖثشآٚسد ٔ یؿشوت تحت ٌٔبِٔٝ ثشا یٞب یٖٛحبكُ اص سٌشػ یثشآٚسد یتهشا یٗا ػپغ

 :یذآ یثٝ دػت ٔ یشثٝ ؿشح ص ی٘ـذٜ اص رْٕ اللاْ تٟٔذ یشیتٔذ یوؼش ٕ٘ٛدٖ اللاْ تٟٔذ یكٞش ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ اص ًش

(2) 
TAEMit = TACit/TAit-1 – a0j (1/TAit-1) – a1j (∆REVit - ∆RECit) /TAit-1 – a2j (PPEit /TAit-1) 

 

TAEMit ارضای ٔذیشیت ؿذٜ ی اللاْ تٟٔذی ؿشوت :i  َدس ػبt          ٚ ٛوـٝ ٔٔـبدَ رٕـْ الـلاْ تٟٔـذی اختیـبسی اػـت )ثِٛـ

 (.1386حؼیٙی، 

 توزکش هالکیت -4-4-2

ٗ ٞ -یٙذاَاص ؿبخق ٞشف یتتٕشوض ٔبِىپظٚٞؾ ثٝ ِٔٙٛس ٔحبػجٝ  یٗدس ا  -ذاَیٙ ـ. ؿـبخق ٞشف یٕٓ٘ـبئ  یاػـتفبدٜ ٔ ـ  1یشؿـٕ

 ٓجبست اػت اص ٔزّٕٛ ٔشثْ دسكذ ػٟٓ ٔتّٔك ثٝ ػٟبٔذاساٖ ؿشوت ٞب. یشؿٕٗٞ

٘فـش ثبؿـذ،    یـه وٝ وُ ػٟبْ ٔتّٔـك ثـٝ    یٌیوشدٜ ٚ دس ؿشا یذاپ یؾافضا یت،تٕشوض ٔبِى یضأٖ یؾؿبخق ثٝ ٔٛاصات افضا ایٗ

ٝ پشاوٙذٜ ثٛدٜ ٚ وّ یتوٝ ػبختبس ٔبِى یاسصؽ سا ثٝ خٛد اختلبف دادٜ ٚ دس كٛست ٗیـتشیث  یٞـب  ٘ؼـجت  یػـٟبٔذاساٖ داسا  یـ

 (.1391 یشی،وٙذ )خٛارٝ ٘ل یٔ یذااسصؽ سا پ یٗثبؿٙذ، وٕتش یٔؼبٚ

(3) 

 
owni  ٘ـبٖ دٞٙذٜ تٔذاد ػٟبْ ٓبدی ٔتّٔك ثٝ ٞش ػٟبٔذاس ؿشوتi  ٚown ی ٔٙتـش ؿذٜ ؿشوت ٘ـبٖ دٞٙذٜ وُ ػٟبْ ٓبد

 اػت.

حبكُ ایٗ ؿبخق ثیٗ كفش ٚ یه اػت. ٞش لذس ؿبخق ثٝ یه ٘ضدیه ثبؿذ، ثیبٍ٘ش تٕشوض ٚ ٞش چـٝ ثـٝ كـفش ٘ضدیـه ثبؿـذ،      

 (.1391٘ـبٖ دٞٙذٜ ٓذْ تٕشوض اػت )ٓجبػی ٚ سػتٍبس٘یب، 

 تزکیة هالکیت -4-4-3

 یشٞـبی ثٝ ٓٙـٛاٖ ٔتغ  یخب٘ٛادٌ یتٚ ٔبِى یٟ٘بد یتپظٚٞؾ ٔبِى یٗثٝ ا٘ٛاّ ٔختّف ػٟبٔذاساٖ اؿبسٜ داسد. دس ا یتٔبِى یتتشو

 ؿٛ٘ذ. یثٝ وبس ٌشفتٝ ٔ یتٔبِى یتتشو

 

                                                           
1 - Herfindahl-Hirschman 
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 هالکیت ًْادی -4-4-3-1

دس ٞـش   یٟ٘ـبد  یـت ٔحبػـجٝ دسكـذ ٔبِى   ی. ثـشا یٌزاساٖ ٟ٘بد یٝثشاثش اػت ثب دسكذ ػٟبْ ػشٔب ی،ٟ٘بد یتپظٚٞؾ ٔبِى یٗدس ا

 ؿٛد. یٔ یٓدٚسٜ تمؼ یبٖؿشوت، دس پب یوُ تٔذاد ػٟبْ ٓبدثش  یٟ٘بد یتؿشوت، تٔذاد ػٟبْ ٔبِى

 هالکیت خاًَادگی -4-4-3-2

 یاص آوـب  یىـی حـذالُ   یبثبؿذ ٚ  ادٜخب٘ٛ یه یدسكذ ػٟبْ آٖ ٞب دس دػت آوب 20وٝ حذالُ  ییپظٚٞؾ ؿشوت ٞب یٗدس ا

ؿـشوت ٔــبسوت داؿـتٝ ٚ دس     یشٜٔـذ  یئـت ٞ ثٛدٜ ٚ ثٝ ًٛس فٔبَ دس ییارشا یشٔذ یب یشٜٔذ یئتخب٘ٛادٜ ٓوٛ ٞ یػجج یب ی٘ؼج

پـظٚٞؾ،   یٗؿٛ٘ذ. دس ا یدس ِ٘ش ٌشفتٝ ٔ یخب٘ٛادٌ یثبؿذ، ثٝ ٓٙٛاٖ ؿشوت ٞب یتٔـغَٛ فٔبِ یبتیٚ ّٕٓ یشیتیٔذ یپؼت ٞب

 یـش ٚ دس غ یهداسد،  یخب٘ٛادٌ یتاػت. اٌش ؿشوت ٔبِى یخب٘ٛادٌ یؿشوت ٞب یثشا یٔزبص یشٔتغ یه یخب٘ٛادٌ ِىیتٔب یشٔتغ

 ثبؿذ. ٔیثشاثش كفش  ستیٙلٛا

 هتغیزّای کٌتزل -4-4-4

 افشای شزکتی

تّٔك ٌشفتٝ ثٝ ٞش ؿشوت وٝ تٛػي ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟـشاٖ ٚ  یبصٞبی افـبء، اص أت یشػٙزؾ ٔتغ ثشای یكتحم یٗا دس

