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 ایشاى، اػتادیاس داًـگاُ آصاد اػلاهی ٍاحذ تْشاى هشوضی 

 جالْبم ثوزی خل

 ایشاى ، واسؿٌاع اسؿذ حؼاتذاسی داًـگاُ آصاد اػلاهی ٍاحذ تْشاى هشوضی

 

 چکیدُ

 هتوایل ،ػَدس آى سٍی اثآالؼی سا عَسی تؼییي ًوایذ تا هی تَاًذ صهاى هؼاهلات ٍ هذیشیت

اص خولِ  .دػتشػی تِ ػَد هَسد اًتظاس تاؿذ ًیضتِ واّؾ ًَػاًات ػَد گضاسؽ ؿذُ ٍ 

لزا ّذف تحمیك حاضش تشسػی ایي  .هؼاهلات ٍالؼی ٍاحذ تداسی، فشٍؽ داسایی اػت

فشٍؽ داساییْای تلٌذ هذت سا اص عشیك صهاى تٌذی  ػَد ،هذیشاى، وِ آیا تَدُ اػتهَضَع 

ؿشوتْای تَلیذی پزیشفتِ ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى خاهؼِ  هذیشیت هی وٌٌذ؟

همایؼِ ای  -ػلی تحمیك حاضش اص ًَع تحمیمات. آهاسی تحمیك حاضش سا تـىیل هی دٌّذ

ّوچٌیي تا . اػتفادُ ؿذُ اػت ًتداػتیَ  tفشضیِ ّا اص آصهَى آصهَىتشای . هی تاؿذ

ادُ اص آصهَى تحلیل وٍَاسیاًغ، اتتذا ساتغِ ی تیي هتغیشّای وٌتشلی ٍ ّش یه اص اػتف

.  اػتهتغیشّای وٌتشلی تشهتغیش ّای هؼتمل خٌثی گشدیذُ  اثشٍ هتغیشّای هؼتمل تشسػی 

فشٍؽ داساییْای تلٌذ هذت عشیك صهاى تٌذی ًتایح تحمیك حاوی اصآى اػت، وِ هذیشیت اص

 .ًٌوَدُ اػتػَد هذیشیت 

       حاصل اصفشٍؽ داساییْای  هؼاهلات، ػَد هذیشیت ػَد، صهاى تٌذی ;ولیذیاطُ ّای ٍ

 .تلٌذ هذت

 

 



 ٢ 

 

 بیبى هسئلِ تحقیق

 ّای لیوت اص داساییْا، اسصؿگزاسی هتذاٍل سٍؽ دس تاسیخی،ی  ؿذُ توام تْایدس ًظام 

 تاسیخی ّای لیوت .ؿَد هی اػتفادُ هالی ّای ػَاهل صَست گیشی اًذاصُ تشای تاسیخی

 هشتَط وِ سا داسایی اص ًگْذاسی ًاؿی ػَد صیشا داسد؛ صهاًی اؿتثاُ اتىا، لاتلیت ػلیشغن

 خاسی، دٍسُ دٍسُ اص هٌظَس .ًوایذ هی ؿٌاػایی خاسی دسدٍسُ اػت، لثل ّای دٍسُ تِ

 .   هی یاتذ تحمك دسآهذ دس آى وِ اػت داسایی فشٍؽ

ٍ ٌّگام فشٍؽ تِ ًگْذاسی هی ؿًَذ تاسیخی ی  داساییْا تش هثٌای تْای توام ؿذُ ،تٌاتشایي 

لیوت خاسی یا تاصاس تِ فشٍؽ هی سػٌذ ٍػَد ٍ صیاى ًاؿی اص فشٍؽ آًْا دس دٍسُ فشٍؽ 

ػَد یا صیاى ًاؿی اص فشٍؽ داساییْا اتضاسی سا دساختیاس هذیشاى  ،ؿٌاػایی هی گشدد، لزا

. گضاسؽ ؿذُ اثش گزاسًذ لشاس هی دّذ تا اص عشیك صهاى تٌذی فشٍؽ داساییْا سٍی ػَد

ًَػاًات دس ػَد ؿشوت هی تَاًذ تشتصوین گیشی هذیشاى دساستثاط تا صهاى تٌذی  ،یؼٌی

 .فشٍؽ داساییْا اثش تگزاسد

اص ػَد هَسد اًتظاس هذیشاى  هحتول تِ ًظشهی سػذ، ٌّگاهی وِ ػَد ٍالؼی ؿشوت ووتش

ضاسؽ ؿذُ سا تِ حذ هَسد اػت، هذیشاى تا فشٍؽ داسایی ّای تیـتش ػؼی وٌٌذ تا ػَد گ

صهاًی وِ ػَد ٍالؼی ؿشوت تالاتش اص ػَد هَسد اًتظاس هذیشاى  یا تشػىغ، ،اًتظاس تشػاًٌذ

تا ػَدگضاسؽ  تِ ایداد صیاى هی ؿَد، تلاؽ وٌٌذ فشٍؽ داساییْایی وِ هٌدشتا اػت، آًْا 

 . ؿذُ سا تِ ػغح هَسد اًتظاس تشػاًٌذ

سیال ػَد چِ  تیاًگشآى اػت وِ ػشهایِ گزاساى تشای ّش P/Eصدیذگاُ ًظشی، ضشیةا

     سیال ػَد ؿشوت چمذس  یا تِ ػثاست دیگش، اسصؽ ّش هی خَاٌّذ تپشداصًذ؟ ٍ هثلغی

ایي تا تَخِ تِ هغالة روش ؿذُ . تِ ایي دلیل تِ آى هضشب ػْن ًیضگفتِ هی ؿَد. هی تاؿذ

ٍ یا ّواٌّگی ًؼثت هضتَس تا  P/Eؼثت تشای واّؾ ًَػاًات ًاحتوال وِ هذیشیت، 

ٍ یىی اص . هَسد اًتظاس، ػَد ٍالؼی ؿشوت سا دػتىاسی ًوایذ، ٍخَد داسد P/Eًؼثت

 .سٍؿْای دػتىاسی ػَدگضاسؽ ؿذُ، صهاى تٌذی فشٍؽ داساییْا هی تاؿذ



 ٣ 

 
 

