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 مقدمٍ
زیلشی   تفاؾذ تذست تخضیلك ـ تحطیلص ـ تللػیع    غی 1ػفد ؾبغٌطفةدسج ثمتش اص سیؼح 

دللذ  ثلك خللفف،      للبی غلبضی سا افلضایؾ     كفست اػتابدق خؿؿذزبؼززاساؼ ـ ػبیش   ػشغبیك
ززاسی ػمبظ اص ًشیلة تهییلش دس لضیؿلك      ثشای اسصؽ ػفد ؾبغٌطفةثشسػی پیبغذلبی سیؼح 

زلزاسی    لب سا دس ساثٌك ثلب تللػیػبت ػلشغبیك     ؿشخت سفتبستفاؾذ دسج دسفؾسی   غی ػشغبیك
سیؼلح  غؼیبسللبی   ،ززاساؼ  ػشغبیك ،دلذ ؾـبؼ غی( 1443)  ضیپ، ؿفاؼ ؾػفؾكػ ثكثمجفد ثخـذ  

دلؿلذق الػیلت اًاػلبت     ؾـلبؼ اضجتلك  خلك  سا دس تـخیق غیضاؼ سیؼلح   حؼبثذاسیغجتؿی ثش 
 ( 1425)ثیللفس ـ لػدللبساؼ، دلؿللذ  سا تللشحیم غللی لللب اػللت حؼللبثذاسی دس اسصیللبثی ؿللشخت

للب غلؤثش اػلت، غشثلفى ثلك       ػبصـخبسلبیی خك دس تجییؽ غؿبػت دسج ثمتش اص سیؼح ؿشخت
 ػلبصـخبسلبیی خلك   ثلش تی، دس غلفسد حبخػیلت ؿلشخ    للب  پلظـلؾ حبخػیت ؿلشختی اػلت    

ؾاؼبؼ اص آؾمب ثشای خؿتشش ثیـتش افشاد دسـؼ ؿشخت، غلذیشیتی خلك ثلك اًاػلبت ؿلشخت       ری
دس  للب  پلظـلؾ  اخثلش  اؾلذ   ززاسی، تأخیلذ داؿلتك   شغبیكدػتشػی داسد ـ ؾیض اًػیؿبؼ اص ثبصدق ػ

للب    دلذ خك حبخػیت ؿشختی خفة، ػػطدشد غبضی ؿلشخت   ؾـبؼ غی تیحبخػیت ؿشخغفسد 
ؿلفد   ؾیض غلی خبلؾ لضیؿك ػشغبیك ـ دس ؾتیخك غؿخش ثك دلذ   سا افضایؾ غی ثشـت ػمبغذاساؼـ 
ایلؽ   للبی غلزخفس   بی پلظـلؾ لل    پـتفاؾك ؾظشی دس غفسد یبفتلك (1510ـ لػدبساؼ،  9ـاؾر)

غؿخش ثلك تؼلذیص غـلدات ؾػبیؿلذزی ـ دسؾتیخلك ثمجلفد       ، حبخػیت ؿشختی خفةاػت خك 
 ؿفد   لب غی خبسایی ػػطیبتی ؿشخت

، غٌبضؼبت صیبدی لب الػیت داسد غبضی ؿشخت دس تأغیؽغذیشیت سیؼح  ثب تفحك ثك آؾدك
استجبى آؾمب ثلب ػلبختبس   ی اص حمت ساثٌك غیبؼ سیؼح ؿشخت ـ حبخػیت ؿشختثشای ثشسػی 

خلك ػلبختبس   ( دسیبفتؿلذ  1559) 0ـ آیلبدی  1ػؿفاؼ ؾػفؾك، زبدلفظ غبضدیت اؾخبظ ؿذق اػت  ثك
 ( 1511) 1زلبؼ  لػچؿلیؽ، ؾلی    استجلبى غؿالی داسد    لب ثب سیؼح خطی ؿشخت غبضدیت ؿشخت

 ثلك  غؿخش ػؿفاؼ خبلؿذق خیایت حبخػیت ؿشختی ؾؼجت ثبلای غذیشاؼ غفظف ثك خك داد ؾـبؼ
للبیی ثلب    ایلؽ تشتیلت، ؿلشخت    ثلك  ؿفد  )غیشػیؼتػبتیح( غی خبف ؿشخت سیؼح افضایؾ
 ػلفد  ؾلبغٌطفة ػلمبظ ـ یلب سیؼلح    ػثفى تیػلت   سیؼحثمتش ثب خػتشیؽ احتػبش  حبخػیت

 ؛ؿلشخت ؿلفد   ثمتلش  ػػطدلشد  غؿخش ثك سـد  اؾتظبس غی حبخػیت ؿشختی ثمتشاص غفاحك لؼتؿذ  
زلزاساؼ   خك ػلشغبیك  ( ایؽ ؾدتك سا1511) 2اغبؼ  ؿفد غیی ؾػبیؿذز   خبلؾ لضیؿكغؿخش ثك صیشا 

ثتفاؾؿذ ػفد ثیـتش ـ حشیبؼ ؾثذی خػتلشی  ، ثمتش حبخػیتلبی تحت  اؾتظبس داسؾذ خك ؿشخت
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ؾظلبست،   بثلت للبی خػتلشی ث   آؾملب لػچؿلیؽ لضیؿلك   اؾلذ    سا غفسد تأییذ تلشاس دادق  داؿتك ثبؿؿذ
 ـپشداصؾلذ  دس غیلبؼ     غلی  تلبغیؽ غلبضی  حؼبثشػی ـ  ػلبختبس   حبخػیلت ؿلشختی،   خبسلبیػلبص

للب   ؿلشخت  پلزیشی  سیؼلح سـد ثلش سفتلبس    غبضدیت تأثیش غؼتثیع ثش غذیشیت داسد ـ اؾتظبس غی
لبی حبخػیت ؿشختی خك دس ایؽ پظـلؾ غلفسد ثشسػلی تلشاس زشفتلك      ؿبخقثسزاسد   ثیشأت

ی  اػت، ػجبستؿذ اص5 دسكذ ػمبغذاساؼ ؾمبدی، غذیشاؼ غیشغفظف ـ اؾذاصق غؤػؼلك حؼبثشػل  
 ػلفد  ؾلبغٌطفة  سیؼلح ثش  تیخك دسفؾك حبخػیت ؿشخ ؿفد پظـلؾ حبهش ثشسػی غیدس 
    ززاسد  ثیش غیأت

ساثٌلك ثلیؽ    ثلشای تجیلیؽ   پظـلـلی اػلت خلك تلبخؿفؼ دس ایلشاؼ      آؼ غٌبضؼلك ؾفآـسی ایلؽ  
سیؼح خػتلش ثلفدؼ ػلفد ـاتؼلی     ) سیؼح ؾبغٌطفة ػفد ػبصـخبسلبی حبخػیت ؿشختی ـ

دؿیؽ پظـلـی دس غحیي اتتللبدی ایلشاؼ خلك    ؾـذق اػت ـ  اؾخبظ (ؾؼجت ثك ػفد غفسد اؾتظبس
ززاساؼ دس اؾخبظ ـ یب غـلبسخت دس   اػتؼذاد ثبلایی دس ایخبد سیؼح ـ دسؾتیخك، تأغص ػشغبیك

 لب اسایك خؿذ  تفاؾذ دیذی ؿابف ـ ؾسشؿی غؿٌثی ثك آؼ لبی اتتلبدی داسد، غی پشـطق
 ـ  ثخؾ للب، پیـلیؿك تخشثلی     تجیلیؽ فشهلیك   لبی ثؼذی پظـلؾ حبهش ؿبغص غجلبؾی ؾظلشی 
 ثبؿذ  زیشی غی لب ـ دس ؾمبیت ثحث ـ ؾتیخك ؿؿبػی، یبفتك سـؽ
 

 َا مباوی وظر  ي تبییه فرضیٍ
سیؼلح  ثلك حلبی   (، سیؼح ؾبغٌطفة ػلفد ) 3پیؾ فشم  لب ثش سیؼح دس ثؼیبسی اص پظـلؾ

؛ اضدلبضی ـ لػدلبساؼ،   1510ـ لػدلبساؼ،   4ؿلذق اػلت )دبیؿلر   ػػطیبتی یب سیؼح خص تػشخلض  
سا خبلؾ دللذ   لبی ؾػبیؿذزی لضیؿكسـد، حبخػیت ؿشختی خفة،  اص آؾخب خك اؾتظبس غی ( 1513
ثمتلش، دس غلذیشیت    حبخػیلت للبی تحلت    ، غلذیشاؼ ؿلشخت  بظت خؿذثشـت ػمبغذاساؼ حااص ـ 

ثب حبخػیلت   لبی ختش ؿ دس خؿؿذ  ثك ایؽ غؼؿب خك غذیشاؼ تش ػػص غی  تفیسیؼح ؾبغٌطفة ػفد 
ؿلشخت ـ ثلشـت ػلمبغذاساؼ افلضایؾ      اسصؽ خلك  خؿؿلذ  غیت غذیشی ای زفؾك سا ثك سیؼح ثمتش،
سا خبلؾ دللذ، ثلك ایلؽ    ؾبغٌطفة ػفد  سیؼحتفاؾذ  خفة  غی حبخػیت ؿشختی  دس ؾتیخك، یبثذ

خؿؿلذ   ( اػلتذلاش غلی  1421حؿؼلؽ ـ غدطیؿلر )   یبثلذ    خبلؾ غی سیؼح ؾبغٌطفة ػفدغؼؿی خك 
 غلذیشاؼ  غلذیشیت،  دضیص ػذظ تثلبسؼ اًاػلبت ـ تولبد غؿلبفغ غشثلفى ثلك تادیلح غبضدیلت اص         ثك

اؾخلبظ ؾذلؿلذ ـ    اتذاغبت غؿبػجی ثشای ػلفدآـسی ػلمبغذاساؼ   اػت غػدؽ( لب  ؾػبیؿذق) لب  ؿشخت
للبی    ؿلیفق  ،11فثي غؿبفغ خفد سا دس ؾظش داؿتك ثبؿؿذ  ثش اػبع غجبحث غشثفى ثك غؿبفغ تفصیغ ؿلذق 
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 11ؿفد تب ػاـق ثش ػمبغذاساؼ، اػتجبسدلؿذزبؼ ؾیض غؿتالغ ؿلفؾذ  ثملفس      خفة ثبػث غی حبخػیتی
سیؼلح ؾلبغٌطفة    تفاؾلذ   حلبخػیتی غلی   ػلبصـخبسلبی  خلك  خؿؿذ ( اػتذلاش غی1559) 19ػؿسبپتب ـ

 خلبلؾ  ـ غلذیشیتی  ػػطدلشد  ثلش  ؾظلبست  ،  للبی ؾػبیؿلذزی    لضیؿلك  خلبلؾ  ثلب  سا للب   ػفد ؿلشخت 
 پلزیشی  سیؼلح  سفتلبس  حلبش،  ایلؽ  ثلب   ززاساؼ خلع ؾػبیلذ   ػشغبیك ـ ؿشخت ؽاًاػبت ؾبغتثبسؼ ثی