 ؿذٜ اػت.ؿٛد، اػتفبدٜ  یٔٙتـش ٔ "ٔٙبػت یافـبء ٚ اًلاّ سػب٘ یفیتو" یٝاًلآ یكاص ًش

 شزکت اًذاسُ

ؿذٜ اػت. اػتفبدٜ اص ٍِـبسیتٓ ثبٓـج   ٞب ٔحبػجٝ  ییاص وُ داسا یٔیًج یتٓثب اػتفبدٜ اص ٍِبسدس ایٗ پظٚٞؾ ٔتغیش ا٘ذاصٜ ؿشوت، 

 ٔی ؿٛد تب هشایت احتٕبِی ایٗ ٔتغیشٞب دس ٔذَ، تحت احشات ٔمیبع ٞبی ثضسي لشاس ٍ٘یشد.

(4) 
SIZEit = Ln (TAit) 

 .tدس پبیبٖ ػبَ ٔبِی  iب اسصؽ دفتشی ٔزّٕٛ داسائی ٞبی ؿشوت ثشاثش اػت ث TAitدس ایٗ ساثٌٝ 

 شزکت عولکزد

ثبصدٜ داسایی ٞب، ٘ؼجت ػـٛد لجـُ اص الـلاْ    ؿٛد.  یٞب ٔحبػجٝ ٔ ییثب اػتفبدٜ اص ثبصدٜ داسادس ایٗ پظٚٞؾ ٔتغیش ّٕٓىشد ؿشوت 

ثـٝ ایٙىـٝ ٘ـشخ ٔبِیـبت دس ؿـشوت ٞـبی ٔختّـف        غیشٓبدی ٚ ٔبِیبت، ثٝ اسصؽ دفتشی داسایی ٞب دس اثتذای دٚسٜ اػت. ثب تٛرـٝ  

 ٔتفبٚت اػت، اص ػٛد لجُ اص ٔبِیبت ثشای ٔحبػجٝ ایٗ ٘ؼجت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.

(5) 
ROAit = OEit / TAit 

OEit ػٛد ّٕٓیبتی ؿشوت :i  َدس پبیبٖ ػبt 

TAit رْٕ وُ داسایی ٞبی ؿشوت :i  َدس پبیبٖ ػبt 

 یهال اّزم

 ؿذٜ اػت. یشیٌ ٞب ا٘ذاصٜ ییثّٙذٔذت ثٝ وُ داسا یٞب یب اػتفبدٜ اص ٘ؼجت وُ ثذٞثدس ایٗ پظٚٞؾ اٞشْ ٔبِی 

(6) 
LEVit = TDit / TAit 

TDit رْٕ وُ ثذٞی ٞبی ؿشوت :i  َدس پبیبٖ ػبt 

TAit رْٕ وُ داسایی ٞبی ؿشوت :i  َدس پبیبٖ ػبt 
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 یحساتزس کیفیت

حؼبثشػی ٔحبػجٝ ٔی ؿٛد. ثذیٗ تشتیت وٝ ٔؤػؼبت حؼبثشػی اص ا٘ذاصٜ ٔؤػؼٝ ثب اػتفبدٜ دس ایٗ پظٚٞؾ ویفیت حؼبثشػی 

ِ٘ش ا٘ذاصٜ تمؼیٓ ثٙذی ٔی ؿٛ٘ذ. ثٝ ِٔٙٛس تمؼیٓ ا٘ذاصٜ ٔؤػؼبت حؼبثشػی ثٝ دٚ ٌشٜٚ، ٔؤػؼٝ ثضسي )ػبصٔبٖ حؼبثشػی( ٚ 

ٔـی ؿـٛد.    ٔؤػؼٝ وٛچه )ػبیش ٔؤػؼبت حؼبثشػی ٓوٛ ربٔٔٝ حؼبثذاساٖ سػٕی( اص یه ٔتغیش ٔزبصی دٚ ٚرٟـی اػـتفبدٜ  

ٚ « یـه »تٛػي ػبصٔبٖ حؼبثشػی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ ثبؿذ ٓذد  tدس ػبَ  iثذیٗ كٛست وٝ اٌش كٛست ٞبی ٔبِی ؿشوت 

 (.1392اختیبس ٔی وٙذ )خٛارٛی ٚ ٕٞىبساٖ، « كفش»دس غیش ایٗ كٛست ٓذد 

 رشذ شزکت یّا فزصت

اسصؽ دفتـشی، اص ًشیـك    ؿٛد. یٔ یشیا٘ذاصٜ ٌ یٝ اسصؽ دفتشثب اػتفبدٜ اص ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثدس ایٗ تحمیك فشكت ٞبی سؿذ 

رْٕ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ دس پبیبٖ دٚسٜ ٚ اسصؽ ثبصاس، اص ًشیك حبكُ هشة تٔذاد ػـٟبْ ٔٙتــشٜ ٚ دس دػـت ػـٟبٔذاساٖ دس     

 لیٕت ثبصاس ػٟبْ دس ا٘تٟبی دٚسٜ ثذػت ٔی آیذ.

(7) 
MBRit = Mit / B it 

Mit اسصؽ ثبصاسی ؿشوت :i ٔبٖ دس صt 

Bit اسصؽ دفتشی ؿشوت :i  ٖدس صٔبt 

 رٍش تجشیِ ٍ تحلیل دادُ ّا -4-5

 :ٔی ثبؿٙذ یُثٝ ؿشح رثٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ فشهیٝ ٞبی تحمیك، پظٚٞؾ  یٔفٟٛٔ یٞب ٔذَ

 

 ٔذَ اَٚ(

(8) 
 

 ٔذَ دْٚ(

(9) 
 

 

 وٝ دس آٖ ٞب:

DAit ٔذیشیت ػٛد ؿشوت :i  ٜدس دٚسt 

DSit أتیبص افـب ؿشوت :i  َدس ػبt 

HHIit ؿبخق ٞشفیٙذاَ ـ ٞیشؿٕٗ ؿشوت :i  ٜدس دٚسt 

INSTit ٔبِىیت ٟ٘بدی ؿشوت :i  ٜدس دٚسt 

FAMit ٔبِىیت خب٘ٛادٌی ؿشوت :i  ٜدس دٚسt 

ROAit ّٕٓىشد ؿشوت :i  ٜدس دٚسt 

SIZEit ا٘ذاصٜ ؿشوت :i  ٜدس دٚسt 

AudQit ویفیت حؼبثشػی ؿشوت :i  ٜدس دٚسt 

MBRitت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ؿشوت : ٘ؼجi  ٜدس دٚسt 

LEVit اٞشْ ٔبِی ؿشوت :i  َدس پبیبٖ ػبt 

εitرّٕٝ خٌب : 
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 ّای تحمیك یافتِ -5

ٞـبی آٔـبسی ٔیـبٍ٘یٗ، ٔیب٘ـٝ،      ( ٚیظٌی ٞبی تٛكیفی ٔتغیشٞبی تحمیك اسائٝ ؿذٜ اػت. دس ایـٗ رـذَٚ ؿـبخق   1دس رذَٚ )

 ٔـبٞذات آٚسدٜ ؿذٜ اػت. حذاوخش، حذالُ، ا٘حشاف ٔٔیبس ٚ تٔذاد

 آهار تَصیفی تحمیك -5-1

 آهار تَصیفی هتغیزّای تحمیك .1جذٍل 

 تٔذاد ٔـبٞذات ا٘حشاف ٔٔیبس حذالُ حذاوخش ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش

 635 126/0 000/0 180/1 079/0 115/0 ٔذیشیت ػٛد

 635 012/20 -158/1 906/99 240/77 363/72 افـبی ؿشوتی

 635 208/0 000/0 989/0 297/0 303/0 یتتٕشوض ٔبِى

 635 524/19 000/0 450/99 760/78 297/74 ٔبِىیت ٟ٘بدی

 635 322/0 000/0 000/1 000/0 118/0 ٔبِىیت خب٘ٛادٌی

 635 663/0 495/4 297/8 010/6 089/6 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 635 128/0 -339/0 626/0 095/0 113/0 ّٕٓىشد ؿشوت

 635 218/0 090/0 077/2 595/0 589/0 اٞشْ ٔبِی

 635 427/0 000/0 000/1 000/0 239/0 ویفیت حؼبثشػی

 635 828/5 -217/53 234/12 017/2 361/2 فشكت ٞبی سؿذ

 

 آسهَى ّن خطی هتغیزّا -5-2

غ دس رـذَٚ  ثٝ ِٔٙٛس ثشسػی اػتملاَ ٔتغیشٞبی تحمیك اص یىذیٍش اص ٔبتشیغ ٕٞجؼتٍی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٘تبیذ ایٗ ٔـبتشی 

( ٘ـبٖ دادٜ ؿذ. هشیت ٕٞجؼتٍی، ؿذت ساثٌٝ ٚ ٓلأت آٖ، رٟت ساثٌٝ ثیٗ دٚ ٔتغیش سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. چٙب٘چٝ لذسٌّٔك 2)

ثٛدٜ ثبؿذ ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞب ثٝ ٕٞخٌی ؿذیذ  5/0هشایت ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٞش صٚد اص ٔتغیشٞب وٕتش اص 

 ٔٙزش ٕ٘ی ؿٛد.

ثـٛدٜ ٚ ثیـبٍ٘ش آٖ اػـت وـٝ      50/0٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ هشایت ٕٞجؼـتٍی ثـیٗ ٞـش صٚد اص ٔتغیشٞـب وٕتـش اص       (2٘تبیذ رذَٚ )

 ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞب ثٝ ٕٞخٌی ؿذیذ ٔٙزش ٕ٘ی ؿٛد.

 آسهَى ایستایی هتغیزّا -5-3

ثبؿذ. دس ایٗ ثخؾ، ایؼـتبیی  اِٚیٗ ٌبْ لجُ اص تزضیٝ ٚ تحّیُ ٔتغیشٞبی تحمیك، آصٖٔٛ ایؼتبیی )پبیبیی یب ٔب٘بیی( ٔتغیشٞب ٔی 

(، ایٓ، پؼـشاٖ  LLCٔتغیشٞبی ٔؼتمُ، ٚاثؼتٝ ٚ وٙتشَ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت. ثٝ ایٗ ِٔٙٛس اص آصٖٔٛ ٞبی ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ )

( اسائـٝ  3( اػتفبدٜ ؿذ. ٘تبیذ ایٗ آصٖٔٛ ٞب دس رذَٚ )Hadri( ٚ ٞبدسی )ADF(، دیىی فِٛش تٕٔیٓ یبفتٝ فیـش )ISPٚ ؿیٗ )

 ؿذ.
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 یشٞـبی ثبؿذ، ٕٞٝ ٔتغ یٔ 05/0آصٖٔٛ ٞب وٕتش اص  یدٞذ، چٖٛ ٔمذاس احتٕبَ دس ٕٞٝ  ی( ٘ـبٖ 3ٔرذَٚ ) یذبٌ٘ٛس وٝ ٘تبٕٞ

 ثبؿٙذ. یٔ یؼتبدٚسٜ ٌٔبِٔٝ دس ػٌح ا یً یكتحم

 ضزیة ّوثستگی هتغیزّای تحمیك .2جذٍل 

 DA DS HHI INST FAM SIZE ROA LEV AUDQ MBR هشیت ٕٞجؼتٍی

          DA 000/1 ٔذیشیت ػٛد

         DS 083/0- 000/1 افـبی ؿشوتی

        HHI 070/0- 094/0 000/1 تٕشوض ٔبِىیت

       INST 068/0- 134/0 461/0 000/1 ٔبِىیت ٟ٘بدی

      FAM 005/0- 045/0- 451/0- 310/0- 000/1 ٔبِىیت خب٘ٛادٌی

     SIZE 038/0- 063/0- 023/0- 124/0 216/0- 000/1 ا٘ذاصٜ ؿشوت

    ROA 092/0 305/0 004/0- 160/0 053/0- 072/0 000/1 ّٕٓىشد ؿشوت

   LEV 029/0 286/0- 164/0 068/0 094/0- 072/0 609/0- 000/1 اٞشْ ٔبِی

  AUDQ 027/0- 115/0- 070/0 138/0 205/0- 272/0 145/0 000/0- 000/1 ویفیت حؼبثشػی

 MBR 046/0 006/0- 018/0- 012/0- 002/0- 222/0 028/0 030/0- 099/0 000/1 فشكت ٞبی سؿذ

