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 چکیدٌ

ثشسػی تبثیش ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی ثش ساثطٝ ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ٚ  تحمیك حبضش ثٝ

(  1385 -1390)ػبِٝ  6اص اطلاػبت  تحمیكایٗ دس  .ٔی پشداصدثبصدٜ غیشػبدی ؿشوتٟب 

دٞذ ٘تبیح تحمیك ٘ـبٖ ٔی .سع اٚساق ثٟبداس اػتفبدٜ ؿذٜ اػتثٛؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ 

وٝ اسصؽ ثبصاس یه سیبَ ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ اضبفی ثب ٚسٚد ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی 

ٚ وبٞؾ اتلاف اسصؽ ٞب افضایؾ ٔی یبثذ ٚ ٔٙدش ثٝ اػتفبدٜ وبسا اص ٚخٜٛ ٘مذ دس ؿشوت

 .ثبصاس ٔشتجط ثب ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ٔی ؿٛد

 

 ، ثبصدٜ غیشػبدی، ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ٔحبفظٝ وبسی :ياصٌ َای کلیدی

 

 ممدمٍ

اسصؽ ثبصاس یه دلاس اضبفی ثٝ صٛست  ،ٔطبِؼبت اخیش ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثٝ طٛس ٔتٛػط

ایٗ یبفتٝ ثش پبیٝ فشضیبت خشیبٖ . [9ٚ10]اػته دلاس وٕتش اص ی ،ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ

، خشیبٖ ٞبی ٘مذی ٌٛیذ ثٝ طٛس ٔیبٍ٘یٗاػتٛاس اػت وٝ ٔی 1986ؼٗ دس ػبَ ٘مذ آصاد خٙ
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ٔبصاد ٚخٝ . آصاد ثٝ طٛس ٔٙفی وبسایی تصٕیٕبت ػشٔبیٝ ٌزاسی سا تحت تبثیش لشاس ٔی دٞذ

ثذٖٚ ٘یبص ثٝ تحت ٘ظبست لشاس ٌشفتٗ دس  وؼت ٔٙبفغ ٚ فشصتی سا ثٝ ٔذیشاٖ خٟت  ،٘مذ

تبٔیٗ ٔبِی خبسخی لشاس ٔی دٞذ ٚ ثٝ آٟ٘ب اخبصٜ ا٘ؼمبد ٚ پزیشؽ پشٚطٜ ٞبی ثب خبِص 

 .ٔٙفی سا ٔی دٞذ (NPV)اسصؽ فؼّی

ثبؿذ ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ثب تٛخٝ ثٝ ٔی تٛا٘ذ ثضسي ؽ ٔشتجط ثب خشیبٖ ٘مذی اضبفی صاس اتلاف

ٔتٙٛع ػبصی ٔی ؿشوتٟب ثٝ دِیُ خشیبٖ ٘مذی اضبفی صٔب٘ی وٝ تحمیمبت ٔبیىُ خٙؼٗ ، 

دسصذ اسصؽ ثبِمٜٛ ؿشوت  50ٔٙدش ثٝ تخشیت ثیؾ اص  تٛا٘ذایٗ فشض ٔیوٙٙذ، 

 .[13]ٌشدد

ؿٛد وٝ ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی ٔی تٛا٘ذ اتلاف اسصؽ ٔشتجط ثب یفشض ٔ ،دس ایٗ تحمیك

ٔی ثبؿذ  (2003)ٚاتغپظٚٞؾ ایٗ فشض ٔٙطجك ثب . ؿذٜ سا وبٞؾ دٞذ ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی

ذ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ٔی تٛا٘وبسا٘ٝ ٞبی حؼبثذاسی ٔحبفظٕٝ٘بیذ وٝ سٚیٝادػب ٔیصیشا ٚی 

ثشای تصٕیٕبت  اٍ٘یضٜ ٞبیی سأحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی ٔی تٛا٘ذ  ،ثٝ ٚیظٜ. وبٞؾ دٞذسا 

سا تؼٟیُ  ٘ظبست ثش تصٕیٕبت ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔذیشاٖ ثٛخٛد آٚسدٜ ٚ ػشٔبیٝ ٌزاسی وبسا،

ٔؼتمذ  یٚ. بٞؾ دٞذدس ٘تیدٝ اتلاف اسصؽ ٔشتجط ثب ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ سا وٚ  ٕ٘بیذ

دٞذ تب صٚدتش  یٚ ػٟبٔذاساٖ ٔ شاٖیأىبٖ سا ثٝ ٔذ ٗیا یحؼبثذاس یاػت ٔحبفظٝ وبس

 یٚ ثشخ ٙذیٕ٘ب بفتیدس اٖشیا٘دبْ ؿذٜ تٛػط ٔذ یپشٚطٜ ٞب یسا دسثبسٜ ػٛدآٚس یػلائٕ

ٔتٛلف وشدٖ  ُیاص لج یآٟ٘ب سا لبدس ثٝ ٔذاخّٝ ثٝ ٔٛلغ ٚ الذأبت اصلاح ػلائٓ ٗیااص 

 .ذیٕ٘ب یٔ ییپشٚطٜ ٞب ٗیپبػخٍٛ خٟت چٙ شاٖیٔذ یٙیٍضیخب بی یٔٙف NPVثب  یپشٚطٜ ٞب

صیبٟ٘بی  ،اػتذلاَ ٔی وٙٙذ وٝ ثٝ دِیُ ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی( 2005)ثبَ ٚ ؿیٛاوٛٔبس 

