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 قىطاِٝ ذٛاخٛی

 ٔحؿٗ نبِحی ٘یب

 

 
  98/9/90: تاريخ پذيزش                                                        30/03/99  تاريخ دريافت:

 

 : چکیدُ
 ضلبثتی ٚ ضقس حبَ زض ٔحیط، وٙٙسٔی فؼبِیت آٖ زض ٞبقطوت وٝ ٔحیطی حبضط ظٔبٖ زض

ؾطٔبيٝ ططيك اظ ذٛز ٞبیفؼبِیت تٛؾؼٝ ثٝ ٘یبظ ،ٚ ضقس پیكطفت خٟت ٘یع ٞب قطوت  ٚ ثبقسیٔ

 ٘یبظ ٔٛضز ٘مس ٚخٜٛ ٚ ٔبِی ٔٙبثغ تأٔیٗ ٘یبظٔٙس ٞبی خسيس ؾطٔبيٝ ٌصاضای .زاض٘س خسيس ٌصاضی

ت. اظ ايٗ ضٚ ايٗ پػٚٞف اؾثطٚ ضٚ ٞبيیٔحسٚزيت ثب ٔؼٕٛلا ٔٙبثغ ايٗ ٔیٗأت قطوت زض أب اؾت

زض ثٛضؼ اٚضاق  قطوت پصيطفتٝ قسٜ 173ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ ضقس  ثٝ ثطضؾی ضاثطٝ ٔحسٚزيت

 ضٌطؾیٖٛ ذطی آٔبضی تحّیُ پطزاذتٝ اؾت. اظ 1390تب  1381ٞبی َ  ثٟبزاض تٟطاٖ طی ؾب

 پػٚٞف ٞبیفطضیٝ آظٖٔٛ ٘تبيح. اؾت قسٜ اؾتفبزٜ پػٚٞف ٞبی فطضیٝ آظٖٔٛ ثطای چٙسٌب٘ٝ

ٞب ٚ ضقس فطٚـ ثٝ ػٙٛاٖ  ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ ضقس زاضايی زٞس وٝ ثیٗ ٔحسٚزيت٘كبٖ ٔی

ٞبيی قطوتٞبی ٔحبؾجٝ ضقس قطوت ضاثطٝ ٔٙفی ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ثٝ ثیبٖ زيٍط،  قبذم

ٞؿتٙس ٚ اظ  یوٕتط ٚ قبذم ویٛتٛثیٗ ؾٛز تمؿیٕی ،وٝ اظ يه ؾٛ زاضای ٔب٘سٜ ٚخٝ ٘مس

ضقس وٕتطی زاض٘س. ٕٞچٙیٗ ثیٗ ا٘ساظٜ ثبقٙس،  ٔی یتط ؾٛی زيٍط زاضای ٘ؿجت اٞطٔی ثعضي

                                                 
   ٜايطاٖ. )٘ٛيؿٙسٜ ٔؿئَٛ(قیطاظ، قیطاظزا٘كیبض حؿبثساضی، ٌطٜٚ حؿبثساضی، زا٘كٍب ،  

shkhajavi@gmail.com Email:   
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ٞب ٚ ضقس قطوت  ٘ؿجت ؾٛز تمؿیٕی ثٝ وُ زاضايی تمیٓ ٚ ثیٗقطوت ٚ ضقس قطوت ضاثطٝ ٔؿ

 ضاثطٝ ٔؼىٛؾی ٚخٛز زاضز.

 

 ٞب. ٞبی تأٔیٗ ٔبِی، ضقس قطوت، ضقس فطٚـ ٚ ضقس زاضايی ٔحسٚزيت ّا: کلید ٍاژُ

 

 هقدهِ -1

ٞبی اؾبؾی ٚ  ٌصاضی ٔؿتّعْ اتربش ؾیبؾت٘یُ ثٝ ضقس التهبزی ٚ افعايف ٔیُ ثٝ ؾطٔبيٝ

ٞبی نٙؼتی زض نسز تٛؾؼٝ ثب پیكطفت نٙؼت ٚ تىِٙٛٛغی، ثیكتط قطوت ٕٞٝ خب٘جٝ اؾت.

ای غبِجب افعايف لسضت ثبقٙس وٝ اٍ٘یعٜ چٙیٗ تٛؾؼٝٞب ٔیٞبی انّی ذٛز زض ؾبيط ظٔیٙٝفؼبِیت

 زض ٞبقطوت وٝ ٔحیطی حبضط ظٔبٖ ؾٛزآٚضی ٚ ٕٞچٙیٗ افعايف ٔٙبفغ ؾٟبٔساضاٖ اؾت. زض

ٚ  پیكطفت خٟت یعب ٘ٞ قطوت  ٚ ثبقسیٔ ضلبثتی ٚ ضقس بَح زض ٔحیط، وٙٙس ٔی فؼبِیت آٖ

 ٞبیپطٚغٜ ا٘دبْ .زاض٘س خسيس ٌصاضیؾطٔبيٝ ططيك اظ ذٛز ٞبیفؼبِیت تٛؾؼٝ ثٝ ٘یبظ ،ضقس

 ثٝ ٘بٌعيط ٞبقطوت ضاؾتب ايٗ زض ٚ اؾت ٘یبظ ٔٛضز ٘مس ٚخٜٛ ٚ ٔبِی ٔٙبثغ تأٔیٗ ٘یبظٔٙس نٙؼتی

ٟٔٓ اظ يىی ٔبِی ٔیٗأت ٌفت تٛأٖی ثٙبثطايٗ .ثبقٙسٔی ٔبِی تأٔیٗ ٞبی ٘یعْىبٔ اظ اؾتفبزٜ

 تطيٗ

 ضقس ضٚ ايٗ اظ ضقس ٚ تٛؾؼٝ قطوت اؾت. ضاؾتبی زض ٞبقطوت ٔسيطاٖ ٌیطیتهٕیٓ ٞبیحٛظٜ 

 ٞبيیٔحسٚزيت ثب ٔؼٕٛلا ٔٙبثغ ايٗ ٔیٗأت أب ،اؾت ٔبِی ٔٙبثغ ٘یبظٔٙس ٞبقطوت فؼبِیت ازأٝ ٚ

حسالُ ؾٝ ٔؿیط ضا تؼییٗ ٔی وٙٙس وٝ اظ ططيك آٖ ت. ازثیبت پػٚٞف ٘یع اؾثطٚ ضٚ ٘یع

ٞبی تأٔیٗ  ٔحسٚزيتاَٚ ايٙىٝ  س.٘تٛا٘س ثط ضقس قطوت اثط ثٍصاض ٔبِی ٔی تأٔیٗ ٞبی ٔحسٚزيت

زْٚ ايٙىٝ  .(1998، 1)فبظاضی ٚ ٕٞىبضاٖ س٘ضا ٔحسٚز ؾبظ قطوت  س ٞعيٙٝ ؾطٔبيٝٙٔی تٛا٘ ٔبِی

ٞبی تىِٙٛٛغی ضا ٔحسٚز ؾبظ٘س )ثٛتبظی ٚ  ٘ٛآٚضیس ٙتٛا٘ ٔی ِیٞبی تأٔیٗ ٔب ٔحسٚزيت

اطلاػبت ٟٔٓ ثطای  وؿتٙس ٘تٛا ٔی ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٔحسٚزيتٟ٘بيتب  .(2010، 2ٕٞىبضاٖ

 ثٙبثطايٗ، س٘ٚ غیطٜ ضا ٔحسٚز ؾبظ ای ٞبی ٔؼبّٔٝ ثٟجٛز ٞعيٙٝ ٔٙبثغ، تدٟیع ،ٔسيطيت ضيؿه

(. ثب تٛخٝ 1998، 3ٌصاض٘س )ضاخبٖ ٚ ظيٍٙبِؽ ٔیاثط  ٞب ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ثط ضقس قطوت ٔحسٚزيت

 ٔٛضز اذیط ٞبیزض ؾبَ ثٝ ٔتفبٚت ثٛزٖ ؾبذتبض التهبزی ايطاٖ ثب ؾبيط وكٛضٞب ٚ ايٙىٝ ايطاٖ

 زض ايطاٖ التهبز ٚ ؾطٔبيٝ ثبظاض اؾت ٚ اظ آ٘دب وٝ ٌطفتٝ لطاض وكٛضٞب ؾبيط ٚ غطة ٞبیتحطيٓ

                                                 
1- Fazzari, at el. 

2- Bottazzi, at el.  

3- Rajan & Zingales 
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اؾت. ثٙبثطايٗ ا٘دبْ پػٚٞكی ثب ٔٛضٛع  التهبزی ٔٛلؼیت ثٟجٛز ٚ تٛؾؼٝ ؾٕت ثٝ حطوت حبَ

ٞبی پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ ضقس قطوت ثطضؾی ضاثطٝ ٔحسٚزيت

 تٟطاٖ حبئع إٞیت ٚ اضظـ اؾت.