 پیشیٌِ تحقیق

 فشٍؽ اص حاصل ػَد اص طاپٌی هذیشاى آیا وِ وَدًذً تشسػی( 3004)ایٌٍَتَهاع ّشهي،

 وٌٌذ؟ هی اػتفادُ ػَد هذیشیت تشای ػتذ ٍ لاتل داد تْاداس اٍساق ٍ ثاتت داسایی ّای

 خاسی ػال ػولىشد ٍ ْاداسایی فشٍؽ اص حاصل ػَد تیي، آًْا ًـاى داد وِ تحمیك ًتایح

 هثثت ساتغِ آتی َسداًتظاسه ػولىشد ٍ داساییْا فشٍؽ اص حاصل ػَد تیيٍ  هٌفی ساتغِ

 ػولىشد ٍ (هثثت)هٌفی  خاسی ػال ػولىشد وِ صهاًی ، ػلاٍُ تش ایي، داسد ٍخَد

 تؼیاس ػَد هذیشیت تشای فشٍؽ داساییْا اص ُاػتفاد تاؿذ، (هٌفی) هثثت آتی هَسداًتظاس

 .]7[اػت هـَْد

ؿشوت ّای ایي هؼالِ سا هَسد تشسػی لشاس دادًذ وِ آیا ( 3002)پَتشاع ٍ ّوىاساى

 ػٌگاپَسی، فشٍؽ داساییْای خَد سا تِ هٌظَس دػتىاسی ػَد گضاسؽ ؿذُ، صهاى تٌذی 

چِ اًذاصُ ٍ حدوی، اص عشیك صهاى تٌذی ؿشوت ّا تا هی وٌٌذ؟ ٍ اگش خَاب هثثت اػت، 

 ،وِ آًْا تِ ایي ًتیدِ سػیذًذفشٍؽ داساییْا تِ هذیشیت ػَد هثادست هی ٍسصًذ؟ 

یی وِ تغییشات ػَد گضاسؽ ؿذُ ٍ دس ًتیدِ تغییشات ػَد ّش دسػٌگاپَس، دس ؿشوت ّا

ػْن دس دٍسُ خاسی ًؼثت تِ ػال لثل، هثثت تاؿذ ٍ ػَد افضایؾ یافتِ تاؿذ، هذیشاى ایي 

ؿشوت ّا، اًگیضُ ای تشای دػتىاسی ػَد ًذاسًذ ٍ دس ًتیدِ اص اتضاس صهاى تٌذی فشٍؽ 

اها دسؿشوت ّایی وِ دس آى ّا . َدداسایی ّا خْت اػوال هذیشیت ػَد اػتفادُ ًوی ؿ

ّا هؼوَلا تا اػتفادُ اص اتضاس  تغییشات ػَد ّشػْن هٌفی تاؿذ، هذیشاى ایي گًَِ ؿشوت

 .]8[الذام هی ًوایٌذصهاى تٌذی داسایی ّا، تِ هذیشیت ػَد 

،  "تٌذی فشٍؽ داساییْا ٍ دػتىاسی دس ػَد صهاى "دس همالِ خَد تا ػٌَاى  (4::2)فتاستَ

اص عشیك ٍاگزاسی  ،تٌذی ؿٌاخت ػَد صهاى وِ آیا هذیشیت هی تَاًذ تاایي اػت  تِ دًثال

اص آًدایی وِ . ػَد سا دػتىاسی ًوایذیا فشٍؽ داساییْای تلٌذ هذت یا ػشهایِ گزاسی، 

هذیشاى هی تَاًٌذ غالثا دٍسُ ای سا وِ دس عَل آى داسایی فشٍختِ خَاّذ ؿذ سا اًتخاب 

 تیاًگش ایي اػت وِ تغییشات دس اسصؽ تاصاس داسایی تیي تاسیخی تْای توام ؿذُ ًظام وٌٌذ ٍ



 ٤ 

سا تشای هذیشیت پذیذ  فشصتْایی ،لزا. ؿَددسدٍسُ فشٍؽ گضاسؽ تایذ تحصیل ٍ فشٍؽ 

 .هی آٍسدوِ اص عشیك صهاًثٌذی دس فشٍؽ داساییْا تا ّضیٌِ ًؼثتا ون ػَد سا دػتىاسی ًوایذ

ًَع اٍل . هی ؿَد دٍ ًَع دػتىاسی حاصل صتا اػتفادُ ا ػَد هذیشیت هی گَیذ فتاستَ

 اللام تؼْذیتؼْذی وِ تا اػتفادُ اص سٍؿْای حؼاتذاسی ٍ هثٌای  چاسچَبدس  دػتىاسی

وِ تا اػتفادُ اص هؼاهلات تداسی، ػَد  اػت ًَع دٍم دػتىاسی ٍالؼی .پزیشدصَست هی 

 .]6[گضاسؽ ؿذُ سا تِ ػَد هَسد ّذف ًضدیه هی وٌذ

استثاط تیي ّوَاس ػاصی ػَد تا ػَد غیش ػولیاتی ًاؿیی اس فیشٍؽ   ( 2499)صفائی وَیـاّی

دس ؿیشوتْای پزیشفتیِ دس تیَسع اٍساق تْیاداس     ( داسایی ثاتت هـیَْد )داساییْای ػشهایِ ای 

میك حاوی اص آى اػت وِ ساتغِ هؼٌیی داسی  حًتایح ت. تْشاى هَسد تشسػی ٍ آصهَى لشاس داد

. ًاؿی اص فشٍؽ داساییْای ػشهایِ ای ٍخَد ًیذاسد  تیي ّوَاسػاصی ػَد ٍ ػَد غیش ػولیاتی

 .]4[تِ ػثاست دیگش، هذیشاى اص ایي اتضاس تشای ّوَاس ػاصی ػَد اػتفادُ ًوی وٌٌذ

تشسػی هذیشیت ػیَد تیا اػیتفادُ اص     "دس تحمیمی تاػٌَاى ( 2499)اتشاّیوی وشدلش ٍ راوشی