 ثٝٚ  ؿذ خٛاٞذ ییؿٙبػبدس طی دٚسٜ تصذی ٔذیشاٖ ضؼیف پشٚطٜ ٞب  ػّٕىشد٘بؿی اص 

 یٔٙف NPVثب  یاص ا٘تخبة پشٚطٜ ٞب شیٔذ دٝ،یدس ٘ت. ذٌشدی ٘خٛاٞذ ٔٙتمُ یثؼذ یٞب دٚسٜ

 .ؿٛد یٔ وبػتٝ یٙذٌیٕ٘ب ٙٝیٞض ٔؼئّٝ اص كیطش ٗیٚ ثٝ ا ذٜیاختٙبة ٚسص

ٞب سا پٟٙبٖ ٕ٘بیٙذ یب ٌضاسؿٍشی، صیبٖ اللاْ تؼٟذی اختیبسی دستٛا٘ٙذ اص طشیك ٔذیشاٖ ٔی

سٚیٝ ٞب ٚ فشٍٟٞٙبی ؿشوتٟبیی وٝ داسای ، أب دس ٔمبثُ. ثٝ ػجبست دیٍش، ٌضاسؽ ٕ٘ٙبیٙذ

ٞبی ٔشثٛط ثٝ صیبٖ، تٕبیُ خٛاٞٙذ داؿت تب ثیـتش ،ٌضاسؿٍشی ٔحبفظٝ وبسا٘ٝ ٞؼتٙذ

ٕ٘بیذ ٔیپیـٟٙبد ( 1993)اػىیٙش ثش ایٗ اػبع، .ذؿٙبػبیی ٕ٘بیٙٞبی خذیذ سا ثٝ ٔٛلغ پشٚطٜ
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ٔتؼٟذ خٛد سا داٚطّجب٘ٝ تٛا٘ٙذ ثٝ طٛس تب خٟت حذاوثش ٕ٘ٛدٖ اسصؽ ؿشوت، ٔذیشاٖ ٔی

حؼبثذاسی ٔحبفظٝ  وٝ ؿبُٔ سٚیٝ ٞبیحؼبثذاسی  اص سٚؿٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ  ای ثٝ ٔدٕٛػٝ

 لشاسداد اسائٝ ؿذٜ ٚ سػبیت آٟ٘ب ٞبی تٛا٘ٙذ اص طشیك طشفٔی ایٗ سٚیٝ ٞب .وبسا٘ٝ ثٕٙبیٙذ

 .اِضاْ ٌشددتٛػط حؼبثشع ٔؼتمُ 

ٞبی حؼبثذاسی ٔحبفظٝ وبسا٘ٝ دس ا٘تخبة ،دٞذ وٝ ثٝ طٛس ٔتٛػطٔطبِؼبت دیٍش ٘ـبٖ ٔی

ثٙبثشایٗ، فشض . [15ٚ16]دسطَٛ صٔبٖ ثٝ ٘حٛ ٔطّٛثی ثذٖٚ تغییش ثبلی خٛاٞٙذ ٔب٘ذؿشوتٟب 

دٞٙذ ٚ تغییش ٕ٘یٞب ثؼذ اص ػشٔبیٝ ٌزاسیؿبٖ سا یػیبػتٟبی ٌضاسؿٍشؿٛد وٝ ؿشوتٟب ٔی

ٞب ادأٝ ٔی بفظٝ وبسا٘ٝ سا ثؼذ اص ػشٔبیٝ ٌزاسیٌضاسؿٍشی ٔح ،ؿشوتٟبی ٔحبفظٝ وبس

 .دٞٙذ

 

 :پیطیىٍ پضيَص

 

 :پیـیٙٝ خبسخی

دس تحمیمی ساثطٝ ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ٚ ٔحبفظٝ وبسی ( 2012)ػبٖ ٚ اٚسوبٖ ِٛئیغ،

ٕ٘ٛد٘ذ ٚ ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی ٔی تٛا٘ذ  حؼبثذاسی سا ثشسػی

ؿٛاٞذ  ٕٞچٙیٗ،. ٚخٝ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ سا حزف ٕ٘بیذف اسصؽ ٔشتجط ثب افضایؾ دس اتلا

دٞذ وٝ دس ؿشایط ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی، اسصؽ ثبصاس یه دلاس اضبفی ٚخٝ ٘ـبٖ ٔی

سی حؼبثذاسی ثب اػتفبدٜ وبسا اص ٕٞچٙیٗ، ٔحبفظٝ وب. ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ افضایؾ ٔی یبثذ

 .ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ٚ حزف اتلاف اسصؽ ٔشتجط ثب ٚخٝ ٘مذ استجبط داسد

دس تحمیمی ثٝ ثشسػی تبثیش حبوٕیت ؿشوتی لٛی ٚ ( 2007)اػٕیغ-داتٕبس ٚ ٔبٞبست

دٞذ وٝ حبوٕیت ٘تبیح تحمیك ٘ـبٖ ٔی. ضؼیف ثش ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ پشداخت

ی ثش اسصؽ ٚخٝ ٘مذ داسد ٚ اسصؽ یه دلاس ٚخٝ ٘مذ دس ؿشوت ٞبی ثب ؿشوتی تبثیش اػبػ

دلاس ٔی ثبؿذ وٝ دس ؿشوت ٞبی ثب حبوٕیت  0488تب  0442حبوٕیت ؿشوتی ضؼیف ثیٗ 

 .ؿشوتی لٛی دٚ ثشاثش ایٗ اسصؽ  ٔی ثبؿذ

دس تحمیمی تغییشات ٔمطؼی دس اسصؽ حبؿیٝ ای ٚخٝ ٘مذ ( 2006)فبِىیٙذس ٚ ٚاً٘ 

ؿشوت ٞب سا وٝ اص تفبٚت ٞبی دس ػیبػت ٞبی ٔبِی ؿشوت افضایؾ ٔی ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ 
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ػٟبْ دس طَٛ دٚسٜ ( غیشػبدی)یبثذ ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ثب اػتفبدٜ اص تغییش دس ثبصدٜ اضبفی 

ٔبِی  ٘تبیح تحمیك ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ اسصؽ حبؿیٝ ای ٚخٝ ٘مذ ثب ٍٟ٘ذاسی ٚخٝ ٘مذ ثیـتش،، 

