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در  ْگذارٍ ٔسزمادْ اختٕارْ ي تأثٕز آن بز اس طزٔق اقلام تعُ ٓدَ علامت

 با محديدٔت مالٓ َْا ضزکتدر  َا باسدِ دارأٓي وزخ  ْاٍ ٔسزما َْا ٔٓدارا
 

 �دکتز محسه دستگٕز

 ��مًسٓ ياحدپًر

 چکٕدٌ
ْ  القلا   طزٔقك اس  ٓدَ علامت پژيَص ٔهدر ا ْ  تعُقی  بقز  آن تقثیٕز  ي اختٕقرر

ٓ ي وزخ  ْاٍ ٔسزمر َْر ٔٓدارادر  ْگذار ٍ ٔسزمر  بقر  َْقر  ضقزتت  َْقر  برسدِ دارأق

 چُرر مىظًر أه بزاْ. ضًدٓ م در بًرس ايراق بُردار تُزان آسمًن مرلٓ محیيدٔت

ي  ممرٔسّ مٕروگٕهريش  اس پژيَص َْرٍ ٕفزض آسمًن بزاْ. است ضیٌ تیئه فزضٍٕ

 ّومًوق . ضیٌ است استفردٌ تزتٕبٓ َْر دادٌ ي خطٓ ِزٕمتغ چىی رگزسًٕن الگًْ سٍ

ٓ  تُقزان  بُردار ايراق بًرس در ضیٌ پذٔزفتٍ ضزتت 128 ضرمل پژيَص آمررْ  طق

ٍ  اس حرصل وترٔج. بًدٌ است 1386-1393 َْر سرل  وطقرن  َقر  دادٌ لٕق يتحل تجشٔق

 داروی برلأٓ ْگذارٍ ٔسزمر َْر فزصت تٍ مرلٓ تٔمحیيد بر َْر ضزتت تٍ دَیٓ م

ٓ  ْگقذار ٍ ٔسقزمر  َْر فزصت تٍ مرلٓ تٔمحیيد بر َْر ضزتت بر ممرٔسٍ در  پقرٕٔى

 درمٕقرن  َمچىقٕه . تىىقی ٓ مق  گقشارش  را ْتقز  بقشر   اختٕررْ تعُیْ اللا  داروی،

 داروی، بشرگتزْ اختٕررْ  تعُیْ اللا  تٍ َٔٓر ضزتت مرلٓ، محیيدٔت بر َْر ضزتت

                                                           
 اؿحاد صـاةغاری، داٌكگاه آزاد اؿلاىی، واصغ امفِان )ظّراؿگان(، امفِان، ایؼان. �

 .ایؼان امفِان، ،(ظّراؿگان) امفِان واصغ اؿلاىی، آزاد داٌكگاه صـاةغاری، دکحؼای داٌكسّی ∗�

 ):vahedpour.acc@gmail.com Email(ىـئّل ىلانَ: ىّؿی واصغپّر  ٌّیـٍغة
 28/5/96 جاریط پػیؼش:  11/12/95 جاریط دریافث:

DOI: 10.22103/jak.2017.9977.2351 

mailto:acc_mamashli@yahoo.com)


 ...ی و نزخا هیسزهای ها ییدارای در گذار هیسزهای اس طزیق اقلام تعهدی اختیاری و تأثیز آن بز ده علاهت/ 114

 

بٕطقتزْ در   ْگذارٍ ٔسزمربٕطتزْ داروی،  برسدِ سُر گشارش سًد خرلص،  ِدر دير

 بشرگتزْ داروی. َْر برسدِ دارأٓي وزخ  دَىیٓ ماوجر   ْاٍ ٔسزمر َْر ٔٓدارا

، اللا  تعُقیْ  ٓدَ علامت، ْگذارٍ ٔسزمر َْر فزصتمحیيدٔت مرلٓ،  کلٕدْ: َْا ياژٌ

 .ْاٍ ٔسزمر َْر ٔٓدارادر  ْگذارٍ ٔسزمر، اختٕررْ

 مقدمٍ

ةها آن روةهؼو  ُا قهؼکثىِيی اؿث کهَ ةشكهحؼ  یُا ىّضّعیکی از  1ىضغودیث ىانی

ةهَ ىضهغودیث ىهانی جرتشهؼ ُـحٍغ. وزّد قکاف ُؽیٍَ ةشً جهمىشً ىهانی داظههی و ظهارزی 

. (1997، 3کهاپلان و زیٍگهانؽ) غیهآ یىهةَ وزّد  2کَ در ٌحشسَ عغم جلارن اطلاعاجی قّد یى

ىانی در كتال ریـکی کَ ىحضيهم  ىٍاةع کٍٍغگانً شجمىجا  قّد یىةاعخ  عغم جلارن اطلاعاجی

را افهؽایف  شً ىهانی ظهارزی، ٌؼخ ةازده ةشكحؼی طهب کٍٍغ کَ ایً اىهؼ ُؽیٍهَ جهمىقٌّغ یى

روةههؼو ُـههحٍغ، ةههؼای  داظهههی کههَ ةهها کيتههّد وزههّه ٌلههغ ییُا قههؼکث ،. ةٍههاةؼایًدُههغ یىهه

  ىضغودیث ىانی روةؼو ظّاٍُغ قغ.ةا ، ىطهّب یُا پؼوژهدر  یگػارَ یؿؼىا

اطلاعهات  جّاٌٍهغ یىىعحهفی وزّد دارد. ىغیؼان  یُا روش ةؼای رفع ىضغودیث ىانی

 جتهشغهاتىطتّعهاجی، و  ىـحلشو ىاٌٍغ؛ کٍفؼاٌؾ یُا روشرا از طؼیق  یؿازىاٌ درون ةىضؼىاٌ

ی اظحشهار ىٍحكؼ ٌيایٍغ یا ایٍکهَ ةهَ مهّرت مشؼىـهحلشو از طؼیهق اكهلام جرِهغی، جهّیؽیٌّی

؛ 1997، 4اؿهکشٍؼىهغیؼان ةٍها ةهَ دییههی ىاٌٍهغ؛ ریـهی دعهاوی صلهّكی )گؽارش ٌيایٍهغ. 

(، جيههایهی ةههَ 2007، 6ةؼگههؼ و ُههانٌيایٍههغگی ) ة(، و ُؽیٍهه2002، 5ةاگشٍـههکی و ُيکههاران

 ،ةٍهاةؼایً .ظهّد ٌغارٌهغ ةٍاٌهشة ظّشىـهحلشو ةهَ ىٍرهّر اٌرکهاس ٌگهؼش  یُا روشاٌحعاب 

مشؼىـهحلشو ىاٌٍهغ گهؽارش از طؼیهق اكهلام  یُها روشزیهادی ةهَ اؿهحفاده از  ةىغیؼان اٌگشؽ

 ٌرؼیهَ» ّضّعی صـهاةغاری ةهَ در ادةشات ىکار  و ؿاز ایً. ظّاٍُغ داقث یاظحشارجرِغی 

، ىغیؼان ةَ ىٍرّر صم ىـمنَ عهغم جلهارن ٌرؼیَةؼ اؿاس ایً جرتشؼ قغه اؿث. « 7یدُ علاىث

و  ىضحهّای اطلاعهاجی ؿهّد را افهؽایف داده، ةا دؿحکاری اكلام جرِهغی اظحشهاری، یاطلاعاج

اىها  (.2005، 8نهّیشؽ و راةشٍـهّن) دٍُهغ یىهىذتث قؼکث ةَ ةازار علاىهث  اٌغاز چكو ةدرةار

َ که دُهغ یىهلات ٌكان شجضل. اؿث ةؼ ٍَیُؽایً ىٍرّر  یةؼا یراشاظح یاؿحفاده از اكلام جرِغ
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و  یچشٍه) یات اضهافشهىاٌٍهغ ىان ییُا ٍهَیُؽطؼیق اكهلام جرِهغی اظحشهاری، ث ؿّد از یؼیىغ

و  دوچارم) یصلّك یدعاو ةٍی( و ُؽ1988 ،10یداات )شلات جغاوم عيهک(، ىك1995، 9ؽشنّی

ىضهغودیث  ةها یُا قهؼکث، ةَ ُيهشً دنشهمث ةَ دٌتال دارد. کقؼ یؼا( ة2004، 11ُيکاران

کهَ  کٍٍهغ یىهارزش اؿهحفاده  کهؼدن صهغاکذؼجرِهغی اظحشهاری ةهؼای   اكهلامزىاٌی از  ىانی

 را جّزشهَ ٌيایهغ ُا ٍَیُؽش آٌِا ةَ صغی ةاقغ کَ ایً ارز وغ ٍداقحَ ةاق یةاارزق یُا پؼوژه

فلهه  ةاىضههغودیث ىههانی،  یُا قههؼکثدر ىشههان  ،ةٍههاةؼایً (.2013، 12نشٍههی و ُيکههاران)

اكهلام  افهؽایف ىلهغار از طؼیهقىٍاؿهتی دارٌهغ،  یگػارَ یؿؼىا یُا فؼمثکَ  ییُا قؼکث

 .دٍُغ یىةَ ةازار علاىث  جرِغی اظحشاری

، دارٌههغ ىٍاؿههتی یگػارَ یؿههؼىا یُهها طؼحةهها اطههلاع از ایٍکههَ  ُا قههؼکثىههغیؼان ایههً 

غ و از طؼیق دؿحکاری اكلام جرِغی اظحشاری اطلاعات اضافی ةَ ةازار ىعاةؼه ٌيایٍه جّاٌٍغ یى

 ىٍطلهی ٌتاقهغ.قایغ در ٌگهاه اول اؿهحغیل فهّ  کشفشث ؿّد را افؽایف دٍُغ.  از ایً طؼیق

. اىها دُهغ یىهاكلام جرِغی اظحشاری کشفشث ؿّد را کهاُف دیغگاه مانب ایً اؿث کَ زیؼا 

آن ةایغ ةها در ٌرهؼ گهؼفحً  یؼشگ اٌغازهةایغ جّزَ داقث کَ ىفِّم کشفشث ؿّد و ىرشارُای 

، کٍٍهغ یىهةشهان  (2010، )13دیچاو و ُيکارانکَ  یطّر ُيانىضحّای جنيشو ارزیاةی قّد. 

و ةهَ جٍِهایی  قهّدجرؼیه   یؼشگ وشجني یانگّکشفشث ؿّد ةایغ ةا جّزَ ةَ ىؼةّط ةّدن ةَ 

از  یدُ علاىهثکهَ ةها  دُهغ یىهٌشؽ ٌكان  (2013نشٍی و ُيکاران ) یُا افحَیىرٍادار ٌشـث. 

جلاضها افهؽایف کشفشهث ؿهّد، ةها . اةهغی یىطؼیق اكلام جرِغی اظحشاری کشفشث ؿّد افؽایف 

آن  ةکهَ در ٌحشسه اةهغی یىكشيث ؿِام افهؽایف  ،افؽایف جلاضاةا . اةغی یىافؽایف ةؼای ؿِام 

ىٍههاةع ةشكههحؼی را  ُا قههؼکثایههً  ،ةٍههاةؼایً. اةههغی یىجههمىشً ىههانی ظههارزی کههاُف  ةُؽیٍهه

 .ٍغیٌيا یى یگػارَ یؿؼىا

ٌؼخ  ،ُا پؼوژهدر ایً  یگػارَ یؿؼىاؿّدآور و  یگػارَ یؿؼىا یُا پؼوژهةا جمىشً ىانی 

 ةها یُا قهؼکثدر  رود یىهاٌحرهار   ةها جّزهَ ةهَ ىهّارد فهّ. اةغی یىافؽایف  ُا ةازدة دارایی

اكهلام جرِهغی اظحشهاری ةهؼ ىٍاؿهتی دارٌهغ،  یگػارَ یؿؼىا یُا فؼمثىضغودیث ىانی کَ 



 ...ی و نزخا هیسزهای ها ییدارای در گذار هیسزهای اس طزیق اقلام تعهدی اختیاری و تأثیز آن بز ده علاهت/ 116

 

صاضهؼ  پهووُفو  ىذتث داقحَ ةاقهغجمدشؼ  ُا ةازدة داراییو ٌؼخ  ُا ییدارادر  یگػارَ یؿؼىا

ایً پووُف جرششً جمدشؼ اكلام جرِغی اظحشهاری ةهؼ  ُغف در ُيشً راؿحا اٌسام قغه اؿث.ٌشؽ 

در اؿهث.  یدُ علاىث ةٌرؼیدر چارچّب  ُا ةازدة داراییو ٌؼخ  یگػارَ یؿؼىا، ةازدة ؿِام

پهووُف  یُا افحهَی، روش پووُف و ُاَ شفؼض، پشكشٍة پووُفاداىَ ةَ جؼجشب ىتاٌی ٌرؼی و 

 .قّد یىآىغه پشكٍِادُایی ارایَ  دؿث ةَگؽارش قغه و در ٌِایث ةؼ اؿاس ٌحایر 

 پٕطٕىّ پژيَصي مباوٓ وظزْ 

در  پووُكهگؼان صـهاةغاری اؿهث. ةىهّرد علاكه یُا ىّضهّعىغیؼیث ؿهّد یکهی از 

 ةؼ ىتحٍی اولدیغگاه . دارد وزّد ؿّد ىغیؼیث ةؼای دیغگاه صـاةغاری دوپووُكی ادةشات 

 ىاٌٍهغ قعنهی ىٍهافع جهمىشً ةهؼای ىهغیؼان رویکهؼد، ایهً طتق ؛اؿث یطهت فؼمث رویکؼد

 را اظحشههاری جرِههغی اكههلام ؿههِام، كشيههث ةههؼ جمدشؼگههػاری و ىؽایهها و پههاداش صههغاکذؼکؼدن