ویِ ؿیشوتْای تَسػیی داسای     ًتیدیِ گشفتٌیذ  " فشٍؽ داساییْا دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى

، الذام تِ هذیشیت ػَد تیا اػیتفادُ   (هٌفی) ٍ ػولىشد آتی هثثت( هثثت) ػولىشدخاسی هٌفی

 .]2[ ًوایٌذاص ػَد ٍ صیاى فشٍؽ داسایی ّا هی 

 ٍ ْاداسایی فشٍؽ تٌذی صهاى وِ وشدُ اػت خَد ػؼی پظٍّؾ دس (2484)وَچىی

 هَسد ٍ هغشح ػَد ّوَاسػاصی اتضاسّای اص یىی ػٌَاى تِ سا آى اص حاصل ػَد دسًتیدِ

 سا ػَد اتضاس هضتَس اص اػتفادُ تا هذیشاى آیا وِ ؿَد هـخص تا لشاسدّذ، تدشتی آصهَى

 هَلتی تغییشات داساییْا، اصفشٍؽ حاصل ػَد وِ اػت آى تیاًگش ًتایح هی ػاصًذ؟ ّوَاس

 ػَد وِ داد ـاىً تحمیك ایي ّای دیگش، یافتِ ػثاست تِ .اػت ًؼاختِ سا ّوَاس ػَد

 اثشات اػتثٌای تِ) ػالاًِ دسػَد واّؾ ّایی وِ ؿشوت دس داسایی فشٍؽ اص حاصل

 .]5[ًیؼت ػالاًِ ػَد افضایؾ داسای ؿشوت ّای اص صیادتش ػوذتاً داسًذ،( داسایی فشٍؽ
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 تحقیق ّبی فزضیِ

 غِ سات ثاتتْای حاصل اصفشٍؽ داسایی ػَد ػَد لثل اص وؼش هالیات ٍ تیي ;فشضیِ اٍل

 .داسد ٍخَدهؼٌی داسی 

 ػشهایِ گزاسی ّایحاصل اصفشٍؽ  ػَد ػَد لثل اص وؼش هالیات ٍ تیي ;فشضیِ دٍم

 .داسد ٍخَدساتغِ هؼٌی داسی  تلٌذهذت

 ساتغِ هؼٌی داسی ْای ثاتتیداسایفشٍؽ  حاصل اصًاخالص ٍ ػَد  تیي ػَد ;فشضیِ ػَم

 .ٍخَد داسد

تلٌذهذت  ػشهایِ گزاسی ّایفشٍؽ  ل اصحاصًاخالص ٍ ػَد  تیي ػَد ;فشضیِ چْاسم

 .ٍخَد داسد ساتغِ هؼٌی داسی

ْای فشٍؽ داسایی اصل اصح ػَدٍ  (P/E)ضشیة لیوت تِ ػَد ّشػْن تیي  ;فشضیِ پٌدن

 .ٍخَد داسد ساتغِ هؼٌی داسی ثاتت

ػشهایِ فشٍؽ  اصل اصح ػَدٍ  (P/E)ضشیة لیوت تِ ػَد ّشػْن تیي  ;فشضیِ ؿـن

 .ٍخَد داسدساتغِ هؼٌی داسی تلٌذهذت گزاسی ّای 
 

 تحقیق رٍش

احتوالی  -دستحمیك حاضش، ساتغِ ػلی. همایؼِ ای اػت ˚ًَع تحمیمات ػلی  ایي تحمیك، اص

اػتیَدًت هَسد آصهَى لشاس هی گیشد تا  tهتغیش ّای هؼتمل ٍ ٍاتؼتِ اص عشیك آصهَى  هیاى

ِ آیا هیاى هتغیش ّای هؼتمل ؿشوتْایی وِ داسای ػَد حاصل اص تتَاى ًتیدِ گشفت و

فشٍؽ داساییْای تلٌذ هذت هی تاؿٌذ ٍ ؿشوتْایی وِ هتغیش فَق سا داسا ًوی تاؿٌذ، تفاٍت 

ٍخَد داسد یا خیش؟ دس صَست ٍخَد تفاٍت هزوَس هی تَاى چٌیي ًتیدِ گفت وِ تیي 

ّوچٌیي تا اػتفادُ اص آصهَى   .لشاس هی تاؿذاحتوالی تش  - هتغیش هؼتمل ٍ ٍاتؼتِ ساتغِ ػلی

اثشهتغیشّای وٌتشلی تش هتغیش ّای هؼتمل خٌثی ٍ هتغیشّای هؼتمل  ،تحلیل وٍَاسیاًغ

 .ؿذُ اػتخالص هحاػثِ 
 

 



 ٦ 

 هتغیزّبی تحقیق
 

 هتغیشّای هؼتمل

حاصل  ػَد پغ اصوؼش)اصوؼش هالیات  ػَدلثل ;اصًذ ا ػثاستتحمیك ایي  هتغیشّای هؼتمل

 .P/Eًٍؼثت  ػَد ًاخالص،(تلٌذ هذت ّای ٍػشهایِ گزاسیثاتت  ْایؽ داساییاص فشٍ

 هتغیشّای ٍاتؼتِ 

 اصفشٍؽ داساییْای ثاتت ٍ ػَد حاصل اص ػَدحاصل ;اص ًذا ػثاستٍاتؼتِ تحمیك هتغیشّای 

 .ػشهایِ گزاسی ّای تلٌذهذت فشٍؽ 

 هتغیش ّای وٌتشلی

یىؼاى ػاصی ؿشوتْایی وِ اعلاػات آًْا هَسد تدضیِ ٍتحلیل تِ هٌظَس  ،حاضش تحمیكدس 

ٍالغ هی ؿًَذ، ولیِ ؿشوتْای اًتخاب ؿذُ خضٍ ؿشوتْای تَلیذی هی تاؿٌذ ٍ ّوچٌیي اص 

خْت یىؼاى ػاصی  وٌتشلیهتغیشّای اًذاصُ ؿشوت ٍ ػي ؿشوت ًیض تِ ػٌَاى هتغیشّای 

 .ؿشوتْا تا حذ اهىاى، اػتفادُ گشدیذُ اػت
 

 یزی هتغیزّبی کٌتزلیاًداسُ گ
هذیشیت ػَد، تؼییي اًذاصُ تٌگاُ دسحَصُ  2ىهحمما اصتِ ػمیذُ تؼذاد صیادی ; اًذاصُ ؿشوت

