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 چک٘دُ

ّـإ ک٘فـٖ    ّإ هالٖ تِ ػٌَاى ٗكٖ اص ٍٗظگٖ ّذف پظٍّؾ حاضش تؼ٘٘ي تأح٘ش لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست

عَس هؼكَع  ػْام اػت. ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام هؼ٘اسٕ اػت کِ تِاعلاػات حؼاتذاسٕ تش ّوضهاًٖ ل٘وت 

ؿـشکت   86ؿَد. دس ساػتإ ّذف پظٍّؾ تؼـذاد   تشإ ػٌزؾ هحتَإ اعلاػاتٖ ل٘وت ػْام اػتفادُ هٖ

، تِ ػٌَاى ًوًَـٔ  1392تا  1385ّإ  ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى عٖ ػال ّإ پزٗشفتِ اص ت٘ي ؿشکت

ّإ پظٍّؾ اص الگـَٕ سگشػـَ٘ى دٌـذ هته٘ـشُ تـا اػـتفادُ اص        هٌظَس آصهَى فشضِ٘آهاسٕ اًتخاب ؿذ. تِ 

ّا اػتفادُ گشدٗذ. ًتاٗذ گَٗإ آى اػـت کـِ لاتل٘ـت هماٗؼـٔ      ّإ تشک٘ثٖ ٍ ً٘ض آصهَى تفاٍت ه٘اًگ٘ي دادُ

ٖ     كَست  دّـذ دس  ّإ هالٖ تش ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام تأح٘ش هٌفٖ ٍ هؼٌاداسٕ داسد. ّوچٌـ٘ي ًتـاٗذ ًــاى هـ

ؿَد  ّا دٌ٘ي اػتذلال هٖ ّاٖٗ تا ّوضهاًٖ کوتش، ػذم تماسى اعلاػاتٖ کوتش اػت. تش هثٌإ اٗي ٗافتِ ؿشکت

ٖ   کِ لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست ؿـَد تـا ه٘ـضاى ت٘ــتشٕ اص اعلاػـات رـاف ؿـشکت دس         ّإ هالٖ تاػـج هـ

 ّإ ػْام هٌؼكغ ؿَد. ل٘وت

ًٖ ل٘وـت ػـْام، اعلاػـات رـاف ؿـشکت،      ّإ هـالٖ، ّوضهـا   لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست ّإ کل٘دٕ: ٍاشُ

 اعلاػات دس ػغح كٌؼت/ تاصاس.
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 هقدهِ

ّإ ػْام  هغاتك تا ًظشٗٔ تاصاس کاسا ل٘وت

دستشداسًذٓ کل٘ٔ اعلاػات ػوَهٖ ٍ دس دػتشع تَدُ 

تِ ٍ ته٘٘شات ل٘وت ػْام تِ دًثال رشٗاى اعلاػات 

تاصاس ػْام رَاّذ تَد. اٗي اعلاػات ؿاهل اعلاػات 

ّا ٍ اعلاػات دس ػغح كٌؼت/ تاصاس  راف ؿشکت

[. اعلاػات راف ؿشکت کِ دس اسصٗاتٖ 26،33اػت ]

ؿَد، ؿاهل اعلاػاتٖ ّوچَى  ػْام اػتفادُ هٖ

ّا تِ تَسع اٍساق  هأّ ؿشکت گضاسؽ ػال٘اًِ ٍ ػِ

٘ت ٍ احشگزاس تش تْاداس، گضاسؽ ّشگًَِ سٍٗذاد تا اّو

ل٘وت ػْام ٍ ً٘ض اعلاػات هحشهاًِ ٍ رلَكٖ دس 

ارت٘اس ػْاهذاساى ػوذُ، هذٗشاى ٍ ػشپشػتاى ؿشکت 

اػت. دس هماتل اعلاػات دس ػغح كٌؼت/ تاصاس 

ؿاهل اعلاػات دس هَسد ػولكشد ٗک كٌؼت ٍ ٗا دس 

تش التلاد کلاى ٍ ً٘ض ّشگًَِ اعلاػاتٖ  ػغح گؼتشدُ

كشد ٗک ؿشکت تا ػولكشد اػت کِ ّوثؼتگٖ ػول

[. تِ هٌظَس تؼ٘٘ي 17کٌذ ] كٌؼت/ تاصاس سا تَك٘ف هٖ

ه٘ضاى اعلاػات راف ؿشکت کِ دس ل٘وت ٍ تاصدُ 

ػْام هٌؼكغ ؿذُ اػت، اص هؼ٘اس ّوضهاًٖ ل٘وت 

ؿَد. ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام  ػْام اػتفادُ هٖ

دٌّذٓ ه٘ضاى ته٘٘شاتٖ اص تاصدُ ػْام ؿشکت اػت  ًـاى

ؿَد.  اصدُ تاصاس ٍ كٌؼت تَض٘ح دادُ هٍٖػ٘لٔ ت کِ تِ

ّإ ػْام تا ّوضهاًٖ کوتش  دس اٗي داسدَب ل٘وت

همذاس ًؼثٖ ت٘ـتشٕ اص اعلاػات راف ؿشکت سا دس 

 [.33رَد داسًذ ]

کِ اًؼكاع ه٘ضاى ت٘ـتش اص اعلاػات  تا تَرِ تِ اٗي

ّإ ػْام تِ هفَْم کاساٖٗ  راف ؿشکت دس ل٘وت

ل٘ق تٌْ٘ٔ هٌاتغ اعلاػاتٖ اػت ٍ هٌزش تِ تخ

ؿَد، دس هغالؼات هتؼذدٕ اص ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام  هٖ

تِ ػٌَاى هؼ٘اسٕ هؼكَع اص هحتَإ اعلاػاتٖ ل٘وت 

ػْام اػتفادُ ؿذُ اػت. اٗي هغالؼات ت٘اًگش آى اػت 

گزاساى تِ  کِ تا افضاٗؾ ک٘ف٘ت افـا، دػتشػٖ ػشهاِٗ

ّا افضاٗؾ ٗافتِ ٍ ّوضهاًٖ  اعلاػات راف ؿشکت

 [.16،19،24ٗاتذ ] ام کاّؾ هٖل٘وت ػْ

ّإ ک٘فٖ  لاتل٘ت هماٗؼِ ٗكٖ اص ٍٗظگٖ

گضاسؿگشٕ هالٖ اػت کِ کو٘ت ٍ ک٘ف٘ت اعلاػات 

دّذ  سا افضاٗؾ ٍ ّضٌٗٔ دػتشػٖ تِ آى سا کاّؾ هٖ

تَاًذ هٌزش تِ تمل٘ل ّوضهاًٖ ل٘وت  [. تٌاتشاٗي ه18ٖ]

ّإ ک٘فٖ، ٍٗظگٖ  ػْام گشدد. تش رلاف ػاٗش ٍٗظگٖ

هماٗؼِ هختق اعلاػات ٗک ؿشکت راف لاتل٘ت 

إ اػت کِ تاٗذ  گًَِ ً٘ؼت، دشا کِ هاّ٘ت هماٗؼِ تِ

كٌؼت ً٘ض اػتفادُ  ّإ ّن اص اعلاػات ػاٗش ؿشکت

[، دس اٗي كَست لاتل٘ت هماٗؼِ ت٘ـتش 21کشد ]

تَاًذ هٌزش تِ افضاٗؾ اعلاػات كٌؼت/ تاصاس ؿذُ  هٖ

ٍ ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام سا افضاٗؾ دّذ. ّذف 

ّإ  ظٍّؾ حاضش تؼ٘٘ي تأح٘ش لاتل٘ت هماٗؼٔ كَستپ

 هالٖ تش ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام اػت.

 

 هباًٖ ًظرٕ ٍ پ٘طٌ٘ٔ پصٍّص

ّوضهاى تَدى حشکت ل٘وت ػْام اص آًزا ًاؿٖ 

گزاساى تحل٘ل اعلاػات  ؿَد کِ تشإ ػشهاِٗ هٖ

ّا تِ اعلاػات  تش اػت ٍ آى ّا ّضٌِٗ راف ؿشکت

دس ًت٘زِ ل٘وت ػْام اص  کٌٌذ. كٌؼت/ تاصاس اکتفا هٖ

ّإ  اسصؽ راتٖ رَد هٌحشف ؿذُ ٍ ّوؼَ تا ل٘وت

کٌذ، دس دٌ٘ي حالتٖ ّوثؼتگٖ  كٌؼت/ تاصاس ته٘٘ش هٖ

 تاصدُ ػْام ؿشکت تا تاصدُ كٌؼت/ تاصاس ٍ تِ تثغ آى

R
هذل سگشػًَٖ٘ تاصاس ت٘ـتش رَاّذ تَد. ّوضهاًٖ  2

Rل٘وت ػْام هؼ٘اسٕ اػت کِ تا اػتفادُ اص 
هذل  2

تاصاس هحاػثِ ؿذُ ٍ ًؼثت ًَػاًات ػ٘ؼتوات٘ک تِ 

ًَػاًات هٌحلش تِ فشد تاصدُ ػْام )تال٘واًذٓ هذل 

 .[14،15،31دّذ ] تاصاس( سا ًـاى هٖ



 

 

 41/ ػْام ل٘وت ّوضهاًٖ تش هالٖ ّإ كَست هماٗؼٔ لاتل٘ت تأح٘ش 
 

ّش دِ ه٘ضاى ت٘ـتشٕ اص اعلاػات دس ػغح 

كٌؼت/ تاصاس دس ل٘وت ػْام هٌؼكغ ؿَد، ّوضهاًٖ 

ل٘وت ػْام افضاٗؾ رَاّذ ٗافت. اص عشف دٗگش 

ّا  شػٖ آػاى ٍ اسصاى تِ اعلاػات راف ؿشکتدػت

گزاسٕ ػْام  گزاساى دس ل٘وت ؿَد تا ػشهاِٗ تاػج هٖ

ّإ كٌؼت/ تاصاس اتكإ  تِ اعلاػات ٍ ػ٘گٌال

گشاى آگاُ حؼاػ٘ت  کوتشٕ کٌٌذ ٍ تا افضاٗؾ هؼاهلِ

ل٘وت ػْام تِ ػولكشد كٌؼت/ تاصاس )ًَػاًات 

ًٖ ل٘وت ػ٘ؼتوات٘ک( کاّؾ ٗافتِ ٍ دس ًت٘زِ ّوضها

 [.24،27،35ػْام کاّؾ رَاّذ ٗافت ]

صهاًٖ کِ ل٘وت ػْام ه٘ضاى ت٘ـتشٕ اص اعلاػات 

راف ؿشکت سا هٌؼكغ کٌذ، ًَػاًات تاصدُ هٌحلش 

تِ فشد ؿشکت کِ تِ ًَػاًات ػ٘ؼتوات٘ک ًاهشتَط 

دٌّذگٖ هذل  اػت افضاٗؾ ٍ دس ًت٘زِ لذست تَض٘ح

Rتاصاس )
 ( ٍ ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام کاّؾ رَاّذ2

