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 چکیذٌ

پظٚٞـٍش ثٝ د٘جبَ ثشسػی تبثیش فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙبیـ ،ٌؼتشدٌی ٚ ٍٕٞٙی آٖ دس  دس ایٗ ٔمبِٝ

ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع  75ثشای  1393تب  1387استجبط ثیٗ تخلق ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ثیٗ ػبَ ٞبی

دس تقییٗ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ثٝ وٝ  اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبؿذ، ٘تبیح حبكُ اص تحّیُ فشضیٝ ٞب ٘ـبٖ ٔی دٞذ

فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی خبف ؿشوت ٞب، ٍٕٞٙی ٚ ٌؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙبیـ تٛخٝ ٕ٘ی ؿٛد، 

غّٛثی، اص ٌضاسؽ ٞبی حؼبثشػی اػتفبدٜ ٕ٘ی وٙٙذ دِیّی ٚخٛد ٘ذاسد تب ٕٞچٙیٗ چٖٛ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ دس ػغح ٔ

ٞضیٙٝ ثیـتشی كشف ٌضاسؽ ٞبی دلیك تش وٙٙذ ٚ اص ٔتخللبٖ كٙقت اػتفبدٜ وٙٙذ. ایٗ پظٚٞؾ اص ٘ؾش ٞذف 

٘شْ  وبسثشدی ٚ ثشای تحّیُ دادٜ ٞب اص سٚؽ پبّ٘ی ثب اثشات ثبثت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت، آصٖٔٛ آٔبسی ثب اػتفبدٜ اص

كٛست ٌشفتٝ اػت. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی خبف ؿشوت ٞب ، ٍٕٞٙی ٚ  Rافضاس 

 ٌؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙبیـ دس استجبط ثیٗ تخلق ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ٔقٙبداس ٘یؼتٙذ.
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 مقذمٍ

د٘یبی تدبسی ٚ حشفٝ ای أشٚص دػتخٛؽ تحٛلات ثؼیبسی ٌشدیذٜ اػت. خٟب٘ی ؿذٖ ٘ٝ تٟٙب ثٝ تدبست، 

ثّىٝ ثٝ حشفٝ ٞبی ٔختّف ٘یض تؼشی یبفتٝ اػت، ایٗ ثذاٖ ٔقٙب اػت وٝ تمبضب ثشای دلت ٘ؾش ثیـتش ٘ؼجت ثٝ ٘تیدٝ 

. ثب سؿذ سلبثت دس حشفٝ (1382حؼبع یٍب٘ٝ ٚ عجشی، )ٙٝ آٖ افضایؾ یبفتٝ اػتوبسٞبی حشفٝ ای ٚ ٔیضاٖ ٞضی

حؼبثشػی، ٔٛػؼبت حؼبثشػی ضشٚست اسائٝ خذٔبت ثب ویفیت ٞش چٝ ثٟتش ٚ ثٟبی وٕتش ثٝ ثبصاس سا ثیـتش دسیبفتٙذ، 

ٟیٙٝ ٕ٘ٛدٖ حك ٔٛػؼبت حؼبثشػی ثشای سلبثت ثش پبیٝ ای ثٝ غیش اص ویفیت ٚ ٔتفبٚت وشدٖ خذٔبت، ثٝ د٘جبَ ث

اِضحٕٝ خٛد ٚ ثٟتشیٗ پیـٟٙبد ثشای آٖ ٞؼتٙذ ثذیٗ تشتیت وٝ ٞٓ دسآٔذ خٛد سا حذاوثش وٙٙذ ٚ ٞٓ وبس سا دس 

 .(2008)چٛی ٚ ٕٞىبساٖ، ؿشایظ سلبثتی اص دػت ٘ذٞٙذ

اص ٔٙؾش حؼبثشػی،  اػت.حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ٔٙقىغ وٙٙذٜ ٞضیٙٝ ٞبی التلبدی حؼبثشػبٖ وبسآٔذ 

ثٝ د٘جبَ حذالُ وشدٖ وُ ٞضیٙٝ ٞب اص عشیك تشاص وشدٖ ٞضیٙٝ ٞبی ٔٙبثـ خٛد ٚ صیبٖ ٞبی آتی ٘بؿی اص حؼبثشػبٖ 

ػبفبت وبسی حؼبثشػبٖ استجبط ثب حك اِضحٕٝ حؼبثشػی  .( 2002)وبسػّٛ ٚ ٕٞىبساٖ، ٞؼتٙذثذٞی لب٘ٛ٘ی 

ت حؼبثشػی اػت)ٚافؼ ٚ ٚ ؿشط ضشٚسی ثشای اعٕیٙبٖ ٘ؼجت ثٝ ویفی( 2012)ثبَ ٚ ٕٞىبساٖ، ٕی داسدٔؼتمی

 . (1393ٕٞىبساٖ، 

پبییٗ حؼبثشػی ٔٛخت وبٞؾ افتٕبد اػتفبدٜ وٙٙذٌبٖ كٛست ٞبی ٔبِی ٔی ؿٛد ٚ ایٗ أش ٘ٝ تٟٙب  ویفیت

 آیٙذ حؼبثشػی دس اثقبدٔی ؿٛد، ثّىٝ ٔٛخت وبٞؾ افتجبس فشثٝ ٘بوبٔی اص دػتیبثی ثٝ اٞذاف حؼبثشػی  ٔٙدش

 ٔی ثٟیٙٝ ػشٔبیٝ دس ثبصاس اٚساق ثٟبداس ٚ افضایؾ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ٚ تبٔیٗ ٔبِی ولاٖ خٛاٞذ ؿذ ٚ ٔب٘ـ اص تخلیق

(. 2015حؼبثشػبٖ ٔتخلق، حؼبثشػی ثب ویفیت تشی اسائٝ ٔی دٞٙذ)دٚئّٕٗ ٚ ٕٞىبساٖ،  .(1383)سخجی، ؿٛد

خذٔبت حؼبثشػی یه وبلای ٔغّٛة التلبدی ثشای كبحجىبس ٔحؼٛة ٔی ٌشدد. دس ٘تیدٝ حك اِضحٕٝ 

ػی ثشای كبحجىبس تبثقی اص ٞضیٙٝ ٚ ٔٙفقت اػت. اٌش چٝ كبحجىبس ثٝ خبعش ایفبی تقٟذ لب٘ٛ٘ی خٛد دس لجبَ حؼبثش

اػتفبدٜ وٙٙذٌبٖ كٛست ٞبی ٔبِی ٘بٌضیش اص حؼبثشػی اػت، تقییٗ فٛأُ ٔٛثش ثش ٞضیٙٝ حؼبثشػی ثٝ كبحجىبس 

ا ثٝ خبعش چٝ چیضی ٔتحُٕ ٔی ؿٛد )٘یه وٕه ٔی وٙذ ٔٙبفـ ایٗ خذٔت سا ثٟتش دسن وٙذ ٚ ثذا٘ذ ایٗ ٞضیٙٝ س

ٕٞچٙیٗ حؼبثشػی خذٔتی اػت وٝ كبحجىبساٖ ٔی تٛا٘ٙذ تب حذی حؼبثشع، دأٙٝ  (.1389ثخت ٚ تٙب٘ی، 

 (.2012حؼبثشػی ٚ حتی ا٘ذاصٜ ٚ ویفیت حؼبثشػی سا تقییٗ وٙٙذ)ثبَ ٚ ٕٞىبساٖ، 

ت وٝ ٔی تٛا٘ذ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿٛد یب فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی یىی اص اثضاسٞبی سؿذ دس اختیبس ٔذیشاٖ اػ 

یٝ ٌزاسی . فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ٚالـ تٛا٘بیی ثبِمٜٛ ػشٔب(1392)سضبیی ٚ ٌشوض، ٔٛسد غفّت لشاس ٌیشد

فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی دس خزة ٔتخللبٖ كٙقت  (. ٕٞچٙی1977ٗٞبی ؿشوت سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ )ٔبیشص، 

فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی افضایؾ ٔی یبثذ ٘مؾ لبثُ تٛخٟی  ثشای حؼبثشػی ثٝ خلٛف صٔب٘ی وٝ ٍٕٞٙی

. ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ثبفث ٔی ؿٛد حؼبثشػبٖ ؿٙبخت خبف كٙقت سا (2011ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ، ب)وداسد
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ثیـتش ٌؼتشؽ دٞٙذ صیشا ػغح ؿٙبخت ثشای ٔـتشیبٖ ٘ضدیه ثٝ ٞٓ ٔـبثٝ اػت ٚ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ حك اِضحٕٝ 

ؿشوت ٞبیی وٝ ثٝ ؿذت ٔتٕبیض ٞؼتٙذ، ػشٔبیٝ ٌزاسی حؼبثشػی دس دا٘ؾ ٔشتجظ ثب  حؼبثشػی ٔی ؿٛد، أب

  .(2014ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ، ب)وكٙقت وٕتش لبثُ وبسثشد خٛاٞذ ثٛد

 اص ثشخی ٔٙبػجی ثشای ٞبی ػیبػت تٛاٖ ٔی حؼبثشػی، دسیبفتی اِضحٕٝ ثش حك ٔٛثش فٛأُ ؿٙبػبییثب 

ٚ ثٝ ٔٙؾٛس افضایؾ لذست پیؾ ثیٙی ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ وبٞؾ  وشد حؼبثشػی تذٚیٗ حشفٝ سٚی پیؾ ٔؼبئُ

)تٟشا٘ی ٚ ٘ٛسثخؾ، سیؼه ؿشوت، تٛخٝ ثٝ فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی تٛا٘ذ ثؼیبس ٔفیذ ٚ حبئض إٞیت ثبؿذ

ٚ ثٝ ٔذیشاٖ، ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ تحّیُ ٌشاٖ وٕه لبثُ تٛخٟی ٔی وٙذ. ثٝ ٔٙؾٛس افضایؾ ػغح ویفیت  (1382

غّٛثیت اسائٝ ٌضاسؽ ٞبی حؼبثشػی ٚ فذْ اسائٝ كٛست ٞبی ٔبِی خب٘جذاسا٘ٝ، ٚخٛد حؼبثشػبٖ حؼبثشػی ٚ ٔ

ٔتخلق ٚ ٔقتجش لاصْ ٚ ضشٚسی اػت . ٕٞچٙیٗ ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙبیـ، ٍٕٞٙی ٚ 

شد ثٟتشی سا ثٝ ثذػت ٌؼتشدٌی آٖ، ٔی تٛاٖ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ٔغّٛثی سا اسائٝ وشد ٚ دس ٔمبثُ ؿفبفیت فّٕى

 ٔی آٚس٘ذ وٝ ٔٛسد افتٕبد ٚ اعٕیٙبٖ اػتفبدٜ وٙٙذٌبٖ خٛاٞذ ثٛد.