التصادی اص عشیك اًذاصُ گیشی هدوَع داساییْا، هدوَع فشٍؽ ػالیاًِ، هثلغ اػوی ػْام ٍ 

ػٌدؾ دس ایي تحمیك تشای  .]3[یا اسصؽ تاصاس ػْام تٌگاّْای التصادی اهىاى پزیشاػت

 . اًذاصُ ؿشوت اص لگاسیتن عثیؼی هدوَع داساییْا دس تاسیخ تشاصًاهِ اػتفادُ ؿذُ اػت

هذیشیت ػَد دس صهاى ػشضِ اٍلیِ "دس همالِ خَد تا ػٌَاى ( 3004)سٍصًثَم; ػي ؿشوت

    ، تشای ػٌدؾ ػي ؿشوت تِ ػٌَاى یه هتغیش وٌتشلی اص لگاسیتن عثیؼی"تِ ػوَم ػْام

        لزا دس ایي تحمیك ًیض تشای  .]9[اػتفادُ وشدُ اػت "ُ یهػي ؿشوت تِ ػلاٍ "

ػي ؿشوت تِ ػلاٍُ "اًذاصُ گیشی ػي ؿشوت تا اػتٌاد تِ هذل سٍصًثَم، اص لگاسیتن عثیؼی

 .اػتفادُ ؿذُ اػت "یه
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 ًوًَِ گیزی ٍ آهبری جبهعِ

حاصل اص  دس ایي تحمیك تشای دػتیاتی تِ خاهؼِ آهاسی، اتتذا اعلاػات هشتَط تِ ػَد

 دس ؿذُ ّای پزیشفتِ فشٍؽ داساییْای ثاتت ٍػشهایِ گزاسی ّای تلٌذ هذت ولیِ ؿشوت

تِ اػتثٌای ؿشوتْای ػشهایِ گزاسی ٍ ٍاػغِ گشی ّای هالی  -تْاداستْشاى اٍساق تَسع

ػپغ . ؿذ دسًظشگشفتِ -تِ دلیل تفاٍت اػاػی دس ًَع فؼالیت، ًؼثت تِ ػایش ؿشوتْا

تلٌذ هذت  ػشهایِ گزاسی ّای د حاصل اص فشٍؽ داساییْای ثاتت ٍاعلاػات هشتَط تِ ػَ

ٍ  اًذ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى پزیشفتِ ؿذ2494ُؿشوتْای روش ؿذُ وِ لثل اص ػال 

ػال، خوغ  6دس تَسع اٍساق تْاداس فؼالیت داؿتِ اًذ، تشای هذت 2498-2494عی ػالْای 

 :عثمِ تٌذی ؿذًذ آٍسی ٍدس ػِ حالت صیش

، تِ ػٌَاى ًواد، تشای ػال هالی ٍ ؿشوت هَسد ًظش 2َست ٍخَد ػَد، ػذد دس ص -2

 .لحاػ ؿذ

، تِ ػٌَاى ًواد، تشای ػال هالی ٍ ؿشوت هَسد ًظش  -2دس صَست ٍخَد صیاى ػذد  -3

 .لحاػ ؿذ

تِ ػٌَاى ًواد تشای ػال هالی ٍ ؿشوت هَسد  0دس صَست ػذم ٍخَد ػَد یا صیاى ػذد  -4

 .ًظش لحاػ ؿذ

تْای هزوَس، ؿشوتْای تَلیذی اًتخاب ؿذُ ٍاص هیاى ؿشوتْای تَلیذی، اص هیاى ؿشو 

فشٍؽ داساییْای ثاتت ٍػشهایِ گزاسیْای تلٌذ هذت  وِ اعلاػات ػَدحاصل اص ؿشوتْایی

ػال هالی دس دػتشع تَد تِ ػٌَاى خاهؼِ آهاسی هَسد  6تشای ( تِ عَس خذاگاًِ)آًْا 

 . هغالؼِ لشاس گشفت

تِ لشاس ؿشوت تِ عَس خذاگاًِ  70ػال هالی، هَسد هغالؼِ تشای ّشاص هیاى خاهؼِ آهاسی 

 ;اًتخاب ؿذ صیش

ؿشوت  40، ًیض  -2ٍ  0هیاى ؿشوتْای تا ًواد  صٍ ا ؿشوت 40، 2اص هیاى ؿشوتْای تا ًواد 

 . تِ سٍؽ تصادفی ػادُ اًتخاب ؿذ

ؿشوت  40لاتل روش اػت وِ دس هَسد ػشهایِ گزاسی ّای تلٌذ هذت، تِ ػلت ػذم ٍخَد 

دس ّشعثمِ تشای ّش ػال هالی، تا تَخِ تِ ؿشایظ روش ؿذُ، اعلاػات تِ صَست ؿشوت 



 ٨ 

ػال  6تذیي صَست وِ تشای ول . ػال خوغ آٍسی ٍ هَسد تدضیِ ٍ تحلیل لشاس گشفت

 40، ًیض  -2ٍ  0یاى ؿشوتْای تا ًواد ؿشوت ٍ اص ه 40،  2واد اص هیاى ؿشوتْای تا ً، هالی

 .ػادُ اًتخاب گشدیذ ؿشوت تِ سٍؽ تصادفی

 