Rٗافت. ػكغ اٗي لضِ٘ كادق ً٘ؼت؛ تِ ػثاستٖ 
2 

کوتش ٍ ّوضهاًٖ کوتش لضٍهاً تِ هؼٌٖ ه٘ضاى تالاتشٕ اص 

اعلاػات راف ؿشکت ً٘ؼت. دشا کِ ٍرَد ارتلال 

ًاؿٖ اص فشاٌٗذ هؼاهلِ ٍ ػذم اعوٌ٘اى ل٘وتٖ ً٘ض ًَػاى 

Rتاصدُ تال٘واًذُ سا افضاٗؾ ٍ 
دّذ.  سا کاّؾ هٖ 2

تَاًذ دس  ًٖ ل٘وت ػْام هٖتٌاتشاٗي کاّؾ ّوضها

[. 16،28ًت٘زٔ ٍرَد ارتلال دس هذل تاصاس ً٘ض تاؿذ ]

اًذ دس  [ ت٘اى داؿت31ِدس اٗي هَسد لٖ ٍ ّوكاساى ]

تَاى اص کاّؾ ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام  كَستٖ هٖ

هفَْم اعلاػاتٖ سا اػتٌتاد ًوَد کِ کوتش تَدى 

ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام دس لثال تْثَد هح٘ظ اعلاػاتٖ 

ّا )هخلاً کاّؾ ػذم تماسى اعلاػاتٖ( تاؿذ.  ؿشکت

إ اص ػذم تماسى اعلاػاتٖ ًاؿٖ  دشا کِ تخؾ ػوذُ

ًذاؿتي  اص ٍرَد اعلاػات ًْاًٖ ٍ دػتشػٖ

ػاصهاًٖ تِ اعلاػات راف  گزاساى تشٍى ػشهاِٗ

ّاػت کِ اکخشاً دس ًت٘زٔ ًثَد ؿفاف٘ت دس تاصاس  ؿشکت

 [.3آٗذ ] ٍرَد هٖ تِ

اػت کِ ک٘ف٘ت اعلاػات ٍ هغالؼات ت٘اًگش آى 

ؿفاف٘ت دس گضاسؿگشٕ هالٖ، ّضٌٗٔ تحل٘ل اعلاػات 

رلَكٖ ٍ ً٘ض تَاًاٖٗ هذٗشٗت دس ًگْذاؿت ارثاس 

راف ؿشکت سا کاّؾ دادُ ٍ دس ًت٘زِ هٌزش تِ 

اًؼكاع ه٘ضاى ت٘ـتشٕ اص اعلاػات راف ؿشکت دس 

ؿَد کِ اٗي اهش هَرة کاّؾ  تاصدُ ػْام ؿشکت هٖ

 [.24،26گشدد ] م هّٖوضهاًٖ ل٘وت ػْا

ّإ ک٘فٖ اعلاػات حؼاتذاسٕ  ٗكٖ اص ٍٗظگٖ

ّإ هالٖ اػت کِ تِ كَست  لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست

ّإ  ّإ حؼاتذاسٕ ٗكؼاى تشإ سٍٗذاد اػوال سٍِٗ

[. اٗي ٍٗظگٖ 18،22ؿَد ] التلادٕ هـاتِ تؼشٗف هٖ

پشداصاى حؼاتذاسٕ تِ ػٌَاى اكل  ک٘فٖ کِ ًظشِٗ

[، 37اًذ ] الٖ ػٌَاى کشدُرشٍرٖ دس حؼاتذاسٕ ه

هؼتلضم اٗي اػت کِ دس تْ٘ٔ اعلاػات هالٖ، احش 

ّإ هـاتِ دس ٗک ٍاحذ تزاسٕ  هؼاهلات ٍ سٍٗذاد

گ٘شٕ ؿذُ  ّإ هختلف، تا حثات سٍِٗ اًذاصُ عٖ دٍسُ

ّإ تزاسٕ هختلف دس ٗک  ٍ ّوچٌ٘ي ت٘ي ٍاحذ

دٍسٓ راف ً٘ض ّواٌّگٖ سٍِٗ سػاٗت گشدد، تا اص آى 

ػاٖٗ سًٍذ ػولكشد هالٖ ٗک ٍاحذ ٍ ً٘ض عشٗك ؿٌا

ّإ تزاسٕ هختلف  اًزام هماٗؼِ ت٘ي ػولكشد ٍاحذ

[. تٌاتشاٗي لاتل٘ت هماٗؼِ تِ ػٌَاى 8پزٗش تاؿذ ] اهكاى

ػاصٍکاسٕ اػت کِ اگش تِ دسػتٖ اػوال ٍ سػاٗت 

گزاساى  گشدد، ک٘ف٘ت اعلاػات افضاٗؾ ٍ هٌافغ ػشهاِٗ

ّإ  ػوال سٍِٗحاكل رَاّذ ؿذ ٍ دس عشف هماتل ا

ّإ التلادٕ هـاتِ  هتفاٍت )هـاتِ( تشإ سٍٗذاد

ّإ ٍاّٖ ٍ  )هتفاٍت( هَرة رَاّذ ؿذ تا ؿثاّت

ّإ هالٖ اٗزاد ؿذُ  ّإ ًادسػت دس كَست تفاٍت

ٍ اًزام هماٗؼٔ ٍالؼٖ اعلاػات هالٖ اهكاى پزٗش 

 [.22ًثاؿذ ]
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ّا ٍ  ّإ حؼاتذاسٕ، تشآٍسد اػوال سٍؽ

ّإ هالٖ هَرة  تِْ٘ كَستهفشٍضات هـاتِ دس 

گزاساى  تْثَد لاتل٘ت هماٗؼِ ؿذُ ٍ تَاًاٖٗ ػشهاِٗ

ّا ٍ دس ًت٘زِ  تشإ اسصٗاتٖ ػولكشد ًؼثٖ ؿشکت

دّذ.  هزوَػٔ اعلاػات دس دػتشع سا افضاٗؾ هٖ

تؼظ اعلاػات ػوَهٖ اص عشٗك کاّؾ ه٘ضاى 

اعلاػات رلَكٖ ٍ هحشهاًِ اٗي اهكاى سا فشاّن 

ّا  کٌٌذگاى تْتش تِ ػولكشد ؿشکت کٌذ تا اػتفادُ هٖ

پٖ تشدُ ٍ تَأهاً تشتشٕ ٍ تَاًاٖٗ افشاد دسٍى ػاصهاًٖ 

تخـذ.  تشإ اػتفادُ اص اعلاػات هحشهاًِ سا تمل٘ل هٖ

تَاًذ هٌزش تِ  تِ ػثاستٖ لاتل٘ت هماٗؼِ ت٘ـتش هٖ

 [.12،13ّا ؿَد ] افضاٗؾ اعلاػات راف ؿشکت

ٍ  آٍسٕ ّوچٌ٘ي لاتل٘ت هماٗؼِ، ّضٌٗٔ روغ

پشداصؽ اعلاػات سا کاّؾ ٍ کو٘ت ٍ ک٘فت آى سا 

ؿَد  دّذ. لاتل٘ت هماٗؼِ ت٘ـتش هَرة هٖ افضاٗؾ هٖ

تا تِ ٌّگام اًزام هماٗؼِ ٍ تزضِٗ ٍ تحل٘ل اعلاػات 

ّا، ً٘اص تِ اًزام تؼذٗلات دس اعلاػات  هالٖ ؿشکت

ػاصهاًٖ ه٘ضاى  کٌٌذگاى تشٍى کاّؾ ٗافتِ ٍ اػتفادُ

ا تا ػَْلت ت٘ـتش ٍ ّضٌٗٔ کوتش ت٘ـتشٕ اص اعلاػات س

 [.18،29دػت آٍسًذ ] تِ

کِ هٌاتغ اضافٖ اعلاػات تِ  تا تَرِ تِ اٗي

رلَف صهاًٖ کِ فمظ ؿاهل اعلاػاتٖ تشإ 

گزاسٕ ٗک ػْن راف تاؿذ، ّوضهاًٖ ل٘وت  ل٘وت

تَاى ًت٘زِ گشفت کِ  [؛ ه24ٖدّذ ] ػْام سا کاّؾ هٖ

کاّؾ تَاًذ هٌزش تِ  لاتل٘ت هماٗؼٔ ت٘ـتش هٖ

 ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام ؿَد.

اص عشفٖ تأح٘ش لاتل٘ت هماٗؼِ تش ّوضهاًٖ ل٘وت 

ػْام تحت تأح٘ش ًمؾ لاتل٘ت هماٗؼِ دس اػتخشاد 

گ٘شد. تا  اعلاػات دس ػغح كٌؼت/ تاصاس لشاس هٖ

إ اص  فشم ٍرَد استثاط اعلاػاتٖ دس ؿثكِ

ّإ ٗک كٌؼت ٗا تاصاس ّشدِ لاتل٘ت هماٗؼِ  ؿشکت

گزاساى دس اسصٗاتٖ ًؼثٖ ػولكشد  ػشهاِٗت٘ـتش تاؿذ، 

گزاسٕ ػْام آى اص اعلاػات  ٗک ؿشکت ٍ اسصؽ

ّا ت٘ـتش اػتفادُ رَاٌّذ کشد. تٌاتشاٗي  ػاٗش ؿشکت

ؿَد تا اعلاػات ػاٗش  اٗي ٍٗظگٖ ک٘فٖ تاػج هٖ

ّا ٍ اعلاػات کلٖ كٌؼت ٗا تاصاس ً٘ض دس  ؿشکت

كَست  [. دس اٗي25،30ل٘وت ػْام هٌؼكغ ؿَد ]

تگٖ تاصدُ ؿشکت تا تاصدُ كٌؼت/ تاصاس افضاٗؾ ّوثؼ

 ؿذ. ٗافتِ ٍ ػثة افضاٗؾ ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام رَاّذ

ّإ حؼاتذاسٕ هالٖ  تِ اػتماد ّ٘أت اػتاًذاسد

سٍ اّو٘ت داسد کِ تِ  [ٍٗظگٖ لاتل٘ت هماٗؼِ اص آى19]

ػٌَاى ػاهلٖ هؤحش دس تخل٘ق تٌْ٘ٔ هٌاتغ هحؼَب 

ػٖ تِ اعلاػات ؿَد کِ اٗي اهش هؼتلضم دػتش هٖ

[. تٌاتشاٗي 19راف ؿشکت )ّوضهاًٖ کوتش( اػت ]

