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The speed of adjustment of financial leverage indicates the 

movement of companies towards the optimal capital structure. The 

importance of optimal leverage is such that the growth and survival 

of companies depends on this factor and affects the risk and 

expected returns of companies. The purpose of this study is to 

investigate the effect of risk management on the speed of 

adjustment of financial leverage in the life cycle stages of 

companies. The statistical population of the research is the 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period 

from 2011 to 2020, and using the systematic elimination sampling 

method, 128 companies have been considered as the final sample 

of the research. The results of the research showed that risk 

management has a direct effect on the speed of adjustment of 

financial leverage. Also, risk management in the growth period of 

companies has a direct effect on the speed of adjustment of 

financial leverage with an increasing factor; But in the maturity 

period, risk management has no effect on the speed of adjustment 

of financial leverage. Also, risk management in the period of 

decline of companies with a decreasing and negative coefficient 

has an inverse effect on the speed of adjustment of financial 

leverage; Therefore, according to the obtained results, in general, 

by managing the risks facing the company, companies are able to 

move towards the optimal financial leverage faster, and this effect 

is reduced in the transition stages of the companies' life cycle. 

Therefore, companies should put comprehensive risk management 

programs in each stage of the life cycle in order to achieve the 

highest value on the agenda of managers. Therefore, companies 

should put comprehensive risk management programs in each stage 

of the life cycle in order to achieve the highest value on the agenda 

of managers. 
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1. Introduction 

The speed of adjustment of financial leverage indicates the movement 

of companies towards the optimal capital structure and clearly shows the 

financing policies of companies. The importance of optimal leverage is such 

that the growth and survival of companies depends on this factor and affects 

the risk and expected returns of companies. One of the ways to reach the 

optimal leverage level is to reduce the risks faced by the company and 

consequently increase the company's efficiency. Therefore, the purpose of 

this study is to investigate the effect of risk management on the speed of 

adjustment of financial leverage in the life cycle stages of companies. 

 

2. Hypotheses 

Company-specific risks and market risks affect companies' achievement 

of optimal financial leverage, so by managing internal and external risks, the 

company can achieve optimal leverage sooner. In general, when a company 

moves from one stage to the next in the stages of the life cycle, the target 

financial leverage in the next stage is an important factor in determining the 

current capital structure, and companies should adopt their strategies 

according to the stages of the life cycle. Based on the stated contents, the 

research hypotheses are presented as follows:  

H1: Risk management has a positive and significant effect on the speed 

of adjustment of financial leverage. 

H2: Risk management during the growth period of companies has a 

positive and significant effect on the speed of adjustment of financial 

leverage. 

H3: Risk management in the maturity period of companies has a 

positive and significant effect on the speed of adjustment of financial 

leverage. 

H4: Risk management during the decline period of companies has a 

positive and significant effect on the speed of adjustment of financial 

leverage. 

 

3. Method 

The current research is applied and from the methodological point of 

view, correlation is causal type (post-event). The statistical population under 

investigation in this research is all the companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange and the period under investigation is from 2011 to 2020. In 

this research, the systematic elimination method was used to reach the 

sample, and 128 companies were selected as the research sample. Data 

analysis has been done by using the combined data method and with the data 
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panel approach and by using Eviews 12 software to test the hypotheses. 

 

4. Results 

The results of the research showed that risk management has a direct 

effect on the speed of adjustment of financial leverage. Also, risk 

management in the growth period of companies has a direct effect on the 

speed of adjustment of financial leverage with an increasing factor; But in 

the maturity period, risk management has no effect on the speed of 

adjustment of financial leverage. Also, risk management in the period of 

decline of companies with a decreasing and negative coefficient has an 

inverse effect on the speed of adjustment of financial leverage. 

 

5. Discussion and Conclusion 

The financial leverage of the company is affected by the market risks 

and specific risks of the company, and by fully managing and identifying 

these risks and using specialized risk management teams and committees, 

these risks can be minimized so that the company can quickly move towards 

the optimal leverage and its goal. Risk management during the growth 

period of companies has the most positive effect on the speed of lever 

adjustment towards optimal leverage. Among the theories that are related to 

financial leverage is the theory of the life cycle of companies, and the theme 

of this theory is that companies always keep resources with different 

combinations in the stages of the life cycle, and by looking at the methods of 

financing, they try to parallelize risk, return and goal. They are maximizing 

the value of the company. In the maturity stage, because the company has a 

stable situation and with a relative reduction in new investments, the need to 

finance them has decreased, as a result, they have achieved relative stability 

in the speed of financial leverage adjustment. Companies in the decline 

stage have lost their growth value, liquidity indicators are at a minimum and 

profitability is in a downward trend. At this stage, companies increase the 

company's risks with large external financing due to the lack of necessary 

financial resources, and due to the lack of resources to repay debts, the 

company may face the risk of bankruptcy, and this will slow down the speed 

of lever adjustment. 

 

Keywords: Financial Leverage Adjustment Speed, Corporate Life Cycle, 

Risk Management, Capital Structure. 
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ًـبى چکیذٌ: هبلی اّشم تقذیل حشکتؿشکتػشفت دٌّذُ ػوتػبختبس ثِ اػت.ّب ػشهبیِ ثْیٌِ

ثِایيفبهلٍاثؼتٍِثشسیؼکٍهبلیثِحذیاػتکِسؿذٍثمبیؿشکت اّویتثْیٌِثَدىاّشم ّب

ؿشکت اًتؾبس هَسد اػت.ثبصدُ تأثیشگزاس ّب ثشسػی حبضش هغبلقِ ػشفتتأثیشّذف هذیشیتسیؼکثش

ّبیپزیشفتِؿذُدسپظٍّؾ،ؿشکتخبهقِآهبسیّباػت.تقذیلاّشمهبلیدسهشاحلچشخِفوشؿشکت

هٌذحزفًؾبمگیشیًوًَِاػتٍثباػتفبدُاصسٍؽ1399الی1390ّبیثَسعتْشاىدسدٍسُصهبًیػبل

ًتبیححبكلاصآصهَىسگشػیَىاػت.ؿذُگشفتًِوًًَِْبییپظٍّؾدسًؾشفٌَاىثِؿشکت128تقذاد

ثشػشفتتقذیلاّشمهبلیداسد.ّوچٌیيهذیشیتسیؼکدسهؼتمینتأثیشًـبىدادکِهذیشیتسیؼک

سؿذؿشکت ضشیتافضایـیدٍسُ ثب هبلیداسدتأثیشّب ػشفتتقذیلاّشم ثش هؼتمین ثلَك؛ دٍسُ دس اهب

ّبثبثشػشفتتقذیلاّشمهبلیًذاسد.ّوچٌیيهذیشیتسیؼکدسدٍسُافَلؿشکتتأثیشیهذیشیتسیؼک

،ؿذُحبكلثٌبثشایيثبتَخِثًِتبیح؛هقکَعثشػشفتتقذیلاّشمهبلیداسدتأثیشضشیتکبّـیٍهٌفی

هذیشیتسیؼکعَسکلیؿشکتثِ ثب ػشیـّب ثْیٌِّبیپیؾسٍیؿشکتلبدسًذ هبلی ػوتاّشم ثِ تش

ثبیؼتّبهیثٌبثشایيؿشکت؛یبثذکبّؾهیتأثیشّبایيحشکتکٌٌذٍدسهشاحلگزاساصچشخِفوشؿشکت

دسثشًبهِ دسّشهشحلِاصچشخِفوشثِخْتدػتیبثیثِثبلاتشیياسصؽسا ّبیخبهـهذیشیتسیؼکسا

دػتَسکبسهذیشاىلشاسدٌّذ.

.،ػبختبسػشهبیِّب،هذیشیتسیؼکػشفتتقذیلاّشمهبلی،چشخِفوشؿشکتَب: کلیذياشٌ

 

                                                            
 Vahab.rostami@pnu.ac.irاػتبدیبسگشٍُحؼبثذاسی،داًـگبُپیبمًَس،تْشاى،ایشاى.1

 mehdi.mehravar@pnu.ac.ir(هؼئَلهشثیگشٍُحؼبثذاسی،داًـگبُپیبمًَس،تْشاى،ایشاى)ًَیؼٌذُ.2

 hamedkargar37@gmail.comپیبمًَس،تْشاى،ایشاىکبسؿٌبعاسؿذحؼبثذاسی،داًـگبُ .3

24/7/1401پزیشؽ:15/6/1401اكلاحبتًْبیی:16/4/1401دسیبفت:



 1041بهار و تابستاى ، اول، شواره چهاردهندوره هاي حسابداري،  هجله پيشرفت

 

04 

 ممذمٍ .1

هبلیهْن هذیشاى اّذافؿشکتدسسػیذىتشیيٍؽبیفخغیش هبلیدسثِ تشکیتهٌبثـ ّب،

 ػشهبیِ یَکبئگجَكَستثِػبختبس ٍ اػت)اٍیٌَ 1ثْیٌِ ؿشکت2015، چِ ّش سٍؽ(. دس ّبیّب

ایاصثذّیٍحمَقكبحجبىػْبمسادستأهیيهبلیخَدثبتَخِثِسیؼکٍثبصدُ،تشکیتثْیٌِ

لیثشگضیٌٌذ،ًتیدِایيفولثِحذاکثشکشدىهٌبفـّبیتأهیيهبخْتثِحذاللسػبًذىّضیٌِ

ساُ اص یکی اًدبهیذ. خَاّذ سیؼکػْبهذاساى اص کبػتي هْن، ایي ثِ سػیذى سٍثشٍیّبی ّبی

اصؿشکتٍثِ تقذیلاّشمهبلیثِػشفتثِسٍثحثساخـایي تجـآىافضایؾثبصدُؿشکتاػت.

یکی صیشا اػت، ضشٍسی ثْیٌِ هبلی اّشم ؿشکتػوت ؿکؼت فوذُ دلایل اص تیکفبفذمّب

صهبًیاػتکِؿشکت،گزاسیٍتأهیيهبلیًبهٌبػتاػت.ػشفتتقذیلاّشمهبلی،هذتػشهبیِ

گزاسیکشدُاػتحشکتٍاّشمهبلیثْیٌِکِلجلاًّذفیػَثِػبختبسػشهبیِخَدساتقذیلٍ

آىدػتهی هلک)یبثذثِ پشّیضکبس هشادیٍ ػشفتؿتبثبىخْبًی(.1400آثبد، ثب ؿذى،ّوشاُ

یبثیثِتَاًذثشدػتّبییدسچشخِفوشسٍثشٍّؼتٌذ.ایيخغشاتهیّبّوَاسُثبسیؼکؿشکت

ّبتٌْبدسكَستیدّذکِؿشکتّبیپیـیيًـبىهیثبؿذ.ًؾشیِشگزاسیتأثػبختبسػشهبیِثْیٌِ

ثِػوتاّشمّذفتٌؾینهی ّضیٌِاّشمهبلیخَدسا اص ّبیتقذیلکٌٌذکِهٌبفـآىثیـتش

آى ػشهبیِ ػبختبس سیؼکهدذد ثبؿذ. سیؼکّب هیّبیخبفؿشکتٍ ثبصاس ػشفتّبی تَاًذ

سٍيیاصا(.1400آثبد،هشادیٍپشّیضکبسهلک)ذفکبّؾدّذتقذیلاّشمهبلیساثِػوتاّشمّ

تلویوبتتأهیيهبلیػؤال هذیشیتسیؼکثش آیب اػتکِ ثشسػیایيهَضَؿ پظٍّؾحبضش

ّبًمؾًؾبستیهْویسادساػت؟هذیشاىؿشکتشگزاسیتأثّبتلویوبتتقذیلاّشمؿشکتظُیٍثِ

هی ایفب صهیٌِ سیؼکایي هذیشاى پبییيکٌٌذ، ػغَح خغشگشیض اص خلَگیشی ثشای سا ثذّی تش

هی تشخیح ّوکبساى)دٌّذٍسؿکؼتگی ٍ 2آى ،2021.) سیؼک هذیشیت ٍعَسهقوَلثِاگش

یبفتي ؿٌبختهـکلاتاحتوبلیٍ پزیشد،حلساُػیؼتوبتیکثشایتقییيٍ آىاًدبم ثب همبثلِ

 هبًٌذ یدّػبصهبىفشآیٌذّبیدیگش یثٌذثَدخِ، سا کٌتشلّضیٌِ دًجبلکشدیساحتثِتَاىیهٍ

تَاىآیذکِآیبثبهذیشیتسیؼکهیسٍایياثْبمثٍِخَدهیاصایي(.1399لبدسیٍتبسیٍسدی،)