 .صاسٞبی ػشٔبیٝ وبٞؾ ٔی یبثذاٞشْ ثبلاتش ٚ دػتشػی ثٟتش ثٝ ثب

 یداخّ پیـیٙٝ

دس تحمیمی ساثطٝ ثیٗ ویفیت اللاْ تؼٟذی ٚ ٔیضاٖ ( 1391)خٛاخٛی، ثبیضیذی ٚ خجبسصادٜ 

 1387تب  1381ؿشوت ثیٗ ػبِٟبی  54ٍٟ٘ذاسی داساییٟبی ٘مذی سا دس ٕ٘ٛ٘ٝ ای ؿبُٔ 

ذی ٚ ػطح ٍٟ٘ذاسی ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ، ٘تبیح تحمیك ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثیٗ ویفیت اللاْ تؼٟ

داساییٟبی ٘مذی، ساثطٝ ٔثجت ٚ غیشٔؼٙی داس ِٚی ثیٗ ویفیت اللاْ تؼٟذی اختیبسی ٚ 

غیشاختیبسی ثب ػطح ٍٟ٘ذاسی داساییٟبی ٘مذی ثٝ تشتیت ساثطٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙی داس ٚ ٔٙفی ٚ 

٘تبیح، ٕٞچٙیٗ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ؿشوت ٞبی ثضسٌتش ٚ ؿشوت . غیشٔؼٙی داس ٚخٛد داسد

سای ػبیش داسایی ٞبی ٘مذی خبیٍضیٗ ٚخٝ ٘مذ، ٔیضاٖ ٚخٝ ٘مذ وٕتشی ٍٟ٘ذاسی ٚ ٞبی دا

ٞضیٙٝ فشصت ػشٔبیٝ ٌزاسی ) دس ٔمبثُ،  ؿشوتٟبی داسای ٔیضاٖ ثبصدٞی ثیـتش ثش ٚخٝ ٘مذ

 .،  ٔیضاٖ ٚخٝ ٘مذ ثیـتشی ٍٟ٘ذاسی ٔی وٙٙذ(دس داساییٟبی ٘مذی

 ٙذٜیثب ػّٕىشد آ، ٙٝیثٟ حذ اص وٕتش ٚ ـتشیث ٘مذ ٚخٝ ٗیث ساثطٝ( 1391)یّٔى ٚ یثبثبخب٘، ثّٛ

 ٔٛسد 1388 تب 1384 یػبِٟب ٗیث دس ؿشوت 144 ثٝ ٔشثٛط اطلاػبت یثشسػ ثب سا ٞب ؿشوت

ٚ  ٙٝیا٘حشاف اص ٚخٝ ٘مذ ثٟ ضاٖیٔ ٗیث  یٔٙف ساثطٝ كیتحم حی٘تباػبع  ثش .لشاس داد٘ذ یثشسػ

 .ذیٍ٘شد ذییتب ٙذٜیآ یبتیػّٕ یٞب ییداسا٘شخ ثبصدٜ 

ساثطٝ ثیٗ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٚ اسصؽ ؿشوت دس ٚضؼیت ػذْ ( 1390)لشثب٘ی ٚ ػذیّی

 1382سا دس طی ػبِٟبی  ؿشوت 105تمبسٖ اطلاػبتی سا ثب خٕغ آٚسی اطلاػبت ٔشثٛط ثٝ 

دس ٚضؼیت ػذْ تمبسٖ ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ ، ٘تبیح تحمیك ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ  1387تب 

ٚ .٘مذ ٚ اسصؽ ؿشوت ساثطٝ ٔؼىٛع ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسداطلاػبتی ثیٗ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ 

 .یبفتٝ ٞب ٔٛیذ خشیبٖ ٘مذی آصاد اػت

سا دس  یٍٙی٘مذ تیشیٚ ٔذ یحؼبثذاس یٔحبفظٝ وبس ٗیاستجبط ث( 1391) بٖیٚ پٙبٞ یٟٔذٚ

 بٍ٘شیث كیتحم حیلشاس داد٘ذ، ٘تب یٔٛسد ثشسػ 1389 -1384 یدٚسٜ صٔب٘ یؿشوت ثشا 99 ٗیث

دس ؿشوت ٞب ٔٙدش ثٝ وبٞؾ  یٔحبفظٝ وبس بی بطیاحت یضبثطٝ  یشیسٌآٖ اػت وٝ ثىب
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ٔحبفظٝ وبسا٘ٝ  یحؼبثذاس ٗیٕٞچٙ. ؿٛد یٔ یدٚسٜ ٔبِ بٖیدس پب ذٔب٘ذٜ ٚخٝ ٘مذ ٚ ٔؼبدَ ٘م

 .ؿٛد یػبَ ٔ یؿشوت ط ی٘مذ یٞب بٖیٚ ٘ٛػبٖ خش شاتییثبػث وبٞؾ تغ

ٚخٜٛ ٘مذ  تیشیدس ٔذ یٔبِ یشیثش ا٘ؼطبف پز یٔحبفظٝ وبس شیتبث( 1391)ٚ ػشة یفخبس

 یسا ثشسػ 1387-1384دٚسٜ  یؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ط شفتٝیؿشوت پز 86

ؿشوت ٚ  یٔحبفظٝ وبس ٗیث یآٖ اػت وٝ استجبط ٔؼىٛػ بٍ٘شیث كیتحم حیٕ٘ٛد٘ذ، ٘تب

ٚخٝ  شاتییتغ تی٘مذ ؿبُٔ ٚخٝ ٘مذ دٚسٜ ٚ حؼبػ خٜٛٚ تیشیدس ٔذ یٔبِ یشیا٘ؼطبف پز

 .آصاد دٚسٜ ٚخٛد داسد  ی٘مذ یٞب بٖی٘مذ ثٝ خش

وٝ ثٝ ٚػیّٝ  ثٝ ثشسػی ساثطٝ ثیٗ ؿفبفیت اطلاػبت حؼبثذاسی( 1390)لبئٕی ٚ ػّٛی 

ُ ٘تبیح حبص. پشداختٙذ٘مذ  ؿفبفیت ػٛد حؼبثذاسی ٔحبػجٝ ؿذٜ ثش ٔیضاٖ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ

ایٗ اػت وٝ ثیٗ ؿفبفیت ثیبٍ٘ش  1389تب  1383ؿشوت ثیٗ ػبِٟبی 92اص ثشسػی اطلاػبت 

ٚ دس  اطلاػبت حؼبثذاسی ٚ ٔیضاٖ ٍٟ٘ذاسی ٚخٝ ٘مذ ساثطٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد

٘تیدٝ ؿشوت ٞبیی وٝ داسای ؿفبفیت اطلاػبتی ثبلاتشی ٞؼتٙذ ، ٚخٝ ٘مذ وٕتشی 

 .ٍٟ٘ذاسی ٔی وٙٙذ

ثش ٔیضاٖ  اثش ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی دس لبِت ویفیت اللاْ تؼٟذی( 1388)فخبسی ٚ تمٛی

ؿشوت ٔٛسد ثشسػی لشاس  150ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ سا ثب خٕغ آٚسی اطلاػبت ٔشثٛط ثٝ 

داد٘ذ ، ٘تبیح تحمیك ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ساثطٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی ثب 

 .٘مذ ٚ ٔؼبدَ ٞبی ٘مذی داسد

 

 فزضیٍ پضيَص

ؿشوتٟبی ٔٙتخت ثٛسع اٚساق  ثش اػبع آٔبس ٚ اطلاػبت ٔشثٛط ثٝ حبضش  پظٚٞؾفشضیٝ  

 :ثٝ صٛست صیش تذٚیٗ ٔی ؿٛد تٟشاٖ ثٟبداس

ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی ثش ساثطٝ ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ٚ ثبصدٜ غیشػبدی  

 .تبثیش داسد  ؿشوتٟب
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 جامعٍ ي ومًوٍ آماری

ٞبی فؼبَ پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  خبٔؼٝ آٔبسی ایٗ پظٚٞؾ تٕبٔی ؿشوت

ؿذٜ ٚ سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ  حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ حزف ػیؼتٕبتیه  تؼییٗ . اػتتٟشاٖ 

ٞبیی وٝ داسای ؿشایط صیش ثٛدٜ ا٘ذ خضء  ٌیشی، سٚؽ غشثبَ ٌیشی ٔی ثبؿذ ٚ ؿشوت

ٞبی خبٔؼٝ آٔبسی وٝ ایٗ ؿشایط سا ٘ذاؿتٙذ  ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ِحبظ ؿذ٘ذ ٚ آٖ دػتٝ اص ؿشوت

 :اص ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی حزف ؿذٜ ا٘ذ

 .دس ثٛسع پزیشفتٝ ؿذٜ ثبؿٙذ 83اص ػبَ لجُ  -1

 .اػفٙذ ثبؿذ 29ػبَ ٔبِی آٟ٘ب ٔٙتٟی ثٝ  -2

 .ٔبٜ ٔتٛلف ٘جبؿذ 3ٞبیی وٝ ٕ٘بد آٟ٘ب ثیـتش اص  ؿشوت -3

ثشای تؼییٗ لیٕت ػٟبْ آٟ٘ب دس پبیبٖ ػبَ، ػٟبْ آٟ٘ب دس اػفٙذ ٔبٜ ٔٛسد ٔؼبّٔٝ  -4

 .لشاس ٌشفتٝ ثبؿذ

 خضء ؿشوت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٘جبؿذ -5

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  ٞبی فٛق، اص ثیٗ ؿشوت ثب تٛخٝ ثٝ ؿشایط ٚ ٔحذٚدیت

ٞبی پظٚٞؾ، خٟت ٔحبػجٝ ٔتغیش. ؿشوت ا٘تخبة ؿذٜ اػت 84ثٟبداس تٟشاٖ دس ٔدٕٛع 

دس صٛست ٘بلص . ؿذٜ اػت اػتخشاج« تذثیشپشداص»اطلاػبتی  ٞبی ٔٛسد ٘یبص اص ثب٘هدادٜ

ٔذیشیت پظٚٞؾ، »اطلاػبتی، ثٝ ػبیت ایٙتش٘تی  ییٗ ثب٘ه ٞبٞبی ٔٛخٛد دس اثٛدٖ دادٜ

ثٝ ٔٙظٛس ا٘دبْ . ٔشاخؼٝ ٌشدیذ« تٛػؼٝ ٚ ٔطبِؼبت اػلأی ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس

 Excelٞب ٚ ٕٞچٙیٗ تدضیٝ ٚ تحّیُ آٖ ٞب، اص ٘شْ افضاسٞبی ٔحبػجبت ٚ آٔبدٜ ٕ٘ٛدٖ دادٜ

 ٚEviews اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 

 

 پضيَص یزَایحاسبٍ متغمدل َا ي وحًٌ م

ؿذٜ  دس ایٗ پظٚٞؾ اص تحّیُ سٌشػیٖٛ ٚ دادٜ ٞبی تشویجی، ثشای آصٖٔٛ فشضیبت اػتفبدٜ

فشضیٝ ثشای ٞش دٚ ػٙبسیٛ ٘ـبٖ ٔی دٞذ ِیٕش  Fٔمذاس آٔبسٜ ٘تبیح آصٖٔٛ ثشای . اػت

ٔلان تدضیٝ ٚ تشویجی  یؼٙی سٚؽ. ٕی ؿٛد٘سد  ؿشوت ٞب یىؼبٖ ثٛدٖ ػشض اص ٔجذاء 

ثٙبثشایٗ، سٚؽ ٔٛسد اػتفبدٜ دس ٔطبِؼٝ حبضش ثش اػبع دادٜ ٞبی تّفیمی  .ٌشفتتحّیُ لشاس 