اگش لاتل٘ت هماٗؼٔ ت٘ـتش هٌزش تِ افضاٗؾ ّوضهاًٖ 

ل٘وت ػْام ؿَد ٍ اٗي ٍٗظگٖ ک٘فٖ ًتَاًذ ه٘ضاى 

ًؼثٖ اعلاػات راف ؿشکت سا افضاٗؾ دّذ، 

هٌذٕ کوتشٕ رَاّذ داؿت. دس اداهِ تِ پ٘ـٌ٘ٔ  فاٗذُ

 ؿَد. پظٍّؾ اؿاسُ هٖ

ساتغِ »[ دس پظٍّـٖ تا ػٌَاى 9ذ ٍ ّوكاساى ]احو

تِ تشسػٖ « ت٘ي لاتل٘ت هماٗؼِ ٍ کاساٖٗ ل٘وت ػْام

ّإ هالٖ تش رغإ  تأح٘ش لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست

گزاسٕ ًاؿٖ اص ًاٌّزاسٕ اللام حؼاتذاسٕ  ل٘وت

پشدارتٌذ. ًتاٗذ پظٍّؾ آًْا ًـاى داد کِ لاتل٘ت 

ؿَد تا ٖ هماٗؼِ تِ ػٌَاى ٗک ٍٗظگٖ ک٘فٖ هٌزش ه

اعلاػات تِ هَلغ ٍ تِ عَس کاسا دس ل٘وت ػْام 

گزاسٕ ًادسػت ػْام  هٌؼكغ ؿذُ ٍ دس ًت٘زِ ل٘وت

ّا ًـاى دادًذ کِ لاتل٘ت  کاّؾ ٗاتذ. ّوچٌ٘ي آى

 هماٗؼِ تأح٘ش هٌفٖ تش سٗؼک آست٘تشاط داسد.

[ دس پظٍّـٖ تا ػٌَاى 32ًتَگ٘اهفٖ ٍ ّوكاساى ]

ٖ: ؿَاّذٕ اص حاکو٘ت ؿشکتٖ ٍ ؿفاف٘ت اعلاػات»

تِ تشسػٖ ػاصٍکاسّإ « ّوضهاًٖ تاصدُ ػْام
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حاکو٘ت ؿشکتٖ تش ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام پشدارتٌذ. 

ّا دس اٗي پظٍّؾ ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام سا هؼ٘اسٕ  آى

هؼكَع اص ؿفاف٘ت اعلاػاتٖ دس ًظش گشفتِ ٍ ًـاى 

دادًذ کِ ًؼثت ت٘ـتش اػضإ غ٘شهَظف دس تشک٘ة 

ػْاهذاساى ًْادٕ  ّ٘أت هذٗشُ ٍ ّوچٌ٘ي ٍرَد

عَسٕ  دّذ. تِ ت٘ـتش، ؿفاف٘ت اعلاػاتٖ سا افضاٗؾ هٖ

کِ اػوال ًظاست ت٘ـتش تش ػولكشد ؿشکت، هَرة 

گزاساى  ّا تِ ػشهاِٗ اًتمال اعلاػات راف ؿشکت

 دّذ. ؿذُ ٍ ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام سا کاّؾ هٖ

لاتل٘ت »[ دس پظٍّـٖ تا ػٌَاى 13کوپل ٍ ٗاًگ ]

تِ تشسػٖ « گزاس ٍ احش اًتمالٖ ػشهاِٗهماٗؼِ، هْاست 

تأح٘ش لاتل٘ت هماٗؼِ تش ؿذت ٍاکٌؾ ل٘وت ػْام ٗک 

ّإ  ّإ هالٖ ؿشکت ؿشکت تِ تزذٗذ اسائٔ كَست

ّا ًـاى داد کِ  كٌؼت پشدارتٌذ. ًتاٗذ پظٍّؾ آى ّن

تا افضاٗؾ لاتل٘ت هماٗؼِ دٌ٘ي ٍاکٌـٖ افضاٗؾ 

هماٗؼٔ ٗاتذ. تذٗي هفَْم کِ تا افضاٗؾ لاتل٘ت  هٖ

گزاساى اص اعلاػات ػاٗش  ّإ هالٖ ػشهاِٗ كَست

کٌٌذ. ّوچٌ٘ي  كٌؼت ت٘ـتش اػتفادُ هٖ ّإ ّن ؿشکت

ؿَاّذ گَٗإ آى اػت کِ ه٘ضاى اٗي احشگزاسٕ تحت 

 گ٘شد. گزاساى لشاس هٖ تأح٘ش هْاست ػشهاِٗ

احش »[ دس پظٍّـٖ تا ػٌَاى 10تاسث ٍ ّوكاساى ]

الوللٖ  ّإ ت٘ي کاسگ٘شٕ ارت٘اسٕ اػتاًذاسد تِ

ّإ هالٖ  گضاسؿگشٕ هالٖ تش لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست

تِ اٗي ًت٘زِ سػ٘ذًذ « هٌذٕ دس تاصاس ػشهاِٗ ٍ فاٗذُ

ّاٖٗ کِ اص  ، ؿشکتIFRSکِ پغ اص پزٗشؽ ارت٘اسٕ

اًذ، لاتل٘ت هماٗؼٔ  اٗي اػتاًذاسدّا اػتفادُ کشدُ

ت٘ـتشٕ تا ّن داؿتِ ٍ افضاٗؾ لاتل٘ت هماٗؼِ تاػج 

گزاساى تِ  ح٘ظ اعلاػاتٖ ٍ دػتشػٖ ػشهاِٗتْثَد ه

ّا، کاّؾ ّوضهاًٖ ل٘وت  اعلاػات راف ؿشکت

ػْام، افضاٗؾ ًمذٌٗگٖ تاصاس ػشهاِٗ ٍ افضاٗؾ حزن 

 هؼاهلات ػْام ؿذُ اػت.

[ دس پظٍّـٖ تا ػٌَاى 12تشٍدت ٍ ّوكاساى ]

ّإ  ٍ لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست IFRSپزٗشؽ ارثاسٕ »

ًـاى دادًذ کِ تِ دل٘ل افضاٗؾ لاتل٘ت هماٗؼٔ « هالٖ

تاصدُ غ٘ش ػادٕ ػْام حَل  IFRSًاؿٖ اص پزٗشؽ 

ػاصهاًٖ کاّؾ ٗافتِ اػت.  تاسٗخ هؼاهلات افشاد دسٍى

تذٗي هفَْم کِ لاتل٘ت هماٗؼِ دػتشػٖ 

ّا سا افضاٗؾ  گزاساى تِ اعلاػات راف ؿشکت ػشهاِٗ

دّذ کِ دس هَسد  ت. ّوچٌ٘ي ًتاٗذ ًـاى هٖدادُ اػ

ّا افضاٗؾ ت٘ـتشٕ  ّاٖٗ کِ لاتل٘ت هماٗؼٔ آى ؿشکت

 داؿتِ اػت، اٗي تأح٘ش ً٘ض ت٘ـتش تَدُ اػت.

[ دس پظٍّـٖ تا ػٌَاى 16دٌگ ٍ ّوكاساى ]

ک٘ف٘ت اعلاػات حؼاتذاسٕ ٍ ّوضهاًٖ ل٘وت »

اعلاػات راف  ˚ اعلاػات دس ػغح كٌؼت ˚ػْام

ػٖ تأح٘ش ک٘ف٘ت ػَد تش ّوضهاًٖ تِ تشس« ؿشکت

ّا گَٗإ آى  ل٘وت ػْام پشدارتٌذ. ًتاٗذ پظٍّؾ آى

تَاًذ تش ّوضهاًٖ ل٘وت  اػت کِ ک٘ف٘ت ػَد هٖ

ّا تِ اٗي ًت٘زِ  ػْام تأح٘شٕ دٍػَِٗ داؿتِ تاؿذ. آى

ّاٖٗ تا پَؿؾ ت٘ـتش  سػ٘ذًذ کِ دس ؿشکت

گشاى هالٖ، ک٘ف٘ت ت٘ـتش ػَد تش ّوضهاًٖ  تحل٘ل

ّاٖٗ تا  ْام تأح٘ش هخثت داؿتِ ٍ دس ؿشکتل٘وت ػ

گشاى کوتش ک٘ف٘ت ػَد هَرة افضاٗؾ  تحل٘ل

اعلاػات راف ؿشکت ٍ کاّؾ ّوضهاًٖ ؿذُ 

 اػت.

[ دس پظٍّؾ رَد تا ػٌَاى 23گٍَل ٍ ّوكاساى ]

هالك٘ت، ػْاهذاساى راسرٖ، ک٘ف٘ت حؼاتشػٖ ٍ »

ًـاى « ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام: تا ؿَاّذٕ اص د٘ي

اٖٗ سا کِ هؤػؼات حؼاتشػٖ تضسگ ّ دادًذ ؿشکت

اًذ، تِ دل٘ل افضاٗؾ ک٘ف٘ت ٍ لاتل٘ت  سػ٘ذگٖ کشدُ

اتكا اعلاػات ه٘ضاى ت٘ـتشٕ اص اعلاػات راف 

کٌٌذگاى لشاس گشفتِ ٍ  ؿشکت دس ارت٘اس اػتفادُ

 ّا کوتش اػت. ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام دس آى
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[ دس پظٍّـٖ تا ػٌَاى 26ّاتي ٍ ّوكاساى ]

Rؿفاف،  گضاسؿگشٕ هالٖ غ٘ش»
ٍ سٗؼک ػمَط  2

ّاٖٗ تا  ًـاى دادًذ دس ؿشکت« ل٘وت ػْام

إ اص  ؿفاف٘ت دس گضاسؿگشٕ هالٖ، تخؾ ػوذُ ػذم

ؿَد  ٍػ٘لٔ تاصدُ تاصاس تَض٘ح دادُ هٖ ته٘٘شات تاصدُ تِ

Rّا  تِ عَسٕ کِ دس اٗي ؿشکت
هذل تاصاس ٍ  2

ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام ت٘ـتش اػت. ّوچٌ٘ي ؿَاّذ 

ػذم ؿفاف٘ت دس گضاسؿگشٕ ٍ  ت٘اًگش آى اػت کِ

ّا تاػج  ػذم دػتشػٖ تِ اعلاػات راف ؿشکت

 ؿَد. افضاٗؾ سٗؼک ػمَط ل٘وت ػْام هٖ

دس رلَف هَضَع پظٍّؾ حاضش دس دارل 

إ اًزام ًـذُ اػت، اها تِ تشرٖ اص  کـَس هغالؼِ

عَس غ٘ش هؼتم٘ن  ّإ دارلٖ کِ تِ تشٗي پظٍّؾ هْن

ت، اؿاسُ تا هَضَع اٗي پظٍّؾ دس استثاط اػ

 ؿَد: هٖ

[ دس پظٍّـٖ تا 4رَارَٕ ٍ ػل٘ضادُ علاتپِ ]

تشسػٖ احشات افـإ داٍعلثاًِ تش ػذم تماسى »ػٌَاى 

تش هثٌإ اٗي اػتذلال کِ ک٘ف٘ت ٍ ػغح « اعلاػاتٖ

گزاساى تِ اعلاػات  ت٘ـتش اعلاػات دػتشػٖ ػشهاِٗ

دّذ، تِ تشسػٖ  رلَكٖ ٍ هحشهاًِ سا افضاٗؾ هٖ

فـإ داٍعلثاًِ ٍ ػذم تماسى ساتغِ ت٘ي ػغح ا

ّا ت٘اًگش  ّإ پظٍّؾ آى اعلاػاتٖ پشدارتٌذ. ٗافتِ

ًثَدى ساتغٔ هؼٌاداس ت٘ي ػغح افـإ داٍعلثاًِ ٍ ػذم 

 تماسى اعلاػاتٖ اػت.