؟بفتیدػتتشثِاّشمهبلیّذفػشیـ

ایّؼتٌذکٍِکبسّبؿجیِهَخَداتصًذُکٌذکِکؼتثیبىهیٍکبسکؼتتئَسیچشخِفوش

هی سؿذ آهذُ، دًیب ثِ هیصهبًی دًیب اص ٍ ّؼتٌذ.کٌٌذ حیبت چشخِ داسای یقٌی ایي سًٍذ،

صًذُدسّشهشحلِاصچشخِصًذگیخَدسفتبسّبیخبكیثشایغلجِثشهـکلاتایيیّبدػتگبُ



 ها تأثير هدیریت ریسک بر سرعت تعدیل اهرم هالی در هراحل چرخه عور شرکت
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ّبدسّشهشحلِاصچشخِؿشکتٍدٍسٍُهخبعشاتهشتجظثبگزاساصیکدٍسُثِدٍسُدیگشداسًذ

ثبیذدسایيصهیٌِّبٍخغشاتگًَبگًَیسٍثشٍّؼتٌذ،ثٌبثشایيّب،لبثلیتفوش،ثبهٌبثـ،تَاًوٌذی

)ایدسًؾشگشفتِؿَدتوْیذاتٍیظُ اخشای(.1397سًدجشٍّوکبساى، اًتؾبسثشایياػتکِثب

ّشمهبلیّبثشتلویوبتتأهیيهبلی،اّبٍکبّؾاثشاتسیؼکكحیحهذیشیتسیؼکدسؿشکت

ؿشکتثبػشفتثیـتشیثِػوتاّشمهبلیثْیٌِحشکتًوبیذ تَخِثِ؛ ثٌبثشایيلاصماػتثب

تَخِثِ ثب اخشاییگشدد. ؿشایظخبفّوبىدٍسُتلویوبتهذیشیتسیؼکهتٌبػتثبؿشایظ،

ّبدسکـَسٍّبیهتٌَؿداخلیٍخبسخیثشػشساُؿشکتهـکلاتالتلبدی،تْذیذاتٍسیؼک

ثبلاثَدىّضیٌِػشهبیٍِالضامثِکبّؾآىثباػتفبدُهٌبػتاصتشکیتثذّیٍحمَقكبحجبى

ػْبمثِخْتثبصگـتػشیـػشهبیٍِدػتیبثیثِػبختبسػشهبیِثْیٌِ،پشداختيثِایياهشکِ

ٌؾینّبساتاخشایكحیحهذیشیتسیؼک،هیضاىثذّیدسػبختبسػشهبیِؿشکتتَاىثبچگًَِهی

کِپظٍّؾحبضشثِآىثبؿذ،اهشیضشٍسیهیبفتیدػتًوَدکِثبػشفتثیـتشثِاّشمثْیٌِ

اػت. پشداختِ پظٍّـی ؿکبف ثِ تَخِ دبدؿذُیاثب ثِ ساخـ لغقی ًتبیح ٍخَد فذم تأثیشٍ

هذیشیتسیؼکثشػشفتتقذیلاّشمهبلی،ضشٍستپظٍّؾحبضشهـخقًٍتبیحپظٍّؾحبضش

مبیحَصُپظٍّـیدسایيحیغِ،پبػخگَیایيػؤالخَاّذثَدکِآیبهذیشیتسیؼکضوياست

تغییشدّذ؟دساداهِػبختبسدسعَلچشخِفوشؿشکت ّبلبدساػتػشفتتقذیلاّشمهبلیسا

فشضیِپظٍّؾ ثؼظهجبًیًؾشی، ٍاثتذا سٍؽاخشا اداهِ دس ٍ هجبًیتدشثیپظٍّؾاسائِ ٍ ّب

اػت.ؿذُاسائِگیشیپظٍّؾّبًٍتیدِیبفتًِْبیتبًتیهتغیشّبیپظٍّؾٍتقبسیففولیب



 َبی پصيَص مببوي وظری، تجربي ي بسط فرضیٍ .2

 ّبؿذُاػت.،ثبفثدؿَاسیهذیشیتؿشکتفٌّبٍساًِتحَلاتفوذٍُػشفتػشیـتغییشات

ّبیثبآىهَاخِّؼتٌذهشثَطثِسیؼکٍکبسکؼتّبدسهحیظتشیيفبهلیکِّوَاسُؿشکتهْن

کِعَسیثبؿذ،ثِّبیخبفّشؿشکتهیّبیثبصاسٍسیؼککِؿبهلسیؼکّبػتپیؾسٍیآى

ایيفَاهلدسدػتیبثیثِاّذافؿشکت،افضایؾػَدػْبهذاساىٍکؼتثبصدُػْبمًمؾاػبػی

هیبىثبصدٍُالقیٍثبصدُدبدؿذُیاگی(.سیؼک،هیضاىپشاکٌذ1392داسًذ)ٍکیلیفشدٍّوکبساى،

ػشهبیِ دس اًتؾبس تقییيگزاسیهَسد فبهلی ٍ فقبلیتؿشکتّب تذاٍم ٍ آیٌذُ دس اػتکٌٌذُ ّب

ّبیپیؾیکیاصٍؽبیفاكلیٍهْنهذیشاىهمبثلِثبسیؼک(.1396ای،ػلیوبًیاهیشیٍگشٍُ)

ثبیؼتدسساػتبیچشخِفوشٍؿشایظپزیشیهذیشاىهیسٍیؿشکتٍهذیشیتآىاػتٍسیؼک
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ثبؿذ )خبفآىدٍسُ ّوکبساى، هی1397آلبییٍ هذیشیتخبهـسیؼک، ثب ثِ(. تَاىخغشاتسا

ثِحذاکثشٍدسساػتبیآىهضیتگزاساحذاللسػبًیذٍُاسصؽػْبمػشهبیِ ّبیىٍریٌفقبىسا

 افضایؾداد)هحوَدآثبدیٍصهبًی، 1395سلبثتیسا اسصیبثیٍ(. هذیشیتسیؼکفشآیٌذؿٌبػبیی،

شییتغفذمکِپیبهذّبیخبفآىآػیتیباحتوبلیاػتیّبؼکیسالذامثشایکٌتشلٍتلحیح

ٍضقیتفقلیاػت هذیشیتسیؼکهدس ثب آػیتیکِ حذاللسػبًیذتَاى ثِ سا ٍ)ّب گَسدٍى

3ّوکبساى ،2009 هْن(. اص یکی هبلی هذیشاى اّذافؿشکتدسسػیذىتشیيٍؽبیفخغیش ّب،ثِ

ایکِخغشاتداخلیٍخبسخیگًَِكَستثْیٌِاػت،ثِتشکیتهٌبثـهبلیدسػبختبسػشهبیِثِ

تشکیتػْبمٍثذّیًْبیتبًساثشاًحشافاّشمهبلیاصاّشمهبلیّذفداؿتِثبؿذٍتأثیشکوتشیي

ثبؿذ داؿتِ ّوشاُ ثِ ؿشکت ثشای سا اسصؽ ثبلاتشیي ٍ ػشهبیِ ّضیٌِ کوتشیي ٍ)ثتَاًذ اٍیٌَ

ّبثِاّشمهبلییبثیؿشکتّبیثبصاسثشدػتّبیخبفؿشکتٍسیؼکسیؼک(.2015یَکبئگجَ،

افضایؾسیؼکثْیٌِ ّبؿذٍُدسثبفثکبّؾًؼجتاّشهیؿشکتػبهبًوٌذتأثیشگزاسّؼتٌذ،

ّباصػغحثذّیکوتشیاػتفبدُخَاٌّذکشد.ّوچٌیيؿشایظثحشاىالتلبدیدسخبهقِ،ؿشکت

ّبییعَسهثبلؿشکتّبتأثیشگزاساػت،ثِّبیداخلیًیضثشػبختبسػشهبیِثْیٌِؿشکتسیؼک

دٌّذهیفشٍؽثبلاتشًٍمذیٌگیکوتشیداسًذتوبیلثیـتشیثِدسیبفتثذّیًـبىکًَِػبًبت

هلک) پشّیضکبس ٍ هشادی (1400آثبد، هذیشیتسیؼک؛ ثب ؿشکتثٌبثشایي خبسخی، ٍ داخلی ّبی

سکَدٍتأثیشات(ساخـث1399ِ)تَاًذصٍدتشثِاّشمهبلیثْیٌِدػتیبثذ.ػجضیٍّوکبساىهی

ًْبیتبًلبدیثشػشفتتقذیلػبختبسػشهبیِثِػوتػبختبسثْیٌِػشهبیِپشداختٌذکِسًٍكالت

 ثْیٌِّذایتثِّشكَستؿشکتفٌَاىًوَدًذکِ ثِػوتػبختبس سا ػشهبیِخَد ػبختبس ّب

 ًوَدُ ٍ فبهل ایي ثش التلبدی سًٍك ٍ داؿت.تأثیشیسکَد پشّیضکبسهلکًخَاّذ ٍ آثبدهشادی

فٌَاىثًِشختَسمتأثیشپظٍّـیثبثشسػیایيهَسدکِآیبػشفتتقذیلاّشمتحت(دس1400)

سیؼکًشخّبیخبفؿشکتلشاسخَاّذگشفت،ثِایيًتیدِسػیذًذکِسیؼکثیشًٍیٍسیؼک

هبلیؿشکت اّشم سیؼکخبفؿشکتثش ٍ ثشتأثیشتَسم هتغیش ّوچٌیيایيدٍ ٍ هٌفیداسد

کنهیتأثیشػشفتتقذیلاّشمّذف ػشفتتقذیلًْبیتبً.کٌذهٌفیداؿتٍِػشفتتقذیلسا

(دسپظٍّـیثب1400)پزیشد.اػذیٍّوکبساىثیـتشیهیتأثیشاتاّشماصخغشاتدسًٍیؿشکت

ٍیظگیكتأثیشپزیشیثشسػی اص ػشهبیِ ٍضقیتهبلیؿشکتػشفتتقذیلػبختبس دسٌبیـٍ ّب

هبلیتوبیلثیـتشیثِکبّؾًؼجتثذّیًـبىاّشمّبیثبهبصادؿشکتًتبیحارفبىداؿتٌذکِ

ؿشکتهی ّوچٌیي دٌّذ. پبییيّبی اص هیلتش سلبثتی(، )کوتش هتوشکض تقذیلاّشم ثِ کوتشی
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یضُکبّؾثذّیٍحشکتثِػوتاّشمثبلاتشیداسًذاًگیکِّبیػبصهبىدسًؼجتثذّیداؿتٍِ

(دسپظٍّـیثبتوشکض1401)پزیشد.فبسفهٌؾٍّوکبساىاّشمّذفثبػشفتثبلاتشكَستهی

کشدًذاسائِگًَِایيًتبیحخَدسا،هذیشیتسیؼکخَاّذثَدتأثیشکِفولکشدػبصهبًیتحتثشایي

ثخـذ استمب سا ؿشکت فولکشد اػت لبدس سیؼک هذیشیت کِ ّوکبساىشاًگت. دس2022)4ٍ )

ایي هبلی، اّشم تقذیل ٍ هحلَل ثبصاس خغشات فٌَاى ثب پظٍّـی کِ ًوَدًذ ثیبى تأثیشگًَِ

ّبییکِکیفیتحبکویتضقیفیداسًذٍدسهخبعشاتثبصاسهحلَلثشتقذیلاّشمثشایؿشکت

ًتبیحپظٍّؾًـبىدادکِدػتیبثیًْبیتبًهقشمتْذیذاتثبصاسهحلَللشاسداسًذ،ثبسصتشاػتٍ

َّآًگ ٍ آسیکبٍا داد. افضایؾخَاّذ سا ؿشکت اسصؽ ثْیٌِ، ػشهبیِ ػبختبس دس2022)5ثِ )

ایي ًَؽَْس ثبصاسّبی دس ػشهبیِ ػبختبس تقذیل فٌَاى ثب ػشفتپظٍّـی کِ ًوَدًذ ثیبى گًَِ

ًتبیحًـبىدادکِتقذیلػبختبسػشهبیِثباػتفبدُاصیکهذلتقذیلخضئیثشسػی ؿذُاػت.