 

 

 آسهَى ایستایی هتغیزّای تحمیك .3جذٍل 

 ٔٔٙبداسی آٔبسٜ سٚؽ ٔتغیش

 ٔذیشیت ػٛد

LLC 668/60- 000/0 
ISP 118/15- 000/0 

ADF 259/467 000/0 
Hadri 940/14 000/0 

 افـبی ؿشوتی

LLC 448/23- 000/0 
ISP 642/5- 000/0 

ADF 558/502 000/0 
Hadri 738/12 000/0 

 تٕشوض ٔبِىیت

LLC 800/8764- 000/0 
ISP 14+E 7/2- 000/0 

ADF 928/379 000/0 
Hadri 624/14 000/0 

 ٔبِىیت ٟ٘بدی

LLC 440/3246- 000/0 
ISP 11+E 1/2- 000/0 

ADF 246/428 000/0 
Hadri 806/14 000/0 
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 ٔبِىیت خب٘ٛادٌی

LLC 462/3- 0003/0 
ISP 14+E 0/7- 000/0 

ADF 389/4 6242/0 
Hadri 024/2 0215/0 

 ا٘ذاصٜ ؿشوت

LLC 390/26- 000/0 
ISP 290/6- 000/0 

ADF 740/330 0008/0 
Hadri 8614/22 000/0 

 ّٕٓىشد ؿشوت

LLC 993/103- 000/0 
ISP 345/8- 000/0 

ADF 484/293 044/0 
Hadri 742/17 000/0 

 اٞشْ ٔبِی

LLC 243/24- 000/0 
ISP 165/6- 000/0 

ADF 353/338 0003/0 
Hadri 689/20 000/0 

 ویفیت حؼبثشػی

LLC 967/1- 0246/0 
ISP 15+E2/1- 000/0 

ADF 227/11 999/0 
Hadri 759/5 000/0 

 فشكت ٞبی سؿذ

LLC 419/32- 000/0 
ISP 926/6- 000/0 

ADF 214/351 0001/0 
Hadri 578/20 000/0 

 

 تزرسی هذل اٍل تحمیك -5-4

 ( ٔی ثبؿذ.10ٔذَ اَٚ تحمیك ثٝ كٛست ساثٌٝ )

(10

)  
 ایٗ ٔذَ ثٝ ثشسػی فشهیٝ اَٚ تحمیك ٔی پشداصد:

 ٍجَد دارد. یهعٌادارهٌفی سَد، راتطِ  یزیتٍ هذ یتتوزکش هالک یيتفزضیِ اٍل( 

 ـٔٙبػت تشیٗ سٚؽ ثشای تخٕیٗ ایٗ ٔذَ ٔــخق ٌـشدد.    اثتذا ثبیذلجُ اص تخٕیٗ ٔذَ،   یٞـب  ٔشحّـٝ دس ثـشآٚسد دادٜ   یٗاِٚ

(، یٕـش ِ Fچـبٚ )  یِٔٙٛس اص آصٔـٖٛ ٞـب   یٗا یثبؿذ. ثشا یٔ یٗاص سٚؽ ٔٙبػت تخٕ یآٌبٞ ی،ٚ ٔمٌْ ٓشه یصٔب٘ یػش یجیتشو

 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.4رذَٚ )دس  یكٔشثٛى ثٝ آصٖٔٛ ا٘تخبة ّ٘ٛ ٔذَ اَٚ تحم یذؿٛد. ٘تب یٞبػٕٗ ٚ اػتفبدٜ ٔ

 آسهَى اًتخاب ًَع هذل اٍل .4جذٍل 

 ٘تیزٝ ٔٔٙبداسی آٔبسٜ آصٖٔٛ

 سٌشػیٖٛ دادٜ ٞبی پُٙ 000/0 983/2 ِیٕش( Fآصٖٔٛ چبٚ )

 سٌشػیٖٛ ثٝ سٚؽ احشات حبثت 000/0 079/38 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ
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ٔـی ثبؿـذ، ٔـذَ سٌشػـیٖٛ      05/0آصٖٔٛ چبٚ وٕتـش اص   (، اص آٖ رب وٝ ػٌح ٔٔٙبداسی4ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ اسائٝ ؿذٜ دس رذَٚ )

تّفیمی، سد ؿذٜ ٚ ٔذَ سٌشػیٖٛ پُٙ یب تبثّٛیی ا٘تخبة ٔی ؿٛد. ٕٞچٙیٗ ثب تٛرٝ ثٝ ٘تیزٝ ػٌح ٔٔٙـبداسی آصٔـٖٛ ٞبػـٕٗ    

 ٔی ثبؿذ، ٔذَ ثب احشات تلبدفی، سد ؿذٜ ٚ ٔذَ ثب احشات حبثت ا٘تخبة ٔی ٌشدد. 05/0وٝ وٕتش اص 

 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.5ثشاصؽ ٔذَ اَٚ تحمیك ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ دادٜ ٞبی پُٙ ثب احشات حبثت دس رذَٚ ) ٘تبیذ حبكُ اص

ٗ ا یـبٍ٘ش (، ث05/0آٔبسٜ )وٕتش اص  یٗٔشثٛى ثٝ ا یٚ ػٌح ٔٔٙبداس Fؿٛد، ٔمذاس آٔبسٜ  ی( ٔلاحِٝ 5ٕٔٞبٌ٘ٛس وٝ دس رذَٚ )  یـ

 یٖٛؿـٛد ٚ ٔـذَ سٌشػ ـ   ی( اػـت، سد ٔ ـ یتكفش ثٛدٖ تٕبْ هشا یٔٙی) كفش وٝ ٕٞبٖ ٔٔٙبداس ٘جٛدٖ وُ ٔذَ یٝاػت وٝ فشه

 یـش ٔتغ ییـشات دسكـذ اص تغ  48 یجـب  تمش یٔٙـی ؛ اػت 476/0ثشاثش ثب  ییٗتٔ یتهش ،ٔذَ یٗثشآٚسد ؿذٜ، دس وُ ٔٔٙبداس اػت. دس ا

ٌشفتٝ،  لشاس 5/2تب  5/1ثیٗ دس ثبصٜ ٕٞچٙیٗ آٔبسٜ ی آصٖٔٛ دٚسثیٗ ـ ٚاتؼٖٛ  اػت.  یحٔذَ لبثُ تٛه یشٞبیٚاثؼتٝ، تٛػي ٔتغ

 ثٙبثشایٗ ٓذْ ٚرٛد خٛدٕٞجؼتٍی ثیٗ رٕلات خٌب تبئیذ ٔی ؿٛد.