دس پظٚٞؾ ٞبی ٔختّف ثٝ ساثغٝ تخلق ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی پشداختٝ ؿذٜ اػت دس ایٗ پظٚٞؾ ثٝ 

ق ٚ حك تٛخٝ ثٝ إٞیت فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ خٙجٝ ٞبی ٔختّف آٖ، ثذ٘جبَ تقییٗ ٘مؾ آٖ ثش استجبط ثیٗ تخل

 اِضحٕٝ حؼبثشػی ٞؼتیٓ. 

 پژيَص مباوی وظزی

 تخصص ي حق الشحمٍ حسابزسی ،فزصت سزمایٍ گذاری 

ثبفث ثٟجٛد فّٕىشد ٚ افضایؾ اسصؽ  ػشٔبیٝ ٌزاسی ٘مؾ تقییٗ وٙٙذٜ ای دس سؿذ التلبد وـٛسٞب داسد ٚ

ثبؿٙذ، اص ایٗ سٚ ثب اػتفبدٜ اص  ؿشوت ٞب ٔی ؿٛد ثٝ ٕٞیٗ دِیُ ؿشوت ٞب ثٝ د٘جبَ خزة افتٕبد ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٔی

حذالُ ثشای حؼبثشػبٖ ٔتخلق ٌضاسؿٍشی ثب ویفیت تشی سا اسائٝ ٔی وٙٙذ، ثقلاٜٚ حؼبثشػبٖ ٔتخلق ٘یض 

پغ ثٝ ٘ؾش ٔی سػذ حفؼ ؿٟشت ٚ ػٟٓ خٛد اص ثبصاس، اص ٌضاسؽ ٞیچ اؿتجبٜ یب تحشیف ثب إٞیتی غبفُ ٕ٘ی ؿٛ٘ذ، 

 ك اِضحٕٝ استجبط ٚخٛد داؿتٝ ثبؿذ.ثیٗ فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ، تخلق ٚ ح

( دس ثشسػی ٞبی خٛد ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ؿشوت ٞبیی ثب فشكت سؿذ ثبلا ٔی 2003طَٚ ٚ تؼٛی ) 

آٟ٘ب ضشیت ثبلاتش اسصؽ ثبصاس )ؿبُٔ فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی آیٙذٜ( ثٝ  تٛا٘ٙذ ثشای حؼبثشػی ٔـىُ تش ثبؿٙذ،

ایٗ داسای اسصؽ ٘بٔـٟٛد ثبلاتشی ٞؼتٙذ، وٝ ؿٙبػبیی، ا٘ذاصٜ ٌیشی ٚ حؼبثشػی داسایی ٞب سا دس دػتشع داس٘ذ ثٙبثش

آٟ٘ب ٔـىُ تش اػت. ٕٞچٙیٗ سفتبس فشكت عّجب٘ٝ دس ؿشوت ٞب ثب سؿذ ثبلا ٍٞٙبٔی وٝ فقبِیت ٞبی ٔذیشیت ثشای 

( 2010ؾ)ٌشیفیٗ ٚ ٕٞىبسا٘ ٔـبٞذٜ ٔـىُ اػت ثٝ عٛس خبف ٔی تٛا٘ذ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی سا افضایؾ دٞذ.

ثٝ ثشسػی استجبط ثیٗ خشیبٖ ٞبی ٘مذی آصاد، فشكت ٞبی سؿذ ثب حك اِضحٕٝ حؼبثشػی پشداختٙذ ٚ دسیبفتٙذ، 

خشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚ فشكت سؿذ، سیؼه راتی حؼبثشػی ٚ تلاؽ حؼبثشػبٖ ثشای دػتیبثی ثٝ ػغح ٔقمَٛ سیؼه 
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وشد٘ذ وٝ ٚخٛد ٔیضاٖ ثٟیٙٝ ی ثذٞی، تمؼیٓ  حؼبثشػی سا تحت تبثیش لشاس ٔی دٞٙذ. ٕٞچٙیٗ ایٗ ٔحممبٖ اػتذلاَ

ػٛد ثبلا ٚ ٕٞچٙیٗ ثبصخشیذ ػٟبْ ؿشوت، ثبفث وبٞؾ خشیبٖ ٞبی ٘مذ آصاد دس دػتشع ٚ ٔیضاٖ حك اِضحٕٝ 

  دسخٛاػتی حؼبثشع ٔی ؿٛد.

ٛست ك( ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ صٔب٘ی وٝ حؼبثشػبٖ ٔتخلق ثبؿٙذ، سٚیٝ حؼبثشػی سا ثٝ 2011ٞبی ٚخیتش)

ـی اخشا ٔی وٙٙذ.كبحجىبساٖ تٕبیّی ثٝ ٞذس دادٖ ٚلت خٛد ثشای آٔٛصؽ ٚ تفؼیش ػبص ٚ وبس خٛد ثٝ اثش ثخ

اص ٔذیشیت ٚ وبسوٙبٖ كبحجىبس سا  حؼبثشػبٖ ٘ذاس٘ذ ٚ ایٗ دس حبِی اػت وٝ حؼبثشػبٖ ٔتخلق صٔبٖ صیبدی

شایٗ، حك اِضحٕٝ ی وُ ثشای دسن فّٕیبت ٚ ٔبٞیت كٙقتی وٝ دس آٖ فقبِیت داس٘ذ سا ٞذس ٕ٘ی دٞٙذ. ثٙبث

حؼبثشػی ٔٛػؼبت ٔتخلق ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ٔضایبی آٖ ثشای كبحجىبس ٘ؼجت ثٝ ٔٛػؼبت غیش ٔتخلق ثٝ 

 كشفٝ تش اػت.

( تٕشوض ثش سٚی لذست چب٘ٝ ص٘ی دس حٛصٜ حك اِضحٕٝ حؼبثشػبٖ ٔتخلق دس 2007وبسػٖٛ ٚ فبسٌش )

وت ٞبی كٙقتی ثضسي حك اِضحٕٝ حؼبثشػبٖ یه كٙقت دسیبفتٙذ وٝ ؿشوت ٞبی كٙقتی وٛچه ثش فىغ ؿش

سا ٔتٙبػت ثب تخلق كٙقتی آٟ٘ب ٔی پشداص٘ذ ٚ ٔقتمذ٘ذ ؿشوت ٞبی ثضسي، لذست چب٘ٝ ص٘ی ثبلا داس٘ذ ٚ ایٗ 

ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ بولق كٙقتی حؼبثشػبٖ سا خٙثی وٙٙذ.ٔضیت ػجت ٔی ؿٛد وٝ حك اِضحٕٝ ثبلای ٘بؿی اص تخ

ؼبثشػی سا ثش ٔـتشیبٖ كٙقت وٝ تٛػظ ٔتخللبٖ حؼبثشػی ؿذٜ اػت، ( تبثیش حك اِضحٕٝ ٚویفیت ح2011)

آصٖٔٛ وشد٘ذ. ٘تبیح ٘ـبٖ دادوٝ ٔبصاد تخلق ٚ ویفیت حؼبثشػی دس كٙبیـ صٔب٘ی وٝ ٔتخلق ثخؾ وٛچىی 

( لیٕت ٌزاسی خذٔبت حؼبثشػی ٚ ٘ٛؿ 2010وشیٓ )اص ٔـتشیبٖ كٙقت سا حؼبثشػی ٔی وٙذ، ثبلاتش اػت.

س ثٍٙلادؽ ثشسػی وشدٜ اػت. ثش اػبع ٘تبیح تحمیك ا٘ذاصٜ ؿشوت، سیؼه  حؼبثشػی ٚ حؼبثشػی سا دس وـٛ

  ٘ٛؿ حؼبثشػی ثش لیٕت ٌزاسی خذٔبت حؼبثشػی ٔٛثش ٔی ثبؿٙذ.

 تخصص ي حق الشحمٍ حسابزسی ،گستزدگی فزصت سزمایٍ گذاری 

ی خٌّٛیشی اص ٘یبص ثٝ ویفیت ثبلای حؼبثشػی ثشا ٌؼتشدٜػشٔبیٝ ٌزاسی  ٞبی ؿشوت ٞبی ثب فشكت

ػشٔبیٝ ٌزاسی وبس  چٙیٗ ثب افضایؾ فشكتٔذیشیت ػٛد داس٘ذ دس ٘تیدٝ ٚخٛد حؼبثشػبٖ ٔتخلق لاصْ اػت ٕٞ

حؼبثشػی ػخت تش ٚ ٘یبص ثٝ صٔبٖ ثیـتشی ثشای حؼبثشػی داس٘ذ، وٝ ٔٙدش ثٝ افضایؾ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ٔی 

استجبط ٚخٛد داؿتٝ  حؼبثشػی لق ٚ حك اِضحٕٝثیٗ ٌؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی، تخ ؿٛد . ثٝ ٘ؾش ٔی سػذ

 ثبؿذ.