 ةهؼ ؛اؿث یدُ علاىث ةٌرؼی ةؼ ىتحٍی دومدیغگاه . دٍُغ فؼیب را ةازار جا کٍٍغ یى دؿحکاری

 اكهلام دؿهحکاری ةها ،یاطلاعهاج جلهارن عهغم ةهئىـه صهم ىٍرّر ةَ ىغیؼان ٌرؼیَ، ایً اؿاس

کهَ  دٍُغ یى ارایَ ةازار ةَ قؼکث ىذتث اٌغاز چكو ةدرةاراظحشاری، اطلاعات اضافی  جرِغی

 ُای روش از. (2005نّیشؽ و راةشٍـّن، ) اةغی یىآن ىضحّای اطلاعاجی ؿّد افؽایف  ةدر ٌحشس

 ،15ىشههؼ و را  ؛1984، 14ایـهحؼةؼو ) ٌلهغی ؿهِام ؿهّد اعهلام ةهَ جهّان یى یدُ علاىث

، 18ىشكههیگؼونهّن و ؛ 1998 ،17اؿحفان و ویـهت  ؛1981 ،16ورىانً) ؿِام ةازظؼیغ (،1985

 ىهغیؼیث ( و2005 ،نهّیشؽ و راةشٍـهّن ؛2005 ،19کؼافّرد و ُيکهاران) جسؽیة ؿِام(، 2004

 ؛1996 ،21گهّآی و ُيکهاران ؛1996، 20ؿهاةؼاىاٌشام) اظحشهاری جرِهغی اكهلام طؼیق از ؿّد

 از ثشههفشةاک یُا قههؼکث ،یدُ علاىههث طؼیههق از .کههؼد اقههاره (2013نشٍههی و ُيکههاران، 

 کشفشهث کهَ ییُا قهؼکث زیهؼا. قٌّغ یى جفکشی دارٌغ، یجؼً یشپاکَ کشفشث  ییُا قؼکث

 ایهً در کهَ اؿهث ایهً جفکشکهی چٍهشً ةیزىه. کٍٍهغ یٌي ىعاةؼه ةازار ةَ پشاىی دارٌغ پایشٍی

 یدُ علاىهث ةُؽیٍ اگؼ زیؼا. ةاقغ آن ةٍیُؽ از کيحؼ یدُ علاىث از صامم عّایغ ُا قؼکث

ةها کشفشهث  یُا قهؼکثةَ جترشث از  جّاٌٍغ یىٌشؽ  ُا قؼکث ایً ةاقغ، صامم عّایغ از کيحؼ

 (.1984 ىسهّف، و ىایؼز) دٍُغ علاىث ةازار ةَ
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 یگػارَ یؿهؼىا یُها پؼوژهُـحٍغ کَ  ییُا قؼکث، ةاکشفشث یُا قؼکث ازٌيٌَّ یی 

ؿهایؼ  در ىلایـهَ ةهاىٍاؿتی دارٌغ،  یگػارَ یؿؼىا یُا پؼوژه کَ ییُا قؼکثىٍاؿتی دارٌغ. 

. زیهؼا در (2013نشٍهی و ُيکهاران، ةازار دارٌهغ ) ارؿال پشام ةَ جيایم ةشكحؼی ةَ ،ُا قؼکث

 یدُ علاىهث یُا ٍهَیُؽةهشف از  ُها پؼوژهدر  یگػارَ یؿهؼىاىٍافع صامهم از  ُا قؼکثایً 

از ایً روش اؿهحفاده  یگػارَ یؿؼىادارای ىّكرشث ىٍاؿب  یُا قؼکث ةُي نؽوىاًاؿث. اىا 

کهافی ةاقهغ، ٌشهازی ةهَ جهمىشً ىهانی   یگػارَ یؿهؼىاةهؼای  داظههیاگؼ ىٍاةع ىانی . کٍٍغ یٌي

 قهکمةهَ  وزهّه اضهافیکَ اكغام ةَ جمىشً ىانی ظهارزی قهّد،  درمّرجیظارزی ٌشـث و 

. دُهغ یىهرا کهاُف  یگػارَ یؿهؼىاکهَ کهارایی  کٍهغ یىهةشف از صغ ةؼوز  یگػارَ یؿؼىا

ةهغون  یُا قؼکثدارٌغ ) یگػارَ یؿؼىاکافی ةؼای ىانی کَ ىٍاةع  ییُا قؼکثدر  ،ةٍاةؼایً

چٍهشً  ِهاآن اؿهث و ىهغیؼان آٌ یُا ٍهَیُؽکيحهؼ از  یدُ علاىهثعّایهغ ىضغودیث ىانی( 

کَ ةا ىضغودیث ىانی روةؼو ُـهحٍغ،  ییُا قؼکث. ةؼعکؾ کٍٍغ یٌيعلاىحی ةَ ةازار ىعاةؼه 

کٍٍغ ىٍاؿب را جمىشً  یگػارَ یؿؼىا یُا پؼوژهیزم ةؼای  ىٍاةع یدُ علاىث  ازطؼیق جّاٌٍغ یى

 اؿث. یگػارَ یؿؼىاآن افؽایف کارایی  ةکٍٍغ کَ ٌحشس یگػارَ یؿؼىاو ةَ قکم ةِشٍَ 

( طهتاٌَ فؼمهثىغیؼیث ؿهّد ةهؼ ٌلهف ىٍفهی ) ةاٌسام قغه در زىشٍ یُا پووُفعيغه 

 یدُ علاىثاٌسام قغه، ٌلف ىذتث ) یُا پووُفدر ةؼظی از اىا ىغیؼیث ؿّد جمکشغ دارد، 

دارٌهغ کهَ  جمکشهغ (1999) 22ُشههی و واُههًث. ٌشهؽ آزىهّن قهغه اؿه عيهکؼد ىانی( ةدرةار

د و آٌِا را دكشق را فؼاُو ؿاز یُا كضاوتاؿحاٌغاردُای صـاةغاری ةایغ ةؼای ىغیؼان اىکان 

جها اطلاعهاجی را ةهَ ةهازار ىعهاةؼه  دُهغ یىهىضغود ٌکٍغ. ایً آزادی عيم ةَ ىغیؼان اىکهان 

ةهؼ اؿهاس ایهً دیهغگاه آزادی  ،ةلث ةشكحؼی دارد. ةٍاةؼایًٌيایٍغ کَ ةا عيهکؼد قؼکث ىطا

 صـاةغاری را افؽایف دُغ. ی ؿّدىضحّای اطلاعاج جّاٌغ یىعيم ىغیؼان، 

فهؼاُو کهؼد. ٌحهایر  دیهغگاه ىهػکّر در راؿحایقّاُغی  (1996)ؿاةؼاىاٌشام  پووُف

ةّد. وی  ؿِام ةازدةىـحلشو ةشً اكلام جرِغی اظحشاری و  ةوزّد راةط ةٌكان دٍُغاو پووُف 

ایً ؿٍاریّ را ىطؼح کؼد کَ ىغیؼان ةا ىغیؼیث ؿّد، اطلاعات اضافی  ،در جّزشَ ایً راةطَ
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 ةٌرؼیهایهً ٌحهایر از . دٍُهغ یىهو ىضحّای اطلاعاجی ؿّد را افؽایف  کٍٍغ یىةَ ةازار ىعاةؼه 

 كهؼار ةؼرؿهی ىّردٌشؽ  (1995) نّیشؽ و چشٍی جّؿ  ٌرؼیَ ایً. کٍغ یىپكحشتاٌی  یدُ علاىث

 وزهّد اطلاعاجی جلارن عغم انىغیؼ و گػارانَ یؿؼىا ةشً کَ یزىاٌٌكان دادٌغ،  آٌِا. گؼفث

 ةهؼای و ٌيایهغ ارایهَ قهؼکث وضهرشث ةدرةار اطلاعات اضافی جّاٌغ یى ؿّد ىغیؼیث دارد،

 مهّرت ةهَ را ؿهِام كشيهث اؿهث، قهغه ارزقشاةی واكع از کيحؼ آٌِا ؿِام کَ ییُا قؼکث

 از دیگهؼی ةٌيٌّه ،جسؽیهة ؿهِام از كتم  جرِغی اكلام از دُغ. اؿحفاده كؼار جمدشؼ جضث ىذتث

، ةازارٌكان دادٌغ کَ  آٌِا. آزىّن قغ (2005نّیشؽ و راةشٍـّن )کَ جّؿ   اؿث یدُ علاىث

 ٌرهؼ در ىهغیؼیث یٍشة ظهّش ةهؼای علاىحهی عٍهّان ةهَ را جسؽیهة ؿهِام از كتم جرِغی اكلام

، ٌكهان داد (1994واُهً )در مٍرث ةاٌکغاری اٌسام قغ. ٌشؽ  ىكاةِی یُا پووُف .ؼدشگ یى

 ةاٌهی ىهغیؼانو  ةؼٌهغ یى کار ةَ ىذتث علاىث ىٍرّر ةَ را جکيشهی اطلاعات افكای ،ُا ةاٌی

 را وام زیهان ذظشهؼه اظحشهاری اكهلام ،اةهغی یى ةِتهّد آجهی ٌلهغی زؼیان دورٌيای کَ زىاٌی

 دارای ُههای کههَ ةاٌههی ٌكههان دادٌههغ (1997) و ُيکههاران نئههٍّههشً ُيچ. دٍُههغ یىهه افههؽایف

 کار ةهَ ىذتهث یدُ علاىهث ىٍرهّر ةهَ را وام زیهان ذظشهؼه اظحشهاری اكهلام ىضغودیث ىهانی

 .ةؼٌغ یى

قهؼکث و  یُها یوگهیوىحرهغد در زىشٍهَ ىهغیؼیث ؿهّد،  یُا پووُفاٌسام  رمو یعه

ةرهغ  یُها پووُفایهً ٌلهل در ن كؼار گؼفحَ ةهّد. اٌگشؽه ىغیؼیث کيحؼ ىّرد جّزَ ىضللا

آزىّن  یگػارَ یؿؼىاجمدشؼ ىغیؼیث ؿّد را ةؼ  (2008) 23اؿحشّةً و کّلشٌ ىیةؼطؼف قغ. 

 جرِهغی اكهلام ؿهّد، دؿهحکاری ةها کهَ ییُا قهؼکثداد  ٌكهانآٌِها  پووُفکؼدٌغ. ٌحایر 

 اٌسهام صهغ از ةهشف یگػارَ یؿهؼىا دؿهحکاری، ةدور طهی ،کٍٍهغ یىه گهؽارش را ةؽرگحؼی

 کهاُف ُها ةهازدة دارایهی ٌهؼخ) قّد یى یگػارَ یؿؼىا کارایی کاُف ةَ ىٍسؼ کَ دٍُغ یى

درون ؿههازىاٌی  یؼشگ وشجنههيجههمدشؼ ىههغیؼیث ؿههّد را ةههؼ ىههػکّر  پههووُف. (اةههغی یى

 پهووُفدر ، اىا ىتحٍی ةؼ دیغگاه ىٍفی ىغیؼیث ؿهّد ةهّد. کؼد یى( آزىّن یگػارَ یؿؼىا)

 ىذتهث اظحشهاری جرِهغی اكلام کَ ییُا قؼکث در ٌغداد ٌكان (2008) 24جاٌگ و نیىكاةِی 
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 ةهازدة آجهیو  اؿهث کيحهؼ داظههی ٌلهغی زؼیهان ةَ یگػارَ یؿؼىا صـاؿشث دارٌغ، ةؽرگ

 پهووُفىحفاوت ةا دو  ٌرؼاز دو  ىا پووُف .اؿث کيحؼ داةث یُا ییدارا در یگػارَ یؿؼىا

ةا ىضغودیث ىهانی جيؼکهؽ دارد و ىتحٍهی ةهؼ رویکهؼد ىذتهث  یُا قؼکثاظشؼ اؿث. زیؼا ةؼ 

اكهلام جرِهغی جهمدشؼ  (2013) ُيکهاران و نشٍهی در پهووُف ىكهاةِیىغیؼیث ؿّد اؿهث. 

ٌكهان آٌِها  پووُفآزىّن کؼدٌغ. ٌحایر  ُا ةازدة داراییو ٌؼخ  یگػارَ یؿؼىااظحشاری را ةؼ 

 ،کٍٍغ یىگؽارش را ةؽرگی  اظحشاری جرِغی اكلام ،یگػارَ یؿؼىا از كتم ُا قؼکث ةُيد دا

 ىشهان در ،ایهً ةهؼ عهلاوه. اؿث ةشكحؼ ىانی ىضغودیث ةا یُا قؼکث ىشان در ىشؽان ایً ونی

 دارٌهغ، ةؽرگحهؼی اظحشهاری جرِهغی اكهلام کَ ییُا قؼکث ىانی، ىضغودیث ةا یُا قؼکث

 ةشكهحؼ ُا قهؼکث ایهً در ُها ةهازدة دارایهی ٌؼخ و دارٌغ ةشكحؼی یگػارَ یؿؼىا و ةازدة ؿِام

در از طؼیهق اكهلام جرِهغی را  یدُ علاىهثی ىكهاةَ، پووُكهدر  (2015) 25ُایّ و نی .اؿث

ةها  یُا قؼکثٌكان داد کَ در  پووُفةا ىضغودیث ىانی آزىّن کؼدٌغ. ٌحایر  یُا قؼکث

ىذتهث و ىرٍهاداری وزهّد  ةراةط ،ىضغودیث ىانی ةشً اكلام جرِغی اظحشاری و عيهکؼد آجی

از اكلام جرِهغی  جّاٌٍغ یىٌّآوری دارٌغ،  فؼمثةا ىضغودیث ىانی کَ  یُا قؼکثدارد و 

پهووُف صاضهؼ ٌشهؽ  اظحشاری ةؼای افكای چكو اٌغاز آجهی ىذتهث قهؼکث اؿهحفاده ٌيایٍهغ.