 ـ 11ضیلف ) زیلشد  ـ اػتجبسدلؿلذزبؼ تلشاس   غیلبؼ ػلمبغذاساؼ   غؿلبفغ  تلبثیش  تحلت  تفاؾلذ   غی ؾیض ؿشخت
 (  دس اداغللك ساثٌللك ؾظللشی ثللیؽ ػللبصـخبسلبی حبخػیللت ؿللشختی ـ سیؼللح 1515، 10حیشاپللفسؼ
 زیشد  غیػفد غفسد ثشسػی تشاس  ؾبغٌطفة

 

 وامطلًب سًد وُاد  ي ریسک مالکیت

للبی ثیػلك،    لب، ؿشخت ززاساؼ ؾمبدی ؿبغص ثبؾح ػشغبیك (1443غٌبثة ثب تؼشیف ثفؿی )
 ،زلزاساؼ  ایلؽ ػلشغبیك  للبی ثبصؾـؼلتسی ـ     لؼلتؿذ      زلزاسی، غؤػؼلك   لبی ػلشغبیك  ؿشخت
تلش   ثلك ًلفس غؼؿلبداسی پلبییؽ     خشدآؾمب دس غثبیؼك ثب ػمبغذاساؼ  ؾظبستای ثفدق ـ لضیؿك  حشفك
شی ثلشای خؼلت   لاتللب ـ تفاؾلبیی ثلب    غحشج( 1ی5 )ززاساؼ ؾمبد ػشغبیك ،ثش ایؽ اػبع  اػت
تفاؾلبیی ثمتلشی دس اسصیلبثی    ( 1؛ )زلزاساؼ خلشد داسؾلذ    غفتلغ ؾؼلجت ثلك ػلشغبیك     ػبت ثكاًا

حی دس ایی ثشای اتخبر اتذاغبت اكبلای ثأداسای حة س( 9ـ )تلػیػبت غبضی غذیشاؼ داسؾذ 
(  1510دبیؿلر ـ لػدلبساؼ،   )یش تلػیػبت غلذیشاؼ تلشاس داسؾلذ    أثصغبؼ غفسد ؾیبص ـ تحت ت

غلفسد ؾظلبست   لبی داسای ػمبغذاساؼ ؾمبدی  احتػبش ثیـتشی ـحفد داسد خك ؿشخت ،ثؿبثشایؽ
ؽ ثلشای  اثلك غؼؿلبی تل   )ػلمبغذاساؼ ؾملبدی    ؾظبستی  ایؽ غفهفع ثك ؾثؾ ثسیشؾذ تشاسثیـتش 

 ؾثلؾ  تفاؾؿلذ   ػلمبغذاساؼ ؾملبدی غلی   اؿلبسق داسد   ( ًطجبؾك غلذیشاؼ  تبس فشكتحطفزیشی اص سف
للبی ؾػبیؿلذزی ثلك ؾالغ      لضیؿلك  ـ غذیشیتی ًطجبؾك فشكت سفتبسلبی خبلؾ دس ؾظبستی غمػی

زلزاساؼ   شغبیك( ـ تئلفسی ؾظلبست خلبسا، ػل    1441) 11اص دیذزبق اػتبپطذاؼ  خؿؿذ ایاب ؾاؼبؼ ری
تفاؾؿلذ ثللش غلذیشیت     ًفسیدلك غلی   حبخػیت ؿلشختی داسؾلذ؛ ثلك   ؾمبدی حبیسبق تفاؾػؿذی دس 

زلزاساؼ   ػلشغبیك (، 1551) 12غیتلشا للبی   ثش اػلبع یبفتلك  ؿلشخت ؾظبست غفثشی داؿتك ثبؿؿذ  
ت ؿلشختی  یل دلؿلذ  ـحلفد ػیؼلتع حبخػ    یغل ؾمبدی خیایت حبخػیلت ؿلشختی سا افلضایؾ    

ؾفثلك خللفد دس خلبسایی     خك ایلؽ ثلك   افضایؾ ؿابفیت اًاػبتیغؿخش ثك لب،  غؿبػت دس ؿشخت
خؿذ ـ دس كفست خبسا ثفدؼ ثفسع، لللع تیػلت اـساب ثلك     ثلبصاس ػشغبیك ؾثؾ غمػی ایاب غی

ؿفد ـ لع تخلیق ػشغبیك خك غمػتشیؽ ػبغلص تفضیللذ ـ تفػللؼك     دسػتی ـ ػبدلاؾك تؼییؽ غی
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 .ؿفد اتتلبدی اػت، ثلك كلفست غٌطفة ـ ثمیؿك اؾخبظ غی
ؾیلض ؾثلؾ   ( 1941ـ لػدلبساؼ ) صادق  حؼلؽ  ـ ثلشادساؼ ( 1941)غشادصادق فشد ـ لػدلبساؼ  

ػلفضفغؽ ـ  پلظـلؾ  دس اؾسطؼلتبؼ ؾتلبیج     ییذ خشدؾذأػمبغذاساؼ ؾمبدی سا دس ایشاؼ ت ؾظبستی
للبی افـلبی سیؼلح     ززاساؼ ؾمبدی اص خبػلتی سـیلك   ؾـبؼ داد خك ػشغبیك( 1555)لػدبساؼ 

ثلب ایلؽ غفهلفع     زلزاسی  ػلشغبیك  پشتالفی ػبصی  دلؿذ تب ثب غتؿفع آزبق لؼتؿذ؛ اغب تشحیم غی
( ثلك ثشسػلی تلبثیش حبخػیلت     1510دس غٌبضؼك دیسشی، حیشاپفسؼ ـ لػدبساؼ )  غفاحك ؿفؾذ

دللذ خلك ساثٌلك     لب پشداختؿذ  ؾتبیج تحثیة ؾـبؼ غلی  پزیشی ؿشخت ؿشختی ثش  غیضاؼ سیؼح
ػجبست دیسلش،   لب ـحفد داسد؛ ثك پزیشی ؿشخت غؿای غؼؿبداس ثیؽ ػمبغذاساؼ ؾمبدی ـ سیؼح

 ؾػبیؿلذ   للبیی ثلب سیؼلح خػتلش سا اػػلبش       لبی ثب ػمبغذاساؼ ؾمبدی ثیـتش، اػلتشاتظی  ؿشخت
لب ساثٌك غؿای داؿلتك    ػفد ؿشخت ؾبغٌطفة سیؼح ثب ؾمبدی سـد غبضدیت اؾتظبس غی ثؿبثشایؽ،

 ؿفد     اػت  ثب ایؽ ـحفد فشهیك اـش ثك ؿشح صیش تجییؽ غی
 دلؿذ  ػفد سا خبلؾ غی ؾبغٌطفةسیؼح ػمبغذاساؼ ؾمبدی  فشهیك اـش5

 

 سًدوامطلًب  مدیران غیرمًظف ي ریسک
( ثیؽ احتػلبش ـسؿدؼلتسی ـ سفتبسللبی ؾلبغٌطفة حدػشاؾلی      1441) 14ـ داضتفؼ 13دیطی
لب سا خك تفػي دـزبؾسی غذیش ػبغص ـ اػلتثاش پلبییؽ غلذیشاؼ اسصیلبثی ؿلذق ثلفد،        ؿشخت

( ؾـبؼ دادؾذ خك ثیؽ احتػبش دسغبؾلذزی غلبضی   1551) 15ـ ـاؾر 14استجبى غثجتی یبفتؿذ  دؾر
لبی حبخػیت ؿشختی غبؾؿذ، غبضدیت ػمبغذاساؼ ػػذق، غبضدیلت دـضتلی ـ دسكلذ     ـ ـیظزی

( غجؿلبی اثشثخـلی،   1431ـ لػدلبساؼ )  11غذیشاؼ غیشغفظف ساثٌك غؿای ـحفد داسد   خؼلؿش 
ثك دسكلذ غلذیشاؼ غفظلف ـ    غذیشق سا ـاثؼتك ثك تشخیت آؼ ـ ثب تفحك  خؿتشش ـ ؾظبست لیأت

غذیشق تحت ػلطٌك غلذیشاؼ غفظلف     لبیی خك لیأت داؾؿذ  ثؿبثشایؽ، دس ؿشخت غیشغفظف غی
( ثب ایؽ ؾظش غخلبضف اػلت   1445) 11تشی داسؾذ  لشدؿذ خفػؿیح تشاس داسد، خبسخشد غؿبػت

ؾافر دس ؿشخت لؼلتؿذ دس ؾتیخلك    لبی ری خؿذ خك اػوبی غفظف، ـاثؼتك ثك زشـق ـ ادػب غی
ؿلفؾذ  ثلذیؽ تشتیلت آؾملب خؿتلشش هلؼیای ثلش تللػیػبت          ؿبفغ غتثبثطی ثیؽ خفد غتلفس غیغ

 ؿفد    غذیشق غی ؿشخت داسؾذ  دس ؾتیخك، ثبػث ػذظ خبسایی ـ اؾوجبى لیأت
دلؿذ، ثیؽ دسكذ غذیشاؼ غیشغفظف ـ سیؼح اسائلك ؾبغؿبػلت،    ثشخی اص غٌبضؼبت ؾـبؼ غی

ظف ثؼیبس غمع اػت، صیشا آؾملب ػػلذتبا اص غؿلبفغ    ساثٌك غؿای ـحفد داسد  حوفس اػوبی غیشغف
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غلذیشق آؾملب ثیـلتش تحلت ػلطٌك غلذیشاؼ        لبیی خلك لیلأت   خؿؿذ  ؿشخت  ػمبغذاساؼ حػبیت غی
غیشغفظف لؼتؿذ، تػبیص داسؾذ خك ػػطدشد غبضی ثمتشی داؿتك ثبؿؿذ  غذیش غیشغفظف ثك ثمجلفد  

خؿذ خلك یدلی اص    اػتذلاش غی (1445) 19اػتثاش ـ خیایت خؿتشش خػح خفالذ خشد  زیطؼفؼ
دلایص ثشـص ثحشاؼ غبضی دس ؿشخت ثك دضیص ؾؼجت خػتش غذیشاؼ غیشغفظف اػلت  ثلب تفحلك ثلك     
ایؽ اػتذلاش، حوفس غذیشاؼ غیشغفظف ثبػث خبلؾ اغدبؼ تثطت ـ دسؾتیخك خلبلؾ سیؼلح   

غیلضاؼ   ( ؾـبؼ دادؾذ غذیشاؼ غؼتثص اثش خبلـی ثش1553ضی ـ لػدبساؼ )ؿفد    ؾبغٌطفة ػفد غی
غلذیشق،   لب داسؾلذ  آؾملب لػچؿلیؽ، ؾـلبؼ دادؾلذ خلك ػلذظ اػلتثاش لیلأت          ـسؿدؼتسی ؿشخت

غلذیشق   خؿذ، دؿیؽ ػذظ تؼبدضی ثلیؽ اػولبی لیلأت    غذیشق ایخبد غی اختاف تذست سا دس لیأت
ؿفد  ثب تفحلك ثلك ایلؽ استجلبى      غذیشق غی غفظف ـ غیشغفظف غؿخش ثك فشـپبؿی اثشثخـی لیأت