( دس پظٚٞـی ثٝ ساثغٝ ثیٗ ٔدٕٛفٝ فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ثب تخلق 2008ٞبٖ ٚ ٕٞیّتٖٛ )بو 

حؼبثشع ثشای ٞش كٙقت پشداختٙذ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ تخلق حؼبثشع دس ػغٛح ٔدٕٛفٝ فشكت ٞبی 

یش پزیشی ٔدٕٛفٝ فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی دسٖٚ خٛد ٞش كٙقت، دس ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙقت دس حبَ افضایؾ ٚ تغی

حبَ وبٞؾ اػت پغ حؼبثشع داخّی ثب وؼت تخلق ٞبی لاصْ دس ػغٛح ٔختّف ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی تٛا٘ذ 
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تغییشپزیشی ٞش چٝ ثیـتش فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی سا وٕتشوٙذ ٚ ؿشوت سا دس یه چٟبس چٛة ٔـخق ثشای 

ٔی دٞذ وٝ احتٕبَ ؿىؼت دس ا٘تخبة آٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی وبٞؾ خٛاٞذ یبفت.وبْ ا٘تخبة ػشٔبیٝ ٌزاس لشاس 

( دس تحمیمی استجبط ؿشوت ٞب ثب فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ثبلا سا ثب ویفیت حؼبثشػی ثبلا ٚ ایٗ ٟٔٓ سا 2009)

ی ثب فشكت ٔٛسد ثشسػی لشاس داد وٝ آیب ایٗ استجبط ٔٙتح ثٝ احتٕبَ پبییٙی ثشای ٔذیشیت ػٛد ٔی ؿٛد. ؿشوت

ػشٔبیٝ ٌزاسی ثبلا ٔی تٛا٘ذ ٔتمبضی ویفیت ثبلای حؼبثشػی ثشای خٌّٛیشی اص ٔذیشیت ػٛد ثبؿذ، اص عشفی 

حؼبثشػبٖ پٙح ٔٛػؼٝ ثضسي ثٝ دِیُ ثبلا ثٛدٖ خغش اص دػت دادٖ اػتملاَ حؼبثشػی، ویفیت حؼبثشػی ثبلایی سا 

شوت ٞبیی اػت، وٝ فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ایدبد خٛاٞٙذ وشد وٝ ٔحذٚد وٙٙذٜ ای ثشای ٔذیشیت ػٛد ؿ

ثبلایی داس٘ذ. ٘تبیح تحمیك ثٝ ؿشح صیش اػت: اَٚ ایٙىٝ ؿشوت ٞب ثب فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ثبلا اٍ٘یضٜ صیبدی ثٝ 

اػتفبدٜ اص حؼبثشػی ٔٛػؼبت پٙح ثضسي ٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞبی ثب فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی پبییٗ داس٘ذ ٚ دْٚ ایٙىٝ 

ٔبیٝ ٌزاسی ثبلا، تٕبیُ صیبدی ثشای اسائٝ اللاْ تقٟذی اختیبسی داس٘ذ، ایٗ ساثغٝ ٚلتی پبییٗ ؿشوت ٞب ثب فشكت ػش

( 2008( ٚ وبٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ)2006وش٘ی ٚ یبً٘)اػت وٝ حؼبثشػبٖ آٟ٘ب یىی اص پٙح ٔٛػؼٝ ثضسي ثبؿذ.

ایؾ فشكت ٔقتمذ٘ذ وٝ ٘بٍٕٞٛ٘ی دسٖٚ كٙقت ٔٛخت دؿٛاستش ؿذٖ تخللی ػبصی كٙقت ٔی ؿٛد ٚ ثب افض

ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوت، اعلافبتی وٝ حؼبثشػبٖ ٔتخلق دس ٔٛسد فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوت داسد 

 وٓ اسصؽ تش خٛاٞذ ؿذ.

وٝ ٌؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙبیـ ثش  ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت ثبلا ثٝ تجییٗ فشضیٝ دْٚ ٔی پشداصیٓ:

 زاسد.ساثغٝ ثیٗ تخلق ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی تبثیش ٔی ٌ

 تاثیز َمگىی فزصت سزمایٍ گذاری بز رابطٍ بیه تخصص ي حق الشحمٍ حسابزسی

ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ثبفث ٔی ؿٛد حؼبثشػبٖ ؿٙبخت خبف كٙقت سا ثیـتش ٌؼتشؽ دٞٙذ 

صیشا ػغح ؿٙبخت ثشای ٔـتشیبٖ ٘ضدیه ثٝ ٞٓ ٔـبثٝ اػت ٚ ٕٔىٗ اػت ٔٙدش ثٝ وبٞؾ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی 

 ، تخلق ٚ حك اِضحٕٝ استجبط ٚخٛد داسد.ثیٗ ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسیثٝ ٘ؾش ٔی سػذ ٔی ؿٛد پغ 

( دس پظٚٞـی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ افضایؾ ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی 2005ٌبدفشی ٚ ٕٞیّتٖٛ )

 ؿشوت ٞب دس كٙبیقی ثب فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ثبلا، ثٝ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ٔی ؿٛد.

خلٛف صٔب٘ی وٝ داسای فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔـبثٟی ٞؼتٙذ، سلبثت صیبدی داس٘ذ. دس ٘تیدٝ ٔـتشیبٖ ایٗ 

ؿشوت ٞب اختٙبة ٔی وٙٙذ اص ایٙىٝ حؼبثشػبٖ یىؼب٘ی سا ا٘تخبة وٙٙذ چٖٛ ٕٔىٗ اػت دس كٙبیـ ٔـبثٝ سلجب اص 

( 1996ثشای ٔـتشیبٖ ثٝ د٘جبَ خٛاٞذ داؿت. ویٖٛ )اعلافبت التلبدی آٟ٘ب ٘فـ ثجش٘ذ وٝ ایٗ ٞضیٙٝ ثؼیبس ثبلایی سا 

٘ـبٖ داد وٝ افضایؾ ػغح ٚ ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔٙدش خٛاٞذ ؿذ ؿشوت ٞب دس ثشخی ٔٛاسد 

 حؼبثشػب٘ی ٔتفبٚت اص ػبیش سلجب ا٘تخبة وٙٙذ وٝ ایٗ ػجت افضایؾ حؼبثشػبٖ ٔتخلق دس كٙقت ٔی ؿٛد.

اٌش ػغح ٚ ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ثبلا ثبؿذ ٔتخللبٖ تِٛیذات  ( ثیبٖ وشد٘ذ2005) ٌٖٛبدفشی ٚ ٕٞیّت
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ٔتفبٚت ٚ ثب ویفیت تشی اسائٝ ٔی وٙٙذ وٝ ثش اسصؽ ٔـتشیبٖ ٔی افضایذ صیشا ؿٙبخت كٙقت خیّی ٌؼتشدٜ تش ٔی 

 .ٌیش٘ذؿٛد، ٕٞچٙیٗ ٔتخللبٖ ػٟٓ ثبصاس ثیـتشی ثٝ دػت ٔی آٚس٘ذ ٚ لذست ثبصاس سا دس دػت ٔی 

( دس پظٚٞؾ خٛد ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ كٙبیـ ٍٕٞٗ ٔـتشیبٖ ثٟتشی ثشای ٔتخللبٖ 2006ً)ٚ یب٘ ی٘وش

ٞؼتٙذ صیشا حؼبثشػبٖ ٔی تٛا٘ٙذ اص سٚیىشد یىؼب٘ی ثشای ثشسػی فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی آٟ٘ب اػتفبدٜ وٙٙذ، 

شی سا ٕٞچٙیٗ ؿشوت ٞبیی وٝ داسای ػغح ٍٕٞٙی اص فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞؼتٙذ چٖٛ ٍٕٞٙی ثبصاس ثضسٌت

ثب  ثشای ٌؼتشؽ ٞضیٙٝ ٞبی تِٛیذ فشاٞٓ ٔی وٙذ وٝ ٔی تٛاٖ اص تفبٚت ٞبی ویفیت حؼبثشػی دس آٖ ثٟشٜ ٔٙذ ؿذ.

ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙبیـ ثش ساثغٝ ثیٗ  تٛخٝ ثٝ ٔغبِت ثبلا ثٝ تجییٗ فشضیٝ ػْٛ ٔی پشداصیٓ: وٝ

 تخلق ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی تبثیش ٔی ٌزاسد.

گستزدگی فزصت سزمایٍ گذاری بز رابطٍ بیه تخصص ي حق الشحمٍ  تاثیز َمگىی ي

 حسابزسی

صٔب٘ی وٝ ٌؼتشدٌی فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٍٕٞٗ ثبؿذ ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِجی وٝ دس فشضیٝ ٞبی لجّی 

ثیٗ ٍٕٞٙی ٚ ٌؼتشدٌی فشكت  ثیبٖ ؿذ ٕٔىٗ اػت تبثیش ٔثجت یب ٔٙفی ثش حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ثٍزاسد پغ

  ی ، تخلق ٚ حك اِضحٕٝ ساثغٝ ٚخٛد داسد.ػشٔبیٝ ٌزاس

یىی اص فٛأُ اػبػی دس تقییٗ تخلق حؼبثشع، فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙبیـ اػت وٝ ثش لیٕت 

ٌزاسی خذٔبت حؼبثشػی ٘یض تبثیش داسد. ٕٞچٙیٗ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ثب ػغح ٚ ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی 

كت ػشٔبیٝ ٌزاسی ثبلاتش ثٝ خبعش ٞضیٙٝ ؿٙبخت خبف كٙقت، استجبط داسد، حؼبثشػبٖ ٔتخلق دس كٙبیقی ثب فش

 (.2008ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ، بسیؼه ثیـتش ٚ صٔبٖ اضبفی ثشای حؼبثشػی حك اِضحٕٝ ثیـتشی دسیبفت ٔی وٙٙذ)و

( اػتذلاَ ٔی وٙٙذ صٔب٘ی وٝ كٙقت پیـشفتٝ تش ثبؿذ، 2008وبٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ)( ٕٞؼٛ ثب 2012فشا٘ـیض ٚ ػٛیی )

ػبٖ ٔتخلق كٙقت إٞیت ثیـتشی پیذا ٔی وٙذ، دس ٘تیدٝ حؼبثشػی وٝ خٟت ا٘دبْ حؼبثشػی ٟٔبست حؼبثش

 تخللی كٙبیـ پیـشفتٝ ا٘تخبة ٔی ؿٛد حك اِضحٕٝ ثیـتشی خٛاٞذ داؿت.