 

 هباًی ًظری پژٍّص -2

( ٚ وبٔپّٛ ٚ 1999) 2(، وّیطی1997) 1ظيٍٙبِؽ(، وپّٗ ٚ 1988فبظاضی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٞبيی وٝ اظ ِحبظ ٔبِی ثب ٔحسٚزيت ضٚثطٚ ٞؿتٙس  ( ٘كبٖ زاز٘س وٝ قطوت2010) 3ٕٞىبضاٖ

ٞبيی وٝ اظ ِحبظ ٔبِی ثب  حؿبؾیت خطيبٖ ٘مسی ؾطٔبيٝ ٌصاضی ثبلاتطی ٘ؿجت ثٝ قطوت

، ظٔب٘ی وٝ ٔحسٚزيت تأٔیٗ ٔحسٚزيت ضٚثطٚ ٘یؿتٙس، زاض٘س. ايٗ ٔطبِؼبت ثط ايٗ اقبضٜ زاض٘س

ی تأٔیٗ ٔبِی زاذّی ثط ضقس قطوت وبٞف  ٔبِی ذبضخی ثطای قطوت وبٞف يبثس، اثط فعايٙسٜ

يبثس. زض ٘تیدٝ، قطوت اػتٕبز ٚ تىیٝ وٕتطی ثط ٔٙبثغ زاذّی زاقتٝ ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔٙجغ اِٚیٝ  ٔی

( ثیبٖ 2010) 4بٖآٚضز. ضحٕ تأٔیٗ ٔبِی ثطای ضقس ذٛز ثٝ ؾٕت تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی ضٚی ٔی

وٙس وٝ ايٗ اٍِٛی ا٘تمبَ ثیٗ ٔٙبثغ تأٔیٗ ٔبِی زاذّی ٚ ذبضخی ذهٛنب زض قطوت ٞبی  ٔی

قٛز) قططی  قٛز، ٔكبٞسٜ ٔی وٛچىی وٝ ؾٟبٔكبٖ زض ثبظاض ؾٟبْ ٔجبزِٝ ٚ ذطيس ٚ فطٚـ ٕ٘ی

تجبض ٞب، زض ٔطاحُ اِٚیٝ ضقسقبٖ ثب ا٘جبقت ثیكتط ؾٟبْ ٚ اػ ثطای ثمبی آٟ٘بؾت(. ايٗ قطوت

زاذّی ضٚثطٚ ٞؿتٙس، اٌطچٝ ٘ؿجتب زؾتطؾی وٕتطی ثٝ تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی زاض٘س، ثٝ ٕٞیٗ 

تطی ٘ؿجت ثٝ ضلجبی ٔتٛؾط ٚ ثعضي ذٛز زاض٘س. ٕٞچٙیٗ  زِیُ ثٝ طٛض ٔتٛؾط، ضقس ٘بٔتٙبؾت

تٛا٘س ثٝ تأٔیٗ ٔبِی ثیكتط ثطای  وٙس وٝ ػّٕىطز التهبزی ثبلاتط ٔی ( ثیبٖ ٔی2010ضحٕبٖ )

تفؿیط قٛز ٚ ػّٕىطز التهبزی اثطی ٔؼٙبزاض ثط ضقس زاقتٝ أب لسضت ايٗ اثط ٘یع  ٞب قطوت

ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی قطوت اؾت. ؾطٔبيٝ ٚ اػتجبض زاذّی  ٚاثؿتٝ ثٝ ؾطٛح ٔحسٚزيت

ٞبيی زضثبضٜ  تٛا٘س تب حسی ٘كب٘ٝ تٛا٘س ثٝ ؾبزٌی ٔٙجغ ٔؿتمیٕی اظ تأٔیٗ ٔبِی ثبقس أب ٔی ٕ٘ی

ٞبی آيٙسٜ   ای وٝ ػّٕىطز ٌصقتٝ اطلاػبتی ضاخغ ثٝ فطنت اٞٓ آٚضز، ثٝ ٌٛ٘ٝچكٓ ا٘ساظ آتی فط

ٞبی ثب٘ىی زض قطايطی ثب  ای ثطای ٚاْ تٛا٘س اضظـ ٚثیمٝ زٞس. ٕٞچٙیٗ اػتجبض زاذّی ٔی اضائٝ ٔی

اطلاػبت ٘بٔتمبضٖ ثبقس. ثٙبثطايٗ زؾتطؾی ثٝ ٔٙبثغ تأٔیٗ ٔبِی زاذّی ٕٔىٗ اؾت ٘مف 

ای ظطفیت تأٔیٗ ٔبِی زاذّی ٚ ٞٓ ٘كب٘ٝ ٚ ؾیٍٙبِی ثطای ویفیت ٔؼیبضی زٌٚب٘ٝ ٞٓ ثط

                                                 
1-Kaplan & Zingales 

2- Cleary 

3- Campello, at el. 

4- Rahaman 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
08

 ]
 

                             3 / 20

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-339-fa.html


 

 

 

 49بْار/  52/ ضوارُ ّفتنفصلٌاهِ علوي پژٍّطي حسابذاري هالي/ سال 

 

0

909 

ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی ٞب، ٔحسٚزيت ٞب ٚ ؾیٍٙبَ ٞبی ضقس آتی ثبظی وٙس. ايٗ ٘كب٘ٝ فطنت

زٞس. زض ٔٛضز تبثیط زؾتطؾی  ٞب ضا زض ٔٛاخٝ ٚ ضٚيبضٚی ثب ٔكىلات اطلاػبتی وبٞف ٔی قطوت

تٛاٖ ؾٝ ٔٛضٛع ٔططح وطز: اَٚ  ٔبِی ثٝ طٛض ذلانٝ ٔیثٝ تأٔیٗ ٔبِی ٚ ٔحسٚزيت زض تأٔیٗ 

ايٙىٝ ؾطٛح تأٔیٗ ٔبِی زاذّی قطوت )ػّٕىطز قطوت( ثط ضقس تبثیط زاضز. زْٚ، 

اـ ثیكتط اظ تأٔیٗ ٔبِی زاذّی اؾت(  ٞبی ٔبِی قطوت )تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی ٞعيٙٝ ٔحسٚزيت

ٔحسٚزيت ٞبی ٔبِی )وبٞف قٛز، أب ثب وبٞف  اثتسا ٔٛخت ضقس ٔبِی ثب اػتجبض زاذّی ٔی

ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی( قطوت ٚاثؿتٍی وٕتطی ثٝ اػتجبض زاذّی زاقتٝ ٚ ثٝ ؾٕت  ٞعيٙٝ

آٚضز. ؾْٛ، اػتجبض زاذّی، ثٝ ؾبزٌی ٔٙجغ انّی تأٔیٗ ٔبِی ٘یؿت  تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی ضٚی ٔی

س، ثٝ ٌٛ٘ٝ ای وٝ ٞبيی زضثبضٜ چكٓ ا٘ساظ آتی ثبق ی ؾیٍٙبَ تٛا٘س تب حسی فطاٞٓ آٚض٘سٜ أب ٔی

ٔی آٚضز. ٕٞچٙیٗ تأٔیٗ ٔبِی زاذّی ٞبی آتی فطاٞٓ  ػّٕىطز ٌصقتٝ اطلاػبتی زضثبضٜ فطنت

ای ثطای تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی زض قطايطی وٝ اطلاػبت ٘بٔتمبضٖ حبوٓ اؾت،  اضظـ ٚ ٘مف ٚثیمٝ

 (.2010زاضز )ضحٕبٖ، 

 

 پیطیٌِ پژٍّص -3

 پیطیٌِ خارجی -1-3

زض  قطوت ٞٙسی 2282ٔبِی ثط ضقس تأٔیٗ ٞبی  اثط ٔحسٚزيت( 2013)  1ٌٛتبْ ٚ ٚيسيب

ٌیطی ضقس قطوت  ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. زض ايٗ پػٚٞف ثطای ا٘ساظٜ 2009تب  1994زٚضٜ 

ٞب پبيساض اؾت ٚ ا٘ساظٜ ٚ  ضقس قطوت ٞب زضيبفتٙس وٝ ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ٚ آٖ اظ ضقس زاضايی

 س. ٘ٞب زاض ثط ضقس قطوت ٞبی ٔبِی اثط ٔٙفی ٔحسٚزيت

لب٘ٛ٘ی ٚ فؿبز ثط  ،ثب اؾتفبزٜ اظ يه پبيٍبٜ زازٜ اثط ٔكىلات ٔبِی( 2005) 2ثه ٚ ٕٞىبضاٖ

ايٙىٝ آيب  زٞس، ٞب ٘كبٖ ٔی ٞبی آٖ يبفتٝ .ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘سوكٛض ضا  54 یٞب ضقس قطوت

ٍی ثٝ ا٘ساظٜ قطوت وٙس يب ذیط ثؿت ضا ٔحسٚز ٔی قطوت ضقس ٔكىلات ٔبِی، لب٘ٛ٘ی ٚ فؿبز

تٟٙب يه ضاثطٝ ٕٞچٙیٗ . ٞبی زيٍط ٔحسٚز ٞؿتٙس تط ثیكتط اظ قطوت ٞبی وٛچه ٚ قطوت زاضز

 .ٞب زض وكٛضقبٖ ٚ ضقس قطوت ٚخٛز زاضز ٞب اظ ویفیت زازٌبٜ ضؼیف ثیٗ زضن قطوت

                                                 
1- Gautam & Vaidya  

2- Beck, at el.  
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وٛچه  ٞبی ضقس قطوت ٔٙبثغ ٔبِی زاذّی ثط ( ثٝ ثطضؾی تبثیط2001) 1وبضپٙتط ٚ پتطؾٗ

ٔؿبئُ ٔبِی  ضا ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض زاز٘س ٚ يبفتٙس وٝقطوت وٛچه  1600ثیف اظ آٟ٘ب . سپطزاذتٙ

 . وٙٙس ٔحسٚز ٔی ضاٞب  زاذّی ضقس ثیكتط قطوت

قبٖ زض ثبظاض ؾٟبْ ٔجبزِٝ  ٞبيی وٝ ؾٟبْ ( ثٝ ثطضؾی قطوت1996) 2چیتٙسٖ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞب يبفتٙس  قٛز، پطزاذتٙس. آٖ قبٖ زض ثبظاض ؾٟبْ ٔجبزِٝ ٕ٘ی ٞبيی وٝ ؾٟبْ قٛز ٚ قطوت ٔی

ظٔب٘ی وٝ قطوت، ضقس ؾطيغ ٕٞطاٜ ثب وٕجٛز زؾتطؾی ثٝ ثبظاض ؾطٔبيٝ ذبضخی ضا تدطثٝ 

 وٛچه اضتجبط ٔؼٙبزاضی زاضز. ٞبی وٙس، ؾبذتبض ٔبِی ثب ضقس قطوت ٔی

 

 پیطیٌِ داخلی -2-3
 ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ ضقس قطوت ٔحسٚزيت ثیٗ ثٝ ثطضؾی ضاثطٝ ثٝ طٛض ٕٞعٔبٖ پػٚٞكی وٝ