 یـش ٔشثٛى ثـٝ ٔتغ  tآٔبسٜ  یؿٛد وٝ ػٌح ٔٔٙبداس ی( ٔلاحِٝ 5ٔدس رذَٚ ) یشٞبٔتغ یتهشا یحبكُ اص ثشسػ یذتٛرٝ ثٝ ٘تب ثب

؛ ػـٛد، ساثٌـٝ ٔٔٙـبداس ٚرـٛد ٘ـذاسد      یشیتٚ ٔذ یتٔبِى تٕشوض یٗثذاٖ ٔٔٙبػت وٝ ث یٗاػت ٚ ا 05/0اص  یـتشث یت،تٕشوض ٔبِى

 ٌشدد. یػٛد، سد ٔ یشیتٚ ٔذ یتتٕشوض ٔبِى یٗساثٌٝ ٔٔٙبداس ث دثش ٚرٛ یٔجٙ یكاَٚ تحم یٝفشه یٗثٙبثشا

 

 ًتایج تخویي هذل اٍل تحمیك )هتغیز ٍاتستِ: هذیزیت سَد( .5جذٍل 

 ػٌح ٔٔٙبداسی tآٔبسٜ  هشیت ٔتغیش

 453/0 -749/0 -100/0 ٓشم اص ٔجذؤ

 178/0 -346/1 -082/0 تٕشوض ٔبِىیت

 025/0 -246/2 -0003/0 افـبی ؿشوتی **

 169/0 376/1 028/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 000/0 804/8 349/0 ّٕٓىشد ؿشوت ***

 300/0 -036/1 -0127/0 ویفیت حؼبثشػی

 138/0 482/1 0012/0 فشكت ٞبی سؿذ

 004/0 886/2 096/0 اٞشْ ٔبِی ***

Rشیت تٔییٗ ه
2 476/0 

 337/0 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ

 F *** 428/3آٔبسٜ 

 F 000/0ػٌح ٔٔٙبداسی آٔبسٜ 

 50/2 (DWآٔبسٜ دٚسثیٗ ـ ٚاتؼٖٛ )

 دسكذ 95** ٔٔٙبداس ثٛدٖ ٔتغیش ٔؼتمُ دس ػٌح إًیٙبٖ 

 دسكذ 99*** ٔٔٙبداس ثٛدٖ ٔتغیش ٔؼتمُ دس ػٌح إًیٙبٖ 

 

 كتزرسی هذل دٍم تحمی -5-5

 ( ٔی ثبؿذ.11ٔذَ دْٚ ایٗ تحمیك ثٝ كٛست ساثٌٝ )
 

(11) 
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 دس ایٗ تحمیك ثٝ وٕه ٔذَ فٛق ثٝ ثشسػی فشهیٝ ٞبی دْٚ ٚ ػْٛ ٔی پشداصیٓ.

 ٍجَد دارد. یهعٌادار یسَد، راتطِ هٌف یزیتٍ هذ یًْاد یتهالک یيتفزضیِ دٍم( 

 ٍجَد دارد. یهعٌادار یفسَد، راتطِ هٌ یزیتٍ هذ یخاًَادگ یتهالک یيتفزضیِ سَم( 

ثٝ ِٔٙٛس تخٕیٗ ٔذَ، اثتذا ثبیذ ٔٙبػت تشیٗ سٚؽ تخٕیٗ ٔـخق ٌشدد. ٘تبیذ ٔشثٛى ثٝ آصٖٔٛ ا٘تخبة ّ٘ٛ ٔذَ دس رـذَٚ  

 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.6)

 

 آسهَى اًتخاب ًَع هذل دٍم تحمیك .6جذٍل 

 ٘تیزٝ ٔٔٙبداسی آٔبسٜ آصٖٔٛ

 ٖ دادٜ ٞبی پُٙسٌشػیٛ 000/0 014/3 ِیٕش( Fآصٖٔٛ چبٚ )

 سٌشػیٖٛ ثٝ سٚؽ احشات حبثت 000/0 111/41 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ

 

ٔـی ثبؿـذ، ٔـذَ سٌشػـیٖٛ      05/0(، اص آٖ رب وٝ ػٌح ٔٔٙبداسی آصٖٔٛ چـبٚ وٕتـش اص   6ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ اسائٝ ؿذٜ دس رذَٚ )

تیزٝ ػٌح ٔٔٙـبداسی آصٔـٖٛ ٞبػـٕٗ    تّفیمی، سد ؿذٜ ٚ ٔذَ سٌشػیٖٛ پُٙ یب تبثّٛیی ا٘تخبة ٔی ؿٛد. ٕٞچٙیٗ ثب تٛرٝ ثٝ ٘

 ٔی ثبؿذ، ٔذَ ثب احشات تلبدفی، سد ؿذٜ ٚ ٔذَ ثب احشات حبثت ا٘تخبة ٔی ٌشدد. 05/0وٝ وٕتش اص 

 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.7٘تبیذ حبكُ اص ثشاصؽ ٔذَ دْٚ تحمیك ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػیٖٛ دادٜ ٞبی پُٙ ثب احشات حبثت دس رذَٚ )

 