ٕٞب٘غٛس وٝ فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی خبف ؿشوت افضایؾ ٔی یبثذ، فشكت سؿذ ٔـتشیبٖ ٔتفبٚت تش، وبس  

ػی ثیـتش ٔی ؿٛد ٚ حؼبثشع ٘شخ ثبصدٜ ثبلاتشی ٘یبص داسد، ثٝ فلاٜٚ حؼبثشع حؼبثشػی ػخت تش ٚ سیؼه حؼبثش

ثب ثشسػی فشكت  (2011ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )بو. (2003ثبیذ ٔذیشیت ػٛد ثبِمٜٛ سا دس ٘ؾش ثٍیش٘ذ)وشیـٙبٖ ٚ یبً٘، 

ق دس كٙقت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙقت ٚ ٍٕٞٗ ثٛدٖ ایٗ فشكت ٞب دسیبفتٙذ ، ٔبصاد لبثُ دسیبفت ٘بؿی اص تخل

 ثب افضایؾ فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی كبحجىبس،وبٞؾ ٔی یبثٙذ.

ٍٕٞٙی ٌٚؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت ثبلا ثٝ تجییٗ فشضیٝ چٟبسْ ٔی پشداصیٓ: وٝ 

 كٙبیـ تٛأبً ثش ساثغٝ ثیٗ تخلق ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی تبثیش ٔی ٌزاسد.
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 پیشیىٍ تحقیق

( دس پظٚٞؾ خٛد ثیبٖ وشد٘ذ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی یىی اص ٟٕٔتشیٗ فٛأّی 2015دٚئّٕٗ ٚ ٕٞىبساٖ)

اػت وٝ ثش تلٕیٕبت ا٘تخبة حؼبثشع تٛػظ ٔذیشاٖ تبثیش ٔی ٌزاسد ٚ حؼبثشػبٖ غیش ٔتخلق حك اِضحٕٝ 

 وٕتشی ٔغبِجٝ ٔی وٙٙذ.

حٕٝ ( دس پظٚٞؾ خٛد ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ  ثیٗ تخلق حؼبثشع ٚ حك اِض2015وشیؼتیٙب ٚ ٕٞىبساٖ)

 حؼبثشػی استجبط ٔثجتی ٚخٛد داسد.

( دس پظٚٞـی ثب فٙٛاٖ استجبط ثیٗ فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی 2014ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )بو

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ثیٗ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ٚ ػغح ٌؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی استجبط ٔثجتی ٚخٛد 

تشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ٍٕٞٗ ثبؿذ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی پبییٗ تش داسد ٕٞچٙیٗ ٘ـبٖ داد٘ذ صٔب٘ی وٝ ٌؼ

 اػت. 

صٔب٘ی وٝ یه كٙقت داسای ٚیظٌی ٞبی ٍٕٞٙی دس پظٚٞؾ خٛد ٘ـبٖ داد٘ذ ( 2014ثیّض ٚ ٕٞىبساٖ)

فّٕیبتی ٚ پیچیذٌی حؼبثذاسی ثبؿذ، حؼبثشػبٖ ٔتخلق ٘ؼجت ثٝ حؼبثشػب٘ی وٝ دس دیٍش كٙبیـ ٔـغَٛ ثٝ وبس 

ـی اص كشفٝ خٛیی ٘بؿی اص ٔمیبع خٛد سا ثٝ كبحجىبساٖ ٔٙتمُ ٔی وٙٙذ وٝ ٔٙدش ثٝ تخفیف دس حك ٞؼتٙذ، ثخ

 اِضحٕٝ دسیبفتٙی ٔی ؿٛد.

( ثب ثىبسٌیشی دادٜ ٞب دس ػغح كٙقت دسیبفتٙذ وٝ تخلق دس كٙقت صٔب٘ی ثب 2011ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )بو

ٚ ٍٕٞٗ تش اػت ٕٞچٙیٗ حك اِضحٕٝ  إٞیت تش اػت وٝ ٔدٕٛفٝ فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙقت، ثیـتش

ٚاٖ چی ٚ   حؼبثشػی ثٝ عٛس ٔثجتی ثب ػغح ٚ دسخٝ ٍٕٞٙی فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙقت ٔشتجظ اػت.

ؿشوت عی صٔبٖ 1800( ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ویفیت حؼبثشػی پیـشفتٝ ٚ ٔذیشیت ٚالقی ػٛد دس 2011ٕٞىبساٖ )

دسیبفتٙذ وٝ حؼبثشػبٖ ٔتخلق دس كٙقت ٚ حؼبثشػبٖ ثضسي حك  پشداختٝ وٝ آٟ٘ب دس تحمیك خٛد 2010تب 2002

  اِضحٕٝ ثیـتشی سا ٘ؼجت ػبیش حؼبثشػبٖ دسیبفت ٔی وٙٙذ.

( ثٝ ثشسػی حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ثب تٕشوض ثش تخلق كٙقتی دس چیٗ پشداختٝ اػت، 2009ٚاً٘ ٚ الجبَ )

لق كٙقتی ٞؼتٙذ حك اِضحٕٝ ثبلاتشی دس ٘تبیح آٖ ٘ـبٖ ٔی دٞذوٝ چٟبس ٔٛػؼٝ ثضسي حؼبثشػی وٝ داسای تخ

 ٔمبیؼٝ ثب حؼبثشػبٖ غیش ٔتخلق دسیبفت ٔی وٙذ.

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ٞیچ ساثغٝ ٔقٙبداسی ثیٗ تخلق ٚ ػغح حك  (2007) ٚ ٕٞىبساٖ ٖٛلاٚ٘ؼ 

ٝ فٙٛاٖ اِضحٕٝ ٞبی حؼبثشػی دسیبفتی تٛػظ ٔٛػؼبت حؼبثشػی ٚخٛد ٘ذاسد. یبفتٝ ٞبی آٟ٘ب ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ث

یه ػیبػت، ؿشوت ٞبی ٔحّی ٘ؼجت ثٝ دیٍش ؿشوت ٞب ٕٔىٗ اػت دس تقبُٔ ثیـتشی ثب حؼبثشػبٖ ٔتخلق 

  ثبؿٙذ.
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ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙبیـ ثبفث ٔی ؿٛد حؼبثشػبٖ ؿٙبخت خبف  (2005) ٌٖٛبدفشی ٚ ٕٞیّت

ٍٕٗ( ثبثت اػت ٚ ٔٙدش ثٝ كٙقت سا ثیـتش ٌؼتشؽ دٞٙذ صیشا ػغح ؿٙبخت ثشای ٔـتشیبٖ ٘ضدیه ثٝ ٞٓ )ٞ

وبٞؾ ٞضیٙٝ تِٛیذات ٔی ؿٛد، صیشا ثخـی اص ٞضیٙٝ ٞب ثیٗ ٔـتشیبٖ تمؼیٓ ٔی ؿٛد دس ٘تیدٝ افضایؾ ٍٕٞٙی ٔٙدش 

 .ثٝ وبٞؾ ثبِمٜٛ حك اِضحٕٝ ٔی ؿٛد

( ثٝ ثشسػی ٘مؾ تخلق كٙقتی ٔٛػؼٝ حؼبثشػی پشداختٙذ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ 2003ٔبیٟٛ ٚ ٚیّىیٙض )

ق كٙقتی حؼبثشع)ثب ػٟٓ ثبصاس ثبلا ٚ ویفیت حؼبثشػی ٔتٕبیض( ثش حك اِضحٕٝ حؼبثشػی تبثیش داسد، وٝ تخل

آ٘بٖ ٔی ٌٛیٙذ وٝ تخلق كٙقتی اص عشیك كشفٝ خٛیی دس ٔمیبع التلبدی ٔٛخت وبٞؾ ثٟبی تٕبْ ؿذٜ 

 حؼبثشػی ٔی ؿٛد.

ٌزاسی كبحجىبس ثش حك اِضحٕٝ  ( دس پظٚٞـی ثب فٙٛاٖ ثشسػی تبثیش فشكت ػشٔبی1393ٝٚافؼ ٚ ٕٞىبساٖ)

حؼبثشػی پشداختٙذ، ٘تبیح پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ساثغٝ ثیٗ فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كبحجىبس ثب حك اِضحٕٝ 

حؼبثشػی ساثغٝ ٔقٙبداس ٚ ٔٙفی اػت ٚ ٕٞچٙیٗ فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ثٝ عٛس ٔٙفی ٚ ٔقٙبداسی ثش ٔبصاد حك 

 اِضحٕٝ ٘بؿی اص تخلق تبثیش ٔی ٌزاسد.