 آسهَى فزضیِ ّب

دس ایي آصهَى ّا، فشضیِ صفش تیاى وٌٌذُ ایي اػت وِ هیاًگیي هتغیش ّای هؼتمل تیي دٍ 

ذاسًذ ٍ دس هماتل فشضیِ هخالف تیاى هی وٌذ ًگشٍُ ؿشوتْا تا یىذیگش تفاٍت هؼٌی داس 

. هؼٌی داس داسًذ وِ هیاًگیي هتغیش ّای هؼتمل تیي دٍ گشٍُ ؿشوتْا تا یىذیگش تفاٍت

 یٍِ فشض تاییذ گشدیذُصفش  یِتضسگتش تاؿذ فشض 0006ػغح خغای هحاػثِ ؿذُ اص  ،چٌاًچِ

، اها دس خذاٍل آهاسی هشتَط تِ تدضیِ ٍ تحلیل فشضیِ ّا، دس تؼضی اص سد هی ؿَدهماتل 

 هی تاؿذ، تٌاتشایي اگش اًذوی تا دیذُ 0006هَاسد ػغح خغا تضسگتش اها تؼیاس ًضدیه تِ 

سد ؿذُ ٍ صفش  یِاغواض تذاى تٌگشین، تْتش آى اػت وِ دس چٌیي هَاسدی تگَیین وِ فشض

تِ دلیل ایٌىِ ؿش وتْای هَخَد دس ًوًَِ هشتَط تِ داساییْای  .هماتل تاییذ هی گشدد یِفشض

ثاتت دس ّش ػال هتفاٍت هی تاؿٌذ، دس فشضیِ ّای هشتَط تِ داساییْای ثاتت، هتغیش ػال ًیض 

فتِ هی ؿَد ٍ دس ًْایت اثش تؼاهلی ػال تا گشٍُ ًیض هَسد تشسػی لشاس گشفتِ دس ًظش گش

  .اػت
 

ساتغِ  ثاتتْای حاصل اصفشٍؽ داسایی ػَد ػَد لثل اص وؼش هالیات ٍ تیي 4فزضیِ اٍل

 .داسد ٍخَدهؼٌی داسی 
 

 

 F p بزآیٌد

 242020 04.2 سبل

 24.0 2400 گزٍُ

 2422 02401 سبل*  گزٍُ
 

 ;تِ ؿشح صیش اػت( 2) تفؼیش ًتایح تا اػتفادُ اص ًگاسُ ؿواسُ

 بیج تحلیل رابطِ بیي سَد قبل اس کسز هبلیبت ٍ سَد حبصل اس فزٍشًت(4  0)ًگبرُ شوبرُ 

 داراییْبی ثببت



 ٩ 

تیاًگش ایي  P-valueٍ همایؼِ ی آى تا  =000603Pٍ ػغح خغای هحاػثِ ؿذُ، F آهاسُ 

هی تاؿذ، وِ تیي ػَد لثل اص وؼش هالیات ؿشوتْا حذالل دس یه ػال تذٍى لحاػ  هَضَع

 . گشٍُ ّا، تفاٍت هؼٌی داسی ٍخَد داسد وشدى

، تیاًگش ایي هَضَع =P-value > 0053Pٍ ػغح خغای هحاػثِ ؿذُ،  F ٌیي آهاسُّوچ

هی تاؿذ، وِ تیي ػَد لثل اص وؼش هالیات دٍ گشٍُ ؿشوتْا تذٍى لحاػ وشدى ػال، تفاٍت 

 .هؼٌی داسی ٍخَد ًذاسد

تیاًگش ایي هَضَع ، =P-value 0000P >ٍ ػغح خغای هحاػثِ ؿذُ، F ّوچٌیي آهاسُ

یي ػَد لثل اص وؼش هالیات دٍ گشٍُ ؿشوتْا حذالل دس یه ػال هالی هی تاؿذ، وِ ت

خْت هـخص ؿذى ػال یا ػالْای هَسد ًظش اص آصهَى . تفاٍت هؼٌی داسی ٍخَد داسد

تیي  2498وِ تٌْا دس ػال  ؿذ هـخصپغ اص آصهَى . اػتفادُ ؿذُ اػت( Tukey)تؼمیثی 

 .داسی ٍخَد داسدی هؼٌ ػَد لثل اص وؼش هالیات دٍ گشٍُ ؿشوتْا تفاٍت 

 P-value تضسگتشاص ،=0053P تا تَخِ تِ ایٌىِ ػغح خغای هحاػثِ ؿذُ،; صوین گیشیت

. سد هی ؿَدهماتل  یٍِ فشض گشدیذُ تاییذ  یِفشض، %6:هی تاؿذ، دس ػغح اعویٌاى 

 ی یهتیي ػَد لثل اص وؼش هالیات ؿشوتْا تا ًواد یه ٍ ؿشوتْا تا ًواد صفش ٍ هٌف ،یؼٌی

 .هؼٌی داسی ٍخَد ًذاسد دس ایي ػغح اعویٌاى تفاٍت
 

 ػشهایِ گزاسی ّایحاصل اصفشٍؽ  ػَد ػَد لثل اص وؼش هالیات ٍ تیي 4فزضیِ دٍم

 .داسد ٍخَدساتغِ هؼٌی داسی  تلٌذهذت
 

  

 

 F p بزآیٌد

 2400 0403 گزٍُ
 

 ;تِ ؿشح صیش اػت( 3)تفؼیش ًتایح تا اػتفادُ اص ًگاسُ ؿواسُ 

هی  P-valueاص  ، وِ تضسگتش=0032Pٍػغح خغای هحاػثِ ؿذُ، Fَخِ تِ آهاسُتا ت

 ،یؼٌی. سد هی ؿَدهماتل  یٍِ فشض تاییذ گشدیذُ  یِ، فشض%6:تاؿذ، دس ػغح اعویٌاى 

  بلٌد هدت گذاریْبی سزهبیِبلیبت ٍ سَدحبصل اس فزٍش اسکسز ه رابطِ بیي سَدقبل ًتبیج تحلیل(4 0)ًگبرُ شوبرُ    



 ٠٠ 

تیي ػَد لثل اصوؼش هالیات ؿشوتْا تا ًواد یه ٍ ؿشوتْا تا ًواد صفش ٍ هٌفی یه دس ایي 

 .هؼٌی داسی ٍخَد ًذاسدػغح اعویٌاى تفاٍت 

 

 ساتغِ هؼٌی داسی ْای ثاتتیداسایفشٍؽ  حاصل اصًاخالص ٍ ػَد  تیي ػَد 4فزضیِ سَم

 .ٍخَد داسد
 

 

 

 

 

 