[ دس پظٍّـٖ تا 2رْاًگ٘شٕ ساد ٍ ّوكاساى ]

تِ اٗي « گزاساى تشسػٖ سفتاس گشٍّٖ ػشهاِٗ»ػٌَاى 

تَسع اٍساق تْاداس تْشاى،  ًت٘زِ سػ٘ذًذ کِ دس تاصاس

گزاساى تش هثٌإ سفتاس کل تاصاس ٍ تِ كَست  ػشهاِٗ

کٌٌذ.  تِ رشٗذ ٍ فشٍؽ ػْام هٖگشٍّٖ الذام 

ّا هـاتِ تا تاصدُ تاصاس  عَسٕ کِ تاصدُ ػْام ؿشکت تِ

 ّا اص تاصدُ تاصاس کن اػت. تَدُ ٍ اًحشاف تاصدُ ؿشکت

[ دس پظٍّـٖ تا ػٌَاى 3حم٘مت ٍ ػلَٕ ]

سػٖ ساتغِ ت٘ي ؿفاف٘ت ػَد حؼاتذاسٕ ٍ تاصدُ تش»

ؿذُ دس تَسع  ّإ پزٗشفتِ غ٘ش ػادٕ ػْام ؿشکت

ػادٕ دس تاصاس کؼة تاصدُ غ٘ش «اٍساق تْاداس تْشاى

تماسى  ػْام سا ًاؿٖ اص ٍرَد اعلاػات ًْاًٖ ٍ ػذم

اعلاػاتٖ داًؼتِ ٍ ًـاى دادًذ کِ ؿفاف٘ت ػَد 

ػادٕ اصدُ غ٘شح٘ش هٌفٖ ٍ هؼٌاداس تش تحؼاتذاسٕ تأ

ؿَد کِ  ّا اػتذلال هٖ ػْام داسد. تش هثٌإ ٗافتِ آى

تماسى اعلاػاتٖ سا کاّؾ ٍ  ک٘ف٘ت اعلاػات، ػذم

ّا  گزاساى تِ اعلاػات راف ؿشکت دػتشػٖ ػشهاِٗ

 دّذ. سا افضاٗؾ هٖ

[ دس پظٍّـٖ تا ػٌَاى 5سح٘و٘اى ٍ ّوكاساى ]

تشسػٖ استثاط ت٘ي ک٘ف٘ت ػَد ٍ ػذم تماسى »

ؿذُ دس تَسع اٍساق  ّإ پزٗشفتِ تٖ دس ؿشکتاعلاػا

ک٘ف٘ت ػَد سا تا اػتفادُ اص هؼ٘اس اللام « تْاداس تْشاى

ّإ تا  تؼْذٕ هحاػثِ کشدًذ ٍ ًـاى دادًذ دس دّک

ک٘ف٘ت ػَد پاٗ٘ي، ػذم تماسى اعلاػاتٖ ت٘ـتش اػت ٍ 

تماسى  کاّؾ ک٘ف٘ت ػَد هٌزش تِ افضاٗؾ ػذم

 گشدد. اعلاػاتٖ هٖ

تأح٘ش »[ دس پظٍّـٖ تا ػٌَاى 6كاساى ]فشٍغٖ ٍ ّو

ؿفاف ًثَدى اعلاػات هالٖ تش سٗؼک ػمَط آتٖ 

ًـاى دادًذ ت٘ي هذٗشٗت ػَد اص عشٗك « ل٘وت ػْام

اللام تؼْذٕ ٍ سٗؼک ػمَط ل٘وت ػْام ساتغٔ هخثت 

ٍ هؼٌاداس ٍرَد داسد. تِ اٗي هفَْم کِ هذٗشٗت ػَد 

هٌزش تِ کاّؾ ػذم ؿفاف٘ت دس گضاسؿگشٕ هالٖ 

ؿَد تا ارثاس تذ ٍ اعلاػات راف  ؿذُ ٍ هَرة هٖ

ّا دس دارل ؿشکت اًثاؿت ؿذُ ٍ تِ هَلغ دس  ؿشکت

 ل٘وت ػْام هٌؼكغ ًـَد.

[ دس پظٍّـٖ تا ػٌَاى 1ًگاس ] پَس ٍ پ٘كش احوذ

تِ « تشسػٖ ساتغِ ت٘ي ک٘ف٘ت ػَد ٍ ّوضهاًٖ ل٘وت»

تشسػٖ ساتغِ ت٘ي اللام تؼْذٕ غ٘ش ػادٕ تِ ػٌَاى 
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هؼ٘اسٕ اص ک٘ف٘ت ػَد ٍ ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام 

پشدارتٌذ. ًت٘زٔ پظٍّؾ تا اػتفادُ اص ضشٗة 

ّوثؼتگٖ پ٘شػَى ًـاى داد ت٘ي ک٘ف٘ت ػَد ٍ 

ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام ساتغٔ هٌفٖ ٍ هؼٌاداس ٍرَد 

 داسد. 

 

 ّإ پصٍّص فرضِ٘

ّإ  تا تَرِ تِ ّذف کلٖ رکش ؿذُ، فشضِ٘

 اػت:پظٍّؾ تِ ؿشح اداهِ تذٍٗي ؿذُ 

ّإ هالٖ تش  : لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست1فشض٘ٔ 

 ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام تأح٘ش داسد.

ّاٖٗ تا ّوضهاًٖ کوتش  : دس ؿشکت2فشض٘ٔ 

 تماسى اعلاػاتٖ کوتش اػت. ػذم

 

 رٍش پصٍّص

تا تَرِ تِ اٌٗكِ ًتاٗذ حاكل اص اٗي پظٍّؾ 

گ٘شٕ اػتفادُ ؿَد، اٗي  تَاًذ دس فشاٌٗذ تلو٘ن هٖ

ذف کاستشدٕ اػت. ّوچٌ٘ي، اص پظٍّؾ اص لحاػ ّ

آًزاٖٗ کِ تِ دًثال اسصٗاتٖ استثاط ت٘ي دٍ ٗا دٌذ 

ّوثؼتگٖ  - هته٘ش اػت، اص لحاػ هاّ٘ت تَك٘فٖ

آٍسٕ هثاًٖ ًظشٕ ٍ هتَى هَضَع  اػت. تشإ روغ

هٌظَس آصهَى  ّإ ٍ تِ اص سٍؽ کتاتخاًِپظٍّؾ 

ّإ سگشػًَٖ٘ دٌذ  ّإ پظٍّؾ اص هذل فشضِ٘

ّإ تشک٘ثٖ ٍ ً٘ض تفاٍت  فادُ اص دادُهته٘شُ تا اػت

ّإ هَسد ً٘اص ٍ  ّا اػتفادُ ؿذُ اػت. دادُ ه٘اًگ٘ي

اعلاػات هالٖ تِ سٍؽ اػٌادکإٍ ٍ اص عشٗك هشارؼِ 

ؿذُ دس   ّإ پزٗشفتِ هالٖ ؿشکت ّإ تِ كَست

آٍسد ًَٗي  تَسع اٍساق تْاداس ٍ تاًک اعلاػاتٖ سُ

اػثات ٍ تٌذٕ ٍ اًزام هح آٍسٕ ٍ تشإ روغ روغ

، Excellافضاسّإ  ّا اص ًشم تزضِٗ ٍ تحل٘ل آى

Eviews  ٔ8ًؼخ  ٍStata  ٔاػتفادُ ؿذُ  12ًؼخ

 اػت.

ّإ  راهؼٔ آهاسٕ اٗي پظٍّؾ ؿاهل کل٘ٔ ؿشکت

ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى اػت. اص  پزٗشفتِ

ّإ پظٍّؾ اص  آًزاٖٗ کِ تشإ هحاػثِ هته٘ش

ّإ  دُ ؿذُ اػت، دادُاعلاػات ػِ ػال لثل ً٘ض اػتفا

آٍسٕ  روغ 1392تا  1385هَسد ً٘اص تشإ دٍسٓ صهاًٖ 

ّإ  ّا دس للوشٍ صهاًٖ ػال ٍ دس ًْاٗت آصهَى فشضِ٘

تشداسٕ دس اٗي  اًزام ؿذ. سٍؽ ًوًَِ 1392تا  1388

پظٍّؾ هثتٌٖ تش سٍؽ حزف ػ٘ؼتوات٘ک اػت؛ 

ّإ راهؼٔ آهاسٕ کِ داسإ  تذٗي هٌظَس کل٘ٔ ؿشکت

اًذ، تِ ػٌَاى ًوًَِ اًتخاب ؿذُ  ٗش تَدُؿشاٗظ ص

 اػت:

اػفٌذ هاُ تَدُ ٍ  29ّا  پاٗاى ػال هالٖ آى .1

 ته٘٘ش ػال هالٖ ًذادُ تاؿذ.

هاُ هتَالٖ ٍلفٔ  5ّا ت٘ؾ اص  ػْام آى .2

 هؼاهلاتٖ ًذاؿتِ تاؿذ.

 گشٕ ٍ هالٖ ًثاؿذ. ّإ ٍاػغِ رضء ؿشکت .3

ّإ هَسد ً٘اص پظٍّؾ سا داؿتِ  کل٘ٔ دادُ .4

 تاؿذ.

کِ هته٘ش هؼتمل پظٍّؾ دس ػغح  دل٘ل اٗيتِ 

كٌؼت تؼشٗف ٍ هحاػثِ ؿذُ اػت، پغ اص اػوال 

ؿشاٗظ فَق كٌاٗؼٖ اًتخاب ؿذًذ کِ تؼذاد 

هَسد تاؿذ. دس ًْاٗت  6ّا حذالل  ّإ آى ؿشکت

كٌؼت تِ ػٌَاى ًؤًَ آهاسٕ  7ؿشکت دس  86تؼذاد 

 پظٍّؾ اًتخاب ؿذ.