( استجبط ثیٗ خشیبٖ ٘مذ آصاد ٚ حك اِضحٕٝ ی حؼبثشػی سا ثب تٛخٝ ثٝ 1391ی، سثبعی ٚ یٛػفی اكُ )فّٛ

فشكت ٞبی سؿذ، ٔیضاٖ ػٛد تمؼیٕی ٚ اٞشْ ٔبِی، ثشسػی وشد٘ذ. ٘تبیح پظٚٞؾ آ٘بٖ ٘ـبٖ داد، وٝ دس ایشاٖ 

لبثُ ٔلاحؾٝ ای ثشخٛسداس خشیبٖ ٞبی ٘مذ آصاد ٚ فشكت ٞبی سؿذ دس تقییٗ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی اص إٞیت 

 ٘یؼت.

 فزضیٍ َای تحقیق 

 : فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ثش ساثغٝ ثیٗ تخلق ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی تبثیش ٔی ٌزاسد.1فشضیٝ 

: ٌؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙبیـ ثش ساثغٝ ثیٗ تخلق ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی تبثیش ٔی 2فشضیٝ

 ٌزاسد.

ٙبیـ ثش ساثغٝ ثیٗ تخلق ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی تبثیش ٔی : ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ك 3فشضیٝ

 ٌزاسد.

: ٍٕٞٙی ٌٚؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙبیـ تٛأبً ثش ساثغٝ ثیٗ تخلق ٚ حك اِضحٕٝ  4فشضیٝ

 حؼبثشػی تبثیش ٔی ٌزاسد.

 پژيَصريش 

مبت ثشاػبع ٞذف اص ٘ٛؿ وبسثشدی ٚ اص ِحبػ سٚؽ ٌشدآٚسی اعلافبت، اص ٘ٛؿ تحمی پظٚٞؾایٗ 

دس ٕٞجؼتٍی ثٛدٜ ٚ ٞذف اكّی آٖ تقییٗ ٚخٛد، ٔیضاٖ ٚ ٘ٛؿ ساثغٝ ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔٛسد آصٖٔٛ اػت. -تٛكیفی 
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ایٗ تحمیك ثشای خٕـ آٚسی دادٜ ٞب اثتذا اص عشیك ٔٙبثـ وتبثخب٘ٝ ای، ٘ـشیبت، ٔمبلات، پبیبٖ ٘بٔٝ ٞبی دا٘ـدٛیی ٚ 

تحمیك تذٚیٗ ٌشدیذٜ اػت. ػپغ ٔشحّٝ اكّی تحمیك اص  ػبیت ٞبی فّٕی، ادثیبت ٚ ٘ؾشیٝ ٞبی ٔشثٛط ثٝ ٔٛضٛؿ

عشیك اػتخشاج اعلافبت اص كٛست ٞبی ٔبِی ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘دبْ ؿذٜ 

اػت. كٛست ٞبی ٔبِی اػبػی ؿشوت ٞبی ٔٛسد آصٖٔٛ وٝ اص عشیك ػبیت ایٙتش٘تی ػبصٔبٖ ثٛسع، وٛداَ ٚ ٘شْ 

دسیبفت ٚ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔی ٌیشد. دادٜ ٞبی خٕـ آٚسی ؿذٜ  1393تب  1387ٗ ثشای ػبَ ٞبی افضاس سٞبٚسد ٘ٛی

 ٔٛسد تدضیٝ ٚ تحّیُ لشاس ٌشفتٝ ا٘ذ.  Rٔحبػجٝ ٚ ثب ٘شْ افضاس EXCELدس ٟ٘بیت ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس 

 جامعٍ آماری

 .ٟبداس تٟشاٖ اػتخبٔقٝ ٔٛسد ٔغبِقٝ وّیٝ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ فضٛ ثٛسع اٚساق ث

 ثٝ ؿشح صیش ثشای ا٘تخبة ؿشوت ٞبی ٔٛسد ٘ؾش افٕبَ ؿذٜ اػت: دس ایٗ پظٚٞؾ ٔحذٚدیت ٞب

 .ثبؿٙذ پزیشفتٝ ثٟبداس تٟشاٖ اٚساق ثٛسع دس 1393ػبَ تب 1387 ػبَ ؿشوت ٞبیی وٝ اص -1

اػفٙذ ٞش ػبَ ثبؿذ، تب ثتٛاٖ افذاد ٚ اسلبْ كٛست ٞبی ٔبِی سا ثب یىذیٍش  29پبیبٖ ػبَ ٔبِی ؿشوت ٞب -2

اػفٙذ سا ثٝ فٙٛاٖ پبیبٖ ػبَ  29ٔمبیؼٝ وشد ٚ ایٙىٝ فْٕٛ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس 

 ٔبِی ا٘تخبة ٔی وٙٙذ.

ٚاػغٝ ٌشی ٔبِی ٚ ِیضیًٙ ٘جبؿٙذ، چٖٛ ٘ٛؿ خض ؿشوت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی، ّٞذیًٙ، ثب٘ه ٞب، -3

 فقبِیت ایٗ ؿشوت ٞب ٔتفبٚت اص ػبیش ؿشوت ٞبی حبضش دس ثٛسع اػت.

 اعلافبت ٔبِی ؿشوت دس عی ػبَ ٞبی لّٕشٚی صٔب٘ی پظٚٞؾ دس دػتشع ثبؿذ.-4

ؿشوت ٞب داسای تبثّٛ فشفی ٚ غیشسػٕی ثٛسع ٘جبؿٙذ، تبثّٛ اكّی اص ٘مذؿٛ٘ذٌی ٚ ؿفبفیت ثیـتشی -5

 شخٛسداس اػت وٝ دس تبثّٛ فشفی وبٞؾ ٔی یبثذ.ث

 ؿشوت ٔی ثبؿذ. 75خبٔقٝ آٔبسی ایٗ تحمیك ؿبُٔ  ثب ٔذ ٘ؾش لشاس دادٖ ٔحذٚدیت ٞبی فٛق

 مذل آسمًن فزضیٍ َا

 :ثٝ ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی تحمیك اص ٔذَ صیش اػتفبدٜ ٔی ؿٛد

lNFEESit=a0+a1FIOSit+a2SPECit*FIOSit+a3SPECit+a4IIOSkt+a5HIOSkt+a6IIOSkt*HI

OSkt+a7SPECit*IIOSkt+a8SPECit*HIOSkt+a9SPECit*IIOSkt*HIOSkt+a10LNASSETSit+a11CA

TAit+a12DEit+a13ROAit+a14QUICKit+a15LNSUBit+a16FOREIGNit+a17LOSSit+a18OPINIONit

+a19BIGit+  

 متغیزَای يابستٍ

lNFEESit ك اِضحٕٝ حؼبثشػی ثشای ؿشوت ; ثشاثش اػت ثب ٍِبسیتٓ عجیقی حi   ٖدس صٔبt  

 متغیزَای مستقل 
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FIOS ٍِٛثٝ كٛست صیش  (1996،ثبثش)٘ـبٖ دٞٙذٜ فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی خبف ؿشوت اػت وٝ عجك ا

تب  t-2ٔدٕٛؿ ٔخبسج ػشٔبیٝ ای ٚ ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػقٝ ثشای ػبَ   ؿشوت ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی ؿٛد: -ثشای ٞش ػبَ

t ٞ ضیٙٝ اػتٟلان اص ػبَ تمؼیٓ ثش ٔدٕٛؿt-2  تبt َوٝ ٔخبسج ػشٔبیٝ ای ثش اػبع تغییشات داسایی ثبثت ٞش ػب ،

٘ؼجت ثٝ ػبَ لجُ ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت ٚ ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػقٝ اص یبدداؿت ٞبی تٛضیحی كٛست ٞبی ٔبِی 

 اػتخشاج ٌشدیذٜ اػت.

SPEC         بثشع ٔتخلرق  ; ٔتغیش ٔدبصی ثرشای حؼبثشػربٖ ٔتخلرق دس كرٙقت اػرت. اٌرش تٛػرظ حؼر

كٙقت ثب اػتفبدٜ اص دٚ سٚیىرشد ػرٟٓ ثربصاس ٚ    حؼبثشع دس  تخلق،  0دس غیش ایٗ كٛست  1حؼبثشػی ؿذٜ ثبؿذ 

چرٖٛ دس   اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. ثبصاس سٚیىشد ػٟٓ اص تحمیكدس ایٗ  ٔحبػجٝ ٔی ؿٛد وٝػٟٓ پشتفٛی ٔٛػؼٝ حؼبثشػی 

 ٘یربص  آٚسی اعلافبت ٔٛسد خٕـ لشاس ٌشفتٝ ٕٞچٙیٗویذ تب( ٘یض ایٗ سٚیىشد ٔٛسد 1388تحمیك افتٕبدی ٚ ٕٞىبساٖ)

       ٝ دس ایرشاٖ ثرب    حؼبثشػری  ثشای ٔحبػجٝ تخلق دس كٙقت حؼربثشع ثرب اػرتفبدٜ اص سٚیىرشد ػرٟٓ پشتفرٛی ٔٛػؼر

ػٟٓ ثبصاس حؼبثشػبٖ ثٝ كٛست صیش ٔحبػجٝ ٔی ؿٛد: ٔدٕرٛؿ داسایری ٞربی تٕربْ     ٔـىلات فشاٚا٘ی سٚ ثٝ سٚ اػت.