 ةا ایً دو پووُف اؿث. راؿحا ُو

 طهتاٌَ فؼمثىغیؼیث ؿّد ىتحٍی ةؼ رویکؼد  ةاٌسام قغه در زىشٍ یُا پووُفدر ایؼان 

داظههی ىكهاةَ ةؼرؿهی  یُها پووُفةؼظهی از  ،ةا ایً صهال ؿث.ىحفاوت از ایً پووُف او 

و  ةهازدة ؿهِاماكلام جرِغی اظحشهاری ةها  ةةَ ةؼرؿی راةط (1388ُاقيی و مادكی ). قّد یى

 ةٌكهان دٍُهغ ،ٌحهایر پهووُف. پؼداظحٍهغ یاَ یؿهؼىا یُها یهیدارادر  یگػارَ یؿؼىاکارایی 

دارای اكلام جرِغی اظحشاری ىذتهث  یُا قؼکثىرٍادار ةشً جمىشً ىانی ظارزی  ةوزّد راةط

کهَ اكهلام جرِهغی اظحشهاری  ییُا قهؼکث یُها ةهازدة دارایهیآٌِا ةّد.  ةازدة ؿِامةؽرگ ةا 

ادؼ  (1388ىغرس و ىضيغی ) کيحؼ ةّد. ُا قؼکثٌـتث ةَ ؿایؼ  کؼدٌغ یىةشكحؼی گؽارش 

جِهؼان پػیؼفحَ قغه در ةهّرس اورا  ةِهادار  یُا قؼکث یگػارَ یؿؼىاىغیؼیث ؿّد را ةؼ 
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ؿهّد  ةدؿحکاری کٍٍهغ یُا قؼکثىّرد ةؼرؿی كؼار دادٌغ. ٌحایر ةؼرؿی آٌِا ٌكان داد کَ 

 یُا فؼمههثةههایجؼی ٌـههتث ةههَ  یگػارَ یؿههؼىادؿههحکاری ؿههّد، ؿههطش  یُهها دورهدر 

ارجتهاط ةهشً جغششهؼات  (1389ُيکهاران )پهّر و  کاقهاٌیىّرد اٌحرار ٌغارٌهغ.  یگػارَ یؿؼىا

آٌِها ٌلهغی را ةؼرؿهی کؼدٌهغ. ٌحهایر پهووُف  یُا انیزؼجغششؼات در  و یاَ یؿؼىاىعارج 

ةهغون ىضهغودیث ىهانی،  یُا قؼکثةا ىضغودیث ىانی، ٌـتث ةَ  یُا قؼکثٌكان داد کَ 

در ٍُگههام  ی ةؼظهّردار ُـهحٍغ وٌلهغی ةهایجؼ یُها انیزؼةهَ  یگػارَ یؿهؼىااز صـاؿهشث 

 زاده یمٍهدؿهحگشؼ و . کٍٍهغ یىهٌلغی داظههی جمکشهغ ةشكهحؼی  یُا انیزؼ، ةؼ یگػارَ یؿؼىا

 ةهٍغىهغت را آزىهّن کؼدٌهغ. ٌحهایر یگػارَ یؿهؼىاکشفشث اكلام جرِغی و ، ارجتاط (1392)

ىرکهّس  ةراةطه ،ةهٍغىهغت یگػارَ یؿهؼىاٌكان داد کَ ةهشً اكهلام جرِهغی و  پووُف آٌِا

ىرکهّس ةهٍغىهغت ٌشهؽ  یگػارَ یؿؼىاکشفشث اكلام جرِغی و ارجتاط ىرٍاداری وزّد دارد. 

 یگػارَ یؿؼىاىانی و کارایی  ثیىضغود ةراةط (1393زاده و ُيکاران ) صـً ةؼادرانةّد. 

 یانگهٌّكهان داد کهَ ىضهغودیث ىهانی ةها اؿهحفاده از  آٌِا پووُفرا آزىّن کؼدٌغ. ٌحایر 

 یانگهٌّغارد و ىضغودیث ىهانی ةها اؿهحفاده از  یگػارَ یؿؼىاؼ کارایی ةیث و وو جمدشؼی وا

 دارد. یگػارَ یؿؼىاىرٍادار و ىذتث ةؼ کارایی جمدشؼ  ،کاپلان

 پژيَص َْاٍ ٕفزض

ةهازدة از طؼیق ىهغیؼیث اكهلام جرِهغی اظحشهاری ةهؼ  یدُ علاىثدر ایً پووُف جمدشؼ 

کَ در ةعف ىلغىَ و  طّر ُيان. قّد یىآزىّن  ُا ةازدة دارایی و ٌؼخ یگػارَ یؿؼىا، ؿِام

 ةاىضهغودیث ىهانی یُا قهؼکثىغیؼان کَ  ییُا روشیکی از ىتاٌی ٌرؼی جضلشق ةشان قغ، 

 از طؼیق ىهغیؼیث ؿهّد اؿهث یدُ علاىثدر اظحشار دارٌغ،  یگػارَ یؿؼىاةؼای جمىشً ىانی 

آجهی  اٌغاز چكهو، اطلاعات اضافی درةهاره یدُ علاىثاز طؼیق . (2013نشٍی و ُيکاران، )

ةهَ دنشهم اىها . اةهغی یىىضحهّای اطلاعهاجی ؿهّد افهؽایف و  قهّد یىهقؼکث ةَ ةازار ىعاةؼه 

 (2004 ُيکهاران، و دوچارم ؛1988 ،یدا ؛1995، ؽشنّی و یچشٍ) یدُ علاىثةّدن  ةؼ ٍَیُؽ

 یُا فؼمهثکَ  کٍٍغ یى یدُ علاىثاكغام ةَ  مّرجیةا ىضغودیث ىانی جٍِا در یُا قؼکث

 ةَ قؼح زیؼ جغویً قغه اؿث: اولفؼضشة ةٍاةؼایً .ىٍاؿتی داقحَ ةاقٍغ یگػارَ یؿؼىا
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ةؼ اكهلام جرِهغی  یگػارَ یؿؼىا یُا فؼمث، ةا ىضغودیث ىانی یُا قؼکثدر  :فؼضشة اول

 .دجمدشؼ داراظحشاری 

ىٍاؿههتی دارٌههغ، ةهها  یگػارَ یؿههؼىا یُا فؼمههثةهها ىضههغودیث ىههانی کههَ  یُا قههؼکث

. کٍٍهغ یىهىذتهث آجهی ةهَ ةهازار ىعهاةؼه  اٌغاز چكهو ةىغیؼیث ؿّد اطلاعات اضهافی درةهار

نشٍهی و ) اةهغی یىىضحّای اطلاعاجی ؿّد افهؽایف  یدُ علاىثةا  ُا قؼکثدر ایً  ،ةٍاةؼایً

ؿههّد  . ةهها افههؽایف اكههلام جرِههغی اظحشههاری و ةِتههّد ىضحههّای اطلاعههاجی(2013ُيکههاران، 

ٌشهؽ  ةازدة ؿهِامو ةا افؽایف جلاضا ةؼای ؿِام،  اةغی یىافؽایف صـاةغاری، جلاضا ةؼای ؿِام 

و در وزهّه ىهّرد ٌشهاز ظهّد را جهمىشً ٌيایهغ  جّاٌهغ یىهقهؼکث  ،. ةٍهاةؼایًاةهغی یىافؽایف 

ةهازدة ، ٌهؼخ ىٍاؿب یُا پؼوژهدر  یگػارَ یؿؼىاٌيایغ. ةا  یگػارَ یؿؼىاىٍاؿب  یُا پؼوژه

دوم، ؿّم و چِارم کهَ ُهؼ ؿهَ  یُاَ شفؼض ،. ةٍاةؼایًاةغی یىث ٌشؽ افؽایف قؼک یُا دارایی

 ةَ قؼح زیؼ جغویً قغه اؿث: دٍُغ یىرا ٌكان  یدُ علاىثٌحایر ىذتث 

جهمدشؼ  ةهازدة ؿهِامةا ىضغودیث ىانی، اكلام جرِغی اظحشاری ةهؼ  یُا قؼکث: در فؼضشة دوم

 دارد.

 یگػارَ یؿهؼىانی، اكهلام جرِهغی اظحشهاری ةهؼ ةا ىضغودیث ىا یُا قؼکث: در فؼضشة ؿّم

 جمدشؼ دارد.

ةهازدة ٌهؼخ ةهؼ  ةا ىضهغودیث ىهانی، اكهلام جرِهغی اظحشهاری یُا قؼکثدر  :فؼضشة چِارم

 جمدشؼ دارد. ُا دارایی

 پژيَصريش 

 -جّمههشفی، و روش ىاُشههث ٌرههؼاز  از نضههاه ُههغف کههارةؼدی وپههووُف صاضههؼ 

 ىشاٌگشًىلایـة روش رگؼؿشّن و از  ُاَ شفؼضةؼای آزىّن  پووُفدر ایً اؿث.  ُيتـحگی

 آورد رهاز ةاٌی اطلاعهاجی  ُاَ شفؼضىّرد اؿحفاده ةؼای آزىّن  یُا داده. اؿحفاده قغه اؿث

 آورد رهافؽار  ٌؼم یُاَ شاطلاعةعف  ، ةَُا دادهقغ. ةَ دنشم ٌاكل ةّدن ةؼظی ٌّیً اؿحعؼاج 

 ُها دادهىهانی اؿهحعؼاج و  یُا مهّرت، ُاَ شهاطلاعىؼازرَ و ةا زـهحسّی آٌلایهً در  ٌّیً

 .جکيشم قغ
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 ُها ةازدة داراییو ٌؼخ  یگػارَ یؿؼىا، ةازدة ؿِامةؼ جمدشؼ اكلام جرِغی  پووُفدر ایً 

ىضغودیث ىانی كتم از اكهلام  ،. ةٍاةؼایًقغه اؿثآزىّن ةا ىضغودیث ىانی  یُا قؼکثدر 

. ه اؿهثغقه یؼشگ اٌهغازه یگػارَ یؿؼىاجرِغی اظحشاری ٌشؽ كتم از جرِغی اظحشاری و اكلام 

 یُا دورهاىکان جرغاد ةایغ در صغ  ،قّد ؼیپػ اىکانىشاٌگشً ؿؼی زىاٌی  ةىضاؿت ایٍکَ ةؼای

و اكلام جرِهغی اظحشهاری  یگػارَ یؿؼىا یؼشگ اٌغازه ةدور ،ةٍاةؼایً .کٍغپشغا زىاٌی افؽایف 

دیث . ىرشارُهای ىضهغوقغه اؿثقف ىاَُ اٌحعاب  ،در ٌرؼ گؼفحً دؿحؼؿی ةَ اطلاعات ةا

. ةا جّزهَ ةهَ قغه اؿث یؼشگ اٌغازهمّرت ؿایٌَ  كتهی ةَ یُا پووُفىانی ٌشؽ ةَ جترشث از 

در ٌيهّدار ىهػکّر اؿث.  1قيارة ةَ قؼح ٌيّدار  ؼُاشىحغ یؼشگ اٌغازهظ  زىاٌی  ُا ششجّض

q ىاَُ و  6دورة  ةٌكان دٍُغy ؿایٌَ اؿث.  ةدور ةٌكان دٍُغ 

 زَإمتغ ْزٕگ اوداسٌتزتٕب سماوٓ  .1ِ ومًدار ضمار

 یُا ؿهال درقغه در ةّرس اورا  ةِادار جِهؼان  ؼفحَیپػ یُا قؼکثپووُف  یآىار ةزاىر

ةهَ  زیهؼ ةّدٌهغ،کهَ دارای قهؼای   آىاری ةعضّ زاىر یُا قؼکثاؿث و  1393انی  1386

 :عٍّان ٌيٌَّ اٌحعاب قغٌغ

 ىانی آٌِا ةایغ ةَ پایان اؿفٍغ ىاه ىٍحِی ةاقغ. ةدور .1

 .ىانی ٌغاقحَ ةاقغ ةىّرد ةؼرؿی جغششؼ دور ةطی دور .2

 ٌتاقغ. ، ةشيَ، ةاٌی و نشؽیٍگیگػارَ یؿؼىا یُا قؼکثزؽء  .3

 ىاه یکتار ىراىهَ قغه ةاقغ. 3فرانشث پشّؿحَ داقحَ ةاقغ و ؿِام آن صغاكم  .4

 ، در قؼکث ىّزّد ةاقغ.پووُفاطلاعات ىّرد ٌشاز ةؼای  ةکهش .5

 یگػارَیؿؼىای ُافؼمث

 ىضغودیث ىانی

 