 F p بزآیٌد

 2432 2402 سبل

 .240 2400 گزٍُ

 24200 04.0 سبل*  گزٍُ
 

 ;تِ ؿشح صیش اػت( 4) تفؼیش ًتایح تا اػتفادُ اص ًگاسُ ؿواسُ

تذیي هؼٌی اػت وِ تیي ػَد  ، =P-value 00:9P <غای هحاػثِ ؿذُ،ٍ ػغح خF آهاسُ

ًاخالص ؿشوتْا دس ػالْای هختلف تذٍى لحاػ وشدى گشٍُ ّا تفاٍت هؼٌی داسی ٍخَد 

 .ًذاسد

تذیي هؼٌی اػت وِ تیي ػَد  ،=P-value 0075P <ٍ ػغح خغای هحاػثِ ؿذُ،F آهاسُ

 .ٍت هؼٌی داسی ٍخَد ًذاسدًاخالص دٍ گشٍُ ؿشوتْا تذٍى لحاػ وشدى ػال تفا

هؼٌی  ، تذیيP-valueٍ همایؼِ ی آى تا  =00066Pٍ ػغح خغای هحاػثِ ؿذُ،  Fآهاسُ

اػت وِ تیي ػَد ًاخالص دٍ گشٍُ ؿشوتْا حذالل دس یه ػال هالی تفاٍت هؼٌی داسی 

 . ٍخَد داسد

  اص  ، وِ تضسگتش=0075P ٍ ػغح خغای هحاػثِ ؿذُ، Fتا تَخِ تِ آهاسُ; گیشی تصوین

P-value  سد هماتل  یِفشض ٍ تاییذ گشدیذُ  یِ، فشض%6:هی تاؿذ، دسػغح اعویٌاى

یؼٌی تیي ػَد ًاخالص ؿشوتْا تا ًواد یه ٍ ؿشوتْا تا ًواد صفش ٍ هٌفی یه دس . هی ؿَد

 .ایي ػغح اعویٌاى تفاٍت هؼٌی داسی ٍخَد ًذاسد

 

 ًتبیج تحلیل رابطِ بیي سَد ًبخبلص ٍ سَد حبصل اس فزٍش داراییْبی ثببت(4  .)ًگبرُ شوبرُ 



 ١١ 

 
 

تلٌذهذت  ػشهایِ گزاسی ّایفشٍؽ  اص حاصلًاخالص ٍ ػَد  تیي ػَد 4فزضیِ چْبرم

 .ٍخَد داسد ساتغِ هؼٌی داسی
 

 

 F p بزآیٌد

 .240 ..04 گزٍُ
 

 ;تِ ؿشح صیش اػت( 5)تفؼیش ًتایح تا اػتفادُ اص ًگاسُ ؿواسُ

هی تاؿذ،  P-value، وِ تضسگتشاص =0024Pٍػغح خغای هحاػثِ ؿذُ،F تا تَخِ تِ آهاسُ

یؼٌی تیي ػَد . سد هی ؿَدهماتل  یٍِ فشض تاییذ گشدیذُ  یِ، فشض%6:دس ػغح اعویٌاى 

ًاخالص ؿشوتْا تا ًواد یه ٍ ؿشوتْا تا ًواد صفش ٍ هٌفی یه دس ایي ػغح اعویٌاى 

 .تفاٍت هؼٌی داسی ٍخَد ًذاسد
 

فشٍؽ  اصل اصح ػَدٍ  (P/E)ضشیة لیوت تِ ػَد ّشػْن تیي  4فزضیِ پٌجن

 .ٍخَد داسد ساتغِ هؼٌی داسی ثاتتی ْاداسایی
 

  

 F p بزآیٌد

 2421 0400 سبل

 2410 2423 گزٍُ

 2412 ..24 سبل*  گزٍُ
 

 ;تِ ؿشح صیش اػت( 6)تفؼیش ًتایح تا اػتفادُ اص ًگاسُ ؿواسُ

تذیي هؼٌی اػت وِ تیي  ، =P-value > 0008Pٍ ػغح خغای هحاػثِ ؿذُ، F آهاسُ

 .دس ػالْای هختلف تذٍى لحاػ وشدى گشٍُ ّا تفاٍت هؼٌی داسی ٍخَد ًذاسدP/Eًؼثت

 ًتبیج تحلیل رابطِ بیي سَد ًبخبلص ٍ سَد حبصل اس فزٍش سزهبیِ گذاری ّبی بلٌد هدت4  (.)ًگبرُ شوبرُ 

اس فزٍش   ٍ سَد حبصل  p/eًتبیج تحلیل رابطِ بیي ًسبت  (4  0)ًگبرُ شوبرُ 

 داراییْبی ثببت



 ٢٢ 

تذیي هؼٌی اػت وِ تیي  ،=P-value> 0087P ٍ ػغح خغای هحاػثِ ؿذُ،F آهاسُ

 .دٍ گشٍُ ؿشوتْا تذٍى لحاػ وشدى ػال تفاٍت هؼٌی داسی ٍخَد ًذاسد P/Eًؼثت

تذیي هؼٌی اػت وِ تیي  ،=P-value > 0089Pٍ ػغح خغای هحاػثِ ؿذُ،  Fآهاسُ

 .دٍ گشٍُ ؿشوتْا، دس ػالْا هختلف تفاٍت هؼٌی داسی ٍخَد ًذاسد P/Eًؼثت

    اص ، وِ تضسگتش=0087P ٍ ػغح خغای هحاػثِ ؿذُ، Fتا تَخِ تِ آهاسُ ; تصوین گیشی

P-value  سد هماتل  یٍِفشض تاییذ گشدیذُ  یِ، فشض%6:هی تاؿذ، دس ػغح اعویٌاى

ؿشوتْا تا ًواد یه ٍ ؿشوتْا تا ًواد صفش ٍ هٌفی یه دس  P/Eیؼٌی تیي ًؼثت . هی ؿَد

 .ایي ػغح اعویٌاى تفاٍت هؼٌی داسی ٍخَد ًذاسد
 

ػشهایِ فشٍؽ  اصل اصح ػَدٍ  (P/E)ضشیة لیوت تِ ػَد ّشػْن تیي  4فزضیِ ششن

 .ٍخَد داسدساتغِ هؼٌی داسی   تلٌذهذتگزاسی ّای 
 

 