 

 ّإ پصٍّص ٍ هتغ٘ر  هدل

کِ هذل ٍ سٍؽ هَسد اػتفادُ تشإ  لثل اص اٗي

ّإ  ّا تـشٗح ؿَد، ًحَٓ هحاػثِ هته٘ش آصهَى فشضِ٘

 ؿَد. پظٍّؾ تَض٘ح دادُ هٖ
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 هتغ٘ر ٍابستٔ پصٍّص

هته٘ش ٍاتؼتٔ پظٍّؾ ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام اػـت  

ــذاصُ  ــشإ اً ــِ ت ــكٖ ٍ   ک ــاس پ٘تشٍػ ــشٕ آى اص هؼ٘ گ٘

 ( اػتفادُ ؿذُ اػت.1[ تِ ؿشح ساتغٔ )33سٍلؼتَى ]

 (1تغٔ )سا

 

 دس اٗي ساتغِ:

Synchi,t  هؼ٘اس ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام ؿـشکت :i  دس

 tػال 

تـا تـاصدُ    i: ّوثؼتگٖ تـاصدُ ػـْام ؿـشکت     

کِ تشاتـش تـا ضـشٗة تؼ٘ـ٘ي      tكٌؼت ٍ تاصاس دس ػال 

 ( اػت:2هذل سگشػًَٖ٘ ػشٕ صهاًٖ تِ ؿشح ساتغٔ )

-�,Ri,�=�0+�1RMi (2ساتغٔ )

1+�2RMi,�+�3RIi,�-1+�4RIi,�+� 

 دس اٗي ساتغِ:

Ri,� تاصدُ ػْام ؿشکت :i  ُعٖ ػال  �دس هاt. 

RMi,� ُعٖ ػال  �: تاصدُ تاصاس دس هاt. 

RIi,�   تاصدُ كٌؼت هشتَط تـِ ؿـشکت :i   ُدس هـا� 

 .tعٖ ػال 

�i,t  تاصدُ تال٘واًذٓ ػْام ؿـشکت :i   ُعـٖ   �دس هـا

 .tػال 

 هتغ٘ر هستقل پصٍّص

ّإ  هته٘ش هؼتمل پظٍّؾ لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست

گ٘شٕ آى اص هذلٖ کِ  هالٖ اػت کِ تشإ اًذاصُ

اًذ، اػتفادُ ؿذُ  [ اسائِ کشد18ُدفشاًكَ ٍ ّوكاساى ]

اػت. دس داسدَب اٗي هذل، ػ٘ؼتن حؼاتذاسٕ ٗک 

ؿَد کِ  ؿشکت تِ ػٌَاى تاتؼٖ دس ًظش گشفتِ هٖ

ّإ  ِ گضاسؽّإ التلادٕ )تاصدُ ػْام( سا ت سٍٗذاد

کٌذ. تِ عَسٕ کِ  هالٖ )ػَد حؼاتذاسٕ( تثذٗل هٖ

ّش دِ تاتغ حؼاتذاسٕ دٍ ؿشکت ؿثاّت ت٘ـتشٕ تا 

ّا  ّإ هالٖ آى ّن داؿتِ تاؿذ، لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست

ت٘ـتش رَاّذ تَد. تا اػتفادُ اص اٗي هؼ٘اس تشإ 

تِ عشٗك  i  ٍjهحاػثٔ لاتل٘ت هماٗؼِ ت٘ي دٍ ؿشکت 

 ػت:صٗش ػول ؿذُ ا

( تا اػـتفادُ  3ػال ساتغٔ ) - اتتذا تشإ ّش ؿشکت

ػال  4هاِّ( تشإ دٍسٓ  ّإ ػشٕ صهاًٖ )ؿؾ اص دادُ

 تشآٍسد ؿذُ اػت. tار٘ش هٌتْٖ تِ پاٗاى ػال 

 Earningi,k=�i,t+�i,tReturni,k+�i,t (3ساتغٔ )

 دس اٗي ساتغِ:

Earningi,k ػَد رالق ؿشکت :i  ِّدس ؿؾ ها

k تاصاس ػْام ؿشکت دس اتتذإ ، تمؼ٘ن تش اسصؽ

 هاِّ ؿؾ

Returni,k تاصدُ ػْام ؿشکت :i هاِّ  دس ؿؾk. 

( هؼشف تاتغ 3ضشاٗة تشآٍسدٕ اص ساتغٔ )

اػت کِ سٍٗذاد التلادٕ )تاصدُ(  iحؼاتذاسٕ ؿشکت 

کٌذ. ٗؼٌٖ  سا تِ گضاسؽ حؼاتذاسٕ )ػَد( تثذٗل هٖ

 ٍ  ٍ iهؼشف تاتغ حؼاتذاسٕ ؿشکت  ٍ  

اػت.  tدس ػال  jهؼشف تاتغ حؼاتذاسٕ ؿشکت 

ؿثاّت ت٘ي تاتغ حؼاتذاسٕ دٍ ؿشکت ه٘ضاى لاتل٘ت 

دّذ. لزا تشإ تشآٍسد  هماٗؼٔ دٍ ؿشکت سا ًـاى هٖ

تفاٍت ت٘ي تاتغ ٍ ػول٘ات حؼاتذاسٕ دٍ ؿشکت، دس 

( ػَد 5( ٍ )4ّإ ) ساتغِّش ػال تا اػتفادُ اص 

ٗكثاس تا اػتفادُ اص تاتغ حؼاتذاسٕ رَد ٍ  iؿشکت 

ٍلٖ تا  jٗكثاس تا اػتفادُ اص تاتغ حؼاتذاسٕ ؿشکت 

)سٍٗذاد هـاتِ(، تشإ ّش  iتاصدُ رَد ؿشکت 

ٓ صهاًٖ هـاتِ تا دٍسٓ صهاًٖ هَسد  هاِّ دس دٍس ؿؾ

 ؿَد. تٌٖ٘ هٖ ( پ٘ؾ3اػتفادُ دس ساتغٔ )

 (4ساتغٔ )
 

 (5ساتغٔ )
 



 

 

 44/ ػْام ل٘وت ّوضهاًٖ تش هالٖ ّإ كَست هماٗؼٔ لاتل٘ت تأح٘ش 
 

E (Earning) i,i,kؿذُ تشإ ؿشکت  تٌٖ٘ : ػَد پ٘ؾ

i هاِّ  ٍ ؿؾk  تا اػتفادُ اص تاتغ حؼاتذاسٕ ؿـشکت ،

i  تاصدُ ؿشکت ٍi 

E (Earning) i,j,kؿذُ تشإ ؿـشکت   تٌٖ٘ : ػَد پ٘ؾ

i  ِّؿؾ ها ٍk تا اػتفادُ اص تاتغ حؼاتذاسٕ ؿشکت ،

j  تاصدُ ؿشکت ٍi 

هاِّ، اص  دٍسٓ ؿؾ 8همادٗش فَق تشإ ّش کذام اص 

کِ تِ تشت٘ة تا  tتا ً٘ؤ دٍم ػال  t-3ً٘ؤ اٍل ػال 

k-7  ٍk ٖؿَد، هحاػثِ گشدٗذُ اػت.  ًـاى دادُ ه

ؿذُ، ت٘اًگش  تٌٖ٘ ه٘اًگ٘ي تفاٍت دس همادٗش ػَد پ٘ؾ

تفاٍت دس تاتغ حؼاتذاسٕ دٍ ؿشکت اػت. لزا لشٌٗٔ 

آى، ه٘ضاى ؿثاّت ٍ لاتل٘ت هماٗؼِ ت٘ي دٍ ؿشکت سا 

 دّذ: ( ًـاى ه6ٖتِ ؿشح ساتغٔ )

 

 (6ساتغٔ )

ComAcci,j,t لاتل٘ت هماٗؼِ ت٘ي دٍ ؿشکت :i  ٍj 

 tدس ػال 

تِ عشٗك هـاتِ تشإ ّش ػال ٍ تشإ ّش رفت 

ػضَ ٗک كٌؼت هؼ٘اس  jّإ  تا ؿشکت iؿشکت 

ComAcci,j,t  هحاػثِ ؿذُ ٍ ػپغ ه٘أً همادٗش

تِ ػٌَاى هؼ٘اس  tدس ػال i ؿذُ تشإ ؿشکت  هحاػثِ

 Comi,tلاتل٘ت هماٗؼِ راف ؿشکت تؼشٗف ٍ تا 

 ؿَد. دادُ هٖ ًـاى

 ّإ کٌترلٖ پصٍّص هتغ٘ر

ّإ تضسگتش  ػْام ؿشکت (:Sizei,tاًدازُ ضرکت )

ّإ رثشٕ لشاس  گشاى ٍ سػاًِ ت٘ـتش هَسد تَرِ هؼاهلِ

ّا  سٍ ه٘ضاى ت٘ـتشٕ اص اعلاػات آى گ٘شد ٍ اص اٗي هٖ

ؿَد )ّوضهاًٖ کوتش(. اص  دس ل٘وت ػْام هٌؼكغ هٖ

ت٘ـتشٕ دس هحاػثٔ ّا ٍصى  عشفٖ ً٘ض ػْام اٗي ؿشکت

ّإ كٌؼت/ تاصاس داسد، تِ ّو٘ي دل٘ل  ؿارق

تَاًذ ّوثؼتگٖ تالاٖٗ تا تاصدُ كٌؼت/ تاصاس داؿتِ  هٖ

[. 33،34تاؿذ کِ هَرة ّوضهاًٖ ت٘ـتش رَاّذ ؿذ ]

اًذاصُ ؿشکت ػثاست اػت اص لگاسٗتن عث٘ؼٖ اسصؽ 

تاصاس حمَق كاحثاى ػْام ؿشکت دس اتتذإ ػال 

ؿذُ تشإ اٗي هته٘ش، دس ّش ػال  ثِهالٖ. همادٗش هحاػ

( هشتة 1ٍ0تا اػتفادُ اص سٍؽ تثذٗل رغٖ، دس تاصٓ )

 ؿذُ اػت.

ّاٖٗ تا اّشم ت٘ـتش  ؿشکت(: Levi,tاّرم هالٖ )

ّا ًَػاى  تحت فـاس هالٖ تَدُ ٍ تاصدُ ػْام آى

[. 11ؿَد ] ت٘ـتشٕ داسد کِ هٌزش تِ ّوضهاًٖ کوتش هٖ

ّا  ٖ اص ًؼثت کل تذّٖگ٘شٕ اّشم هال تِ هٌظَس اًذاصُ

 ّا دس پاٗاى ػال اػتفادُ ؿذُ اػت. تِ کل داساٖٗ

ّإ ضرکت با صٌعت  ّوبستگٖ بازدُ داراٖٗ

(CROAi,t:) آٍسٕ ؿشکت ّوثؼتگٖ  صهاًٖ کِ ػَد

تالاٖٗ تا ػولكشد كٌؼت داؿتِ تاؿذ، ته٘٘شات ل٘وت 

ػْام ؿشکت ً٘ض ّوؼَ تا ؿارق كٌؼت/ تاصاس 

[. تشإ هحاػثٔ اٗي 33)ّوضهاًٖ ت٘ـتش( رَاّذ تَد ]

[ اص ّوثؼتگٖ 11هته٘ش هغاتك تا تَتاکش ٍ ّوكاساى ]

ّإ ؿشکت ٍ ه٘اًگ٘ي تاصدُ  ت٘ي تاصدُ داساٖٗ

اػتفادُ ؿذُ  tتا ػال t-3ّإ كٌؼت اص ػال  داساٖٗ

 اػت.