 یگػارَیؿؼىای ُافؼمث

 ىضغودیث ىانی

 

y-2 y-2 q-2 q-2 q-1 q-1 q q 

 گػاریؿؼىایَ گػاریؿؼىایَ اكلام جرِغی اظحشاری اكلام جرِغی اظحشاری
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 .اؿث گؼدیغه قؼکث 128 قاىم پووُف ةا جّزَ ةَ قؼای  فّ  در ٌِایث ٌيٌَّ

 پژيَص َْاٍ ٕفزضي آسمًن  َا الگً

روش و رگؼؿهشّن ظطهی  یانگهّ پووُف از یُاَ شفؼضةؼای آزىّن  پووُفدر ایً 

رگؼؿهشّن ظطهی  یانگهّاز  فؼضهشة اولةهؼای آزىهّن . اؿحفاده قهغه اؿهث ىلایـة ىشاٌگشً

 شهاٌگشًى ،ىحغشهؼ واةـهحَ انگّ. در ایً ه اؿثؿحفاده قغ( ا2013نشٍی و ُيکاران، ) 1قيارة 

 اؿث.  یگػارَ یؿؼىااز  دورة كتماكلام جرِغی اظحشاری دو 

(1) , 0 1 , 2 2 , 2 3 , 2 , 2

4 , 2 5 , 2 6 , 2 ,

i q i y i y i y i y

i y i y i y i t

DA InvOpp Cons InvOpp Cons

MTB MarketValue Sales

α α α α

α α α ε
− − − −

− − −

= + + + ×

+ + + � +
 

 :DA ؛ىاُهَ 6دورة  ةٌكان دٍُغ: qؿال و  ةٌكان دٍُغ :yةشاٌگؼ قؼکث،  :i انگّدر ایً 

 ؛یگػارَ یؿههؼىا یُا فؼمههث :InvOpp ؛q-1و  qدورة در  اكههلام جرِههغی اظحشههاریىشههاٌگشً 

MTB: ث ارزش ةازار ةَ ارزش دفحهؼی ؿهِام؛ٌـت MarketValue:  ارزش ةهازار کهم ؿهِام

 جغششؼات فؼوش اؿث. :Sales�قؼکث و 

ٌيٌَّ ةهؼ  یُا قؼکث، q یگػارَ یؿؼىاىاَُ  6دورة ةؼای ُؼ ، فؼضشة دومةؼای آزىّن 

و ةؼ اؿاس ُؼ ؿَ پؼجفّی ةَ  q-2و  q-1 یُا دورهم جرِغی اظحشاری مشؼعادی در اؿاس اكلا

. در قهٌّغ یىهجلـشو  پؼجفّی( ةَ دو y-2ؿال كتم )یی از ىرشارُای ىضغودیث ىانی در دو 

کَ ىلادیؼ اكلام  ییُا قؼکثةؼ اؿاس اكلام جرِغی اظحشاری مشؼعادی،  ُا قؼکثةٍغی  طتلَ

( 100جها  70( و )70جها  30(، )30)مهفؼ جها  یُا مهغ جرِغی اظحشاری مشؼعادی آٌِا ةشً 

ُهؼ یهی از  . درقهٌّغ یىه یةٍهغ طتلَاول، دوم و ؿهّم  پؼجفهّیاؿث ةَ جؼجشهب ةهَ عٍهّان 

( -5،  5زىههاٌی ) ةروزه در فامههه11 ةؿههِام در دور ةههازدة مشؼعههادی، q-2و  q-1 یُهها دوره

 ةهازدة مشؼعهادیپؾ ىشهاٌگشً . ؿهقهّد یىهىضاؿتَ  ُا قؼکثگؽارش ؿّد ةؼای ُؼ یی از 

 ةهازدة مشؼعهادیر ٌِایث ىشاٌگشً ؿؼی زىهاٌی و د گؼدد یىىضاؿتَ  ُؼ پؼجفّی یُا قؼکث

 .قّد یىىلایـَ  پؼجفّی ةا اكلام جرِغی اظحشاری ةای و پایشًةشً دو 

ٌيٌَّ ةؼ  یُا قؼکث، q یگػارَ یؿؼىاىاَُ  6دورة ةؼای ُؼ ، فؼضشة ؿّمةؼای آزىّن 

ةَ ؿَ پؼجفّی و ةؼ اؿاس ُؼ  q-2و  q-1 یُا دورهم جرِغی اظحشاری مشؼعادی در اؿاس اكلا
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. در قهٌّغ یىه( ةَ دو پؼجفّی جلـشو y-2یی از ىرشارُای ىضغودیث ىانی در دو ؿال كتم )

کَ ىلهادیؼ اكهلام جرِهغی  ییُا قؼکث، اؿاس اكلام جرِغی اظحشاریةؼ  ُا قؼکث یةٍغ طتلَ

اؿهث ةهَ ( 100جها  70( و )70جها  30(، )30)مفؼ جها  یُا مغ اظحشاری مشؼعادی آٌِا ةشً 

 q-1 یُها دوره. در ُؼ یهی از قٌّغ یى یةٍغ طتلٍَّان پؼجفّی اول، دوم و ؿّم جؼجشب ةَ ع

 ٌيٌّهَ یُا قهؼکثةهؼای ُهؼ یهی از  یاَ یؿهؼىا یُا ییدارادر  یگػارَ یؿؼىا، اةحغا q-2و 

و در ٌِایهث ىشهاٌگشً ؿهؼی  ُهؼ پؼجفهّی ىضاؿهتَ یگػارَ یؿهؼىاؿپؾ ىشهاٌگشً  و ىضاؿتَ

 .قّد یىاظحشاری ةای و پایشً ىلایـَ  ةشً دو پؼجفّی ةا اكلام جرِغی یگػار َ یؿؼىازىاٌی 

ةؼ اؿاس ُؼ یی از ىرشارُای ىضهغودیث ىهانی  ُا قؼکث، فؼضشة چِارم آزىّن ةؼای

. در ُهؼ دو گهؼوه، قهٌّغ ىینی و ةغون ىضغودیث ىانی جلـهشو ةَ دو گؼوه ةا ىضغودیث ىا

 q گػاری ؿهؼىایَ ةدر دور گػاری ؿؼىایَةؼ اؿاس ىشؽان  ُا قؼکثُيؽىان  qدورة ةؼای ُؼ 

 q-2و  q-1 ُهای دورهم جرِغی اظحشاری مشؼعهادی در اكلا شاٌگشًةَ دو پؼجفّی و ةؼ اؿاس ى

ةهای،  گػاری ؿهؼىایَىّزّد در پؼجفّی  یُا قؼکث. در ىشان قٌّغ ىیةَ دو پؼجفّی جلـشو 

و ةرههغ از  دورة كتههمةههؼای  ُهها دارایی ةههازدة مشؼعههادیٌههؼخ  ُا قههؼکثةههؼای ُههؼ یههی از 

ُهؼ پؼجفهّی ىضاؿهتَ  ُهای ةهازدة داراییىشاٌگشً ٌؼخ . ؿپؾ قّد ىیىضاؿتَ  گػاری ؿؼىایَ

و ةرههغ از  دورة كتههم ُههای ةههازدة داراییو در ٌِایههث ىشههاٌگشً ؿههؼی زىههاٌی ٌههؼخ  قههّد ىی

 .قّد ىیُو ىلایـَ  ةا گػاری ؿؼىایَ

 متغٕزَا وحًِ محاسبٍمعزفٓ ي 

 مستقلمتغٕز 

و ىحغشههؼ ىـههحلم  گػاری ؿههؼىایَ فؼمههث، فؼضههشة اولدر ایههً پههووُف ىحغشههؼ ىـههحلم 

ةهَ قهؼح  ىحغشؼُهاایهً  ةٌضّة ىضاؿهتدوم جا چِارم، اكلام جرِغی اظحشاری اؿث.  ُای فؼضشَ

 .زیؼ اؿث

 اقلام تعُدْ اختٕارْ غٕزعادْ

اؿهحفاده قهغه  2 ةقهيار یانگهّاكلام جرِغی اظحشهاری مشؼعهادی از  یؼشگ اٌغازهةؼای 

نهی و جاٌهی، ) 2 ةرگؼؿهشّن قهيار یانگهّىاُهَ،  6دورة اؿث. ةؼای ایً ىٍرّر ةهؼای ُهؼ 
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 ةٌيٌّهَ ىهّرد اؿهحفاده كهؼار گؼفحهَ اؿهث. ىلهغار ةاكشياٌهغ یُا قهؼکث( ةؼای جياىی 2008

اكهلام جرِهغی اظحشهاری  ةاكلام جرِغی اظحشهاری اؿهث. ةهؼای ىضاؿهت ةرگؼؿشّن ٌكان دٍُغ

مٍرث از اكلام جرِغی اظحشاری قهؼکث کـهؼ  یُا قؼکثمشؼعادی، اكلام جرِغی اظحشاری 

 قغه اؿث.

(2) 
0 1

( )
i i i i

TCA Sales ARα α ε= + � −� +  
جفاضهم جغششهؼ در ةهغُی اظحشاری اؿث کَ ةؼاةؼ  زاری اكلام جرِغی :TCA ؛در آنکَ 

جغششؼ در فؼوش اؿث کهَ  :Sales� اؿث؛ارایی زاری )مشؼ از وزَ ٌلغ( زاری از جغششؼ در د

 یُا صـهابجغششهؼ  :AR� ؛غیآ یى دؿث ةَ دورة زاریاز فؼوش  دورة كتماز جفاضم فؼوش 

 یُا صـههابدریههافحٍی اةحههغای دوره از  یُا صـههابدریههافحٍی زههاری اؿههث کههَ از جفاضههم 

 .غیآ یى دؿث ةَدریافحٍی آظؼ دوره 

 ْگذارٍ ٔسزما َْا فزصت

کهاپلان و زیٍگهانؽ، ) 3 ةرگؼؿشّن قيار یانگّاز  یگػارَ یؿؼىا فؼمثةؼای ةؼآورد 

ىاُهَ، ىرادنهَ ظه  رگؼؿهشّن ةهؼای  6دورة . ةؼای ایً ىٍرّر در ُؼ قّد یى( اؿحفاده 1997

ىلهغار پهشف ةشٍهی قهغه  ُا قهؼکثو ةهؼای ُهؼ یهی از  قهّد یىٌيٌَّ ةؼآورد  یُا قؼکث

 . قّد یىدر ٌرؼ گؼفحَ  یگػارَ یؿؼىارگؼؿشّن ةَ عٍّان فؼمث 

(3) , 0 1 , 2 2 , 2 3 , 2 4 , 2

5 , 2 6 , 2

i q i y i y i y i y

i y i y i

Inv CFO Q Lev Div

Cash SalesGrowth

α α α α α

α α ε
− − − −

− −

= + + + +

+ + +
 

 ُهای داراییدر  گػاری ؿهؼىایَاؿث کَ از جلـشو ىتهغ  گػاری ؿؼىایَ :Inv ؛در آنکَ 

 ُهای دارایی)ىـحعؼج از مّرت زؼیان وزّه ٌلهغ( ةهؼ  ُا گػاری ؿؼىایَو داةث و ٌاىكِّد 

 زؼیان ٌلغی عيهشاجی اؿث کهَ از جلـهشو وزهّه :CFO ؛قّد ىیداةث اةحغای دوره ىضاؿتَ 

ٌـهتث کشّجهّةشً  :Q ؛قهّد ىیعيهشاجی ةؼ دارایی داةث اةحغای دوره ىضاؿتَ  ُای فرانشث ٌلغ

 ُها داراییةهؼ ارزش دفحهؼی  ُا ةهغُیاز جلـشو ارزش ةازار صلّ  ماصتان ؿهِام و اؿث کَ 

 ُها داراییةهؼ زيهع  ُا ةهغُیزيهع اُؼم ىهانی اؿهث کهَ از جلـهشو  :LEV ؛قّد ىیىضاؿتَ 

ؿّد ٌلغی ؿِام اؿث کَ از جلـشو ؿّد ٌلغی ؿِام ةؼ دارایی داةهث  :DIV ؛قّد ىیىضاؿتَ 
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وزَ ٌلغ اؿث کَ از جلـشو وزَ ٌلغ ةؼ دارایی داةث  :CASH ؛قّد ىیىضاؿتَ  ،اةحغای دوره

 جفاضهم ٌؼخ رقغ فؼوش اؿث کهَ از جلـهشو :SalesGrowth؛ قّد ىیاةحغای دوره ىضاؿتَ 

 .آیغ ىی دؿث ةَكتم  ؿال فؼوش ةؼ زاری ؿال از كتم ؿال فؼوش

 متغٕز يابستٍ

و  گػاری ؿهؼىایَ، ةازدة ؿهِاماكلام جرِغی اظحشاری،  ،واةـحَ ىحغشؼُای  ایً جضلشلدر 

 آٌِا ةَ قؼح زیؼ اؿث. گشؼی اٌغازه ةاؿث کَ ٌضّ ُا ةازدة داراییٌؼخ 

 جفاضم ةازده اٌتاقحَ مٍرث از ةازده اٌتاقحَ قؼکث اؿث.: ةؼاةؼ ؿِام اٌتاقحَ ةازدة مشؼعادی