ّبیٍیتٌبهیػبختبسػشهبیِخَدساثبػشفتتقذیلدسثبصاسّبیًَؽَْسثؼیبسکٌذاػتٍؿشکت

ّوچٌیيؿشکتپزیشیثبلاثِػوتاسصؽثْیٌِتقذیلًویاًقغبف اصکٌٌذ. ّبیٍیتٌبهیفوذتبً

هیثذّیثِ تأهیيهبلیخبسخیاػتفبدُ آپشیلیبفٌَاى تَثیٌگکٌٌذ. پظٍّـیثب2022)6ٍ دس )

گًَِثیبىًوَدًذهذیشیتسیؼکثشهبلکیتهذیشیتی،اّشمهبلیٍاسصؽؿشکت،ایيتأثیشهحَسیت

هذیشیت هؼتمینثشاسصؽؿشکتداسد.تأثیشهقکَعٍهذیشیتسیؼکتأثیشکِػغحاّشمهبلی،

صؽؿشکتٍساثغِثیياّشمهبلیکٌٌذگیثشسٍاثظثیيهبلکیتهذیشیتیٍاسسیؼکًمؾتقذیل

(ثشػشفتتقذیل19)کٍَیذتأثیش(دسپظٍّـیثبفٌَاى2021)7ٍٍآٍتبیٍاسصؽؿشکتًذاسد.

ثبؿتبةثبلاتشیگًَِثیبىًوَدًذکِػبصهبىاّشمهبلیایي ّبتوبیلداسًذکِاّشمهبلیخَدسا

ّبییکِدسکـَسّبییهؼتمشُثشایي،ؿشکتفلاٍ تٌؾینٍتقذیلًوبیٌذ.19کٍَیذ ثقذاصؿیَؿ

ثِاّشمّذفثشػٌذ.چيتشـیػشتشؽبّشؿذُاػت،توبیلداؿتِکِهخشة19ّؼتٌذکِکٍَیذ

گًَِثیبى(دسپظٍّـیثبفٌَاىهبلکیتخبسخیٍػشفتتقذیلاّشمهبلیایي2021)8ٍّوکبساى

هذیشاىٍحلاختلافبتّؼتٌذٍاصّویيسٍاّشمگزاساىخبسخیًبؽشثشافوبلًوَدًذکِػشهبیِ

 هجبًیًؾشیٍهیثبلاػشفتهبلیؿشکتثب پـتَاًِ ثِ ّذفحشکتکٌذ. ػوتاّشم ثِ تَاًذ

اػت:ؿذُیعشاحكَستصیشفَق،فشضیِاٍلپظٍّؾثِؿذُاسائِتدشثی

هثجتٍهقٌبداسیداسد.تأثیشفشضیِاٍلپظٍّؾ:هذیشیتسیؼکثشػشفتتقذیلاّشمهبلی

ؿذُدادُچْبسهشحلِدسهجبًیًؾشیثشایتَكیفچشخِحیبتؿشکتثِؿشحصیشتَضیح

 -1اػت: )دٍسُ تَلذ -2ؽَْس( سؿذ -3دٍسُ ٍ ثلَك -4دٍسُ )دٍسُ ٍافَل )سػتوی سکَد(
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كیسادًجبلهـیخبثبتَخِثِّشدٍسُاصصًذگیتدبسیخَد،خظٍکبسّبکؼت(.1400ّوکبساى،

ایيػیبػتهی ثِکٌٌذکِ آىّب هٌقکغهیًَفیدس ثِػوتػشفتحشکتؿشکتؿَد.ّب ّب

فَاهلگًَبگًَیهشتجظهی ثِ آىثذّیثْیٌِ یکیاص کِ ؿشکتثبؿذ فوش چشخِ هیّب ثبؿذّب

ّبیکّباصصهبىآغبصثِکبسخَدعیهشاحلچشخِفوشثبسیؼ(.ؿشکت1396خَدػبصٍسًدجش،)

دسهشحلِّبهتفبٍتاػت.ّبیتأهیيهبلیدسایيدٍسُثبؿٌذٍّضیٌِخبفّوبىدٍسُسٍثشٍهی

خشیبىًمذیحبكلاصفولیبتٍػَدآٍسیهمذاسداساییدسسدُپبییٌیلشاسداؿتِ،هقوَلاًؽَْس،

ثشایپبییياػتٍکؼت هحتبجهبلیٍهحمكػبختيهَلقیتيیتأهٍکبسّب ًمذیٌگیّبیسؿذ،

،ثٌبثشایيتوبیلکوتشیثِتمؼینػَدٍاػتفبدُثبلاتشاصثذّیدسػبختبسػشهبیِصیبدیّؼتٌذ

)ؿشکت آًدیلَداسًذ 9دی ؿشکت2006، اًذاصُ سؿذ، دٍسُ دس .) ؿشکت، ؽَْساص دٍسُ دس ّبی

هیثضسگ هشحلِؽَْس اص دسآهذثیـتش هیضاىفشٍؽٍ تشاػتٍ هبلیدسّوچٌیيهٌبثـثبؿذٍ

ػشهبیِداسایی هـبسکتدسؿبخقّبیػبصًذُ، دس ّبیًمذیٌگیاًقغبفثیـتشیداسًذ.گزاسیٍ

ثشایػشهبیِهَلقیتٍکبسّبکؼتایيدٍسُ، دسدٍسُسٍخَاٌّذداؿت.گزاسیپیؾّبیفشاٍاًیسا

اصهقوَلاًًیبصّبیًمذیيیتأهٍکبسّبػغحفشٍؽهتقبدلٍثًِؼجتپبیذاسساداؿتٍِثلَك،کؼت

هی كَست داخلی داساییهٌبثـ همذاس ؿشکتپزیشد. ایي همذاسّبی ّوبى ثب هتٌبػت ًیض ّب

ًمذیٌگیفشاٍاى،توبیلکوتشیثِتأهیيهبلیثبٍخَدّبدسهشحلِسؿذاػتکِّبیؿشکتداسایی

ایًٍَآٍسیهَاخِاػت.دسِّبیػشهبیاصعشیكثذّیداسًذ.دسایيهشحلِؿشکتثبکبّؾّضیٌِ

ّبیػَدآٍسی،ًمذیٌگیٍتقْذسٍثِعَسکلیًبچیضاػت،ؿبخقّبیسؿذثِدٍسُسکَد،فشكت

سلبثتی ؿشایظثؼیبس ؿشکتدس ٍ اصاػت،ؿذُاحبعِکبّؾثَدُ ثیشٍى اص هبلی تأهیي ّضیٌِ

آًدبکِهیؿشکتثؼیبسثبلا تشاصًشختأهیيُداخلیپبییيتَاىگفتدساغلتهَالـًشخثبصدتب

ایيهشحلِؿشکت دس هحذٍدیتهبلیاػت. ػغحفوَهیثب ًَػبًبتخشیبىًمذیٍ ّبیهبلی،

ثٌبثشایيؿشکت تدشثِخَاٌّذّبدسایيدٍسُسیؼکًمذیٌگیپبییٌیهَاخِاػت، ّبیثبلاتشیسا

 ّوکبساى، ٍ )سًدجش اػؿشکت(.1397کشد ثبیذ صهیٌِ ایي دس تشاتظیّب ساهَسدًؾشّبی خَد

کبّؾ ثب ثمبیخَد ثشایاداهِفولیبتٍ سا ثْتشیيساّکبس ٍ اتخبرکشدُ ّوبىدٍسُ هتٌبػتثب

ّبیچشخِفوشًتبیحلبثلاّویتیتَاىثیبىًوَدکِدٍسُثبایيهٌؾشهیّضیٌِػشهبیِثشگضیٌٌذ؛

ؿشکتیدسهشاحلکِیٌّگبهعَسکلیکٌذ.ثٍِکبسّباسائِهیدسؿٌبختٍفْنفولکشدهبلیکؼت

سٍد،اّشمهبلیّذفدسهشحلِثقذفبهلهْندستقییيایثِهشحلِثقذهیچشخِفوشاصهشحلِ

دستحمیمیثبثشسػی(1398)دٍلٍَفضیضی(.1396خَدػبصٍسًدجش،)ػبختبسػشهبیِخبسیاػت
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دسهشحلِػبهبًوٌذشیغیبىکشدًذکِخغشات،ثػبهبًوٌذشیغساثغِچشخِفوشتدبسیٍسیؼک

(دسپظٍّـی1398)آلبییٍّوکبساىهقشفیٍافَلثیـتشٍدسهشحلِسؿذٍتَػقِکوتشاػت.

ػشهبیِ پزیشؽسیؼکٍ فوشؿشکت، هحَسیتدٍسُ داؿتٌذکِپزیشؽثب گزاساىاحؼبػیاثشاص

ؿشکت دس سیؼک اػت، افَل ٍ ثلَك دٍساى اص ثیـتش سؿذ ٍ ؽَْس دٍساى دس چًِْبیتبًّب ّش

سیؼک ثبؿذ، احؼبػبتػْبهذاساىثبلاتش ثبلاتشخَاّذثَد. دٍساىچشخِفوش ٍلیصادُپزیشیدس

تأثیشدستحمیمیکِدسهَسدػبختبسػشهبیٍِػشفتتقذیلآىٍ(1396)فـشیلاسیدبًیٍاثٌی

ػشفتتقذیلاّشمػَدآٍسیثشآى هشاحلچشخِفوش، داؿتٌذکِتغییشدس اؽْبس اًدبمدادًذ،

دستشکیتػبختبسدبدؿذُیا،ثباستمبیػَدآٍسیؿشکت،ثذّیحبليیدسفهبلیساکبّؾدادٍُ

خَدػبصٍثشایيکبّؾًذاسد.تأثیشیهشاحلچشخِفوشًْبیتبًػشهبیِؿشکتکوتشخَاّذؿذٍ

ستحمیمیثبثشسػیاّشمًْبییٍػشفتتقذیلآىدسدٍساىچشخِفوش،اؽْبسد(1396)سًدجش

 ثْیًٌِمؾثؼضاییداؿتِهیداؿتٌذکِچشخِفوش ثِػوتاّشم تَاًذثشػشفتتقذیلاّشم

ّبیؿشکتثشػشفتتقذیلاّشمٍیظگیتأثیش(دسپظٍّـیثبفٌَاى2018)10خشالذٍیبى ثبؿذ.

تشّبیکَچک،ثبسؿذثبلاٍػَدػْبمپشداختیپبییي،ػشیـگًَِثیبىًوَدًذکِؿشکتهبلیایي

کٌٌذ.ثِپـتَاًِّبیثضسگ،کنسؿذٍػَدػْبمپشداختیثبلا،اّشمّذفساتٌؾینهیاصؿشکت

صیشاسائِؿذُكَستثِدٍم،ػَمٍچْبسمپظٍّؾّبیفشضیِهجبًیًؾشیٍتدشثیاسائِؿذُفَق،

اػت:

تأثیشّبثشػشفتتقذیلاّشمهبلیفشضیِدٍمپظٍّؾ:هذیشیتسیؼکدسدٍسُسؿذؿشکت

هثجتٍهقٌبداسیداسد.

تأثیشّبثشػشفتتقذیلاّشمهبلیفشضیِػَمپظٍّؾ:هذیشیتسیؼکدسدٍسُثلَكؿشکت

هثجتٍهقٌبداسیداسد.

