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 ريیکرد يضؼيت مبلی -كيفيت سًد يلببليت اػتمبد 

 

  ػلامٍ طببطببیی  بٌگداوط ػضً َيأت ػلمی  - ػلی ثمفی

 

 چکيدٌ

و ويژگه  ي يه  ببثت هع اؾد هبز ات ؾهبب ارهبثساض        ضاثطه  ثه ن   زض اين مقبله   

ثسين منػهوض   . ثب يبضثرع ضويكطز تطاظنبم  ا  موضز مطبلؿ  بطاض م  گ طز ي ي ع سوز

بمؿ  اظ اب م تؿهس  ثطمجنب  يك ضويكطز تطاظنبمه  ا  اضاهه  و تجقه  ثنهس       تؿطيف ج

. شهس  اسهع  يبمت  اظ اب م تؿهس  تطاظنبم  تسوين و ببثت ع اؾد بز هط تجق  ضتُج  ثنس  

اظ ي ي ع سوز يبسد  م  ببثت ع اؾد بز اب م تؿهس  ندبيج نشبن م  زهس ي  ثب يبهش 

 . م  شوزثعضگدط ذطب  انساظ  گ ط  شوز و 

 

 :كليد ياشٌ َب

 . سوز   جعء جطيبن نقس سوز ي ي ع سوز  ببثت ع اؾد بز ات ؾبب اربثساض   جعء تؿهس 

 مدمٍم

هسفهب  گعاضشگط  مبل  و مجبن  نػط  اربثساض  ايجبة م  ينهس  ات ؾهبت  يه  گعاضشههب      

دههب  ات ؾهبب    مبل  فطاهم م  ينس اظ ويژگ هب  ي ي  مؿ ن  ثطذهوضزاض ثبشهس ذصواه بب و ي ي    

 ويژگ هب  ببثت ع اؾد بز و مطثوط ثوزن اظ ج ته  تطي جهبي  هردنس ي  ات ؾبب ضا سوزمنس م  سبظنس 

 .مؿ بضهبي  هردنس ي  مشرص م  يننس چ  ات ؾبت  ثطا  هسفهب  تص  م گ ط  منبست تط اسع

ضههب   اظ سو  زيگط اب مه  يه  زض چهبضچوة تؿهبضيف اهوضتهب  مهبل  بهطاض مه  گ هطز و مؿ ب         

شنبذع و انساظ  گ ط  ضا ااطاظ م  ينس ثب يبضثرع ضَويّ  هب  اربثساض  تؿهس  زض اوضتهب  مهبل   

اربثساض  تؿهس  نه  تنههب ثطیبيه  مجهبزقب نقهس  يه  ثطیبيه  مجهبزقب اؾدجهبض            . گنجبنس  م  شوز

  اسهدواض اسهع   قبمؿبم ب تهبتط   تغ  طاب ب  دهب  تغ  طاب ابال اظ زاضاي هب و ثسه هب و زيگط مجبز

هم ظمهبن ثهب جطيهبن وجهو      زاضا  ی بمسهب  نقس  ثطا  وااس ابدصبز  هردنس ول   اگطچ  اين ؾوامل
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ثسين تطت ت اربثساض  تؿههس  و ميهبه م مطثهوط ثه  نن  نه  فقه  ثهطا  تؿطيهف ؾنباهط          . نقس ن رع

ظ اه  هع  اوضتهب  مبل  ي  ث  منػوض زضک و توجه  ثه  جنجه  ههب  زيگهط چهبضچوة ميههوم  ن هع ا        

 .ثطذوضزاض اسع

سهوز  .   سوز اربثساض  اثعاض  اسع ثطا  اذهص تصه   بب منطقه    اسديبز  يننسگبن اظ نگب  ايثط

ثه  زو جهعء   ايهن سهوز   اظ يك سهو   . اربثساض  ثطتجق مجنب  تؿهس  انساظ  گ ط  و گعاضش م  شوز

 ب ذهب   اظ سو  زيگط يبضثرع مجنهب  تؿههس   مشهك    شوز وجطيبن نقس  و تؿهس  تيك ك م  

يك  اظ اين مشك ب  نظاز  ؾ ل مسيطان زض اضتجبط ثهب ظمهبن شنبسهبي  ابه م     . ذوز ضا ث  ه طا  زاضز

زض ايهن یهژوهش ويژگه  ي يه  ببثت هع      . سهوز منجهط شهوز    مسيطيعتؿهس  اسع ي  م كن اسع ث  

م  شوز ي  ثهب  ی ش ث ن   ؛و اثط نن ثط ي ي ع سوز موضز مطبلؿ  بطاض م  گ طز( ببثل اتكب ثوزن)اؾد بز 

 .يبهش ببثت ع اؾد بز اب م تؿهس   اظ ي ي ع سوز يبسد  شوز

 بيبن مسئلٍ

تأي س اول   گعاضشگط  مبل  ثط ات ؾبت  اسهع يه  زضثهبضم ؾ تكهطز     سبل گصشد   50ت  اسابل 

سطمبي  گهصاضان  اؾدجبضزهنهسگبن و   . وااس تجبض  اظ تطيق مؿ بضهب  سوز و اجعا  نن  ته   م  شوز

ربا  ي  ثب اضظيبث  چشم انساظ جطيبنهب  نقس  ذبلص وضوز  وااس تجبض  اضتجهبط زاضنهس    سبيط اش

ؾ ب  ننهب ث  جطيبنهب  نقس  نت  وااس تجهبض  و توانهبي    . ث  ويژ  ث  اين ات ؾبب ؾ ب  منس هردنس

نجبمهس تهب   نن ثطا  ايجبز جطيبنهب  نقس  مطتوة  اثدساهبً ث  ؾ ب  منس  ث  ات ؾبب زضثبضم سوز م  ا

اوضتهب  مهبل  يه  فقه  زضيبفدههب و یطزاذدههب       . ات ؾبت  ي  مردق  بً زضثبضم جطيبنهب  نقس  اسع

ضا نشبن م  زهس  ن   توانس ث  توض منبسهت مشهرص ينهس    ( مث ً يك سبل)نقس  ت  زوض  ا  يوتب  

وبهوؼ   زض سهبلهب  اذ هط ثه  ويهژ  یه  اظ      .ي  نيهب ؾ تكهطز وااهستجبض  موفهق ثهوز  اسهع يهب ذ هط        

ي ي ع سوز ميهوم  اسع ي  زاضا  جنجه   . ضسواي هب  مبل   توج  ثر بض  ث  ي ي ع سوز شس  اسع

يك تؿطيهف مههم اظ ي ي هع سهوز     . هب  مديبوت  اسع و اظ اين ضو تؿبضيف مردتي  اظ نن شس  اسع

هطچه   . سوز جبض  اسهع ( اسد طاض)مجدن  ثط یبيساض  سوز اسع؛ یبيساض  سوز ث  مؿنب  تكطاضیصيط  

یبيساض  سوز ث شدط ثبشس  شطيع توان ث شدط  ثطا  ايع سوزهب  جبض  زاضز و ي ي ع سوز ثهبقتط  

 .اسع
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اظ سو  زيگط افطاز  ي  زض ضاثط  ثب گعاضشگط  مبل  مرئول ع زاضنس ه واض  ثبيهس سهوزمنستطين   

  نػهط   ههسفهب  گعاضشهگط  مهبل  و مجهبن    . ات ؾبب ضا ثب ضؾبيهع هعينه  ا  مؿقهول فهطاهم نوضنهس     

اربثساض  ايجبة م  ينهس  ات ؾهبت  يه  گعاضشههب  مهبل  فهطاهم مه  ينهس اظ ويژگ ههب  مؿ نه            

نهبزههب  تهسوين   . ثطذوضزاض ثبشس؛ مهم تطين اين ويژگ هب ؾجبضتنهس اظ ببثت هع اؾد هبز و مطثهوط ثهوزن     

و ويژگه   يننسم اسدبنساضزهب  اربثساض  ث  ذوث  زضيبفد  انس ي  ث ن ويژگ  ي يه  ببثت هع اؾد هبز    

ثسين مؿن  ي  يوشش زض جهع اضاهه   . ي ي  مطثوط ثوزن ات ؾبب مبل   ضاثط  مؿكوس وجوز زاضز

ثطاين اسهبس اسهع يه     . ات ؾبب هطچ  مطثوط تط مردتعم يبسدن اظ ببثت ع اؾد بز نن ات ؾبب اسع

ث شهه ن  سههبظ  سههوزمنس  ات ؾههبب ارههبثساض  تؿهههس   مرههدتعم ثطبههطاض  نههوؾ  تههواظن ثهه ن ايههن   

 .ويژگ هبسع

ات ؾهبب ارهبثساض   ييه  تهطاظو ثه  سهو         1زض سبلهب  اذ ط ثب تأي س ثره بض ثهط اضتجهبط اضظشه     

ثرش ؾ س  ا  اظ يدهبة شنبسه  ارهبثساض  ثه  اضظيهبث       . ويژگ  مطثوط ثوزن سنگ ن تط شس  اسع

ي دهط   زض مقبثل ث  توض نرج  توجه    .ات ؾبب اربثساض  ثط مجنب  مؿ بض مطثوط ثوزن یطزاذد  اسع

ثب توج  ث  مبه هع يهك سهوي     . ث  اضظيبث  ات ؾبب اربثساض  ثطمجنب  مؿ بض ببثت ع اؾد بز شس  اسع

یژوهشهب زض اين اوظ   تؿجت نوض ن رع ي  ثطذ  اظ یژوهشگطان و وضؽ يننسگبن مقهطضاب  ث شهدط   

مرهئت   >. 18= هبز  ث  زنجبل گنجبنسن ات ؾبت  زض اوضتهب  مبل  هردنس ي  مطثوط تط ثبشس تب ببثهل اؾد 

 ؟چ رع اسبس  اين اسع ي  ی بمس ثطهم ذوضزن تواظن ث ن ويژگ هب  ي ي 

ثطتجهق ايهن   . زض اين یژوهش ضاثط  ببثت ع اؾد بز اب م تؿهس  و یبيساض  سهوز ثطضسه  مه  شهوز    

ثهب  . ضاثط  ی ش ث ن  م  شوز ي  ثب يبهش ببثت ع اؾد هبز ابه م تؿههس   یبيهساض  سهوز يهبهش يبثهس       

زض ظم نه  ويژگه  ي يه  ببثت هع اؾد هبز      ضيشه  ا   فدن اين وابؿ هع يه  زض ايهطان یژوهشه      زضنػطگط

اوضب نگطفد  اسع  تص  م یژوهشگط اين ثوز  اسع ي  زض اس م كن يك يبض اسبس  زض اين ثبض  

ثب ثطضس  مطبلت ی ش گيد   تحقق اين امط مردتعم تطاا  یژوهش زض ببلج  اسهع يه  ثه     . انجبم شوز

؛ نيب نن زسد  اظ اب م تؿههس  يه  زض مقبيره  ثهب ابه م تؿههس        رص یبسد زاز  شوزیطسش مشيك 

 زيگط ببثت ع اؾد بز ي دط  زاضنس  اظ یبيساض  ي دط  ثطذوضزاضنس؟

                                                 
1  Value Relevance.  
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 ي پيطيىة پصيَص اَميت مًضًع

غبهطاً ثطذ  اظ یژوهشگطان و وضؽ يننهسگبن مقهطضاب  ث شهدط ثه  زنجهبل گنجبنهسن ات ؾهبت  زض        