داةهث  ُهای داراییدر  گػاری ؿؼىایَاز جلـشو ىتهغ : ای ؿؼىایَ ُای داراییدر  گػاری ؿؼىایَ

داةهث  ُهای دارایی)ىـحعؼج از مّرت زؼیان وزّه ٌلغ( ةهؼ  ُا گػاری ؿؼىایَو  و ٌاىكِّد

 .قّد ىیاةحغای دوره ىضاؿتَ 

مهٍرث از  یُا قهؼکثؿایؼ  ُای ةازدة دارایی: از جفاضم ٌؼخ ُا دارایی مشؼعادیةازدة ٌؼخ 

ٌشؽ از جلـشو ؿّد ظهانل  ُا ةازدة داراییٌؼخ . آیغ ىی دؿث ةَقؼکث  ُای ةازدة داراییٌؼخ 

 .آیغ ىی دؿث ةَ ُا داراییةؼ ىسيّع 

 کىتزل متغٕزَاْ

ارزش ةازار ؿِام ةَ ارزش دفحؼی ٌـتث ارزش ةازار ةَ ارزش دفحؼی ؿِام: از صامم جلـشو 

 .قّد ىیىضاؿتَ  صلّ  ماصتان ؿِام

 دؿهث ةَؿهِو  ُهؼةهازار   در ارزش  قغه ىٍحكؼ  ؿِام جرغاد  ارزش ةازار ؿِام: از صامهضؼب

 .آیغ ىی

 اؿث. دورة زاریاز فؼوش  كتم دورةجغششؼات فؼوش: ةؼاةؼ جفاضم فؼوش 

 محديدٔت مالٓ متغٕزَاْ

 و ُهادنّ  ؛1997 زیٍگهانؽ، و کاپلان)اُؼم ىانی اؿث ، ىرشار ىضغودیثاونشً  اَزم مالٓ:

 ةهها قههؼکث ةاقههغ، ةشكههحؼ قههؼکث ؿههؼىایَ ؿههاظحار در ةههغُی ىشههؽان ُؼچههَ(. 2010 ،26پشههؼز

 ةها کهَ ییُا قهؼکث ،ةٍهاةؼایً .قهّد یىه روةهؼو ظهارزی ىهانی جهمىشً در ةشكحؼی ىكکلات

اُهؼم ىهانی،  یؼشگ اٌهغازهؼای ةه. دارٌهغ ةهاییی ىهانی اُهؼم ُـهحٍغ، روةهؼو ىانی ىضغودیث
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کَ اُؼم ىانی آٌِها  ییُا قؼکث. در ُؼ ؿال قّد یىع ةغُی ةؼ ىسيّع دارایی جلـشو ىسيّ

ؿهایؼ ةها ىضهغودیث ىهانی و  یُا قهؼکثةاقغ ةَ عٍّان  ُا قؼکثاُؼم جياىی  ةةشف از ىشاٌ

 .قٌّغ یىون ىضغودیث ىانی در ٌرؼ گؼفحَ ةغ یُا  قؼکثةَ عٍّان  ُا قؼکث

، ظانل زؼیهان ٌلهغی آزاد اؿهث دوىشً ىرشار ىضغودیث ىانی آساد: وقدْ جزٔان خالص

 ةهؼ ىهازاد کهَ قهّد یىه اطهلا  ٌلغی وزّه ةَ آزاد ٌلغی زؼیان (.2010 پشؼز، و ُادنّ )

 وزهّه کَ اؿث ىرٍی ایً ةَ آزاد ٌلغی زؼیان ةّدن ىٍفی. اؿث اٌحرار ىّرد یگػارَ یؿؼىا

 ةها کهَ ییُا قهؼکث ،ةٍهاةؼایً. ٌشـث کافی آن یُا یگػارَ یؿؼىا ةؼای قؼکث داظهی ٌلغ

زؼیهان ٌلهغی آزاد از جلـهشو . دارٌغ ىٍفی آزاد ٌلغی زؼیان ُـحٍغ، روةؼو ىانی ىضغودیث

در طهّل ؿهَ ؿهال  یاَ یؿهؼىا یُا ٍهَیُؽاز عيهشات پؾ از کـؼ ىحّؿه  صامم  وزّه ٌلغ

ٌشهؽ ةؼاةهؼ وزهّه ٌلهغ  یاَ یؿهؼىا یُا ٍهَیُؽ. قهّد یىهىضاؿهتَ  ُها یةهغُگػقحَ ةؼ ىسيّع 

مهّرت  اؿث کهَ از ُا یگػارَ یؿؼىاداةث و ٌاىكِّد و  یُا ییداراپؼداظحی ةؼای جضنشم 

ظهانل زؼیهان ٌلهغی آزاد  کَ ییُا قؼکثُؼ ؿال  در. قّد یىزؼیان وزّه ٌلغ اؿحعؼاج 

در )ةا ىضغودیث ىانی( ةغون ىضغودیث ىانی  یُا قؼکثاؿث ةَ عٍّان آٌِا ىذتث )ىٍفی( 

 .قٌّغ یىٌرؼ گؼفحَ 

آنيشغا ) جلـشيی اؿثٌلغی ، ٌـتث ؿّد ؿّىشً ىرشار ىضغودیث ىانی  وسبت سًد تقسٕمٓ:

 ةهَ ٌشهاز یگػارَ یؿهؼىا ةهؼای ُا قهؼکث (.2013، 28چاىپهّ و گؼاُهام ؛2004، 27و ُيکاران

 ؿهّد و ٍهغیٌيا یىه یگػارَ یؿهؼىا مهؼفرا  قهؼکث ٌلهغ هّوز ،ةٍاةؼایً. دارٌغ ٌلغ وزّه

ؿهِام  ٌلهغی ؿهّد ٌـهتث ىهانی ىضهغودیث ةا یُا قؼکث ،ةٍاةؼایً .کٍٍغ یى جلـشو کيحؼی

 دؿهث ةَةؼ ؿّد ظانل  ؿِام ز جلـشو ؿّد ٌلغیاٌـتث ؿّد ٌلغی ؿِام  .دارٌغ کّچکحؼی

ٌـهتث ؿهّد  ةشف از ىشاٌهآٌِا ةه ؿِام کَ ٌـتث ؿّد ٌلغی ییُا قؼکث. در ُؼ ؿال غیآ یى

 ُا قهؼکثو ؿهایؼ ةغون ىضهغودیث ىهانی  یُا قؼکثةاقغ ةَ عٍّان  ُا قؼکثؿِام ٌلغی 

 .قٌّغ یىغودیث ىانی طتلَ ةٍغی ةا ىض یُا قؼکثةَ عٍّان 
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 ٓ  زؼیهان ٌلهغی عيهشهاجی اؿهث، چِهارىشً ىرشهار ىضهغودیث ىهانی :جزٔان وقدْ عملٕاات

 ىههانی جههمىشً ةههؼای ُا قههؼکث .(2010 پشههؼز، و ُههادنّ  ؛1988 ،29ُيکههاران و فههازاری)

 قهؼکث ٌلهغ وزهّه امههی ىٍتهع. ٍغیٌيا یى اؿحفاده داظهی ٌلغ وزّه از اةحغا یگػارَ یؿؼىا

 وزهّه اةحهغا در یگػارَ یؿهؼىا ةهؼای ُا قهؼکث ،ةٍهاةؼایً .اؿهث عيهشهات از صامهم وزّه

 ىهانی ىضهغودیث ةها کهَ ییُا قهؼکث دنشم ُيشً ةَ ،ٍغیٌيا یى مؼف را عيهشات از صامم

ز جلـهشو زؼیهان ازؼیان ٌلهغی عيهشهاجی  دارٌغ. کيحؼی عيهشاجی ٌلغی زؼیان ُـحٍغ روةؼو

. ةهؼای قّد یىداةث اةحغای دوره ىضاؿتَ  یُا ییداراعيهشاجی ةؼ  یُا ثشفرانٌلغی صامم از 

زؼیان ٌلغی عيهشهاجی  ةىشاٌ کَ ىلغار زؼیان ٌلغ عيهشاجی آٌِا ةشف از ییُا قؼکثُؼ ؿال، 

ةهَ  ُا قهؼکثؿهایؼ ةغون ىضهغودیث ىهانی و  یُا قؼکثٌيٌَّ ةاقغ ةَ عٍّان  یُا قؼکث

 .قٌّغ یىةا ىضغودیث ىانی در ٌرؼ گؼفحَ  یُا قؼکثعٍّان 

. ةؼای ایً ىٍرّر قّد یىِار ىرشار ىضغودیث فّ  ىضاؿتَ ةا اؿحفاده از چ امتٕاس محديدٔت:

ةهَ دو گهؼوه ةها  ُا قهؼکث یةٍهغ طتلَار ىرشهار ىضهغودیث ىهانی ةهؼای اةحغا ُؼ کغام از چِ

. اگؼ قؼکث دارای ىضغودیث ةاقغ رود یى کار ةَانی و ةغون ىضغودیث ىانی ىضغودیث ى

. ؿهپؾ ةهؼای ُهؼ یهی از ؼدشهگ یىهایً مّرت عغد مهفؼ ةهَ آن جرههق عغد یی و در مشؼ

. اگهؼ قهّد یىهىحغشؼ اىحشاز ىضهغودیث ىضاؿهتَ  ىسيّع ایً اعغاد جضث عٍّان ُا  -قؼکث

قهؼکث ىؽةهّر ةهَ عٍهّان قهؼکث ةها  ،یا ةشكحؼ ةاقغ 2ةؼای قؼکحی ىلغار اىحشاز ىضغودیث 

 .قٌّغ یى یةٍغ طتلَةغون ىضغودیث ىانی ث ىانی و در مشؼ ایً مّرت ةَ عٍّان ىضغودی

 وتأج آمار تًصٕفٓ

گػاری،  گػاری )ؿهؼىایَ ُای ؿهؼىایَ آىار جّمشفی ىحغشؼُای پهووُف قهاىم فؼمهث

زؼیان ٌلغی عيهشاجی، کشّ جّةشً، اُؼم ىانی، ؿّد ٌلغی، وزّه ٌلهغ، رقهغ فهؼوش(، اكهلام 

ُای دریهافحٍی( ةهَ  جرِغی اظحشاری )اكلام جرِغی زاری، جغششؼات فؼوش، جغششهؼات صـهاب

ُها ةهَ عٍهّان  ، ةازدة مشؼعادی ؿهِام، ٌهؼخ ةهازدة داراییگػاری عٍّان ىحغشؼ ىـحلم، ؿؼىایَ

ىحغشؼ ىـحلم، ىحغشؼُای ىضغودیث ىانی)زؼیان ٌلهغی عيهشهاجی، زؼیهان ٌلهغی آزاد، ؿهّد 
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ٌلغی ؿِام، اُؼم ىانی( و ُيچٍشً ىحغشؼُای ارزش ةازار ؿِام، ٌـتث ارزش ةازار ةهَ ارزش 

 ارایَ قغه اؿث. 1 دفحؼی ؿِام ةَ عٍّان ىحغشؼُای کٍحؼل در زغول قيارة
 . آمار تًصٕفٓ متغٕزَاْ پژيَص1جديل ضمارِ 

اٌضؼاف  ىشاٌَ ىشاٌگشً صغاکذؼ صغاكم ٌياد ىحغشؼ

Inv 000/0 یگذار‌هیسرما ىرشار  959/5  971/0  134/0  001/14  

-‌CFO 388/346زؼیان ٌلغی عيهشاجی  324/211  248/1  573/0  447/17  

Q 581/0 کشّجّةشً  118/9  490/1  216/1  832/0  

LEV 039/0 اُؼم ىانی  060/3  629/0  643/0  227/0  

DIV 000/0 ؿّد ٌلغی  25/1  673/0  735/0  575/0  

CASH 001/0 وزَ ٌلغ   0626/3  435/0  159/0  414/1  

-SalesGrowth 000/1 رقغ فؼوش  805/1  267/0  170/0  683/0  

 TCA 7954200- 13374038 04/16922 4260 3/598377 اكلام جرِغی زاری

 Sales 28294802- 19561696 24/53273 50/12469 1223965∆ جغششؼات فؼوش

 AR 11147237- 13122985 99/56840 8564 7/807254� ُا جغششؼات دریافحٍی

- CAR 1/40 بازدۀ‌سهام  14/55  147/0-  170/0-  455/8  

-ROA 71/77 نرخ‌بازدۀ‌دارایی  89/77  0056/0  387/0-  703/15  

-FCF 298/114 زؼیان ٌلغی آزاد  451/3  201/0-  078/0  165/5  

MarketValue 000/0 ارزش‌بازار‌سهام‌  40308000 1373950 312945 3808319 

-MTB 218/53 ارزش‌بازار‌به‌دفتری  070/87  308/4  607/1  60/12  

 َاْ پژيَص ٔافتٍ
 آسمًن فزضّٕ ايلوتأج 

واصغ )نّیً، نشً، چّ(، آزىّن  ةپؾ از ةؼرؿی پایایی ىحغشؼُا ةا اؿحفاده از آزىّن ریك

 -ٌاُيـاٌی واریهاٌؾ از طؼیهق آزىهّن وایهث و ظهّد ُيتـهحگی از طؼیهق آزىهّن دورةهشً

 ارایَ قغه اؿث. 2واجـّن اٌسام قغ. ٌحایر در زغول قيارة 

قّد، ىكکم ُيتـحگی ةشً ىلادیؼ ةاكشياٌغه رگؼؿشّن وزهّد  یىکَ ىكاُغه  طّر ُيان

ونی ىكکم ٌاُيـاٌی واریاٌؾ وزّد دارد کَ ةؼای رفع ایً ىكکم از روش صهغاكم  ،ٌغارد

ارایَ قهغه  5جا  3 اولدر زغ زىّن فؼضشة اولٌحایر آىؼةرات جريشو یافحَ اؿحفاده قغه اؿث. 