حزن کن  (:Voli,tحجن هعاهلات سْام )

ؿَد تا اعلاػات ؿشکت تا تأر٘ش  هؼاهلات تاػج هٖ

دس ل٘وت ػْام هٌؼكغ ؿَد. تِ ػثاستٖ ت٘ي ّوضهاًٖ 

ل٘وت ٍ حزن هؼاهلات استثاط هؼكَع ٍرَد داسد 

اكل تمؼ٘ن گ٘شٕ اٗي هته٘ش اص ح [. تشإ اًذاص14ُ]

حزن هؼاهلات تش تؼذاد ػْام دس پاٗاى ػال هالٖ 

 اػتفادُ ؿذُ اػت.
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تش رلاف (: HHIi,tٍضع٘ت اًحصار در صٌعت )

ّا تحت تأح٘ش  ؿشاٗظ سلاتتٖ کِ ل٘وت ػْام ؿشکت

گ٘شد، صهاًٖ کِ اًحلاس  اعلاػات رَدؿاى لشاس هٖ

حاکن تاؿذ تا دس ًظش گشفتي اًتمال اعلاػات 

اى اًتظاس داؿت کِ تاصدُ ػْام تَ كٌؼتٖ هٖ دسٍى

ّا هتواٗل تا تاصدُ ؿشکت پ٘ـشٍ ته٘٘ش ًواٗذ  ؿشکت

[. تِ هٌظَس 33ؿَد ] کِ هَرة افضاٗؾ ّوضهاًٖ هٖ

کٌتشل ٍضؼ٘ت اًحلاس كٌؼت اص لگاسٗتن عث٘ؼٖ 

( اػتفادُ ؿذُ 7ؿارق ّشفٌ٘ذال تِ ؿشح ساتغٔ )

 اػت.

 (7ساتغٔ )

 

 دس اٗي ساتغِ:

HHIi,t ٍِضؼ٘ت اًحلاس دس كٌؼت هشتَط ت :

 tدس ػال  iؿشکت 

Si ػْن فشٍؽ ؿشکت :i  اص کل فشٍؽ كٌؼت

 tهشتَط دس ػال 

nّإ هَرَد دس كٌؼت. : تؼذاد ؿشکت 

تِ هٌظَس هحاػثٔ (: Spreadi,tعدم تقارى اطلاعاتٖ )

پشػت  ػذم تماسى اعلاػاتٖ هغاتك تا لائوٖ ٍ ٍعي

[ اػتفادُ اػت. 36][ اص هؼ٘اس ٌٍٗكاتؾ ٍ د٘اًگ 7]

اٗي هؼ٘اس اص تمؼ٘ن تفاٍت ل٘وت پ٘ـٌْادٕ رشٗذ ٍ 

ّإ پ٘ـٌْادٕ تِ ؿشح ساتغٔ  فشٍؽ تش ه٘اًگ٘ي ل٘وت

 آٗذ: دػت هٖ ( ت8ِ)

 (8ساتغٔ )
 

APه٘اًگ٘ي ل٘وت پ٘ـٌْادٕ فشٍؽ ػْام : 

BPه٘اًگ٘ي ل٘وت پ٘ـٌْادٕ رشٗذ ػْام : 

Spread ٍ داهٌٔ تفاٍت ل٘وت پ٘ـٌْادٕ رشٗذ :

 .tدس ػال  iفشٍؽ ػْام ؿشکت 

 ّإ پصٍّص ًحَٓ آزهَى فرضِ٘

تِ هٌظَس آصهَى فشض٘ٔ اٍل پظٍّؾ اص هذل 

 ( اػتفادُ ؿذُ اػت:9سگشػَ٘ى تِ ؿشح ساتغٔ )

Synchi,t=�0+�1Comi,t+�2Sizei,t+�3Levi,t+�4C

ROAi,t+�5Voli,t+�6HHIi,t+�i,t 

 (9ساتغٔ )
تشإ آصهَى تأح٘ش لاتل٘ت هماٗؼِ تش ّوضهاًٖ 

 1�تشسػٖ رَاّذ ؿذ. دٌاًچِ  1�ل٘وت ػْام ضشٗة 

دسكذ هؼٌاداس تاؿذ، فشض٘ٔ اٍل  95دس ػغح اعوٌ٘اى 

 پظٍّؾ سد ًخَاّذ ؿذ.

تِ هٌظَس آصهَى فشض٘ٔ دٍم اص آصهَى تفاٍت 

ّا اػتفادُ ؿذُ اػت. تذٗي هٌظَس اتتذا کل٘ٔ  ه٘اًگ٘ي

هثٌإ هؼ٘اس ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام هـاّذات تش 

عَسٕ کِ هـاّذات تا  تٌذٕ ؿذُ اػت. تِ پٌزک

ّوضهاًٖ ل٘وت کوتش دس پٌزک اٍل ٍ هـاّذات تا 

ّوضهاًٖ ل٘وت ت٘ـتش دس پٌزک پٌزن لشاس گشفتِ 

تماسى اعلاػاتٖ دس  اػت. ػپغ ه٘اًگ٘ي هؼ٘اس ػذم

پٌزک اٍل تا ه٘اًگ٘ي آى دس پٌزک پٌزن هماٗؼِ ؿذُ 

سٍد  هٌظَس ػذم سد فشض٘ٔ دٍم اًتظاس هٖ اػت. تِ

تماسى اعلاػاتٖ دس پٌزک اٍل اص ه٘اًگ٘ي  ه٘اًگ٘ي ػذم

 عَس هؼٌاداسٕ کوتش تاؿذ. آى دس پٌزک پٌزن تِ

 

 ّإ پصٍّص ٗافتِ

 آهار تَص٘فٖ

ّا ٍ هحاػثٔ هته٘شّإ  آٍسٕ دادُ پغ اص روغ

پظٍّؾ پاساهتشّإ تَك٘فٖ ّش هته٘ش تِ كَست 

ّا ؿاهل اعلاػات  . اٗي ؿارقهزضا هحاػثِ ؿذ

ّإ هشکضٕ ٍ پشاکٌذگٖ اػت کِ  هشتَط تِ ؿارق

 ؿَد. ( ًـاى دادُ ه1ٖدس ًگاسٓ )



 

 

 44/ ػْام ل٘وت ّوضهاًٖ تش هالٖ ّإ كَست هماٗؼٔ لاتل٘ت تأح٘ش 
 

 ّإ پصٍّص آهارٓ تَص٘فٖ هتغ٘ر .1ًگارٓ 

 اًحراف هع٘ار کوٌِ٘ ب٘طٌِ٘ ه٘اًِ ه٘اًگ٘ي ًواد هتغ٘ر

Synch 445 /0- 444 /0- 523/ 7 189 /5- 129 /1 

Com 053 /0- 034 /0- 002 /0- 797 /0- 073 /0 

Size 495 /0 500 /0 950 /0 040 /0 266 /0 

Lev 635 /0 645 /0 565 /1 017 /0 220 /0 

CROA 358 /0 579 /0 999 /0 999 /0- 616 /0 

Turn 200 /0 088 /0 947 /2 0001 /0 309 /0 

HHI 187 /0 159 /0 376 /0 063 /0 097 /0 

Spread 028 /0 027 /0 147 /0 0001 /0 013 /0 

 

ّا ٍ تِ  تا تَرِ تِ اٌٗكِ ه٘اًگ٘ي ٍ ه٘أً هته٘ش

رلَف دس هَسد هته٘ش ٍاتؼتِ ًضدٗک تِ ّن اػت ٍ 

تَاى اص  داسإ اًحشاف هؼ٘اس ٍ ته٘٘شپزٗشٕ ّؼتٌذ، هٖ

سگشػًَٖ٘ اػتفادُ کشد. ّوچٌ٘ي تِ ّا دس هذل  آى

ّإ پظٍّؾ ٍ  هٌظَس حلَل اعوٌ٘اى اص پاٗاٖٗ هته٘ش

ّا، اص  اًزام اػتٌثاط دسػت دس صهٌ٘ٔ سٍاتظ ت٘ي هته٘ش

آصهَى سٗـٔ ٍاحذ لَٗي، ل٘ي ٍ دَ اػتفادُ ؿذُ 

ّإ پظٍّؾ تذٍى  اػت. ًتاٗذ آصهَى ًـاى داد هته٘ش

ّإ هَسد  ه٘شسٗـِ ٍاحذ تَدُ ٍ لزا پاٗاٖٗ تواهٖ هت

 اػتفادُ تأٗ٘ذ گشدٗذ.