ند جه  ينهبض گصاشهدن ضويه  ههب  محبفػه        . هردنس ي  مطثوط تط ثبشس تب ببثهل اؾد هبز  اوضتهب  مبل  

يبضان  و ث  يبضثردن ضوي  هب  ي دط ببثل تأي س و ثنبثطاين ي دط ببثهل اؾد هبز  مه  توانهس مصه جع ثهبض       

 3و وُضلهسيبم  2ضسواي هب  مبل  اوايل زه  جبض  م  ز  و نبثوز  شطيدهب  ثعضگ  مبننس اِنطون. ثبشس

 . زانرع ش ول جطيبنهب  نقس  غ طببثل تأي س يب اضظشهب  ثبظاض زض سوزضا م  توان ث  زل ل 

هب  ي دط ببثل تأي س و ثنهبثطاين ي دهط    ضوي ينبض گصاشدن ضوي  هب  محبفػ  يبضان  و ث  يبضثردن 

ببثل اؾد هبز  ببثل اؾد بز  چ  ند ج  ا  ث  ثبضم  نوضز؟ ث  هطابل  ننهبي  ي  شنبسبي  ثطنوضزهب  غ ط

زض گعاضشهب  مبل  ضا ی شنهبز م  يننس ثبيس هعينه  ههب  ايجهبز شهس  ثه  واسهط  ی شهنهبزاب ذهوز ضا         

چن ن هعين  هبي  ي  ث  توض ثطجرد  ا  زض تؿبضيف ببثت ع اؾد بز و ببثت ع تأي هس  >. 30=زضنػط ثگ طنس 

ط ببثهل اؾد هبز و ي دهط ببثهل     نشكبض شس  اسع  ذطب  انساظ  گ ط  ثبلقو  ث شدط اضببم اربثساض  ي د

اگط ثطنوضز اب م تؿهس  ي دط ببثل اؾد بز ذطهب  انهساظ  گ هط  اضاهه  ينهس  اظ یبيهساض        . تأي س اسع

 سوز م  يبهس و چنبنچه  سهطمبي  گهصاضان یبيهساض  ي دهط ابه م تؿههس  ثهب ببثت هع اؾد هبز یهبي ن ضا            

ايهن موضهوؼ   . سهع سههبم ث نجبمهس   ی ش ث ن  نكننس  اين موضوؼ م كن اسع ث  ب  هع گهصاض  نبزض  

م كن اسع ث  شكرع ثهبظاض و ترصه ص نبثه نه  منهبثؽ ي  هبة ث نجبمهس و فطاينهس انجبشهع و توظيهؽ          

يبضنمس سطمبي  ثب مشكل مواج  شوز و اهطف  جوي ههب  نبشه  اظ مق هبس و توسهؿ  ابدصهبز  و ضفهب         

 .اجد بؾ  زچبض ذطط شوز

موضوؼ یطزاذع ي  نيب ب  دهب  سههبم ثه  توضيبمهل    زض مطبلؿ  ا  ث  ثطضس  اين ( 1996)اِستون 

ات ؾبب اب م تؿهس  و جطيبنهب  نقس  زض اضتجبط ثب سوز نت  ضا نشبن م  زهس؟ ندبيج ايهن یهژوهش   

اسد طاض ضفدبض سوز جبض  زض سهوز نته  ثه  توضنرهج  ثه  اه  هع اجهعا  نقهس  و         نشبن م  زهس ي  

ههب  سههبم ثه  گونه  ا  ضفدهبض مه  ينهس يه  گهوي           ث  هطابل  ب  د. تؿهس  سوز جبض  ثردگ  زاضز

و ببزض ثه   ( يؿن  اظ ذوز ثجُبب ضفدبض  ثطوظ م  زهنس)سطمبي  گصاضان ثط ضو  ضبم سوز تثج ع شس  انس 

                                                 
2  Enron. 
3  WorldCom.  
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انؿكبس يبمل ات ؾبب گنجبنس  شس  زض اجعا  تؿهس  و جطيبن نقس  سوز جبض  ي  ثط سهوز نته    

 >.17=اثط م  گصاضز  ن ردنس 

ثهدهط ؾ تكهطز شهطيدهب زض     گ هط  نقش اب م تؿهس  ضا زض جهع انهساظ    (2002)زيچو و زيچف 

ث  زل ل ننك  اب م تؿهس  ن بظمنس ميطوضهبب و یه ش ث نه  جطيبنههب      . يك ضشد  ظمبن جطضس  يطزنس

نقس  نت  اسع  ثنبثطاين ي ي ع اب م تؿهس  و سوز ثهب افهعايش زض ذطهب  یه ش ث نه  مقهساض ابه م        

ند ج  گ ط  م  يننس ي  اوقً ويژگ هب  ببثهل مشهبهسم   ننهب زض نهبيع چن ن . بثسيتؿهس   يبهش م  

ث  ويهژ  مشهرص شهس يه      . شطيع ضا م  توان ث  شكل اثعاض  ثطا  ي ي ع اب م تؿهس  ث  يبضثرع

تغ  طیصيط  سوز و اب م تؿهس   ن بينس  هب  منبسج  ثهطا  مؿ بضههب  ي ي هع ابه م تؿههس  و سهوز       

 >.9=ضاثط  مثجد  ث ن ي ي ع اب م تؿهس  و یبيساض  سوز  وجوز زاضز  هردنس و ثبن بً

ثب اشبض  ث  ضوشهب  مديبوب انساظ  گ ط  ي ي ع سوز و ثب اسهديبز  اظ سه  ضوش   ( 2005)ؾجسالغن  

نشبن زاز ي  ضوشهب  مديبوب انساظ  گ ط  ي ي ع سوز منجط ث  اضظيبث هب  مديبوب م  شهوز و يهك   

ا ن هه  تههوان ثطاسههبس يههك ضوش  زاضا  سههوز ثبي ي ههع يههب ثهه  ي ي ههع  اههنؿع يههب يههك شههطيع ض

ث  ه  ن زل ل و  ی شنهبز يهطز يه  افهطاز ش  نيهؽ یه ش اظ اترهبش هطگونه  تصه   بب         . زضنػطگطفع

 >.5=سطمبي  گصاض  ثبيس ث ش اظ يك ضوش ضا ثطا  اضظيبث  ي ي ع سوز ثطگعيننس 

  يننس تب یبيساض  اب م تؿهس  و جطيبنههب   نشبن زاز ي  سطمبي  گصاضان ت ش م( 2005)چ جطظ 

ثهطاين اسهبس  زض ثؿ ه  شهطيدهب     . نقس  ضا ی ش ث ن  يطز  ول  ببزض ث  انؿكبس نن زض ب  دهب ن ردنس

او اين مهوضز ضا  . یبيساض  اب م تؿهس  ث ش اظ وابؽ و ثطا  ثؿ   زيگط ي دط اظ وابؽ ثطنوضز م  شوز

م تؿهس  و نحوم ب  ع گهصاض  شهطيدهب زض ههط تجقه  نشهبن      اظ تطيق تجق  ثنس  شطيدهب ثطارت اب 

 >.6=زاز 

ثب مقبيره  نحهوم یبيهساض  سهوز ثطارهت ضويكهطز تطاظنبمه  ا  و ضويكهطز         ( 2005)زيچو و ضاس 

. سوزوظيبن  نشبن زازنس ي  یبيساض  سوز تحع تأث ط مقساض و ؾ مهع ابه م تؿههس  بهطاض مه  گ هطز      

قبير  ثب جطيبنهب  نقس   زض شطيدهب  ثب اب م تؿهس  ثهبق  ثهجهوز   اب م تؿهس   یبيساض  سوز ضا زض م

 >.8=م  ثرشس ول  زض شطيدهب  ثب اب م تؿهس  یبي ن  م عان یبيساض  يبهش م  يبثس 

اضتجبط ث ن اب م تؿهس  اذد بض  و وجو  نقس اباهل اظ ؾ ت هبب ضا    (1384)مشبير  و ه كبضان 

  وجو  نقس ابال اظ ؾ ت بب  ي دط م  توانهس مهوضز زسهدكبض  و    اظ ننجب ي. موضز مطبلؿ  بطاض زازنس
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اِؾ ههبل نػههط مههسيطيع بطاضگ ههطز  زض ايههن یههژوهش ثهه  ؾنههوان مؿ ههبض ااههت  ؾ تكههطز وااههس تجههبض   

ثنبثطاين اندػبض م  ضوز ي  شطيدهب  ثب ؾ تكطز ضؿ ف تجبض  ي  وجو  نقهس  . زضنػطگطفد  شس  اسع

ث  منػوض گ طاه  ثبظاض و يب زقيهل زيگهط  سهوز گهعاضش      ابال اظ ؾ ت بب ي   گعاضش يطز  انس 

ندبيج یژوهش ابي  اظ ايهن اسهع   . شس  ذوز ضا اظ تطيق افعايش اب م تؿهس  اذد بض  افعايش زهنس

 >.3=ي  زض شطيدهب  موضز مطبلؿ   مسيطيع سوز اِؾ بل شس  اسع 

سهوز ارهبثساض  ثهب     م عان مطثوط ثهوزن اجهعا  نقهس  و تؿههس      (1385)يطزسدبن  و ضوزنش ن 

يبفد  هب  یژوهش نشبن م  زهس ي  جعء نقس  سهوز  . اضظش ثبظاض شطيع ضا موضز ثطضس  بطاض زازنس

اربثساض  توان ی ش ث ن  و بسضب توض ح  اضظش ثبظاض شطيع ضا زاضز ول  س  جعء تؿههس  سهوز   

رهبثهب  یطزاذدنه    اربثساض  يؿن  تغ  طاب اربثهب  زضيبفدن   تغ  طاب موجوز  يبق و تغ  هطاب ا 

ي  زض اين یژوهش موضز مطبلؿ  بطاض گطفد  انهس  تهوان یه ش ث نه  و توضه ش اضظش ثهبظاض شهطيع ضا        

اظاين ضو  جعء نقس  سوز اربثساض  ث  اضظش ثبظاض شطيع مطثوط اسهع و نرهجع ثه  اجهعا      . نساضز

 >.2=تؿهس  اظ سوزمنس  ث شدط  ثطذوضزاض اسع 

 تديیه فرضيٍ 

م  تهوان ؾ تكهطز مهبل      .نجش ازواض  ؾ تكطز مبل  يك وااس تجبض  اسعنقش اول   سوز  س

ث  ذوث  ثبثع شس  اسع ي  ن طوهب  ضب هت ثبؾه    . ن بيش زاز E∗ازواض  يك وااس ابدصبز  ضا ثب

م  شوز و اندػهبض مه  ضوز ثه  م هبنگ ن واضونه  ؾ تكهطز مهبل          ابدصبز  و يب يبهش سوز اظ ث ن ضفدن

ثسين تطت ت  اد  زضاوضب نجوز ويژگ  ي ي  ببثت ع اؾد بز  اندػهبضثطاين اسهع ؾ تكهطز     .نجبمنسث 

 :ی طو  م  ينس 4اظ فطاينس واضون  م بنگ ن( تقر م ثط مؿ بض منبسج  اظ سطمبي  ث  يبضگطفد  شس )مبل  

11,                               (1)رابطة                     +
∗∗

+ += ttt EE εγ  
10و  5ث بنگط ضطيت یبيساض  سوز γي  زض نن 〈〈γ  و ضببثع ث شدط ثب اضظشهب  ي دطγ    موضز اشهبض