ای  زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ ثبقس، ٔكبٞسٜ ٘كس. ثب ايٗ ٚخٛز، زض ايٙدب ثٝ ثیابٖ پابضٜ  

ٞاب  قاطوت  ٔحسٚزيت تأٔیٗ ٔابِی ٚ ضقاس  یٙٝ قٛز وٝ زض ظٔٞبی تدطثی پطزاذتٝ ٔیاظ پػٚٞف

ٞب وٙٙس. افعٖٚ ثط ايٗ، ثطذی اظ پػٚٞف ثٝ ٔٛضٛع پػٚٞف اضتجبط پیسا ٔی یٚ ثٝ ٘حٛ ا٘دبْ قسٜ

 اؾت. وبضٌیطی ٔتغیطٞبی ايٗ پػٚٞف ثیبٖ قسٜ ثٝ ٔٙظٛض ايدبز پكتٛا٘ٝ ثطای ثٝ

ٞبی ضقس ٚ اٞطْ  یٗ فطنت( ثٝ ثطضؾی اضتجبط ا٘حٙبيی ثبِمٜٛ ث1392٘یب ) ضحیٕیبٖ ٚ تٛوُ

ٞبی پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ٔبِی ٚ اضتجبط ثیٗ تٛا٘بيی ٔبِی ٚ اٞطْ ٔبِی زض قطوت

قطوت پصيطفتٝ قسٜ زض  110تٟطاٖ پطزاذتٙس. ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ايٗ پػٚٞف ٔكتُٕ ثط 

ٞب اظ تحّیُ  فطضیٝ اؾت ٚ ثطای آظٖٔٛ 1390تب  1386ٞبی  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طی ؾبَ

ضٌطؾیٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبيح ايٗ پػٚٞف ثیبٍ٘ط ٚخٛز اضتجبط يٛ قىُ ٚاضٖٚ ثیٗ 

ٞبی ضقس ٚ اٞطْ ٔبِی ٚ ػسْ ٚخٛز ضاثطٝ ثیٗ زضٔب٘سٌی ٔبِی ٚ اٞطْ ٔبِی زض  فطنت

 ٞبی پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت. قطوت

ی تبثیط زضنس تغییطات ؾٛز ؾٟبْ پطزاذتی ثط ضقس ( ثٝ ثطضؾ1390خٟب٘كبز ٚ ٕٞىبضاٖ )

آتی پطزاذتٙس. ايٗ پػٚٞف زاضای يه ٔتغیط ٔؿتمُ )زضنس تغییطات ؾٛز ؾٟبْ پطزاذتی( ٚ 

ٔتغیط وٙتطِی قبُٔ ا٘ساظٜ قطوت، اٞطْ ٔبِی، ثبظزٜ  5يه ٔتغیط ٚاثؿتٝ )ضقس ؾٛز آتی( ٚ 

ی اؾت. زٚضٜ ظٔب٘ی ايٗ پػٚٞف اظ ٞب، ٘ؿجت ؾٛز ثٝ لیٕت ٚ ضقس ؾٛز ثب ٚلفٝ ظٔب٘ زاضايی

ثبقس. ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ پػٚٞف اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ اؾتفبزٜ  ٔی 1388اِی  1384

                                                 
1- Carpenter & Petersen  

2- Chittenden, at el. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
08

 ]
 

                             5 / 20

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-339-fa.html


 

 

 

 49بْار/  52/ ضوارُ ّفتنفصلٌاهِ علوي پژٍّطي حسابذاري هالي/ سال 

 

0

404 

زٞس وٝ تبثیط زضنس تغییطات ؾٛز ؾٟبْ پطزاذتی ثط ضقس ؾٛز  قسٜ ٚ ٘تبيح پػٚٞف ٘كبٖ ٔی

 آتی زاضای ضاثطٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی اؾت.

ٞبی  ی ٔرتّف چطذٝ ػٕط ثط ؾٛزآٚضی ٚ ضقس ثٍٙبٜٞب زٚضٜ( اثط 1390پیطی ٚ ٕٞىبضاٖ )

 149وبٚی، اطلاػبت ٚالؼی ز تدبضی ضا ثطضؾی وطز٘س. ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ثطضؾی ٔیسا٘ی ٚ اؾٙب

اؾترطاج قسٜ  1388تب  1379قطوت پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، زض ثبظٜ ظٔب٘ی 

ٞبی تبثّٛيی ٚ آظٖٔٛ آٔبضی ٚيّىبوؿٖٛ ٔٛضز  اٍِٛی زازٜ ٞبی آٔبض تٛنیفی، ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ

. ٘تبيح پػٚٞف ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔٛثط ثٛزٖ چطذٝ ػٕط زض ضقس ٚ ا٘س تدعيٝ ٚ تحّیُ لطاض ٌطفتٝ

ٞبی  ٞبی تدبضی اؾت. ثٝ ايٗ تطتیت، ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔتغیط چطذٝ ػٕط زض ٔسَ ؾٛزآٚضی ثٍٙبٜ

زضنس افعايف  40ٞب ٘ؿجت ثٝ ٔسَ اِٚیٝ، ثیف اظ  ٔسَپیف ثیٙی ؾٛزآٚضی، تٛاٖ ترٕیٗ ايٗ 

 يبثس. ٔی

وبضی حؿبثساضی ثط  ضقس قطوت ثط ٔحبفظٝ طیتأث( ثٝ ثطضؾی 1389ٟٔطآشيٗ ٚ ضحیٕی )

قطوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ  81اؾبؼ ٔسَ ٔحبفظٝ وبضی ثبؾٛ پطزاذتٙس. زض ايٗ پػٚٞف تؼساز 

زٞس وٝ  ٞبی ايٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی . يبفتٝثطضؾی قس٘س 1387اِی  1379آٔبضی زض زٚضٜ ٘ٝ ؾبِٝ 

زاض اؾت. أب ثط ذلاف  ٔسَ تؼسيُ قسٜ ثبؾٛ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ضقس قطوت اظ ٘ظط آٔبضی ٔؼٙی

 ی ثط ٔیعاٖ ٔحبفظٝ وبضی حؿبثساضی ٘ساضز.طیتأثٞب، ثبلا ضفتٗ ضقس قطوت  پیف ثیٙی

ظٔاب٘ی    ظزٜ ؾاٟبْ زض زٚضٜ ٞابی ثبثات ٚ ثاب    ( ضاثطٝ ثیٗ ٘طخ ضقس زاضايی1389زاضاثی ٚ وطيٕی )

ٞبی پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطاٖ ضا ٔاٛضز ثطضؾای لاطاض       قطوت 1387تب  1383

 زاز٘س.

ٞبی ٘ماسی آظاز ٚ ٔحاسٚزيت زض تاأٔیٗ     ( ثٝ ثطضؾی تأثیط خطيب1388ٖتٟطا٘ی ٚ حهبضظازٜ )

ثاٝ زِیاُ ٔتفابٚت    ٌصاضی پطزاذتٙس. زض اياٗ پاػٚٞف    ٌصاضی ٚ وٓ ؾطٔبيٝ ٔبِی ثط ثیف ؾطٔبيٝ

قاسٜ ٚ اظ   ثٛٔی (KZ) (1997ثٛزٖ ؾبذتبض التهبزی ايطاٖ ٚ آٔطيىب قبذم وپّٗ ٚ ظيٍٙبِؽ )

ٝ  .اؾات  قسٜ اؾتفبزٜ ٔبِی تأٔیٗ زض ٔحسٚزيت قبذم ػٙٛاٖ ثٝ قبذم ثٛٔی قسٜ ٞابی   يبفتا

ٌاصاضی   زاضی ضاثطٝ ثیٗ ٔحسٚزيت زض تأٔیٗ ٔبِی ٚ وٓ ؾطٔبيٝ ايٗ پػٚٞف حبوی اظ ػسْ ٔؼٙی

 ثبقس. ٞبی پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی ض قطوتز

( ثاٝ ثطضؾای ضاثطاٝ ت ابز ٔٙابفغ ثایٗ ؾااٟبٔساضاٖ ٚ       1387اثطاٞیٕای وطزِاط ٚ ٕٞىابضاٖ )   

اػتجبضزٞٙسٌبٖ ثاب تٛظياغ ؾاٛز ؾاٟبْ ٚ ٔحاسٚزيت زض تاأٔیٗ ٔابِی پطزاذتٙاس. ثاطای آظٔاٖٛ           

ٞبی پصيطفتٝ قسٜ زض ثاٛضؼ ٚ   قطوت 1385تب  1379ٞبی  ٞبی ؾبَ ٞبی پػٚٞف اظ زازٜ فطضیٝ

زٞس وٝ ثاب افاعايف ت ابز ٔٙابفغ      ضطايت ٕٞجؿتٍی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبيح پػٚٞف ٘كبٖ ٔی

قاٛز. اظ ؾاٛی زيٍاط     ثیٗ اػتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ، ؾٛز وٕتطی ثیٗ ؾٟبٔساضاٖ تٛظيغ ٔای 
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بضزٞٙسٌبٖ ٚ ؾاٟبٔساضاٖ  ٞبی پػٚٞف حبوی اظ آٖ ٞؿتٙس وٝ افعايف ت بز ٔٙبفغ ثیٗ اػتج يبفتٝ

 تٛا٘س ثبػث افعايف ٔحسٚزيت زض تأٔیٗ ٔبِی ٌطزز. ٕ٘ی

زٞس وٝ ضاثطٝ ٔٙفی ٔؼٙبزاضی ثیٗ افعايف زض ٘طخ ضقس  ٘تبيح ايٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی

 ٔست ٚ ثّٙسٔست ٚخٛز زاضز. ٞبی ثبثت ثب ثبظزٜ ؾٟبْ وٛتبٜ زاضايی

 

 ّای پژٍّص فرضیِ -4
ٔططح قسٜ،  پیكیٙٝ ٘ظطی ٚ تدطثیپػٚٞف ٚ ثب تٛخٝ ثٝ  يبثی ثٝ ٞسف زض ضاؾتبی زؾت

 ٞبيی ثٝ قطح ظيط تسٚيٗ قسٜ اؾت: فطضیٝ

 ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ ضقس قطوت ضاثطٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ثیٗ ٔحسٚزيت فرضیِ اصلی :

ٞب ضاثطٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز  ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ ضقس زاضايی ثیٗ ٔحسٚزيت فرضیِ فرعی اٍل:

 زاضز.

 ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ ضقس فطٚـ ضاثطٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ثیٗ ٔحسٚزيت رعی دٍم:فرضیِ ف

  رٍش پژٍّص -5

ٞبی وٕیّ اؾت وٝ اظ ضٚـ ػّٕی ؾبذت ٚ اثجبت تدطثی ايٗ پػٚٞف اظ ٘ٛع پػٚٞف

قٛز. اظ ٞبی پػٚٞف اظ لجُ تؼییٗ قسٜ ا٘دبْ ٔیٞب ٚ ططحٚ ثط اؾبؼ فطضیٝ ،وٙس اؾتفبزٜ ٔی

ٚ ثطای  ،ٞب وٕیّ اؾتٌیطی زازٜقٛز وٝ ٔؼیبض ا٘ساظٜ ٞب ظٔب٘ی اؾتفبزٜ ٔیايٗ زؾتٝ پػٚٞف

ٞب آٚضی زازٜ. ثٝ ٔٙظٛض خٕغ(1382،ٕ٘بظی) قٛزٞبی آٔبضی اؾتفبزٜ ٔیٞب اظ فٗاؾترطاج ٘تیدٝ

آٚضی اطلاػبت ٔطثٛط ثٝ ای اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض ذهٛل خٕغٚ اطلاػبت، اظ ضٚـ وتبثرب٘ٝ

ٞبی ترههی فبضؾی ٚ لاتیٗ پیكیٙٝ پػٚٞف اظ وتت، ٔدلات ٚ ؾبيت ثرف ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ

افعاض تسثیط پطزاظ ٚ ؾبيت ضؾٕی ٞب ٘یع اظ ططيك ٘طْاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. اطلاػبت ٔٛضز ٘یبظ قطوت

افعاض اوؿُ آٔبزٜ ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْا٘س. زض ٟ٘بيت زازٜؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٌطزآٚضی قسٜ

 تدعيٝ ٚ تحّیُ ٟ٘بيی ا٘دبْ ٌطفتٝ اؾت.  SPSS -21افعاض زٜ اظ ٘طْٚ ؾپؽ ثب اؾتفب

 

 صهتغیرّای پژٍّ -1 -5

ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ٔؿتمُ، ضقس فطٚـ ٚ ضقس  زض ايٗ پػٚٞف ٔحسٚزيت

ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ ٚ ا٘ساظٜ قطوت، ٘ؿجت حبقیٝ ؾٛز ذبِم ٚ ٘ؿجت ؾٛز  زاضايی

 ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیطٞبی وٙتطِی ٞؿتٙس.  يیتمؿیٕی ثٝ وُ زاضا
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 لهتغیر هستق -1 -1 -5

 (KZ) ّای تأهیي هالی هحدٍدیت
  KZ ٔبِی تأٔیٗ زض ٔحسٚزيت قبذم اظ ٔبِی، تأٔیٗ زض ٔحسٚز ٞبیقطوت تٕیع ثطای

 ضٚی ثط (1997) ظيٍٙبلاؼ ٚ وپّٗ ٔطبِؼٝ ثؿط ثب( 2006) 1زٍٕٚ٘ی. اؾت قسٜ اؾتفبزٜ

 اؾبؼ ثط وٝ ا٘سٕ٘ٛزٜ اضائٝ ضا قبذهی ٔبِی، تأٔیٗ زض ٔحسٚزيت زاضای ٞبی قطوت ٔؼیبضٞبی

 ايٗ اؾبؼ ثط. ٕ٘ٛز قٙبؾبيی ضا زاض٘س ٔحسٚزيت ٔبِی تأٔیٗ زض وٝ ضا ٞبيیقطوت تٛأٖی آٖ

 ثیكتطيٗ زاضای ثبقٙس، قبذم ايٗ اظ حبنُ ٔمساض ثیكتطيٗ زاضای وٝ ضا ٞبيی قطوت قبذم،

 ٚ إِٓیسا پػٚٞف زض وٝ KZ قبذم اظ ایٕ٘ٛ٘ٝ. قٛ٘سٔی اضظيبثی ٔبِی تأٔیٗ زض ٔحسٚزيت

٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت )ثٝ ٘مُ اظ تٟطا٘ی ٚ  1ی  ضاثطٝ زض قسٜ ثٝ وبض ٌطفتٝ( 2004) ٕٞىبضاٖ

 .1388 حهبضظازٜ،

KZ = -1/002 CFO + 0/383 MTB + 3/139 Lev – 39/368 Div – 1/315 C      (1)    

 وٝ زض آٖ:

KZ = ٔحسٚزيت زض تأٔیٗ ٔبِی 

CFO = خطيبٖ ٚخٝ ٘مس حبنُ اظ ػّٕیبت 

MTB = ٗ٘ؿجت ویٛتٛثی 

Lev = ٘ؿجت اٞطٔی 

Div = ؾٛز ؾٟبْ پطزاذتی 

C = ٔٛخٛزی ٘مس 

ٞبی ٘مسی، ؾٛز ٞبيی وٝ اظ يه ؾٛ زاضای خطيبٖفٛق، قطوت KZ ثط اؾبؼ قبذم 

ٞؿتٙس ٚ اظ ؾٛی زيٍط زاضای ٘ؿجت ویٛتٛثیٗ  ٚ ٘ؿجت  یتمؿیٕی ٚ ٔب٘سٜ ٚخٝ ٘مس وٕتط

ٚ زض ٘تیدٝ ثیكتطيٗ ٔحسٚزيت زض تأٔیٗ ٔبِی ضا  KZثبقٙس، ثبلاتطيٗ ٔی یتطاٞطٔی ثعضي

زاض٘س. ثب تٛخٝ ثٝ تفبٚت قطايط التهبزی ٚ تدبضی ايطاٖ ثب وكٛض آٔطيىب ٚ وكٛضٞبی اضٚپبيی 

ثٙبثطايٗ زض ايٗ پػٚٞف اظ قبذم  خٛز ٘ساضز.أىبٖ اؾتفبزٜ اظ ضطايت حبنُ اظ قبذم فٛق ٚ

KZ  ٜتٟطا٘ی ٚ حهبضظازٜ  .قسٜ اؾتاؾتفبزٜ  (1388)ثٛٔی قسٜ زض پػٚٞف تٟطا٘ی ٚ حهبضظاز

ضا ثط اؾبؼ  KZثطای ثٛٔی وطزٖ ايٗ قبذم ٔمبزيط ٞط يه اظ ٔتغیطٞبی قبذم  (1388)

اثطٝ ٞط يه اظ ٔتغیطٞب ضاثطٝ آٖ ثب ٔحسٚزيت تأٔیٗ ٔبِی ٔطتت وطزٜ اؾت. ؾپؽ ثط اؾبؼ ض

                                                 
1- Dongmei 
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ٞب اظ يه تب پٙح وس ٌصاضی قس٘س. ثطای ٔثبَ، ٘ؿجت  زازٜ KZ)ضاثطٝ ٔٙفی يب ٔثجت( ثب قبذم 

تط )پٙده اَٚ( وس  ثسٞی ثب ٔحسٚزيت تأٔیٗ ٔبِی ضاثطٝ ٔثجت زاضز. ثٙبثطايٗ ثٝ ٔمبزيط وٛچه

(. ؾپؽ ثطای ثسؾت 5اذتهبل زازٜ قس )پٙده آذط: وس  5تب  2تط اػساز  ٚ ثٝ ٔمبزيط ثعضي 1

ثیٗ ٔمبزيط ٚالؼی ٔتغیطٞب ٚ حبنُ خٕغ وسٞبی ٞط يه اظ ٔتغیطٞب  KZآٚضزٖ ٔؼبزِٝ قبذم 

تٟطا٘ی ٚ حهبضظازٜ تٛؾط ثٛٔی قسٜ ثط اؾبؼ قطايط التهبزی ايطاٖ  KZضٌطؾیٖٛ ٌطفتٝ قس. 

 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. 2ی  ضاثطٝ ( زض1388)

KZIR = 17/330 – 37/486 C – 15/216 Div + 3/394 Lev – 1/402 MTB          (2)  

 وٝ زض آٖ:

KZIR = ٜٔحسٚزيت زض تأٔیٗ ٔبِی ثٛٔی قس 

C = ٞب ٔٛخٛزی ٘مس تمؿیٓ ثط وُ زاضايی 

Div = ٞبؾٛز ؾٟبْ پطزاذتی تمؿیٓ ثط وُ زاضايی 

Lev  =ٞب ٘ؿجت اٞطٔی تمؿیٓ ثط وُ زاضايی 

MTB =  ٗ٘ؿجت ویٛتٛثی 

يٗ تطتیت اؾت وٝ اثتسا ٔمبزيط ٚالؼی ضا زض ٔؼبزِٝ قبذم ضٚـ اؾتفبزٜ اظ ايٗ قبذم ثس

KZIR  ٚاضز ٕ٘ٛزٜ ٚ ٔمساضKZIR تطيٗ قٛز. ثب ٔطتت وطزٖ ٔمبزيط اظ  وٛچهٔحبؾجٝ ٔی

ٞبی زاضای ٔحسٚزيت تٛاٖ قطوتٔی 1 خسَٚتطيٗ )پٙده آذط(، ٔطبثك )پٙده اَٚ( ثٝ ثعضي

زٞس اظ ضٚـ ايدبز ٘كبٖ ٔی 1 خسَٚٛض وٝ طتأٔیٗ ٔبِی ضا تؼییٗ ٕ٘ٛز. زض ايٗ پػٚٞف ٕٞبٖ

ٞبی زاضای ٔحسٚزيت اظ ؾبيطيٗ اؾتفبزٜ ( خٟت تٕیع قطوتٚخٟیٔتغیطٞبی ٔهٙٛػی )زٚ 

 قسٜ اؾت.