لبی حبخػیت ؿشختی ـ سیؼح، ؾیبص ثك سـؿؽ ؿذؼ دؿیؽ استجلبًی   یؽ ـیظزیغؿحلش ثك فشد ث
 ؿفد  ـحفد داسد  ثؿبثشایؽ، فشهیك دـظ ثك ؿشح صیش تجییؽ غی

ػلفد ساثٌلك    ؾلبغٌطفة غذیشق ثلب  سیؼلح    ػٌم ثبلاتش اػتثاش اػوبی لیأت فشهیك دـظ5
 غؿای داسد 

 

 کیفیت حسابرسی ي ریسک وامطلًب سًد
ػؿفاؼ پشـخؼی خیایت حؼبثشػی دس پظـلؾ حبهلش غلفسد ثشسػلی     ثكاؾذاصق حؼبثشػی 
تش، خلذغبت   اػت خك غؤػؼبت حؼبثشػی ثضسذ ( غؼتثذ1431) آؾخطف دی تشاس زشفتك اػت 

دس ثبصاس  ثیـتشیغؿذ لؼتؿذ خك ؿمشت  خؿؿذ، صیشا ػاتك ك غیئاسا یحؼبثشػی ثب خیایت ثبلاتش
آؾبؼ صیبد اػت، ؾسلشاؼ اص دػلت دادؼ    دبساؼكبحجخبس ثذػت آـسؾذ ـ ثك دضیص ایؿدك تؼذاد 

خفد ؾیؼتؿذ  تلفس ثش ایؽ اػت خك دؿیؽ غؤػؼبتی ثك دضیص دػتشػی ثلك غؿلبثغ ـ    كبحجدبساؼ
 ـ ثشای آغفصؽ حؼبثشػبؼ خلفد   ،اغدبؾبت ثیـتش خلذغبت حؼبثشػلی سا ثلب     غـلدطی ؾذاؿلتك 

تفاؾلذ ثلش خیایلت       ثؿلبثشایؽ، اؾلذاصق غفػؼلبت حؼبثشػلی غلی     خؿؿذ خیایت ثبلاتشی اسایك غی
ػلفد دس استجلبى    ؾلبغٌطفة زضاسؿسشی غبضی ـ ثك تجغ آؼ غذیشیت ػفد اثش ثسزاسد  سیؼلح  

تش حؼبثشػی ثب بلاخك خیایت ث دلذ غیلبی پیـیؽ ؾـبؼ  پظـلؾغؼتثیع ثب خیایت ػفد اػت  
ػطیپلفس ـ لػدلبساؼ   (  1559ـ لػدلبساؼ،   11فشاؾؼلیغ  )تش ػلللفد غلشتجي اػلت    لاخیایت ثلب 

ؾتیخلك زشفتؿلذ خلك اؾلذاصق ثلضسذ غفػؼلك حؼبثشػلی ثبػلث خلبلؾ استجلبى غیلبؼ            ( 1941)
ی لاؾبؿلی اص اسائلك خیایلت ثلب     اغلش  ؿفد  ایؽ ززاسی ثیؾ اص حذ غی دػتدبسی ػفد ـ ػشغبیك



 44  سیؼح ؾبغٌطفة ػفدحبخػیت ؿشختی ـ 

ظ تؼمذی اختیبسی ثشای دػتدبسی اثبؿذ خك ثبػث خبلؾ ات غؤػؼبت ثضسذ حؼبثشػی غی
للبی   غؤػؼلك للفالذی غجؿی ثش تأثیش حؼبثشػی ؿ( 1513)ـ لػدبساؼ  10اضدبضی  ؿفد ػفد غی
ای پلغ اص پلزیشؽ    للبی ؾیخشیلك   ؿلشخت  ثلضسذ ثلش خیایلت زضاسؿلسشی غلبضی      حؼبثشػی

ؾـبؼ  (1551) 12ـ ـؾؼتشاضیؽ 11اضػططی اسائك دادؾذ  غبیخفس اػتبؾذاسدلبی زضاسؿسشی غبضی ثیؽ
 ،زیشاؾلك  لبی فؼبش دس خـفسلبی داسای ػیؼلتع خیایلت حؼبثشػلی ػلخت     خك ؿشخت دادؾذ

غذػی ؿلذؾذ خلك خیایلت ػلفد دس     ( 1553) غذیشیت ػفد خػتشی داسؾذ  فشاؾؼیغ ـ ـاؾر
غفاسد غزخفس ثیلبؾسش استجلبى احتػلبضی ثلیؽ      لبی داسای حؼبثشع ثضسذ ثیـتش اػت  ؿشخت

ػلفد اػلت     ؾلبغٌطفة ػؿلفاؼ پشـخؼلی خیایلت حؼبثشػلی ـ سیؼلح       اؾذاصق حؼبثشػی ثلك 
 ؿفد5 تجییؽ غی ثؿبثشایؽ، فشهیك ػفظ ثك ؿشح صیش

 ػفد ساثٌك غؿای داسد  ؾبغٌطفةخیایت حؼبثشػی ثب  سیؼح  فشهیك ػفظ5
 

 پیشیىٍ تجربی
غٌبضؼبتی دس داخص خـفس دس صغیؿك ساثٌك ثیؽ ػبصـخبسلبی حبخػیت ؿلشختی ـ سیؼلح   

آیؿذ تلب حلذـدی    لبیی خك دس اداغك غی ػفد اؾخبظ ؾـذق اػت  ثب ایؽ حبش، پظـلؾ ؾبغٌطفة
ثیش ػبصـخبسلبی حبخػیلت  ( تأ1949غؼلفغی )ثبؿؿذ  اص حػطك؛  دس حفصق پظـلؾ حبسی غی
ؾثؾ غذیشػبغص، غبضدیلت  غذیشق، دـزبؾسی  غذیشق، اػتثاش لیأت ؿشختی ؿبغص اؾذاصق لیأت

للب سا ثلب اػلتابدق اص     یلت خلبؾفادزی ثلش سیؼلح ؿلشخت     غذیشیتی، غبضدیلت غتػشخلض ـ غبضد  
غلفسد ثشسػلی تلشاس داد  ساثٌلك      1941-1930سزشػیفؼ دؿذغتهیشق تشخیجی ـ دس ثبصق صغلبؾی  

غذیشق ثب سیؼح ـحفد داسد؛ ـضلی   غؿای ـ غؼؿبداسی ثیؽ غبضدیت خبؾفادزی ـ اػتثاش لیأت
 اػت   ساثٌك غؼؿبداسی ثیؽ غبضدیت غذیشیتی ـ سیؼح  غـبلذق ؾـذق

( ساثٌللك ثللیؽ حبخػیللت ؿللشختی ثللب سیؼللح غللبضی، ػػطیللبتی ـ غحیٌللی   1941ؾیدپللفس )
سا  1945-1931لبی پزیشفتك ؿذق دس ثلفسع اـساب ثملبداس تملشاؼ سا دس ثلبصق صغلبؾی       ؿشخت

لبی حبخػیلت ؿلشختی )اؾلذاصق     غفسد ثشسػی تشاس داد  ؾتبیج ؾـبؼ داد خك ثیؽ ثشخی ؿبخق
غذیشق( ثب سیؼلح   غذیشق ـ تؼذاد حطؼبت لیأت غفظف لیأتغذیشق، ؾؼجت اػوبی غیش لیأت

للبی ثلب حبخػیلت     غبضی، ػػطیبتی ـ غحیٌی ساثٌك غؼؿبداسی ـحلفد ؾلذاسد  اغلب ثلیؽ ؿلشخت     
 لبی ثب حبخػیت ؿشختی هؼیف تابـت غؼؿبداسی ـحفد داسد    ؿشختی تفی ـ ؿشخت
ی سیؼلح دس  ( تبثیش ػبصـخبسلبی حبخػیلت ؿلشختی سا ثلش افـلب    1940ؾػبصی ـ غیػؿذ )
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غحیي اتتلبدی ایشاؼ سا ثب اػتابدق اص غذش سزشػیفؼ خٌی تطایثی غفسد ثشسػی تلشاس دادؾلذ    
غثجت ـ غؼؿبداسی ثش غیضاؼ افـبی سیؼح  اثشغبضدیت ػمبغذاساؼ ؾمبدی لب ؾـبؼ دادؾذ خك  آؼ

غللذیشق ـ دـزللبؾسی ـظیاللك  ـ غبضدیللت ػللمبغذاس ػػللذق، تؼللذاد اػوللبی غیشغفظللف لیللأت 
   بثیش غؿای ـ غؼؿبداسی ثش غیضاؼ افـبی سیؼح داسؾذت ،غذیشػبغص

ؿلشخت ـ   كیػشغب ؿكیـ لض یػفد ثب ػػطدشد آتؾبغٌطفة  ؼحیسساثٌك  (1941)اكهشیبؼ 
لبی پزیشفتك ؿذق دس ثفسع اـساب ثمبداس  دس ؿشخت ثش آؼ یاًاػبت حؼبثذاس تیایخ شیتبث

ؾلبغٌطفة   ؼلح یسسا غفسد ثشسػی تشاس داد ـ ؾـلبؼ داد خلك    1944تب  1933تمشاؼ سا اص ػبش 
استجلبى غثجلت ـ  ثلب      كیػلشغب  ؿكیثب لض ؽیلب ـ لػچؿ ثك حػغ دسآغذ یبتیػفد ثب ؾؼجت ػفد ػػط
ؾـلبؼ   جیؾتلب  ،ؽیلػچؿل   دلفع داسد ثلك حػلغ دسآغلذلب استجلبى غؼ     بتیؾؼجت ػفد تجص اص غبض

للش   یؼؿی ؛داسد یغؿا شیػفد تبثؾبغٌطفة  ؼحیثش س یاًاػبت حؼبثذاس تیایدلذ خك خ یغ
 ؿفد  یغ ـتشیػفد ؿشخت ثؾبغٌطفة  ؼحیخػتش ثبؿذ س یاًاػبت حؼبثذاس تیایدك خ

 ؿذق دس خبس  اص خـفس ثك ؿشح صیش اػت5 لبیی اص غٌبضؼبت اؾخبظ لػچؿیؽ، ؾػفؾك

( ساثٌك ثیؽ سیؼح ؾبغٌطفة ػفد ـ ثبصدق غلفسد اؾتظلبس ػلمبظ سا    1554ثبضی ـ لػدبساؼ )
لب ثك ایؽ ؾتیخك سػیذؾذ خك ثلیؽ سیؼلح ؾلبغٌطفة ػلفد ـثلبصدق       غفسد ثشسػی تشاس دادؾذ  آؼ

 داسی ـحفد داسد   پفستافی ػمبظ ساثٌك غثجت ـ غؼؿی
ػلفد ـ لضیؿلك ػلشغبیك سا    ( ساثٌك ثیؽ سیؼح ؾبغٌطفة 1510ـ لػدبساؼ ) 13خفؾچیتدی