)ث  منػوض توا ف تيبوب ث ن ؾ تكطز مبل  وابؿ  . بطاض م  گ طز )∗E    و سوز گعاضش شهس( )E  اظ

زض اثدسا يبض ضا ثب ابلد  ذب  شطوؼ م  ينه م يه  زض نن ی بمهسهب     . مثبل سبز  ا   اسديبز  م  شوز

. نقس  مجبزقب و ضويسازهب  يك وااس تجبض   زض ذ ل فبات  انساظ  گ هط  يگبنه  ا  وابهؽ شهوز    

                                                 
4  Mean Reverting Process. 
5  Earnings Persistence Coefficient.  
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زض چن ن . صاض  ثر بض يوتب  ثبشساين وضؿ ع ظمبن  ضُخ م  زهس ي  چطذ  هب  ؾ ت بت  و سطمبي  گ

وضؿ د   زضيبفدهب  نقس  ذبلص وااس تجبض   ثبظن هبي  يهبم ً ببثهل اؾد هبز  اظ ؾ تكهطز ازواض       

موضز اشهبض  بهطاض گ هطز  ايهن وضهؿ ع ذهب  ثه          Cاگط زضيبفدهب  نقس  ذبلص ثب . فطاهم م  ينس

 :مؿبزل  ظيط م  انجبمس

CE                              (2)رابطة                     =∗ 
ابل ث  مؿطف  وضؿ ع وابؿ  تهط  یطزاذده  مه  شهوز يه  زض نن زضيبفدههب و یطزاذدههب  نقهس          

وابؿ  نن زض زوض  هبي  مديهبوب اظ زوض  ههبي  وابهؽ مه  شهوز يه  مجهبزقب و ضويهسازهب  ااهت           

ثطاثهط   Cثهب   E∗زض اين وضؿ ع قظم ن رهع تهب   . طزاذدهب  وابؽ شس  اسعايجبزيننسم نن زضيبفدهب و ی

اظ ؾ تكهطز ازواض  زض مقبيره  ثهب     ثبشس و اب م تؿهس  اربثساض  مؿطف  م  شوز تب مؿ هبض  گويهبتط  

 .زضيبفدهب  نقس  ذبلص  مه ب شوز

س  اب م مؿوق و اندقبل  مطثوط ث  گصشد  و اهبل و زضيبفدههب   چنبن ي  زض بجل نمس اربثساض  تؿه

ثب اين وجهوز  ثه  زو زل هل اندػهبض ثهط ايهن       . و یطزاذدهب  نقس  ی ش ث ن  شسم نينس  ضا شبمل م  شوز

اوقً ثطتجهق اسهدبنساضزهب  ارهبثساض      . ه بهنگ ثبشس E∗ن رع تب سوز اربثساض  تؿهس  يبم ً ثب 

نبذع اب م مؿوق و اندقبل  ذب  ي  منبفؽ ابدصبز  نت  ننهب ضا ن   توان ثب ببثت هع اؾد هبز يهبف     ش

ايهن موضهوؼ   (. یژوهش و توسؿ  ث  زضنگ هعين  م  شوز ثهب مث ً )انساظ  گ ط  يطز  مجبظ ن رع 

ث شهدط   ثبن هبً . ث  مشكل مدغ ط اصف شس  م  انجبمس ي  زض اين یژوهش موضز وايبو  بطاض ن ه  گ هطز  

اب م تؿهس  العام  اظ تطيق اسدبنساضزهب  اربثساض   منبفؽ ابدصهبز  نته  مجهبزقب و ضويهسازهب      

 .اين موضوؼ زض یژوهش ابضط موضز تأي س بطاض م  گ طز. گصشد  ضا ثبذطب انساظ  گ ط  م  ينس

  اهوضب ابه م تؿههس  غ طببثهل     ثه  A∗ث  منػوض ثبظن بي  ذطب  مدغ طهب زض ايهن موضهوؼ  اثدهسا    

 :م  انجبمس E∗مشبهس  ثب نينس  نگط  يبمل تؿطيف م  شوز ي  ث  نوؾ  مؿ بض ؾ تكطز سوز ثطاثط ثب 

CEA                                    (3)رابطة                     −= ∗∗ 
زاضا   eتؿطيف م  شوز ي  زض نن  eو  A∗اوضب مج وؼ ابل اب م تؿهس  مشبهس  شس  ث  

ه جرهدگ    A∗و  Cم بنگ ن ايط و مردقل و مشرص اظ توظيؽ ج ت  ذطبسع و فطض م  شهوز ثهب   

 :نساضز

eAA                                       (4)رابطة                     += ∗ 
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ضاثط  یبيساض  سوز وابؿ  ضا م  تهوان ثطارهت سهوز غ طببثهل مشهبهس  ثهب نينهس  نگهط  يبمهل           

 :و اب م تؿهس  غ طببثل مشبهس  ثب نينس  نگط  يبمل نوشع یصيطجطيبنهب  نقس  مشبهس  

11                        (5)ابطة ر                    +
∗∗

+ ++= tttt ACE εγγ   
جهبيگعين شهوز اُلگهو  یبيه  ا  ذطهب        Aو  Eثب نػبيط ببثل مشبهسم ننهب يؿن   A∗و E∗اگط 

 :  ثب ذطب  انساظ  گ ط  ه طا  اسع  زض اذد بض ذواهس ثوزمدغ ط ثطا  زو مدغ ط توض ح  ي  يك

11                         (6)رابطة                     ++ ++= tttt ACE ωγγ 
ttttي  زض نن  ee γεω −+= +++ زاضا   teاظ تطيهق شه ول زوجبنجه      tAثهب   tω+1چهون  . اسع 111

ث  زسهع   γ  ثطنوضزهب  اُضيج  اظ Aγو  Cγيؿن   Aو  Cه جردگ  اسع  ضطايت ثطنوضز  ثطا 

 :اين ضطايت اظ تطيق ظيط تؿ  ن م  شوزنشبن زاز  انس ي  > 19=گطيت چع و ضينگردبز . م  زهس

)                        (7)رابطة                     )
( )
( )

2

,1

var

var

AC

A

A

e

ρ

γ
γγ

−

−
=− 

 

)                     (8)رابطة                     ) ( )γγργγ −−=− AACC , 
)ي  زض نن  )evar  و( )Avar  یهطاش   ث  تطت ت ثe   و یهطاشA و  AC ,ρ    ثه  ه جرهدگ  ثه نC  و

A اشبض  زاضز. 

)نشبنگط اين اسع ي  ثب افهعايش اُضيهت زض   ( 7)ضاثط   ) ( )Ae var/var   Aγ       ثه  تهوض نعوله  ثه

)زض ند ج  . سو  ايط م ل م  ينس )
( )AVar

eVar    نوؾ  مؿ بض تج ؿ  اظ ببثت ع اؾد بز اب م تؿههس  فهطاهم

تجعي  و تحت ل ثبق يهك   .م  ينس  ثسين اوضب ي  اضظش ثبقتط نن ث بنگط ببثت ع اؾد بز ي دط اسع

ثب فطض ثجبب سبيط شهطاي   اُضيهت نعوله     . م  ينس ی ش ث ن  نظمون یصيط ثطا  یژوهش ابضط ايجبز

)زض ضطايت یبيساض  جعء تؿهس  سوز زض مقبير  ثب جعء نقس  نن  )CA γγ ث  نرجع یطاش اب م )  −

اين موضوؼ ث  اين ی ش .   زض ابل افعايش اسع(تؿهس  ي  ث  ذطب  انساظ  گ ط  اندربة یصيط اسع

)ث ن  م  انجبمس ي   )CA γγ ثهسين   .اسهع ثطا  اب م تؿههس  ثهب ببثت هع اؾد هبز ي دهط  منيه  تهط         −

پبیداری آن دستٍ از اللام تؼُدی سًد كٍ لببليتت   :اسع چن نتطت ت  فطض   اين یژوهش 

 .اسعاػتمبد پبیيه تری دارود، كمتر 
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 ريش تحميك

بً وجوز ضاثط  ثه ن مدغ طههب    اين یژوهش اظ نوؼ تجطث  و ه جردگ  ضاثط  ا  اسع و زض نن اطف

تطي ت زاز  هب  ضشد  ظمبن  و زاز  ههب   )مردقل و واثرد  ثطضس  شس  و زض ببلت زاز  هب  تطي ج  

زضضه ن  ثه  زل هل ننكه  زض یهژوهش ابضهط اظ زاز  ههب  وابؿه  و         .   ث  اجطا زضنمس  اسع(مقطؿ 

  ثهط ات ؾهبب گصشهد  ن هع تجقه       تبضير  اسديبز  شس  اسع  م  توان نن ضا اظ نوؼ یژوهشههب  مجدنه  

هسف غبي  یژوهش ابضط ن ع مطبلؿ  ه جردگ  م بن زو ؾبمل جعء جطيبن نقهس  و جهعء   . ثنس  يطز

اسهع يه  بهطاض اسهع زض ببلهت تؿطيهف مدغ طههب  مطثهوط          6 (ROA)تؿهس  سوز  ثب ثبظز  زاضاي ههب  

 .  اوضب گطفد  اسع

 چگونگ  و اثعاض ج ؽ نوض  و نمبز  سبظ  زاز  هب

ات ؾبب مهوضز ن هبظ ثهطا  اجهطا  ايهن یهژوهش شهبمل ثره بض  اظ ابه م ارهبثساض  منهسض  زض            

اهوضتهب  مههبل  اربثطسهه  شههسم شههطيدهب اظ بج ههل يهل زاضاي هههب  زاضاي هههب  ثبثههع مشهههوز  سههطمبي    

مهسيطيع   ثط اين اسبس  زاز  هب  موضز ن بظ اظ وة گب . اسع... گصاضيهب  ثتنسمسب  سوز ؾ ت بت  و 

. 7توسؿ  و مطبلؿبب اس م  واثرهد  ثه  سهبظمبن ثهوضس اوضاق ثههبزاض اسهدرطا  شهس  اسهع         یژوهش 

ثبتوج  ث  اين نكد  ي  ثر بض  اظ ات ؾبب موضز ن بظ ثهطا  انهساظ  گ هط  مدغ طههب  یهژوهش ضا ن ه        

توان ث  اوضب مردق م اظ اب م اوضتهب  مبل  اسدرطا  يطز   اثعاض  ثطا  نمهبز  سهبظ  ات ؾهبب    

زض ايهن اضتجهبط اظ اهيح     . نوض  شس  جهع یطزاظش ث شدط و انجبم محبسهجبب اضهبف  قظم ثهوز   گطز

 .  اسعنطم افعاض  نف    اسديبز  شس  گردطز  اِيرل اظ ثرد

 جبمؼٍ ي ومًوة آمبری

ثب توج  ث  هسف یژوهش و ثب زضنػطگطفدن امكهبن گهطزنوض  ات ؾهبب ه گهن اظ ه ه  اؾ هب        

ؽ ات ؾبت  ات  نبن یصيط زض ظم ن  زسدطسه  ثه  ات ؾهبب مهبل  شهطيدهب       جبمؿ  و فقسان هطگون  منج

ذبض  اظ ثوضس اوضاق ثهبزاض  جبمؿ  نمبض  اين یژوهش زضثطگ طنسم يت   شطيدهب  یصيطفد  شهس  زض  