 F p بزآیٌد

 24.1 2420 گزٍُ
 

 ;تِ ؿشح صیش اػت( 7) تفؼیش ًتایح تا اػتفادُ اص ًگاسُ ؿواسُ

هی  P-value، وِ تضسگتشاص =0048Pػغح خغای هحاػثِ ؿذُ، ٍ Fتا تَخِ تِ آهاسُ

یؼٌی . سد هی ؿَدهماتل  یٍِ فشض تاییذ گشدیذُ  یِ، فشض%6:تاؿذ، دس ػغح اعویٌاى 

ؿشوتْا تا ًواد یه ٍ ؿشوتْا تا ًواد صفش ٍ هٌفی یه دس ایي ػغح P/E تیي ًؼثت 

 .اعویٌاى تفاٍت هؼٌی داسی ٍخَد ًذاسد
 

 فزضیِ اٍل

َد حاصل ًتایح حاصل اص آصهَى حاوی اص آى اػت وِ همذاس ػَد لثل اص وؼش هالیات تش ػ

اثیشی ًذاؿتِ، ٍ هذیشیت تشای ّواٌّگی ػَد لثل اصوؼشهالیات تاص فشٍؽ داساییْای ثاتت 

هَسدگضاسؽ تا ػَدلثل اصوؼشهالیات هَسد اًتظاس تِ هذیشیت ػَد اص عشیك فشٍؽ 

 ٍ سَد حبصل اس فزٍش سزهبیِ گذاری ّبی بلٌد هدت p/eًتبیج تحلیل رابطِ بیي ًسبت (4  0)ًگبرُ شوبرُ 



 ٣٣ 

 ؿشوتْا تا ًواد هالیاتؼشواص تیي ػَد لثل 2498دسػال تٌْا.داساییْای ثاتت الذام ًوی ًوایذ

  .ا ًواد صفش ٍهٌفی یه دس ایي ػغح اعویٌاى تفاٍت هؼٌی داسی ٍخَد داسدیه ٍؿشوتْا ت

 فزضیِ دٍم

ًتایح حاصل اص تحمیك حاوی اصآى اػت وِ همذاس ػَد لثل اصوؼش هالیات تش ػَد حاصل 

اثیشی ًذاؿتِ، ٍ هذیشیت تشای ّواٌّگی ػَد لثل تاص فشٍؽ ػشهایِ گزاسی ّای تلٌذ هذت 

ػَدلثل اصوؼشهالیات هَسد اًتظاس تِ هذیشیت ػَد اص عشیك  اصوؼشهالیات هَسدگضاسؽ تا

 .فشٍؽ ػشهایِ گزاسی ّای تلٌذ هذت الذام ًوی ًوایذ

 فزضیِ سَم

ًتایح حاصل اص آصهَى تیاًگش آى اػت وِ همذاس ػَد ًاخالص تش ػَد حاصل اص فشٍؽ 

سؽ تا هذیشیت تشای ّواٌّگی ػَد ًاخالص هَسدگضا اثیشی ًذاؿتِ، ٍتداساییْای ثاتت 

 .ػَد ًاخالص هَسد اًتظاس تِ هذیشیت ػَد اص عشیك فشٍؽ داساییْای ثاتت الذام ًوی ًوایذ

 فزضیِ چْبرم

ًتایح آصهَى حاوی اص آى اػت وِ همذاس ػَد ًاخالص تشػَد حاصل اصفشٍؽ ػشهایِ 

اثیشی ًذاؿتِ، ٍهذیشیت تشای ّواٌّگی ػَد ًاخالص هَسدگضاسؽ تگزاسی ّای تلٌذهذت 

خالص هَسد اًتظاس تِ هذیشیت ػَد اص عشیك فشٍؽ ػشهایِ گزاسی ّای تلٌذ هذت تا ػَد ًا

 .الذام ًوی ًوایذ

 فزضیِ پٌجن

تش ػَد حاصل اص فشٍؽ داساییْای  P/Eهمذاس ًؼثتًتایح آصهَى تیاًگش آى اػت وِ 

 ًؼثت هضتَس ّواٌّگی ٍ P/Eًؼثتًَػاًات اثیشی ًذاؿتِ، ٍ هذیشیت تشای واّؾ تثاتت 

 .هَسداًتظاس تِ هذیشیت ػَد اص عشیك فشٍؽ داساییْای ثاتت الذام ًوی ًوایذ P/Eتا ًؼثت

 فزضیِ ششن

تش ػَد حاصل اص فشٍؽ ػشهایِ گزاسی  P/Eهمذاس ًؼثتًتایح آصهَى تیاًگش آى اػت 

ٍ ّواٌّگی  P/Eِ، ٍ هذیشیت تشای واّؾ ًَػاًات ًؼثتاثیشی ًذاؿتتّای تلٌذ هذت 



 ٤٤ 

 اصعشیك فشٍؽ ػشهایِ گزاسی ّای  هَسد اًتظاس تِ هذیشیت ػَد P/Eًؼثت هضتَستا ًؼثت

 .تلٌذ هذت الذام ًوی ًوایذ

 
 

 هقبیسِ ًتبیج تحقیق بب تحقیقبت اًجبم شدُ در داخل ٍ خبرج کشَر

خِ تِ ایٌىِ سٍؽ هتذاٍل اسصؿگزاسی داساییْا، تْای توام ؿذُ تاسیخی هی تاؿذ ٍ تا تَ

ّوچٌیي تِ دلیل ٍخَد تَسم ٍ تفاٍت تؼیاس تیي اسصؽ دفتشی ٍ اسصؽ فشٍؽ داساییْا ٍ 

ػذم اػتفادُ اص تدذیذ اسصیاتی تِ دلایل هالیاتی ٍ غیشُ، اًتظاس اػوال هذیشیت ػَد اص عشیك 