فؼضشة اول را ةؼای ىرشارُای زؼیان ٌلهغی آزاد و ؿهّد  ٌحشسة آزىّن 3 قيارة زغولاؿث. 
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از ؿطش ىرٍهاداری کيحهؼ  Fآىارة  ؿطش ىرٍاداریّرد ُؼ دو ىرشار . در ىدُغ یٌلغی ٌكان ى

 InvOpp × Consرگؼؿشّن ىرٍادار اؿث. ةؼای ُؼ دو ىرشهار ضهؼیب ىحغشهؼ  ،اؿث. ةٍاةؼایً

ةهؼ  گػاری یَةا ىضغودیث ىانی فؼمث ؿهؼىا یُا در قؼکث ،ىذتث و ىرٍادار اؿث. ةٍاةؼایً

 جمدشؼ ىذتث دارد. ،اكلام جرِغی اظحشاری
 . آسمًن َمساوٓ يارٔاوس ي خًدَمبستگ2ٓل ضمارِ جدي

 جزٔان وقدْ آساد ي سًد وقدْمعٕارَاْ  -. وتأج آسمًن فزضّٕ ايل3جديل ضمارِ 

, 0 1 , 2 2 , 2 3 , 2 , 2

4 , 2 5 , 2 6 , 2 ,

i q i y i y i y i y

i y i y i y i t

DA InvOpp Cons InvOpp Cons

MTB MarketValue Sales

α α α α

α α α ε
− − − −

− − −

= + + + ×

+ + + � +
 

 ىحغشؼ
 ىرشار ىضغودیث: ؿّد ٌلغی ىرشار ىضغودیث: زؼیان ٌلغی آزاد

 ىرٍاداری ؿطش tآىارة  ضؼیب ىرٍاداری ؿطش tآىارة  ضؼیب

α0 
24/2858 2457/0 806/0 060/619 0394/0 989/0 

InvOpp 75/106 393/0 969/0 94/72 0297/0 976/0 

Cons 2/22887- 204/1- 229/0 51/9669- 5565/0- 578/0 

InvOpp×Cons 4/26189 5686/5 000/0 18/48014 0702/8 000/0 

MTB 72/32 3299/0 742/0 97/17 1873/0 851/0 

MarketValue 002/0 4864/0 627/0 002/0- 7209/0- 471/0 

�Sales 17823- 536/1- 12/0 17782- 57/1- 1158/0 

 ؿطش ىرٍاداری ىلغار ؿطش ىرٍاداری ىلغار قؼح

  04/0  184/0 ضؼیب جرششً

 F 24/3 00/0 61/13 00/0آىارة 

F 00/0 798/2 00/0 797/2 نشيؼ 

 13/0 887/9 00/0 57/26 آىارة ُاؿيً

زؼیهان ٌلهغی عيهشهاجی و  ُهایفؼضشة اول را ةهؼای ىرشار ٌحشسة آزىّن 4 قيارة زغول

از ؿطش ىرٍاداری  Fآىارة  ؿطش ىرٍاداریُؼ دو ىرشار  ةؼای. دُغ یاىحشاز ىضغودیث ٌكان ى

 ىرشار ىضغودیث
یظّدُيتـحگآزىّن  آزىّن ُيـاٌی واریاٌؾ  

Fٌحشسة آزىّن ؿطش ىرٍاداری آىارة D-W ٌحشسة آزىّن 
14/11 جریان‌نقدی‌آزاد 2/2 ٌاُيـاٌی دارد 000/0  ی ٌغاردظّدُيتـحگ   

‌12/13ؿّد ٌلغی دارد ٌاُيـاٌی 000/0   16/2 ی ٌغاردظّدُيتـحگ   

 زؼیان ٌلغی

 عيهشاجی

72/12 دارد ٌاُيـاٌی 000/0   16/2 ی ٌغاردظّدُيتـحگ   

44/10 اىحشاز ىضغودیث دارد ٌاُيـاٌی 000/0   19/2 ی ٌغاردظّدُيتـحگ   

48/9 اُؼم ىانی دارد ٌاُيـاٌی 000/0   09/2 ی ٌغاردظّدُيتـحگ   
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رگؼؿهشّن ىرٍهادار اؿهث. ةهؼای ُهؼ دو ىرشهار ضهؼیب ىحغشهؼ  یانگهّ ،کيحؼ اؿث. ةٍهاةؼایً

InvOpp× Cons ةها ىضهغودیث  یُا در قؼکث دُغ یایً اىؼ ٌكان ى. ىذتث و ىرٍادار اؿث

 ادؼ ىذتث دارد. ،ةؼ اكلام جرِغی اظحشاری مشؼعادی گػاری یَؿؼىای ُا  فؼمث ،ىانی
 معٕارَاْ جزٔان وقدْ عملٕاتٓ ي امتٕاس محديدٔت -. وتأج آسمًن فزضّٕ ايل4جديل ضمارِ 

, 0 1 , 2 2 , 2 3 , 2 , 2

4 , 2 5 , 2 6 , 2 ,

i q i y i y i y i y

i y i y i y i t

DA InvOpp Cons InvOpp Cons

MTB MarketValue Sales

α α α α

α α α ε
− − − −

− − −

= + + + ×

+ + + � +  

 ىحغشؼ
 اىحشاز ىضغودیثىرشار ىضغودیث:  ىرشار ىضغودیث: زؼیان ٌلغی عيهشاجی

 ىرٍاداری ؿطش tآىارة  ضؼیب ىرٍاداری ؿطش tآىارة  ضؼیب

α0 37/15355 956/0 339/0 83/20877 32/1 187/0 
InvOpp 4456/209 087/0 931/0 78/179- 065/0- 948/0 

Cons 28/32850- 89/1- 059/0 62/45966- 20/2- 028/0 

InvOpp×Cons 53/55778 78/8 000/0 98/25746 53/5 0000/0 
MTB 89/22 24/0 811/0 35/35 36/0 721/0 

MarketValue 002/0- 86/0- 391/0 0015/0 36/0 717/0 
�Sales 73/15298- 36/1- 175/0 54/16925- 46/1- 145/0 

 ؿطش ىرٍاداری ىلغار ؿطش ىرٍاداری ىلغار قؼح

  18/0  04/0 ضؼیب جرششً

F 59/15 000/0آىارة   26/3 0000/0 
F 0000/0 86/2 000/0 80/2 نشيؼ 

 0108/0 61/16 0601/0 08/12 آىارة ُاؿيً

ةؼای آزىّن فؼضشة اول )ةا اؿحفاده از ىرشار ىضغودیث اُؼم ىانی( ةا اؿحفاده از انگهّی 

رگؼؿشّن، ضؼیب ُيتـحگی ىضاؿتَ قغه ركو پایشٍی ةهّد. ةهَ ُيهشً دنشهم ایهً روش كاةهم 

ةؼای رفع ىكکم از روش ىلایـة ىشاٌگشً اؿحفاده قهغ. ةهؼای ایهً ىٍرهّر، در ُهؼ . اجکا ٌتّد

گػاری در  یَؿهؼىای ُا فؼمهثی ٌيٌَّ ةهؼ اؿهاس ُا قؼکث، qگػاری  یَؿؼىاىاَُ  6دورة 

دو ؿال كتم ةَ ؿَ پؼجفّی و ةؼ اؿاس ُؼ یی از ىرشارُای ىضغودیث ىانی در دو ؿال كتهم 

(y-2 ةَ دو پؼجفّی جلـشو قغٌغ. در جلـهشو )گػاری،  یَؿهؼىا فؼمهثةهؼ اؿهاس  ُا قهؼکث

( 70جا  30(، )30ی )مفؼ جا ُا مغ گػاری آٌِا ةشً  یَؿؼىایی کَ ىلغار فؼمث ُا قؼکث

ی قهغٌغ. در ُهؼ ةٍهغ طتلَ( اؿث ةَ جؼجشب ةَ عٍّان پؼجفهّی اول، دوم و ؿهّم 100جا  70و )
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 ُا قهؼکثكلام جرِغی اظحشاری مشؼعهادی ةهؼای ُهؼ یهی از ، اq-2و  q-1ی ُا دورهیی از 

ی ُؼ پؼجفّی ىضاؿهتَ ُا قؼکثىضاؿتَ قغ. ؿپؾ ىشاٌگشً اكلام جرِغی اظحشاری مشؼعادی 

اكلام جرِغی اظحشاری مشؼعادی ةهشً دو پؼجفهّی ةها گؼدیغ و در ٌِایث ىشاٌگشً ؿؼی زىاٌی 

ارایهَ قهغه اؿهث.  5زهغول قهيارة  گػاری ةای و پایشً ىلایـَ قغ. ٌحایر در یَؿؼىافؼمث 

ایٍکهَ جفهاوت  رمو یعههی ةها ىضهغودیث ىهانی ُا قؼکثقّد در  یىکَ ىكاُغه  طّرً شُي

از ٌرهؼ آىهاری ىرٍهادار ٌشـهث.  ، اىا ایهً جفهاوتىذتث اؿث اكلام جرِغی اظحشاری،ىشاٌگشً 

 گػاری ةؼ اكلام جرِغی اظحشاری جمدشؼ ٌغارد. یَؿؼىای ُا فؼمثةٍاةؼایً، 
 معٕار اَزم مالٓ -. وتأج آسمًن فزضّٕ ايل5جديل ضمارِ 

 

ىرشار 

 ىضغودیث

 اكلام جرِغی اظحشاری

وضرشث 

 ىضغودیث

 یگػارَ یؿؼىای ُا فؼمث

 ىرٍاداری ؿطش tآىارة  جفاوت ةای ىحّؿ  پایشً

 اُؼم ىانی
 66/0 54/0 6/8961 -4/9401 9/7234 -18363 ةا ىضغودیث

 30/0 00/1 9/33660 5/24304 5/2563 -4/9356 ةغون ىضغودیث

 آسمًن فزضّٕ ديموتأج 

. قهّد یدر فؼضشة دوم جمدشؼ اكلام جرِغی اظحشاری مشؼعادی ةهؼ ةهازدة ؿهِام ةؼرؿهی ى

دارای اكهلام جرِهغی ةهای و  یُا ةؼای آزىّن ایً فؼضشَ از ىلایـة ىشاٌگشً ةازده ةشً قؼکث

قهيارة  ارایَ قغه اؿث. زهغول 7و  6اول قيارة پایشً اؿحفاده قغ. ٌحایر ایً آزىّن در زغ

در ىهّرد . دُهغ یٌكهان ىگػاری  یٌَحایر آزىّن فؼضشة دوم را ةؼای دو دورة كتم از ؿهؼىا 6

در  ،ىرشارُای زؼیان ٌلغی آزاد، ؿّد ٌلغی، زؼیهان ٌلهغی عيهشهاجی، و اىحشهاز ىضهغودیث

 tؿهطش ىرٍهاداری آىهارة ةا ىضغودیث ىانی جفاوت ىشاٌگشً ةازده ىذتث اؿث و  یُا قؼکث

اؿهث % 5 دارای اكلام جرِغی ةای و پهایشً کيحهؼ از یُا ةؼای جفاوت ةازدة ؿِام ةشً قؼکث

ایٍکهَ جفهاوت  رمو یمفؼ اؿث. اىا در ىّرد ىرشار اُهؼم ىهانی عهه ةرد فؼضش ةدٍُغ کَ ٌكان

ؼش پهػی ةدٍُغ اؿهث کهَ ٌكهان %5ونی ؿطش ىرٍاداری ةشكهحؼ از  ،ىشاٌگشً ةازده ىذتث اؿث

فؼضشة دوم در ىّرد ىرشارُهای زؼیهان ٌلهغی آزاد، ؿهّد  ةٌحشس ،مفؼ اؿث. ةٍاةؼایً ةفؼضش

ٌلغی، زؼیان ٌلهغی عيهشهاجی و اىحشهاز ىضهغودیث جمیشهغ و در ىهّرد ىرشهار اُهؼم ىهانی رد 
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اكهلام ةها ىضهغودیث ىهانی  یُا . در ىسيّع ٌحایر صاکی از آن اؿث کَ در قؼکثقّد یى

 دارد.ىذتث ُا ادؼ  ؿِام قؼکث جرِغی اظحشاری ةؼ ةازدة

ٌكان  گػاری یٌَحایر آزىّن فؼضشة دوم را ةؼای یی دورة كتم از ؿؼىا 7ة زغول قيار

در ىّرد ىرشارُای زؼیهان ٌلهغی آزاد، ؿهّد ٌلهغی،  قّد یُياٌطّر کَ ىكاُغه ى. دُغ یى

ةها ىضههغودیث ىهانی جفههاوت  یُا زؼیهان ٌلههغی عيهشهاجی، و اىحشههاز ىضهغودیث در قههؼکث

 یُا ةؼای جفاوت ةازدة ؿِام ةشً قهؼکث tؿطش ىرٍاداری آىارة ىشاٌگشً ةازده ىذتث اؿث و 

مهفؼ اؿهث. اىها  ةرد فؼضش ةدٍُغ اؿث کَ ٌكان %5دارای اكلام جرِغی ةای و پایشً کيحؼ از 