ه چن ن ثب توج  ث  قظم اقجطا شهسن اوله ن مج وؾه  اسهدبنساضزهب      . ثوضس اوضاق ثهبزاض تهطان اسع

و ث  منػوض يبسدن اظ نثبض مطثوط ثه  نجوزي ي هع زض ات ؾهبب مهبل       1380سا  سبل اربثساض  اظ اثد

                                                 
6  Return on Assets (ROA). 
7   http://rdis.ir/CMPAnnouncements.asp  .  

http://rdis.ir/CMPAnnouncements.asp
http://rdis.ir/CMPAnnouncements.asp
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موضز اسديبز  و نثبض نبش  اظ تيبوب زض ضويّ  هب  ارهبثساض   انهساظ  گ هط  و شهنبذع ضويهسازهب       

ه چنه ن زض  . نػطگطفده  شهس  اسهع    زض 1387تب سبل  1380مبل   زوضم ظمبن  یژوهش ابضط اظ سبل 

رع ضوش ن ون  گ ط  اصف  منػم و ثطاسهبس مؿ بضههب  ازامه   ن ونه  ا  ثه  اجهم       یژوهش ثب يبضث

شطيع اظ جبمؿ  نمبض  شطيدهب  یصيطفده  شهس  زض ثهوضس اوضاق ثههبزاض تههطان اندرهبة شهس          141

 :اسع

  شهطيع بجهل اظ   (1380-1387)ثب توج  ث  زوضم ظمبن  زسدطس  ثه  ات ؾهبب    .1

یصيطفد  شس  ثبشس و نهبم نن تهب یبيهبن     زض ثوضس اوضاق ثهبزاض تهطان 1380سبل 

 .اظ فهطسع شطيدهب  يبز شس  اصف نشس  ثبشس 1387سبل 

ث  منػوض افعايش توان ه رنج  و ه ربن سهبظ  شهطاي  شهطيدهب  اندرهبث        .2

 .سبل مبل  شطيدهب ثبيس ث  یبيبن اسينس مب  هط سبل منده  شوز

و تأم ن مهبل  شهطيدهب    ث  زل ل شيبف نجوزن مطظثنس  ث ن فؿبل دهب  ؾ ت بت   .3

  ايهن شهطيدهب اظ   ...(شطيدهب  سطمبي  گهصاض  و واسهط  گهط  مهبل  و     )مبل  

 .ن ون  اصف شس  انس

شطيدهبي  ي  ات ؾبب ننههب ثهطا  محبسهج  مدغ طههب  اول ه  اهوضتهب  مهبل          .4

 .نببص ثوز  اظ ن ون  اصف شس  انس

ت  اين مسب تغ  هط  شطيدهب نجبيس توبف فؿبل ع زاشد  و زوضم مبل  ذوز ضا زض  .5

 .زاز  ثبشنس

 تبييه متغيرَبی پصيَص 

مدغ هط واثرهد  زض ايهن یهژوهش     . مدغ طهب  یژوهش شبمل مدغ ط واثرهد  و مدغ طههب  مرهدقل اسهع    

ث  منػوض تجعيه  و تحت هل یبيهساض  اجهعا  مديهبوب سهوز اظ       . (ROA)ؾجبضب اسع اظ ثبظز  زاضاي هب 

ثه    (ROA)ثهبظز  زاضاي ههب   . غ هط واثرهد  اسهديبز  مه  شهوز     ث  ؾنهوان مد  (ROA)م عان ثبظز  زاضاي هب 

 اههههههوضب سههههههوز ؾ ت ههههههبت  تقرهههههه م ثههههههط مدوسهههههه  يههههههل زاضاي هههههههب تؿطيههههههف        

ه چن ن زض اين یژوهش  اجعا  تشك ل زهنسم سوز شبمل جعء تؿهس  سوز و جهعء جطيهبن   . م  شوز

. رهد  اثهط زاضنهس   نقس  سوز  مدغ طهب  مردقل یژوهش هردنس و فطض ثط اين اسع ي  ثط مدغ طههب  واث 
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ثهط مدوسه  يهل    ( جهعء تؿههس  و جهعء جطيهبن نقهس      )مبننس یژوهشهب  بجت  هطيك اظ اجعا  سهوز  

 . شس  اسعزاضاي هب تقر م 

 تؼریف اللام تؼُدی

ث  منػوض زسد بث  ث  مؿ بض جبمؿ  ثطا  اب م تؿهس   ثبيهس توجه  زاشهع يه  زض نجهوز ارهبثساض        

. زاضايهه  اسههع يهه  زض تطاظنبمهه  انؿكههبس مهه  يبثههس  تؿهههس   ارههبة زاضايهه  نقههس  تنهههب ارههبة   

ثنبثطاين  زاضاي هب  ذبلص ثهب  . سبيطاربثهب  زاضاي  و ثسه   محصول فطاينس اربثساض  تؿهس  اسع

 وجههههههو  نقههههههس ثطاثههههههط مهههههه  شههههههوز؛ ه چنهههههه ن اظ تطيههههههق تطاظنبمهههههه  مشههههههرص       

 (:اظ چپ ث  ضاسع ثروان س)م  شوز ي  اقوق مبلكبن  ن ع ثب وجو  نقس ثطاثط اسع 

 دارایيُبی خبلص برمبىبی ومدی; يجًٌ ومد ; مًق مبلکبوٍ برمبىبی ومدیح
 : ضا اظ تطيق ظيط ث  زسع نوضز 9يب سوز نقس  8ابل م  توان سوز ثطمجنب  اربثساض  نقس 

 ٌسًد ومدی دير; ًٌق مبلکبوٍ برمبىبی ومدی در ديرتغيير در حم+  ٌیغ ومدی خبلص بيه مبلکبن در ديرتًز
  ; ٌتغيير در يجًٌ ومد در دير+ ٌیغ ومدی خبلص بيه مبلکبن در ديرتًز                               

 

يؿن  سوزنقس  سهبم ث  اضهبف   )توظيؽ نقس  ذبلص ث ن مبلكبن نشبنگط ت بم  یطزاذدهب  نقس  اظ سو  شطيع ث  مبلكبن نن 

سوز نقهس  ؾجهبضب اسهع اظ زضيبفدههب  نقهس  ذهبلص       اين ج ت  ث بنگط اين اسع ي  . اسع( ثبظذطيس سهبم منهب  اندشبض سهبم

سوز ثطمجنهب  ارهبثساض  تؿههس  يهب سهوز      . شطيع ث  اسدثنب  نثبض هطگون  توظيؽ نقس  ث ن مبلكبن و يب زضيبفع نقس  اظ ننهب

 :تؿهس  ضا م  توان اظ تطيق تؿطيف مؿ ول زاضاي هب  ذبلص  تؿطيف يطز

 
 ٌسًد تؼُدی دير; ٌتغيير در دارایيُبی دير –ٌير در بدَيُبی ديرتغي +ٌتًزیغ ومدی خبلص بيه مبلکبن در دير

 

 :اب م تؿهس  اظ تيبوب ث ن سوز تؿهس  و سوز نقس  ث  زسع م  نيس

 ٌاللام تؼُدی دير; ٌسًد تؼُدی دير –ٌسًد ومدی دير 

 ;ٌتغيير در دارایيُبی غيرومدی دير –ٌتغيير در بدَيُبی دير 

 

                                                 
8  Cash Accounting.  
9  Cash Earnings.  
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م تؿهس  ؾجبضب اسع اظ تغ  ط زض ت بم زاضاي ههب  غ طنقهس  منههب     ثسين تطت ت  تؿطيف مب اظ اب 

> 12= (1985)ه ته   اين تؿطيف جبمؽ اظ اب م تؿهس   ثب تؿبضيف اضاه  شس  ث  وسه ت   . تغ  ط زض ثسه هب

اوقً اين تؿطيف  نن زسهد  اظ ابه م تؿههس     . زض چنسجنج  اسبس  مديبوب اسع >17( =1996)اِستون و 

. ضا شهبمل مه  شهوز   ( سهطمبي  ا   مرهبض  مهث ً  )هب  ؾ ت بت  غ طجهبض  زض اضتجهبط اسهع    ي  ثب زاضاي 

تؿطيف ه ت   اال اب م تؿهس  مطتج  ثب زاضاي هب  ؾ ت بت  غ طجبض  ضا نبزيس  م  گ طز و تنهب ظيهط  

مج وؾ  اب م تؿهس  مطتج  ثب زاضاي هب  ؾ ت بت  غ طجبض  ضا اظ تطيق يرط هعين  اسده ک زض نػهط  

ثبن بً تؿطيف اضاه  شس  زض یژوهش ابضهط  ابه م تؿههس  مهطتج  ثهب زاضاي ههب  مهبل  مبننهس         . م  گ طز

 مطبلجبب ثتنسمسب و ن ع اب م تؿهس  مطتج  ثب ثسه هب  مبل  مبننس وام ثتنسمسب ضا زض نػهط مه  گ هطز   

=16<. 

 طبمٍ بىدی اللام تؼُدی

ثه  مبه هع منهبفؽ و تؿههسات  يه  نن ابه م        تطاظنبم  تجق  ثنس  منػ   اظ ابه م تؿههس  ثهب توجه     

ثطذ  اظ سطفصتهب  تطاظنبم  ضا م  توان ثهب ببثت هع اؾد هبز ثهبقي      . ثبظن بي  م  ينس  فطاهم م  سبظز

انساظ  گ ط  يطز مبننس اوضاق ثهبزاض ببثل زاز و سهدس زض ثهبظاض اوضاق ثههبزاض و ترهه  ب مهبل  يوتهب        

م  توان ثب ببثت ع اؾد بز یبي ن  انساظ  گ هط  يهطز  مهث ً     بم  ضاسطفصتهب  تطاظن ثطذ  زيگط اظ. مسب

زض اينجب اب م تؿهس  منسض  زض يك تطاظنبم  يبمل  تجعيه   . اربثهب  زضيبفدن  و زاضاي هب  نبمشهوز

م  شوز و ثب اسديبزم اظ زانش موضوؾبب انساظ  گ ط  مطثوط ثه  ههط تجقه  اظ ابه م تؿههس   ببثت هع       

اين اضظيبث هب مجنهبي  ثهطا  یه ش ث ن ههب  مقهبزيط نرهج        . ث  توضي ي  اضظيبث  م  شوز اؾد بز هط تجق 

 .ضطايت یبيساض  فطاهم م  ينس

تجعي  اول   تطاظنبم  ثطمجنب  مبه ع فؿبل ع وااستجبض  اسهع؛ زض اينجهب فؿبل دههب  وااهستجبض      

  غ طجهبض  و فؿبل دههب    زض س  تجق  گردطز  ثطارت فؿبل دههب  ؾ ت هبت  جهبض   فؿبل دههب  ؾ ت هبت     

ث  تطت ت تجقبب اب م تؿهس  ث  اوضب تغ  ط زض سطمبي  زضگهطزش  . تأم ن مبل   تجق  ثنس  م  شوز

)ذبلص غ طنقس   )WC∆       تغ  ط زض زاضاي ههب  ؾ ت هبت  ذهبلص غ طجهبض  ( )NCO∆   و تغ  هط زض

)زاضاي هب  مبل  ذبلص  )FIN∆نبم گصاض  م  شوز    : 

 FIN∆+NCO∆+WC∆;TACC                  (9)رابطة                    

 .ث بنگط اب م تؿهس  يل اسع TACCي  زض نن
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)م تؿهس   تغ  ط زض سطمبي  زضگهطزش ذهبلص غ طنقهس     اول ن تجق  اات  اظ اب  )WC∆   اسهع