بثشػی خبف دس یه كٙقت خبف تمؼیٓ ثش ٔدٕٛؿ داسایی ٞبی كبحجىبساٖ دس ایرٗ  كبحجىبساٖ یه ٔٛػؼٝ حؼ

ٔٛػؼبتی دس ایٗ تحمیك ثٝ فٙٛاٖ ٔتخلق كٙقت دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٔری ؿرٛ٘ذ   ( 1986، پبِٓ سص) كٙقت ٚ ثب پیشٚی اص

 اْ اػت. kتقذاد ؿشوت ٞبی ٔٛخٛد دس كٙقت  NKثبؿذ. وٝ   ×2/1وٝ ػٟٓ ثبصاسؿبٖ ثیؾ 

IIOS     فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙقت سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ ٚ ثشای ٔحبػجٝ آٖ ٞش ػبَ ٔیب٘رٝ ٔمربدیش فشكرت ;

( ٞش كٙقت سا تقییٗ ٔی وٙیٓ. ٔیب٘ٝ ٔقیبسی اػت اص ٌؼتشدٌی فشكت FIOSػشٔبیٝ ٌزاسی خبف ؿشوت ٞبی )

 قت ثیـتش اػت.ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ خبیی وٝ ٔمذاس ثبلاتشی داسد یقٙی ٌؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی آٖ كٙ

HIOS  ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙقت سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ ٚ ثشای ٔحبػجٝ آٖ ٞش ػبَ ا٘حشاف ;

ضشة ٔی  -1( ٞش كٙقت سا ثذػت ٔی آٚسیٓ ٚ دس FIOSاػتب٘ذاسد فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی خبف ؿشوت ٞبی )

ٌزاسی دس ٔحذٚدٜ آٖ )ا٘حشاف وٕتش( ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٍٕٞٙی ثیـتش فشكت ػشٔبیٝ  HIOSوٙیٓ. ٔمذاس ثبلای 

 كٙقت اػت. 

 

 متغیزَای کىتزلی

LNASSETS = وُ داسایی ٞب)ثشحؼت ٔیّیٖٛ سیبَ ( اػت. ٍِبسیتٓ عجیقی 

QUICK  خبسی اص ; ٘ؼجت آ٘ی، ٘مذیٍٙی ؿشوت سا دلیك تش ثیبٖ ٔی وٙذ ٚ تٛاٖ پشداخت ثذٞی ٞبی

ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔی  سیؼه حؼبثشػی ٔحُ داسایی ٞبی خبسی سا ثیبٖ ٔی وٙذ ٕٞچٙیٗ ٘ؼجت آ٘ی ثشای وٙتشَ

 ٌیشدوٝ ثش حك اِضحٕٝ حؼبثشػی تبثیش داسد.
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 داسایی ٞبی خبسی(. -ٔٛخٛدی وبلا -٘ؼجت آ٘ی ثشاثش اػت ثب:  )ثذٞی خبسی(/) پیؾ پشداخت 

LNSUB فشفی ٚ ٚاثؼتٝ وٝ ثٝ فٙٛاٖ ؿبخلی اص پیچیذٌی ٚاحذ  ; ٍِبسیتٓ عجیقی تقذاد ؿشوت ٞبی

  (.1994، ا٘دی ٚ تبی) ی سٚدتدبسی ثٝ وبس ٔ

CATA ٘ؼجت داسایی خبسی ثٝ وُ داسایی ٞب اػت ; 

FOREIGN  ٘ؼجت كبدسات ثٝ وُ فشٚؽ ; 

LOSS  غیش ایٗ كٛست ٔمذاس كفش ٔی ٌیشد(; صیبٖ خبِق )اٌش ؿشوت صیبٖ ٌضاسؽ وٙذ یه دس . 

OPINION ت كفش.; اٌش اؽٟبس ٘ؾش تذاْٚ فقبِیت ٌضاسؽ ؿذٜ ثبؿذ یه دس غیش ایٗ كٛس  

BIG ،حؼبثشػی ٌشدد ٔمذاس آٖ ثشاثش یه ٚ اٌش تٛػظ ٔٛػؼٝ  ; اٌش ؿشوت تٛػظ ػبصٔبٖ حؼبثشػی

  حؼبثشػی ؿٛد ٔمذاس آٖ كفش خٛاٞذ ثٛد.

ROA ،ٓثشای ٔحبػجٝ ایٗ ٔقیبس اص ٘ؼجت  ; ٔب ػٛدآٚسی سا ثب اػتفبدٜ اص ثبصدٜ داسایی ٞب وٙتشَ ٔی وٙی

  (.2009، چبً٘ ) ػٛد ؿشوت( ثش ٔدٕٛؿ داسایی ٞبی ؿشوت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت) ػٛد لجُ اص ٔبِیبت ٚ ٞضیٙٝ ثٟشٜ

DE  ٘ؼجت ثذٞی ثّٙذٔذت ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ ٔٛضٛؿ اػت وٝ ؿشوت ثشای ;

 .تبٔیٗ ٔبِی داسایی ٞبیؾ چٝ دسكذی اص حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ ثذٞی اػتفبدٜ ٔی وٙذ 

 

 یافتٍ َای پژيَص

 :خلاكٝ وٕیت ٞبی آٔبسی ٔتغیشٞبی تحمیك سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ

 شٞبی تحمیكتغی: آٔبس تٛكیفی 1ٔخذَٚ 

 ٔبوضیٕٓ ٔیٙیٕٓ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘بد ٘بْ ٔتغیش
ا٘حشاف 

 ٔقیبس

 LNFEES 6.246 6.234 2.302 8.194 0.810 ٍِبسیتٓ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی

فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی خبف 

 ؿشوت
FIOS 1.190 0.665 -27.216 56.823 6.120 

شكت ػشٔبیٝ ٌؼتشدٌی ف

 ٌزاسی
IIOS 0.964 0.441 -0.628 7.190 1.239 

 HIOS -7.164 -3.558 -78.783 -0.392 12.950 ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی
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 فزایىذ اوتخاب مذل بزای آسمًن دادٌ َا

 Fثشای ثشاصؽ ٔذَ ٔٙبػت اص ثیٗ سٚؽ دادٜ ٞبی تّفیمی ٚ سٚؽ پبّ٘ی ثب اثشات ثبثت اص آصٖٔٛ تـخیلی 

دسكذ اػت ِزا دس  5ٔمذاس وٕتش اص  – P ٔی وٙیذ چٖٛ ٔـبٞذٜ 2ٕٞب٘غٛس وٝ دس خذَٚ ِیٕشاػتفبدٜ ٔی ؿٛد. 

. ثٙبثشایٗ ثبیذ دس ٔذَ پبّ٘ی، ٔذَ اثشات ثبثت دس ٔمبثُ ٔذَ اػتسٚؽ پبّ٘ی  ٔذَ ا٘تخبثیدسكذ  5ػغح خغبی 

ٖ ٞبػٕٗ ٔمذاس آصٔٛ–P  چٖٛاثشات تلبدفی آصٖٔٛ ٌشدد، وٝ ثشای ایٗ وبس اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. 

ثٝ  حبَدسكذ سٚؽ اثشات ثبثت ثشای ثشاصؽ ٔذَ اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. 5ػغح خغبی سكذ اػت ِزا دس د 5وٕتش اص 

ثذیٗ ٔٙؾٛس اص ثشسػی ٚخٛد یب فذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٔیبٖ اخضای اخلاَ)خغبی ٔذَ( ٔی پشداصیٓ 

دسكذ اػت پغ دس  5ص ثیـتش ا ٔمذاس P -اػتفبدٜ ٔی وٙیٓ. ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ فٛق چٖٛ  1ٌبدفشی –ثشٚؽ  آصٖٔٛ

دسكذ فشضیٝ كفش تبییذ ٔی ؿٛد یقٙی خٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٔیبٖ اخضای اخلاَ ٚخٛد ٘ذاسد ٚ  5ػغح خغبی 

 سٚؽ پبّ٘ی ثب اثشات ثبثت ٔذَ ٟ٘بیی خٟت آصٖٔٛ فشضیٝ ٞب ٔی ثبؿذ. 

 

 :٘تبیح اصٖٔٛ ِیٕش، ٞبػٕٗ ٚ ٌبدفشی ثشای ا٘تخبة ٔذَ ٔٙبػت2خذَٚ 

 وتیجه بروش گادفری هاسمه لیمر F آزمون

p- 7.0.. >0.... >0.... مقدار 
 اثرات ثابتروش پاولی با

 ..00.. ..77.4 ..4.. آماره کای دو

 تحّیُ پبّ٘ی ثیبٖ ٌشدیذٜ اػت.٘تبیح حبكُ اص  3دس خذَٚ

 

                                                                 

1  - Breusch-Godfrey 

 LNASSETS 13.324 13.342 9.270 16.925 1.266 ٍِبسیتٓ وُ داسایی ٞب

 QUICK 0.748 0.777 0.0014 43.790 2.034 ٘ؼجت آ٘ی

شفی ٍِبسیتٓ تقذاد ؿشوت ٞبی ف

 ٚ ٚاثؼتٝ
LNSUB 1.755 1.792 0.000 3.663 0.795 

 CATA 0.628 0.664 0.0037 0.973 0.208 داسایی خبسی ثٝ وُ داسایی

 FOREIGN 0.092 0.021 0.000 0.989 0.177 ٘ؼجت كبدسات ثٝ وُ فشٚؽ

 ROA 0.126 0.103 -0.255 0.640 0.142 ثبصدٜ داسایی ٞب

٘ؼجت ثذٞی ثّٙذٔذت ثٝ حمٛق 

بٖكبحج  
DE 0.243 0.124 -23.961 31.402 2.162 
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 ٞب : ٘تبیح حبكُ اص آصٖٔٛ فشضی3ٝخذَٚ 

 

 

 وتایج آسمًن فزضیٍ َا

دس فشضیٝ اَٚ پظٚٞـٍش ثٝ د٘جبَ ایٗ ٔؼئّٝ اػت وٝ آیب فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ثش ساثغٝ ثیٗ تخلق ٚ حك 

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت،  FIOS*SPEC اِضحٕٝ حؼبثشػی تبثیش داسد؟ وٝ ثشای ثشسػی ایٗ فشضیٝ اص تقبُٔ ثیٗ 