افَلؿشکت دٍسُ هذیشیتسیؼکدس ثشػشفتتقذیلاّشمهبلیفشضیِچْبسمپظٍّؾ: ّب

هثجتٍهقٌبداسیداسد.تأثیش



 پصيَص يضىبس ريش .3

کِپغاصسخثِخْتایيیؿٌبختسٍؽاصًؾشاصًَؿکبسثشدیٍّوچٌیيؿذُاسائِپظٍّؾ

ثبؿذ.خبهقِفلیٍپغسٍیذادیهیدادىسٍیذادیثِثشسػیآىپشداختِاػتاصًَؿّوجؼتگی

1390اصػبلهَسدهغبلقِّبیثَسعتْشاىثَدٍُدٍسُدسایيپظٍّؾؿشکتهَسدهغبلقِآهبسی
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ؿشکتهی1399الی حزفًؾبمثبؿذ. ّبییدس ًْبییفٌَاىثِهٌذ ؿشایظؿذُاًتخبةًوًَِ کِ

ثَدُؿذُگفتِ داسا اداهِسا ثِلحبػایيدس ػبلهبلیکِلبثاًذ. لیتهمبیؼِثتَاًذكَستپزیشد،

ّوچٌیيآىؿذُاًتخبة ٍ ثبؿذ )تَػظؿشکتاًتْبیاػفٌذهبُ عَلدٍسُ دس ک10ِّب ػبل(

دسپظٍّؾساافـببصیهَسدًثشسػیكَستپزیشفتِاػت،ػبلهبلیساتغییشًذادُثبؿٌذ،اعلافبت

ؿشکت ّوچٌیي دػتشعثبؿذ. دس اعلافبت ایي ٍ ثیوِثبًکهدوَفِشیصّب ؿشکتّب، ٍ ّبیّب

ثبافوبلؿشایظفَقػشهبیِ فٌَاىثِؿشکتدسغشثبلًْبییاصخبهقِآهبسی128گزاسیًجبؿٌذ.

ًوًًَِْبییلحبػؿذُ سٍؽدادُاعلافبتؿشکتلیٍتحلِیتدضاًذ. اص اػتفبدُ ثب ّبیّبیًوًَِ

هٌذیاصاثضاسخغبیلذستوٌذاػتبًذاسدثشایثْش12ٍُافضاسایَیَصٍثباػتفبدُاصًشمپبًلتشکیجی

ّبیّبیتشکیجیثبافوبلثقذصهبىٍهکبىدسدٍسُّباًدبمپزیشفتِاػت،دادُآصهَىًْبییفشضیِ

بافوبلاثضاسگًَبگَىاعلافبتکبهلٍلبثلاتکبتشیسادساختیبسپظٍّـگشلشاسدادٍُسگشػیَىث

تَاًذثْتشیيگضیٌِثشایثشسػیسٍاثظدسپظٍّؾحبضشثبؿذ.خغبیلذستوٌذاػتبًذاسدهی



 وحًٌ عملیبتي ضذن متغیرَبی پصيَص .1-3

 (SL) سرعت تعذیل اَرم مبليمتغیر يابستٍ پصيَص: . 1-1-3

ػشفتهحبػجِیثشاؿَدکِهـبّذُهی،ّبدسهغبلقبتهتقذدساخـثِاّشمهبلیؿشکت

،12يی؛اصتک11،2006ٍسًگبىیشً)فلااػتؿذُگشفتِثْشُیخضئلیتقذهذلاصاّشمهبلیتقذیل

ثبیذاّشمهبلیٍالقیٍثْیٌِساتخویيصدٍُلیکياثشاّشم(.2015 دسهذلتقذیلخضئی،اثتذا

کتَسّبیهتقذدّشؿشکتکِتَاىهؼتمیوبًهحبػجًِوَد.اصّویيسٍثبلشاسدادىفبثْیٌِساًوی

اّشمؿذُدادُّبیپیـیيهَثشًـبىّبعجكهجبًیًؾشیٍپظٍّؾهبلیؿشکتيیتأهثش اػت،

ّؼتٌذشگزاسیتأثفَاهلیًیضدسخبسجاصؿشکتثشایياهشّشحبلثِ اػت.ؿذُهحبػجِهبلیثْیٌِ

تحتکٌتشلثبثتتَاىآىکًِوی سا ایيفَاهلًْبیتبًهبًٌذؿشایظالتلبدی(ثٌبثشایيدسآٍسد)ّب

خغبیتخویيصًٌذُلحبػؿذُاػت.هحبػجِتخویٌیاّشمثْیٌِثباػتفبدُاصهذلصیشفٌَاىثِ

 .ؿَدیهثشآٍسد

(1)   
                  

  دسآى؛کِ
ثشداسخلَكیبتّشؿشکتهشتجظثبهٌبفـٍهخبسجفقبلیت   ٌِ؛یاّشمثْ  

ؿذُدادُضشیجیاصثشآٍسدتخویٌیثشداستَضیح  ،ّبیهختلفثذّی)اّشهی(اػتتحتًؼجت

.(13،2014)داًگٍّوکبساىهمذاسثبلیوبًذُالگَاػت   ٍاػت
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ثیبىگشدیذگًَِّوبىخلَكیبتؿشکت لِیٍػثِکِ ایيعَسثِهتغیشّبییکِ دس هتقذد

(.14،2018فیلیپ)اًذؿذُاًتخبةاػت،لشاسگشفتِهَسداػتفبدُّبحیغِدسپظٍّؾ

  
                                                  

                
 (2هذل)

پشداخت:(FIMB)یهبلیکؼش.1 ػْبم خوـخشیػَد -ِیػشهبّبیتیخبلقفقبلبىی+

کلیی/داسایبتفولیًمذٍخَُ–دسگشدؽِیػشهبشاتیی+تغگزاسی

2 . (MBؿشکت)سؿذ اسصؽدفتشی: ثِ ػشهبیِ سؿذخلَُکِآىًؼجتاسصؽثبصاس ایاص

ثبؿذ.ؿشکتهی

لذسهغلكاختلافثیيدسآهذّشدٍسٍُهیبًگیيدسآهذعیپٌح(:EVدسآهذ)تغییشات.3

ؿَد.هیبًگیيدسآهذعیپٌحدٍسُهیثشنیتمؼدٍسُؿشکت

ؿذُحبكلاصتمؼینػَدلجلاصثْشٍُهبلیبتثشداساییکل(:EBIT)یػَدآٍسًؼجت.4

اػت.

آلاتٍتدْیضاتثِداساییکلاهَال،هبؿیي:ًؼجت(FAهـَْد)ّبیثبثتداساییًؼجت.5

.ؿشکت

داساییکلدسپبیبىدٍسُ.:لگبسیتنعجیقی(SIZEؿشکت).اًذاص6ُ

.هَسدًؾشاصػبلغیتأػتفبضلػبل:لگبسیتنعجیقی(Ageؿشکت)فوش.7

تَاىثبهذلدٍمهحبػجًِوَد.اّشمثْیٌِساهی،اٍلهذل،دسثبلشاسدادىخلَكیبتؿشکت

 آى؛ دس   کِ
   ثْیٌِ اّشم ، لجل   ٍ پبساگشاف دس فَاهل ػبیش ٍ اػت الگَ ثبلیوبًذُ

اػت.ؿذُیهقشفلیتفلثِ

هذلتقذیلخضئیکِدسهغبلتثبلاثِآىاؿبسُؿذٍدستحمیكحبضشدسخْتهحبػجِ

(اػت2002)15اػت،الگَیتقذیلخضئیفبهبٍفشًچؿذُاػتفبدُػشفتتقذیلاّشمثْیٌِاصآى

کِثبهذلصیشتشکیتخَاّذؿذٍهذلتئَسیآىثِؿکلصیشاػتدساداهِتَضیحبتٍالگَی

اسائِؿذُاػت:سیبضیآى

      (  
        ) (3هذل)      

  ؛اػتt-1اّشمٍالقیدٍسُثبt دٍسُیاّشمٍالقحبكلتفشیك،    دسآى؛کِ
،اّشم  

عشفِکیّبیهـخلبتثبلیوبًذُ،   ٍلذیتق،ػشفت  ؛t-1دٍسُی،اّشمٍالق     ٌِ؛یثْ
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اػت.(2یالگَ   )ّبیّشؿشکتاػتٍدسٍالـهـوَلاثشاتثبثتٍیظگیکِ

ّشػبلکِفَاكلثیياّشمٍالقیٍّذفسادّذثِؿشکتایياهکبىساهیاهشيیادسٍالـ

دٌّذُػشفتتٌؾینثیـتشاػت.خْتهمذاسًضدیکثِیکًـبىثِهیضاىیکٍاحذکبّؾدّذ.

،اػتفبدُؿذُؿذُحبكلثِدػتآٍسىًْبییػشفتتقذیلاصهذلصیشکِاصتشکیتدٍهذلفَق

اػت.

                                                     

          (   )          

(4هذل)

    ثشاثشاػتثب  الى  کِدسآى؛ اّشمٍالقی     ،ػشفتتقذیلλٍ؛ t-1دٍسُ،

ّبیّشؿشکتپشداختِؿذ.ثِهقشفیهـخلِلجلاًعجكالگَیثبلااػتکِّبهؤلفِهبثمی.اػت

ّبّوَاسُدسپیاتخبرتلویوبتیثیبًگشایياهشاػتکِؿشکتیعَسکلثِؿذُاسائِالگَی

ّؼتٌذکِفبكلِثیيدٍاّشمٍالقیٍّذفساکبّؾٍثِاّشمثْیٌِدػتیبثٌذکِفشضیِاٍلیِ

فبهبٍّؼتٌذ)دسحشکتّبثبػشفتیکؼبًیثِػوتاّشمهبلیثْیٌِثشایياػتکِکلیِؿشکت

لیتقذػشفتک،یاصفذد     یؿذُثشاصدُيیضشیتتخوثبکؼشکشدىًْبیتبً(؛2002،فشًچ

ثبیؼتؿشکتهیّشػبلکِضشایتتخویٌیسگشػیَىثشایاػت)آًدبهحبػجِؿذُاّشمًْبیی

كَستثِ ضشیتتخویي گشدد، اسائِ خْتؿذُصدُهدضا غلتبى اهکبًبتسگشػیَى اص اػتفبدُ ثب

.اػت(ؿذُهحبػجِػَْلتدسکبس

 (   )  ;ػشفتتقذیلاّشم

 

 (ERM)متغیر مستمل تحمیك: مذیریت ریسک  .2-1-3

اصتحمیكلبدسیٍتبسییالگَثشداسثشایفولیبتیکشدىهذیشیتسیؼکدستحمیكحبضشثب

ثْش2009ُ) ّوکبساى ٍ گَسدٍى الگَی اص(1399)یٍسد صیش خبهـ الگَی اص اػتفبدُ ثب ٍ )

اػت.ؿذُگشفتِ

ERMIi,t = β0 + β1EUit + β2CIit + β3FSit + β4FCit + β5MBDit + Ɛit 

ERMI(ِیّبهؤلف،)ٍهذیشیتسیؼکعجكالگَیکَصEU،)فبهلفذماعویٌبىهحیغی(

CI )اًذاصُؿشکتFS)هیضاىسلبثتدسكٌبیـ(، )ًمؾMBDّب(ٍ)پیچیذگیؿشکتFCّب(،

هؤلفِّشچِ اػتٍ هذل ثبلیوبًذƐُ،ؿذُیهقشفالگَی دسّب(اػت.ؿشکتشُیهذئتیًّؾبستی
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ثبلیوبًذُهؤلفِّشچِ ٍهذیشیتسیؼکثبلایؿشکتاػتدٌّذًُـبىیبثذ،الگَکبّؾثبلیوبًذُ

ثٌبثشایيلذسهغلكثبلیوبًذُ؛هذیشیتسیؼککوتشدسؿشکتاػتدٌّذًُـبىافضایؾیبثذ،الگَ

 هذیشیتسیؼکدسپظٍّؾحبضشاػت.دٌّذًُـبىضشثذسهٌفییک،ؿذُحبكل

 (ERMIمذیریت ریسک ) یَب فٍمؤل

16کَصٍ ؿذُیهقشفالگَی
 ثشایػٌدؾهذیشیتسیؼکثِؿشحصیشاػت: 2004 ػبل دس 

     ∑         

 