)يهه  تغ  ههط زض زاضاي هههب  ؾ ت ههبت  جههبض     )COA∆     منهههب  تغ  ههط زض ثههسه هب  ؾ ت ههبت  جههبض

( )COL∆ هب  يوتهب  مهسب   زاضاي هب  ؾ ت بت  جبض   وجو  نقس و سطمبي  گهصاضي . ضا نشبن م  زهس

اين تجق  . ضا زضثطن   گ طز و ثسه هب  ؾ ت بت  جبض   تره  ب مبل  يوتب  مسب ضا شبمل ن   شوز

ثه  يهبض   ( 1996)اظ اب م تؿهس   محوض مطيع  مؿ بض سند  اب م تؿهس  اسهع يه  ثه  وسه ت  اِسهتون      

ط  اين تجق  اظ اب م تؿههس    ث  توضيت  اضظيبث  اِستون مجن  ثط اينك  زض انساظ  گ . گطفد  شس  اسع

ثب اين ابل  تيبوتهب  مه ه  ثه ن اجهعا  زاضايه  و ثهسه       . شهن ع ثبقي  وجوز زاضز  یصيطفدن  اسع

)وجوز زاضز ث  گون  ا  ي  اظ تجعي  گرهدطش يبفده  ابه م تؿههس  اسهديبز  مه  شهوز و         )WC∆    ثه

)اجعا  زاضاي   )COA∆  ثسه  و( )COL∆تيك ك م  شوز  : 

 ∆COL∆-COA∆;WC                  (11)رابطة                    

ضا ثهه  وجههوز مهه  نوضز ارههبثهب  زضيههبفدن  تجههبض  و    ∆COAؾ ههسم زاضاي هههب  ااههت  يهه   

. اين زو سطفصل ث  توضنرج  ثب ببثت ع اؾد هبز یهبي ن  انهساظ  گ هط  مه  شهوز      . جوزيهب  يبقسعمو

انهساظ  گ هط     .گصشد  اظ اين  مؿ وقً اظ اربثهب  زضيبفدن  ث  منػوض زسدكبض  سوز اسديبز  م  شوز

موجوزيهب  يبق ثطتجق ثطذ  ميطوضبب جطيبن ثهب  امكهبن یهصيط اسهع و مرهدتعم ترصه ص شهنه        

مثً  يبضثرع ضوش شنبسبي  ويهژ   مه  توانهس سهوز گهعاضش شهس  ضا ترطيهت ينهس و         . هبگبن اسعث

ترص ص ثهبگبن ثبثع تول س ث  موجوزيهب  يبق  هطگب  سطوح تول س ث  توضغ طؾهبز  ثهبق يهب یهبي ن     

اربثساض  موجوزيهب  يهبق ن هع مرهدتعم تصه   بب اهصف شهنه        . ثبشس  م كن اسع مرطة ثبشس

 .نوضزهبي  اظ اضظش منصيبن  اسعثطمجنب  ثط

ثهطذ ف مطبلجهبب و   . ضا یسيهس مه  نوضز  ارهبثهب  یطزاذدنه  اسهع      ∆COLؾ سم ثسه هب ي  

ارهبثهب  یطزاذدنه    . موجوزيهب  يبق  یطزاذدن هب ضا م  توان ثبزضج  ثبقي  اظ ببثت ع اؾد بز سنج س

اگط شهطيع ثه  شهكل    . سع ي  ث  اضظش اس   ثجع م  شوزث بنگط تؿهساب مبل  ث  فطوشنسگبن يبق

تنهب منجؽ مدساول شهن هع  . يك مؤسر  زايط ث  فؿبل ع ذوز ازام  زهس  ثبيس ث  توضيبمل یطزاذع شوز

ي  زض اضتجبط ثب یطزاذدن هب مططح اسع  تري يبب ثطنوضز  اسهع يه  زضاهوضب یطزاذهع یه ش اظ      

مجتغ اين تري يبب مشرصبً اظ سو  فطوشنسگبن يهبق اثجهبب   امب اظننجبي  ي  . موبؽ  ی شنهبز م  شوز

 .یصيط اسع  امكبن ي   ثطا  ذطب ث  وجوز م  نيس
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)زوم ن تجق  اات  اظ اب م تؿههس   تغ  هط زض زاضاي ههب  ؾ ت هبت  ذهبلص غ طجهبض         )NCO∆ 

)ايههن تجقهه  اظ تطيههق تغ  ههط زض زاضاي هههب  غ طجههبض   . اسههع )NCOA∆   منهههب  تغ  ههط زض ثههسه هب

)غ طجبض   )NCOL∆ زاضاي هب  غ طجبض   سهطمبي  گهصاضيهب  ثتنسمهسب ضا    . انساظ  گ ط  م  شوز

زض ثطن   گ طز مگط ی ش یطزاذدهب و سطمبي  گصاضيهبي  ي  ضوش اربثساض  منبست ثطا  ننهب ضوش 

ايهن تجقه     . تره  ب مبل  ثتنسمسب ضا شهبمل ن ه  شهوز   اقوق مبلكبن  ثبشس؛ ثسه هب  غ طجبض  ن ع 

ثباين وجوز  چنبن ي  زض ازام  . اب م  ضا زضثطم  گ طز ي  مؿ وقً زض یژوهشهب  بجت  لحبظ ن   شس

مشهبث  ثهب تجعيه  سهطمبي      . م  نيس اين تجق   اب م تؿهس  شهن  و غ طببثل اؾد هبز ضا شهبمل مه  شهوز    

)زضگطزش ذبلص غ طنقس   )WC∆   تغ  ط زض زاضاي هب  ؾ ت بت  ذبلص غ طجهبض  ( )NCO∆   ن هع

)ث  اجعا  زاضاي   )NCOA∆   و ثسه( )NCOL∆ تيك ك م  شوز: 

 ∆NCOL∆-NCOA∆;NCO                     (11)رابطة                    

ث بنگط تغ  هط   ∆NCOLنشبنگط تغ  ط زض زاضاي هب  ؾ ت بت  غ طجبض  و  ∆NCOAزض اين ضاثط  

  زاضاي هب  ثبثهع مشههوز و زاضاي ههب     ∆NCOAؾنباط اات . زض ثسه هب  ؾ ت بت  غ طجبض  اسع

اوقً شهن ع ثر بض  زض تص  م . زض ثطنوضز اين اب م تؿهس   اثهبم ظيبز  موجوز اسع. بمشهوز اسعن

اثدساي  زض ثبضم اينك  چ  ثهبي  ثبيس سطمبي  ا  شوز  وجهوز زاضز؛ ههم زض اضتجهبط ثهب زاضاي ههب  ثبثهع       

مهث ً ثههب    )شهوز  مشهوز و هم زض اضتجبط ثب زاضاي هب  نبمشهوز  ي  زض زاذل وااستجبض  ايجبز م  

ضسواي  اربثساض  وُضلسيبم ن ون  ذوث  اظ اين موضز اسهع يه  زض نن م ت بضزههب    (. ايجبز نطم افعاضهب

. زقض اظ ثهب  ؾ ت بت  ث  گون  ا  جروضان   زض ببلت زاضاي هب  ثبثهع مشههوز  سهطمبي  ا  شهس  ثهوز     

ثبثهع مشههوز و ههم زاضاي ههب       ثبن بً زض اندربة جسول ظمبن  اسهده ک ههط زو يؿنه  ههم زاضاي ههب      

ضوش اسده ک  ؾ ط مي س و اضظش ثبب  مبنهس   ه گه    . نبمشهوز  شهن ع گطاي  فطاوان  وجوز زاضز

ثبلثبً هنگبم  ي  مشهرص شهوز   . تص   بب شهن  هردنس ي  ثط اين تجق  اظ اب م تؿهس  اثط م  گصاضز

د  انس  موضوؼ اهصفهب  زوض  ا  بهطاض   زاضاي هب  ثبثع مشهوز و زاضاي هب  نبمشهوز يبهش اضظش يبف

چون اين بج ل اصفهب  مشرصبً ث  مجبلغ ؾ هسم  . م  گ طنس؛ ثطنوضز مجبلغ اين يبهشهب  ثر بض شهن  اسع

 .اذد بض  اوضب م  گ طز ث  توضگطيعنبیصيط  زض هط زوض  ا  سوز ضا ترطيت م  ينس

ثب تنوؼ گردطز  ا  اظ ثسه هب  مديبوب ايجبز ( ∆NCOجعء ثسه  اظ ) ∆NCOLؾنباط اات  

مثبلهبي  اظ نن شبمل یطزاذدن هب  ثتنسمسب  مبل بب ثطزضنمس اندقبل  و شذ طم معايهب  یبيهبن   . م  شوز



 15 

ثطذ  . ثطذ  اظ اين ثسه هب ضا م  توان ثب زضج  ثبقي  اظ ببثت ع اؾد بز سنج س. ذسمع يبضينبن اسع

يبضثرع ثطنوضزهب  شهن  اسع و ثنبثطاين ثب زضج  یبي ن  اظ ببثت ع اؾد بز انساظ  گ ط  زيگط مردتعم 

. تطي ت ثسه هب  مديبوب زض اين تجق   يبض تؿ  ن زضج  ببثت ع اؾد هبز ضا مشهكل مه  ينهس    . م  شوز

 ببثت ع اؾد بز اين تجق   مدوس  تؿ  ن م  شوز تب نشهبنگط زامنه  ا  اظ ثهسه هب  مديهبوب ثهب زضجهبب      

 .مدغ ط  اظ ببثت ع اؾد بز ثبشس

)سوم ن و نذطين تجق  اظ اب م تؿهس   تغ  هط زض زاضاي ههب   مهبل  ذهبلص      )FIN∆  ايهن  . اسهع

)تجق  اظ تطيهق تغ  هط زض سهطمبي  گهصاضيهب  يوتهب  مهسب        )STI∆     و سهطمبي  گهصاضيهب  ثتنسمهسب

( )LTI∆  تغ  ط زض تره  ب مبل  يوتب  مسب و تره  ب مهبل  ثتنسمهسب    منهب( )FINL∆    انهساظ

ثه  هطاهبل    . زض یژوهشهب  بجت   اين تجق  اظ اب م تؿهس  نبزيس  انگبشهد  شهس  ثهوز   . گ ط  م  شوز

نهساظ  گ هط    چنبن ي  ثح  ذواهس شس  اين اب م تؿهس  م  توانس ثب زضج  ثبقي  اظ ببثت ع اؾد هبز ا 

زضاق قع  ثطذ  اظ اين اب م  مؿبزل وجهو  نقهس نبم هس     . شوز و زض اين جنج  ثب وجو  نقس مشبث  اسع

تيبوتهب  زب قه  ثه ن زاضاي ههب و ثهسه هب      . م  شوز تب مطبثقع نعزيك نن ثب وجو  نقس مشرص شوز

ثه  اجهعا  سهطمبي  گهصاض  يوتهب  مهسب        ∆FINمبل  وجوز زاضز ي  ث  منػوض مد بيع سبذدن ننهب  

( )STI∆ سطمبي  گصاض  ثتنسمسب  ( )LTI∆   و ثسه  مبل( )FINL∆ تيك ك م  شوز: 