ـ ثللب اػللتابدق اص سزشػللیفؼ   1511 -1555دس غحللیي اتتلللبدی آغشیدللب ًللی ثللبصق صغللبؾی   
للبی ثلب سیؼلح     للب دسیبفتؿلذ خلك ؿلشخت     دؿذغتهیشق تشخیجی غفسد ثشسػلی تلشاس دادؾلذ  آؼ   

لبیی خك سیؼلح ؾلبغٌطفة ػلفد ثلبلاتشی داسؾلذ،       ؾبغٌطفة ػفد خػتش دس غثبیؼك ثب ؿشخت
للب، لػچؿلیؽ ؾـلبؼ     خؿؿذ  آؼ تشی دس دـسق حبسی ؾؼجت ثك دـسق ثؼذ تخشثك غی ػػطدشد پبییؽ

ؿلفد ـ ایلؽ    دادؾذ خك سیؼح ؾبغٌطفة ػفد، غؿخش ثك ؾبپبیذاسی دس لضیؿك ػشغبیك ؿشخت غی
ساثٌك )ساثٌك ثیؽ سیؼح ؾبغٌطفة ػفد ـ لضیؿلك ػلشغبیك( ثلك ػلٌم ـیظزلی ػلفد اص حػطلك        

ة ػللفد، سیؼللح ؾدللفش، ؾبپبیللذاسی ػللفد ـ  سیؼللح ثتللب )ػیؼللتػبتیح(، سیؼللح ؾللبغٌطف 
 لبی ثؿیبدی ؿشخت ثؼتسی داسد    ـیظزی

( ثللك ثشسػللی ساثٌللك ثللیؽ ػللبصـخبسلبی حبخػیللت ؿللشختی ـ 1510ـاؾللر ـ لػدللبساؼ )
ـ ثلب اػلتابدق اص سزشػلیفؼ دؿلذغتهیشق      1511تلب   1551سیؼح ؾبغٌطفة ػفد دس ثبصق صغبؾی 

للب ثلك ایلؽ ؾتیخلك سػلیذؾذ خلك حبخػیلت         تشخیجی دس غحیي اتتللبدی تلبیفاؼ پشداختؿلذ  آؼ   
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دللذ  ثلك    ؿشختی خفة، سیؼح ؾبغٌطفة ػفد سا خلبلؾ ـ اسصؽ ؿلشخت سا افلضایؾ غلی    
للب  ثلبلاتش اػلت، سیؼلح      للبیی خلك دسكلذ غبضدیلت غلذیشیتی آؼ      ػجلبست دیسلش، ؿلشخت   

للبی ثلب غبضدیلت     لب ؾؼلجت ثلك ؿلشخت    زیشی تشی داسؾذ؛ صیشا دس تلػیع ؾبغٌطفة ػفد پبییؽ
 تش اػت(     لب ؿابف زیشی آؼ خؿؿذ )تلػیع تش ػػص غی ی خػتش، ؿابفغذیشیت

غذت ثیؽ سیؼح ؾبغٌطفة ػلفد ـ ثلبصدق غلفسد     ( استجبى خفتبق1514) 14ـ دس ؾمبیت تفغبع
للبی   سا غفسد ثشسػلی تلشاس داد  یبفتلك    1513تب  1515اؾتظبس دس دؿذ خـفس فؼبش دس ثبصاس آػیب ًی 

ساثٌك غثجت ـ غؼؿلبداسی  لبی غتابـت  بصدق اهبفی ػمبظ ـ سیؼحلب ؾـبؼ داد خك ثیؽ ث پظـلؾ آؼ
ؿلفد    ـحفد داسد  ایؽ سیؼح ؾك تؿمب سیؼلح داخطلی، ثطدلك سیؼلح خلبسحی سا ؾیلض ؿلبغص غلی        

 ؿفؾذ    لب ثیـتش غی ػجبست دیسش لشدك ثبصدق ػمبظ ثبلاتش ثبؿذ، ؾبپبیذاسی ثك
لؾ، غذش غاملفغی پلظـلؾ حبهلش    لب ـ پیـیؿك پظـ ثب اػتؿبد ثك غجبؾی ؾظشی، تجییؽ فشهیك

 ؿفد    ثك كفست ؿدص صیش اسائك غی
 

 

 

 
 

 
 

 ريش شىاسی
اص ؾظش ثشسػلی  ثبؿذ ـ  لبی خبسثشدی غی پظـلؾ حبهش، ثش اػبع لذف، اص ؾفع پظـلؾ

للب، اص ؾلفع تحثیلة     آـسی دادق ثؿذی ثشای حػغ اص ضحبٍ ًجثك ساثٌك غتهیشلب، لػجؼتسی اػت 
للبی غلفسد ؾیلبص اص غؿلبثغ      للبی پلظـلؾ، دادق   ثبؿذ؛ صیشا، ثلشای آصغلفؼ فشهلیك    آسؿیفی غی

لللبی ثللفسع اـساب ثمللبداس تمللشاؼ  لللب، زللضاسؽ ضی ؿللشختلللبی غللب غفحللفد، یؼؿللی كللفست
لبی غبضی حؼبثشػی ـ غؿتـش ؿذق اص ًشیة ػبصغبؼ ثفسع(  )تلػیبت غخػغ ػبدی ـ كفست

غؿظفس زشدآـسی اًاػبت غشثلفى ثلك غجلبؾی     ؿفد  ثك افضاس سلبـسد ؾفیؽ زشدآـسی غی ـ ؾشظ

 فشمپیؾلبی سیؼح حبخػیت ؿشختی

 ػمبغذاساؼ ؾمبدی

 

 غذیشاؼ غیشغفظف

 

 اؾذاصق حؼبثشع

 ػفد ؾبغٌطفةسیؼح  

   غذش غامفغی پظـلؾ1ؿدص 

H 
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 آـسی اًاػلبت  غ اص حػلغ ای اػتابدق ؿذق اػت  پ ؾظشی پظـلؾ اص سـؽ غٌبضؼك ختبثخبؾك
ثؿلذی ـ غحبػلجك غتهیشللب اػلتابدق      حمت ًجثلك  Excelافضاس كاحك زؼتشدق  غفسد ؾیبص، اص ؾشظ

غلفسد تخضیلك ـ    15ؾؼلخك   Eviewsافلضاس   ؿذ ـ دس ؾمبیت اًاػبت حبكص ثب اػتابدق اص ؾشظ
للبی پزیشفتلك ؿلذق دس ثلفسع      تحطیص تشاس زشفت  حبغؼك آغبسی ایؽ پظـلؾ ؿبغص ؿلشخت 

 ثبؿذ   غی 1941-1941لبی  اـساب ثمبداس تمشاؼ ًی ػبش
 

 َا ي متغیرَا مدل
( غذش پظـلؾ ثلك  1510ثش اػبع غجبؾی ؾظشی پظـلؾ ـ ثب پیشـی اص ـاؾر ـ لػدبساؼ )

 د5ؿف ؿشح صیش تلشیم غی
 

                      (1غذش )    

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

5 , 1 6 , 1 7 , 1 8 , 1
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CFO CPI
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( ـ 1429ػلفد(، اص غلذش اػلتفؼ )    ؾلبغٌطفة زیلشی غتهیلش ـاثؼلتك )سیؼلح      ثشای اؾلذاصق 
 ؿفد    ( اػتابدق غی1510، خفدیتدی( )ؾثص اص 1422فیـجفسؼ )
 (1ساثٌك )
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 خك دس آؼ5
γ   غتهیش

i,t
للبی پبیلبؼ دـسق )ثلبصدق     ػفد ػػطیبتی ػبش حلبسی حبكلص اص ثدلبسزیشی داسایلی    

τ   ثبؿذ  لػچؿیؽ،  لب( غی داسایی
i,t

    1ػفد تبثص اؾتظبسی اػت خك ثشاثش اػت ثب ثبتیػبؾذق غذش 
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 (1) غذش

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

5 6, 1 , 1 ,

 

_

i t i t i t i t i t

i t i t i t

ROA ROA SALE SIZE LEV

STD ROA OC

    

  

   

 

    

  

( ثلك ؿلشح حلذـش    1( ـ ساثٌلك ) 1(، غلذش ) 1ی ثدبس زشفتك ؿذق دس غذش )تؼشیف ػػطیبتی غتهیشلب
 صیش اػت   

  

   تؼشیف ػػطیبتی غتهیشلب1حذـش 
 تؼشیف ػػطیبتی      ؾػبد ؾبظ غتهیش

 دسكذ غبضدیت ػمبغذاساؼ ؾمبدی INST ػمبغذاساؼ ؾمبدی
 غذیشق ؾؼجت غذیشاؼ غیشغفظف ثك تؼذاد لیأت BI غذیشاؼ غیشغفظف

 لب كاش ػبصغبؼ حؼبثشػی یح، ػبیش غؤػؼك AT حؼبثشعاؾذاصق 
لبی اثتذای دـسق )ػفد ػػطیبتی حبكص اص  ؾؼجت ػفد ػػطیبتی ثك غخػفع داسایی ROA لب ثبصدق داسایی

 لبی اثتذای دـسق( ثدبسزیشی داسایی
 ضسبسیتع ًجیؼی فشـؽ دـسق حبسی  SALE فشـؽ

 لبی پبیبؼ دـسق غبضی  ضسبسیتع ًجیؼی غخػفع داسایی SIZE اؾذاصق ؿشخت
 لبی پبیبؼ دـسق لبی پبیبؼ دـسق تثؼیع ثش غخػفع داسایی ؾؼجت غخػفع ثذلی LEV الشظ غبضی 

 لبی اثتذا دـسق ثك اسصؽ ثبصاس اثتذا دـسق ؾؼجت اسصؽ دفتشی خبضق داسایی BM اسصؽ دفتشی ثك اسصؽ ثبصاس
 لبی اثتذا دـسق لبی ؾثذی ػػطیبتی دس ػبش تجص تثؼیع ثش غخػفع داسایی حشیبؼ CFO حشیبؼ ؾثذ ػػطیبتی
 لبی ثبثت غـمفد اثتذا دـسق ثك فشـؽ ػبش تجص ؾؼجت داسایی PPE/SALE ـیظزی ؿشختی
 ضسبسیتع ًجیؼی ؿبخق تفسظ CPI ؿبخق تفسظ

 ( دس دمبس ػبش ززؿتكROAلب ) اؾحشاف غؼیبس ثبصدق داسایی STD_ROA لب اؾحشاف غؼیبس ثبصدق داسایی
 ػؽ ؿشخت، ضسبسیتع ًجیؼی صغبؼ تأػیغ تب پبیبؼ ػبش تجص AGE ػؽ ؿشخت

 دشخك ػػطیبتی )ضسبسیتع ًجیؼی(
     (    

لب حؼبة دسیبفتؿی دس پبیبؼ ػبش

لبی حؼبة دسیبفتؿی دس اثتذای ػبش

فشـؽ
) (    

غفحفدی خبلا دس پبیبؼ ػبش

غفحفدی خبلا دس اثتذای ػبش

ثمبی تػبظ ؿذق خبلای فشـؽ سفتك
 (  1513ـ لػدبساؼ،  ، )زفپبش(

τ   )ؾـبؼ دلؿذق ػفد غفسد اؾتظبس    ثبتیػبؾذق سزشػیفؼ
i,t

)  