 هذل دٍم تحمیك )هتغیز ٍاتستِ: هذیزیت سَد( يتخویًتایج  .7جذٍل 

 ػٌح ٔٔٙبداسی tآٔبسٜ  هشیت ٔتغیش

 082/0 738/1 057/0 ٓشم اص ٔجذؤ

 561/0 -580/0 -00012/0 ٔبِىیت ٟ٘بدی

 012/0 -496/2 -090/0 ٔبِىیت خب٘ٛادٌی **

 064/0 -853/1 -0003/0 افـبی ؿشوتی

 000/0 896/8 346/0 ّٕٓىشد ؿشوت ***

 260/0 -127/1 -014/0 یت حؼبثشػیویف

 137/0 488/1 0012/0 فشكت ٞبی سؿذ

 001/0 130/3 103/0 اٞشْ ٔبِی ***

Rهشیت تٔییٗ 
2 478/0 

 339/0 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ

 F *** 449/3آٔبسٜ 

 F 000/0ػٌح ٔٔٙبداسی آٔبسٜ 

 50/2 (DWآٔبسٜ دٚسثیٗ ـ ٚاتؼٖٛ )

 دسكذ 95س ػٌح إًیٙبٖ ** ٔٔٙبداس ثٛدٖ ٔتغیش ٔؼتمُ د

 دسكذ 99*** ٔٔٙبداس ثٛدٖ ٔتغیش ٔؼتمُ دس ػٌح إًیٙبٖ 
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(، ثیـبٍ٘ش ایـٗ   05/0ٚ ػٌح ٔٔٙبداسی ٔشثٛى ثٝ ایٗ آٔبسٜ )وٕتش اص  Fٔلاحِٝ ٔی ؿٛد، ٔمذاس آٔبسٜ  (7ٕٞبٌ٘ٛس وٝ دس رذَٚ )

شایت( اػـت، سد ٔـی ؿـٛد ٚ ٔـذَ سٌشػـیٖٛ      اػت وٝ فشهیٝ كفش وٝ ٕٞبٖ ٔٔٙبداس ٘جٛدٖ وُ ٔذَ )یٔٙی كفش ثٛدٖ تٕبْ ه

دسكـذ اص تغییـشات ٔتغیـش     48یٔٙـی تمشیجـب    ؛ اػت 478/0ثشآٚسد ؿذٜ، دس وُ ٔٔٙبداس اػت. دس ایٗ ٔذَ، هشیت تٔییٗ ثشاثش ثب 

فتٝ، ٌش لشاس 5/2تب  5/1دس ثبصٜ ثیٗ ٕٞچٙیٗ آٔبسٜ ی آصٖٔٛ دٚسثیٗ ـ ٚاتؼٖٛ  ٚاثؼتٝ، تٛػي ٔتغیشٞبی ٔذَ لبثُ تٛهیح اػت. 

 ثٙبثشایٗ ٓذْ ٚرٛد خٛدٕٞجؼتٍی ثیٗ رٕلات خٌب تبئیذ ٔی ؿٛد.

ٔشثٛى ثـٝ ٔتغیـش    t( ٔلاحِٝ ٔی ؿٛد وٝ ػٌح ٔٔٙبداسی آٔبسٜ 7ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ حبكُ اص ثشسػی هشایت ٔتغیشٞب دس رذَٚ )

؛ ساثٌـٝ ٔٔٙـبداس ٚرـٛد ٘ـذاسد    اػت ٚ ایٗ ثذاٖ ٔٔٙبػت وٝ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ٔذیشیت ػـٛد،   05/0ٔبِىیت ٟ٘بدی، ثیـتش اص 

 ثٙبثشایٗ فشهیٝ دْٚ تحمیك ٔجٙی ثش ٚرٛد ساثٌٝ ٔٙفی ٔٔٙبداس ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ٔذیشیت ػٛد، سد ٔی ٌشدد.

اػـت ٚ ایـٗ ثـذاٖ     05/0ٔشثٛى ثٝ ٔتغیش ٔبِىیـت خـب٘ٛادٌی، وٕتـش اص     tٕٞچٙیٗ ٔلاحِٝ ٔی ؿٛد وٝ ػٌح ٔٔٙبداسی آٔبسٜ 

ٛادٌی ٚ ٔذیشیت ػٛد، ساثٌٝ ٔٔٙبداس ٚرٛد داسد ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ٔٙفی ثٛدٖ هشیت ٔشثـٛى ثـٝ ٔتغیـش    ٔٔٙبػت وٝ ثیٗ ٔبِىیت خب٘

ثٙبثشایٗ فشهیٝ ػْٛ تحمیك ٔجٙی ثش ٚرٛد ساثٌٝ ٔٙفی ؛ ٔبِىیت خب٘ٛادٌی، ساثٌٝ ثیٗ ایٗ ٔتغیش ٚ ٔذیشیت ػٛد ٔٙفی ٔی ثبؿذ

 د.ٔٔٙبداس ثیٗ ٔبِىیت خب٘ٛادٌی ٚ ٔذیشیت ػٛد، پزیشفتٝ ٔی ٌشد

 گیزی تحث ٍ ًتیجِ -6

ٕٞبٌ٘ٛس وٝ ٔلاحِٝ ٌشدیذ فشهیٝ ٞبی اَٚ ٚ دْٚ تحمیك دس ػٌح ٔٔٙبداسی پٙذ دسكذ سد ٔی ؿٛ٘ذ. فشهـیٝ اَٚ ٔجتٙـی ثـش    

ٚرٛد ساثٌٝ ٔٙفی ٔٔٙبداس ثیٗ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ٔذیشیت ػٛد ٚ فشهیٝ دْٚ ٔجتٙی ثش ٚرٛد ساثٌٝ ٔٙفـی ٔٔٙـبداس ثـیٗ ٔبِىیـت     

ٛد ٔی ثبؿذ. دس خلٛف ٔبِىیت خب٘ٛادٌی، ٕٞبٖ ًٛس وٝ دس آصٖٔٛ فشهیٝ ػْٛ آٔذٜ اػـت ثـیٗ ٔبِىیـت    ٟ٘بدی ٚ ٔذیشیت ػ

 دسكذ ساثٌٝ ای ٔٔٙبداس ٚ ٔٙفی ٚرٛد داسد. 95خب٘ٛادٌی ٚ ٔذیشیت ػٛد دس ػٌح إًیٙبٖ 

 ٛ سد ثشسػـی ٔـی ثبؿـذ. ایـٗ     ٘تبیذ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٓذْ ٚرٛد ساثٌٝ ٔٙفی ٔٔٙبداس ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ٔذیشیت ػٛد دس ٕ٘ٛ٘ٝ ٔـ