 ∆FINL∆-LTI∆+STI∆;FIN                  (12)رابطة                    

. سطمبي  گصاضيهب  يوتب  مسب و ثسه هب  مبل  ثب ببثت ع اؾد هبز ثهبقي  انهساظ  گ هط  مه  شهوز      

سطمبي  گصاضيهب   يوتهب  مهسب  اوضاق ثههبزاض  ضا زضثطمه  گ هطز يه  اضظشههب  ثهبظاض نمهبز  و زض          

ثسه هب  مبل  شبمل ترهه  ب  . نقس تجسيل شوز زسدطس  زاضز ي  اندػبض م  ضوز زضذ ل يك سبل ث 

مبل  و تؿهساب اجبضم سطمبي  ا  اسع ي  ايثط ننهب ثب اسديبز  اظ نهطخ تنعيهل ثبثهع زض تهبضيد اندشهبض       

چهون شهطيدهب مجهبظ ن رهدنس شذ هط  ا       . ثطارت اضظش فؿت  تؿهساب نقس  نت   اضظش بث  م  شوز

مبل  ذوز  ثجع يننس  ی  زض انساظ  گ ط  اين ثسه هب  ثبثع ؾسم یطزاذدهب  ی ش ث ن  شسم تؿهساب 

ثسين تطت ت اندػبض ثط اين اسع ببثت ع اؾد بز اب م تؿههس  سهطمبي    . شهن ع نرجدبً انسي  موجوز اسع

سطمبي  گصاض  ثتنسمسب تنوؾ  اظ زاضاي هب  مهبل   . گصاض   يوتب  مسب و ثسه  مبل  نرجدبً ثبق ثبشس

مطبلجهبب  . سهطمبي  گهصاضيهب  ثتنسمهسب زض اوضاق ثههبزاض ضا زضثطمه  گ هطز      مثل مطبلجبب ثتنسمسب و 

ثتنسمسب اسابل  ذطب  انساظ  گ ط  ثبلقو  ث شدط  زض مقبيره  ثهب مطبلجهبب يوتهب  مهسب زاضز و زض      
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اظ سو  زيگط ث شهدط سهطمبي  گهصاضيهب     . 10مطيع ثقل مشهوضتطين ابلدهب  زسدكبض  سوز ثوز  اسع

اض ببثل زازوسدس س بل  ثب زضجه  ثهبقي  اظ ببثت هع اؾد هبز ببثهل انهساظ  گ هط         ثتنسمسب زض اوضاق ثهبز

ث  منػوض نشبن زازن تطي ت ببثت ع اؾد بز ثبق و یبي ن  ببثت ع اؾد بز يت  اب م تؿههس  يه  زض   . اسع

LTI∆ بطاض زاضنس  ثب زضج  مدوس  اضظيبث  م  شوز. 

ثطا  تجعي  اول    نم ع  ا  اظ اضظيبث ههب  ببثت هع اؾد هبز ثهطا  تجقهبب      اضظيبث هب  ببثت ع اؾد بز 

تغ  هط زض سهطمبي  زضگهطزش ذهبلص غ طنقهس       . اب م تؿهس  ابال اظ تجعيه  گرهدطش يبفده  اسهع    

( )WC∆    زاضا  ببثت هع اؾد ههبز مدوسهه  اسههع  چههطا يهه  ابه م تؿهههس  ثههب ببثت ههع اؾد ههبز یههبي ن زض

COA∆      ثهب ابه م تؿهههس  ببثت هع اؾد هبز ثههبق زضCOL∆   تغ  هط زض زاضاي هههب   . تطي هت مه  شههوز

)ؾ ت بت  ذبلص غ طجبض   )NCO∆  ببثت ع اؾد بز یبي ن و مدوس  ضا زضيبفع م  ينس چطا ي  اب م

 ∆COLثب اب م تؿههس  ثهب ببثت هع اؾد هبز مدوسه  زض       ∆NCOAتؿهس  ثب ببثت ع اؾد بز یبي ن زض 

)نهبيدبً تغ  ط زض زاضاي هب  مبل  ذبلص . تطي ت م  شوز )FIN∆       ببثت ع اؾد هبز ثهبق ضا زضيبفهع مه

 بز مدوس  ضا نشهبن مه    ينس چطا ي  تطي ج  اظ زو تجق  ثب ببثت ع اؾد بز ثبق و يك تجق  ثب ببثت ع اؾد

ی ش ث ن  م  شوز ي  اب م تؿهس  زض تجقبب زاضا  ببثت ع اؾد بز ثبق  ضطايت یبيهساض  نرهجدبً   . زهس

یبي ن تط  زض مقبير  ثب جطيبن وجو  نقهس زاشهد  ثبشهس زضاهبل  يه  ابه م تؿههس  زض تجقهبب زاضا          

 .  یبي ن تط  ذواهنس زاشعببثت ع اؾد بز مدوس  و یبي ن ث  توضفعاينس  ا  ضطايت یبيساض

 طرح آزمًن فرضيٍ َب

ث  سبزگ  م  توان گيع ضفدبض جعء نقس  سوز ؾجبضب اسع اظ تيبوب ضفدهبض ذهوز سهوز و ضفدهبض     

 . جعء تؿهس  سوز

)          (13)رابطة  ) 12101 ++ ++−+= ttttt vTACCTACCROAROA γγγ 
ث  منػوض تأي هس ثهط    .یبيساض  اب م تؿهس  ضا م  سنجس 2γیبيساض  جطيبنهب  نقس  و  1γي  زض نن 

ثهطنوضز مه  شهوز يه  زض نن ضفدهبض ذهوز سهوز         ( 13)اب م تؿهس   نگبضش تؿسيل شس  ا  اظ ضاثط  

 :جبنش ن ضفدبض جعء نقس  سوز شوز

                                                 
تب  1994اسنبززضيبفدن  ثتنسمسب زض سبلهب   زض يك ضسواي  مشهوض اربثساض   ثوسدون چ كن اظ تطيق ث ش اظ وابؽ نشبن زازن  10

 >. 27=یطزاذع    ث  گعاضش ضشس ثبثجبب سوز م 1996
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12101                        (14)رابطة  ++ +++= tttt vTACCROAROA ρρρ 
ضا مه  تهوان ثطارهت یبضامدطههب  یبيهساض  زض ضاثطه         11مؿبزل  وايبظشقظم ث  شيط اسع ي  اين 

 :                    ث  شطح ظيط ثبظنوير  يطز( 13)

)               (15)رابطة  ) ( ) 112101 ++ +−++= tttt vTACCROAROA γγγγ 
11ث  گون  ا  ي   γρ )و  = )122 γγρ  2ρيه    معيع نگبضش تؿهسيل شهس  ايهن اسهع    . اسع =−

)ثطنوضز مردق    اظ  )12 γγ   . فطاهم م  ينس −

)ث بنگط اين ی ش ث ن  اسع ي  یژوهش فطض    )12 γγ ثطا  اب م تؿههس  ي دهط ببثهل اؾد هبز       −

وضجساگبنه  مهوضز     ثبيس هطتجق  اظ ابه م تؿههس  ثه  ت   یژوهشث  منػوض نظمون فطض   . مني  تط اسع

 : چنسمدغ ط  اسديبز  م  شوز ضگطس ونثسين منػوض  اظ تجعي  وتحت ل . ثطضس  بطاضگ طز

1432101(   16)رابطة  ++ +∆+∆+∆++= tttttt vFINNCOWCROAROA ρρρρρ 
  2ρ  3ρیبيساض  جعء نقس  سوز ضا انساظ  گ هط  مه  ينهس زضاهبل  يه        1ρثسين سبن اينون 

4ρ     اِف نظمونههب  . هطيك  یبيساض  جعء ذب  ذوز ضا زض اضتجبط ثب جعء نقهس  سهوز مه  سهنجس  

نبضسهبي   . نظمونهب  نمبض  تربو  ضطايت زض سطاسط اجهعا  تؿههس  ضا زض محبسهج  واضز مه  ينهس     

ض اثدسا  ه ه ن ثرهش تهسوين شهس     چنسمدغ ط  اين اسع ي  مسل ذطب  مدغ طهب ي  ز ضگطس وناات  

اينون اب م تؿهس  ثه  چنهس مدغ هط تجعيه      . فق  ثطا  ابلد  ث  يبض م  ضوز ي  زو مدغ ط موجوز ثبشس

زض اين ابلع ي  چنهس مدغ هط ثهب    . شس  اسع ي  ه گ  ننهب ث  توض ثبلقو  ثبذطب انساظ  گ ط  م  شوز

ن ثه  ه جرهدگ  ثه ن مدغ طههب ثرهدگ  زاضز      ذطب انساظ  گ ط  م  شوز  م عان اُضيجهب  اباهت  ه چنه   

ثسين تطت ت   ثب زض نػط گطفدن م عان ه جردگ  اجهعا  تؿههس  ثهبهم  ثبيهس زض تيره ط ضهطايت       >. 22=

 .یبيساض  زض تصطيش چنسمدغ ط  مطابجع قظم اِؾ بل شوز

 

 یبفتٍ َبی پصيَص

توضه حبت   ( 16)طه   ی ش اظ نظمون فطض   یژوهش  قظم اسع زض ثبضم مطاال و نحوم تر  ن ضاث

تطي ت زاز  ههب  ضشهد    )چنبن ي  زض بجل ث بن شس اين یژوهش زض ببلت زاز  هب  تطي ج  . اضاه  شوز

ضطوضب يبضثرع اين ضوش ث شهدط ثه  زل هل افهعايش     .   ث  اجطا زض م  نيس(ظمبن  و زاز  هب  مقطؿ 

                                                 
11  Regression.  
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. ط  ث ن مدغ طهبسهع تؿساز مشبهساب  افعايش زضج  نظاز   يبهش نبه ربن  یطاش و يبهش هم ذ

ثسين تطت ت  تر  ن ضاثط  يبزشس  ثب يبضثرع زاز  هب  تطي ت شس  ثطا  ه   شطيدهب  ؾ و ن ون  

ننگب  ثطتجق تر  ن ثه  زسهع نمهس  و ثهب يبضثرهع      . انجبم شس  اسع 1387تب  1380زض فبات  ظمبن  

 ن بهسض مطتهق زضاهس    نظمونهب  نمبض  ت  اسد وزنع  ااد بل محبسج  شسم ی  ول و و شبذص م هبنگ 

ه چن ن ميطوضهبب ضگطسه ون ن هع نظمهون     . ذطب  زض ثبضم فطض   یژوهش ب بوب و اضظيبث  م  شوز

 .شس  اسع

  آزمًن اِف ليمر

زاز  ههب  تتي قه   اظ نمهبضم اِف ل  هط      يهب ث  منػوض گعينش يكه  اظ ضوشههب  زاز  ههب  تهبثتوي      

  ط تؿ  ن م  ينس ي  ؾهطض اظمجهسج جساگبنه     ث  ؾجبضب زيگط  نمبضم نظمون اف ل. شس  اسع اسديبز 

زضاوضت  ي  زض ثه ن مشهبهساب  نهبه گن  يهب تيبوتههب       . ثطا  هطيك اظ شطيدهب وجوز زاضز يب ذ ط

فطز  وجوز زاشد  ثبشس  اظ ضوش زاز  هب  تبثتوي  و زضغ طاين اهوضب  اظ ضوش زاز  ههب  تتي قه     

زض . شس  انس و تيبوب ث ن ننهب لحهبظ نشهس  اسهع   اسديبز  م  شوز ظيطا فق  زاز  هب ضو  هم انجبشع 