اؿهتَ قهغه در ىّرد ىرشار اُؼم ىانی جفاوت ىشاٌگشً ةازده ىٍفی اؿث و ؿهطش ىرٍهاداری ىض

فؼضهشة دوم در ىهّرد  ،مفؼ اؿهث. ةٍهاةؼایً ةپػیؼش فؼضش ةدٍُغ اؿث کَ ٌكان %5ةشكحؼ از 

عيهشاجی و اىحشاز ىضغودیث جمیشغ و در  ٌلغی ىرشارُای زؼیان ٌلغی آزاد، ؿّدٌلغی، زؼیان

ةها  یُا . در ىسيّع ٌحایر صاکی از آن اؿث کَ در قؼکثقّد یىّرد ىرشار اُؼم ىانی رد ى

 دارد.ىذتث ادؼ  ،ُا اكلام جرِغی اظحشاری ةؼ ةازدة ؿِام قؼکثث ىانی ىضغودی

 سزمأٍ گذارْاس  ديرِ قبلباسدٌ بزاْ دي  مقأسّ مٕاوگٕهآسمًن  .6 ضمارِ جديل

ىرشار 

 ىضغودیث

 از ؿؼىایَ گػاری دورة كتمؿِام دو  ةازدة مشؼعادی

وضرشث 

 ىضغودیث

 اكلام جرِغی اظحشاری مشؼعادی

 ىرٍاداری  ؿطش tآىارة  جفاوت ةای ىحّؿ  پایشً

 اُؼم ىانی
 255/0 183/1 443/0 -072/0 195/0 -515/0 ةا ىضغودیث

 048/0 -152/1 -518/1 -895/0 -288/0 623/0 ةغون ىضغودیث

ٌلغی  زؼیان

 آزاد

 000/0 413/4 291/1 -198/0 209/0 -489/1 ةا ىضغودیث

 142/0 -548/1 -618/0 -103/0 -143/0 514/0 ةغون ىضغودیث

 ؿّد ٌلغی
 000/0 439/4 801/0 -114/0 -344/0 -916/0 ةا ىضغودیث

 265/0 -157/1 -591/0 -060/0 344/0 531/0 ةغون ىضغودیث

زؼیان ٌلغی 

 عيهشاجی

 000/0 504/4 671/0 -122/0 0863/0 -794/0 ةا ىضغودیث

 372/0 -920/0 -501/0 049/0 -130/0 550/0 ةغون ىضغودیث

اىحشاز 

 ىضغودیث

 000/0 693/4 791/0 -135/0 -399/0 -926/0 ةا ىضغودیث

/37809 -954/0 -023/0 396/0 930/0 ةغون ىضغودیث

1- 

188/0 
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 آسمًن فزضّٕ سًموتأج 

ةؼای ایهً . قّد یىآزىّن در فؼضشة ؿّم  گػاری یَجمدشؼ اكلام جرِغی اظحشاری ةؼ ؿؼىا

ٌحایر آزىّن فؼضشة ؿهّم را ٌكهان  8زغول قّد.  یىىٍرّر از روش ىلایـة ىشاٌگشً اؿحفاده 

و اىحشهاز  در ىّرد ىرشارُای زؼیان ٌلغی آزاد، ؿّد ٌلغی، زؼیان ٌلهغی عيهشهاجیدُغ.  یى

ىذتث اؿهث و  گػاری یَجفاوت ىشاٌگشً ؿؼىا ،ةا ىضغودیث ىانی یُا ىضغودیث در قؼکث

دارای اكلام جرِغی ةهای  یُا ةشً قؼکثگػاری  یَةؼای جفاوت ؿؼىا tی آىارة ؿطش ىرٍادار

مفؼ اؿث. اىا در ىّرد ىرشار اُهؼم ىهانی  ةفؼضش دٍُغه ردّ اؿث کَ ٌكان %5و پایشً کيحؼ از 

اؿهث % 5اؿث و ؿطش ىرٍاداری ىضاؿتَ قغه ةشكهحؼ از  ذتثى گػاری یَجفاوت ىشاٌگشً ؿؼىا

فؼضشة ؿهّم در ىهّرد ىرشارُهای زؼیهان  ،مفؼ اؿث. ةٍاةؼایً ةپػیؼش فؼضش ةدٍُغ کَ ٌكان

ٌلغی آزاد، ؿّد ٌلغی، زؼیان ٌلغی عيهشاجی و اىحشهاز ىضهغودیث جمیشهغ و در ىهّرد ىرشهار 

ةها ىضهغودیث  یُا کهَ در قهؼکث دُهغ یىٌكهان . در ىسيّع ٌحهایر قّد یاُؼم ىانی رد ى

 دارد.ىذتث ادؼ  ُا قؼکث گػاری یَاكلام جرِغی اظحشاری ةؼ ؿؼىا ،ىانی

 گذارْ ٍٔسزمااس  ديرِ قبلباسدٌ بزاْ ٔک  مقأسّ مٕاوگٕهآسمًن  .7 ضمارِ جديل

 

 ىرشار ىضغودیث

 یگػارَ یؿؼىااز  دورة كتمؿِام  ةازدة مشؼعادی

وضرشث 

 ىضغودیث

 اكلام جرِغی اظحشاری مشؼعادی

 ىرٍاداری ؿطش tآىارة  جفاوت ةای ىحّؿ  پایشً

 اُؼم ىانی
 243/0 -216/1 -7320/0 -9746/0 -1012/0 -2427/0 ىضغودیثةا 

 040/0 -243/2 -1420/2 -8607/0 -0133/0 2813/1 ةغون ىضغودیث

 ٌلغی آزاد زؼیان
 000/0 062/5 4420/1 -0629/0 -2616/0 -5048/1 ةا ىضغودیث

 042/0 -225/2 -4874/1 -6369/0 1312/0 8505/0 ةغون ىضغودیث

 ؿّد ٌلغی
 002/0 774/3 7979/0 -0760/0 -2737/0 -8739/0 ىضغودیثةا 

 162/0 -470/1 -9250/0 -5288/0 2641/0 3962/0 ةغون ىضغودیث

 عيهشاجی ٌلغی زؼیان
 004/0 411/4 9075/0 1151/0 -3526/0 -7924/0 ةا ىضغودیث

 102/0 -740/1 -3100/1 -7104/0 4941/0 5996/0 ةغون ىضغودیث

 اىحشاز ىضغودیث
 000/0 479/4 9054/0 -1574/0 -3278/0 -0628/1 ةا ىضغودیث

 073/0 -925/1 -0845/2 -5123/0 6880/0 5722/1 ةغون ىضغودیث
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 وتأج آسمًن فزضّٕ چُارم

ةهؼای قهّد.  یىُا در فؼضشة چِارم ةؼرؿهی  جمدشؼ اكلام جرِغی اظحشاری ةؼ ةازدة دارایی

ی ُا قهؼکثقّد. ةؼای ایً ىٍرّر در  یىآزىّن ایً فؼضشَ از روش ىلایـة ىشاٌگشً اؿحفاده 

ةهَ دو پؼجفهّی  qگػاری در دورة  یَؿؼىاةؼ اؿاس ىشؽان  ُا قؼکثاةحغا  ،ةا ىضغودیث ىانی

گػاری  یَؿهؼىا ةگػاری آٌِها ةهشف از ىشاٌه یَؿهؼىایی کهَ ىشهؽان ُا قؼکثقٌّغ.  یىجلـشو 

ی ُا قهؼکثقهّد.  یىگػاری ةهای اٌحعهاب  یَؿؼىای دارای ؿطش ُا قؼکثّان ةاقغ، ةَ عٍ

گػاری ةای ةؼ اؿاس ىشؽان اكلام جرِغی اظحشاری ةهَ دو پؼجفهّی جلـهشو  یَؿؼىادارای ؿطش 

ُهها در دورة كتهم و ةرههغ از  ییداراقهٌّغ. در ُههؼ دو پؼجفهّی اةحههغا ٌهؼخ ةههازدة مشؼعهادی  یى

ُها ةهؼای ُهؼ پؼجفهّی  ییداراقّد. ؿپؾ ىشاٌگشً ةازدة مشؼعادی  یىگػاری ىضاؿتَ  یَؿؼىا

ُا ةؼای دورة كتم و ةرهغ  قّد. و در ٌِایث ىشاٌگشً ؿؼی زىاٌی ٌؼخ ةازدة دارایی یىىضاؿتَ 

ارایهَ قهغه اؿهث.  9ٌحایر صامم در زغول قهيارة قّد.  یىگػاری ةا ُو ىلایـَ  یَؿؼىااز 

ی دارای ُا قهؼکثُا ةؼای  فاوت ٌؼخ ةازدة داراییجةؼای جياىی ىرشارُای ىضغودیث ىانی، 

جهمدشؼ ىذتهث اكهلام  دٍُغه ٌكهانىذتث و ىرٍادار اؿث کَ ایهً اىهؼ  ،اكلام جرِغی اظحشاری ةای

 ی ةا ىضغودیث ىانی اؿث.ُا قؼکثُا در  جرِغی اظحشاری ةؼ ٌؼخ ةازدة دارایی

 گذارْ ٍٔسزما مقأسّ مٕاوگٕهآسمًن . 8 ضمارِ جديل

 ىضغودیثىرشار 

 یاَ یؿؼىا یُا ییداراؼىایَ گػاری در ؿ

 وضرشث ىضغودیث
 اكلام جرِغی اظحشاری مشؼعادی

 ىرٍاداری ؿطش tآىارة  جفاوت ةای ىحّؿ  پایشً

 اُؼم ىانی
 954/0 058/0 0067/0 4193/0 3975/0 4127/0 ةا ىضغودیث

 498/0 694/0 2789/0 9587/0 7644/0 6798/0 ةغون ىضغودیث

 زؼیان ٌلغی آزاد
 000/0 027/5 2366/0 4966/0 3766/0 2599/0 ةا ىضغودیث

 532/0 -640/0 -1344/0 4768/0 5563/0 6112/0 ةغون ىضغودیث

 ؿّد ٌلغی
 035/0 319/2 5839/0 9209/0 6936/0 3370/0 ةا ىضغودیث

 162/0 471/1 2388/0 6158/0 3696/0 3770/0 ةغون ىضغودیث

 عيهشاجی ٌلغی زؼیان
 040/0 249/2 2926/0 4969/0 3806/0 2042/0 ةا ىضغودیث

 592/0 548/0 2313/0 0467/1 8004/0 8154/0 ةغون ىضغودیث

 ىضغودیث اىحشاز
 002/0 798/3 1682/0 4213/0 4623/0 2530/0 ةا ىضغودیث

 564/0 590/0 0914/0 5625/0 7149/0 4710/0 ةغون ىضغودیث
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 با محديدٔت مالٓ َْا ضزکتدر  گذارْ ٍٔسزماقبل ي بعد اس  َا باسدِ دارأٓ مقأسّ مٕاوگٕهآسمًن . 9 ضمارِ جديل

 ىرشار ىضغودیث
 ُا ییدارا ةازدة مشؼعادیٌؼخ 

 ىرٍاداری ؿطش tآىارة  جفاوت ةرغ كتم وضرشث اكلام جرِغی اظحشاری

 اُؼم ىانی
 000/0 -53/4 04/1 -79/1 -83/2 پؼجفّی ؿطش ةای

 384/0 30/0 -25/0 -1/3 -85/2 پؼجفّی ؿطش پایشً

 زؼیان ٌلغی آزاد
 000/0 - 01/5 94/2 -95/0 -89/3 پؼجفّی ؿطش ةای

 039/0 89/1 67/1 -43/4 -76/2 پؼجفّی ؿطش پایشً

 ؿّد ٌلغی
 039/0 -88/1 05/2 97/0 -08/1 پؼجفّی ؿطش ةای

 018/0 29/2 -42/1 -47/2 -05/1 پؼجفّی ؿطش پایشً

 عيهشاجی ٌلغی زؼیان
 035/0 -95/1 48/2 08/0 -40/2 پؼجفّی ؿطش ةای

 46/0 09/0 -09/0 -58/2 -48/2 پؼجفّی ؿطش پایشً

 اىحشاز ىضغودیث
 006/0 -85/2 42/2 -91/0 -33/3 پؼجفّی ؿطش ةای

 027/0 10/2 -11/1 -87/3 -76/2 پؼجفّی ؿطش پایشً

 گٕزْ ٕجٍوت

ٌكان دٍُغه جمیشهغ ایهً  ،فؼضشة اولدر ىّرد ٌحایر صامم از جسؽیَ و جضهشم رگؼؿشّن 

ىرشارُای ىضغودیث زؼیان ٌلغی آزاد، ؿّد ٌلغی، زؼیان ٌلغی عيهشهاجی فؼضشَ در ىّرد 

 یُا قؼکثدر  ،ةٍاةؼایً. اؿث در ىّرد ىرشار اُؼم ىانیایً فؼضشَ  درىضغودیث و  و اىحشاز

جهمدشؼ ىذتهث دارد. ایهً  ،ةؼ اكلام جرِغی اظحشهاری گػاری یَؿؼىاث فؼم ،ةا ىضغودیث ىانی

نشٍهی و ُيکهاران و  (2005نهّیشؽ و راةشٍـهّن )، (1996ؿهاةؼاىاٌشام ) پووُفٌحشسَ ةا ٌحایر 