   

 ∑          

 

   

 ∑          

 

   

 ∑           

 

   

 

 (Strategy) استراتصی

کٌٌذ.ّبثشایحفؼسلبثتدسثبصاساتخبرهیؿَدکِؿشکتّبییاعلاقهیحلاػتشاتظیثِساُ

کٌٌذکِّبییکِدسیکكٌقتخبففقبلیتداسًذ،تلاؽهیثشایحفؼٍضقیتسلبثتی،ؿشکت

کشدٍُفشٍؽثبلاتشًؼجتثِهیبًگیيایيثٍِخَدّبیفشٍؽاصفشكت سا ًْبیتاػتفبدُ آهذُ

ثبؿذٍاصعشفدیگشثبتیهَفكٍحفؼهَلقیتؿشکتهیفبهلدسكٌقتًـبىاصاػتشاتظیسلبث

تَاىاثشثخـیهذیشیتسیؼکساهَسدآصهَىگیشیتَاىؿشکتدسهْبسٍکٌتشلسیؼکهیاًذاصُ

لبسدیٍکشد)تَاىاصدٍساثغِصیشاػتفبدُگیشیاػتشاتظیسلبثتیهیثٌبثشایيثشایاًذاصُلشاسداد؛

 (.1399تبسیٍسدی،

          
              

      
 

 ؿذُهقشفیالگَیدس ،Salesؿشکت )فشٍؽ ،)      ٍ كٌقت( فشٍؽ )هیبًگیي

ّبدسكٌقت(اػت.)اًحشافهقیبسفشٍؽؿشکت      

          
      

   
 

 فَقالگَیدس ؿشکت  ، ػبل)ثتبی هٌْبtدس ػبل دس ؿشکت ثتبی    (،t-1ی

ّبدسكٌقت(اػت.دسکلؿشکت  )اًحشافهقیبسثتب   ٍ)هیبًگیيثتبیكٌبیـ(

 (Operationيری ) بُرٌ

ثْشُ ًْبدُدسٍالـٍسی ثیي کشدى ثشلشاس استجبط ػتبًذُثب ٍ ّب فشآیٌذٍکبسکؼتّبی دس

ٍسیّبپیـیثگیشد،فولکشدٍثْشُػتبًذُثٌگبُاصًْبدُؿَد.اگشفولیبتیهیٍکبسکؼتیاًذاصساُ
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ًـبىهی ثشایفولیبتیکشدىثْشُثبلایؿشکتسا دّذ. الگَیٍسیدٍ اػتفبدُلبثلثِؿشحصیش

 اػت:

           
     

            
 

 الگَیدس Salesفَق، ّبیؿشکت()خوـکلداسایی            )فشٍؽؿشکت(،

 ثبؿذ.هی

           
     

                   
 

 الگَیدس Salesفَق، پشػٌل                   )فشٍؽؿشکت(، )تقذاد

ثبؿذ.ؿشکت(هی

 

 (Reportingمبلي ) َبی گسارضگری مذیریت ریسک

ّبیّبیهبلیؿشکتاػت،افـبیگضاسؽگضاسؿگشیدسایيهشحلِهیضاىاعویٌبىاصگضاسؽ

لبدساػتتضویيًوبیذٍاصسیؼکؿشکتهییًَفثِفبلذتملتٍؿفبف کبّذ.ثمبیؿشکتسا

کِضقفؿذُاػتفبدُعجكهذلصیشؿذُلیتقذخًَضالگَیاصذیثشگخشثشایفولیبتیکشدىایي

ًـبىهی گضاسؿگشیهبلیسا ثِدلیلایيدس غیشدّذٍ هَسدفبهلتقْذیاختیبسیٍ کِّشدٍ

 آىهیهقوَلاًاختیبسی ًؼجی لذست صیشا ؿذ، گشفتِ ثْشُ فبهل دٍ ّش اص ثبؿذ هٌفی ّبتَاًذ

(.2009ٍگَسدٍىٍّوکبساى،1399لبدسیٍتبسیٍسدی،اػت)افتوبدتشلبثل



           
یبسیاختغیش   لذس هغلك اللام تقْذی 

لذس هغلك اللام تقْذی غیش اختیبسی   لذس هغلك اللام تقْذی اختیبسی  
 



)ػَدخبلقهٌْبیٍخًِمذ کِحبكلگشدداثتذاکلاللامتقْذیهحبػجِهیالگَدسایي

 اػت)فولیبتی( ّوچٌیي1384هـبیخیٍّوکبساى، اصعشیك(. کلاللامتقْذیغیشاختیبسی،

 اػت:ؿذُحبكلهذلصیش

TAi,t /Ai,t-1 = α1(1/Ai,t-1)+α2(ΔREVi,t - ΔRECi,t) /Ai,t-1 +α3(PPEi,t/Ai,t-1)+εi,t 

هذلفَق TAدس تقْذی(، ات)تغییشΔREVi,t)کلاللام tدسآهذدٍسُ (،t-1ًؼجتثِ
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ΔRECi,tّبیدسیبفتٌیدٍسُحؼبةات)تغییشtًِؼجتثt-1 ،)PPEi,t(،داساییثبثت)ًبخبلق

Ai,t-1(ّبدٍسُدفتشیداساییهمذاسt-1ٍ)εi,t(ثبلیوبًذُهذل)هحبػجبتضشایتآلفبپغاص.اػت

 :هحبػجِؿذُاػت(NDAاللامتقْذیغیشاختیبسی)صیشهٌذیاصهذلثبثْشُدسهذلفَق،

NDAi,t = α1(1/Ai,t-1)+α2(ΔREVi,t - ΔRECi,t) /Ai,t-1 +α3(PPEi,t/Ai,t-1)+εi,t 

ثبهذلصیشفولیبتیؿذُاػتکNDAِثقذاصهـخقؿذى(DAاللامتقْذیاختیبسی)

 دسٍالـثشاثشثبثبلیوبًذُهذلاػت:

DAi,t = (DAi,t /Ai,t-1)-NDAi,t

اصهٌؾشهشخقیثًِبمحؼبثشعًـبىیّبگضاسؽػلاهتدسٍالـدٍمکِدسهذل هبلیسا

دّذ:هی

Reporting2= (Material Weakness) + (Auditor Opinion) + (Restatment) 

Material Weakness(تقذادثٌذّبدسگضاسؽحؼبثشع،) Auditor Opinion(هتغیش

 پبیِ اسصؿیثش همجَلاؽْبسًؾشکیفیدٍ اگش ثبؿذکذیکٍگشًِكفشؿذُافلامحؼبثشػبىکِ

ؿذ خَاّذ لحبػ ،)Restatement(كَست اگش کِ اسصؿی دٍ کیفی تدذیذهتغیش هبلی ّبی

(.ثبؿذکذیکٍگشًِكفشلحبػخَاّذؿذؿذُاسائِ



(Compliance) اوطببق

فولیبتیکشدىخْتهٌغجكؿذىٍّوؼَؿذىثبهمشسات،لبدساػتسیؼکساکبّؾدّذ.

ٍگَسدٍىٍّوکبساى،1399لبدسیٍتبسیٍسدی،کشد)تَاىاػتفبدُهیصیشالگَیدٍاصاًغجبق

2009.)

            
الضحوِحك حؼبثشػی

ّبؿشکت خبلق داسایی 
 

            
ػَد (صیبى) خبلق

ّبؿشکت خبلق داسایی 
 

 (EUي )طیمح لطعیتعذم 

لغقیتهحیغی یٌیثؾیپشلبثلیغافضایؾسٍیذادّبیفٌَاىثِفذم اػتؿذُفیتقشآیٌذُ

( تبسیٍسدی، (1399لبدسیٍ هذیشیت؛ دس اعویٌبىهحیغییکفبهلتأثیشگزاس فذم ثٌبثشایي،
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ّبساتَاًذفولکشدآىّبهیًَػبًبتصیبددسؿشکتکِيیاّویيفذملغقیتثِدلیلسیؼکاػت.

)گَسدٍىٍّوکبساى،اػتشگزاسیتأثایساثیبفشیٌذ،ثشهذیشیتسیؼکهختلکٌذٍؿشایظپیچیذُ

:اػتؿذُاػتفبدُصیشؿذُافلامذیثشگخشاصػِفولیبتیکشدىایيفبهلخْتثٌبثشایي؛(2009

ضش االف( تغییشات ضشCN(Sit)) دسآهذیت ة( ضشا(، ج( ػشهبیِ ّضیٌِ تغییشات یتایت

هبلیبت))ػَدتغییشات Iit)CVخبلقلجلاص ٍ )Iit هبلیبتؿشکتدس دٍسُػَدخبلقلجلاص

اػت. خبسی

       (∑   (  )
 

   
) 

  (  )  
√∑ (      ̅ )

  
   

 
| ̅ |

 

)فذمXkt(،هَسدهغبلقِیّبدٍسُ)t)ضشیتتغییشاتفذماعویٌبًی(،CV(Xk) ثبلاهذلدس

(اػت.ػبلnدسعَلkتغییشاتفذماعویٌبىهیبًگیي)Zk(ٍدٍسُخبسیدسkاعویٌبى

3ٍ2ٍ1;Kشاتییتغتی(ضش2ّبفشٍؽؿشکتشاتییتغتی(ضش1لغقیت:فذمیثشا

.ّبؿشکتبتیلجلاصهبلػَدشاتییتغتی(ضش3ّبٍؿشکتِیػشهبٌِیّض

اػت:ؿذُحبكلّضیٌِػشهبیِاصهذلصیش

     ((
  

     
)   (

  

     
)  ) 

 

 فَق هذل دس ثذّی)DMکِ دفتشی ػشهبیِ كبحجبى ثبصاس اسصؽ)EM (،همذاس ،)KD

ثشایاخشایی کِ(اػتػْبم كبحجبى ّضیٌِ ًشخ)KS(هشکضی ثبًک تَػظ افلاهی ًشخ )حذالل

 اػت:ؿذُاػتفبدُگَسدٍىثِسٍؽصیش هذل اص فبدی ػْبم اًتؾبس هَسد ّضیٌِ ًشخ کشدى

   
  (   )

  
   

 ًشخ)g(ٍلیوتاٍلدٍسُػْبم)P0 (، tثشایدٍسُ ػْبم ًمذی ػَد)D0ؿذُاسائِدسهذل

اػت:ؿذُهحبػجِعجكالگَیصیشg ؛کِػْبم(اػت ػَد سؿذ

gt = ROE * [(1-(DPSt / EPSt) ] 
:دسساثغِفَق

DPSt (ٍتمؼینػَدًمذی )Pt-1ْاٍلدٍسُمب)لیوتػ )gt )ثبصدROEُ)ًشخسؿذػَد(
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.ّؼتٌذ)ػَدّشػْن(EPS(ٍػشهبیِحمَقكبحجبى

سلبثتكٌقتCIسلبثتكٌقت) كٌبیـتوشکض،(: دس سا دّذهیًـبى توشکض یقٌیکنکِ

صیشفولیبتیؿذُاػت:الگَیصیبدکِتَػظسلبثت

     ∑(
   

        
)
  

   

 

  )CI،ؿذُاسائِالگَیدس كٌقت دس ؿشکت ّش ػْن فشٍؽ)Sit (،هَسدًؾشهیضاى هیضاى

لبدسیٍاػت)هیضاىکلفشٍؽكٌقتدسعیدٍسُخبسی()Sst(ٍّبدسعیدٍسُخبسیؿشکت

(.2009ٍگَسدٍىٍّوکبساى،1399تبسیٍسدی،

اػت.ّبییکلداسایقیعجتنیلگبس(:FS)ؿشکتاًذاصُ

دس(:FC)ؿشکتیذگیچیپ ضقف ٍ یکپبسچِ غیش اعلافبت اسائِ ثبفث ؿشکت پیچیذگی

 داخلی هذیشیتلَیسیؼککبسكبحتکٌتشل ثشایکبّؾپیچیذگی، ثٌبثشایي ؿذ، ّبیخَاّذ

صیش ساثغِ عجك یک، هٌفی دس ػَد ٍ دسآهذ ّوجؼتگی ضشیت اص کِ اػت ضشٍسی ػبصهبًی

(.1399لبدسیٍتبسیٍسدی،اػت)ؿذُحبكل

FC =-1* CORREL(revenues & earnings) 