و فطض   مقبثهل   ( زاز  هب  تتي ق )نظمون اِف ل  ط  فطض   ايط ث بنگط يكربن ثوزن ؾطض اظ مجسجهب 

ثسين تطت ت  زضاوضب ضز فطض   اهيط   . اسع( زاز  هب  تبثتوي )نشبنگط نبه ربن  ؾطض اظ مجسجهب 

ه رهبن  ؾهطض اظ   )ندهبيج نظمهون اِف ل  هط    ( 1)جهسول  . مه  شهوز   ضوش زاز  هب  تبثتوي  یصيطفده  

چنبن ي  م اػ  م  شوز زض اضتجبط ثب ايهن ضاثطه   مقهبتؽ    . نشبن م  زهس( 16)ضا ثطا  ضاثط  ( مجسجهب

                                         . موضز ثطضس  نبه گن و زاضا  تيبوتهب  فطز  ثوز  و ضوش زاز  هب  تبثتوي  منبست تط اسع

 

 

 

 (َمسبوی ػرض از مبدأَبی ضركتُب)وتبیج آزمًن اِف ليمر (: 1)جديل 
 

 ند ج  نظمون ی  ول و زضج  نظاز  نمبضم اِف ضاثط  یژوهش فطض   ايط

ؾطض اظ مجسجهب  ت بم  مقبتؽ 

 هم يكربن اسعثب 
 000/0  854/142  213/4  16ضاثط  

فطض   ايط ضز 

 م  شوز



 19 

 

 آزمًن َبسمه

ظمون اِف ل  ط  فطض   ايط ضز شس  ثبشس  اين یطسش مططح م  شهوز يه  ضاثطه  ضا    اگط ی  اظ ن

م  توان زض ببلت يسام يك اظ ضوشهب  نثبض ثبثع و يب نثبض تصبزف   ثطضس  يهطز؟ نظمهون هبسه ن    

زض اين نظمون ث  اين مؿنه  اسهع   ( ضوش نثبض تصبزف )فطض   ايط . اين موضوؼ ضا مشرص م  ينس

ء اذ ل مطثوط ث  ؾطض اظ مجسج و مدغ طهب  توض ح  وجوز نهساضز و اظ يكهسيگط   ي  اضتجبت  ث ن جع

ث  اين مؿنه  اسهع يه  ثه ن جهعء اذه ل       ( ضوش نثبض ثبثع)زضابل  ي   فطض   مقبثل . مردقل هردنس

زض اوضب ضز فطض   اهيط اظ ضوش نثهبض ثبثهع و    . موضز نػط و مدغ ط توض ح  ه جردگ  وجوز زاضز

فشهطزم ندهبيج نظمهون هبسه ن ضا     ( 2)جسول . ش نثبض تصبزف  اسديبز  م  شوززض غ ط اين اوضب ضو

مؿنهبزاض اسهع؛ ثهسين    ( 16)ه بن توضي  مشبهس  م  شوز مقساض اين نمبض  ثطا  ضاثط  . نشبن م  زهس

ضوش )ضز و فطضه   مقبثهل   ( ضوش نثهبض تصهبزف   )فطضه   اهيط     زضاس 95تطت ت  زض سطش ات  نبن 

  .شوز یصيطفد  م ( نثبض ثبثع

                  اندربة ث ن نثبض ثبثع و نثبض تصبزف )ندبيج نظمون هبس ن (: 2)جسول 

 ند ج  نظمون ی  ول و زضج  نظاز  نمبضم اِف ضاثط  یژوهش فطض   ايط

جعء اذ ل ؾهطض اظ مجهسج و   

 مدغ طهب  توض ح  مردقتنس
 000/0  4  259/406  16ضاثط  

 فطض   ايط

 ضز م  شوز

 رضية پصيَصآزمًن ف

فطض   یژوهش اشؾبن زاضز ي  یبيساض  نن زسد  اظ اب م تؿهس  سوز يه  ببثت هع اؾد هبز یهبي ن     

م رهط  ( 16)چنبن ي  زض بجل گيد  شهس  نظمهون ايهن فطضه   اظ تطيهق ضاثطه        . تط  زاضنس  ي دط اسع

ثل اؾد هبز   اسع  ث  گون  ا  ي  ی ش ث ن  فطض   یژوهش اين اسع ي  ضطايت اب م تؿهس  ي دط بب

ثب مطاجؿ  ث  تؿطيف و تجق  ثنس  اب م تؿهس  ي  ابو  اضظيبث هب  ببثت ع اؾد هبز ههط   . مني  تط اسع

تجق  اظ اب م تؿهس  اسع  مشبهس  م  شوز ي  ببثت ع اؾد بز جعء تغ  ط زض سطمبي  زضگطزش ذبلص 

)غ طنقههس   )WC∆ زاضاي هههب  ؾ ت ههبت  ذههبلص غ طجههبض   مدوسهه   ببثت ههع اؾد ههبز جههعء تغ  ههط زض

( )NCO∆  یبي ن يب مدوس  و ببثت ع اؾد بز جعء تغ  ط زاضاي هب  مبل  ذبلص( )FIN∆   ثبق  اضظيبث

 . شس  اسع
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چنبن يه  مشهبهس  مه  شهوز ثهب      . ندبيج مطثوط ث  نظمون فطض   زوم ضا نشبن م  زهس( 6)جسول 

و ااد بل مطثوط ث  ننهب  ت بم  ضطايت ثطنوضز  ث  جع ضطيت جهعء   tبزيط محبسج  شسم توج  ث  مق

)تغ  ط زض زاضاي هب  مبل  ذبلص  )FIN∆   ضطيت جعء تغ  هط  . زضاس مؿنبزاض اسع 5زض سطش ذطب

)زض سطمبي  زض گطزش ذبلص غ طنقس   )WC∆ 2نه   يؿρ    و اظ نػهط نمهبض     -040/0منيه  و ثطاثهط

)ضطيت جعء تغ  ط زض زاضاي هب  ؾ ت بت  ذبلص غ طجبض  . مؿنبزاض اسع )NCO∆    3يؿنهρ    منيه

ي ههب  مهبل  ذهبلص    و اظ نػط نمبض  مؿنبزاض اسع و نهبيدبً ضهطيت جهعء تغ  هط زاضا    -083/0تط و ثطاثط 

( )FIN∆   4يؿنρ  ول  اظ نػط نمبض  مؿنبزاض ن رع؛ ثسين تطت ت  فطضه   زوم   023/0مثجع و ثطاثط

یژوهش زال ثط ي دط ثوزن یبيساض  نن زسد  اظ اب م تؿهس  سوز ي  ببثت ع اؾد بز یبي ن تط  زاضنهس   

اسهدندب  مه  شهوز يه  ضهطيت یبيهساض  جطيهبن        ( 15)زض نػط گطفدن ضاثط   ه چن ن ثب. تأي س م  شوز

اسع؛ ضطيت یبيساض  جعء تغ  هط زض سهطمبي  زضگهطزش ذهبلص      360/0مثجع و ثطاثط  1γنقس  يؿن  

  هط زض زاضاي ههب    اسع؛ ه چن ن ضطيت یبيساض  جهعء تغ  320/0ن ع مثجع و ثطاثط  2γغ طنقس  يؿن  

اسع و نهبيدبً ضطيت یبيساض  جهعء تغ  هط    277/0ن ع مثجع و ثطاثط  3γؾ ت بت  ذبلص غ طجبض  يؿن  

11اسههع؛ مهه  زانهه م يهه    383/0ن ههع مثجههع و ثطاثههط   4γزض زاضاي هههب  مههبل  ذههبلص يؿنهه    γρ =  

( )122 γγρ −=  ( )133 γγρ )و  =− )144 γγρ ث  تهوضيت   يبفده  ههب  مطثهوط ثه       . اسع =−

ايهن  . نظمون فطض   زوم ثب ی ش ث ن هب  مب و ثهب يبفده  ههب  نظمونههب  تجطثه  مشهبث  ه رهوان  زاضز       

ضنس  اظ یبيساض  سوز ثه   نظمونهب تأي س م  يننس ي  اب م تؿهس  ي  اظ ببثت ع اؾد بز ي دط  ثطذوضزا

  ابي  اظ توان توض ش زهنهسگ  ضاثطه  زاضز؛ ظيهطا مقهساض     Fمقساض نمبضم . م عان ث شدط  م  يبهنس

F   مشهبهسم مقهساض نمهبضم زوضثه ن    . زضاس اظ مقساض نگبض  ث شدط اسهع  1محبسجبت  زض سطش ذطب- 

وؼ اسع ي  ث ن اجعا  اذ ل  ذوزه جردگ  وجوز نساضز  چطا ي  اين مقساض واترن  مؤيس اين موض

 .بطاض زاضز 4/2تب  7/1زض فبات  

 ندبيج ابال اظ تجعي  و تحت ل زاز  هب ثطا  نظمون فطض   یژوهش(: 3)جسول 

 یژوهشمطثوط ث  نظمون فطض   ( 16)ضاثط  

1432101 ++ +∆+∆+∆++= tttttt vFINNCOWCROAROA ρρρρρ 
 ااد بل ی  ول و نمبضم ت  ضطيتنشبن   مدغ ط
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 اذدصبض 

 ضطيت ثبثع
C 104/0 493/22 000/0 

 ثبظز  زاضاي هب
tROA 360/0 097/14 000/0 

 تغ  ط زض سطمبي  زضگطزش ذبلص غ طنقس 
tWC∆ 040/0 -328/2 -020/0 

 ض تغ  ط زض زاضاي هب  ؾ ت بت  ذبلص غ طجب
tNCO∆ 083/ -952/3 -000/0 

 تغ  ط زض زاضاي هب  مبل  ذبلص
tFIN∆ 023/0 169/1 243/0  

 ضوش نثبض ثبثع -زاز  هب  تبثتوي  : ضوش تر  ن
2R  80/0: تؿسيل شس   

 84/27 (000/0  )(: Fمؿنبزاض )Fنمبضم

 93/1: واترن -زوضث ن

  1001: تؿساز مشبهساب

 

 وتيجٍ گيری، محديدیتُب ي ارائة پيطىُبد

 وتيجٍ گيری از یبفتٍ َبی پصيَص

يبفد  هب  مطثوط ث  نظمون فطض   یژوهش ثب ی ش ث ن هب  مب و ثب يبفده  ههب  نظمونههب  تجطثه      

ونهب تأي هس مه  ينهس يه  ابه م تؿههس  يه  اظ ببثت هع اؾد هبز ي دهط            اين نظم. مشبث  ه روان  زاضز

زض اضتجهبط ثهب مؿنهبزاض نجهوزن ضهطيت جهعء       . ثطذوضزاضنس  اظ یبيساض  سوز ث  م عان ث شدط  م  يبهنس

)تغ  ط زض زاضاي هب  مبل  ذبلص  )FIN∆   4يؿنρ تيبوتهب  زب قه   . ث بن توض حبت  ضطوضب زاضز

ثهه ن زاضاي هههب و ثههسه هب  مههبل  وجههوز زاضز يهه  ثهه  منػههوض مد ههبيع سههبذدن ننهههب  زاضاي هههب  مههبل     

)ذههبلص )FIN∆  ثهه  اجههعا  سههطمبي  گههصاض  يوتههب  مههسب( )STI∆ سههطمبي  گههصاض  ثتنسمههسب  