ٞبی ثـب   ثٝ ٓجبست دیٍش ٔی تٛاٖ ٌفت ایٗ احتٕبَ ٚرٛد داسد وٝ ؿشوت؛ یبفتٝ اص ٓذْ تبئیذ فشهیٝ اَٚ تحمیك ٔٙتذ ؿذٜ اػت

تٕشوض ٔبِىیت ثبلا ٘یض رٟت ثشآٚسدٜ وشدٖ ا٘تِبسات ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ تحمك ػٛدٞبی پیؾ ثیٙی ؿذٜ خٛد ٘ؼجت ثـٝ ٔـذیشیت   

ذ. ثٝ ٓجبستی، افضایؾ تٕشوض ٔبِىیت ػٟبْ دس ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ایٗ تحمیك، ٘مؾ ٔؤحشی ثـش وـبٞؾ ٔـذیشیت ػـٛد     ػٛد الذاْ ٕ٘بیٙ

اؿبسٜ ٕ٘ٛد وٝ ؿٛاٞذی سا ٔجٙی ثش تإحیش تٕشوض  (1388) یٚ چبلاو ییآلب٘ذاؿتٝ اػت. دس تبئیذ ایٗ ادٓب ٘یض ٔی تٛاٖ ثٝ پظٚٞؾ 

دس پظٚٞـی ثٝ ساثٌـٝ  ( 1388فشد ٚ ٕٞىبساٖ ) ٔشادصادٜٚ ( 1395) یٖ خٕؼػٌّبٔبِىیت ثش ٔذیشیت ػٛد ٘یبفتٙذ. دس حبِی وٝ 

 پی ثشد٘ذ.ػٛد  یشیتٚ ٔذ یٟ٘بد یتتٕشوض ٔبِى یٗثٔٙفی ٔٔٙبداس 

یبفتٝ دیٍش تحمیك حبهش، ٓذْ تبئیذ فشهیٝ دْٚ تحمیك ٔجٙی ثش ٚرـٛد ساثٌـٝ ٔٙفـی ٔیـبٖ ٔبِىیـت ٟ٘ـبدی ٚ ٔـذیشیت ػـٛد         

ٌزاساٖ ثضسي ٚ ٔبِىـبٖ ٟ٘ـبدی ٘یـض ثـٝ ٔـذیشیت ػـٛد        آٖ اػت وٝ حتی ؿشوت ٞبیی ثب ػشٔبیٝثبؿذ. ایٗ ٘تیزٝ حبوی اص  ٔی

ٔجبدست ٔی ٚسص٘ذ. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ دس ادثیبت تحمیك ثٝ ٘مؾ ثشرؼتٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی دس وٙتـشَ سفتـبس ٔـذیشاٖ ٚاحـذٞبی     

ثشسػی، ػـشٔبیٝ ٌـزاساٖ ٟ٘ـبدی دس ثـشآٚسدٜ وـشدٖ      تزبسی اؿبسٜ ؿذ، أب ٘تبیذ تحمیك حبهش ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ دس ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد 

ا٘تِبسٞب ثش پبیٝ یبفتٝ ٞبی پظٚٞؾ ٞبی پیـیٗ ٘بوبْ ثٛدٜ ا٘ذ. ٕٔىٗ اػت ثٝ دِیُ ٘بوبسایی ثبصاس، ػـبختبس غیشحشفـٝ ای ثـٛسع    

حیشٌـزاس ٔـٛسد   اٚساق ثٟبداس ایشاٖ، ٓذْ افـبی ٔٙبػت ٚ ثشخی ٔٛاْ٘ لب٘ٛ٘ی ٚ ػبختبسی دیٍش، ػـٟبٔذاساٖ ٟ٘ـبدی ٘مـؾ ٞـبی تإ    

( 1394) یٙیٔحٕذحؼ ـ ٚ (1394فـشد )  یصٔـب٘  ،(1395) یػـٌّبٖ خٕؼ ـ ا٘تِبس سا ٘ذاس٘ذ. ایٗ یبفتٝ ثب ٘تبیذ حبكُ اص تحمیـك  

ٖ (، وب1388ُٕ(، ٔشادصادٜ فشد ٚ ٕٞىـبساٖ ) 1390(، اػتب )1394پٛس ) یٔحٕذػبصٌبسی داسد. دس حبِی وٝ ثب ٘تبیذ تحمیك  ٚ  یـب

ػبصٌبسی ٘ذاسد. ایٗ ٔحممبٖ دس پظٚٞؾ ٞبی خٛد ثٝ ٚرٛد ساثٌـٝ ٔٙفـی ثـیٗ ٔبِىیـت      (2015)ِىبَ  ٚ (2015) یٔٛٞذػب٘ٛػ

( ٘ــبٖ داد وـٝ ثـیٗ ػـٟبٔذاساٖ ٟ٘ـبدی ٚ      1391أب پظٚٞؾ ٘جـٛی چبؿـٕی ٚ ٕٞىـبساٖ )   ؛ ٟ٘بدی ٚ ٔذیشیت ػٛد اؿبسٜ وشد٘ذ

ت ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، ٘ٝ تٟٙب ثبٓـج وـبٞؾ   ٔذیشیت ػٛد ساثٌٝ ٔخجت ٔٔٙبداسی ٚرٛد داسد. ثذیٗ ٔٔٙی وٝ افضایؾ دسكذ ٔبِىی

 ٔذیشیت ػٛد ٕ٘ی ؿٛد، ثّىٝ ٔذیشیت ػٛد افضایؾ ٔی یبثذ.
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ٖ دٞذ وٝ ٔ ی٘ـبٖ ٔ ػْٛ یٝفشه یذثش تبئ یٔجٙ یكتحم یٗا یٍشد یزٝ٘ت ٌ  یـت ٔبِى یـب  یػـٛد ساثٌـٝ ٔٙف ـ   یشیتٚ ٔـذ  یخـب٘ٛاد