 KZIRّاي هحذٍد در تأهیي هالي با استفادُ از ضاخص رٍش تویس ضرکت (:1) جذٍل

احتوال هحدٍدیت در 

 تأهیي هالی

 پٌجک پٌجن چْارم پٌجک پٌجک سَم پٌجک دٍم پٌجک اٍل

 %100% تا 80 %80% تا 60 %60% تا 40 %40% تا 20 %20صفر تا 

ّایی کِ در ایي پژٍّص بِ عٌَاى هحدٍد در تأهیي هالی در ًظر ضرکت

 اًد.گرفتِ ضدُ
* * 

 (1388ٔٙجغ: تٟطا٘ی ٚ حهبضظازٜ)
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 ِهتغیرّای ٍابست -2 -1 -5
( 2001(، وبضپٙتط ٚ پتطؾٗ )2011)  1ٕٞب٘ٙس پػٚٞف ٌطی ٚ خب٘ؿٖٛ :(AG) ّا رضد دارایی

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 3ی  ٞب اظ ضاثطٝ ( ثطای ٔحبؾجٝ ضقس زاضايی1389ٚ زاضاثی ٚ وطيٕی )

 

 

(3) 

 

 

( ثطای ٔحبؾجٝ 2010ضحٕبٖ ) ( 2013ٌٚٛتبْ ٚ ٚيسيب ) ٕٞب٘ٙس پػٚٞف  (:SG)شرضد فرٍ

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 4ی  ضقس فطٚـ اظ ضاثطٝ

ٍِبضيتٓ فطٚـ ؾبَ خبضی ; ضقس فطٚـ  –ٍِبضيتٓ فطٚـ ؾبَ لجُ    (4)  

 هتغیرّای کٌترلی -3 -1 -5

ٙبثغ ٘بٍٕٞٙی زض ضقس ا٘ساظٜ قطوت ثٝ طٛض وّی ثٝ ػٙٛاٖ يىی اظ ٔ (:Size)ت اًدازُ ضرک

(. ثب تٛخٝ ثٝ قطايط تٛضٔی ٚ ٘بٔطثٛط ثٛزٖ اللاْ 2011قطوت قٙبؾبئی قسٜ اؾت )ضحٕبٖ، 

ٞبی فطٚـ، اظ ثیٗ ؾٝ ٔؼیبض ٔتساَٚ ا٘ساظٜ )ٍِبضيتٓ  ٞب ٚ اختٙبة اظ اثط ٘ٛؾبٖ تبضيری زاضايی

ضظـ ثبظاض ؾٟبْ ٞب، فطٚـ ٚ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ( ٔؼیبض ٍِبضيتٓ طجیؼی ا طجیؼی ٔدٕٛع زاضايی

 (.1390قطوت ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبض ا٘ساظٜ قطوت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت )ذٛاخٛی ٚ ٔٙفطز ٟٔبضِٛئی، 

وٙس، تحمك ؾٛز ( ثیبٖ ٔی1950) 2آِىیبٖ (:NI/NS) ًسبت حاضیِ سَد خالص

ٞبيی وٝ ؾٛزآٚضی  ٞبی ٔٛفك ا٘تربة قسٜ ٚ قطوت ٔؼیبضی اؾت وٝ ثط اؾبؼ آٖ قطوت

 ثب ثیبٖ انُ تىبّٔی (2007) 3ٕٞچٙیٗ وٛز ثیكتطی زاقتٝ، ضقس ثیكتطی ٘یع ذٛاٞٙس وطز. 

ٔبيطظ ٚ . ٞبی ؾٛزآٚض ضقس ذٛاٞٙس وطز زٞس وٝ قطوت٘كبٖ ٔی  (تط اؾت ضقس آ٘ىٝ قبيؿتٝ)

ٞب ثٝ ز٘جبَ  ٔطاتجی ذٛز اشػبٖ زاقتٝ وٝ، قطوت  ی ؾّؿّٝ ( زض ٘ظطي1984ٝ) 4ٔدّٛف

ٌصاضاٖ ذبضخی،  ٞبی ذٛز ٚ ثٝ زِیُ اطلاػبت ٘بٔتمبضٖ ثیٗ قطوت ٚ ؾطٔبيٝ ٌصاضی ؾطٔبيٝ

زٞٙس ٚ اظ ططفی افعايف زض ؾٛز  تأٔیٗ ٔبِی زاذّی ضا ثط تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی تطخیح ٔی

                                                 
1- Gray & Johnson  

2- Alchian  

3- Coad 

4- Myers & Majluf 

ٞب ; ضقس زاضايی  
ٞبی پبيبٖ زٚضٜ ٔدٕٛع زاضايی –ٔدٕٛع زاضايی ٞبی اَٚ زٚضٜ   

 ٔدٕٛع زاضايی ٞبی اَٚ زٚضٜ
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قٛز. ثٝ  ٚ ضقس ثیكتط ٔی  ٌصاضی ٚ زض ٘تیدٝ ٔٙدط ثٝ تٛؾؼٝ ا٘جبقتٝ، ثبػث افعايف زض ؾطٔبيٝ

زض ايٗ پػٚٞف  قٛز. ػجبضت زيٍط، ؾٛز ٔٙجغ ٟٔٓ ٔبِی ثطای تٛؾؼٝ ؾبظٔبٖ ٔحؿٛة ٔی

( اظ ٘ؿجت حبقیٝ ؾٛز ذبِم ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط وٙتطِی 2013ٕٞب٘ٙس اِجطيًٙ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس.

( زض ٔٛضز تأثیط 1986) 1خٙؿٗ (:Div/TA) اّ ًسبت سَد تقسیوی بِ کل دارایی

ٞبيی ٔثُ  وٙس، وٝ ٔسيطاٖ اظ ططيك ٔحطنٞبی ٕ٘بيٙسٌی ثیبٖ ٔیؾٛز تمؿیٕی ثط ٞعيٙٝ

ٌصاضی پبزاـ، زاضای ايٗ اٍ٘یعٜ ٞؿتٙس وٝ حتی زض نٛضت فمساٖ فطنت ضقس ٚ ؾطٔبيٝ

ٜ وٙٙس. زض ايٗ حبِت زٌصاضی وٓ ثبظزٜ يب حتی ظيبٖؾٛزآٚض، ٚخٜٛ ٘مس آظاز ضا نطف ؾطٔبيٝ

ٞبی احتٕبِی ٔسيطيت اظ ؾیبؾت تمؿیٓ ؾٛز اثعاضی ثطای وٙتطَ ٚ ٕٔب٘ؼت اظ ؾٛء اؾتفبزٜ

( اظ ٘ؿجت ؾٛز 2013ٚخٜٛ ٘مس آظاز اؾت. زض ايٗ پػٚٞف ٕٞب٘ٙس پػٚٞف اِجطيًٙ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط وٙتطِی اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس. تمؿیٕی ثٝ وُ زاضايی

 الگَی پژٍّص -2 -5
اظ ٞب  ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطضیٝ ( 2001( ٚ وبضپٙتط ٚ پتطؾٗ )2005ثه ٚ ٕٞىبضاٖ )ٕٞب٘ٙس 

ٞبی  ٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ ثطای آظٖٔٛ فطضیٝاٍِٛ. اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ضٌطؾیٖٛ ذطی چٙس ٔتغیطٜ

 ثبقس.ٔیپػٚٞف زض ايٗ ٔمبِٝ ثٝ قطح ظيط 

 اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس. 3 فطػی اَٚ اظ اٍِٛی قٕبضٜ ٝ یفطضثطای آظٖٔٛ 

AG i,t = α + β1 * (KZIR)i,t +β2 * Sizei,t + β3 * )NI/NS(i,t + β4 * (Div/TA)i,t +εi,t   

 (3) 

 اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس. 4فطػی زْٚ اظ اٍِٛی قٕبضٜ  ٝ یفطضثطای آظٖٔٛ 

SG i,t = α + β1 * (KZIR)i,t +β2 * Sizei,t + β3 * )NI/NS(i,t + β4 * (Div/TA)i,t +εi,t     

(4) 

 دٍرُ هَرد آزهَى، جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری. 3. 5
تب  1381ٞبی  ٞبی ٔبِی ؾبَؾبِٝ ثط اؾبؼ نٛضتزٜ يه زٚضٜ ظٔب٘ی  ،زٚضٜ ٔٛضز ٔطبِؼٝ

ٞبی پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، خبٔؼٝ آٔبضی پػٚٞف  . قطوتثبقس ٔی 1390

ٞب ٔیبٖ اػ بی خبٔؼٝ، قطايط ظيط ٘بٕٞبٍٞٙیزٞٙس. ثٝ ػّت ٚخٛز ثطذی حبضط ضا تكىیُ ٔی

 .ثطای ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی لطاض زازٜ قس
                                                 
1- Jensen  
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ضؾی تغییط ؾبَ ٔبِی ٞب ٔٙتٟی ثٝ پبيبٖ اؾفٙس ٔبٜ ٚ زض ثبظزٜ ظٔب٘ی ٔٛضز ثطؾبَ ٔبِی آٖ .1

 ٞبی ٔحبؾجٝ قسٜ زض پبيبٖ ؾبَ ٔبِی زاضای تطبثك ظٔب٘ی لاظْ ثبقس. تب قبذم٘ساقتٝ ثبقٙس

ٌطی ٔبِی، ّٞسيًٙ، ثب٘ه ٚ ٌصاضی، ٚاؾطٝٞبی ؾطٔبيٝتفبٚت ٘ٛع فؼبِیت قطوتثٝ زِیُ  .2

 ا٘س. ٞب اظ ٕ٘ٛ٘ٝ ذبضج قسٜ ِیعيًٙ، ايٗ قطوت

 ٞبی ٔٛضز ٘یبظ زض زؾتطؼ ثبقس.اطلاػبت ٔبِی ٔٛضز ٘یبظ ثٝ ٔٙظٛض اؾترطاج زازٜ .3

تب  1381ظٔب٘ی  قطوت زض زٚضٜ 173ٞبی يبز قسٜ، تؼساز ثب تٛخٝ ثٝ قطايط ٚ اػٕبَ ٔحسٚزيت

 ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة قس. 1390

 ّای پژٍّص یافتِ -6

 آهار تَصیفی -1 -6
ٞبی تٛنیفی ٔحبؾجٝ قسٜ قبُٔ ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ ٚ ٞب، آٔبضٜزض اثتسا ٚ لجُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ

 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. 2ا٘حطاف ٔؼیبض ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضؾی زض خسَٚ 

زضنس اظ  40تأٔیٗ ٔبِی ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ثٝ طٛض ٔتٛؾط ٞبی  ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط ٔحسٚزيت

ٞبی ػ ٛ ٕ٘ٛ٘ٝ زاضای ٔحسٚزيت زض تأٔیٗ ٔبِی ٞؿتٙس. ٕٞچٙیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیطٞبی  قطوت

ٞبی ػ ٛ ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ طٛض ٔتٛؾط ؾبلا٘ٝ  ٞب ٚ ضقس فطٚـ ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ قطوت ضقس زاضايی

 وٙٙس. زضنس زض فطٚـ ضقس ٔی 15ٞب ٚ  زضنس زض زاضايی 19
 

آهار تَصیفي هتغیرّاي پژٍّص (:5)جذٍل   

 اًحراف هعیار هیاًِ هیاًگیي هتغیر                                                    آهارُ

 49/0 00/0 40/0 ّای تأهیي هالی هحدٍدیت

 32/0 14/0 19/0 ّا رضد دارایی

 39/0 14/0 15/0 رضد فرٍش

 52/1 34/12 49/12 اًدازُ ضرکت

 4/3 12/0 25/0 ًسبت حاضیِ سَد خالص

 08/0 03/0 06/0 ّا ًسبت سَد تقسیوی بِ کل دارایی

اٖپػٚٞكٍط يبفتٝ ٞبیٔٙجغ:   

 آهار استٌباطی -2 -6
ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ثط ضقس قطوت  زض ايٗ پػٚٞف، ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی تأثیط ٔحسٚزيت

ٌیط٘س. اظ يه ؾٛ، ايٗ  ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ اظ زٚ خٙجٝ ٔتفبٚت ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی

آظٖٔٛ  1390تب  1381ٞبی ٔرتّف ٚ اظ ؾٛی زيٍط، زض زٚضٜ ظٔب٘ی  ٔتغیطٞب زض ٔیبٖ قطوت
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ٞبی تطویجی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ضٚـ  ثطضؾی، اظ تدعيٝ ٚ تحّیُ زازٜ قٛ٘س. ثٙبثطايٗ، زض ايٗ ٔی

قٛز ٞٓ ذطی ثیٗ ٔتغیطٞب وبٞف يبفتٝ ٚ  ٔعثٛض زض ػیٗ افعايف لسضت آٔبضی ضطايت، ثبػث ٔی

 (. 77: 1389ٔحٕسی ٚ ٕٞىبضاٖ، ) ثٝ ٚاؾطٝ افعايف زضخٝ آظازی، ثطآٚضزی وبضاتط ا٘دبْ قٛز

 خطیبررسی هطکل ّن -1 -2 -6
ذطی ٚخٛز زاقتٝ ٞبی ٔٛضز ٔطبِؼٝ زض ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٔكىُ ٞٓب٘ی وٝ زض زازٜظٔ

تٛاٖ اظ ضٌطؾیٖٛ ذطی چٙس ٔتغیطٜ اؾتفبزٜ ٚ ٕ٘ی ،ثبقسثبقس، ٘تبيح ضٌطؾیٖٛ لبثُ اتىب ٕ٘ی

ٞبی ٔٛضز ٔطبِؼٝ زض ايٗ پػٚٞف اظ ػبُٔ  ذطی چٙسٌب٘ٝ زض زازٜ . ثطای ثطضؾی ٔكىُ ٞٓوطز

ٚ  10اظ  وٛچىتطاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ظٔب٘ی وٝ ػبُٔ تٛضْ ٚاضيب٘ؽ  تّطا٘ؽ ٚ تٛضْ ٚاضيب٘ؽ

)ٔیط فرطاِسيٙی،  ٞب اؾتذطی زض زازٜٞٓ ػسْ زٞٙسٜثبقس، ٘كبٖ 1/0تط اظ   تّطا٘ؽ ثعضي

ٞط چمسض تِٛطا٘ؽ وٓ ثبقس، اطلاػبت ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞب وٓ ثٛزٜ ٚ ٔكىلاتی زض  .(112: 1389

قٛز. ػبُٔ تٛضْ ٚاضيب٘ؽ ٘یع ٔؼىٛؼ تِٛطا٘ؽ ثٛزٜ ٚ ٞط چٝ لسض  ٔی اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ ايدبز

قٛز ٚ ضٌطؾیٖٛ ضا ثطای پیف ثیٙی  افعايف يبثس ثبػث افعايف ٚاضيب٘ؽ ضطايت ضٌطؾیٖٛ ٔی

وّیٝ ٔٛاضز وٕتط اظ زٞس وٝ ٔیعاٖ ػبُٔ تٛضْ ٚاضيب٘ؽ زض ٘كبٖ ٔی 3 خسَٚ ؾبظز. ٘بٔٙبؾت ٔی

تٛضیحی ذطی ٔیبٖ ٔتغیطٞبی ثٙبثطايٗ، ٔكىُ ٞٓ ؛اؾت 1/0تط اظ  ٚ ٔیعاٖ تّطا٘ؽ ثعضي 10

 ٚخٛز ٘ساضز.

 
 ًتایج حاصل از بررسي ّوخطي بیي هتغیرّا(: 3) جذٍل

 هتغیر
هحدٍدیت 

 تأهیي هالی

اًدازُ 

 ضرکت

ًسبت سَد تقسیوی 

 ّا بِ کل دارایی

ًسبت حاضیِ 

 سَد خالص

فرضیِ فرعی 

 اٍل

 1 3/1 2/1 3/1 تَرم ٍاریاًس

 1 75/0 85/0 78/0 تلراًس

فرضیِ فرعی 

 دٍم

 1 3/1 2/1 3/1 تَرم ٍاریاًس

 1 75/0 85/0 78/0 تلراًس

اٖپػٚٞكٍط يبفتٝ ٞبیٔٙجغ:   

 

 بررسی ّوبستگی پیاپی -2 -2 -6
ثطای آظٖٔٛ ٕٞجؿتٍی پیبپی زض خٕلات ذطب اظ آظٖٔٛ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ قس. آظٖٔٛ 

ٕٞجؿتٝ ٔطتجٝ اَٚ ٔجتٙی اؾت. ٕٞبٖ ٌٛ٘ٝ وٝ خسَٚ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثط ٔسَ ذطبی ذٛز 
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ٞبی زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثیبٍ٘ط ػسْ ذٛز ٕٞجؿتٍی ذطبٞب  زٞٙس آٔبضٜ ٘كبٖ ٔی 5ٚ  4قٕبضٜ 

 ٞؿتٙس.

 ّا آزهَى فرضیِ -3 -2 -6
-ضا ٘كبٖ ٔی فطضیٝ فطػی اَٚ آظٖٔٛ اظ حبنُ ضٌطؾیٛ٘ی تحّیُ ٘تبيح ذلانٝ 4 خسَٚ

زٞس، ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض ؾطح ٔؼٙبزاضی ٚ ٔمساض ثتب ثیٗ  ٕٞبٖ ٌٛ٘ٝ وٝ ايٗ خسَٚ ٘كبٖ ٔی .زٞس

ٞب ضاثطٝ ٔٙفی ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ايٗ ضاثطٝ ثیبٍ٘ط  ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ ضقس زاضايی ٔحسٚزيت

يبثس. ٕٞچٙیٗ ا٘ساظٜ  ٞب وبٞف ٔی ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ضقس زاضايی آٖ اؾت وٝ ثب افعايف ٔحسٚزيت

ٞب ضاثطٝ ٔؼٙبزاضی زاض٘س. ثب تٛخٝ  ٞب ثب ضقس زاضايی وت ٚ ٘ؿجت ؾٛز تمؿیٕی ثٝ وُ زاضايیقط

ٞب  ثٝ ٔمساض ثتب )ضطايت اؾتب٘ساضز قسٜ( ٚ ٔمساض ثطآٚضز قسٜ ضاثطٝ ا٘ساظٜ قطوت ثب ضقس زاضايی

 ٞب ٔؼىٛؼ اؾت. ٞب ثب ضقس زاضايی ٔؿتمیٓ ٚ ضاثطٝ ٘ؿجت ؾٛز تمؿیٕی ثٝ وُ زاضايی

٘كبٖ زٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ اٍِٛی ضٌطؾیٖٛ ثطاظـ قسٜ ٔؼٙبزاض اؾت ٚ  Fبضٜ ٔمساض آٔ

ٞب ضاثطٝ ٔؼٙبزاضی زاض٘س ٚ ثب  ٔحسٚزيت تأٔیٗ ٔبِی ٚ ٔتغیطٞبی وٙتطِی ثب ٞٓ ثب ضقس زاضايی

ٞب ضا  زضنس اظ تغییطات ضقس قطوت 6تٛخٝ ثٝ ضطيت تؼییٗ اؾتب٘ساضز قسٜ، ايٗ ٔتغیطٞب حسٚز 

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ػسْ ذٛز ٕٞجؿتٍی ذطبٞب  96/1ٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ زٞس. آٔبضٜ ز تٛضیح ٔی

 اؾت.