( )LTI∆   و ثسه  مبل( )FINL∆ اين تجق  اظ تطيق تغ  ط زض سهطمبي  گهصاضيهب    . تيك ك م  شوز

)يوتب  مسب  )STI∆  و سطمبي  گصاضيهب  ثتنسمسب( )LTI∆    منهب  تغ  ط زض تره  ب مبل  يوتهب

)مهههسب و ترهههه  ب مهههبل  ثتنسمهههسب  )FINL∆ نههه  انهههساظ  گ هههط  مههه  شهههوز  يؿFINL∆-

LTI∆+STI∆;FIN∆                                          . 
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ثه  هطاهبل  چنهبن يه  زض     . زض یژوهشهب  بجت   اين تجق  اظ اب م تؿهس  نبزيس  انگبشد  م  شهس 

ؿهس  گيد  شس  اين تجق  اب م تؿهس  ثهب زضجه  ثهبقي  اظ ببثت هع     ثرش تؿطيف و تجق  ثنس  اب م ت

)سطمبي  گصاضيهب  يوتب  مسب . اؾد بز انساظ  گ ط  م  شوز )STI∆     و ثهسه هب  مهبل( )FINL∆ 

)سطمبي  گصاض  ثتنسمسب . ثب ببثت ع اؾد بز ثبقي  انساظ  گ ط  م  شوز )LTI∆   تنوؾ  اظ زاضاي هب

مبل  مثل مطبلجبب ثتنسمسب و سهطمبي  گهصاضيهب  ثتنسمهسب زض اوضاق ثههبزاض ضا زضثطمه  گ هطز و ثهب        

 . ببثت ع اؾد بز مدوس  اضظيبث  م  شوز

(افعايش زض اب م تؿهس  زاضاي هب  ؾ ت بت   NCOA∆+COA∆ تطيهق   م كن اسهع ثه  زو   )

(چنبنچ  اظ ثسه هب  ؾ ت هبت  . تأم ن مبل  شوز NCOL∆ +COL∆ ثه  منػهوض تهأم ن مهبل  ابه م       )

اگهط اظ  . تؿهس  زاضاي هب  ؾ ت بت  اسديبز  شوز  وابؿبً اندػبض ثط اين اسع ي  یبيساض  سوز ثبقتط ثبشس

)تطيق ثسه هب  مبل   )FINL∆     ث  منػوض تأم ن مبل  اب م تؿهس  زاضاي هب  ؾ ت بت  اسهديبز  شهوز

شبيس يك زل ل ااد بل  ثطا  تير ط مؿنبزاض نجوزن ضطيت جعء . اندػبض زاضيم یبيساض  سوز ي دط شوز

)تغ  ط زض زاضاي هب  مبل  ذبلص  )FIN∆   4يؿنρم تؿهس  زاضاي ههب  ؾ ت هبت  اظ     تأم ن مبل  اب 

اين ؾ ل ثبؾ  مه  شهوز يه  اظ ببثت هع اؾد هبز      . تطيق ثسه هب  ؾ ت بت  ث  جب  ثسه هب  مبل  ثبشس

)زاضاي هب  مبل  ذبلص  )FIN∆       يبسد  شهوز  ظيهطا اظ وظن ثهسه هب  مهبل( )FINL∆    يه  ببثت هع

)ضاي هب  مبل  ذبلص اؾد بز ثبقي  زض تجق  زا )FIN∆ يبسد  م  شوز  . 

زو شهطيع ضا زض  . اظ تطيق يك مثبل م  توان ث نش ابدصبز  یشدوان  ايهن موضهوؼ ضا شهطح زاز   

نػط ثگ طيس ي  هط يسام مجهبلغ هنگيده  اظ ابه م تؿههس  زاضاي ههب  ؾ ت هبت  ضا زض ببلهت افعايشههب          

زض يك شطيع  فطوشِ ينُس ثه  افهعايش موجهوز  يهبق     .   يننسؾ س  زض موجوز  يبق  گعاضش م

انجبم س  اسع و شطيع وازاض م  شوز تب ثطا  تهأم ن مهبل  انجبشهع يبقههب  ترهه  ب مهبل  يوتهب         

زض (. چطا ي  اربثهب  یطزاذدن  تجبض  بجل اظ فطوش يبقهب سطضس س مه  شهوز  )مسب زضيبفع ينس 

ب  تبظ  ا  اسع ي  زض یبسد ثه  وفهوض تقبضهب تحصه ل شهس       شطيع زيگط اين افعايش نشبنگط يبقه

چطايه  يبقههب   )اسع و شطيع م  توانس اين افعايش ضا ثب اسديبز  اظ اؾدجبض تجبض  تهأم ن مهبل  ينهس    

شهطيع اول  مشهك ت  ضا   (. بجل اظ فطا ضس سن سطضس س اربثهب  یطزاذدن  تجبض   فطوذد  م  شوز

ش سوزنوض  نت  م  انجبمس؛ ابل ننك  شطيع زوم ضشس سهبل    تجطث  م  ينس ي  ااد بقً ث  يبه

ااد بقً نوؾ  ن طو  ابدصبز  . ضا تجطث  م  ينس ي  ااد بقً ث  افعايش سوزنوض  نت  منجط م  شوز
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ثبنو  و تك  ت  ن ع ثبيس زض يبض ثبشس و نن ؾجبضب اسع اظ اينك  اؾدجبضزهنسگبن تجهبض  زض وضهؿ ع   

س تب مرد طاً ي ي ع زاضاي هب  ؾ ت هبت  موجهوز ثهطا  تأزيه  ازؾبهبيشهبن ضا      منحصط ث  فطز  بطاض زاضن

ثطذ ف سبيط منبثؽ تأم ن مبل   اؾدجبضهب  تجهبض  مبه دهبً يوتهب  مهسب انهس و ثه  وسه ت         . اثجبب يننس

زض ند جه  اندػهبض مه     . فطوشنسگبن  ي  شنبذد  يبمت  اظ س مع مبل  شطيع زاضنس  اؾطب م  شهونس 

ؿهس  زاضاي هب  ؾ ت بت  ي  اظ تطيق ثسه هب  ؾ ت بت  تهأم ن مهبل  مه  شهونس  یبيهساضتط      ضوز اب م ت

ثبشنس تب اب م تؿهس  زاضاي هب  ؾ ت بت  ي  اظ تطيق تره  ب مبل  يب اقوق مبلكبن  تأم ن مهبل  مه    

 .شونس

 محديیتُبی پصيَص

گ ط  زض اب م تؿهس   ذطب  انساظ ( 1: )اين یژوهش زاضا  محسوزيدهب  مدؿسز  اسع اظ ج ت 

يههك مدغ ههط تصههبزف  مرههدقل فههطض شههس؛ زض وابههؽ ااد ههبل زاضز ذطههب  انههساظ  گ ههط  تحههع تههأث ط  

زض ايهن  ( 2)زسدكبضيهب  سوز ث  وس ت  مسيطان و م ثببهب  اربثساض  مبننس محبفػ  يبض  بطاض گ طز  

. زاض اسهع یهژوهش فهطض شهس ذطهب  انهساظ  گ هط  زض جطيبنههب  نقهس  اظ اه  هع ثهبنو  ثطذهوض           

  12یژوهشهب  تبظ  مططح م  ينس ي  جطيبنهب  نقس  ن ع موضوؼ زسدكبضيهب  مسيطان بطاض م  گ طز

اسع؛ ثنبثطاين  اظ اوضتهب  مبل   1387تب  1380ثبظم ظمبن  اين یژوهش فبات  ظمبن  ث ن سبلهب  ( 3)

. اسهديبز  نشهس  اسهع    شطيدهب  یصيطفد  شس  زض ثوضس اوضاق ثهبزاض تهطان ذبض  اظ اين زوضم ظمهبن  

اوضتهب  مبل  شطيدهب  ؾ و ن ون  زض ثبظم ظمبن  يهبز شهس  زض ثنهس بجهل اظ وة گهب  مهسيطيع       ( 4)

امهب اظ  . یژوهش  توسؿ  و مطبلؿبب اس م  واثرد  ث  سبظمبن ثوضس اوضاق ثهبزاض اسدرطا  شس  اسهع 

يبمل زض اذد هبض مهسيطيع    ننجبي  ي  ثؿ   اظ شطيدهب  ؾ و ن ون   اوضتهب  مبل  ذوز ضا ث  توض

شطيدهبي  يه  ات ؾهبب نن زض زسهدطس نجهوز  اظ ن ونه        -وة گب  ی ش گيد  بطاض نساز  ثوزنس  سبل

ايهن یهژوهش ثهط اسهبس ات ؾهبب اضاهه  شهس  زض اهوضتهب  مهبل  اربثطسه  شهسم            ( 5. )اصف شس

ط ات ؾهبب  شطيدهب  ؾ و ن ون  انجبم شس  اسع؛ زض ند جه  ضوشهن اسهع يه  ندهبيج نن تحهع تهأث        

 .موجوز زض اين اوضتهب  مبل  بطاض م  گ طز

 پيطىُبدَب

                                                 
 .(Roychowdhury, 2003; Graham & Rajgopal, 2005)نگب  ين س ث    12
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( 1: )ث  یژوهشگطان زض اضتجبط ثب اجطا  یژوهشهب  جسيس  ی شهنهبزهبي  اضاهه  مه  شهوز اظ ج ته      

ثه  تهوض ههم    ( یبيهساض  سهوز  )توا   م  شوز ث  منػوض زسد بث  ث  زضک يبمل تط  اظ ي ي هع سهوز   

. بنهب  نقس  و اب م تؿهس  ضا مسل سبظ  و موضز يبوش بطاض زهنسظمبن ذطب  انساظ  گ ط  زض جطي

زض اين یژوهش فطض شس ذطب  انساظ  گ ط  زض جطيبنههب  نقهس  اظ اه  هع زضجه  زوم ثطذهوضزاض      

ايهن  . توا   م  شوز ي  اظ تؿطيف جبمؽ اب م تؿهس  زض یژوهشهب  ثؿهس  اسهديبز  يننهس   ( 2)اسع  

  ثر بض  ضا شبمل م  شوز ي  زض یژوهشهب  بجت  نبزيس  گطفد  م  تؿطيف و تجق  ثنس   اب م تؿهس

 .شس

 مىببغ 

اصًل ي ضًابط حسببداری (. 1385. )يبضگطو  تسوين اسدبنساضزهب  اربثساض  .1

 .سبظمبن اربثطس : تهطان. استبوداردَبی حسببداری: ي حسببرسی

ثوزن اجعا  ثطضس  م عان مطثوط »(. 1385. )يطزسدبن   غ مطضب و ا  س ضوزنش ن .2

فصلىبمة بررسيُبی . «نقس  و تؿهس  سوز اربثساض  ث  اضظش ثبظاض شطيع

 . 45-68(: 45) 13 .حسببداری ي حسببرسی

نقش اب م »(. 1384. )مشبير   ث دب  سبسبن مهطان   يبو  مهطان  و غ مطضب يطم  .3

تؿهس  اذد بض  زض مسيطيع سوز شطيدهب  یصيطفد  شس  زض ثوضس اوضاق ثهبزاض 

 .61-74(: 42) 12 .فصلىبمة بررسيُبی حسببداری ي حسببرسی. «تهطان

بوی وظری حسببداری ي مب (.1376. )ه ئع تسوين اسدبنساضزهب  اربثساض  .4

مطيع تحق قبب ترصص  : تهطان(. 113نشطي  ) گسارضگری مبلی در ایران
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