کههَ در ىههّرد  دُههغ یىٌكههان  فؼضههشة دومٌحههایر صامههم از آزىههّن . ىطاةلههث دارد (2013)

ىرشارُههای ىضههغودیث زؼیههان ٌلههغی آزاد، ؿههّد ٌلههغی، زؼیههان ٌلههغی عيهشههاجی و اىحشههاز 

 یُا قهؼکثدارای اكهلام جرِهغی پهایشً از  یُا قهؼکث ةىضغودیث، جفاوت ىشاٌگشً ةهازد

ىذتث و ىرٍادار اؿث و در ىّرد ىرشهار اُهؼم ىهانی ىرٍهادار ٌشـهث.  ،دارای اكلام جرِغی ةای

جهمدشؼ ىذتهث  ةازدة ؿِامةا ىضغودیث ىانی اكلام جرِغی اظحشاری ةؼ  یُا قؼکثدر  ،ةٍاةؼایً

نشٍهی و و  (2005راةشٍـهّن )نهّیشؽ و ، (1996ؿهاةؼاىاٌشام ) پهووُفدارد. ایً ٌحشسَ ةا ٌحایر 

جمیشغ ایهً  ةدٍُغ ٌشؽ ٌكان ؿّم فؼضشةىطاةلث دارد. ٌحایر صامم از آزىّن  (2013ُيکاران )

گشؼی ىرشارُههای ىضههغودیث زؼیههان ٌلههغی آزاد، ؿههّد ٌلههغی، زؼیههان کار ةههَةهها  فؼضههشَ
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. اؿهثىانی  شار ىضغودیث اُؼمدرىّرد ىررد ایً فؼضشَ عيهشاجی و اىحشاز ىضغودیث و  ٌلغی

در  گػاری یَؿهؼىاةا ىضهغودیث ىهانی اكهلام جرِهغی اظحشهاری ةهؼ  یُا  قؼکثدر  ،ةٍاةؼایً

 (2013نشٍی و ُيکهاران ) پووُفجمدشؼ ىذتث دارد. ایً ٌحشسَ ةا ٌحایر  ای یَؿؼىا ُای ییدارا

ةهؼای  جمیشهغ ایهً فؼضهشَ ةدٍُغٌشؽ ٌكان  چِارمفؼضشة ٌحایر صامم از آزىّن ىطاةلث دارد. 

ةها ىضهغودیث ىهانی اكهلام  یُا قؼکثدر  ،جياىی ىرشارُای ىضغودیث ىانی اؿث. ةٍاةؼایً

نشٍهی و  پهووُفجمدشؼ ىذتث دارد. ایً ٌحشسَ ةا ٌحایر  ُا ةازدة داراییٌؼخ جرِغی اظحشاری ةؼ 

 ىطاةلث دارد. (2013ُيکاران )

 قهّد یىحتاردٍُغگان ىفشغ اؿهث و جّمهشَ و اع گػاران یَؿؼىاةؼای  پووُفٌحایر ایً 

ىذتهث ىهغیؼیث اكهلام جرِهغی ٌشهؽ جّزهَ قهّد.  یُا زٍتهَدر ظؼیغ ؿِام و اعطای اعحتار ةَ 

ةهَ  ،گػاری یَؿهؼىاةِتهّد کهارایی جرِهغی اظحشهاری در   ُيچٍشً ةا جّزَ ةَ جمیشغ جمدشؼ اكلام

ایً ىّارد را ىغٌرؼ كؼار دٍُغ. علاوه ةهؼ  گػاری یَؿؼىادر  قّد یىجّمشَ  ُا قؼکثىغیؼان 

در ارجتهاط ةهشً  گػاری یَؿهؼىا یُا فؼمهثقؼکث ىاٌٍهغ  ُای یوگیوایً ةا جّزَ ةَ ایٍکَ 

 یُها پووُفدر  قهّد یىجمدشؼ گػار اؿهث، پشكهٍِاد  گػاری یَؿؼىااكلام جرِغی اظحشاری و 

اكلام جرِهغی اظحشهاری در ارجتاط ةشً  فٍاوری ّآوری دردیگؼ ىاٌٍغ ٌ ُای یوگیوآجی ٌلف 

 ىّرد آزىّن كؼار گشؼد. گػاری یَؿؼىاو  ةازدة آجیةا 

جرِههغی اظحشههاری و  ىلطری ؿههِام، فلهه  جههمدشؼ اكههلامةدر ایههً پههووُف درىههّرد ةههازد

جضهث جهمدشؼ  ةازدة ؿِامىضغودیث ىانی در ٌرؼ گؼفحَ قغه اؿث، در صانی کَ ىيکً اؿث 

دیگؼی ىاٌٍغ قؼای  اكحنادی و ؿشاؿی کكّر ٌشؽ كؼار گشؼد. عهلاوه ةهؼ  ةکٍٍغ عّاىم جرغیم

ىانی ةؼظی  یُا مّرتو در دؿحؼس ٌتّدن اطلاعات  ُا قؼکثایً ةَ دنشم جغششؼ ؿال ىانی 

دوره ُكهث ؿهانَ ةهشً  یُها داده ىشـؼ ٌكهغ و جؼ یطّیٌزىاٌی  یُا دوره، اؿحفاده از ُا دوره

زىهاٌی  یُها دورهدر جريهشو ٌحهایر ةهَ  ،ةٍاةؼایًىّرد اؿحفاده كؼار گؼفث.  93جا  86ی ُا ؿال

 دیگؼ ةایغ ةا اصحشاط عيم قّد.
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 مىابع

ی ٌيایٍهغگی ةهؼ ُا ٍهَیُؽی ىانی و ُا ثیىضغود(. جمدشؼ 1393زاده، رؿّل؛ ةادآور ٌٍِغی، یٌّؾ؛ ٌگِتان، نشلا. ) ةؼادران

 .89-106(، 19)1 ی صـاةغاری ىانی،ُا پووُفی. گػارَ یؿؼىاکارایی 

ی ُا قهؼکثی ةهٍغىهغت در ُها یگػارَ یؿهؼىا(. جمدشؼ کشفشث اكلام جرِغی ةؼ 1392زاده، ةِؼام. ) دؿحگشؼ، ىضـً؛ مٍی

 .42-65(، 20)5صـاةغاری ىانی، پػیؼفحَ قغه در ةّرس اورا  ةِادار جِؼان. 

 -َیؿهؼىاىهانی و صـاؿهشث  یُا ثیىضهغود(. 1389. )، اىشؼرؿایشانةشون؛ ٌواد،  ٌلیؿرشغ؛ راؿعی، ؛ ، ىضيغپّر یکاقاٌ

 .51-74 (،2)2 صـاةغاری، یُا كؼفثشپٌلغی در ةّرس اورا  ةِادار جِؼان.  یُا انیزؼةَ  یگػار 

پػیؼفحهَ  یُا قهؼکث یگػارَ یؿؼىا(. ةؼرؿی جمدشؼ ىغیؼیث ؿّد در جنيشيات 1388. )، زيالىضيغی؛ ىغرس، اصيغ

 .34-43، 87، ةّرسقغه در ةّرس اورا  ةِادار جِؼان. 

ؿهِام و کهارایی  ةاكلام جرِغی اظحشاری ةا وزَ ٌلغ عيهشهاجی، ةهازد ة(. راةط1388. )، ىضـًمادكی؛ ُاقيی، ؿشغ عتاس
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17-1. 

Almeida, H., Campello, M., Weisbach, M. (2004). The cash flow sensitivity of cash. 

Journal of Finance, 59(4), 1777-1804. 

Baradaran Hassanzadeh, R., Badavar Nahandi, Y., Negahban, L. (2014). The impact 

of financial constraints and agency costs of investment efficiency. Financial 

Accounting Researches, 19(1), 89-106 [In Persian]. 



 139 /30/ پیاپی 1396 پاییش/ 3ن/ ش شتدانص حسابداری/ دورۀ ه ۀهجل

 

 
 

Baginski, S., Hassel, J., Kimbrough, M. (2002).The effect of legal environment on 

voluntary disclosure: evidence from management earnings forecasts issued in 

u.s. and canadian markets. The Accounting Review, 77(1), 25-50. 

Berger, P., Hann, R. (2007). Segment profitability and the proprietary and agency 

costs of disclosure. The Accounting Review, 82(4), 869-906. 

Campello, M., Graham, J. (2013). Do stock prices influence corporate decisions? 

Evidence from the technology bubble. Journal of Financial Economics 107(1), 

89-110. 

Chaney, P., Lewis, C. (1995). Earnings management and firm valuation under 

asymmetric information. Journal of Corporate Finance, 1(3-4), 319-345. 

Crawford, D., Franz, D., Lobo, G. (2005). Signaling managerial optimism through 

stock dividends and stock splits: A reexamination of the retained earnings 

hypothesis. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 40(3), 531-561. 

Dastgir, M., Ghanizadeh, B. (2014). The effect of accrual quality on long-term 

investment. Quarterly Financial Accounting, 20(5), 42-65 [In Persian]. 

Dechow, P., Ge, W., Schrand, C. (2010). Understanding earnings quality: A review 

of the proxies, their determinants and their consequences. Journal of Accounting 

and Economics, 50(2-3), 344-401. 

DuCharme, L., Malatesta, P., Sefcik, S. (2004). Earnings management, stock issues, 

and shareholder lawsuits. Journal of Financial Economics, 71(1), 23-49. 

Dye, R. (1988). Earnings management in an overlapping generation�s model. 
Journal of Accounting Research, 26(2), 195-235. 

Easterbrook, F.H. (1984). Two agency-cost explanations on dividends. American 

Economic Review, 74(4), 220-230. 

Fazzari, S., Hubbard, G., Petersen, B., Blinder, A., Poterba. J. (1988). Financing 

constraints and corporate investment. Brookings Papers on Economic Activity, 

1(1), 141-195. 

Grullon, G., Michaely, R. (2004). The information content of share repurchase 

programs. Journal of Finance, 59(2), 651-680. 

Guay, W., Kothari, S., Watts, R. (1996). A market-based evaluation of discretionary 

accruals models. Journal of Accounting Research, 34, 83-105. 

Hadlock, C., Pierce, J. (2010). New evidence on measuring financial constraints: 

Moving beyond the KZ. Index. Review of Financial Studies, 23(5), 1909-1940. 

Hao, Q., Li, K. (2015). The bright side of discretionary accruals: Evidence from 

finance and innovation. European Financial Management, 22(4), 540-575. 

Hashemi, S.A., Sadeghi, M. (2009).The relationship between discretionary accruals 

and operating cash flow, return and investment efficiency in companies listed in 

Tehran Stock Exchange. Quarterly Financial Accounting, 2(1), 1-17 [In 

Persian]. 



 ...ی و نزخا هیسزهای ها ییدارای در گذار هیسزهای اس طزیق اقلام تعهدی اختیاری و تأثیز آن بز ده علاهت/ 140

 

Healy, P., Wahlen, J. (1999). A review of the earnings management literature and its 

implications for standard setting. Accounting Horizons 13(4), 365-383. 

Kaplan, S., Zingales, L. (1997). Do financing constraints explain why investment is 

correlated with cash flow? The Quarterly Journal of Economics, 112(1), 169-

215. 

Kashanipour, M., Rasekhi, S., Naghinejad, B., Rassayian, A. (2010). Financial 

constraints and investment-cash flow sensitivity in companies listed in Tehran 

Stock Exchange. Journal of Accounting Advances, 2(2), 51-74 [In Persian]. 

Li, K., Tang, V. (2008). Earnings quarterly and future capital investment: Evidence 

from discretionary accruals. Working Paper, Georgetown University. 

Linck, J., Netter, J., Shu, T. (2013). Can managers use discretionary accruals to ease 

financial constraints? Evidence from discretionary accruals prior to investment. 

The Accounting Review, 88, 2117-2143. 

Liu, C., Ryan, S., Wahlen, J. (1997). Differential valuation implications of loan loss 

provisions across banks and fiscal quarters. The Accounting Review 72(1), 133-

146. 

Louis, H., Robinson, D. (2005). Do managers credibly use accruals to signal private 

information? Evidence from the pricing of discretionary accruals around stock 

splits. Journal of Accounting and Economics, 39(2), 361˚ 380. 

Miller, M.H., Rock, K. (1985). Dividend policy under asymmetric information. 
Journal of Finance, 40(4), 1031-1051. 

McNichols, M., Stubben, S. (2008). Does earnings management affect firms' 

investment decisions? The Accounting Review, 83(6), 1571-1603. 

Modares, A., Mohamadi, J. (2009). The effect of earning management on investment 

decisions in tehran stock exchange. Bourse, 87, 34-43 [In Persian]. 

Myers, S., Majluf, N. (1984). Corporate financing and investment decisions when 

firms have information that investors do not have. Journal of Financial 

Economics, 13(2), 187-221. 

Skinner, D. (1997). Earnings disclosures and stockholder lawsuits. Journal of 

Accounting and Economics, 23(3), 249-282. 

Stephens, C., Weisbach, M. (1998). Actual share reacquisition in open market 

repurchase programs. Journal of Finance, 53(1), 313-333. 

Subramanyam, K. (1996). The pricing of discretionary accruals. Journal of 

Accounting and Economics, 22(1-3), 249-281. 

Vermaelen, T. (1981). Common stock repurchases and market signaling. Journal of 

Financial Economics, 9(2), 139-183. 