 ساثطٝ ثش یوبس ٔحبفظٝ شیتبث ثشسػی خٟت .ثٛدٜ ٚ ٘یبصی ثٝ ا٘دبْ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٕ٘ی ثبؿذ
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 ٚ ػبٖ ، غیِٛئ یاٍِٛ اص ثشٌشفتٝ وٝ صیش ٔؼبدِٝ اص ؿشوت، ثبصدٜ ٚ ؿذٜ یٍٟ٘ذاس ٚخٝ ٗیث

  :ؿذ اػتفبدٜ ثبؿذ، یٔ(2012) اٚسوبٖ

 (1) 

         
 
    

 
    

 
     

 
         

 
   

 
 
      

 
    

 
    

 
    

 
       

  
     

 
  

      
  

         
  

        

                                                                      
 

 

 یشػبدیغ ثبصدٜ ٚ  ؿذٜ یٍٟ٘ذاس ٘مذ ٚخٝ ٗیث ساثطٝ ثش یوبس ٔحبفظٝ شیتبث یثشسػ خٟت

 بسیٔؼ ثذٖٚٔزوٛس  ٔذَ اَٚ یٛیػٙبس دس. ؿذٜ اػت ثشآٚسد ٛیػٙبس دٚ دس فٛق ٔذَ

 ،دْٚ یٛیػٙبس دس. صدٜ ؿذ ٗیتخٕ ؿشوت یٞب پَٛ ثش آٖ ٔتمبثُ شیتبث ٚ یوبس ٔحبفظٝ

 یٍٟ٘ذاس ٘مذ ٚخٝ ثش آٖ ٔتمبثُ شیتبث ٚ یوبس ٔحبفظٝ بسیٔؼ وشدٖ اضبفٝ ثبٔزوٛس  ٔذَ

 ؿذٜ اػت ثشآٚسد ؿشوت دس ؿذٜ

 :اَٚ یٛیػٙبس ٔذَ

  (2) 

  
         

 
    

 
     

 
    

 
      

 
    

 
   

 
 
    

 
      

 
      

 
      

  
         

  
   

                                                                           
 

 

 

 :دْٚ یٛیػٙبس ٔذَ

 (3) 
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 :پظٚٞؾ یشٞبیٔتغ

 ثبصدٜ ٚ ؿشوت ثبصدٜ تفبٚت اص وٝ یٔبِ ػبَ یط دس ػٟبْ یشػبدیغ ثبصدٜ       : 

 .ذیآ یٔ ثذػت ثبصاس

وٝ تٛػط ثٛسع ( TDPIX)ٕتیل ٚ ی٘مذ ثبصدٜ ؿبخص اص  ثبصاس ثبصدٜ ٔحبػجٝ یثشا

 :ثبؿذ یٔ شیوٝ فشَٔٛ ٔحبػجٝ آٖ ثٝ ؿشح ص فتٌٝشصٛست  ؿٛد یاٚساق ثٟبداس اػلاْ ٔ

 (4)   

  t

tt

ti
TDPIX

TDPIXTDPIX
R

−
= +1

, 

 

ؿذٜ ثب اسصؽ ثبصاس حمٛق صبحجبٖ ػٟبْ دس  بعیٔم یٔبِ دٚسٜ بٖیٚخٝ ٘مذ دس پب شییتغ:     

 یاَٚ دٚسٜ ٔبِ

con: ٝٔذَ  اصاػتفبدٜ ؿذٜ اػت وٝ ثشٌشفتٝ  كیتحم ٗیدس ا یوبس ٔحبفظٝ بسیٔؼػٙٛاٖ  ث

 شیٔضثٛس ثٝ صٛست ص ٔذَثش اػبع  یؿبخص ٔحبفظٝ وبس . ثبؿذ یٔ( 2000) ٗیٚ ٞ یِٛیٌ

 :ؿٛدٔیٔحبػجٝ 

یوبس(                          5)  ؿبخص ٔحبفظٝ   
یبتیػّٕ یتؼٟذ  اللاْ 

ٟبییداسا دس اَٚ دٚسٜ خٕغ 
      

. 

 اَٚ دس ػٟبْ صبحجبٖ حمٛق ثبصاس اسصؽ ثب ؿذٜ بعیٔم دس ػٛد خبِص  شییتغ:   

 یٔبِ دٚسٜ

 صبحجبٖ حمٛق ثبصاس اسصؽ ثب ؿذٜ بعیٔم ی٘مذ شیغ یٟبییداسا دس شییتغ :      

 یٔبِ دٚسٜ اَٚ دس ػٟبْ

 اَٚ دس ػٟبْ صبحجبٖ حمٛق ثبصاس اسصؽ ثب ؿذٜ بعیٔم یٔبِ ٙٝیٞض دس شییتغ    : 

 یٔبِ دٚسٜ

 اَٚ دس ػٟبْ صبحجبٖ حمٛق ثبصاس اسصؽ ثب ؿذٜ بعیٔم یٔبِ ی٘مذ ػٛد دس شییتغ  : 

 یٔبِ دٚسٜ
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nf : دس ػٟبْ صبحجبٖ حمٛق ثبصاس اسصؽ ثب ؿذٜ بعیٔم خبِص یٔبِ ٗیتبٔ دس شییتغ 

 یٔبِ دٚسٜ اَٚ

lage  :اَٚ دس ػٟبْ صبحجبٖ حمٛق ثبصاس اسصؽ ثب ؿذٜ بعیٔم لجُ یٔبِ دٚسٜ ػٛد 

 یٔبِ دٚسٜ

lagc      : ٝحمٛق ثبصاس اسصؽ ثب ؿذٜ بعیٔم دٚسٜ اَٚ دس ٘مذ ٚخ  ٖ ْ  صابحجب  اَٚ دس ػاٟب

 یٔبِ دٚسٜ

lagl       :  ٞ ٜ  بعیا ٔم یٔابِ  دٚسٜ یاثتاذا دس  ٟبیاٞشْ ؿبُٔ ٔدٕاٛع ثاذ  ثابصاس  اسصؽ ثاب  ؿاذ