 
ًتایج آزهَى رگرسیَى براي فرضیِ فرعي اٍل  (:9)جذٍل  

AG i,t = α + β1 * (KZIR)i,t +β2 * Sizei,t + β3 * )NI/NS(i,t + β4 * (Div/TA)i,t +εi,t 

 آهارُ                                                        

                                        هتغیر  

هقدار برآٍرد 

 ضدُ
 سطح هعٌاداری tآهارُ  بتا

  000/0 -08/4 -11/0 -08/0 ّای تأهیي هالی هحدٍدیت

  000/0 29/8 01/0 05/0 اًدازُ ضرکت

  468/0 73/0 02/0 00/0 ًسبت حاضیِ سَد خالص

  000/0 -21/4 -12/0 -48/0 ّا تقسیوی بِ کل داراییًسبت سَد 

000/0 -66/4  -33/0 هقدار ثابت  

 000/0سطح هعٌی داری                                                       F                                   1/25آهارُ 

 96/1آهارُ دٍربیي ٍاتسَى                                                  06/0ضریب تعییي استاًدارد ضدُ          

اٖپػٚٞكٍط يبفتٝ ٞبیٔٙجغ:   
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-ضا ٘كبٖ ٔی فطضیٝ فطػی زْٚ آظٖٔٛ اظ حبنُ ضٌطؾیٛ٘ی تحّیُ ٘تبيح ذلانٝ 5 خسَٚ

زٞس، ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض ؾطح ٔؼٙبزاضی ٚ ٔمساض ثتب ثیٗ  ٕٞبٖ ٌٛ٘ٝ وٝ ايٗ خسَٚ ٘كبٖ ٔی .زٞس

ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ ضقس فطٚـ ضاثطٝ ٔٙفی ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ايٗ ضاثطٝ ثیبٍ٘ط آٖ  ٔحسٚزيت

يبثس. ٕٞچٙیٗ ا٘ساظٜ  ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ضقس فطٚـ وبٞف ٔی اؾت وٝ ثب افعايف ٔحسٚزيت

ٞب ثب ضقس فطٚـ ضاثطٝ ٔؼٙبزاضی زاض٘س. ثب تٛخٝ ثٝ  ؾٛز تمؿیٕی ثٝ وُ زاضايیقطوت ٚ ٘ؿجت 

ٔمساض ثتب )ضطايت اؾتب٘ساضز قسٜ( ٚ ٔمساض ثطآٚضز قسٜ ضاثطٝ ا٘ساظٜ قطوت ثب ضقس فطٚـ 

ٞب ثب ضقس فطٚـ ٔؼىٛؼ اؾت. ثٝ ثیبٖ  ٔؿتمیٓ ٚ ضاثطٝ ٘ؿجت ؾٛز تمؿیٕی ثٝ وُ زاضايی

ضٌتط ثبقس ضقس فطٚـ ٘یع ثیكتط ذٛاٞس ثٛز ٚ ٞط ٔمساض ؾٛز زيٍط ٞط چٝ ا٘ساظٜ قطوت ثع

 93/1تمؿیٕی ثیكتط تٛظيغ قٛز ضقس فطٚـ وبٞف پیسا ذٛاٞس وطز. آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 

 اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ػسْ ذٛز ٕٞجؿتٍی ذطبٞب اؾت.

 
ًتایج آزهَى رگرسیَى براي فرضیِ فرعي دٍم  (:2)جذٍل   

SG i,t = α + β1 * (KZIR)i,t +β2 * Sizei,t + β3 * )NI/NS(i,t + β4 * (Div/TA)i,t +εi,t 

 آهارُ                                                        

                                        هتغیر  

هقدار برآٍرد 

 ضدُ
 سطح هعٌاداری tآهارُ  بتا

  001/0 -33/3 -1/0 -/08 ّای تأهیي هالی هحدٍدیت

  000/0 28/4 12/0 03/0 اًدازُ ضرکت

 ًسبت حاضیِ سَد خالص
00/0 03/0 35/1 176/0  

 ّا ًسبت سَد تقسیوی بِ کل دارایی
43/0- 09/0- 09/3- 002/0  

 هقدار ثابت
17/0-  90/1- 058/0  

 000/0سطح هعٌی داری                                                        F                                   29/9آهارُ 

 93/1آهارُ دٍربیي ٍاتسَى                                                 02/0ضریب تعییي استاًدارد ضدُ          

اٖپػٚٞكٍط يبفتٝ ٞبیٔٙجغ:   

 

 بحث ٍ ًتیجِ گیری -7
 ضلبثتی ٚ ضقس حبَ زض ٔحیط، وٙٙسٔی فؼبِیت آٖ زض ٞبقطوت وٝ ٔحیطی حبضط ظٔبٖ زض

ؾطٔبيٝ ططيك اظ ذٛز ٞبیفؼبِیت تٛؾؼٝ ثٝ ٘یبظ ،ٚ ضقس پیكطفت خٟت ٘یع ٞب قطوت  ٚ ثبقسیٔ

 ٘یبظ ٔٛضز ٘مس ٚخٜٛ ٚ ٔبِی ٔٙبثغ تأٔیٗ ٘یبظٔٙس ٞبی خسيس ؾطٔبيٝ ٌصاضای .زاض٘س خسيس ٌصاضی
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ت. زض ٕٞیٗ ضاؾتب ايٗ اؾثطٚ ضٚ ٞبيیٔحسٚزيت ثب ٔؼٕٛلا ٔٙبثغ ايٗ ٔیٗأتقطوت زض  أب اؾت

ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ ضقس  پػٚٞف ثٝ ز٘جبَ يبفتٗ پبؾد ايٗ ؾٛاَ اؾت وٝ آيب ثیٗ ٔحسٚزيت

ٛخٝ ٞبی پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثطٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز يب ذیط؟ ت قطوت

قطوت پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  173ثٝ ٘تبيح تدعيٝ ٚ تحّیُ اطلاػبت ٔطثٛط ثٝ  

ثٝ طٛض وّی ثیبٍ٘ط ايٗ ٔٛضٛع اؾت وٝ ثیٗ  1390تب  1381ٞبی  تٟطاٖ زض طی ؾبَ

ٞبی ضقس قطوت  ٞب ٚ ضقس فطٚـ ثٝ ػٙٛاٖ قبذم ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ ضقس زاضايی ٔحسٚزيت

ٞبيی وٝ اظ يه ؾٛ زاضای ٔب٘سٜ ٚخٝ  قطوتٚخٛز زاضز. ثٝ ثیبٖ زيٍط، ضاثطٝ ٔٙفی ٔؼٙبزاضی 

ٞؿتٙس ٚ اظ ؾٛی زيٍط زاضای ٘ؿجت اٞطٔی  یوٕتط ٚ قبذم ویٛتٛثیٗ ؾٛز تمؿیٕی ،٘مس

ٞبی  ٞبی ايٗ پػٚٞف ثب پیكیٙٝ ٘ظطی ٚ پػٚٞف ضقس وٕتطی زاض٘س. يبفتٝثبقٙس،  ٔی یتطثعضي

(، وٙیعٚا ٚ 2004(، ِٛيٗ )1998ت ٚ ٔىؿیٕٛيچ )وب٘ -(، زٔیطٌبن1998ضاخبٖ ٚ ظيٍٙبِؽ)

( ٔطبثمت زاضز )زض ايطاٖ ٘یع پػٚٞكی ثب ايٗ ٔٛضٛع 2013( ٚ ٌٛتبْ ٚ ٚيسيب )2009ٕٞىبضاٖ )

خٟت ٔمبيؿٝ ٔكبٞسٜ ٘كس(. ٕٞچٙیٗ ٘تبيح پػٚٞف زض ذهٛل ٔتغیطٞبی وٙتطِی ثیبٍ٘ط آٖ 

 اضی ٚخٛز زاضز. ثٝ ػلاٜٚ ثیٗاؾت وٝ ثیٗ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ضقس قطوت ضاثطٝ ٔؿتمیٓ ٔؼٙبز

ٞب ٚ ضقس قطوت ضاثطٝ ٔؼىٛؼ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. آٔبض  ٘ؿجت ؾٛز تمؿیٕی ثٝ وُ زاضايی

ٞبی ػ ٛ ٕ٘ٛ٘ٝ زاضای ٔكىُ  زضنس اظ قطوت 40زٞس وٝ ثٝ طٛض ٔتٛؾط  تٛنیفی ٘یع ٘كبٖ ٔی

زضنس زض  19ٞبی ػ ٛ ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ طٛض ٔتٛؾط ؾبلا٘ٝ  ٔحسٚزيت تأٔیٗ ٔبِی ٞؿتٙس ٚ قطوت

 وٙٙس. زضنس زض فطٚـ ضقس ٔی 15ٞب ٚ  زاضايی

 

 پیطٌْادّای ًاضی از پژٍّص -8
ٌطاٖ  ٌصاضاٖ، اػتجبضزٞٙسٌبٖ، تحّیُٞبی پػٚٞف ثٝ ؾٟبٔساضاٖ، ؾطٔبيٝ ثب تٛخٝ ثٝ يبفتٝ

ٞبی  ٌصاضی ثٝ ضاثطٝ ٔٙفی ثیٗ ٔحسٚزيت قٛز زض ظٔبٖ ؾطٔبيٝ ٔبِی ٚ وبضٌعاضاٖ پیكٟٙبز ٔی

ٞب تٛخٝ ٕ٘بيٙس. ػلاٜٚ ثط آٖ ثٝ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٝ  تأٔیٗ ٔبِی ٚ ضقس قطوت

حؿبثساضی ٚ حؿبثطؾی پیكٟٙبز  ٞب ٚ ٞیأت تسٚيٗ اؾتب٘ساضزٞبی ػٙٛاٖ ٟ٘بز ٘بظط ثط قطوت

ٞب ضا خٟت ثٟطٜ ثطزاضی ثٟتط  ٞبی تأٔیٗ ٔبِی قطوت قٛز اطلاػبت لاظْ زض ظٔیٙٝ ٔحسٚزيت ٔی

ٞبی ٔبِی افكب ٕ٘بيٙس. ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔسيطاٖ ٚ ٔؿئٛلاٖ تأٔیٗ ٔبِی  اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ نٛضت

 خٝ ثیكتطی وٙٙس. ٞبی تأٔیٗ ٔبِی تٛ قٛز ثط پیبٔسٞبی ٔٙفی ٔحسٚزيت ٞب تٛنیٝ ٔی قطوت
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 ّای آیٌدُپیطٌْادّایی برای پژٍّص -9
تط قسٖ تأثیط ٔحسٚزيت  ثٝ ٔٙظٛض اؾتفبزٜ ٞط چٝ ثیكتط اظ ٘تبيح پػٚٞف ٚ ٘یع وٕه ثٝ ضٚقٗ

 ٞبی ظيط تٛخٝ ثیكتطی ٕ٘ٛز: تٛاٖ ثٝ ٔٛضٛع ٞب، زض آيٙسٜ ٔی تأٔیٗ ٔبِی ثط ضقس قطوت

ٔبِی ثٝ  ٔحسٚزيت تأٔیٗ ٔبِی زاذّی ٚ ٞبی ثب تفىیه ٔحسٚزيت تأٔیٗ  ا٘دبْ پػٚٞف .1

 ذبضخی.