SPEC یش ٔدبصی اػت دس كٛستی وٝ حؼبثشع ٔتخلق كٙقت ثبؿذ فذد یه ٚ دس غیش ایٗ كٛست یه ٔتغ

 ٔتغیشٞبی تٛضیحی
ضشایت ٔتغیش دس 

 ٔذَ
 دٝ ٌیشی٘تی ٔمذاس -t pٔمبدیش آٔبسٜ 

FIOS 0.068 0.928 0.353 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

SPEC 0.543 1.077 0.281 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

IIOS - 0.102 - 0.041 0.966 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

HIOS - 0.023 - 0.284 0.775 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

LNASSETS 0.659 8.455 0.001*  دسكذ 95ٔقٙبداس دس ٔذَ دس ػغح  

CATA 0.113 3.601 0.0003*  دسكذ 95ٔقٙبداس دس ٔذَ دس ػغح  

DE - 0.007 - 0.657 0.511 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

ROA - 0.054 - 0.510 0.610 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

QUICK - 0.003 - 1.114 0.266 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

LNSUB 0.022 0.352 0.724 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

FOREIGN 0.062 0.474 0.635 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

LOSS 0.092 0.877 0.380 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

OPINION 1.321 2.403 0.016*  دسكذ 95ٔقٙبداس دس ٔذَ دس ػغح  

BIG 0.176 1.240 0.215 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

FIOS:SPEC - 0.080 - 1.088 0.277 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

IIOS:HIOS - 0.026 - 0.091 0.927 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

SPEC:IIOS 0.041 0.016 0.986 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

SPEC:HIOS 0.033 0.404 0.686 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

SPEC:IIOS:HIOS 0.023 0.082 0.934 َفذْ ٔقٙبداسی دس ٔذ 

F ٔمبدیشآصٖٔٛ آصٖٔٛ   978/6   P - 0.001> ٔمذاس 

 دسكذ اػت پغ ٔذَ ٔقٙبداس اػت. 5تش اص ٔمذاس وٕ -P ٘تیدٝ وفبیت ٔذَ : چٖٛ 
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فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی خبف ؿشوت سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیح سٌشػیٖٛ ثیبٍ٘ش  FIOSفذد كفش تقّك ٔی ٌیشد ٚ 

سكذ د 5( دس ٔذَ اص ِحبػ آٔبسی ٔقٙبداس ٘یؼت، صیشا دس ػغح خغبی 2αایٗ ٔٛضٛؿ اػت وٝ ضشیت ایٗ ٔتغیش)

)ثذػت آٔذٜ وٛچىتش اص ٔمذاس ٔتٙبؽش آٖ دس خذَٚ  tاٚلأًمذاس  ٔمذاس -pثٛدٜ ٚ ٕٞچٙیٗ  (

 دسكذ اػت. 5ٔحبػجٝ ؿذٜ ثیـتش اص 

٘یض دس ٔذَ ٔقٙبداس ٘ـذٜ ا٘ذ ٘ـبٖ SPEC ٚ FIOSدس ٘تیدٝ فشضیٝ تحمیك سد ٔی ؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ 

ثشػی ثٝ فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی خبف ؿشوت تٛخٝ ٕ٘ی ؿٛد، دس حبِی وٝ ٔی دٞذوٝ دس تقییٗ حك اِضحٕٝ حؼب

ٔب ا٘تؾبس داؿتیٓ ٕٞب٘غٛس وٝ فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی خبف ؿشوت افضایؾ ٔی یبثذ، فشكت سؿذ ٔـتشیبٖ ٔتفبٚت 

تش، وبس حؼبثشػی ػخت تش ٚ سیؼه حؼبثشػی ثیـتش ٔی ؿٛد دس ٘تیدٝ ثشای ایٙىٝ حؼبثشػی ثب ویفیت تشی اسائٝ 

٘یبص ثٝ حؼبثشػبٖ ٔتخلق اػت وٝ آٟ٘ب ٘یض ثشای ٔتخلق ؿذٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٍٞٙفتی ا٘دبْ ٔی دٞٙذ پغ  ؿٛد

لاٚ٘ؼٖٛ ٚ  حؼبثشػبٖ ٔتخلق حك اِضحٕٝ ثیـتشی دسیبفت خٛاٞٙذ وشد. ٘تبیح ایٗ فشضیٝ ٔـبثٝ ٘تبیح تحمیك

 ( اػت.1393فؼ ٚ ٕٞىبساٖ )( ٚ ٔغبیش ٘تبیح تحمیك ٚا1391فّٛی، سثبعی ٚ یٛػفی اكُ)ٚ ( 2007) ٕٞىبساٖ

دس فشضیٝ دْٚ پظٚٞـٍش ثٝ د٘جبَ ایٗ ٔؼئّٝ اػت وٝ آیب ٌؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ثش ساثغٝ ثیٗ 

اػتفبدٜ  IIOS*SPEC تخلق ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی تبثیش داسد؟ وٝ ثشای ثشسػی ایٗ فشضیٝ اص تقبُٔ ثیٗ 

قت ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیح سٌشػیٖٛ ثیبٍ٘ش ایٗ ٌؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی سا دس كٙ IIOSؿذٜ اػت، 

( دس ٔذَ اص ِحبػ آٔبسی ٔقٙبداس ٘یؼت. دس حبِی وٝ ٔب حذع ٔی صدیٓ 7αٔٛضٛؿ اػت وٝ ضشیت ایٗ ٔتغیش)

چٖٛ حؼبثشػبٖ ثشای ؿٙبخت كٙبیـ ثب فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ٌؼتشدٜ ٘یبص ثٝ ؿٙبخت ٚ دا٘ؾ ثیـتشی داس٘ذ ٚ ثب 

ٔٛاخٝ ٔی ؿٛ٘ذ پغ ٌؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔٙدش ثٝ افضایؾ حك ٔـىلات ثیـتشی دس حؼبثشػی 

ٚ ثیّض ٚ  (2014 )ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖبو. ٘تبیح ایٗ فشضیٝ ٔغبیش ٘تبیح تحمیك  پغ تبثیش داسد اِضحٕٝ ؿٛد

 ٔی ثبؿذ.( 2014ٕٞىبساٖ)

ثیٗ تخلق  دس فشضیٝ ػْٛ ثٝ ایٗ ٔٛضٛؿ پشداختٝ ٔی ؿٛدوٝ آیب ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی ثش ساثغٝ

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت،  HIOS*SPEC ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی تبثیش داسد؟ وٝ ثشای ثشسػی ایٗ فشضیٝ اص تقبُٔ ثیٗ 

HIOS  ٍٕٝٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی سا دس كٙقت ٘ـبٖ ٔی دٞذ ٘تبیح سٌشػیٖٛ ثیبٍ٘ش ایٗ ٔٛضٛؿ اػت و

ِی وٝ ٔب ا٘تؾبس داؿتیٓ چٖٛ ػغح ؿٙبخت دس ( دس ٔذَ اص ِحبػ آٔبسی ٔقٙبداس ٘یؼت. دس حب8αضشیت ایٗ ٔتغیش)

ٌبدفشی ٚ كٙبیـ ٍٕٞٗ ٘ضدیه ثٝ ٞٓ اػت ٔٙدش ثٝ وبٞؾ حك اِضحٕٝ ؿٛد. ٘تبیح ایٗ فشضیٝ ٔغبیش ٘تبیح تحمیك 

 ٔی ثبؿذ.( 2005) ٖٕٛٞیّت

دس فشضیٝ چٟبسْ ثٝ ایٗ ٔٛضٛؿ پشداختٝ ٔی ؿٛدوٝ آیب ٍٕٞٙی ٚ ٌؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی تٛأب 

 *IIOS ثغٝ ثیٗ تخلق ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی تبثیش داسد؟ وٝ ثشای ثشسػی ایٗ فشضیٝ اص تقبُٔ ثیٗ ثش سا

HIOS*SPEC (9اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٘تبیح سٌشػیٖٛ ثیبٍ٘ش ایٗ ٔٛضٛؿ اػت وٝ ضشیت ایٗ ٔتغیشα دس ٔذَ اص )
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زاسی ٚ ٌؼتشدٌی فشكت ِحبػ آٔبسی ٔقٙبداس ٘یؼت. ثب تٛخٝ ثٝ فشضیٝ ٞبی لجّی چٖٛ ٍٕٞٙی فشكت ػشٔبیٝ ٌ

ػشٔبیٝ ٌزاسی تبثیشی ثش ساثغٝ ثیٗ تخلق ٚ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ٘ذاؿتٝ ا٘ذ پغ ٍٕٞٙی ٚ ٌؼتشدٌی فشكت 

 ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖبو ػشٔبیٝ ٌزاسی ثٝ عٛس ٞٓ صٔبٖ ٘یض تبثیشی ٘خٛاٞٙذ داؿت. ٘تبیح ایٗ فشضیٝ ٔغبیش ٘تبیح تحمیك

 ٔی ثبؿذ. (2011)

 وتیجٍ گیزی ي پیشىُادَا

تبیح حبكُ اص تحّیُ فشضیٝ ٞب ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ دس تقییٗ حك اِضحٕٝ ثٝ فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی خبف ٘

ؿشوت ٞب ٚ ٍٕٞٙی ٚ ٌؼتشدٌی فشكت ػشٔبیٝ ٌزاسی كٙبیـ تٛخٝ ٕ٘ی ؿٛد، ٕٞچٙیٗ چٖٛ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ دس 

ـتشی كشف ٌضاسؽ ٞبی ػغح ٔغّٛثی اص ٌضاسؽ ٞبی حؼبثشػی اػتفبدٜ ٕ٘ی وٙٙذ دِیّی ٚخٛد ٘ذاسد تب ٞضیٙٝ ثی