 یٔبِ دٚسٜ اَٚ دس ٟبیثذٞ ٔدٕٛع ٚ ػٟبْ صبحجبٖ حمٛق

 

 
 84 یثشا یمیتّف یٞب دادٜثب اػتفبدٜ اص سٚؽ   ٛیٞش دٚ ػٙبس دسروش ؿذٜ  ٔذَ ثشآٚسد حی٘تب

 2 دس خذَٚ  1385-1390دٚسٜ  یثشا تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع ػبصٔبٖ ٔٙتخت ؿشوت

 .  ٔٙؼىغ ؿذٜ اػت

 تجشيٍ ي تحلیل دادٌ َا 

دس ایٗ ثخؾ ثٝ تدضیٝ ٚ تحّیُ آٔبس تٛصیفی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٚ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص 

،آٔبس تٛصیفی ٔشثٛط ثٝ ٔتغیش 1دس ٍ٘بسٜ . ثشآٚسد ٔذَ ٞبی پظٚٞؾ پشداختٝ ؿذٜ اػت

 .ٚاثؼتٝ ٚ ٔتغیشٞبی تٛضیحی آٚسدٜ ؿذٜ اػت

 .ٔشثٛط ثٝ ٔتغیش ٚاثؼتٝ ٚٔتغیشٞبی تٛضیحی آٚسدٜ ؿذٜ اػت دس خذَٚ صیش أبس تٛصیفی

 آمار تًصیفی دادٌ َا-1وگارٌ

 حدالل حداکثز
خطای 

 استاودارد
 متغیزَا میاوگیه میاوٍ

4/02 -1/41 0/53 -0/002 0/014 Abret 

20 -1/20 2/163 0/005 0/254    

13025 -684  769/80 -0/009 65/06 Con 

218/54 -3/75 10/35 0/016 0/727    

11/51 
-

15/68 
1/51 0/18 0/35      

2/41 -0/79 0/12 0/007 0/021    
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3/098 
-

3/754 
0/343 0/013 0/0075    

9/307 
-

32/98 
1/773 0/068 0/138 Nf 

1/344 
-

2/317 
0/234 0/185 0/177 lage 

6/947 0/0  0/345 0/046 0/101 Lagc 

1/.. 0/062 0/207 0/537 0/526 lagl 

 

 

 َای پضيَصوتايج آسمًن فزضیٍ

وٝ ثٝ وٕه آٟ٘ب ٌشدیذ ثشآٚسد  ٔزوٛس، یٞب ٔذَ اثتذا پظٚٞؾ، ٗیا ضیٝآصٖٔٛ فش یثشا

 .اصّی ایٗ پظٚٞؾ ٔٛسد لجَٛ ٚالغ ٌشدیذ ٝیفشض

، یه  ؿذدس ٔذِی وٝ ثش اػبع ػٙبسیٛی اَٚ ثشآٚسد  ٘تبیح ثذػت آٔذٜ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ

سیبِی دس اسصؽ  11/0تغییش یه سیبِی دس ٚخٜٛ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ تٛػط ؿشوتٟب ثب تغییش 

خٕغ خجشی ضشایت ٔتغیشٞبی ٔذَ ثش اػبع  اسصؽ ٚخٝ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ . س ٕٞشاٜ اػت ثبصا

 :ثذػت آٔذٜ اػت صیش ٚ ثصٛست ( 2)

 

 

تغییش اسصؽ ٚخٝ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ           ضشیت     ضشیت 

                     ضشیت             

                                                                                                                                     

               6  

 

ایٗ تحمیك وٝ ثٝ د٘جبَ تخٕیٗ اثش ٔحبفظٝ وبسی ثش دس ػٙبسیٛی دْٚ ثش اػبع ٞذف اصّی 

استجبط ثیٗ ثبصدٜ ػٟبْ ٚ تغییش دس ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ اػت ، ػٙبسیٛی اَٚ ثب اضبفٝ 

ٚ ساثطٝ ٔتمبثُ ثیٗ تغییش دس ٚخٝ ٘مذ ٚ ٔحبفظٝ وبسی   ( con)ٕ٘ٛدٖ ٔتغیش ٔحبفظٝ وبسی

(   *con)  پغ اص افضٚدٖ ٔتغیش ٔحبفظٝ وبسی ، ضشیت ایٗ ٔتغیشٞب  . دادٜ ؿذٌؼتشؽ
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ثٝ دػت آٔذ، وٝ ثیبٖ وٙٙذٜ ایٗ ٚالؼیت ٔی ثبؿذ وٝ /. 37ٚ/.24ثٝ تشتیت ، ،    ٚ    

ٚاحذ افضایؾ ٔی /. 24ثب ٚخٛد ٔحبفظٝ وبسی دس ؿشوتٟب،ثبصدٜ غیشػبدی ؿشوتٟب ثٝ ٔیضاٖ 

اص ٔمذاس آٔبسٜ خذَٚ وٕتش  tشای آٔبسٜ أب اص آ٘دبیی وٝ ٔمذاس آٔبسٜ ثذػت آٔذٜ ث .یبثذ

اػت،دس ٘تیدٝ، ایٗ ٔتغیشٞب دس ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ثشسسػی اص ِحبظ آٔبسی ٔؼٙی داس ثذػت ٘یبٔذٜ 

 (.2ٍ٘بسٜ)اػت

وٝ ٕٞچٙبٖ ٘ـبٖ ٔی دٞذ ،2دس ٍ٘بسٜ ٕٞب٘ظٛس وٝ ٘تبیح حبصُ اص تخٕیٗ ػٙبسیٛی دْٚ 

ؿشوت ٞب دس حؼبثذاسی خٛد ثب ِحبظ ٔحبفظٝ وبسی دس ٔذَ ثب تغییش یه سیبَ دس ٚخٜٛ 

ایٗ .سیبَ اسصؽ ثبصاس افضایؾ ٔی یبثذ 063/0ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ تٛػط ؿشوتٟب ثٝ طٛس ٔتٛػط 