ّواًغَس وِ دس تحمیمات اًدام ؿذُ دس خاسج اص وـَس ایي . ذ داؿتاتضاس فَق ٍخَد خَاّ

فضای حاون تش تَسع اٍساق تْاداس تْشاى لیىي تایذ تَخِ داؿت . هَضَع اثثات ؿذُ اػت

تِ ّش حال هتفاٍت اص وـَسّایی اػت وِ تحمیمات فَق دس آًْا صَست گشفتِ اػت، 

ؿىؼت دس هؼتٌذ ًوَدى هذیشیت ػَد هغایشت ًتایح فَق تا ًتایح تحمیك حاضش ٍ ّوچٌیي 

اص عشیك فشٍؽ داساییْا دستحمیك فَق ًوی تَاًذ ؿاّذی تشػذم سفتاس هذیشیت ػَد تاؿذ، 

 .هی تَاًذ تا ػایش اتضاس ًیض هذیشیت ؿَد صیشا ػَد

ٍوَچىی ( 2499) وِ تَػظ صفائی وَیـاّی دستحمیمات اًدام ؿذُ دس داخل ایشاى

صهاى تٌذی هذیشاى اص حمیمات هضتَس حاوی اص آى اػت وِ، م پزیشفت، ًتایح تاًدا( 2482)

. تشای ّوَاس ػاصی ػَد اػتفادُ ًوی ًوایٌذ آًْافشٍؽ فشٍؽ داساییْا ٍ ػَد حاصل اص 

دس ساتغِ تا تحمیك اًدام . تحمیمات اًدام ؿذُ هغاتمت داسدتا  حاضشتٌاتشایي ًتایح تحمیك 

، ًتایح آى ًـاى دٌّذُ هذیشیت ػَد تا (2499)ؿذُ تَػظ اتشاّیوی وشدلش ٍ حاهذ راوشی

 حاضش تا تحمیك  تحمیك فَقػذم هغاتمت ًتایح . اػتفادُ اص ػَد ٍ صیاى داساییْا هی تاؿذ

  .هی تَاًذ تِ دلیل فشضیات هتفاٍت دٍ تحمیك تاؿذ

 

 هحدٍدیت تحقیق

َد وافی تشخی اص ؿشوتْای پزیشفتِ ؿذُ دس تَسع دس هَسد ػ تِ دلیل ػذم افـاء هٌاػة ٍ

ؿشوت دس ّشعثمِ تشای  40حاصل اص فشٍؽ ػشهایِ گزاسی ّای تلٌذ هذت، اهىاى اًتخاب



 ٥٥ 

لزا اعلاػات تِ . ، هیؼش ًگشدیذدس ًوًَِ گیشیّش ػال هالی، تا تَخِ تِ ؿشایظ روش ؿذُ 

 .  صَست ؿشوت ػال خوغ آٍسی ٍ هَسد تدضیِ ٍ تحلیل لشاس گشفت
 

 

 پیشٌْبد بز خبستِ اس تحقیق

حاوی اص  ،ًتایح تحمیك حاضشوِخَد اتضاس ّای هتفاٍت تشای هذیشیت ػَد، تا تَخِ تِ ٍ

ػذم اػتفادُ هذیشاى اص صهاى تٌذی فشٍؽ داساییْای تلٌذ هذت تشای هذیشیت ػَد هی تاؿذ،  

صیشا هذیشاى هی تَاًٌذ اص ػایش ًوی تَاًذ دلیلی تش ػذم هذیشیت ػَد تَػظ هذیشاى تاؿذ 

لزا تِ اػتفادُ وٌٌذگاى اص گضاسؿْای هالی  .َد اػتفادُ ًوایٌذاتضاسّا تشای اػوال هذیشیت ػ

گشددوْذسٌّگام اػتفادُ اصگضاسؿْا خْت اًدام تصوین گیشی تشاػاع  تَصیِ هی

      هٌذسج دس صَستْای هالی، احتوال اػوال هذیشیت ػَد سا تَػظ هذیشیت   اعلاػات

 .هذ ًظش لشاس دٌّذ
 

 بزای تحقیقبت آتی پیشٌْبدات

خِ تِ ایٌىِ سٍؽ هتذاٍل اسصؿگزاسی داساییْا، تْای توام ؿذُ تاسیخی هی تاؿذ ٍ تا تَ -2

ّوچٌیي تِ دلیل ٍخَد تَسم ٍ تفاٍت تؼیاس تیي اسصؽ دفتشی ٍ اسصؽ فشٍؽ داساییْا ٍ 

ػذم اػتفادُ اص تدذیذ اسصیاتی تِ دلایل هالیاتی ٍ غیشُ ٍ تا تَخِ تِ ًتایح تحمیك حاضش، 

اتضاس فَق خْت اػوال هذیشیت ػَد، هی تَاًذ دس تحمیمات دیگش دلایل ػذم اػتفادُ اص 

 .هَسد اسصیاتی لشاس گیشد

      ی ّایگزاسدس تحمیك حاضش، ػَد حاصل اص فشٍؽ داسایی ّای ثاتت ٍ ػشهایِ  -3

دس ًتیدِ، . ػٌَاى اتضاسی تشای اػوال هذیشیت ػَد دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت تِتلٌذ هذت 

 تِ ػٌَاى اتضاس هذیشیت ػَد هی تَاًذ تِ ػٌَاى صهیٌِ ّای هٌاػثیتشسػی دیگش اللام داسایی 

 .تشای تحمیمات آتی هَسد اػتفادُ لشاس گیشد

 

 

 



 ٦٦ 
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Earning management through Timimg of long-lived 
assets sales 
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Since management can set the time of real dealings such that 
its affects on the reported profit tend to decrease 
fluctuations of the reported profit and help gaining the 
expected profit, assets sales is believed to be one of the real 
dealings in all business companies. So, the aim of this 
research was to study whether managers manage profit 
through timing the long-lived assets sales? The companies 
admitted in Tehran Stock Exchange provide the statistical 
samples of this research. This is a causal-comparative 
research. T-Student Test is used to test the hypotheses. 
Firstly, using Covariance Analysis Test (Ancova), the relation 
between controlling variables and independent variables is 
found and the effect of controlling variables on independent 
variables is negated. The results of the research indicate that 
management has not done earning management through 
long-lived assets sales. 
 
KeyWords: Earning management, Timimg of transactions, 
Profit from long-lived assets sales.  

 