ؿشوت ٞـب ٘مـؾ    یبتیٚ ّٕٓ یشیتیٔذ یپؼت ٞب یبػٟبْ  یاص آٖ اػت وٝ تّٕه خب٘ٛادٌ یحبو یبفتٝ یٗٚرٛد داسد. ا یٔٔٙبداس

ٝ داس٘ذ دس ٔمب یخب٘ٛادٌ یتوٝ ٔبِى ییٔـبٞذات ا٘زبْ ؿذٜ، ؿشوت ٞب كػٛد ؿشوت ٞب داسد. ًج یشیتدس وبٞؾ ٔذ یٔخجت  یؼـ

ٗ ػـٛد ٔجـبدست ٕ٘ـٛدٜ ا٘ـذ. اص ا     یشیتداس٘ـذ، وٕتـش ثـٝ ٔـذ     یشخـب٘ٛادٌی غ یـت وـٝ ٔبِى  ییثب ؿشوت ٞب تـٛاٖ ٌفـت    یسٚ ٔ ـ یـ

وٙٙـذ. ٕٔىـٗ اػـت     یػـٛد إٓـبَ ٔ ـ   یشیتؿشوت دس خلٛف ٔذ یٕبتثش تلٕ یفٔبِ ی٘مؾ ِ٘بست یٌزاساٖ خب٘ٛادٌ یٝٔبػش

 یشیتا٘زـبْ ٔـذ   یثـشا  یوٕتـش  یضٜثٝ ّٓت وٛچه تش ثٛدٖ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٔٙبػجبت دسٖٚ خب٘ٛادٜ، اص اٍ٘ یخب٘ٛادٌ یؿشوت ٞب

ٖ (، وب1392ُٕٚ ٕٞىـبساٖ )  یٟٗٔـشآر  یكاص تحم حبكُ یذاص ٘تب یثب ثخـ ٘تیزٝ ایٗػٛد ثشخٛسداس ثبؿٙذ.   یٚ ٔٛٞذػب٘ٛػ ـ یـب

 ثبؿذ. ی( 2010ٔٚ ٚاَ ) یٓجذإِحٕذ یٞب یبفتٝٚ ثش خلاف  داسد ی( ٕٞخٛا2015٘( ٚ ِىبَ )2015)

ً   ثب تٛرٝ ثٝ ٚرٛد ساثٌٝ ٔٙفی ٔٔٙبداس ثیٗ ٔبِىیت خب٘ٛادٌی ٚ ٔذیشیت ػٛد، پیـٟٙبد ٔی  ٌشدد تٕٟیذاتی ثشای استمـبی فشٞٙـ

ٔبِىیت خب٘ٛادٌی دس وـٛس ا٘ذیـیذٜ ؿٛد. ثشسػی سفتبس ؿشوت ٞـبی خـب٘ٛادٌی ٔـی تٛا٘ـذ اًلآـبت اسص٘ـذٜ ای سا دس اختیـبس        

ثٙبثشایٗ پیـٟٙبد ٔی ٌشدد ؿبخق ٔتٙبػت ثب ؿـشایي ثـبصاس ػـشٔبیٝ وــٛس ثـشای      ؛ وٙٙذٌبٖ اص اًلآبت ٔبِی لشاس دٞذ اػتفبدٜ

. اػتفبدٜ اص ٘تبیذ ایٗ تحمیك دس تذٚیٗ ٚ تلٛیت آئیٗ ٘بٔٝ ِ٘بْ ساٞجشدی ؿشوت دس ؿٙبػبیی ؿشوت ٞبی خب٘ٛادٌی اسائٝ ٌشدد

 ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی تٛا٘ذ ٔفیذ ثبؿذ.

پیـٟٙبد ٔی ؿٛد دس تحمیمبت آتی ثٝ ثشسػی سٚؽ ٞبی ٔختّف ٔذیشیت ػٛد ٚ ساثٌٝ آٖ ٞب ثب ٚیظٌی خبف ؿشوت ٞب اص رّٕٝ 

ٝ ؿٛد. دس ایٗ تحمیك ٘مؾ ػبختبس ٔبِىیت دس كٙبیْ ٔختّـف ثـٝ ًـٛس رذاٌب٘ـٝ آصٔـٖٛ ٘ــذٜ اػـت،        ػبختبس ٔبِىیت پشداخت

 ثٙبثشایٗ پیـٟٙبد ٔی ؿٛد استجبى ػبختبس ٔبِىیت دس كٙبیْ ٔختّف ثٝ ًٛس رذاٌب٘ٝ ثشسػی ؿٛد.

ٜ اػت. ٌٔبِٔبت آتی ٔی تٛا٘ٙـذ  دس ایٗ تحمیك تٟٙب اص دٚ ّ٘ٛ ػبختبس ٔبِىیت )ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ٔبِىیت خب٘ٛادٌی( اػتفبدٜ ؿذ

ػبیش ػبختبسٞبی ٔبِىیت ٔب٘ٙذ ٔبِىیت ٔذیشیتی، ٔبِىیت دِٚتی ٚ غیشٜ سا دس ِ٘ش ثٍیش٘ذ. پیـٟٙبد ٔی ؿٛد دس تحمیمـبت آتـی،   

تإحیش ٓٛأُ دیٍش ٔشثٛى ثٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٚ خب٘ٛادٌی اص لجیُ ٕٓش ٚ ٔذت صٔبٖ ٔبِىیت آٖ ٞـب ٘یـض ثـش ٔـذیشیت ػـٛد      

 ػی ؿٛد. ٕٞچٙیٗ پیـٟٙبد ٔی ؿٛد پظٚٞـی ٔـبثٝ دس دٚسٜ صٔب٘ی ًٛلا٘ی تش تٛػي پظٚٞـٍشاٖ وـٛس ا٘زبْ ؿٛد.ثشس
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Abstract 
 
The purpose of this paper is to investigate the relationship between corporate disclosure with earning 

management in Tehran stock exchange. We use the modified Jones model to estimate the earnings management. 

Disclosure Score publish by Tehran stock exchange in an annual report. The method used in this study is Panel 

data regression with fixed effects. Control groups consist of 127 companies in Tehran stock exchange. The study 

periods are from 2013 to 2017. Results show that the relationship between earnings management measure and 

disclosure scores is negative and significant. 
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