5ّبکِؿشکتشُیهذئتیّثبتَخِثِحذاللتقذادافضبی(:MBD)مذیرٌ  وظبرت َیئت

-ّبٍافکبسگًَبگَىخْتثبلاثشدىفولکشدؿشکتهیثبؿذ،هذیشاىثبتدبسةٍتخلقًفشهی

اػت،شگزاسیتأثآىیشیپزؼکیستَاًٌذهثوشفبیذٍُالـؿًَذصیشاتقذادهذیشاىثشاسصؽؿشکتٍ

اػت.ثشخیشگزاسیتأثشُیهذئتیّگیشیٍاثشثخـیثشفشآیٌذتلوینشُیهذئتیّّوچٌیياًذاصُ

خلَفتلوینپظٍّؾ دس صهیٌِّب گیشیگشٍّیدس ٍ التلبد ًـبىیؿٌبػسٍاىّبی اختوبفی

ثٌبثشایيثِتجقیتاصلبدسی؛دادُکِتلاؽثیـتشثشایگشٍُثضسگثشایسػیذىثِاخوبؿًیبصاػت

هذیشُثشّیئتًفشاتدستقذاداصًؼجتشُیهذئتیّ(ثشایػٌدؾًؾبست1399)یٍسدٍتبسی

اػت.ؿذُاػتفبدُدسآهذفشٍؽؿشکتتنیلگبس

 

 َب متغیر مستمل ديم: چرخٍ عمر ضرکت. 3-1-3

ؿشکتاصآًدبکِ ؽَْس هشحلِ آىدس هَسد اعلافبتکبهلیدس ّب، دػتشعًویّب ثبؿذٍدس

 ًویؿشکتگًَِایيػْبم ثَسعهقبهلِ دس دلیلّوپَؿبًیثبلایهشاحلّب ّوچٌیيثِ ٍ ؿَد
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ّبیسؿذ،ثلَكٍتٌْباصدٍسُدسپظٍّؾحبضشّبهشاحلفوشؿشکتیثٌذنیتمؼسکَدٍافَلدس

اػت)ؿذُاػتفبدُافَل ثِهشاحلهختلفّبؿشکت-ػبلثشایتفکیک(.1389کشهیٍفوشاًی،

 فوش، هؼتمل فٌَاىثِچشخِ هتغیش پظٍّؾدٍهیي سٍؽ هـبثِ پظٍّؾهَسداػتفبدُ، ّبیدس

ساهؾ ّوکبساى1992)17آًتًَیٍ سػتویٍ ٍ )(1400 اص( فبهلچْبس دسآهذسؿذ ّبیّضیٌِ،

اثتذااسصؽّشیکاص.اػتؿذُاػتفبدُؿشکتثِایيؿشحػيای،ًؼجتػَدتمؼیویٍػشهبیِ

 فبهل ػبلؿذُهحبػجِچْبس تمؼینؿشکت-ٍ اػبع ّویي ثش ّب عجك ٍ ؿذُ ،ًگبسُثٌذی

 اهتیبص ثِ تَخِ ػپغثب ؿذ. هقکَعخَاٌّذ یب ؿذُکؼتاهتیبصدّیهؼتمین اگشّشػبلدس ،

آىػبلثیي کلؿشکتدس 16اهتیبص ػبل20تب هشحلِسؿذؿشکت-ثبؿذ، ذُؿیثٌذعجمِدس

ؿشکتدسدٍسُافَل-ثبؿذ،ػبل8تب4اگشًوشُکلثیيتیدسًْب15ٍتب9اػت،هشحلِثلَكثیي

خبیگشفتِاػت.

 

 الگًی چرخٍ عمر ضرکت :1 وگبرٌ

یویػَدتمؼ

(DRP) 
 (SG)دسآهذسؿذ (CEای)ػشهبیِّبیّضیٌِ

ػيؿشکت

(AGE)
 پٌدک

 اٍلپٌدک 5 1 1 5

 دٍمپٌدک 4 2 2 4

 ػَمپٌدک 3 3 3 3

 سمچْبپٌدک 2 4 4 2

 پٌدنپٌدک 1 5 5 1



فشٍؽؿشکت)SGلگبسیتنعجیقیتفبضلػبلٍسٍداصػبلهَسدًؾش(،)Age (،1ًگبسُ)دس

ییثبثتعیدٍسُ(داساکبّؾاضبفبت))CE(،تمؼینثشفشٍؽدٍسُلجل(هٌْبییک،ضشثذسكذ

كذثشنیتمؼ ضشثذس ؿشکت( (اسصؽثبصاس تمؼیوی)ٍ كذثشنیتمؼػَد ضشثذس ػْن، ّش (ػَد

هحبػجبتاٍلیِتَضیحًْبیتبًاػت. چشخِفوشؿشکتؿذُدادُپغاص ، هتغیشکیفیكَستثِّب

(ٍدسغیش1فذد)ثلَكیبافَل(لشاسداؿتِثبؿذسؿذ)ؿشکتیدسدٍسُ-ػبلچٌبًچِ(اػت0ٍ1ٍ)

ٍاصؿذُحفؼّبیپبًلثِحبلتتشکیجیدادُگًَِایي(تقلكخَاّذگشفت0ٍفذد)كَستایي

 (.1395اػت)کشهیٍآخًَذی،ؿذُاػتفبدُّبکلًوًَِدسآصهَى
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 متغیرَبی کىترلي پصيَص. 4-1-3

 تجقیتاص یّبپظٍّؾثِ ٍ خَدػبص هبًٌذ )پیـیي پظٍّؾ1396سًدجش ػبیش ٍ ایي( ّبی

ّبیّباصگضیٌِثشػشفتتقذیلاّشمؿشکتشگزاسیتأثحَصُخْتکٌتشلآثبسًبخَاػتِاحتوبلی

اػت:ؿذُاػتفبدُفَاهلکٌتشلیفٌَاىثِدساداهِؿذُهقشفی

ّب.داساییکلثِ(:ًؼجتػَدخبلقROAّب)داساییثبصدُ

(:ًؼجتاسصؽثبصاسثِدفتشیكبحجبىػْبم.M/Bؿشکت)سؿذ

تَاًٌذاهتیبصاتیساثبتَخِثًِفَرثبلاهی(:ػْبهذاساىفوذُدٍلتیSATE)یبػیػسٍاثظ

 ثبؿٌذیّبيیتأهثشایؿشکتدس ثشایؿشکتداؿتِ غیشُ هبلیٍ ثٌبثشایيسٍاثظػیبػیهتغیش؛

فوذُؿشکتدٍلتیبٍاثؼتِثِدٍلتػْبهذاسکٌِّگبهیًْبیتبًثبؿذ(هی0ٍ1)یاسصؿکیفیدٍ

(.1400اؿکَُ،ٍلفیٍثَد)(خَاّذ0(ٍگشًِ)1کذ)اػت

ّب.(:لگبسیتنعجیقیکلداساییSIZEؿشکت)اًذاصُ

کلافضب.هذیشُثِ(:ًؼجتافضبیغیشهَؽفّیئتBoardind)هذیشُاػتملالّیئت

فشٍؽدٍسُلجل.ثشنیتمؼ(:دسآهذفشٍؽهٌْبیفشٍؽدٍسُلجلgrowthفشٍؽ)سؿذ

ّب.اییکلداس(:ًؼجتٍخًِمذفولیبتیثCashِ)یٌگیًمذ

(:اًحشافهقیبسثبصدُهبّبًِػْبم.Volػْبم)ًَػبىثبصدُ

 هحبػجِ ّیشؿوي_ّشفیٌذال ؿبخق ایيهتغیشتَػظ(:HHIهحلَل)سلبثتدسثبصاس

ّبیهَخَدتَاىدٍمًؼجتدسآهذفشٍؽؿشکتتمؼینثشهدوَؿدسآهذفشٍؽؿشکت)ؿَدهی

 دسكٌقتؿشکت(.



 َبی پصيَصرگرسیًوي آزمًن فرضیٍ  معرفي الگًَبی. 2-3

 ٍ تدشثیهبًٌذپظٍّؾخَدػبص اػبعادثیبتًؾشیٍ )ثش 1396ٍسًدجش تبسی( لبدسیٍ

دسثبلاثِكَستصیشعشاحیٍاسائِؿذُؿذُهقشفی(دٍالگَهتـکلاصهتغیشّبی1399)یٍسد

اػت:







 



 1041بهار و تابستاى ، اول، شواره چهاردهندوره هاي حسابداري،  هجله پيشرفت

 

60 

 الگًی رگرسیًوي آزمًن فرضیٍ ايل. 3-2-1

                                                  
                                            

                                 
 َبی ديم، سًم ي چُبرمالگًی رگرسیًوي آزمًن فرضیٍ. 3-2-2

هدضاهَسدآصهَىلشاسگشفتِاػت.كَستثِالگَیدٍمثشایّشفشضیِ

                              

 (            &               &              )

                                           

                                           

                      
 

پصيَصَبی  یبفتٍ .4

 آمبرٌ تًصیفي متغیرَبی پصيَص .1-4

ؿذُاػت.اسائِصیشآهبستَكیفیًگبسُّبدساثتذاخْتًـبىدادىًحَُپشاکٌذگیدادُ

 

 آمبر تًصیفي  :2 وگبرٌ

کـیذگیچَلگیاًحشافهقیبسکوتشیيثبلاتشیيهیبًِهیبًگیيًوبدهتغیش

ERM61/0-55/0-018/0-65/1-45/065/0-52/2هذیشیتسیؼک

SIZE 49/1428/1461/1903/1149/184/007/4اًذاصُؿشکت

تقذیلػشفت

اّشم
SL 53/0

55/0
94/0031/026/027/0-07/2

ROA 13/011/056/010/0-14/086/049/3ّبثبصدُداسایی

ًَػبىثبصدُ

ػْبم
Vol 019/0

001/0
17/00002/0040/046/226/8

STATE 41/000/000/100/049/035/024/1استجبعبتػیبػی

MB 26/566/309/1306/113/486/033/2سؿذؿشکت

سلبثتثبصاس

هحلَل
HHI 073/0

002/0
98/000005/021/058/379/14
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کـیذگیچَلگیاًحشافهقیبسکوتشیيثبلاتشیيهیبًِهیبًگیيًوبدهتغیش

growth 30/023/044/126/0-40/096/080/3سؿذفشٍؽ

Cash 11/0098/049/010/0-13/079/055/3ًمذیٌگی

اػتملال

هذیشُّیئت
Board 

ind 
65/0

60/0
00/100/017/022/0-08/3



آهبستَكیفیهیضاىپشاکٌذگیدّذ.هیًـبى(،آهبستَكیفیهتغیشّبیپظٍّؾسا2)ًگبسُ 

فٌَاىثٍِهیبًگیيٍاًحشافهقیبسدٍفبهلهْندسآهبستَكیفیّؼتٌذ.دّذّبساًـبىهیدادُ

داسایی هیبًگیيثبصدُ ًوًَِ هیبًگیيسؿذفشٍؽ13ّب هیبًگیيًمذیٌگی30دسكذ، 11دسكذ،

ّبیدسكذاصؿشکت41دّذکِدسكذاػتکًِـبىهی41دسكذٍهیبًگیياستجبعبتػیبػی

(ٍکوتشیي13/4ؿشکت)ًوًَِداسایسٍاثظػیبػیّؼتٌذ.ثبلاتشیياًحشافهقیبسهشثَطثِسؿذ

 ثبصدُ ًَػبى ثِ )هشثَط 40/0ػْبم اًذاصُ همذاس ثیـتشیي اػت. )( 61/19ؿشکت ٍ يیکوتش(

ّباػتکِثبتَخِثِافذادهثجتاػت.چَلگیٍکـیذگیهیضاىپشاکٌذگیفشاٍاًیدادُ(03/11)

کٌٌذ.،هتغیشّبًیضاصتَصیـًشهبلتجقیتًویؿذُحبكلٍهٌفی



 َب از وظر چرخٍ عمر ضرکت-تًزیع فراياوي سبل. 1-1-4

(اػتکِتَصیـفشاٍاًیآىدس0ٍ1)یاسصؿّبثِكَستهتغیشکیفیدٍچشخِفوشؿشکت

صیشاسائِؿذُاػت.ًگبسُ



 َب ضرکت-سبل تًزیع فراياوي چرخٍ عمر :3 وگبرٌ

دسكذفشاٍاًیفشاٍاًیاسصؽًوبدؿشح

Grow-up 114641/11ّبیدسدٍسُسؿذؿشکت-ػبل

Maturity199897/77ّبیدسدٍسُثلَكؿشکت-ػبل

Decline 113663/10ّبیدسدٍسُافَلؿشکت-ػبل

1280100--خوـکل



اصدسكذ41/11هقبدلهَسد146تقذادًوبیؾدادُؿذُاػت،(3)ًگبسُدسکِعَسّوبى

ؿشکت-ػبل سؿذ، دٍسُ دس هقبدل998ّب ػبل97/77هَسد اص ٍؿشکت-دسكذ ثلَك دٍسُ دس ّب
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هَسد136تقذاد ػبلدسكذ63/10هقبدل ؿشکت-اص دس هَسدّب ًْبیی آصهَى دس افَل، دٍسُ

اػتفبدُلشاسگشفتِاػت.