طجك ایٗ فشض وٝ ٔحبفظٝ . دس ػٙبسیٛی دْٚ ثٝ دػت آٔذٜ اػت  (6)ساثطٝ ٔمذاس ثش اػبع 

٘تیدٝ  اسصؽ ٔشتجط ثب ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ سا وبٞؾ ٔی دٞذوبسی حؼبثذاسی اتلاف 

سیبَ تغییشات دس اسصؽ ثبصاس ٔشتجط ثب یه سیبَ دس ٚخٜٛ  43/0ص وُ ٌشفتٝ ٔی ؿٛد وٝ ا

ایٗ افضایؾ أب.ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی اػت ثٝٔشثٛط       سیبَ 37/0ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ 

ػذْ تبییذ فشضیٝ ) .اس ٕ٘ی ثبؿذاص ِحبط آٔبسی ٔؼٙبد ٔطبِؼٝایٗ دس اسصؽ ثبصاس دس 

 (.پظٚٞؾ

ٚ ػٛد خبِص دٚسٜ لجُ  (   ٔمذاس ثذػت آٔذٜ ثشای ٔتغیش تغییش ػٛد خبِص ؿشوتٟب 

(Lage)ثٝ ػجبستی ثیٗ افضایؾ .دس ٞش دٚ ػٙبسیٛ داسای ضشیت ٔثجت ٚ ٔؼٙی داس ٔی ثبؿذ

ػٛد خبِص ؿشوتٟب ٚ ٘یض ػٛد خبِص دٚسٜ لجُ ثب ثبصدٜ غیشػبدی ؿشوتٟب ساثطٝ ٔؼتمیٓ 

أب ٔتغیش تغییش .ٔؼٙبداس ٚخٛد داسد ٚ ثب افضایؾ آٟ٘ب ثبصدٜ غیشػبدی ؿشوتٟب افضایؾ ٔی یبثذ

ساثطٝ ػىغ ٚ ٔؼٙی داسی ثب ثبصدٜ غیشػبدی ؿشوتٟب (    تٟب دس ػٛد تٛصیغ ؿذٜ ؿشو

ثٝ ػجبستی ؿشوتٟب ثب تٛصیغ وٕتش ػٛد ٘مذی ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ٔی تٛا٘ٙذ ثبصدٜ ثیـتشی .داسد

وؼت ٕ٘بیٙذ ٚ ٔی تٛاٖ ٌفت دِیُ آٖ ٞضیٙٝ تبٔیٗ ٔبِی پبییٗ اص طشیك ػٛد ا٘جبؿتٝ ٘ؼجت 

٘تبیح حبصُ اص ثشآٚسد ٔذَ دس ٞش دٚ . ؿذثٝ ٞضیٙٝ تبٔیٗ ٔبِی خبسج اص ؿشوت ٔی ثب

 .،آٔذٜ اػت2ػٙبسیٛ دس ٍ٘بسٜ 
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 دادٌ َای تلفیمیوتايج حاصل اس بزآيرد مدل بٍ ريش  -2وگارٌ

سىاريًی ديم؛ مدل با يجًد محافظٍ 

 کاری

سىاريًی ايل؛ مدل بدين محافظٍ 

 کاری

 t- studentضزايب متغیز t- studentضزايب متغیز

 
 

 -0/0368(-0/56)  
 

 -0/0361 (-0/06) 
   0/25   (041)    0/28  (045) 

CON 0/24  (1/53) CON ------ 
       0/37  (0/37)        ------ 

   7/28***  (7/39)    6/97***  (7/17) 
   0/55**  (2/43)    0/47**  (2/11) 
   -6/76***  (-6/75)    -6/49***  (-6/54) 
Nf 0/0059  (0/39) Nf 0/00036  (0/025) 

     0/03*  (1/89)      0/029*  (1/83) 
Lagc -0/051  (-0/33) Lagc -0/038  (-0/25) 
Lage 0/46***  (4/58) Lage 0/43***  (4/38) 
Lagl -0/12  (-1/13) lagl -0/12  (-1/10) 

        -0/049  (-0/21)         -0/07  (-0/31) 
  *lagl -0/35  (-0/39)   *lagl -0/31  (-0/34) 

   0/2161    0/2103 
    0/195     0/1926 

F-
Sraristic 

10/37  
prob(0/000) 

F-
Sraristic 

11/88  
prob(0/000) 

درصد، 5معىی داری در سطح )**( درصد،  10معىی داری در سطح )*(  

 t-studentاعداد داخل پزاوتش مماديز . درصد1معىی داری در سطح )***( 

 محاسبات تحمیك:مىبع  .می باضد

 

 بحث ي وتیجٍ گیزی

، ٔطبِؼبت ثؼیبسی ا٘دبْ ٌشفتٝ اػت وٝ ٘تیدٝ آٟ٘ب حبوی فشضیبت خشیبٖ ٘مذ آصادثش اػبع 

ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ وٕتش اص یه دلاس یٗ اػت وٝ اسصؽ ثبصاس یه دلاس اضبفی دس ٚخٝ ٘مذ اص ا



13 

 

ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی ٔی تٛا٘ذ ثبػث وبٞؾ ، ٔطبِؼبت دیٍشی ٘یض دسیبفتٝ ا٘ذ وٝ اػت

ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ؿشوتٟب اص طشیك ایدبد اٍ٘یضٜ ٞبی ٔذیشیتی ثشای تصٕیٕبت ػشٔبیٝ 

ٚ ػِٟٛت پیؾ ٘ظبست تصٕیٕبت ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔذیشاٖ  ٌزاسی ثش٘بٔٝ سیضی ؿذٜ وبسا

اتلاف اسصؽ ثٙبثشایٗ ٔی تٛاٖ اػتذلاَ ٕ٘ٛد وٝ ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی ٔی تٛا٘ذ . ؿٛد