 

 َا َا ي آزمًن فرضیٍ يتحلیل دادٌ تجسیٍ
 آمار تًصیفی

لب ـ غحبػجك غتهیشلبی پظـلؾ، پبساغتشللبی تفكلیای للش غتهیلش      آـسی دادق پغ اص حػغ
 ؾـبؼ دادق ؿذق اػت  1حذـش كفست حذازبؾك غحبػجك ؿذؾذ خك دس  ثك
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   آغبس تفكیای غتهیشلبی پظـلؾ1حذـش 

 ػؿفاؼ غتهیشلب
 

 ؾػبد

 ؿدص تفصیغ لبی پشاخؿذزی ؿبخق لبی غشخضی ؿبخق

 دفضسی خـیذزی حذاخثش حذاتص اؾحشاف غؼیبس غیبؾك غیبؾسیؽ

 EDR 114/5- 114/5- 515/5 194/5- 112/5- 224/91 101/9 سیؼح ؾبغٌطفة ػفد

 INST 919/5 111/5 993/5 555/5 445/5 122/1 190/5 ػمبغذاساؼ ؾمبدی

 BI 123/5 155/5 131/5 555/5 555/1 122/11 911/9 غذیشاؼ غیشغفظف

 AT 123/5 555/5 939/5 555/5 555/1 351/9 120/1 اؾذاصق حؼبثشع

 -AGE 519/9 541/9 113/5 154/1 552/1 991/9 910/5 ػؽ ؿشخت

 BM 212/5 911/5 133/1 411/1- 111/1 012/111 191/15 ساسصؽ دفتشی ثك اسصؽ ثبصا

 ROA 114/5 151/5 101/5 235/5- 354/5 151/2 551/5 لب ثبصدق داسایی

 SIZE 104/11 120/11 114/1 091/15 114/14 111/9 144/5 اؾذاصق ؿشخت

 LEV 111/5 109/5 903/5 599/5 501/1 011/94 095/1 الشظ غبضی 

 CFO 111/5 152/5 143/5 991/5- 315/1 319/191 101/4 حشیبؼ ؾثذ ػػطیبتی

 PPE/SALE 121/5 102/5 121/5 551/5 590/4 111/02 153/0 ـیظزی ؿشختی

 -CPI 142/1 013/1 101/5 111/1 141/1 311/1 121/5 ؿبخق تفسظ

 

خلك حلذاتص،    ؾـلبؼ دادق ؿلذق اػلت  ثبتفحلك ثلك آؼ      1آغبس تفكیای غتهیشلب، دس حلذـش  
اػلت،   -112/5ـ  -114/5، -194/5ػلفد ثلك تشتیلت،     غیبؾسیؽ ـ حذاخثش سیؼح ؾلبغٌطفة 

ایؿدلك احتػلبلاا   ػفد دس ؾػفؾك ثك ثیـیؿك ؾضدیلح اػلت؛ یؼؿلی     دلذ سیؼح ؾبغٌطفة ؾـبؼ غی
حلذاتص   لبی پشتی داسد خك ثبػث ؿذق اػت حذاتص سیؼح ؾبغٌطفة ػفد ؾػفؾك حبهش دادق

دسكلذ( ثیلبؾسش ایلؽ اػلت خلك تؼلذاد        91خبلؾ یبثذ  غیلبؾسیؽ پلبییؽ ػلمبغذاساؼ ؾملبدی )    
لبی ایشاؾی خع اػت؛ ایؽ غؼئطك غػدؽ اػت ثبػث ػذظ ـحلفد   ػمبغذاساؼ ؾمبدی دس ؿشخت

دسكلذ( دس ؾػفؾلك،    12خك، غیبؾسیؽ ثلبلای غلذیشاؼ غیشغفظلف )      دسحبضیؾظبست خبفی ثبؿذ
تفاؾذ تب حذی ػذظ ـحفد ؾظبست خبفی سا حجشاؼ خؿذ  غیلبؾسیؽ ؾؼلجت اسصؽ دفتلشی ثلك      غی

اػت  اص ًشف دیسلش،   212/5ثبؿذ، ثشاثش ثب  لب غی اسصؽ ثبصاس خك غؼشف غشخض غخػفػك دادق
 911/5خؿذ، ثشاثش ثلب   ا ثك دـ تؼػت غؼبـی تثؼیع غیػذد غیبؾك ایؽ غتهیش خك حبغؼك آغبسی س

اػت  فبكطك ثیؽ غیبؾسیؽ ـ غیبؾك ؾؼلجت اسصؽ دفتلشی ثلك اسصؽ ثلبصاس ـ لػچؿلیؽ ـ ثضسزتلش       
للب ثلك    دلذ خلك ایلؽ غتهیلش داسای دلفضسی تفصیلغ دادق      ؾك، ؾـبؼ غیبثفدؼ غثذاس غیبؾسیؽ اص غی
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ػؿلفاؼ یلح ـیظزلی ؿلشختی، ؾـلبؼ       كللب ثل   ػػت دپ اػت  ؾشغبش ثفدؼ غتهیش ثبصدق داسایی
لبی ثفسػی دس یح  ثلبصق صغلبؾی غـلخق، اص اؾحلشاف ثلبلایی       دلذ خك ػػطدشد ؿشخت غی

   ثشخفسداس ؾیؼت 
 

 َمبستگی متغیرَا
 ؾـبؼ دادق ؿذق اػت  9حذـش ؾحفق لػجؼتسی ثیؽ غتهیشلبی پظـلؾ ؾیض دس 

   غبتشیغ هشایت لػجؼتسی پیشػفؼ 9حذـش 
 EDR INST BI AGE AT BM ROA SIZE LEV CFO PPE/SALE CPI 

EDR 1            

INST 039/0 1           

BI 036/0 032/0 1          

AGE 015/0 011/0 033/0- 1         

AT 011/0- 012/0- 180/0- 128/0 1        

BM 005/0 007/0- 081/0 036/0 046/0- 1       

ROA 437/0- 012/0 024/0 232/0- 077/0 094/0- 1      

SIZE 002/0 044/0 082/0- 255/0- 307/0 139/0- 231/0 1     

LEV 134/0 031/0 109/0- 170/0 030/0- 191/0- 233/0- 045/0- 1    

CFO 034/0- 035/0 090/0 133/0- 054/0- 059/0- 200/0 022/0- 014/0- 1   

PPE/SALE 056/0 058/0- 176/0 073/0 079/0- 092/0 219/0- 056/0 044/0- 066/0- 1  

CPI 215/0 069/0- 060/0 172/0 042/0- 022/0 256/0- 096/0 050/0 054/0- 094/0 1 

 

 9هشیت لػجؼتسی اثضاسی ثشای تؼییؽ ـ ؾفع ساثٌك ثیؽ غتهیشلبی پظـلؾ اػت  حلذـش  
پظـلؾ دلذ  هشیت لػجؼتسی دس ایؽ  هشیت لػجؼتسی ثیؽ غتهیشلبی پظـلؾ سا ؾـبؼ غی

تفاؼ زات خك غتهیشللبی   % لػجؼتك ؾیؼتؿذ  ثك ػجبست دیسش، غی155دلذ خك غتهیشلب  ؾـبؼ غی
پللظـلؾ، اص لػللذیسش حللذا لؼللتؿذ  غثللذاس هللشیت لػجؼللتسی، ساثٌللك غثجللت ثللیؽ سیؼللح 
ؾبغٌطفة ػفد ـ ػلمبغذساؼ ؾملبدی ـ غلذیشاؼ غیشغفظلف ـ ساثٌلك غؿالی ثلب اؾلذاصق غؤػؼلك          

ب ایؽ حبش ثبیذ تفحلك داؿلت؛ سزشػلیفؼ ساثٌلك ثلیؽ غتهیشللب سا       دلذ  ث حؼبثشػی سا ؾـبؼ غی
دسحبضیدك ثیؾ اص دـ غتهیش حوفس داسؾذ ـ غػدؽ اػلت ثلش ساثٌلك ثلیؽ دـ غتهیلش )غؼلتثص ـ       

  دلذ  ـاثؼتك( اثش داؿتك ثبؿؿذ، ؾـبؼ غی
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 آزمًن ریشٍ ياحد
لب، پبیبیی غتهیشللبی پلظـلؾ غلفسد ثشسػلی تلشاس       ـتحطیص ـ آصغفؼ فشهیك تجص اص تخضیك

زشفتك اػت  پبیبیی )غبؾبیی( غتهیشلبی پظـلؾ ثك ایؽ غؼؿلی اػلت خلك غیلبؾسیؽ ـ ـاسیلبؾغ      
لبی غختطف ثبثت ثفدق اػت  دس ؾتیخلك، اػلتابدق اص ایلؽ غتهیشللب      غتهیشلبی پظـلؾ ثیؽ ػبش

ؿفد  ثذیؽ غؿظفس اص آصغفؼ ضفیؽ ـ دلف   آغذؼ سزشػیفؼ خبرة ؾػی ـحفد دس غذش، ثبػث ثك
ؾػلبیؾ دادق ؿلذق اػلت  ػلٌم خٌلبی لػلك        1حلذـش  اػتابدق ؿذق اػت خك ؾتلبیج آؼ دس  

 دسكذ اػت  ثؿبثشایؽ، غتهیشلبی پظـلؾ، پبیب لؼتؿذ    0غتهیشلبی پظـلؾ خػتش اص 
 

 

 َا  ادغامی  ريش بکارگیر  دادٌ
 111للبی تشخیجلی غشثلفى ثلك      للبی غشثفًلك ثلب اػلتابدق اص دادق     دس پظـلؾ حبهش، غذش

للب، ثبیلذ دس غلفسد     لب ثشای آصغفؼ فشهلیك  ؿشخت تخػیؽ صدق ؿذق اػت  تجص اص تخػیؽ غذش
زیلشی ؿلفد  ثلشای     للب، تللػیع   للب دس ثلشآـسد غلذش    زفؾلك دادق  سـؽ غؿبػت ثدبسزیشی ایؽ

ؿفد  ثش اػبع ؾتبیج آصغلفؼ، دسثلبسق    ضیػش اػتابدق غی Fسق زیشی دس ایؽ غفسد، اص آغب تلػیع
للب ـ دس ؾمبیلت، اؾتخلبة سـؽ     لب ثشاثشی اثلشات ثبثلت خلبف ؿلشخت     سد یب پزیشؽ فشهیك

 ؿفد  زیشی غی ادغبغی یب سـؽ پبؾص تلػیع

 لب  ؾتبیج آصغفؼ ضفیؽ ـ دف حمت ثشسػی غبؾبیی غتهیش1حذـش 
 ؾتیخك آصغفؼ P-Value آصغفؼ ضفیؽ ـ دف tآغبسق  ؾػبد غتهیش