 َبی َمخطي ي چبي ي َبسمهآزمًن. 2-1-4

ّبیچبٍٍّبػويٍآصهَىّوخغیخْتهـخقؿذىفشٍمکلاػیکسگشػیَىآصهَى

صیشاسائِؿذُاػت.ًگبسُدس

 

َبی َمخطي ي چبي ي َبسمهوتبیج آزمًن :4 وگبرٌ

فشضیِچْبسمفشضیِػَمفشضیِدٍمفشضیِاٍل ّوخغیهتغیش/آصهَى

00/106/183/206/1هذیشیتسیؼک

--12/1-دٍسُسؿذ

-83/2--دٍسُثلَك

12/1---دٍسُافَل

18/119/118/119/1اًذاصُؿشکت

46/146/146/147/1ّبثبصدُداسایی

08/108/108/108/1ًَػبىثبصدُػْبم

05/105/105/105/1استجبعبتػیبػی

10/110/111/111/1سؿذؿشکت

02/102/102/102/1سلبثتثبصاسهحلَل

21/126/121/127/1سؿذفشٍؽ

24/124/124/124/1ًمذیٌگی

04/104/104/104/1اػتملالّیئتهذیشُ

43/1(001/0)42/1(002/0)44/1(001/0)42/1(002/0)آصهَىچبٍ

4/19(030/0)05/17(030/0)4/20(039/0)9/17(036/0)آصهَىّبػوي



ًتبیح ثِ تَخِ آهذُدػتثِثب ػغحهقٌبداسیصیش4)ًگبسُدس ّبػويثب ٍ آصهَىچبٍ ،)5

دادُ اثشاتثبثتاػتدسكذثیبًگش ّبیپٌلثب ثب؛ پٌلدیتب سٍیکشد اص پظٍّؾحبضش ثٌبثشایيدس
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اػتفبدُاصاهکبًبتاثضاسًیشٍهٌذاػتبًذاسداػتفبدُؿذُاػت.ّوچٌیيآهبسُّوخغیاثشاتثبثتثب

 فذد اص کوتش آىخْتکِ دّذّوجؼتگیؿذیذیثیيهتغیشّبیپظٍّؾاػتًـبىهی5اص

ٍخَدًذاسد.



 َبی پصيَص وتیجٍ آزمًن فرضیٍ. 2-4

هذلّبیپظٍّؾخْتػٌدؾساثغًِْبییهیبىهتغیشّبآصهَىفشضیِ اص اػتفبدُ ّبیثب

ؿذُاػت.اسائِصیشًگبسُسگشػیًَی،دس



 َبی پصيَص وتبیج آزمًن فرضیٍ :5 وگبرٌ

 وبم متغیر
ERM ERM×InGrowup) ERM×(Maturit) ERM×)Decline) 

هقٌبداسیضشایتهقٌبداسی ضشایتهقٌبداسی ضشایتهقٌبداسی ضشایت

34/00014/0028/0035/0031/0006/0043/00009/0هذیشیتسیؼک

هذیشیتسیؼک

دٍسُسؿذ

--056/0008/0----

هذیشیتسیؼک

دٍسُثلَك

----004/085/0--

هذیشیتسیؼک

دٍسُافَل

------067/0-009/0

0000/0-0001/0050/0-0001/0048/0-0001/0047/0-048/0اًذاصُؿشکت

17/0049/015/0060/017/0045/017/0040/0ّبثبصدُداسایی

19/029/018/032/019/029/014/039/0ًَػبىثبصدُػْبم

007/0016/0008/059/0007/063/0011/045/0استجبعبتػیبػی

001/034/0001/033/0001/032/0002/023/0سؿذؿشکت

سلبثتثبصاس

هحلَل

069/048/0087/036/0068/048/0079/042/0

43/0-61/0019/0-48/0012/0-61/0017/0-012/0سؿذفشٍؽ

17/0-18/0093/0-15/0092/0-18/0096/0-/092ًمذیٌگی

اػتملال

هذیشُّیئت

054/0-13/0054/0-13/0054/0-13/0057/0-10/0

25/10000/024/10000/025/10000/029/10000/0فشماصهجذأ
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 وبم متغیر
ERM ERM×InGrowup) ERM×(Maturit) ERM×)Decline) 

هقٌبداسیضشایتهقٌبداسی ضشایتهقٌبداسی ضشایتهقٌبداسی ضشایت

220/0221/0220/0225/0ضشیتتقییي

083/2089/2083/2089/2دٍسثیيٍاتؼَى

F 357/2351/2337/2399/2آهبسُ

0000/00000/00000/00000/0ػغحهقٌبداسی



5(ٍػغحهقٌبداسیصیش34/0هثجت)دّذکِهذیشیتسیؼکثبضشیت(،ًـبىهی5)ًگبسُ

ثٌبثشایيفشضیِاٍلپظٍّؾ؛هقٌبداسهثجتثشػشفتتقذیلاّشمهبلیداسدتأثیش(0014/0دسكذ)

دسكذ5ٍٍاستجبعبتػیبػیثبػغحهقٌبداسیصیشّبؿَد.هتغیشّبیکٌتشلیثبصدُداساییسدًوی

ٍاثؼتِتأثیشفلاهتهثجت هتغیش فلاهتهٌفیثِكَستهقکَعثش ؿشکتثب اًذاصُ هؼتمینٍ

فشضیِتأثیشگزا دٍم گشٍُ دس ّؼتٌذ. هیس هـبّذُ سؿذّب دٍسُ دس سیؼک هذیشیت کِ ؿَد

هقٌبداسهثجتثشتأثیش(008/0دسكذ)5(ٍػغحهقٌبداسیصیش056/0هثجت)ّبثبضشیتؿشکت

ثٌبثشایي؛یبثذهذیشیتسیؼکافضایؾهیتأثیشػشفتتقذیلاّشمهبلیداسدٍدسدٍسُسؿذضشیت

دسكذدس5هتغیشکٌتشلیاًذاصُؿشکتثبػغحهقٌبداسیصیش.ؿَدٍّؾًیضسدًویفشضیِدٍمپظ

اهبهذیشیتسیؼکدسدٍسُثلَكثبػغحهقٌبداسیصیش؛دٍسُسؿذثشهتغیشٍاثؼتِتأثیشگزاساػت

ؿَد.ثٌبثشایيفشضیِػَمپظٍّؾسدهی؛هقٌبداسیثشػشفتتقذیلاّشمهبلیًذاسدتأثیشدسكذ5

دسكذدسدٍسُثلَك5ّبدٍهتغیشیّؼتٌذکِثبػغحهقٌبداسیصیشاًذاصُؿشکتٍثبصدُداسایی

افَلؿشکتًْبیتبًثشهتغیشٍاثؼتِتأثیشگزاسّؼتٌذ. دٍسُ ضشیتهذیشیتسیؼکدس ثب یهٌفّب

سدٍهقٌبداسهٌفیثشػشفتتقذیلاّشمهبلیداتأثیشدسكذ5ػغحهقٌبداسیصیش(ٍ-067/0)

ثٌبثشایي؛یبثذهذیشیتسیؼکثشػشفتتقذیلاّشمهبلیاصهثجتثِهٌفیتغییشهیتأثیشضشیت

ًوی پظٍّؾسد ؿَدفشضیِچْبسم داسایی؛ ثبصدُ ثلَكتٌْب ؿشکتهبًٌذدٍسُ اًذاصُ ٍ فٌَاىثِّب

فشضیِ ّؼتٌذ. تأثیشگزاس اّشم ػشفتتقذیل ثش کٌتشلی خغهتغیش ػغح پظٍّؾدس 5بیّبی

(اػت22/0اًذ.ضشیتتقییيّشچْبسآصهَىفشضیِپظٍّؾ)دسكذثِعَسکلیتبییذیبسدؿذُ

اًذتَاًؼتِهؼتملٍکٌتشلی(پظٍّؾ)هتغیشّبیاػتفبدُؿذُدسهذلتَاىگفتکِثٌبثشایيهی

اتؼَىدسآهبسُدٍسثیيٌٍکِیادسكذاصتغییشاتهتغیشٍاثؼتِساتحتپَؿؾلشاسدٌّذ.ضوي22

لشاسداسدٍثیبًگشایي50/2تب50/1هحذٍدُ(دس08/2ّشچْبسآصهَىفشضیِپظٍّؾثبهمذاس)

ثبؿذٍاصّویيهقیبسخْتؿٌبػبییفذماػتکِدسخولاتثبلیوبًذُهذلخَدّوجؼتگیًوی
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 ًیضثبػغح(Fآهبسُپظٍّؾ)ّبیآصهَىآهبسٍُخَدخَدّوجؼتگیدسهذلاػتفبدُؿذُاػت.

 صیش 5هقٌبداسی ًـبى هذلدّذیهدسكذ فشضیِ، آصهَى هٌبػجیّبی ثشاصؽ اص پظٍّؾ ّبی

ثشخَسداسثَدُاػت.