قبذم  ٌیطی ٔحسٚزيت تأٔیٗ ٔبِی ٕٞچٖٛ ٞبی ا٘ساظٜ اؾتفبزٜ اظ ؾبيط ٔؼیبضٞب ٚ ٔسَ .2

 (.2006ٚايتس ٚ ٚٚ )

ٞب ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ تأثیط تٛضْ ٚ ؾبيط  ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ثط ضقس قطوت ثطضؾی اثط ٔحسٚزيت .3

 ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی.

 ٞب ثٝ تفىیه زض نٙبيغ ٔرتّف. ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ثط ضقس قطوت ٚزيتثطضؾی اثط ٔحس .4

 ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ثط ػّٕىطز قطوت. ثطضؾی اثط ٔحسٚزيت .5

 ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ثط اضظـ قطوت. ثطضؾی اثط ٔحسٚزيت .6

 ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ثط ٞعيٙٝ ؾطٔبيٝ. ثطضؾی اثط ٔحسٚزيت .7

 ّای پژٍّصهحدٍدیت -11
ٞبی ضٚثطٚ اؾت. اظ خّٕٝ ايٗ  ٞب ثب ٔحسٚزيت پػٚٞفايٗ پػٚٞف ٕٞب٘ٙس اغّت  ا٘دبْ

 اؾت اظ: ٞب ػجبضت ٔحسٚزيت

 زاضای ٞبیقطوت ثٝ ٚخٟی زٚ ٔتغیط اؾبؼ ثط ٞبقطوت پػٚٞف ايٗ زض وٝ ايٗ ثٝ تٛخٝ ثب .1

 ا٘س؛قسٜ تمؿیٓ ٔبِی تأٔیٗ زض ٔحسٚزيت ثسٖٚ ٞبيیقطوت ٚ ٔبِی تأٔیٗ زض ٔحسٚزيت

 .ٕ٘ٛز ضػبيت ضا احتیبط خب٘ت ٘تبيح ذهٛل زض ثبيس ثٙبثطايٗ

 تٟیٝ ٚ ػسْ وكٛض تٛضٔی قطايط ٚيػٜ )ثٝ اختٕبػی ٚ التهبزی ؾیبؾی، قطايط اظ ثؿیبضی .2

 .ثٛز زقٛاض وٙتطَ آٟ٘ب وٝ اؾت ٔؤثط پػٚٞف ٞبی يبفتٝ قسٜ( ثط تؼسيُ ٔبِی ٞبی نٛضت

 

 

 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
08

 ]
 

                            17 / 20

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-339-fa.html


 

 

 

 49بْار/  52/ ضوارُ ّفتنفصلٌاهِ علوي پژٍّطي حسابذاري هالي/ سال 

 

4

646 

 :ٌابعه
 ت بز ضاثطٝ ثطضؾی" ؛(1387) ضضب حهبضظازٜ، ٚ ٟٔسی ٔحٕسآثبزی، ػّی؛ وطزِط، اثطاٞیٕی .1

 ،"ٔبِی تبٔیٗ زض ٔحسٚزيت ٚ ؾٟبْ ؾٛز تٛظيغ ثب اػتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ زاضاٖ ؾٟبْ ثیٗ ٔٙبفغ

 .53-74، 4 قٕبضٜ اَٚ، ؾبَ ثٟبزاض، اٚضاق ثٛضؼ فهّٙبٔٝ

 ٔرتّف ٞبی زٚضٜ اثط" ؛(1390) ؾیبٔه ظازٜ، ٚضزی الله ٚ ٔحٕس ثط٘سق، ايٕب٘ی پطٚيع؛ پیطی، .2

 ؾبَ حؿبثساضی، تدطثی ٞبی پػٚٞف ،"تدبضی ٞبی ثٍٙبٜ ضقس ٚ ؾٛزآٚضی ثط ػٕط چطذٝ

 .46-49 ،2 قٕبضٜ اَٚ،

 زض ٔحسٚزيت ٚ آظاز ٘مسی ٞبی¬خطيبٖ تأثیط" ؛(1388) ضضب حهبضظازٜ، ٚ ضضب تٟطا٘ی، .3

 ،3 قٕبضٜ حؿبثساضی، تحمیمبت ،"ٌصاضی¬ؾطٔبيٝ وٓ ٚ ٌصاضی¬ؾطٔبيٝ ثیف ثط ٔبِی تأٔیٗ

67-50. 

 تغییطات زضنس تبثیط" ؛(1390) ٚحیس وّی، اؾسی ٚ ضضب ٔحٕس ػؿٍطی، آظيتب؛ خٟب٘كبز، .4

 اٚضاق تحّیُ ٔبِی زا٘ف پػٚٞكی ػّٕی فهّٙبٔٝ ،"آتی ؾٛز ضقس ثط پطزاذتی ؾٟبْ ؾٛز

 .14-1 ،12 قٕبضٜ ثٟبزاض،

 ذبضخی ٚ زاذّی وبضٞبی ٚ ؾبظ " ؛(1390) ٔحٕس ٟٔبضِٛئی، ٔٙفطز ٚ قىطاِٝ ذٛاخٛی، .5

 اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصيطفتٝ ٞبی قطوت ؾٛز پطزاذت ٔكی ذط ٚ قطوتی ضاٞجطی ٘ظبْ

 .160-145 ،15 قٕبضٜ ثٟبزاض، اٚضاق ثٛضؼ فهّٙبٔٝ ،"تٟطاٖ ثٟبزاض

 ،"ؾٟبْ ثبظزٜ ثط ثبثت ٞبی زاضايی ضقس ٘طخ تأثیط" ؛(1389) اوطْ وطيٕی، ٚ ضٚيب زاضاثی، .6

 .130-99 ،2 قٕبضٜ ،1389 ظٔؿتبٖ حؿبثطؾی، ٚ ٔبِی حؿبثساضی پػٚٞكٙبٔٝ

 ٚ زضٔب٘سٌی ثب آٖ اضتجبط ٚ ٔبِی اٞطْ" ؛(1392) اؾٕبػیُ ٘یب، تٛوُ ٚ اِسيٗ ٘ظبْ ضحیٕیبٖ، .7

 ٚ ذطی ضٚاثط) تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصيطفتٝ ٞبی قطوت زض ضقس ٞبی فطنت

 .108-129 ،20 قٕبضٜ پٙدٓ، ؾبَ ٔبِی، حؿبثساضی پػٚٞكی ػّٕی فهّٙبٔٝ ،"(ا٘حٙبيی

 ؾبذتبض اثط ثطضؾی" ؛(1388) ٟٔسی ٔكىی، ٚ حؿٗ انُ، لبِیجبف قبپٛض، ٔحٕسی، .8

 اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصيطفتٝ ٞبی قطوت اضظـ ٚ ثبظزٞی ثط( تطویت ٚ تٕطوع) ٔبِىیت

 .88 تب 69 ،11 زٚضٜ ٔبِی، تحمیمبت ،"تٟطاٖ ثٟبزاض

 ٌعاضقٍطی ضفتبض ثط آٖ تأثیط ٚ قطوت ضقس" ؛(1389) ا٘یؽ ضحیٕی، ٚ ػّیطضب آشيٗ، ٟٔط .9

  .102-89 ،13 قٕبضٜ پٙدٓ، ؾبَ نٙؼتی، ٔسيطيت فهّٙبٔٝ ،"ٔسيطاٖ ی وبضا٘ٝ ٔحبفظٝ
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 وتبة ا٘تكبضات: تٟطاٖ ،7 چبح ،spss اظ اؾتفبزٜ ثب آٔبضی تحّیُ ؛(1386) ٔٙهٛض ٔؤٔٙی، .10

ٛ٘. 

 أیط ٔٙفطز، وٙدىبٚ ٚ ضضب فط، طبِؼی حؿٗ، ؾیس ٘ؿت، حبٕ٘ی حیسض، ؾیس ٔیطفرطاِسيٙی، .11

 ٚ وٛچه ٞبی قطوت زض ٘ٛآٚضی ػّٕىطز ٚ زا٘ف ٘ٛآٚضی زا٘ف، ٔسيطيت" ؛(1389) ضضب

 .103-118 ،2 قٕبضٜ ثبظضٌب٘ی، ٔسيطيت ا٘ساظ چكٓ ،"ٔتٛؾط

 تٛؾؼٝ، ٚ خغطافیب ٔدّٝ ،"ا٘ؿب٘ی ػّْٛ زض ویفی ٞبی پػٚٞف ٘مف" ؛(1382) ٔحٕس ٕ٘بظی، .12

 .87-63 ،1 قٕبضٜ

13. Albring, S.M.; Huang,S.X.; Pereira,R.; & Xu. X (2013); “The effects of 

accounting restatements on firm growth”, Journal of Accounting and 

Public Policy, Vol. 32, No. 5, pp. 357–376. 

14. Alchian, A.A (1950); “Uncertainty, evolution, and economic theory”, 
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“Financial and legal constraints to growth: does firm size matter?”,  The 
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16. Bottazzi, G., Secchi A. & Tamagni. F (2010); “Financial constraints and 

firm dynamics”. Discussion Papers 2010/99, Dipartimento di Scienze 
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