تِ هٌظَس کاساٖٗ ت٘ـتش ٍ اًؼزام ًتاٗذ دس تشآٍسد 

پاساهتشّإ هذل سگشػَ٘ى هَاسدٕ دَى ّوؼاًٖ 

ّوثؼتگٖ  رغٖ ٍ ػذم رَد ٍاسٗاًغ، ػذم ٍرَد ّن

هٌظَس تشسػٖ  ّا تشسػٖ ؿذُ اػت. تِ ت٘ي تال٘واًذُ

ّا اص آصهَى  ٍرَد ًاّوؼاًٖ ٍاسٗاًغ ت٘ي تال٘واًذُ

LR  ّإ  هـكل، هذلاػتفادُ ٍ ػپغ تشإ سفغ اٗي

ٗافتِ  هشتَط تا اػتفادُ اص سٍؽ حذالل هشتؼات تؼو٘ن

(GLS تشآٍسد ؿذ. تِ هٌظَس تـخ٘ق ٍرَد رَد )

ٍاتؼَى  - ّا اص آهاسٓ دٍست٘ي ّوثؼتگٖ ت٘ي تال٘واًذُ

ّإ  کِ اػتفادُ اص دادُ اػت. تا اٗي اػتفادُ ؿذُ 

ّإ رلَگ٘شٕ اص تشٍص  تشک٘ثٖ رَد ٗكٖ اص سٍؽ

کِ دس  VIFتا اٗي حال ًتاٗذ آصهَى رغٖ اػت.  ّن

اٗي رلَف اًزام ؿذ، ت٘اًگش آى اػت کِ دس هذل 

 رغٖ ٍرَد ًذاسد. هـكل ّن

کِ هته٘ش هؼتمل پظٍّؾ دس ػغح  تا تَرِ تِ اٗي

ّإ  ّش كٌؼت تؼشٗف ٍ هحاػثِ ؿذُ اػت ٍ ٍٗظگٖ

الـؼاع لشاس دّذ،  تَاًذ ًتاٗذ سا تحت ّش كٌؼت هٖ

حشات حاتت كٌؼت اص عشٗك دس تشآٍسد هذل سگشػَ٘ى ا

ّإ هزاصٕ تشإ ّش كٌؼت کٌتشل ؿذُ  اػوال هته٘ش

اػت. تذٗي هٌظَس تِ تؼذاد ؿؾ هته٘ش هزاصٕ )تؼذاد 

كٌاٗغ هٌْإ ٗک( تؼشٗف ٍ دس هذل پظٍّؾ لحاػ 

، هته٘ش هشتَط iعَسٕ کِ تشإ ؿشکت  ؿذُ اػت، تِ

تِ كٌؼت هَسد فؼال٘ت آى ػذد ٗک ٍ پٌذ هته٘ش 

د كفش ارتلاف دادُ ؿذُ اػت تا كٌؼت دٗگش ػذ

اص اٗي عشٗك تفاٍت دس هماعغ هَسد تشسػٖ )كٌاٗغ 

اًتخاتٖ( اص عشٗك هحاػثٔ ػشم اص هثذاء هزضا تشإ 

ّش كٌؼت کٌتشل ؿَد. دس اٗي هَسد، كحت ٍ لضٍم 

دس ًظش گشفتي احشات حاتت كٌؼت اص عشٗك آصهَى 

اٗي آصهَى کوتش اص  p-valueٍالذ تشسػٖ ؿذ. همذاس 

ّإ هزاصٕ كٌؼت  دسكذ ٍ لزا هته٘ش 5ح رغإ ػغ

اص ًظش اسصؽ هؼتثش اػت ٍ ضشٍست دس ًظش گشفتي 

 احشات حاتت كٌؼت تأٗ٘ذ ؿذ.
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 آزهَى فرض٘ٔ اٍل

فشض٘ٔ اٍل پظٍّؾ تِ اٗي كَست اػت کِ 

ّإ هالٖ تش ّوضهاًٖ ل٘وت  لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست

( ًتاٗذ حاكل اص آصهَى 2ػْام تأح٘ش داسد. ًگاسٓ )

 دّذ. ٔ اٍل سا ًـاى هٖفشض٘

 ًتاٗج هربَط بِ آزهَى فرض٘ٔ اٍل . 2ًگارٓ 

 (Synchi,tهته٘ش ٍاتؼتٔ هذل: ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام )

 t P-Valueآهارُ  ضرٗب هتغ٘ر تَض٘حٖ

 0/ 003 2/ 949 0/ 690 ػشم اص هثذأ

Comi,t 989 /0- 288 /5- 000 /0 

Sizei,t 244 /0- 324 /2- 020 /0 

Levi,t 477 /0- 014 /2- 044 /0 

CROA 052 /0 903 /0 366 /0 

Turni,t 344 /0- 259 /7- 000 /0 

HHIi,t 464 /2- 259 /1- 208 /0 

 0/ 115 ضشٗة تؼ٘٘ي 506 /4 (000 /0) (P-Value) ف٘ـش Fآهاسٓ 

 0/ 089 ؿذُ ضشٗة تؼ٘٘ي تؼذٗل 2/ 040 ٍاتؼَى -دٍست٘ي

 

ؿذُ تشإ آهاسٓ  هحاػثِ P-Valueتا تَرِ تِ اٌٗكِ 

F  ٕتَاى  دسكذ اػت، هٖ 5هذل کوتش اص ػغح رغا

ًت٘زِ گشفت کِ هذل پظٍّؾ هؼٌاداس تَدُ ٍ اص اػتثاس 

ٍاتؼَى  - تالاٖٗ تشرَسداس اػت. همذاس آهاسٓ دٍست٘ي

دٌّذٓ آى اػت کِ  اػت ٍ ًـاى 2/ 5ٍ  1/ 5ً٘ض ت٘ي 

دس هذل هـكل رَدّوثؼتگٖ پ٘اپٖ هشتثٔ اٍل ٍرَد 

( ًـاى 0/ 089ؿذٓ هذل ) ًذاسد. ضشٗة تؼ٘٘ي تؼذٗل

دسكذ اص ته٘٘شات هته٘ش  9دّذ کِ دس حذٍد  هٖ

ّإ هؼتمل ٍ کٌتشلٖ تَض٘ح  ٍاتؼتِ سا هزوَػٔ هته٘ش

 دٌّذ. هٖ

دّذ کِ  ( ًـاى ه2ًٖتاٗذ هٌذسد دس ًگاسٓ )

( Comضشٗة تشآٍسدٕ تشإ هته٘ش لاتل٘ت هماٗؼِ )

ؿذُ تشإ  هحاػثِ P-Valueتَدُ ٍ  -898/0تشاتش تا 

دسكذ اػت. تٌاتشاٗي  5آى کوتش اص ػغح رغإ 

دسكذ   95ػغح اعوٌ٘اى تَاى ًت٘زِ گشفت کِ دس  هٖ

ّإ هالٖ تش ّوضهاًٖ ل٘وت  لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست

خؼت پظٍّؾ سد ػْام تأح٘ش هٌفٖ داسد ٍ لزا فشض٘ٔ ً

ؿَد. تِ ػثاستٖ افضاٗؾ ٍٗظگٖ لاتل٘ت هماٗؼِ  ًوٖ

تاػج ؿذُ اػت تا ًؼثت ًَػاًات ػ٘ؼتوات٘ک تِ 

ًَػاًات هٌحلش تِ فشد تاصدُ ؿشکت کاّؾ ٗاتذ. تا 

تَرِ تِ آًچِ دس تخؾ هثاًٖ ًظشٕ اؿاسُ گشدٗذ، 

تَاًذ ًاؿٖ اص اًؼكاع ه٘ضاى  کوتش تَدى اٗي ًؼثت هٖ

ت راف ؿشکت دس ل٘وت ػْام ٍ ت٘ـتشٕ اص اعلاػا

ٗا ًاؿٖ اص ٍرَد ارلال دس هذل تاصاس تاؿذ کِ ّو٘ي 

 اهش صهٌ٘ٔ تذٍٗي فشض٘ٔ دٍم پظٍّؾ تَدُ اػت.

 آزهَى فرض٘ٔ دٍم

فشض٘ٔ دٍم تِ اٗي كَست اػت کِ دس 

تماسى  ّاٖٗ تا ّوضهاًٖ کوتش ل٘وت ػْام، ػذم ؿشکت

ًٖ اعلاػاتٖ کوتش اػت، دشا کِ اگش کوتش تَدى ّوضها

ل٘وت ػْام ًاؿٖ اص اًؼكاع ه٘ضاى ت٘ـتشٕ اص 

اعلاػات راف ؿشکت دس ل٘وت ػْام ٍ دػتشػٖ 

ّا تاؿذ، دس  گشاى تِ اعلاػات ؿشکت هؼاهلِ



 

 

 51/ ػْام ل٘وت ّوضهاًٖ تش هالٖ ّإ كَست هماٗؼٔ لاتل٘ت تأح٘ش 
 

سٍد کِ دس هـاّذات تا ّوضهاًٖ  كَست اًتظاس هٖ اٗي

کوتش ػذم تماسى اعلاػاتٖ ً٘ض کوتش تاؿذ. تِ هٌظَس 

ّوضهاًٖ  آصهَى اٗي فشضِ٘ هـاّذات تش اػاع هته٘ش

تٌذٕ ؿذُ ٍ ه٘اًگ٘ي هؼ٘اس  ل٘وت ػْام پٌزک

تماسى اعلاػاتٖ دس ّش پٌزک هحاػثِ ؿذُ اػت.  ػذم

تماسى  ػپغ تشإ آصهَى اٗي فشضِ٘ ه٘اًگ٘ي ػذم

اعلاػاتٖ دس پٌزک اٍل ٍ پٌزک پٌزن هماٗؼِ ؿذُ 

( ًـاى 3اػت. ًتاٗذ هشتَط تِ اٗي آصهَى دس ًگاسٓ )

 دادُ اػت.

 ًتاٗج هربَط بِ آزهَى فرض٘ٔ دٍم .3ًگارٓ 

 5 4 3 2 1 پٌزک ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام

 0/ 030 0/ 029 0/ 028 0/ 028 0/ 025 ه٘اًگ٘ي ػذم تماسى اعلاػاتٖ

 86 86 86 86 86 تؼذاد هـاّذات

 )ٗکطرفِ( t P-Valueآهارٓ  H1فرض  H0فرض 

(1)=(5) (1)>(5) 983 /1 0245 /0 

 

 P-Value(، 3تا تَرِ تِ ًتاٗذ هٌذسد دس ًگاسٓ )

 5آصهَى کَدكتش اص رغإ  tؿذُ تشإ آهاسٓ  هحاػثِ

دسكذ اػت ٍ لزا فشم كفش آصهَى هثٌٖ تش تؼإٍ 

ؿَد.  پزٗشفتِ هٖ H1ّا سد ٍ دس هماتل فشم  ه٘اًگ٘ي

تَاى ادػا کشد دس  دسكذ هٖ 95تٌاتشاٗي تا اعوٌ٘اى 

تماسى  هـاّذاتٖ تا ّوضهاًٖ کوتش ه٘اًگ٘ي ػذم

اعلاػاتٖ کوتش اػت. لزا فشض٘ٔ دٍم پظٍّؾ سد 

تَاى اص هؼ٘اس ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام  ؿَد ٍ هٖ ًوٖ

 هفَْم اعلاػاتٖ اػتٌتاد کشد.

 

 گ٘رٕ ًت٘جِ

ّإ  تل٘ت هماٗؼٔ كَستدس اٗي پظٍّؾ تأح٘ش لا

هالٖ تش ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام تشسػٖ ؿذ. ّوضهاًٖ 

Rل٘وت ػْام هؼ٘اسٕ اػت کِ تا اػتفادُ اص 
هذل  2

تَاى ه٘ضاى  تاصاس هحاػثِ ؿذُ ٍ تا اػتفادُ اص آى هٖ

ًؼثٖ اعلاػات راف ؿشکت )دس هماتل اعلاػات دس 

ػغح كٌؼت/ تاصاس(سا کِ دس ل٘وت ػْام هٌؼكغ 

عَسٕ کِ ّشدِ ه٘ضاى  گ٘شٕ کشد. تِ ذاصُاػت، اً ؿذُ 

ت٘ـتشٕ اص اعلاػات راف ؿشکت دس ل٘وت ػْام 

هٌؼكغ ؿَد، ّوثؼتگٖ تاصدُ ػْام ؿشکت تِ تاصدُ 

Rكٌؼت/ تاصاس )
هذل تاصاس( ٍ ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام  2

Rکوتش رَاّذ تَد. اها کوتش تَدى 
تَاًذ ًاؿٖ اص  هٖ 2

گش اًؼكاع ٍرَد ارلال دس هذل ً٘ض تاؿذ. تٌاتشاٗي ا

اعلاػات راف ؿشکت دس ل٘وت ػْام تاػج کاّؾ 

R
ّاٖٗ تا  ٍ ّوضهاًٖ ؿَد، آًگاُ تاٗذ دس ؿشکت 2

 تماسى اعلاػاتٖ ً٘ض کوتش تاؿذ. ّوضهاًٖ کوتش ػذم

دّذ کِ  دػت آهذُ اص پظٍّؾ ًـاى هٖ ًتاٗذ تِ

ّإ هالٖ ّوضهاًٖ ل٘وت ػْام  لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست

ّاٖٗ تا  ؿشکتس دّذ ٍ اص عشفٖ د سا کاّؾ هٖ

تماسى اعلاػاتٖ ً٘ض کوتش اػت. تا  ّوضهاًٖ کوتش ػذم

تَاى ادػا کشد کِ لاتل٘ت هماٗؼٔ  اػتٌاد تِ اٗي ًتاٗذ هٖ

ّإ هالٖ تِ ػٌَاى ٗک ٍٗظگٖ ک٘فٖ ّضٌٗٔ  كَست

ّا سا کاّؾ دادُ  دػتشػٖ تِ اعلاػات راف ؿشکت

ؿَد تا هؼاهلات آگاّاًِ افضاٗؾ ٗاتذ. تِ  ٍ تاػج هٖ

ؿشکت  عَسٕ کِ ه٘ضاى ت٘ـتشٕ اص اعلاػات راف

دس ل٘وت ػْام هٌؼكغ ؿَد. تِ ت٘اى دٗگش افضاٗؾ 

اٗي ٍٗظگٖ ک٘فٖ اص اعلاػات حؼاتذاسٕ، تَاى 

ّا  گزاساى تشإ اسصٗاتٖ ًؼثٖ ػولكشد ؿشکت ػشهاِٗ
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گزاسٕ  تَاًذ هٌزش تِ ل٘وت دّذ ٍ هٖ سا افضاٗؾ هٖ

دسػت دس تاصاس ػشهاِٗ ٍ دس ًْاٗت تخل٘ق تٌْ٘ٔ 

ذُ اص اٗي پظٍّؾ تا ًتاٗذ دػت آه ًتاٗذ تِ هٌاتغ گشدد.

[، 12[، تشٍدت ٍ ّوكاساى ]10تاسث ٍ ّوكاساى ]

[، 26[، ّاتي ٍ ّوكاساى ]23گٍَل ٍ ّوكاساى ]

[ 6[ ٍ فشٍغٖ ٍ ّوكاساى ]1احوذپَس ٍ پ٘كشًگاس ]

 هـاتْت داسد.

دس کل ًتاٗذ اٗي پظٍّؾ ػَدهٌذٕ لاتل٘ت 

دّذ. لزا تِ  هماٗؼِ سا دس تاصاس ػشهاِٗ ًـاى هٖ

ؿَد دس ساػتإ تخل٘ق  گزاساى پ٘ـٌْاد هِٖ ػشهاٗ

ّا، دس تلو٘وات رَد تِ تحج  گزاسٕ کاسآهذ ػشهاِٗ

لاتل٘ت هماٗؼِ تَرِ ت٘ـتشٕ کٌٌذ. ّوچٌ٘ي تِ هذٗشاى 

کٌٌذگاى اػتاًذاسدّإ  ٍاحذّإ تزاسٕ ٍ تذٍٗي

ؿَد کِ تشإ کوک تِ  حؼاتذاسٕ تَكِ٘ هٖ

ِ تْثَد ّا ت گزاساى دس اسصٗاتٖ ػولكشد ؿشکت ػشهاِٗ

 ّإ هالٖ تَرِ ًواٌٗذ. لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست

ّإ آٌٗذُ دس استثاط تا اٗي  تشإ اًزام پظٍّؾ

 ؿَد: پظٍّؾ هَاسد صٗش پ٘ـٌْاد هٖ

گ٘شٕ لاتل٘ت  . دس اٗي پظٍّؾ تشإ اًذاص1ُ

  اهكاى هماٗؼٔ اعلاػات ٗک ٍاحذ»هماٗؼِ اص هفَْم 

پ٘ـٌْاد اػتفادُ ؿذُ اػت. « ّإ دٗگش تزاسٕ تا ٍاحذ

اهكاى هماٗؼٔ »ّإ آتٖ اص هفَْم  ؿَد دس پظٍّؾ هٖ

اعلاػات ٗک ٍاحذ تزاسٕ دس دٍسُ ٍ هماعغ صهاًٖ 

 اػتفادُ ؿَد.« دٗگش

. اص آًزاٖٗ کِ تش ػ٘ؼتن حؼاتذاسٕ ٗک ؿشکت 2

ػَاهل هتؼذدٕ اص رولِ اػتاًذاسدّإ حؼاتذاسٕ، 

ّإ راسرٖ  هذٗشٗت ؿشکت، حؼاتشع ٍ کٌتشل

ؿَد تأح٘ش اٗي ػَاهل تش  ٘ـٌْاد هٖاحشگزاس اػت، پ

 ّإ هالٖ ػٌز٘ذُ ؿَد. لاتل٘ت هماٗؼٔ كَست

کِ دػتشػٖ تِ اعلاػات راف  . تا تَرِ تِ اٗي3

ّا سٗؼک ػمَط ل٘وت ػْام سا کاّؾ  ؿشکت

ؿَد تأح٘ش لاتل٘ت هماٗؼِ تش  دّذ، پ٘ـٌْاد هٖ هٖ

 سٗؼک ػمَط ل٘وت ػْام تشسػٖ ؿَد.

 هٌابع

سٍدراًٖ.  ٗمِ پ٘كشًگاس للؼِاحوذپَس، احوذ ٍ كذ -1

(. تشسػٖ ساتغِ ت٘ي ک٘ف٘ت ػَد ٍ 1390)

ؿذُ دس  ّإ پزٗشفتِ ّوضهاًٖ ل٘وت دس ؿشکت

، 40، ؽهاٌّاهٔ هٌْذػٖ هذٗشٗتتَسع اٍساق. 

 .86-82كق 

ساد، هلغفٖ، هشفَع، هحوذ ٍ  رْاًگ٘شٕ -2

(. تشسػٖ سفتاس گشٍّٖ 1393هحوذرَاد ػل٘وٖ. )

ٍساق تْاداس تْشاى. گزاساى دس تَسع ا ػشهاِٗ

، 42، ؽفللٌاهٔ هغالؼات تزشتٖ حؼاتذاسٕ هالٖ

 .158-141كق 

(. 1392حم٘مت، حو٘ذ ٍ ػ٘ذ هلغفٖ ػلَٕ. ) -3

تشسػٖ ساتغٔ ت٘ي ؿفاف٘ت ػَد حؼاتذاسٕ ٍ تاصدُ 

ؿذُ دس  ّإ پزٗشفتِ غ٘ش ػادٕ ػْام دس ؿشکت

ّإ  هزلٔ پظٍّؾتَسع اٍساق تْاداس تْشاى. 

 .12-1، كق 15، ؽ حؼاتذاسٕ هالٖ

رَارَٕ، ؿكشالِ ٍ ٍح٘ذ ػل٘ضادُ علاتپِ.  -4

(. تشسػٖ احشات افـإ داٍعلثاًِ تش ػذم 1393)

ؿذُ دس تَسع  ّإ پزٗشفتِ تماسى اعلاػاتٖ ؿشکت

فللٌاهٔ هغالؼات تزشتٖ اٍساق تْاداس تْشاى. 

 .115-89، كق 42 ، ؽحؼاتذاسٕ هالٖ

 الذٗي، ّوتٖ، حؼي ٍ هل٘حِ سح٘و٘اى، ًظام -5

شسػٖ استثاط ت٘ي ک٘ف٘ت (. ت1391فشد. ) ػل٘واًٖ

ّإ  تماسى اعلاػاتٖ دس ؿشکت ػَد ٍ ػذم

هزلٔ ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى.  پزٗشفتِ
 .181-157، كق 10، ؽ داًؾ حؼاتذاسٕ



 

 

 53/ ػْام ل٘وت ّوضهاًٖ تش هالٖ ّإ كَست هماٗؼٔ لاتل٘ت تأح٘ش 
 

فشٍغٖ، داسَٗؽ، اه٘شٕ، ّادٕ ٍ هٌَدْش  -6

(. تأح٘ش ؿفاف ًثَدى اعلاػات 1390ه٘شصاٖٗ. )

َط آتٖ ل٘وت ػْام دس هالٖ تش سٗؼک ػم

ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس  ّإ پزٗشفتِ ؿشکت

، ؽ ّإ حؼاتذاسٕ هالٖ هزلٔ پظٍّؾتْشاى. 

 .40-15، كق 10

پشػت.  حؼ٘ي ٍ هحوذسضا ٍعي لائوٖ، هحوذ -7

مؾ اعلاػات حؼاتذاسٕ دس (. تشسػٖ 1384ً)

تماسى اعلاػاتٖ دس تَسع اٍساق تْاداس  کاّؾ ػذم

 ، ؽؼاتذاسٕ ٍ حؼاتشػّٖإ ح تشسػٖتْشاى. 

 .103-85، كق 41

(. 1389ّإ حؼاتذاسٕ. ) کو٘تٔ تذٍٗي اػتاًذاسد -8

. تْشاى: ػاصهاى ّإ حؼاتذاسٕ اػتاًذاسد

 حؼاتشػٖ.
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Abstract
The purpose of this research is to determine the effect of financial statements comparability as one of
the qualitative characteristics of financial reporting on stock price synchronicity. Stock price
synchronicity is a criterion that has been used inversely to measure the information content of stock
prices. In order to attain the research purpose, 86 companies among the listed companies in Tehran
Stock Exchange during the years 1385 to 1392 (2007-2014) were selected as statistical samples. For
analyzing data and testing hypotheses, multi variable regression model with compound data and mean
comparison test have been used. Findings of research signify that financial statement comparability
has a significant negative impact on stock price synchronicity. The results also show that in firms with
lower synchronicity, information asymmetryis lower. Based on this finding, it can be concluded that
financial statements comparability causes the higher level of firm-specific information to be reflected
in stock prices.

Keywords: Financial Statements Comparability, Stock Price Synchronicity, Firm-Specific
Information, Industry/Market-Level Information.
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