 ؿفد )غتهیش غفسد ؾظش غبؾب اػت( سد غی EDR 213/131- 5555/5 H0 ػفد ؾبغٌطفة سیؼح 
 ؿفد )غتهیش غفسد ؾظش غبؾب اػت( سد غی INST 312/111- 5555/5 H0 غبضدیت ػمبغذاساؼ ؾمبدی

 ؿفد )غتهیش غفسد ؾظش غبؾب اػت( سد غی BI 921/13- 5555/5 H0 غذیشاؼ غیشغفظف
 ؿفد )غتهیش غفسد ؾظش غبؾب اػت( سد غی AGE 932/04- 5555/5 H0 ػؽ ؿشخت

 ؿفد )غتهیش غفسد ؾظش غبؾب اػت( سد غی BM 009/15- 5555/5 H0 ؾؼجت اسصؽ دفتشی ثك ثبصاس
 ؿفد )غتهیش غفسد ؾظش غبؾب اػت( سد غی ROA 014/021- 5555/5 H0 لب ثبصدق داسایی
 ؿفد )غتهیش غفسد ؾظش غبؾب اػت( سد غی SIZE 011/12- 5555/5 H0 اؾذاصق ؿشخت
 ؿفد )غتهیش غفسد ؾظش غبؾب اػت( سد غی LEV 311/91- 5555/5 H0 الشظ غبضی
لبی ؾثذی حبكص اص  حشیبؼ
 لبی ػػطیبتی فؼبضیت

CFO 211/10- 5555/5 H0 ؿفد )غتهیش غفسد ؾظش غبؾب اػت( سد غی 

لبی ثبثت  ؾؼجت داسایی
 غـمفد ثك فشـؽ

PPE/SA
LE 

132/151- 5555/5 H0 ؿفد )غتهیش غفسد ؾظش غبؾب اػت( سد غی 

 ؿفد )غتهیش غفسد ؾظش غبؾب اػت( سد غی CPI 152/01- 5555/5 H0 ؿبخق تفسظ
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 )ضیػش( ثشای اؾتخبة سـؽ پبؾص یب پفضیؿر F  ؾتبیج آصغفؼ 0حذـش 
 ؾتیخك آصغفؼ P-Value آصایدسحك  آغبسق (H0فشهیك كاش )

 داس لؼتؿذ  اثشات خبف ؿشخت غؼؿی

 

115/13 995/119 555/5 H0 ؿفد  تبئیذ ؾػی 

 ؿفد  لبی پبؾطی اؾتخبة غی سـؽ دادق
 

ضلزا فلشم كلاش     ،ثب تفحك ثك ایؿدك آغبسق غحبػجبتی دس ػٌم یح دسكذ  غؼؿلبداس اػلت  
ؿفد ـ ثؿبثشایؽ، غلذش پبؾلص    غجؿی ثش ثشاثش ثفدؼ پبساغتشلبی ػشم اص غجذأ تػبغی غثبًغ سد غی

ؿفد  ثب تفحك ثك ایؿدك غلذش پبؾلص پزیشفتلك غلی ؿلفد،       پزیشفتك غی ؿفد ـ غذش ادغبغی سد غی
   ثبیذ دس زبظ ثؼذ آصغفؼ ؿفد خك آیب غتابـت ثفدؼ اثشات اص ؾفع ثبثت اػت یب تلبدفی 

 آزمًن َاسمه برا  بیه مدل اثرات ثابت ي اثرات تصادفی
ؿفد  ؾتلبیج   ثشای اؾتخبة ثیؽ غذش اثشات تلبدفی یب اثشات ثبثت اص آصغفؼ لبػػؽ اػتابدق غی

% غؼؿلی  0ثب تفحك ثك ایؿدلك آغلبسق غحبػلجبتی دس ػلٌم     ثبؿذ   غی 1آصغفؼ لبػػؽ ثك ؿشح حذـش 
تابـت ػیؼتػبتیح ثیؽ غثبًغ غختطف سد غی ؿلفد   داس اػت  ضزا فشم كاش غجؿی ثش ػذظ ـحفد

ؿفد  ثؿبثشایؽ،  غلذش   ـ ثؿبثشایؽ، سـؽ اثشات ثبثت پزیشفتك غی ؿفد ـ سـؽ اثشات تلبدفی سد غی
   ؾمبیی اص ؾفع پبؾص ثفدق خك ثبیذ ثب اػتابدق اص سـؽ اثشات ثبثت تخػیؽ صدق ؿفد 

 

 اثشات ثبثت ـ اثشات تلبدفیؾتبیج آصغفؼ لبػػؽ ثشای اؾتخبة ثیؽ غذش   1حذـش 
 ؾتیخك آصغفؼ P-Value دسحك آصادی   آغبسق  H0فشم 

 ؿفد   تأییذ ؾػی H0 551/5 1 199/1 سـؽ اثشات ثبثت غؿبػت اػت  
 )سـؽ اثشات ثبثت غؿبػت اػت(

 

 َا وتایج آزمًن فرضیٍ
 آـسدق ؿذق اػت    2حذـش ؾتبیج حبكص اص ثشآـسد غذش پظـلؾ دس 

 لب    ؾتبیج آصغفؼ فشهیك2حذـش 
                                                                         

                                      
        
         

                  

 سطح معناداری tآماره  استاندارد خطای ضریب نماد نام متغیر

 INST 00293/0- 00128/0 28115/2- 0232/0 غبضدیت ػمبغذاساؼ ؾمبدی

 BI 00289/0- 00057/0 04099/5- 0000/0 غذیشاؼ غیشغفظف
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 AT 00138/0 00090/0 53503/1 1257/0 اؾذاصق غؤػؼك حؼبثشػی

 AGE 00820/0- 00158/0 19676/5- 0000/0 ػؽ ؿشخت  

 BM 000009/0- 00003/0 49366/2- 0131/0 ؾؼجت اسصؽ دفتشی ثك ثبصاس

 ROA 06931/0- 00188/0 68831/36- 0000/0 لب ثبصدق داسایی

 SIZE 00189/0- 00024/0 88305/7- 0000/0 اؾذاصق ؿشخت

 LEV 00113/0 00038/0 92425/2 0037/0 الشظ غبضی

 CFO 00292/0 00078/0 70389/3 0002/0 لبی ؾثذی ػػطیبتی حشیبؼ

 PPE/SALE 00171/0 00032/0 26628/2 0000/0 لبی ثبثت غـمفد ثك فشـؽ ؾؼجت داسایی

 CPI 00449/0 00064/0 93483/6 0000/0 ؿبخق تفسظ

 F    14087/66 0000/0آماره                         

 15159/2 آماره دوربین واتسون                   

 961/0 ضریب تعیین                      

 کنترل شده است. اثر صنعت                       

 کنترل شده است.                    اثر سال                        
 

سا  10/1آغبسق دـسثیؽ ـاتؼفؼ پلغ اص ثلشآـسد هلشایت، غثلذاس      2ثبتفحك ثك حذـش 
ثبؿذ  دس ؾتیخك  دلذ خك ثك غؼؿی ػذظ ـحفد لػجؼتسی پیبپی دس احضاء اخاش غی ؾـبؼ غی

ؿفد  ثشای ثشسػی غؼؿبداس ثفدؼ خص غذش، اص  غـدص خفد لػجؼتسی ػشیبضی غـبلذق ؾػی
(، 11/11غحبػلجك ؿلذق )   Fداسی آغلبسق   ػلٌم غؼؿلی  اػتابدق ؿلذ  ثبتفحلك ثلك     F آغبسق 
تفاؼ ادػب ؾػفد خك غذش سزشػیفؾی ثشاصؽ ؿذق، غؼؿلبداس اػلت  ثبتفحلك ثلك هلشیت       غی

دسكذ اص تهییشات دس غتهیش ـاثؼتك  41تفاؼ ادػب ؾػفد، فبكطك  تؼییؽ غذش ثشاصؽ ؿذق غی
ؿلفد    دق غیغذش )سیؼح ؾبغٌطفة ػفد(، تفػي غتهیشلبی غؼتثص ـ خؿتشضی تفهیم دا

دلؿذق ـحفد ساثٌك غؿای غؼؿبداس  هشیت ثشآـسدی غتهیش غبضدیت ػمبغذاساؼ ؾمبدی ؾـبؼ
 50/5ػفد دس ػٌم خٌبی  غیبؼ غبضدیت ػمبغذاساؼ ؾمبدی ػبش تجص ـ سیؼح ؾبغٌطفة

ثذػلت آغلذق    50/5صیشا غیضاؼ احتػبش ثشای هشیت ایؽ غتهیلش غؼلتثص، خػتلش اص     ،اػت
تفاؼ زات ثلیؽ غبضدیلت ػلمبغذاساؼ ؾملبدی ػلبش تجلص ـ        غی (  ثؿبثشایؽ،5191/5اػت )

ساثٌلك غؼؿلبداسی ـحلفد داسد  ثلب تفحلك ثلك ایلؽ         40/5ػفد دس ػلٌم   سیؼح ؾبغٌطفة
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ػللفد سا خللبلؾ  ؿللفالذ، فشهللیك اـش پللظـلؾ )ػللمبغذاساؼ ؾمللبدی سیؼللح ؾللبغٌطفة
ثلب   اغّلب  ( اػت1940ؿفد  ؾتبیج دس توبد ثب پظـلؾ ؾػبصی ـ غیػؿذ ) دلؿذ ( تأییذ غی غی

    غٌبثثت داسد( 1510پظـلؾ ـاؾر ـ لػدبساؼ )

دلؿلذق ـحلفد ساثٌلك     هشیت ثشآـسدی غتهیش دسكذ غذیشاؼ غیشغفظلف ػلبش تجلص ؾـلبؼ    
 51/5ػلفد دس ػلٌم خٌلبی     ؾلبغٌطفة غؼؿبداس غیبؼ غذیشاؼ غیشغفظف ػبش تجص ـ سیؼلح  

ثذػلت آغلذق اػلت     51/5اػت  صیشا غیضاؼ احتػبش ثشای هشیت ایؽ غتهیش غؼتثص، خػتلش اص  
ػفد  ؾبغٌطفةتفاؼ زات ثیؽ غذیشاؼ غیشغفظف ػبش تجص ـ سیؼح  (  ثؿبثشایؽ، غی5555/5)

ساثٌك غؼؿبداسی ـحفد داسد  ثلب تفحلك ثلك ایلؽ ؿلفالذ، فشهلیك دـظ پلظـلؾ         44/5دس ػٌم 
ػلفد داسد ( تبئیلذ    ؾبغٌطفةغذیشق ساثٌك غؿای ثب سیؼح  )ػٌم ثبلاتش اػتثاش اػوبی لیأت

( ـ دستولبد ثلب پلظـلؾ خؼلؿش ـ لػدلبساؼ      1941ؾتبیج غٌبثة ثب پلظـلؾ ؾیدپلفس )   ؿفد  غی
 ( ثفدق اػت 1431)

دلؿلذق ػلذظ    ص ؾـلبؼ تهیش اؾذاصق غؤػؼك حؼبثشػی ػبش تجل دس ؾمبیت، هشیت ثشآـسدی غ
ػلفد   ؾلبغٌطفة اؾذاصق غؤػؼلك حؼبثشػلی ػلبش تیلص ـ سیؼلح       نـحفد ساثٌك غؼؿبداس غیبؾ

( ثذػلت آغلذق اػلت     1102/5شای هلشیت ایلؽ غتهیلش غؼلتثص، )    اػت  صیشا غیضاؼ احتػبش ث
ػفد ساثٌك  ؾبغٌطفةتفاؼ زات ثیؽ اؾذاصق غؤػؼك حؼبثشػی ػبش تجص ـ سیؼح  ثؿبثشایؽ، غی

غؼؿبداسی ـحفد ؾذاسد  ثب تفحك ثك ایؽ ؿفالذ، فشهیك ػفظ پظـلؾ )خیایت حؼبثشػی ساثٌك 
 ؿفد    ػفد داسد ( سد غی ؾبغٌطفةغؿای ثب  سیؼح 

 

 گیر  بحث ي وتیجٍ

ؾتیخك تحثیثبت اـضیك، اغدبؼ ثشسػی ؾثؾ ػبختبسلبی غذیشیتی سا دس حبخػیلت ؿلشختی   
لبی اػبػی تذاـظ فؼبضیلت كلبدتبؾك ثلشای ػػطدلشد ثمتلش ػلبصغبؾی اػلت، سا          خك اغشـصق  پبیك

 یلبی اخیش ثك ًفس خبف ؾؼجت ثك تهییلشات دسـؼ ػلبصغبؾ   دس دلك لب  ػبصد  ؿشخت فشالع غی
ـ ایؽ حؼبػلیت ؿلذیذ ثلك ـیلظق دس ػلٌم ػیؼلتع خؿتلشش داخطلی دس          اؾذ ؿذق خفد حؼبع

زلزاساؼ   غذیشق ـ ػلبختبس غبضدیلت ـحلفد داسد  دس ثشخلی اص غٌبضؼلبت، تلأثیش ػلشغبیك        لیأت
اؾتظلبس   تحطیص ـ ثشسػلی تلشاس زشفتلك اػلت  لػچؿلیؽ،      ؾمبدی ثش ثثبی ؿشخت غفسد تخضیك ـ

غللذیشق، دس حللبیی خللك ػللبیش ػللبصـخبسلبی  تبس لیللأتسـد خللك ػللبختبس غبضدیللت ـ ػللبخ غللی
خؿؿلذ  غلفاسدی غبؾؿلذ     حبخػیت ؿشختی ؾبخبسآغذ اػت، ؾثؾ غمػی دس خؿتشش غذیشیت ایاب 
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ًطجبؾك غذیشیت، خؿتلشش ػلمبغذاساؼ ثلك     ، سفتبسلبی فشكتهؼف ـ ؾبتفاؾی حبخػیت ؿشختی
حتػلبش سیؼلح   غؿظفس ثشـص لش ؾفع ـاخؿـی ؾؼلجت ثلك ؾالغ خلفد، لػسلی ثبػلث افلضایؾ ا       

 افضایؾ )خلبلؾ( غذیشق دس  ؿفؾذ  دس ؾتیخك، ؾثؾ ػبختبس غبضدیت ـ لیأت ػفد غی ؾبغٌطفة
غلذیشق   زیشد  لیلأت  اػت خك غفسد تفحك تشاس غی غفهفػبتیػفد اص حػطك  ؾبغٌطفةسیؼح 

غیشغؼتثص )غفظلف( غػدلؽ اػلت ثبػلث ثلشلع صدؼ تؼلبدش ؿلشخت ـ دس ؾتیخلك غؿخلش ثلك           
ػذظ پبػخسفیی دس ساػتبی ثلشآـسدؼ غؿلبفغ ریؿاؼلبؼ ؿلفد خلك دس       اػتشام ثیـتشی غجؿی ثش

ؾمبیت صیبؼ ػػلفغی ؿلشخت سا دس پلی داؿلتك ـ تلأثیش غؿالی ثلش ػػطدلشد تخلبسی ؿلشخت           
غذیشق غیشغفظف سػیذؼ ؿشخت ثك ؿشایي اتتللبدی ـ غلبضی ؾلبغٌطفة سا     ثسزاسد  اغب لیأت

  ( 1932یسبؾك ـ لػدبساؼ،  )حؼبع دلذ خبلؾ غی
خبسخؿلبؼ   اتلذاغبت  ثش ؿػبسد5 ؾظبست ثش غی غذیشق ضی دـ ـظیاك غمع ثشای لیأتادثیبت غب

 اؾؼلبؾی  ػلشغبیك  اص اػلتابدق  ثلب  ثشای ؿشخت تأغیؽ غؿبثغ ػمبغذاساؼ ـ ثك ؾػبیؿذزی اص   ؿشخت
 (  اص1423 )پاالش ـ اػلاؾح،   95غؿلبثغ  ـاثؼلتسی  تئفسی ثك تفحك ثب استجبًی ػشغبیك ـ غذیشاؼ
تش ثب تؼذاد اػوبی غیشغفظف ثیـتش خلك استجبًلبت ثیـلتشی ثلب      غذیشق ثضسذ لیأت غؿظش، ایؽ

  ؿلفد  خبس  اص ؿشخت داسؾذ، یح ؿبخق ثشای حبخػیت ؿشختی خفة دس ؾظش زشفتك غلی 
 ـ لػلبلؿسی  غـلدات  ػطلت  ثك اػت غػدؽ ثضسزتش غذیشق لیأت لشدؿذ دس اػتذلاش غثبثص،

ثلب ایلؽ حلبش، ؾتیخلك پلظـلؾ        ثبؿؿذ غفثش ذ،ثبؿؿ خفددتش آؾدك اص خػتش غذیشاؼ، ػشپشػتی
ػفد سا غجتؿی ثش تئلفسی   ؾبغٌطفةحبهش ساثٌك غؿای ثیؽ دسكذ غذیشاؼ غیشغفظف ـ سیؼح 

للبی دسكلذ ػلمبغذاساؼ ؾملبدی،      خؿذ  دس پلظـلؾ حبهلش اص ثلذیص    ـاثؼتسی غؿبثغ تأییذ غی
ای حبخػیلت  غذیشاؼ غیشغفظف ـ خیایت حؼبثشػی )ثب ثذیص اؾذاصق غؤػؼك حؼبثشػلی( ثلش  

ػؿلفاؼ ثلذیطی    ( اسائلك ؿلذ، ثلك   1510ـػیطك خفؾچیتدی ـ لػدلبساؼ )  ثكؿشختی ـ اص غذضی خك 
ثشای سیؼح ؾبغٌطفة ػفد اػتابدق ؿذ  ؾتلبیج پلظـلؾ ثیلبؾسش ساثٌلك غؿالی ـ غؼؿلبداس ثلیؽ        
دسكذ ػمبغذاساؼ ؾمبدی ـ غذیشاؼ غیشغفظف ـ سیؼح ؾبغٌطفة ػفد ـ ػذظ ساثٌك غؼؿبداس 

دلؿلذ   فد ثفدق اػت  ایؽ ؾتلبیج ؾـلبؼ غلی   ثیؽ اؾذاصق غفػؼك حؼبثشػی ـ سیؼح ؾبغٌطفة ػ
لب ثیـتش ثبؿلذ، ؿلابفیت    خك لشدك دسكذ ػمبغذاساؼ ؾمبدی ـ غذیشاؼ غیشغفظف دس ؿشخت

خؿؿلذ  ایلؽ غملع ثبػلث      تلش ؿلشخت غلی    خبساؾك لبی غحبفظك لب دس فؼبضیت ثیـتش ؿذق ـ ؿشخت
ـ ثلك تجلغ آؼ،   لب اص اتخبر تلػیػبت اؿلتجبق غلبضی ـ غیشغلبضی احتؿلبة خلشدق       ؿفد ؿشخت غی

سـد  ثلب ایلؽ حلبش     یبثذ ـ دسؾتیخك اسصؽ ؿشخت ثبلاتش غلی  سیؼح ؾبغٌطفة ػفد خبلؾ غی
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ؾتبیج پظـلؾ ؾـبؼ داد خك اؾذاصق غؤػؼك حؼبثشػی تأثیش ثؼضایی ثش سیؼح ؾلبغٌطفة ػلفد   
لبی ػوف ؾػفؾك تفػلي   تفاؼ زات ثبتفحك ثك ایؿدك تؼذاد خػی اص ؿشخت ؾذاسد  ثؿبثشایؽ، غی

لب اص خیایت ثبلایی  اؾذ، زضاسؽ حؼبثشػی )خیایت حؼبثشػی ثبلاتش( حؼبثشػی ؿذقػبصغبؼ 
تفاؾذ دضیص ػذظ تأثیشززاسی اؾذاصق غؤػؼك حؼبثشػلی ثلش    ثشخفسداس ؾیؼت ـ ایؽ غفهفع غی

للبی ـاؾلر ـ لػدلبساؼ     خبلؾ سیؼح ؾبغٌطفة ػفد ثبؿذ   ؾتبیج پظـلؾ حبهش، ثب یبفتلك 
( دس تولبد اػلت    1941للبی ؾیدپلفس )   لػؼلف ـ ثلب یبفتلك    (1940( ـ ؾػبصی ـ غیػؿلذ ) 1510)

للب دس اسصیلبثی سیؼلح     غلذیشق ـ ػلبختبس غبضدیلت ؿلشخت     ؿفد، ػلبختبس لیلأت   پیـؿمبد غی
 ؾبغٌطفة ػفد غفسد تفحك تشاس زیشد  

 

َا یادداشت  

Stapledon 16. Earning Downside Risk 1. 
Mitra 17. Beaver 2. 
Daily 18. Wang 3. 
Deng 19. Gadhoum 4. 
Wang 20. Ayadi 5. 
Kesner 21. Nguyen 6. 
Kosnik 22. Amman 7. 
Gilson 23. default risk 8. 
Francis 24. Chiang 9. 
Alkali 25. Chung 10. 
Maijoor 26. shared Benefit Argument 11. 

Vanstraelen 27. Bhojraj  12. 
Konchitchki 28. Sengupt 13. 
Thomas 29. Liu 14. 
resource dependency theory 30. Jiraporn 15. 

 

 مىابع
 كیػلشغب  ؿلك یـ لض یػلفد ثلب ػػطدلشد آتل     ییؾػلب  عخ ؼحیسساثٌك (  1941اكهشیبؼ، ػبًاك  )
ؾبغك خبسؿؿبػی اسؿذ، داؾـسبق  ، پبیبؼثش آؼ یاًاػبت حؼبثذاس تیایخ شیؿشخت ـ تبث

 اضػططی اغبظ خػیؿی )سق(، داؾـدذق ػطفظ احتػبػی    ثیؽ

ثشسػی ساثٌلك  (  1941صادق، سػفش  ثبدآـسؾمؿذی، یفؾغ  حؼیؽ ثبثبیی، تبدس  ) ثشادساؼ حؼؽ
لبی حبخػیت ؿشختی ثب اسصؽ ایخلبد ؿلذق ثلشای كلبحجبؼ ػلمبظ ـ       ثیؽ ثشخی غدبؾیضظ



 11لبی خبسثشدی دس زضاسؿسشی غبضی، ؿػبسق  پظـلؾ  111

   11-1(، 13)14لبی حؼبثذاسی ـ حؼبثشػی،  فلطؿبغك ثشسػی، بدیاسصؽ افضـدق اتتل

(  ساثٌللك ػللبصـخبسلبی 1932یسبؾللك، یحیللی  ؿللؼشی، كللبثش  خؼللشـؾظاد، حؼللؽ  )   حؼللبع
فللطؿبغك غٌبضؼلبت   لب، اؾذاصق ؿشخت ثب غذیشیت ػلفد،   حبخػیت ؿشختی، ؾؼجت ثذلی

   110-24، 11، حؼبثذاسی

لللبی خیایللت  تللأثیش ؿللبخق(  1941)، حؼللؽ  لػتللی  اغیللشی، اػللػبػیص  ػطیپللفس، كللاذس
داؾللؾ زللزاسی ثللیؾ اص حللذ،  حؼبثشػللی ثللش استجللبى ثللیؽ دػللتدبسی ػللفد ـ ػللشغبیك 

   141-114، (13) 12، حؼبثشػی

(  تلأثیش پلبداؽ   1941صادق غمشیلضی، غحػذكلبدب  تلبخش، سهلب  )     فشد، غمذی  صاسع غشادصادق
، 13ثلفسع اـساب ثملبداس،    غذیشق ـ غبضدیت ؾملبدی ثلش غلذیشیت ػلفد، فللطؿبغك      لیأت
192-101  

 ،لللب ؿللشخت ثشسػللی ساثٌللك ثللیؽ حبخػیللت ؿللشختی ـ سیؼللح(  1949  )غؼلللفغی، ػللػبؾك
  ؾبغك خبسؿؿبػی اسؿذ، داؾـسبق غبصؾذساؼ، داؾـدذق ػطفظ اداسی ـ اتتلبد پبیبؼ

(  ثشسػی تأثیش ػبصـخبسلبی سالجشی ؿلشختی  1940ؾػبصی، غحػذ  اثشالیػی غیػؿذ، غمذی  )
   94-1(، 95)3، فلطؿبغك حؼبثذاسی غبضیثش افـبی سیؼح، 

، ساثٌك ثیؽ حبخػیلت ؿلشختی ـ سیؼلح غلبضی، ػػطیلبتی ـ غحیٌلی      (  1941ؾیدپفس، غؿیشق  )
  ؾبغك خبسؿؿبػی اسؿذ، داؾـسبق اضضلشا  پبیبؼ

Alipoor, S., Amiri, E., Hemati, H. (2017). The Impact of Audit 

Quality Indicators on the Relationship between Earnings 

Manipulation and Overinvestment, Audit science, 17(68), 169-

191. (In Persian)  
Alkali, M. Y., Zutu, N. L., Kegudu, D. S., (2018). “Book value, 

earnings, dividends and audit quality on the relevance of 

accounting information among Nigerian listed firms”, 

Accounting. 4(1), 73-82.  

Amman, Manuel & Oesch, David & Schmid, Markus. M. (2011), 

Product Market Competition, Corporate Governance, and Firm 

Value:Evidence from the EU Area. European Financial 

Management, 36, 1-18. 



 119  سیؼح ؾبغٌطفة ػفدحبخػیت ؿشختی ـ 

Asgharian, A. (2017). Accounting-based downside risk, cost of 

capital, and the macroeconomy, the thesis of master accounting, 

Imam Khomeini international university, faculty of social science. 

(In Persian)         

Bali, T.G., Demirtas, K.O., Levy, H., (2009). Is there an inter 

temporal relation between downside risk and expected returns? J. 

Financ. Quant. Anal, 44, 883–909. 

Baradaran Hassanzadeh, R., Badavar Nahandi, Y., Hossein Babaei, G. 

(2012). A Survey of the Relationship between Corporate 

Governance with Created Shareholder Value (CSV) and 

Economic Value Added (EVA), Accounting and Auditing Review, 

19(68), 1-16. (In Persian) 

Beaver ،W.H, Kettler P and Scholes M. (1970). the Association 

Between MarketDetermined and Accounting-Determined Risk 

Measures, the Accounting Review, October, 654-682. 

Bhojraj,  S.  Sengupt, P. (2003). Effect of Corporate Governance on 

Bond Ratings and Yields: The Role of Institutional Investors and 

Outside Directors, the Journal of Business 76(3), 455-475.  

Bushee, B.J (1998). “The Influence of Institutional Investors on 

Myopic R&D Investment Behavior”, Accounting Review, 

73(July), 305-334. 

Chiang, S. M., Chung, H., Huang, C. M., (2015). A note on board 

characteristics, ownership structure and default risk in Taiwan. 

Accounting & Finance, 55, (1): 57-74. 

Daily, C. M. and Dalton, D. R. 1994. Corporate Governance and the 

bankrupt firm: an empirical assessment, Strategic Management 

Journal, 15 (6), 643-656. 

DeAngelo, L. (1981). "Auditor size and auditor quality", Journal of 

Accounting and Economics, 3(3), 183-199. 

Deng, X., Wang, Z. (2006). Ownership structure and financial 

distress: evidence from public-listed firms in China, International, 

Journal of Management, 23(3),486-502. 

Francis, J.R., Khurana, I.K., Pereira, R., 2003. “Investor protection 

laws, accounting and auditing around the world”. Asia Pac, J. 

Account. Econ, 1 (1), 1–30. 



 11لبی خبسثشدی دس زضاسؿسشی غبضی، ؿػبسق  پظـلؾ  111

Francis. R. Wang. D. (2008). The Joint Effect of Investor Protection 

and Big 4 Audits on Earnings Quality around the World, 

Contemporary Accounting Research, 25(1), 157-191.  

Gadhoum, Y., & Ayadi, M. A. (2003). Ownership structure and risk: 

A Canadian empirical analysis. Quarterly, Journal of Business 

and Economics, 42(1/2), 19–39. 

Gilson, Stuart C., .(1990). "Bankruptcy, boards, banks, and 

blockholders: Evidence on changes in corporate ownership and 

control when firms default". Journal of Financial Economics, 27, 

355-387. 

Hassas Yeganeh, Y., Sheri, S.,  Khosrownejad, H. (2008). Corporate 

Governance Mechanisms, Debt Ratio, Firm Size and Earnings 

Management, 6(24),  Empirical Studies in Financial Accounting, 

6(24), 79-115. (In Persian) 

Jensen, M. C., Meckling, W. H., (1976). Theory of the firm: 

Managerial behavior, agency costs and ownership structure. 

Journal of financial economics. 3, (4), 305-360. 

Jiraporn, P. Chatjuthamard. P. Tong, S. Young S. K. (2015). Does 

corporate governance influence corporate risk-taking? Evidence 

from the Institutional Shareholders Services (ISS), Finance 

Research Letters, 13, 105–112. 

Kesner, I. F., Victor, B., & Lamont, B. T. (1986). Board composition and 

the commission of illegal acts: An investigation of Fortune 500 

companies. Academy of Management Journal, 29(4), 789-799. 

Konchitchki, Y., Luo, Y., Ma, M. L. Z., & Wu, F. 

(2015). Accounting-based downside risk, cost of capital, and the 

macroeconomy. Review of Accounting Studies, 21(1), 1–36. 

Kosnik, R. D. (1990). 'Effects of board demography and directors' 

incentives on corporate greenmail decisions', Academy of 

Management Journal, 33, pp. 129-150. 

Krishnan, G., Myllymäki, E.-R., & Nagar, N. (2018). Does Financial 

Reporting Quality Vary Across Firm Life Cycle? SSRN 

Electronic Journal. doi:10.2139/ssrn.3233512.  

 Li, J., Pike, R. and Hannifa, R. (2008) Intellectual capital disclosure 

and corporate governance structure in UK firms, Accounting and 

http://journals.atu.ac.ir/?_action=article&au=25183&_au=Yahya++Hassas+Yeganeh
http://journals.atu.ac.ir/?_action=article&au=29921&_au=Saber++Sheri
http://journals.atu.ac.ir/?_action=article&au=34605&_au=H.++Khosrownejad
http://qjma.atu.ac.ir/ju.rss


 110  سیؼح ؾبغٌطفة ػفدحبخػیت ؿشختی ـ 

Business Research, 38(2): 137–159. 

Liu, Yixin, Jiraporn, Pornsit, (2010). The effect of CEO power on 

bond ratings and yields, Empirical Finance, 17, 744–762. 

Maijoor, S.J., Vanstraelen, A., (2006). “Earnings management within 

Europe: the effects of member state audit environment, audit firm 

quality and international capital markets”. Account. Bus. Res. 36 

(1), 33–52. 

Masumi, S. (2014). Investigation of relationship between corporate 

governance and firms risk, the thesis of master accounting, 

university of Mazandaren, faculty of science administrative and 

economics. (In Persian) 
Miradzadefard, M., Zareezademehrizi, M., Taker, R. (2012). Impact 

of board compensation and institutional ownership on earnings 

management, The Journal of Stock Exchange Quarterly, 18, 137-

152. (In Persian) 

Mitra, S., (2002). The impact of institutional stock ownership on a 

firms' earning management practice: an empirical investigation. A 

Dissertation Submitted to the Graduate Faculty of the Louisiana 

State University and Agricultural and Mechanical College in 

partial fulfillment of the requirements for the degree of Doctor of 

Philosophy in The Department of Accounting Available at SSRN. 

Namazi, M., Ebrahimimai-mand, M. (2016). Studying the effect of 

corporate governance on risks disclosure, quarterly financial 

accounting journal, 8(30), 1-39. (In Persian) 

Nguyen, P. (2011). Corporate governance and risk-taking: Evidence from 

Japanese firms. Pacific-Basin Finance Journal, 19(3): 278-297. 

Nikpoor, M. (2013). The relationship between of corporate 

governance and finance risk, Operational and environmental, the 

thesis of master accounting, university of Alzahre. (In Persian)     

Pfeffer, Jeffrey, Salancik, Gerald. (1978). The External Control of 

Organizations: A Resource Dependence Perspective, Harper & 

Row: New York. 

Solomon, J. F., Solomon, A., Norton, S. D., & Joseph, N. L. (2000). A 

conceptual frame-work for corporate risk disclosure emerging 

from the agenda for corporate governance reform, British 



 11لبی خبسثشدی دس زضاسؿسشی غبضی، ؿػبسق  پظـلؾ  111

Accounting Review, 32: 447–478. 

Stapledon, G .P. (1996). Institutional Investors and Corporate 

Governance, Careledon press. New York. 

Thomas C. Chiang. (2019). Empirical analysis of intertemporal 

relations between downside risks and expected returns—Evidence 

from Asian markets, Research in International Business and 

Finance, 47, 264-278.  

Wang, Li, Chu. H. L, Hung. G. F. (2015). Governance Mechanisms 

and Downside Risk, Pacific-Basin Finance Journal, 35, 485-498.  