 

گیری پصيَص بحث ي وتیجٍ .5

ّباػت.دسٍالـگیشیًْبییساخـثِتشکیتاّشمهبلیاصٍؽبیفاكلیهذیشاىؿشکتتلوین

ثشخَسداساػت،صیشاایيفبهلثشسیؼکٍثبصدُهَسداًتؾبسثْیٌِثَدىاّشمهبلیاصاّویتثبلایی

ّوبى اػتٍ سیؼکؿشکتتأثیشگزاس اص ثْیٌِ اّشم کِ تأثیشپزیشگًَِ ثبصاس ّبیخبفؿشکتٍ

تَاًذخَدًَفیسیؼکساپیؾسٍیؿشکتاػتدسعشفهمبثلًیضثیؾاّشهیٍکناّشهیهی

اّشمهبلیثْیٌِهی ثِّویيتَاًذلشاسدّذ. ثشایػْبهذاساىثِاسهغبىآٍسدٍ حذاکثشاسصؽسا

ّبثبحذاکثشػشفتثبیذػغحاّشمهبلیؿشکتساثِػوتاّشمهبلیثْیًٌِضدیکدلیلؿشکت

لحبػکشدىّضیٌِثٌبثشایيؿشکتًوبیٌذ؛ ثب هٌبفـؿشکتّوؼَّب ثب ّبیتقذیلاّشمهبلیکِ

 هبلی اّشم تقذیل ثِ الذام ّضیٌِثبؿذ، دلیل ثِ ًیض گبّبً کِ ًوَد اهشخَاٌّذ ایي اص صیبد ّبی

اهبایيهْنّبیثیؾاّشهیاصًَفیهضایبهبًٌذػپشهبلیبتیثشخَسداسًذ؛ؿَد.ؿشکتًؾشهیكشف

ثلقکغثشایؿشکت افضایؾخَاّذدادٍّویياهش ّبیکناّشهیٍخَدسیؼکثحشاىهبلیسا

اّشمثْیٌِلبدساػتًَفیتَاصىسادسایيداسد،ثٌبثشایيعجكًؾشیِ ثیيایدبدًوبیذکِتَاصى،

دػتبٍسدآىاسصؽحذاکثشیثشایؿشکتخَاّذثَد.عجكًتبیحپظٍّؾهـبّذُؿذکِهذیشیت

گًَِکِثیبىگشدیذاّشمهبلیهؼتمینثشػشفتتقذیلاّشمهبلیؿشکتداسد.ّوبىتأثیشسیؼک

ّبیخبفؿشکتاػتکِدسایيثیيثشاػبعًتبیحّبیثبصاسٍسیؼکسیؼکتأثیشؿشکتتحت

هلکپظٍّؾ پشّیضکبس هشادیٍ )ّبیپیـیيهبًٌذ سیؼک1394آثبد تأثیشّبیخبفؿشکت(

تَاًذداؿتِثبؿذکِثبهذیشیتٍؿٌبػبییکبهلثیـتشیثشػشفتتقذیلاّشمهبلیؿشکتهی

ایيخغشاتٍاػتفبدُاصتین ثِّبیتخللیهذیشیتسیؼکهیٍکویتِّب تَاىایيخغشاتسا

ػشفتثِػوتاّشمثْیٌٍِّذفخَدحشکتًوبیذ.دسٍالـصهبًیحذاللسػبًیذُکِؿشکتثب

ّبکوتشلبدسًذدسػبختبسػشهبیِخَداصّبیخبفثبصاسٍؿشکتافضایؾیبثذؿشکتکِسیؼک

ّبیتأهیيهبلیثبلا،ثبػغحفشٍؽًٍمذیٌگیؿشکتّوبٌّگثذّیاػتفبدًُوبیٌذ،صیشاّضیٌِ

ّبداؿتٍِگًَِؿشکتًیؼتٍدسًتیدِاػتمشامدٌّذگبىًیضتوبیلکوتشیثِّوکبسیثبایي

ّباصعشیكاًتـبسػْبماػتکِّویياهشاّشمهبلیؿشکتسادػتخَؽساُتأهیيهبلیؿشکت
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 ّذفخَاّذ اّشم هذیشیتسیؼکخبهـهیتغییشاتًؼجتثِ ایيؿشایظثب دس تَاىایيًوَد.

خغشاتساکٌتشلٍهٌبثـلاصمساخْتحشکتاّشمثِػوتاّشمّذفاختلبفداد.ثبتَخِثِ

عَسکِهـبّذُؿذ،هذیشیتّبیدٍمتبچْبسمپظٍّؾّوبىآهذُدسآصهَىفشضیِدػتًتبیحثِ

ثشػشفتتقذیلاّشمهبلیثِػوتاّشمثیشتأّبثیـتشیيسیؼکدسدٍسُسؿذؿشکت هثجتسا

ّباػتٍّبییکِثِاّشمهبلیهشثَطاػتًؾشیِچشخِفوشؿشکتاصخولًِؾشیِثْیٌِداسد.

ؿشکت کِ اػت ایي ًؾشیِ ایي تشکیجبتهضوَى ثب سا هٌبثـ فوش چشخِ هشاحل دس ّوَاسُ ّب

تأهیيهبلیػقیدسهَاصیًوَدىسیؼکٍثبصدٍُّبیهختلفیًگْذاسیکشدٍُثبًگبّیثِؿیَُ

ّبییکِدسهشحلِسؿذلشاسداسًذثبّبحذاکثشکشدىاسصؽؿشکتاػت.دسٍالـؿشکتّذفآى

ػشهبیِفشكت ٍ سؿذ هٌبثـّبی اص هبلی تأهیي ثِ ثیـتشی توبیل ٍ ثَدُ هَاخِ ثبلاتشی گزاسی

تَاًذّضیٌِتأهیيهبلیکوتشیساثشایؿشکتثِهیّبیسؿذثبلاتشثیشًٍیداسًذٍّویيفشكت

ّبتوبیلداسًذثبػشفتثیـتشیثِػوتاّشمّذفحشکتکٌٌذ.دًجبلداؿتٍِدسًتیدِؿشکت

ضشیت سؿذ، دٍسُ دس ٍالـ هبلیافضایـیاػت.تأثیشدس ػشفتتقذیلاّشم هذیشیتسیؼکثش

ّوبىؿشکت ثلَك هشحلِ دس ًتبّبی دس کِ اصگًَِ ایٌکِ دلیل ثِ ؿذ هـبّذُ ػَم فشضیِ یح

ّبّبیخذیذًیبصثِتأهیيهبلیآىگزاسیٍضقیتثجبتثشخَسداسثَدٍُثبکبّؾًؼجیدسػشهبیِ

کبّؾ ثیشٍى یبفتِاص دػت هبلی اّشم تقذیل ػشفت دس ًؼجی ثجبت ثِ ًتیدِ دس اًذ.یبفتِ،

-اًذاصػشفتثبلاتشٍثبثجبتٍثِثجبتسػیذُّبییکِچشخِفوشساحفؼکشدُعَسکلیؿشکتثِ

تقذیلاّشمهبلیثشخَسداسهی ؿشکتتشیدس کلیهٌبثـداخلیثبؿٌذ. ایيهشحلِثِعَس دس ّب

ّبیػَدآٍسثبؿذساحفؼگزاسیدسپشٍطُتَاًذپـتَاًِػشهبیِثیـتشیداسًذٍٍخًَُمذکِهی

داخلػبصهبىکشدُ تأهیيهبلیاص ٍ ّبیپیؾسٍیػبصهبىثٌبثشایيسیؼکگشدد؛تأهیيهیاًذ

تَخِثًِتبیحّوچٌیيکبّؾ ثب حفؼخَاّذًوَد. اسصؽؿشکتسا یبفتٍِثجبتدساّشمهبلی،

هذیشیتسیؼکثشػشفتتقذیلاّشمهبلیساکبّؾٍآىساهٌفیتأثیشهـبّذُؿذکِدٍسُافَل

ؿشکتهی اصدػتدادُ،ؿبخقّبیدسهشحلِافَلاسصؽکٌذ. ّبیًمذیٌگیدسسؿذیخَدسا

ایيهشحلِؿشکت دس تأهیيّبحذاللٍػَدآٍسیسًٍذًضٍلیداسد. ثیشٍىثِثب ّبیهبلیصیبداص

ٍثبتَخِثًِذاؿتيهٌبثـخْتّبیؿشکتساافضایؾدادُدلیلًذاؿتيهٌبثـهبلیلاصم،سیؼک

بخغشٍسؿکؼتگیسٍثشٍگشددٍّویياهشػشفتتقذیلّب،ؿشکتهوکياػتثثبصپشداختثذّی

کشد؛ خَاّذ کٌذ سا هبلی ؿشکتاّشم هیکِ صیبد سیؼک پزیشؽ ثب هشحلِ ایي دس ثبیؼتّب

ّبثبهـکلسٍثشًٍـَد.اصآًدبییکِدسایيایخَدساافضایؾدٌّذتبثمبیآىّبیتَػقِفقبلیت
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ثٌبثشایيؿشکتدسایيهشحلِثیيّضیٌِهشحلِتقذیلاّشمثشایؿشکتّضیٌِصی ّبیبدیداسد،

ثِ یب کشدُ تقبدلیایدبد هبلی، تقذیلكشفتقذیلاّشم هیعَسکلیاص ثًِؾش تأثیشعَسکلیکٌذ.

ثبلاتشٍثِهذیشیتسیؼکثشػشفتتقذیلاّشمهبلیدسگزاسچشخِفوشدسهشاحلاٍلیِثبػشفت

هذیشیتسیؼکثشػشفتتقذیلاّشمتأثیشثٌبثشایيثبلاتشیيهیضاىسػذٍکٌذخَاّذؿذ؛ثجبتهی

ؿشکت فوش چشخِ هشاحلاٍلیِ هبلیدس اٍلثِ ًتبیحآصهَىفشضیِ اػت. ًَفیهکولًتبیحّب

سؿیذپظٍّؾ ثبئَم2013)ّبی ٍ هلک2013)( پشّیضکبس ٍ هشادی ٍ ک1400ِ)آثبد( اػت )

دّذٍثبتَخِکتػشفتتقذیلػبختبسػشهبیِساکبّؾهیّبیثبصاسٍخبفؿشدسیبفتٌذسیؼک

تَاىػشفتتقذیلاّشمهبلیساثِػوتاّشمهبلیّبهیثًِتبیحپظٍّؾحبضشثبهذیشیتسیؼک

ًتبیححبكلاصآصهَىفشضیِ ّبیاًدبمّبیػشیدٍمپظٍّؾهکولپظٍّؾّذفافضایؾداد.

کِ(اػت1396سًدجش)(ٍخَدػبص1396ٍ)یدبًیلاسُؿذُدسایيحیغِهبًٌذپظٍّؾٍلیصاد

ثؼضاییثشػشفتتقذیلاّشمهبلیداسد.تفبٍتتأثیشّبّبًـبىدادکِچشخِفوشؿشکتًتبیحآى

ثبؿذکِثبلحبػکشدىهذیشیتّبیپیـیيدسایيصهیٌِدسایيهَسدهیپظٍّؾحبضشثبپظٍّؾ

کٌتشلًکشدىسیؼکفبهلیخْتاًحشافاّشمهبلیاػتکِسیؼکثِعَسکلیآؿکبسگشدیذکِ

ّبثبیؼتهذیشیتسیؼکدسایشاىدسٍىؿشکتّبٍهخبعشاتصیبددسثبصاسایشاىهیثبٍخَدًَػبى

ًْبدیٌِگشدد.



 َبی پصيَص. پیطىُبد6

ؿشکت هیهذیشاى تینّب داؿتي ثب دستَاًٌذ سیؼکػقی هذیشیت تخللی کویتِ ٍ ّب

سٍؽکبّؾ ثب آى ًتیدِ دس ٍ ثبخغشاتپیؾسٍیؿشکتداؿتِ هتقبدل ٍ هبلی تأهیي ّبی

یبثیثِػغحاّشمثْیٌِدسهشحلِسؿذحذاکثشاػتفبدُساًوَدٍُچشخِهشاحلفوشخَدسادػت

ؿشکت صیشا سؿذحفؼًوبیٌذ، ًبحیِ هیدس هـکلاتکوتشیثشخَسداس اص ایيدٍسُ دس ثبؿٌذ.ّب

ّبٍسپظٍّؾحبضشثبهحذٍدیتخبفٍلبثلتَخْیثشخَسدًکشدٍُتٌْبثحثتحشینپظٍّـگشد

 ٍ ؿشکتتأثیشاتتَسم اص ثشخی ٍالقی ػَد هحبػجبت ٍ اسص ًشخ ثش هیآى سا ّب فٌَاىثِتَاى

هحذٍدیتپظٍّؾهغشحًوَد.خْتسٍؿيؿذىکبهلسٍاثظدسایيحیغِثِپظٍّـگشاىآتی

ثِپیـٌْبدهی اصتأثیشثشسػیؿَد اػتفبدُ ػشفتتقذیلاّشمهبلیثب هتمبثلسیؼکؿشکتثب

ّبدسكٌبیـگًَبگَىثِخْتصهبىٍّوچٌیيهَضَؿپظٍّؾثبتفکیکثٌذیؿشکتهقبدلاتّن

ثشسػیاثشاتكٌبیـگًَبگَى،پشداختًٍِتبیحثبًتبیحپظٍّؾحبضشهمبیؼِؿَد.
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