 .ٔشتجط ثب افضایؾ دس ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ سا وبٞؾ دٞذ

ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  84اطلاػبت آٔبسی دس ایٗ تحمیك ثش اػبع 

ثٝ ثشسػی تبثیش ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی ثش ساثطٝ ٚخٝ  1390تب  1385شاٖ ثیٗ ػبِٟبی تٟ

ٔذَ اػتفبدٜ ؿذٜ ثش اػبع  .ٝ ؿذٜ اػتپشداخت٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ٚ ثبصدٜ غیشػبدی ؿشوتٟب 

ٔی ثبؿذ وٝ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٞبی تّفیمی ثٝ  (2012)، ػبٖ ٚ اٚسوبٖ ِٛئیغ ٔطبِؼٝٔذَ 

دس دٚ ػٙبسیٛ ؿبُٔ ػٙبسیٛی اَٚ ثش اػبع ٔذَ  ٘تبیح تحمیك . ثشآٚسد ٔذَ پشداختٝ ؿذ

حبوی ٚ ػٙبسیٛی دْٚ ثب دخبِت دادٖ ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی ثذٖٚ ٔتغیش ٔحبفظٝ وبسی 

ی ثب ٚسٚد ٔحبفظٝ وبسی یه سیبَ ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ اضبفاص آٖ اػت وٝ اسصؽ ثبصاس 

حؼبثذاسی دس ؿشوتٟب افضایؾ ٔی یبثذ ٚ ٔٙدش ثٝ اػتفبدٜ وبسا اص ٚخٜٛ ٘مذ ٚ وبٞؾ اتلاف 

اسصؽ ثبصاس ٔشتجط ثب ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ٔی ؿٛد، ٞش چٙذ ٔتغیش ٔحبفظٝ وبسی دس ایٗ 

 .ٔطبِؼٝ اص ِحبظ آٔبسی ٔؼٙی داس ٘جٛد

 

 :مىابع

ساثطٝ ثیٗ ٚخٝ ٘مذ " ،(1391)، ِٛ، لبػٓ، ثبثبخب٘ی، خؼفش ٚ ٔحؼٙی ّٔىی، ثٟشاْٛث .1

ٚ وٕتش اص حذ ثٟیٙٝ ، ثب ػّٕىشد آیٙذٜ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع  ثیـتش

 11، ػبَ ػْٛ، ؿٕبسٜ  داوص حسابداری ،"اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

ثشسػی " ،(1391)، خٛاخٛی، ؿىشالله، ثبیضیذی، ا٘ٛس، خجبسصادٜ وٍٙشِٛیی، ػؼیذ .2

ؿشوتٟبی ساثطٝ ثیٗ ویفیت اللاْ تؼٟذی ٚ ٔیضاٖ ٍٟ٘ذاسی داساییٟبی ٘مذی 
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، ػبَ ػْٛ، داوص حسابداری ،"پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 .9ؿٕبسٜ 

ویفیت اللاْ تؼٟذی ٚ ٔب٘ذٜ "، (1388) ،فخبسی، حؼیٗ ٚ تمٛی، ػیذ سٚح الله .3

 57، ؿٕبسٜ 16، دٚسٜ  بزرسیُای حسابداری ي حسابزسی، "ٚخٝ ٘مذ

ثطٝ ثیٗ ؿفبفیت سا" ،(1391) ،لبئٕی، ٔحٕذ حؼیٗ ٚ ػّٛی، ػیذ ٔصطفی .4

فصلىامٍ علمی پضيَطی حسابداری ،  "اطلاػبت حؼبثذاسی ٚ ٔٛخٛدی ٘مذ

  12، ػبَ پٙدٓ ، ؿٕبسٜ مديزيت

ٔطبِؼٝ ساثطٝ ٔحبفظٝ وبسی ثب ا٘ؼطبف "، (1391)، خذیدٝ ػشة، فخبسی ،حؼیٗ، .5

ا٘دٕٗ  تحمیمات حسابداری ي حسابزسی، ،"پزیشی دس ٔذیشیت ٚخٜٛ ٘مذ

 16ؿٕبسٜ  ،چٟبسْػبَ حؼبثذاسی ایشاٖ، 

ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ، اسصؽ ؿشوت ٚ " ،(1391) ،لشثب٘ی ، ػؼیذ ٚ ػذیّی، ٔدتجی .6

 8، ػبَ ػْٛ، ؿٕبسٜ داوص حسابداری، "ػذْ تمبسٖ اطلاػبتی 

، تشخٕٝ حٕیذ اثشیـٕی، مباوی التصاد سىجی، (1376)دأٛداس،  ٌدشاتی، .7

 ا٘تـبسات دا٘ـٍبٜ تٟشاٖ، خّذ اَٚ 

ثشسػی تبثیش ٔحبفظٝ وبسی حؼبثذاسی "، (1391)، پٙبٞیبٖ، ػبسأٟذٚی، ػٟیلا،  .8

 ،"ثش ٔذیشیت ٘مذیٍٙی ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 4ؿٕبسٜ  ،، ا٘دٕٗ حؼبثذاسی ایشاٖمطالعات حسابداری ي حسابزسی
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The Impact of Accounting Conservatism on relationship 
between Value of Cash Holdings and firms abnormal 
return of Listed Companies in Tehran Stock Exchange 
 
Abstract 
This study, examines the impact of accounting conservatism 
on relationship between value of cash holdings and firms 
abnormal return of listed companies in Tehran Stock 
Exchange. In this study, 84 companies listed in Tehran Stock 
Exchange in the period 1385-1390 is reviewed. To test the 
hypothesis of multivariate regression models were used. 
Findings show that, the market value of an Rial in additional 
cash holdings increase in firms with accounting 
conservatism, and therefore posit that accounting 
conservatism could mitigate the value destruction associated 
with an increase in cash holdings 
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Abnormal Return 
 