دلیك تش وٙٙذ ٚ اص حؼبثشػبٖ ٔتخلق اػتفبدٜ وٙٙذ. دس وـٛس ٔب ٔجٙبی ٔـخلی ثشای تقییٗ حك اِضحٕٝ 

حؼبثشػی ٔبِی ٚخٛد ٘ذاسد ٚ ثقضب لضبٚت ٞبی حشفٝ ای حؼبثشػبٖ ٔٙدش ثٝ پیـٟٙبدٞبی ضذ ٚ ٘میضی ثشای تقییٗ 

 ذاسد .حك اِضحٕٝ حؼبثشػی ٔی ٌشدد وٝ تٙبػجی ثب یىذیٍش ٘

دس وـٛسٞبی پیـشفتٝ خٟبٖ ٔجّغ حك اِضحٕٝ حؼبثشػی افـب ٔی ؿٛد أب دس وـٛس ٔب لبٖ٘ٛ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ 

ثٝ ٔحممبٖ آتی ٚ اِضأی ثشای افـب ٚخٛد ٘ذاسد ٚ ثشخی اص ؿشوت ٞب حك اِضحٕٝ حؼبثشػی سا افـب ٕ٘ی وٙٙذ، 

 دلایُ فذْ افـب ٚ ٔضایب افـب ثشسػی ؿٛد.پیـٟٙبد ٔی ؿٛد 
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 مىابع

ثشسػی ساثغٝ ثیٗ تخلق كٙقت حؼبثشع ٚ (. 1388. )یافتٕبدی، حؼیٗ، ٔحٕذی ، أیش ٚ ٘بؽٕی اسدوب٘ی، ٟٔذ
، 1ؿٕبسٜ  ی،ٔبِ یحؼبثذاس ی، پظٚٞؾ ٞبویفیت ػٛد دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 .32-17كق

. یٔبِ یكٛست ٞب یفٛأُ ٔٛثش ثش حك اِضحٕٝ حؼبثشػ آصٖٔٛ(. 1389ٔحٕذ سضب. ) یىجخت،ٔحؼٗ ٚ ٘ ی،تٙب٘

 . 132 -111، كق 2ػبَ دْٚ، ؿٕبسٜ  ی،ٔبِ یحؼبثذاس یپظٚٞؾ ٞب

 .ا٘تـبسات ٍ٘بٜ دا٘ؾ: ، تٟشأٖذیشیت ػشٔبیٝ ٌزاسی (.1382).تٟشا٘ی، سضب ٚ ٘ٛسثخؾ، فؼٍش
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، پبیبٖ ٘بٔٝ دوتشی، دا٘ـٍبٜ فلأٝ فٛأُ ٔٛثش ثش لذست حشفٝ ای حؼبثشع ٔؼتمُ(. 1383سخجی، سٚح الله.)

 عجبعجبیی، دا٘ـىذٜ ٔذیشیت ٚ حؼبثذاسی

، فلّٙبٔٝ (. اثش تغییشات ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ثش فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی1392) سضبیی، ٘ٛاة ٚ ٌشوض، ٔٙلٛس.

 99-118، كق 3، ػبَ اَٚ، ؿٕبسٜ ٔذیشیت داسایی ٚ تبٔیٗ ٔبِی

ٚ  یٌزاس یٝػشٔب یفشكت ٞب یبٖاستجبط ٔ یُٚ تحّ یٝ(. تدض1389.)یٕبٖٔحٕذسضب ٚ آصادٚاس، ا ی،ؿٛسٚسص
 .57-50، كق5ٕبسٜؿ یشیت،ٔذ ی.ٔدّٝ حؼبثذاسفّٕىشد ؿشوت ٞب

خذٔبت  یٌزاس یٕتٚ ل یٙذٌیٔؼئّٝ ٕ٘ب(.1391اكُ، ٔظٌبٖ.) یٛػفیٚ فشصا٘ٝ  یّی،سثبط ٔ یٗ،حؼ ی،عجش یفّٛ
، 19دٚسٜ  ی،ٚ حؼبثشػ یحؼبثذاس یٞب ی، ثشسػآصاد ی٘مذ یٞب یبٖخش یٝثش فشض یٔجتٙ یٔؼتمُ آصٔٛ٘ یحؼبثشػ

 .122-97، كق 2ؿٕبسٜ 

حك اِضحٕٝ  ثش یحؼبثشػ یفیتو یشتبث (.1393ٔحؼٗ.) ی،ثبغ یذیبٖ ٚ سؿٔحٕذ سٔض ی،احٕذ یذفّی،ٚافؼ، ػ
 .107-87، كق 1ؿٕبسٜ  یه،دٚسٜ  ی،ٔبِ ی، دا٘ؾ حؼبثذاسؿشوت ٞب یحؼبثشػ

Ball, R., Jayaraman, S. & Shivakumar, L. (2012). Audited financial reporting and 

voluntary disclosure as complements: a test of the confirmation hypothesis. Journal of Accounting and 

Economics, 53 (1-2): 136-166. 

Bills, K. L., Jeter, D. C., & Stein, S. E. (2014). Auditor industry specialization and evidence of cost 

efficiencies in homogenous industries. The Accounting Review,90(5),1721-1754 

Cahan, S. F., Godfrey, J. M., Hamilton, J., & Jeter, D. C. (2008). Auditor specialization, auditor dominance, 

and audit fees: The role of investment opportunities. The Accounting Review, 83(6), 1393-1423. 

Cahan, S. F., Godfrey, J. M., Hamilton, J., & Jeter, D. C. (2014). The Association between Client‐specific 

Investment Opportunities and Audit Fees of Industry Specialists and Non‐Specialists. International Journal of 

Auditing.19(2),57-71 

Cahan, Steven F., Debra C. Jeter, and Vic Naiker.(2011). Are all industry specialist auditors the same? 

Auditing: A Journal of Practice & Theory 30(4), 191-222. 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


Cairney, T., and G. Young. (2006). Homogeneous industries and auditor concentration: An indication of 

production economics. Auditing: A Journal of Practice & Theory 25 (1): 49-67. 

Carcello, J. V., Hermanson, D. R., Neal, T. L., & Riley, R. A. (2002). Board Characteristics and Audit Fees. 

Contemporary Accounting Research, 19(3), 365-384. 

Carson, E., & Fargher, N. (2007). Note on audit fee premiums to client size and industry 

specialization. Accounting & finance, 47(3), 423-446. 

Chang, C., Lee, A. C., & Lee, C. F. (2009). Determinants of capital structure choice: A structural equation 

modeling approach. The quarterly review of economics and finance, 49(2), 197-213. 

Chi, W., Lisic, L. L., & Pevzner, M. (2011). Is enhanced audit quality associated with greater real earnings 

management. Accounting Horizons, 25(2), 315-335. 

Choi, J.-H., J.-B. Kim, X. Liu, and D. A. Simunic .(2008). Audit pricing, legal liability regimes, and Big 4 

premiums: Theory and cross-country evidence. Contemporary Accounting Research 25 (1): 55-99. 

Cristina, de Fuentes Eva Sierra , (2015), Industry specialization and audit fees: a meta-analytic approach, 

Academia Revista Latinoamericana de Administración, 28 ( 3), 419 - 435 

Duellman, S., Hurwitz, H. & Sun, Y. (2015). Managerial Overconfidence and Audit Fees. Journal of 

Contemporary Accounting & Economics, 11(2):148-165.  

 

Francis, J. R., & Seavey , S. E. (2012). Industry complexity, earnings quality, and auditor expertise. Working 

paper, University of Missouri, Columbia, and University of Nebraska. 

Godfrey. J. M.. and J. Hamilton.( 2005). The impact of R&D intensity on demand for specialist auditor 

services. Contemporary Accounting Research 22: 55-93 

Griffin, P. A., Lont, D. H., & Sun, Y. (2010). Agency problems and audit fees: further tests of the free cash 

flow hypothesis. Accounting & Finance, 50(2), 321-350.  

Hay, D., Jeter, D. (2011), The Pricing of Industry Specialisation by Auditors in New Zealand, Accounting and 

Business Research 41, 2, 171-195 

Karim, A. K. M. (2010). Audit Pricing, Audit Concentration, and Big-4 Premium in Bangladesh. Audit 

Pricing, Audit Concentration, and Big-4 Premium in Bangladesh (February 23, 2010). 

Krishnan, G. V. (2003). Does Big 6 auditor industry expertise constrain earnings management?. Accounting 

horizons, 17, 1-16.  

Kwon, S. Y. 1996. The impact of competition within the client's industry on the auditor selection decision. 

Auditing: A Journal of Practice Á Theory 15,53-69. 

Lowensohn, S., Johnson, L. E., Elder, R. J., & Davies, S. P. (2007). Auditor specialization, perceived audit 

quality, and audit fees in the local government audit market. Journal of Accounting and Public Policy, 26(6), 

705-732. 

Myers, S. C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of financial economics, 5(2), 147-175. 

Mayhew,B.W., & Wilkins, M. S. (2003). Audit firm industry specialization as a differentiation strategy: 

Evidence from fees charged to firms going public.Auditing: A Journal of Practice & Theory, 22(2), 33-52. 

Ng, P. P., & Tai, B. Y. (1994). An empirical examination of the determinants of audit delay in Hong Kong. 

The British Accounting Review, 26(1), 43-59. 

Palmrose, Z. (1986). Audit fees and auditor size: further evidence, Journal of Accounting Research, 24, 97-

110. 

Tsui, J. S., Chen, C. J. & Gul, F. A. (2003). Discretionary Accounting Accruals Managers Incentives and 

Audit Fees.Contemporary Accounting Research, 20 ( 3), 441 – 464. 

Wang, K., Sewon, O., & Iqbal, Z. (2009). Audit pricing and auditor industry specialization in an emerging 

market: Evidence from China. Journal of international accounting, auditing and taxation, 18(1), 60-72.  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir

