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  چكيده

 تأثير و آن تعهدي جزء به تنسب سود نقدي جزء پايداري ميزان بررسي ،مقاله اين هدف
 صنايع( فلزي كانه و فلزي زمينه در فعال صنايع در تعهدي اقلام ناهنجاري بر شركت هاي ويژگي
 با ،چندمتغيره رگرسيون مدل از استفاده با اطلاعات تحليل و تجزيه روش .است )اساسي فلزات
 در شده پذيرفته شركت 49 به مربوط مالي هاي داده ،منظور بدين .است ميشكين آزمون از استفاده
 .است شده تحليل و تجزيه 1390تا 1380 هاي سال بين زماني دوره براي تهران بهادار اوراق بورس
 و است بيشتر تعهدي جزء به نسبت سود نقدي جزء پايداري كه است آن گوياي ،آمده دست هب نتايج
 ،پژوهش اين در شده حاصل نتايج ديگر از .دارد بازار ارزش بيني پيش در تريبيش توانايي نقدي جزء

 لحاظ با ها جارينناه اين كه بود، فلزي كانه و فلزي صنايع در تعهدي اقلام هاي ناهنجاري وجود
  .شد حذف بوديم، آن شاهد قبلاً كه شركت هاي ويژگي متغيرهاي كردن
  .ميشكين آزمون سود، پايداري تعهدي، اقلام ناهنجاري تعهدي، اقلام :كليدي هاي واژه

 



 

 

  1393 صٔستاٖ (،22، ضٕاسٜ پياپی )چٟاسْ، ضٕاسٜ ٞای حساتذاسی ٔاِی، ساَ ضطٓ / پژٚٞص2
 

 هقدهِ

 دٚ ضأُ سٛد ،تقٟذی حساتذاسی ٔثٙای تشاساس

 است ٘مذی حساتذاسی، سٛد اص لسٕتی :است لسٕت

 تخص دٞذ. ٔی تطىيُ تقٟذی اللاْ سا آٖ اص لسٕتی ٚ

 اص ٔشاتة تٝ ضشوت، فّٕىشد اسصیاتی دس سٛد تقٟذی

 ٘مذ ٚخٝ است. تيطتشی إٞيت ایداس آٖ ٘مذی تخص

 اعلافات ٔاِی، دٚسٜ یه عی دس آٔذٜ دست تٝ

 ضٙاسایی ٘مذ ٚخٝ چٖٛ دٞذ؛ ٕ٘ی حساب تٝ ٔشتٛعی

 وٝ داسد سا «تغاتك»ٚ «تٙذی صٔاٖ» ٔطىلات ضذٜ

 ٔٙدش ضشوت فّٕىشد ٘ادسست ٌيشی ا٘ذاصٜ تٝ تٛا٘ذ ٔی

 اغَٛ ٔطىلات، ایٗ اص ستٗوا تشای ضٛد.

 سٕٞٙٛدٞایی ٔٛسد ایٗ دس حساتذاسی ضذٜ پزیشفتٝ

 تٝ سا ضشوت فّٕىشد ٌيشی ا٘ذاصٜ دس دلت تا داسد

 دس ٚ دٞذ افضایص تقٟذی، اللاْ اص استفادٜ ٚسيّٝ

 ٌشدش ضٙاسایی تغاتك ٚ تٙذی صٔاٖ ٔطىلات ٘تيدٝ،

  .]7[ وٙذ اغلاح سا حساتذاسی سٛد دس ٘مذ ٚخٝ

 دس آٔشیىا ٔاِی حساتذاسی استا٘ذاسدٞای ٞيـأت

 اص استفادٜ ٘يض ]26 [6 ضٕاسٜ حساتذاسی ٔفاٞيٓ تيا٘يٝ

 تأٞي ایٗ است. دا٘ستٝ اسخح سا تقٟذی ٔثٙای

 تش وٝ حساتذاسی سٛد وٝ داسد ٔی اؽٟاس ٕٞچٙيٗ

 اعلافات تٝ ٘سثت ،ضٛد ٔی ٔحاسثٝ تقٟذی ٔثٙای

 تشای تٟتشی وٙٙذٌی پيطٍٛیی لذست ٘مذی خشیاٖ

 (1996) اسّٖٛ داس٘ذ. آتی ٘مذی ٞای خشیاٖ تيٙی پيص

 تٝ فملایی ٌزاساٖ سشٔایٝ ٘ؾشیٝ اساستش ٘يض ]36[

 تقٟذی ٚ ٘مذی یاخضا تأثيش تحّيُ ٚ تدضیٝ ٚ تشسسی

 سٛد پایذاسی اص ٌزاساٖ سشٔایٝ دسن تش سٛد

 اللاْ وٝ داد ٘طاٖ ٚی ٔغاِقات پشداخت. حساتذاسی

 ٚ ٌشایی رٞٙيت تا ٘مذی ٞای خشیاٖ تٝ ٘سثت تقٟذی

 تقٟذی خضء ،٘تيدٝ دس .است ٕٞشاٜ تيطتشی لضاٚت

 وٕتشی پایذاسی اص ٘مذی خضء تٝ ٘سثت سٛد

 .است تشخٛسداس

 تيٗ استثاط تٝ خٛد ٔغاِقات دس پژٚٞطٍشاٖ

 ضشوت، ا٘ذاصٜ سٛد، تٝ ليٕت ٘سثت :٘ؾيش ٔتغيشٞایی

 تا تقٟذی اللاْ ٚ تاصاس اسصش تٝ دفتشی اسصش ٘سثت

 ٞای ٘اٞٙداسی تحت ٔٛاسد ایٗ تشد٘ذ. پی سٟاْ تاصدٜ

  است. ضذٜ تشسسی ٔقاغش ادتيات دس 1تاصاس

 تدشتی ٞای پژٚٞص ٘تایح تاصاس، ٞای ٘اٞٙداسی

 .ٞستٙذ

 ٞای فقاِيت ٌستشدٌی ٚ )حدٓ ضشوت ا٘ذاصٜ

 ساتغٝ ٚ است اعلافات تِٛيذ تشای یضاخػ ضشوت(

 تٛسظ سٛد تيٙی پيص ٚ ضشوت ا٘ذاصٜ تيٗ ٔثثتی

  .]22[ داسد ٚخٛد ٞا ضشوت دس ٔذیشیت

 ٔٛسد تاصدٜ ٚ تمسيٕی سٛد ٔيضاٖ تا وٝ دْٚ ٔتغيش

 داسد، ساتغٝ سٟاْ ليٕت تغييشات ٔيضاٖ ٚ سٟاْ ا٘تؾاس

 (1988) ٔيشی ٔٛ٘تٛ ٚ فّت ٚس٘ش است. غٙقت ٘ٛؿ

 وٝ یافتٙذ ضٛاٞذی تٛتيٗ q ضشیة اص استفادٜ تا ]39[

 ٚ ٔٙاتـ غٙقت، ٘ٛؿ :ٔا٘ٙذ فٛأّی تأثيش داد ٔی ٘طاٖ

 ،تٙاتشایٗ است. ٟٔٓ سٛدآٚسی تش ضشوت ٔتغيشٞای

 پایذاسی تش غٙقت ٘ٛؿ ،وّی ٌيشی ٘تيدٝ یه عثك

 است. تأثيشٌزاس سٛد

 دس وٝ ٔغاِقاتی تشاساس تمسيٕی، سٛد ٔيضاٖ

 ٌزاسی سشٔایٝ تػٕيٕات تش تأثيشٌزاس فٛأُ صٔيٙٝ

 سٟاْ ليٕت تش تأثيشٌزاس ٔتغيش یه ،است ٌشفتٝ ا٘داْ

 ٌزاسی، سشٔایٝ تػٕيٕات دس ٌزاساٖ سشٔایٝ وٝ است

 وٝ وٙٙذ ٔی تشآٚسد تيطتش سا ضشوتی سٟاْ ليٕت

 تشای سا سٛد پایذاسی ٚ داسد تيطتشی سٛد پایذاسی

 تيطتش ،داس٘ذ تالاتشی تمسيٕی سٛد وٝ ٞایی ضشوت

 ٌزاساٖ سشٔایٝ ا٘تؾاس ٔٛسد تاصدٜ .]14[ وٙٙذ ٔی تشآٚسد

 تطىيُ تمسيٕی سٛد ٚ سشٔایٝ سٛد لسٕت دٚ اص

 تٝ ٘سثت ٌزاساٖ سشٔایٝ ایٗ حاَ است. ضذٜ

 تٛصیـ ٚ پشداخت ٘مذی سٟاْ سٛد وٝ ٞایی ضشوت

                                                                                                               
1 Market Anomalies 



 

 

 3/ ...٘اٞٙداسی اللاْ تقٟذی ٞای ضشوت تش تقٟذی سٛد ٚ ٘مص ٚیژٌی تشسسی پایذاسی خضء ٘مذی ٘سثت تٝ خضء 
 

 سٛد پایذاسی ٚ دٞٙذ ٔی ٘طاٖ ضذیذ ٚاوٙص وٙٙذ، ٔی

 سا ٞا ضشوت ایٗ سٟاْ ٕ٘ٛدٜ، تشآٚسد تيطتش ٘يض سا ٞا آٖ

 .]15ٚ33[ وٙٙذ ٔی ٌزاسی ليٕت تيطتشی ٔيضاٖ تٝ

 سٛد، پایذاسی تش تأثيشٌزاس فٛأُ دیٍش اص

 سا سٛد تذاْٚ سٛددٞی،. ستا ٞا ضشوت سٛددٞی

 پایذاسی دٜ صیاٖ ٞای ضشوت ٚ دٞذ ٔی لشاس تأثيش تحت

 ٞای ٚیژٌی اص تشخی ،ٔماِٝ ایٗ دس .]32[ داس٘ذ وٕتشی

 سشٔایٝ، تاصاس دس وٝ ٔتغيشٞایی فٙٛاٖ تٝ ضشوت

 پایذاسی ٔثٙای تش ٌزاسی ليٕت ٘ؾش اص سا تاصاس واسایی

 لشاس صیادی تأثيش تحت سٛد تقٟذی ٚ ٘مذی خضء

 ا٘تخاب ٌش ٔذاخّٝ ٔتغيشٞای فٙٛاٖ تٝ ،ذٙدٞ ٔی

 ٘ٛؿ ضشوت، ا٘ذاصٜ ضأُ: ،ٔتغيشٞا ایٗ .ا٘ذ ضذٜ

 است، سٟاْ سٛد پشداخت ٘حٜٛ ٚ سٛددٞی غٙقت،

 سپس ٚ ضٛ٘ذ ٕ٘ی ِحاػ سٌشسيٖٛ ٔذَ دس اتتذا وٝ

 سا ٞا آٖ افتادٌی، لّٓ اص یا حزف آثاس تطخيع تشای

 ای ٕ٘ٛ٘ٝ ٔتغيشٞا ایٗ وٙيٓ. ٔی ٚاسد سٌشسيٖٛ ٔذَ دس

 ٚ وشافت تٛسظ ضذٜ ٔقشفی ٚ ضٙاسایی ٔتغيشٞای اص

 (2009) ٕٞىاساٖ ٚ ا٘ذسسٖٛ ٚ ]33[ (2007) ٕٞىاساٖ

 اتتحميم ٘تایح تش تأثيشٌزاسی تٛا٘ایی وٝ است ]15[

 .]15[ داس٘ذ سا ٌٛ٘اٌٖٛ

 تشاساس پژٚٞص ایٗ ،ضذٜ روش ٔغاِة تٝ تٛخٝ تا

 تٝ ٌٛیی پاسخ د٘ثاَ تٝ فملایی ٌزاساٖ سشٔایٝ ٘ؾشیٝ

 است: صیش اَؤس

 خضء تٝ ٘سثت سٛد ٘مذی خضء پایذاسی ٔيضاٖ آیا

 تش ضشوت ٞای ٚیژٌی تأثيش تحت آٖ تقٟذی

 ٌيشد؟ ٔی لشاس تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی

 

 پضٍّص پیطیٌِ ٍ ًظزی هباًی

 تيٙی پيص تشای خاسی سٛدٞای تٛدٖ ٔشتٛط ٔيضاٖ

 چٝ چٙاٖ .داسد تستٍی سٛدٞا پایذاسی تٝ آتی، سٛدٞای

 سٛد پایذاس یاخضا تطخيع تٝ ٔٛفك ٌزاساٖ سشٔایٝ

 تيٙی پيص خٛتی تٝ سا آتی سٛدٞای احتٕالاً ضٛ٘ذ،

 ٔٙثـ تشیٗ ٟٔٓ ضذٜ ٌضاسش سٛد چٖٛ ٚ وشد خٛاٞٙذ

 ٔحسٛب ضشوت آتی سٛد پشداخت اعلافاتی

 ٞا تيٙی پيص ایٗ داضتٗ اختياس دس تا تٙاتشایٗ، ضٛد، ٔی

 تشآٚسد تٟتش سا خٛد آتی ٘مذی سٛد ٔيضاٖ است ٕٔىٗ

 تقذیلات ای ٌٛ٘ٝ تٝ تقٟذی اللاْ وٝ آ٘دا اص ٕ٘ایٙذ.

 عَٛ دس آٖ ٔدٕٛؿ ٚ دٞذ ٔی ٘طاٖ سا ٘مذی خشیاٖ

 یه دس تالا تقٟذی اللاْ است، غفش ضشوت یه فٕش

 آتی ٞای دٚسٜ دس اللاْ ایٗ وٝ ضٛد ٔی سثة دٚسٜ

 حساتذاسی سٛد وٝ ایٗ تٝ تٛخٝ تا ٚ ضٛ٘ذ ٔقىٛس

 تا ٔتقالثاً است، تقٟذی ٚ ٘مذی خضء دٚ اص ٔتطىُ

 واٞص ٘يض آتی سٛدٞای تقٟذی اللاْ ضذٖ ٔقىٛس

 .]41[ یافت خٛاٞذ

 عشیك اص وٝ ]16[ (1968) تيٛس پژٚٞص عثك

 دس سا حساتذاسی سٛد ٘مص  سیاضی، سٚاتظ فشضٝ

 سٛد است، وشدٜ تشسسی ا٘تفافی ٚاحذ اسصش تقييٗ

 تطىيُ ٘مذی ٚ تقٟذی خضء دٚ اص حساتذاسی

 سٟاْ، تاصدٞی سفتاس تثييٗ دس فّت، ٕٞيٗ تٝ .ضٛد ٔی

 ٘مذ خشیاٖ ٚ سٛد افضایٙذٜ اعلافاتی ٔحتٛای تشسسی

 اللاْ ]31[ (1991) خٛ٘ض است. إٞيت حائض فّٕياتی

 اص حاغُ ٘مذ  ٚخٜٛ ٚ سٛد تيٗ تفاٚت سا تقٟذی

 استفادٜ تا ٘يض ]40[ (2001) صای .وشد تقشیف فّٕيات

 ٚ اختياسی دستٝ دٚ تٝ سا تقٟذی اللاْ خٛ٘ض، ٔذَ اص

 پشتفٛی وٝ داد ٘طاٖ ٚ وشد تمسيٓ غيشاختياسی

 ٔشتة اختياسی تقٟذی اللاْ تشاساس وٝ ٞایی ضشوت

  وٙٙذ. ٔی وسة تشی اضافٝ ٞای تاصدٜ ا٘ذ، ضذٜ

 حساتذاسی ادتيات دس وٝ «تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی»

 (1996) اسّٖٛ تٛسظ تاس ٘خستيٗ است، ضذٜ ٔستٙذ

 ٚ تقٟذی اللاْ تيٗ ٔٙفی ساتغٝ تياٍ٘ش وٝ ضذ تياٖ

 اللاْ ٘اٞٙداسی فّت اسّٖٛ ٚ است سٟاْ آیٙذٜ تاصدٜ

 ءخض تٝ ٘سثت تقٟذی اللاْ وٕتش پایذاسی سا تقٟذی
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 ٚ ٌشایی رٞٙيت فّت تٝ وٝ دا٘ست سٛد ٘مذی

 ٚخٛدٝ ت تقٟذی اللاْ تشآٚسد دس تيطتش لضاٚت

 ٌزاسی اسصش وٝ دسیافت (1996) اسّٖٛ آیذ. ٔی

 خػٛظ تٝ ٚ اختياسی ٚ غيشفادی تقٟذی اللاْ اضتثاٜ

 تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی تافث ٞا ٔٛخٛدی تغييشات

  .]37[ ضٛ٘ذ ٔی

 خٛد پژٚٞص دس ]33[ (2007) ٕٞىاساٖ ٚ وشافت

 اضافی تٛضيحی ٔتغيشٞای ٚاسدضذٖ وٝ د٘ذوش تياٖ

 اللاْ ٔٙغمی ٌزاسی ليٕت ٔٙؾٛس تٝ ٔيطىيٗ آصٖٔٛ دس

 اللاْ ٘اٞٙداسی سفتٗ  تيٗ اص ٚ حزف تافث تقٟذی

 ٌشدد. ٔی (1996) اسّٖٛ تٛسظ ضذٜ تياٖ تقٟذی

 ٘تایح اساس تش ]15[ (2009) ٕٞىاساٖ ٚ ا٘ذسسٖٛ

 آصٖٔٛ دس (2007) ٕٞىاساٖ ٚ وشافت پژٚٞص

 تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی حدٓ وٝ وشد٘ذ تياٖ ٔيطىيٗ

 ٔتغيشٞای ٕٞاٖ یا ضشوت ٞای ٚیژٌی تأثيش تحت

 ٚ غٙقت، ٘ٛؿ سٟاْ، سٛد پشداخت ٘حٜٛ سٛددٞی،

 اللاْ ٘اٞٙداسی  حدٓ ایٗ ٚ است ضشوت ا٘ذاصٜ

 ٔتفاٚت ٌٛ٘اٌٖٛ، ٞای ٚیژٌی تا ٞا ضشوت دس تقٟذی

 تش ٔتغيشٞا ایٗ ٘أتماسٖ آثاس تٝ ٞا تشسسی ایٗ وٝ است

 است. ٔشتٛط تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی

 دس تأثيشٌزاس فٛأُ اص یىی ضشوت ا٘ذاصٜ

 وٝ ٔقٙا ایٗ تٝ ؛سٚد ٔی ضٕاس تٝ ٞا ضشوت سٛدآٚسی

 ٔحػَٛ، تٙٛؿ اص تشخٛسداسی تا تضسي ٞای ضشوت

 ٔمياس دس خٛیی غشفٝ تاصاس، اص تيطتشی سٟٓ تػاحة

 خٛد تداسی ٞای فقاِيت تٝ تخطی تٙٛؿ أىاٖ ٚ

 سا خٛد سٛدآٚسی ٚ واٞص سا خٛد تداسی سیسه

 ٕٞچٙيٗ پژٚٞطٍش، دٚ ایٗ .]38[ دٞٙذ ٔی افضایص

 ٞای ضشوت تٝ ٘سثت تضسي ٞای ضشوت وٝ وشد٘ذ تياٖ

 .]38[ ٞستٙذ تش حساس سياست ٘ؾش اص وٛچه

 داسای ٞای ضشوت ا٘تخاب تا ]35[ (1985) ضٕاِيٙسی

 ٚ ٌاٞاٖ ٔه ٚ داسایی، دلاس ٔيّيٖٛ 500 اص تيطتش

 داسای ٞای ضشوت ا٘تخاب تا ]34[ (1997) پٛستش

 تٝ خٛد تحميمات دس فشٚش، دلاس ٔيّيٖٛ 10 اص تيطتش

 دس ٟٕٔی ٘مص غٙقت ٘ٛؿ وٝ سسيذ٘ذ ٘تيدٝ ایٗ

 ٕٞىاساٖ ٚ ا٘ذسسٖٛ داسد. ٞا ضشوت سٛدآٚسی

 ٘مذی سٛد وٝ ٞایی ضشوت وشد٘ذ تياٖ ]15[ (2009)

 سٛد وٝ ٞایی ضشوت تٝ ٘سثت ،وٙٙذ ٔی پشداخت

 ٚ تالاتش ٞا آٖ سٛد پایذاسی وٙٙذ، ٕ٘ی پشداخت ٘مذی

 است. تيطتش

 اثشٌزاس سٛد پایذاسی تش وٝ است ٔتغيشی سٛددٞی

 سٛد پایذاسی دٜ صیاٖ ٞای ضشوت وٝ ای ٌٛ٘ٝ تٝ ؛است

 اخضاء پایذاسی تش صیاٖ ٚ وٙٙذ ٔی تدشتٝ سا وٕتشی

 .]29[ است اثشٌزاس اِقادٜ فٛق سٛد

 تٝ پژٚٞطی دس (2011) ٕٞىاساٖ ٚ فذیه

 ایٗ تشاساس پشداختٙذ. «ثثات فشضيٝ آصٖٔٛ ٚ تشسسی»

 ٌزاسی ليٕت تش ٔثتٙی تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی فشضيٝ،

 تذٖٚ سٛد تش ٌزاساٖ سشٔایٝ تٕشوض ٘تيدٝ دس ٘ادسست

 است تقٟذی اللاْ پزیش تشٌطت ٔاٞيت ٌشفتٗ ٘ؾش دس

 آیٙذٜ، دٚسٜ دس تقٟذی اللاْ تشٌطت تا ٚ

 ٘تایح ضٛد. ٔی تػحيح تاصاس ٘ادسست ٌزاسی ليٕت

 ٚ تقٟذی اللاْ تيٗ استثاط وٝ دٞذ ٔی ٘طاٖ تشسسی

 اللاْ تشٌطت تا ٚ است ٔٙفی سٟاْ آیٙذٜ تاصدٜ

 ٔٙفی ساتغٝ ایٗ آیٙذٜ، ٞای دٚسٜ دس اختياسی تقٟذی

 دس (2010) ٕٞىاساٖ ٚ ٞشضّيفش .]27[ ضٛد ٔی حزف

 اللاْ ٘اٞٙداسی دس سیسه فأُ تشسسی» تٝ پژٚٞطی

 تش فلاٜٚ پژٚٞص، ایٗ دس ٞا آٖ پشداختٙذ. «تقٟذی

 تٝ ٔتغيش یه فش٘چ، ٚ فأا فأّی سٝ اٍِٛی ٔتغيشٞای

 فأُ ٞا آٖ ٌشفتٙذ. ٘ؾش دس ٘يض سیسه فأُ ٘اْ

 تقٟذی اللاْ تا پشتفٛٞایی تاصدٜ تيٗ تفاٚت سا سیسه

 تا پشتفٛٞایی تاصدٜ ٚ واس( ٔحافؾٝ ٞای )ضشوت وٓ

 وٝ داد ٘طاٖ ٘تایح وشد٘ذ. تقشیف صیاد، تقٟذی اللاْ

 ٘يض سیسه فأُ وٙتشَ اص پس حتی تقٟذی اللاْ
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 استثاط ٚ وٙذ تيٙی پيص سا آیٙذٜ ٞای تاصدٜ تٛا٘ذ ٔی

 تٛاٖ ٕ٘ی سا سٟاْ آیٙذٜ تاصدٜ ٚ تقٟذی اللاْ تيٗ ٔٙفی

 .]30[ داد ٘سثت سیسه فٛأُ تٝ

 یه پژٚٞص اص (2011) ٕٞىاساٖ ٚ سٛاسس

 ٚ ٚخٛد تشسسی تشای ٔيطىيٗ ضذٜ تقذیُ ای ٔشحّٝ

 ساِيا٘ٝ تاصدٜ دس تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی فذْ یا

 وٝ داد ٘طاٖ ٞا آٖ ٘تایح وشد٘ذ. استفادٜ تشیتا٘يا

 سایش اص سشٔایٝ تاصاس دس تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی

 وٝ حاِی دس ٘يست، تطخيع  لاتُ ٞا ٘اٞٙداسی

 است ٔحسٛس وألاً ٘مذی ٞای خشیاٖ ٘اٞٙداسی

]37[. 

 فٙٛاٖ تا خٛد پژٚٞص دس (2012) تٛتىشی

 ٚ سٛد پایذاسی تقٟذی، اللاْ ويفيت تيٗ ساتغٝ»

 تقٟذی اللاْ اثش «وا٘ادا دس تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی

 ضشیة تش ،ٞستٙذ پایيٗ اعٕيٙاٖ لاتّيت داسای وٝ سا

 دسن ٕٞچٙيٗ اٚ وشد. ٔغاِقٝ سٛد پایذاسی

 لاتّيت تا سٛد یاخضا پایذاسی اص سا ٌزاساٖ سشٔایٝ

 سسيذ ٘تيدٝ ایٗ تٝ ٚ وشد تشسسی ٘يض پایيٗ اعٕيٙاٖ

 اللاْ یاخضا اص تقذادی پایيٗ اعٕيٙاٖ لاتّيت وٝ:

 سٛد پایذاسی ضشیة دٞٙذٜ تٛضيح حذی تا تقٟذی

 اللاْ یاخضا پایذاسی وا٘ادایی ٌزاساٖ سشٔایٝ ٚ است

 اللاْ اص تشخی ٚ پایيٗ اعٕيٙاٖ لاتّيت تا تقٟذی

 ٌيش٘ذ ٔی ٘ؾش دس تيطتش ٘يض سا تالا لاتّيت تا تقٟذی

]17[. 

 تا ساتغٝ دس (2012) ٕٞىاساٖ ٚ چًٙ پژٚٞص

 خٛ٘ض ضذٜ، تقذیُ خٛ٘ض اٍِٛی سٝ ٔمایسٝ

 تا ضذٜ تقذیُ خٛ٘ض ٚ ٞا داسایی تاصدٜ تا ضذٜ تقذیُ

 اللاْ ٞای ٘اٞٙداسی ٚ فّٕياتی ٘مذ ٞای خشیاٖ

 اٍِٛی وٝ داد ٘طاٖ اٍِٛٞا ایٗ دس حاغُ تقٟذی

 ٘سثت فّٕياتی ٘مذ ٞای خشیاٖ تا ضذٜ تقذیُ خٛ٘ض

 اللاْ ٘اٞٙداسی ٚ داسد تشتشی دیٍش اٍِٛی دٚ تٝ

  .]21[ ضذ ٔطاٞذٜ اٍِٛ ایٗ دس وٕتشی تقٟذی

 تٝ وٝ (2013) ٕٞىاساٖ ٚ ٞاٖ پژٚٞص ٘تایح

 ٘اٞٙداسی ٚ اعلافات تماسٖ فذْ تيٗ استثاط تشسسی

 اللاْ وٓ پایذاسی وٝ داد ٘طاٖ پشداختٙذ، تقٟذی اللاْ

 ٚ است اللاْ ایٗ اختياسی خضء تٝ ٔشتٛط تقٟذی

 تشآٚسد خغای دس سیطٝ حساتذاسی ٔٛلت تحشیفات

 تشای فمظ غيشفادی تاصدٜ ٚ داسد تقٟذی اللاْ ایٗ

 تٙذی دستٝ خضء ایٗ تشاساس وٝ است پشتفٛٞایی

 فذْ تافث ٔٛلت تحشیفات ٚ سٛد ٔذیشیت ا٘ذ. ضذٜ

 ٘اٞٙداسی ایداد ٔٛخة آٖ، د٘ثاَ تٝ ٚ اعلافات تماسٖ

 اعلافات تماسٖ فذْ ایٗ چٝ ٞش ٚ ٌشدد ٔی تقٟذی اللاْ

 است تيطتش ٘يض تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی تاضذ، تيطتش

]28[. 

 تٝ پژٚٞطی عی ٘يض (2013) ٕٞىاساٖ ٚ سيّيه

 تشويٝ سٟاْ تاصاس دس تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی تشسسی

 ایٗ دس پشداختٙذ. تداسی( تِٛيذی ضشوت 131)

 ضذٜ استفادٜ (1996) اسّٖٛ سٚش اص وٝ پژٚٞص

 ٔستٙذات ٚ ضٛاٞذ ٔيطىيٗ آصٖٔٛ ٘تایح تٛد،

 دس تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی اثثات تشای سا ٘اچيضی

 .]20[داد. ٘طاٖ تشويٝ سشٔایٝ تاصاس

 ٘ؾشیٝ اثشٞای تشسسی تٝ (2013) ٕٞىاساٖ ٚ وائٛ

 ٞای فشغت تيٗ ساتغٝ تٛخيٝ دس پزیشایی ٘ؾشیٝ ٚ ويٛ

 ٘تایح ا٘ذ. پشداختٝ تقٟذی اللاْ ٞای ٘اٞٙداسی ٚ سضذ

 پژٚٞص ٞای یافتٝ وُ دس وٝ است دادٜ ٘طاٖ

 ٘ؾشیٝ تا ٔمایسٝ دس ويٛ ٘ؾشیٝ تا تيطتش ساصٌاسی

  داسد. تقٟذی اللاْ ٞای ٘اٞٙداسی تٛخيٝ دس پزیشایی

 فٕش چشخٝ ٞای ضاخع اص تقذادی ایٗ، تش فلاٜٚ

 ٔفيذ تقٟذی اللاْ غشف تٛخيٝ دس تٛا٘ذ ٔی ضشوت

 فأُ وٝ ٕٞضٔاٖ فٛأُ ٞای ٔذَ وٝ دسحاِی تاضذ،

 ٘تٛا٘ستٝ ضذٜ، افضٚدٜ آٖ تٝ تاصاس سغح دس احساسی
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 وأُ عٛس تٝ سا تقٟذی اللاْ ٞای ٘اٞٙداسی است

 .]19[ دٞذ ٘طاٖ

 إٞيت تاثثات سٛدٞای ٌزاساٖ سشٔایٝ ٘ؾش اص

 پایذاسی ٞشچٝ ضٛ٘ذ. ٔی تّمی تادٚاْ ،داضتٝ صیادی

 حفؼ تشای تيطتشی تٛاٖ ضشوت تاضذ، تيطتش سٛد

 سٛد ويفيت ضٛد ٔی فشؼ ٚ داسد خاسی سٛدٞای

 ٔمذاس تأثيش تحت ٞا ضشوت تاصدٞی .]6[ است تالاتش

 تٛا٘ذ ٔی ٔٛضٛؿ ایٗ ٘يست. تقٟذی اللاْ صیاد ٚ وٓ

 ٔيضاٖ تٝ ٘سثت تاصاس اِقُٕ فىس فذْ اص ای ٘طا٘ٝ

 اعلافاتی ٔحتٛای .]4[ تاضذ ٞا ضشوت تقٟذی اللاْ

 است تيطتش ٘مذی ٞای خشیاٖ تٝ ٘سثت تقٟذی اللاْ

 اللاْ ٔيضاٖ تأثيش  تحت ٞا ضشوت سٟاْ تاصدٜ .]9[

  .]10[ ٌيشد ٔی لشاس آٖ تٝ ٔشتٛط یاخضا ٚ تقٟذی

 دٞٙذٌی تٛضيح لذست حساتذاسی سٛد ٘مذی خضایا

 اخضای وٝ حاِی دس داس٘ذ، سا ضشوت تاصاس اسصش

 دس تغييشٞا تٛضيح ٚ تيٙی پيص تٛاٖ سٛد تقٟذی

 اص تيص ٚاوٙص .]11[ ٘ذاس٘ذ سا ضشوت تاصاس اسصش

 اللاْ ٔٛخة ،تقٟذی اللاْ تٝ ٌزاساٖ سشٔایٝ ا٘ذاصٜ

  .]1[ ضٛد ٔی تاصاس دس لافذٜ خلاف تقٟذی

 تقٟذی اللاْ ويفيت تا سٛد( پایذاسی) سٛد ويفيت

 ويفيت واٞص تا وٝ ایٗ ضٕٗ داسد؛ ٔستميٓ ساتغٝ

 سٟاْ تاصدٜ تقٟذی اللاْ ا٘ذاصٜ افضایص ٚ تقٟذی اللاْ

  .]5[ یاتذ ٔی افضایص

 تثثيٗ دس (1391) غاِحی ٚ خا٘ی پژٚٞص

 تقٟذی اللاْ اخضای تشاساس تقٟذی اللاْ ٘اتٟٙداسی

 سضذی، اسصضی ـ ٘اتٟٙداسی ٚخٛد ضشایظ دس

 تقٟذی اللاْ تيٗ ٔقٙاداس ٚ ٔقىٛس ساتغٝ دٞٙذٜ ٘طاٖ

 آیٙذٜ غيشفادی تاصدٜ تا آٖ اخضای ٚ وُ سغح دس

 ٘مذ خشیاٖ ٔتغيش وشدٖ اضافٝ تا حتی است؛ سٟاْ

 ساتغٝ ایٗ تحميمات، اٍِٛی تٝ ليٕت تٝ فّٕياتی

 .]2[ ٔا٘ذ ٔی تشلشاس ٕٞچٙاٖ فىس

 ساتغٝ تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی تا ٘يض واسی ٔحافؾٝ

 ٚ ٔقىٛس ساتغٝ ،سٛد پایذاسی تا ٚ ٔقٙاداس ٚ ٔثثت

 .]13[ داسد ٔقٙاداس

 فٙٛاٖ تا (1392) اتشاٞيٕی ٚ خا٘ی پژٚٞص ٘تایح

 تشاساس غيشفادی تقٟذی اللاْ اٍِٛٞای تٛا٘ایی»

 ٌزاسی ليٕت تيٙی پيص ٚ خٛ٘ض اٍِٛٞای تقذیُ

 ٕٞىاساٖ ٚ چًٙ پژٚٞص ٘تایح ٔطاتٝ «سٟاْ ٘ادسست

 تقذیُ خٛ٘ض اٍِٛی تشتية تٝ یقٙی است؛ (2012)

 اٍِٛی تٝ ٘سثت فّٕياتی ٘مذ ٞای خشیاٖ تا ضذٜ

 ایٗ دٚ ٞش ٚ ٞا داسایی تاصدٜ تا ضذٜ تقذیُ خٛ٘ض

 تخٕيٗ دس ضذٜ تقذیُ خٛ٘ض اٍِٛی تٝ ٘سثت اٍِٛٞا

 .]2[ داس٘ذ تشتشی غيشفادی تقٟذی اللاْ

 تٝ وٝ ٘يض (1392) غادلی ٚ خا٘ی پژٚٞص ٘تایح

 اللاْ ٘اٞٙداسی ٚ پایذاسی تشٌطت، تأثيش تشسسی

 تيٗ وٝ داد ٘طاٖ پشداختٙذ، دٚسٜ سٛد تش تقٟذی

 ٔٛخٛدی تقٟذی اللاْ تيٗ ٚ تقٟذی اللاْ ٚ فشٚش

 ٚ فىس ساتغٝ والا، ٔٛخٛدی اسصش واٞص ٚ والا

 ٘يض تقٟذی اللاْ ٚ ٌشدش دس سشٔایٝ ٞای ٘ٛساٖ تيٗ

 یقٙی تخٕيٗ؛ دس اضتثاٜ أا داسد؛ ٚخٛد ٔقٙاداس ساتغٝ

 ٚ پایذاسی تش ٔقٙاداس غٛست تٝ تذ تقٟذی اللاْ

 تٛا٘ایی أا ٘ذاسد؛ تأثيش تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی

 .]3[ داسد سا اللاْ اص تخص ایٗ تيٙی پيص

 

 پضٍّص ّای فزضیِ

 ٞای فشضيٝ پژٚٞص، اٞذاف تٝ دستياتی ساستای دس

 ا٘ذ: ضذٜ تذٚیٗ صیش ضشح تٝ پژٚٞص

 فّٕياتی سٛد ٘مذی خضء پایذاسی :1 اغّی فشضيٝ

 خضء پایذاسی اص تيطتش فّٕياتی( ٘مذی ٞای )خشیاٖ

 غٙایـ دس فّٕياتی سٛد تقٟذی( )اللاْ تقٟذی

 است. ٔٙتخة
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 ٘سثت سٛد ٘مذی خضء پایذاسی ٔيضاٖ :2 اغّی فشضيٝ

 تش ضشوت ٞای ٚیژٌی تأثيش تحت آٖ تقٟذی خضء تٝ

 .ٌيشد ٔی لشاس تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی

 :۲ اصلی فزضیِ فزعی ّای فزضیِ

 ٌزاسی ليٕت تش ضشوت ا٘ذاصٜ :-1-2 فشفی فشضيٝ

 داسد. تأثيش ٔٙتخة غٙایـ دس تقٟذی اللاْ ٘ادسست

 ٌزاسی ليٕت تش ضشوت ا٘ذاصٜ :-2-2 فشفی فشضيٝ

 غٙایـ دس فّٕياتی ی٘مذ ٚخٜٛ خشیاٖ ٘ادسست

 داسد. تأثيش ٔٙتخة

 ٌزاسی ليٕت تش غٙقت ٘ٛؿ :-3-2 فشفی فشضيٝ

 داسد. تأثيش ٔٙتخة غٙایـ دس تقٟذی اللاْ ٘ادسست

 ٌزاسی ليٕت تش غٙقت ٘ٛؿ :-4-2 فشفی فشضيٝ

 غٙایـ دس فّٕياتی ی٘مذ ٚخٜٛ خشیاٖ ٘ادسست

 .داسد تأثيش ٔٙتخة

 ٌزاسی ليٕت تش سٛد پشداخت ٘حٜٛ :-5-2 فشفی فشضيٝ

 داسد. تأثيش ٔٙتخة غٙایـ دس تقٟذی اللاْ ٘ادسست
 ٌزاسی ليٕت تش سٛد پشداخت ٘حٜٛ :-6-2 فشفی فشضيٝ

 غٙایـ دس فّٕياتی ی٘مذ ٚخٜٛ خشیاٖ ٘ادسست

  .داسد تأثيش ٔٙتخة

 ٘ادسست ٌزاسی ليٕت تش سٛددٞی :-7-2 فشفی فشضيٝ

 داسد. تأثيش ٔٙتخة غٙایـ دس تقٟذی اللاْ

 ٌزاسی ليٕت تش سٛددٞی :-8-2 فشفی فشضيٝ

 غٙایـ دس فّٕياتی ی٘مذ ٚخٜٛ خشیاٖ ٘ادسست

 داسد. تأثيش ٔٙتخة
 

 پضٍّص رٍش

 صیشا ؛است واستشدی ٞذف، ٘ؾش اص حاضش پژٚٞص

 ٌيشی تػٕيٓ تشای سإٞٙایی فٙٛاٖ تٝ پژٚٞص ایٗ ٘تایح

  ٌشدد. ٔی استفادٜ ٌزاساٖ سشٔایٝ

 اص سٚش، ٚ ٔاٞيت ِحاػ تٝ پژٚٞص ایٗ ،ٕٞچٙيٗ

 ٕٞثستٍی ٘ٛؿ اص ٚ است ٕٞثستٍی ـ تٛغيفی ٘ٛؿ

 ٔتغيش چٙذیٗ تيٗ ساتغٝ تشسسی تٝ صیشا ؛است چٙذٌا٘ٝ

 پس اعلافات ٚ ٞا دادٜ اص چٖٛ ،عشفی اص ٚ پشداصد ٔی

 پژٚٞص ایٗ ضٛد ٔی استفادٜ سٚیذاد ٚلٛؿ اص

 آٚسی خٕـ سٚش ٌشدد. ٔی ٔحسٛب ٘يض سٚیذادی پس

 ٔشتٛط اعلافات ٚ ٞا دادٜ است. اسٙادواٚی اعلافات

 ٞای غٛست اص تشويثی غٛست تٝ پژٚٞص ٔتغيشٞای تٝ

 افضاس ٘شْ ٚسيّٝ تٝ ٚ آٖ ٕٞشاٜ ٞای یادداضت ٚ ٔاِی

  است. ضذٜ استخشاج ٘ٛیٗ آٚسد سٜ ٚ تذتيشپشداص

 ِٛح اص ٘ياص ٔٛسد اعلافات سایش تشای ،ٕٞچٙيٗ

 تٟاداس اٚساق تٛسس سسٕی پایٍاٜ ٚ تٛسس فطشدٜ

 آٚسی خٕـ اتضاس ،عشفی اص است. ضذٜ استفادٜ 1 تٟشاٖ

 اعلافات ٚ ٞا دادٜ  تحّيُ ٚ تدضیٝ ٚ اِٚيٝ شپشداص ٚ

 Excel ٚ Eviews7 افضاسٞای ٘شْ ٚسيّٝ تٝ تشتية تٝ

ٚStata11 ْاستفادٜ تا ٞا فشضيٝ آصٖٔٛ است. ضذٜ ا٘دا 

 ٔيطىيٗ آصٖٔٛ دس چٙذٔتغيشٜ سٌشسيٖٛ ٞای ٔذَ اص
2(MT)، ٝاص تاتقی ٚ ٕ٘ایی ساستی ٘ٛؿ اص آصٔٛ٘ی و 

 لّٓ اص ٔتغيشٞای استثاط تٛسظ ضذٜ ایداد ٔطىلات

 ایٗ اص استفادٜ تا .است ٌشفتٝ ا٘داْ است، افتادٜ

 تش تٛضيحی ٔتغيشٞای افتادٖ لّٓ اص تأثيش ،آصٖٔٛ

 ٌزاسی ليٕت ٚ تقٟذی اللاْ ٞای ٘اٞٙداسی ٔيضاٖ

 MT دس ٘مذ ٚخٜٛ خشیاٖ ٚ تقٟذی اللاْ ٘ادسست

 ٔتغيش یه ٘ادسست ٌزاسی ليٕت وٝ دضٛ ٔی تشسسی

 آٖ سٚی سا افتادٜ لّٓ اص ٔتغيشٞای تأثيش تتٛاٖ تا ٘يست

 سٙديذٜ MT تا وٝ است ٔفْٟٛ یه تّىٝ سٙديذ،

 ضذٜ اسائٝ 1983 ساَ دس وٝ ٔيطىيٗ آصٖٔٛ ضٛد. ٔی

 ٌزاسی ليٕت ٔٙغك آصٖٔٛ تشای ٌستشدٌی  تٝ است؛

 تشداضت تشفىس است. سفتٝ واس تٝ حساتذاسی افذاد

 اص ٔتغيشٞایی حزف حساتذاسی؛ ادتيات دس فٕٛٔی

 تشٚص تٝ ٔيطىيٗ ٌزاسی ليٕت ٚ تيٙی پيص آصٖٔٛ

                                                                                                               
1 www.irbourse.com  
2 Mishkin Test 
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 استٙتاج وٝ ضٛد ٔی ٔٙدش ضذٜ حزف ٔتغيشٞای ٔطىُ

 سا حساتذاسی ٔتغيشٞای ٔٙغمی ٌزاسی ليٕت دستاسٜ

 ٔتغيشٞای وٝ صٔا٘ی تٟٙا دٞذ. ٔی لشاس تأثيش تحت

 تاضٙذ؛ ضذٜ ٌزاسی ليٕت ٔٙغمی عٛس تٝ ضذٜ حزف

 ٔٛضٛؿ ایٗ تٝ تٛخٟی تی است. ٘أشتٛط ٞا آٖ حزف

 ٘ؾش دس تذٖٚ حساتذاسی پژٚٞطٍشاٖ ضٛد ٔی تافث

 تش ضذٜ حزف ٔتغيشٞای چٍٛ٘ٝ وٝ ٘ىتٝ ایٗ ٌشفتٗ

 ٔيطىيٗ آصٖٔٛ اص ٌزاسد، ٔی تأثيش ٞا آٖ استٙتاج

 ٞای ٘اٞٙداسی وٝ است ٔقٙی تذاٖ ایٗ وٙٙذ. استفادٜ

 ضذٜ دادٜ ٘طاٖ 1996 اسّٖٛ ٔماِٝ دس وٝ تقٟذی اللاْ

 آصٖٔٛ دس اضافی تٛغيفی ٔتغيشٞای وٝ ٚلتی است،

 ایٗ دس وٝ ٌشدد، ٔی ٘اپذیذ ضٛد، استفادٜ ٔيطىيٗ

 است. ضذٜ دادٜ ٘طاٖ ٘يض ٔماِٝ

 آٖ آٔاسی ٕ٘ٛ٘ٝ وٝ حساتذاسی ٞای پژٚٞص دس

 تا ٔشتقات حذالُ سٌشسيٖٛ آصٖٔٛ تاضذ؛ تضسي

 ٘تيدٝ دس دٞٙذ. ٔی اسایٝ یىسا٘ی ٘تایح ٔيطىيٗ آصٖٔٛ

 سٌشسيٖٛ آصٖٔٛ اص تایذ حساتذاسی پژٚٞطٍشاٖ

 ٔطخع ٔضایای اص یا ٚ وٙٙذ استفادٜ ٔشتقات حذالُ

 حذالُ سٌشسيٖٛ آصٖٔٛ تٝ ٘سثت ٔيطىيٗ آصٖٔٛ

 .]28[ تاضٙذ آٌاٜ ٔشتقات

 استفادٜ تا اَٚ فشضيٝ آصٖٔٛ تشای پژٚٞص ایٗ دس

 آٔاسٜ فٙٛاٖ تا افضاس ٘شْ خشٚخی دس )وٝ ٚاِذ آصٖٔٛ اص

 است( ٔيطىيٗ آصٖٔٛ تش٘أٝ ٞطتٓ ٘سخٝ دس ٔيطىيٗ

 ٔمایسٝ یٍذیٍش تا  ACCRUALSt  ٚ CFt ضشیة

 ٘سخٝ اص فشفی فشضيات آصٖٔٛ تشای ٚ ضٛ٘ذ ٔی

 سيستٓ آصٖٔٛ تش٘أٝ وٝ ٔيطىيٗ آصٖٔٛ تش٘أٝ ٞطتٓ

 سا Stata 11 افضاس ٘شْ تا اخشا  لاتُ ٚ ٕٞضٔاٖ ٔقادلات

 فشفی فشضيات آصٖٔٛ است. ضذٜ استفادٜ داسد،

 وّی ٔشحّٝ دٚ ضأُ دْٚ اغّی فشضيٝ تٝ ٔشتٛط

 تفىيه ٔشحّٝ سٝ تٝ ٔشاحُ ایٗ اص وذاْ ٞش وٝ است

 اتتذا آصٖٔٛ، ایٗ اخشای ٔٙؾٛس تٝ یقٙی ٌشدد؛ ٔی

 ٘مذی ٚ تقٟذی اخضای ٚ سٛد فملایی ٌزاسی ليٕت

 غٙقت، ٘ٛؿ ، ا٘ذاصٜ ٔتغيشٞای ٘ؾشٌشفتٗ دس تذٖٚ آٖ

 ٘ؾش دس تا سپس ٚ سٛددٞی ٚ سٟاْ سٛد پشداخت

 تٝ ضٛ٘ذ؛ ٔی تشآٚسد ٚ تشسسی ٞا ٚیژٌی ایٗ ٌشفتٗ

 تيٙی پيص ٔقادِٝ اتتذا ٔشحّٝ؛ دٚ ٞش دس وٝ عشیك ایٗ

 ٔقادلات سيستٓ دس ٌزاسی اسصش ٔقادِٝ سپس ٚ

 آصٖٔٛ، اص سْٛ ٔشحّٝ دس ٚ ضٛ٘ذ ٔی تشآٚسد ٕٞضٔاٖ

 ٔقادِٝ دٚ دس ٕٞٙاْ ٔتغيشٞای ضذٜ تشآٚسد ضشایة

 ٚاِذ آصٖٔٛ اص استفادٜ تا ٌزاسی اسصش ٚ تيٙی پيص

  ضٛ٘ذ. ٔی ٔمایسٝ

 

 آهاری ًوًَِ ٍ آهاری جاهعِ

 دس فقاَ ٞای ضشوت سا پژٚٞص ایٗ آٔاسی خأقٝ

 فّضی ٔحػٛلات ٚ فّضی وا٘ٝ ٚ اساسی فّضات غٙایـ

 تٛسس دس 1390 تا 1380 پژٚٞص صٔا٘ی دٚسٜ عی وٝ

  ذ.ٙدٞ ٔی تطىيُ ٘ذ،ا ضذٜ پزیشفتٝ تٟشاٖ تٟاداس اٚساق

 ایٗ آٔاسی ٕ٘ٛ٘ٝ وٝ است لاصْ ٘ىتٝ ایٗ روش

 خأقٝ فضٛ ٞای ضشوت تٕاْ ٚ است تضسي پژٚٞص

 آٔاسی ٕ٘ٛ٘ٝ تاضٙذ، صیش ٞای ٚیژٌی داسای وٝ آٔاسی

 دٞٙذ: ٔی تطىيُ سا

 اسفٙذ 29 تٝ ٔٙتٟی ٞا آٖ ٔاِی ساَ وٝ ٞایی ضشوت -

 تاضذ؛ ساَ ٞش

 .تاضٙذ ضذٜ پزیشفتٝ تٛسس دس 1380 اص لثُ -

 پضٍّص هتغیزّای

 خشیاٖ ٚ تقٟذی اللاْ ٚ سٛد پژٚٞص، ایٗ دس

 ٚ سٛد ٚ ٔستمُ ٔتغيشٞای t ساَ فّٕياتی ٘مذ ٚخٜٛ

 ٚ ٚاتستٝ ٔتغيشٞای t+1 ساَ غيش٘شٔاَ تاصدٜ

 ٘ٛؿ ضشوت، ا٘ذاصٜ :خّٕٝ اص ،ضشوت ٞای ٚیژٌی

 تٝ سٛددٞی ٚ سٟاْ سٛد پشداخت ٘حٜٛ غٙقت،

 ٚ ٔحاسثٝ ذ٘ذ.ض ا٘تخاب وٙتشَ ٔتغيشٞای فٙٛاٖ

 است: صیش ضشح تٝ پژٚٞص ٔتغيشٞای ٌيشی ا٘ذاصٜ



 

 

 9/ ...٘اٞٙداسی اللاْ تقٟذی ٞای ضشوت تش تقٟذی سٛد ٚ ٘مص ٚیژٌی تشسسی پایذاسی خضء ٘مذی ٘سثت تٝ خضء 
 

 ضذٜ ٔحاسثٝ (1) ساتغٝ تشاساس EARNINGt سٛد

  .است

سٛد ;   
سٛد پس اص ٔاِيات ٚ اللاْ غيش فادی ٚ لثُ اص اللاْ غيش ٔتشلثٝ

ٔياٍ٘يٗ داسایيٟا
       (1)  

 ساتغٝ اص خٛد ٔماِٝ دس (2004) ٕٞىاساٖ ٚ دچٛ

 سٛد ٘مذی تخص ٚ تقٟذی تخص تفىيه تشای صیش

 :]24[ وٙٙذ ٔی استفادٜ
INCOME=ACCRUALS+∆CASH+DIST_EQ+

DIST_D 

 کِ:

= INCOME سٛد 

= ACCRUALSْتقٟذی اللا 

=∆CASH فّٕياتی ٘مذ خشیاٖ تغييشات 

=DIST_EQ ٖسٟأذاساٖ تٝ ضذٜ تٛصیـ خاِع ٘مذی خشیا 

=DIST_D ٖضذٜ تٛصیـ تٟشٜ( ٞضیٙٝ اص )غيش خاِع ٘مذ خشیا 

 تذٞی( اٚساق )داس٘ذٌاٖ عّثىاساٖ تٝ
 

 فشضيٝ آصٖٔٛ دس تالا ساتغٝ اص استفادٜ اص لثُ ٞا آٖ

 ٘مذی؛ اللاْ ٚ تقٟذی اللاْ پایذاسی تٝ ٔشتٛط خٛد

 ٔتغيش سٝ وٝ آٖ اَٚ ا٘ذ: ٌشفتٝ ٘ؾش دس سا صیش ٔٛاسد

 ٘مذ خشیاٖ حساتذاسی ادتيات دس سا تالا ساتغٝ آخش

 : دیٍش فثاست تٝ ٌٛیٙذ؛ آصاد
FCF = ∆CASH + DIST_EQ + DIST_D 

 تٙاتشایٗ:
INCOME = ACCRUALS + FCF 
 

 سٛد تيٗ تفاٚت ٔثيٗ تقٟذی اللاْ وٝ ضٛد تٛخٝ

 اخضای اص فشاٌيشی ٔقياس وٝ است؛ آصاد ٘مذ خشیاٖ ٚ

 ٚ دچٛ دٞذ. ٔی اسایٝ تقٟذی حساتذاسی دس سا سٛد

 اص استفادٜ تا خٛد پژٚٞص دس (2004) ٕٞىاساٖ

 پایذاسی اص خأقی تحّيُ ٚ تدضیٝ تالا، ٔتغيشٞای

  داد٘ذ. اسائٝ آصاد( ٘مذ )خشیاٖ سٛد ٘مذی خضء

 تٝ آصاد ٘مذ خشیاٖ اص ٘يض دیٍشی ٞای پژٚٞص

  استفادٜ سٛد اتىای لاتُ ٚ ٍٕٞشا ٘سثتاً خضء فٙٛاٖ

 a2004 ٕٞىاساٖ ٚ سیچاسدسٖٛ ٔثاَ؛ تشای ا٘ذ؛ وشدٜ

ٚ b2004 ُ(.2004 ٕٞىاساٖ ٚ دچٛ اص )٘م 

 ٚ ا٘ذسسٖٛ ٔا٘ٙذ ٘يض CFt ٘مذی ٞای شیاٖخ

 آٔذٜ دستٝ ت (2) ساتغٝ غٛست تٝ (2009) ٕٞىاساٖ

 ست:ا

(2) 

 =  خشیاٟ٘ای ٘مذ آصاد

خشیاٖ ٚخٜٛ ٘مذ حاغُ اص  فقاِيتٟای سشٔایٝ ٌزاسی

خشیاٖ ٚخٜٛ ٘مذ فقاِيتٟای فّٕياتی 

ٔياٍ٘يٗ داسایيٟا 
 

 سٛد اللاْ تشاساس (ACCRUALS) تقٟذی اللاْ

 تٝ ((2009) ٕٞىاساٖ ٚ ا٘ذسسٖٛ )ٔا٘ٙذ صیاٖ ٚ

 ضٛد: ٔی ٔحاسثٝ صیش غٛست تٝ (3) ساتغٝ غٛست

 =  اللاْ تقٟذی

 ٚخٜٛ ٘مذ حاغُ اص فقاِيتٟای سشٔایٝ ٌزاسی  سٛد

 خشیاٖ ٚخٜٛ ٘مذ  فقاِيتٟای فّٕياتی خشیاٖ

ٔياٍ٘يٗ داسایيٟا
     (3)   

 ٘طاٖ سا ٞا داسایی ٔياٍ٘يٗ ٔحاسثٝ سٚش ٘يض (4) ساتغٝ

 است. دادٜ

ٞا داسایی ٔياٍ٘يٗ ; 
داسایيٟا اتتذای دٚسٜ ٔاِی داسایيٟا پایاٖ دٚسٜ ٔاِی

2
 (4)  

  

 ٞا داسایی ٔياٍ٘يٗ اص آٖ یٚاخضا سٛد ٔحاسثٝ دس

 تش ا٘ذاصٜ وٝ احتٕاِی ٞایاثش اص تا است ضذٜ استفادٜ

 .ضٛد خٌّٛيشی ،ٌزاسد ٔی پژٚٞص ٘تایح

 (5) ساتغٝ اص استفادٜ تا ARETt فادی غيش تاصدٜ

 است. ذٜض ٔحاسثٝ

(5) 
 غيشفادی تاصدٜ ; t ساَ دس ضشوت تاصدٜ ـ ضذٜ تقذیُ تاصدٜ ٔياٍ٘يٗ

  t ساَ دس ٞا ضشوت ا٘ذاصٜ تا

 تشاساس ٘يض ذٜض استفادٜ تالا ساتغٝ دس وٝ RETt تاصدٜ

 :است ضذٜ حاغُ صیش ساتغٝ
 = ضشوت تاصدٜ 

(
اسصش تاصاس ضشوت دس اتتذای ساَ  اسصش تاصاس ضشوت دس ا٘تٟای ساَ 

آٚسدٜ ٘مذی سشٔایٝ ٌزاساٖ عی ساَ  
سٛد تمسيٕی (

اسصش تاصاس ضشوت اتتذای ساَ 
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 سا ا٘ذاصٜ تشاساس ضذٜ تقذیُ تاصدٜ ٘يض (7) ساتغٝ

 دٞذ. ٔی ٘طاٖ

SARim=π
m

t=1(1+Rit)- π
m

t=1(1+Rst) (7)                

 ا٘ذاصٜ ٔثٙای تش ٍٟ٘ذاسی ٚ خشیذ تاصدٜ

Rit، ٜضشوت سٟٓ تاصدi  ٚ Rst ، ٜپشتفٛی ٔٛصٖٚ تاصد 

  داسد تقّك آٖ تٝ ضشوت وٝ ا٘ذاصٜ تش ٔثتٙی

Rst ٌشدد: ٔی ٔحاسثٝ (8) ساتغٝ عثك ٘يض 

Rst=∑      
                                             (8)  

Xi: ٖضشوت ٚص i تقّك آٖ تٝ وٝ ای ا٘ذاصٜ پشتفٛی دس 

 تاصاس اسصش وُ تٝ i ضشوت تاصاس ا٘ذاصٜ تمسيٓ تا داسد.

 ضٛد. ٔی ٔحاسثٝ ا٘ذاصٜ پشتفٛی

Ri: ٜضشوت تاصد i ،]8[ ٚ ]18[. 

 ا٘ذاصٜ ٞای دٞه تشاساس ا٘ذاصٜ پشتفٛٞای

 اساس تش ٞا ضشوت ا٘ذاصٜ ا٘ذ. ضذٜ تطىيُ ٞا ضشوت

 تقييٗ ٔاِی دٚسٜ پایاٖ دس ٞا آٖ سٟاْ تاصاس اسصش

 چٟاس اص یىی دس ٞا ضشوت وٝ غٛست تذیٗ ؛ٌشدد ٔی

 ضٛ٘ذ؛ ٔی تٙذی تمسيٓ ٚ عثمٝ ضشوت ا٘ذاصٜ ٌشٜٚ

 ٞای دٞه اص یه ٞش خضء ٞا ضشوت اٌش یقٙی

 ،تٍيش٘ذ لشاس وٛچه ٚ ٔتٛسظ ٚ تضسي ٞای ا٘ذاصٜ

 ضشیة غٛست، ایٗ غيش دس ٚ یه ضشیة ٞا آٖ ٔتغيش

 ٚ تضسي ا٘ذاصٜ ٞای دٞه اص یه ٞيچ خضء اٌش ٚ غفش

 ضشیة ٔتغيشٞا ٕٞٝ یقٙی ٘ثاضٙذ؛ وٛچه ٚ ٔتٛسظ

 ٞای ضشوت خضء وٝ است ٔفْٟٛ ایٗ تٝ تٍيش٘ذ غفش

 .ٞستٙذ وٛچه تسياس

 ٌيش٘ذ، ٔی لشاس اَٚ دٞه دس وٝ ٞایی ضشوت

 دٞه دس وٝ ٞایی ضشوت ،(Dl) تضسي ٞای ضشوت

 ،(Dm) ٔتٛسظ ٞای ضشوت ٌيش٘ذ، ٔی لشاس سْٛ ٚ دْٚ

 لشاس ضطٓ ٚ پٙدٓ ٚ چٟاسْ دٞه دس وٝ ٞایی ضشوت

 دس ٚ ٞستٙذ (DS) وٛچه ٞای ضشوت ٌيش٘ذ، ٔی

 فٛق یٞا دٞه اص یه ٞيچ دس ضشوتی اٌش ،ٟ٘ایت

 ٚ ٞستٙذ وٛچه تسياس ٞای ضشوت ءخض ٍ٘يشد، لشاس

 دس است، غفش دستٝ ایٗ تشای ضشایة تٕاْ چٖٛ

 ا٘ذ. ٘طذٜ ٚاسد ٞا ٔذَ

 ّا فزضیِ آسهَى ٍ بزرسی ًحَُ

 وّی تخص دٚ تٝ آٔاسی آصٖٔٛ پژٚٞص ایٗ دس

 فشضيٝ تٝ ٔشتٛط آصٖٔٛ اَٚ تخص :ٌشدد ٔی تفىيه

 (10) ٔذَ اص آٖ آصٖٔٛ تشای وٝ است اَٚ اغّی

 ضشیة ٚاِذ آصٖٔٛ عثك وٝ است، ضذٜ استفادٜ

ACCRUALSt ٚ CFt  ٝدٚ ایٗ پایذاسی دٞٙذٜ ٘طاٖ و 

 آصٖٔٛ دْٚ، تخص ٚ ضٛد ٔی ٔمایسٝ ٞستٙذ، خضء

 آصٖٔٛ است. فشفی فشضيات تٝ ٔشتٛط آٔاسی

 ا٘داْ ٔشحّٝ دٚ عی فشفی فشضيات تٝ ٔشتٛط

 وٝ «اِف» ٔقادلات دستٍاٜ اَٚ ٔشحّٝ دس وٝ ،ٌيشد ٔی

 (9) ٌزاسی اسصش ٔذَ ٚ (8) تيٙی پيص ٔذَ ضأُ

 تيٙی پيص ٔذَ ضأُ وٝ «ب» ٔقادلات دستٍاٜ ٚ است

 ٔتغيشٞای تذٖٚ است، (11) ٌزاسی اسصش ٔذَ ٚ (10)

 EARNINGSt ضشایة است. ضذٜ تشآٚسد ضذٜ حزف

ٚ ACCRUALSt ٚ CFt  وٝ تيٙی پيص ٞای ٔقادِٝ دس 

 ٞستٙذ، آٖ اخضای ٚ سٛد ٚالقی پایذاسی دٞٙذٜ ٘طاٖ

 EARNINGSt ٚ ACCRUALSt ٚ CFt ضشایة تا

 پایذاسی دٞٙذٜ ٘طاٖ وٝ ٌزاسی اسصش ٞای ٔقادِٝ دس

 تٝ ٚ ضٛد ٔی ٔمایسٝ ٞستٙذ، آٖ اخضای ٚ سٛد ضٕٙی

 ٔٛسد دس فملایی ا٘تؾاسات فشضيٝ آصٖٔٛ عشیك، ایٗ

 دس سپس .ضٛد ٔی اخشا آٖ اخضای اص یه ٞش ٚ سٛد

 )ا٘ذاصٜ، ٔحزٚف ٔتغيشٞای وشدٖ ِحاػ تا دْٚ ٔشحّٝ

 دس دٞی( سٛد ٚ سٟاْ سٛد پشداخت ، غٙقت ٘ٛؿ

 ٔقادلات دستٍاٜ ٌزاسی اسصش ٚ تيٙی پيص ٞای ٔذَ

 )ضأُ: «ج» ٕٞضٔاٖ ٔقادلات دستٍاٜ ،«ب» ٚ «اِف»

 دستٍاٜ ٚ ((13) ٌزاسی اسصش ٚ (12) تيٙی پيص ٔذَ

 ٚ (14) تيٙی پيص ٔذَ ضأُ:) «د» ٕٞضٔاٖ ٔقادلات

 ضشایة ٚ ضذٜ تشآٚسد ٚ حاغُ ((15) ٌزاسی اسصش



 

 

 11/ ...٘اٞٙداسی اللاْ تقٟذی ٞای ضشوت تش تقٟذی سٛد ٚ ٘مص ٚیژٌی تشسسی پایذاسی خضء ٘مذی ٘سثت تٝ خضء 
 

 ٔذَ دٚ ایٗ تشآٚسد اص آٔذٜ دست تٝ ٕٞٙاْ ٔتغيشٞای

  است. ضذٜ استفادٜ فشفی ٞای فشضيٝ آصٖٔٛ تشای ٘يض

 تيٙی پيص ٞای ٔذَ دس α ضشیة عٛسوّی، تٝ

α ٚ ٚالقی پایذاسی دٞٙذٜ ٘طاٖ
 ٞای ٔذَ دس *

 سا آٖ اخضای ٚ سٛد ضٕٙی پایذاسی ٌزاسی اسصش

 پشداخت ٔتغيش ِحاػ اص پس ٔثاَ تشای دٞذ. ٔی ٘طاٖ

 تٝ 2-5 فشفی فشضيٝ آصٖٔٛ ٔقادلات، دس سٟاْ سٛد

  است: ٌشفتٝ ا٘داْ صیش ضشح
H0:α16DdivACCRUALSt-α⃰16Ddiv ACCRUALSt = 0 

H1:α16DdivACCRUALSt-α⃰16Ddiv ACCRUALSt ≠ 0 

 پایذاسی دٞٙذٜ ٘طاٖ وٝ α16Ddiv ضشیة اص وٝ

 دٞٙذٜ ٘طاٖ وٝ α⃰16Ddiv ٚ تيٙی پيص ٔقادِٝ دس ٚالقی

 ذٜض استفادٜ ٌزاسی اسصش ٔقادِٝ دس ضٕٙی پایذاسی

 .است

 خاظ ضشایظ تا ٞایی ضشوت حاضش، پژٚٞص دس

 ٞستٙذ «پایٝ حاِت» دٞٙذٜ تطىيُ صیش ٞای ٚیژٌی ٚ

 ٞا ٚیژٌی ایٗ ا٘ذ. ٔداصی ٔتغيشٞای ٕٞاٖ ٞا آٖ وٝ

 است: صیش ٔٛاسد ضأُ

 پشداخت ٘مذی سٟاْ سٛد وٝ ٞایی ضشوت

 ،ٞستٙذ اساسی فّضات غٙایـ خضء ٚ دٜ صیاٖ ،وٙٙذ ٕ٘ی

 ٞای ضشوت یقٙی ؛چٟاسْ ٌشٜٚ خضء وٝ ٞایی ضشوت

 ٞستٙذ. وٛچه تسياس

 آصٖٔٛ دس تایذ وٝ است ٔثٙایی ٕٞاٖ «پایٝ حاِت»

 سایش ضشایة ا٘حشاف تا تاضذ داضتٝ ٚخٛد ٔيطىيٗ

 ٞای ضشوت ضشیة ٌشدد. ٔمایسٝ آٖ تا ٞا ضشوت

 ٞای ٚیژٌی تا ٞایی ضشوت ضشیة ٚ غفش پایٝ حاِت

 است. یه پایٝ حاِت اص غيش

  ّا: هدل

(8) 
EARNINGSt+1 = α0 + α1EARNINGSt+ εt+1 

(9) 
AERTt+1=β)EARNINGSt+1 - )α*0+ α*1EARNINGSt)+εt+1  

(11) 
EARNINGS t+1 = α0+ α1 ACCRUALSt + α2CFt+ε t+1  

(11) 

AERTt+1=β] EARNINGS t+1 -) α*0+ α*1 ACCRUALSt 

+ α*2CFt)] + εt+1: 

(1۲) 
EARNINGS t+1=α0 + α1Ds+ α2Dm + α3Dl+ α4Dind1+ 

α5Dind2 + α6Ddiv+ α7Dp +( α10 + α11Ds+ α12Dm + 

α13Dl+ α14Dind1+ α15Dind2 + α16Ddiv+ α17Dp)× 

EARNINGS t + ε t+1 

(13) 
AERTt+1=β] EARNINGS t+1- (α*0+ α*1Ds+ α*2Dm+ 

α*3Dl + α*4Dind1 + α*5Dind2 + α*6Ddiv + α*7Dp +( 

α*10+ α*11Ds+ α*12Dm+ α*13Dl + α*14Dind1 + 

α*15Dind2 + α*16Ddiv+ α*17Dp)× EARNINGS t)]+εt+1 

(11) 
EARNINGSt+1=α0+α1Ds+α2Dm+α3Dl+α4Dind1+α5Dind

2+α6Ddiv+α7Dp+(α10+α11Ds+α12Dm+α13Dl+α14Dind1+α

15Dind2+α16Ddiv+α17Dp)×ACCRUALSt+(α20+α21Ds+α

22Dm+α23Dl(+α24Dind1+α25Dind2+α26Ddiv+α27Dp)×CFt

+ε t+1 

(15) 
AERTt+1=β] EARNINGS t+1- (α*0+ α*1Ds+ α*2Dm+ 

α*3Dl + α*4Dind1 + α*5Dind2 + α*6Ddiv + α*7Dp 

+(α*10+ α*11Ds+ α*12Dm+ α*13Dl + α*14Dind1 + 

α*15Dind2+α*16Ddiv+ α*17Dp)× ACCRUALSt+(α*20+ 

α*21Ds+ α*22Dm+ α*23Dl + α*24Dind1 + α*25Dind2 + 

α*26Ddiv+ α*27Dp)×CFt)]+εt+1 

 کِ:

EARNINGS t+1: ساَ سٛد t+1 

EARNINGS t: ساَ سٛد t  

 سٛد ٚالقی پایذاسی :α1 ضشیة :8 ٔذَ دس

 سٛد ضٕٙی پایذاسی : α*1 ضشایة :9 ٔذَ دس

AERTt+1: ٜدس سٟاْ ٍٟ٘ذاسی اص ٘اضی غيش٘شٔاَ تاصد 

 t+1 ساَ

β: است. تغييشات ضشیة اسصیاتی 

ACCRUALSt: ْساَ دس تقٟذی اللا t  

CFt: ٖساَ دس آصاد ٘مذی ٞای خشیا t  

 پایذاسی تياٍ٘ش تشتية تٝ α1 ٚ α2 ضشایة :10 ٔذَ دس

 .ٞستٙذ سٛد ٘مذی ٚ تقٟذی ایخضا ٚالقی
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 تياٍ٘ش تشتية تٝ α*1 ٚ α*2 ضشایة :11 ٔذَ دس

 ٞستٙذ. سٛد ٘مذی ٚ تقٟذی یخضاا ضٕٙی پایذاسی

 پایذاسی ستاسٜ، تذٖٚ ٞای α :14 ٚ 12 ٞای ٔذَ دس

 دٞذ. ٔی ٘طاٖ سا آٖ اخضای ٚ سٛد ٚالقی

 پایذاسی داس ستاسٜ ٞای *α :15 ٚ 13 ٞای ٔذَ دس

 دٞذ. ٔی ٘طاٖ سا آٖ اخضای ٚ سٛد ضٕٙی

 ٞای ضشوت ،(Dl) تضسي ٞای ضشوت ضشوت: ا٘ذاصٜ

  (DS) وٛچه ٞای ضشوت ،(Dm) ٔتٛسظ

 Dind1  ٚ  Dind2 غٙقت: ٘ٛؿ

 (Ddiv) :سٟاْ سٛد پشداخت

  (Dp) :سٛددٞی

 

 پضٍّص ّای یافتِ

 اص اعٕيٙاٖ تشای پژٚٞص، ٞای ٔذَ تشآٚسد اص لثُ

 ٚاحذ سیطٝ ٞای آصٖٔٛ اص پژٚٞص ٔتغيشٞای ٔا٘ایی

 ٚ فيطش( )٘ٛؿ یافتٝ تقٕيٓ فِٛش دیىی ٕٞىاساٖ، ٚ پسشاٖ

 است. ضذٜ استفادٜ فيطش( )٘ٛؿ پشٖٚ ٚ فيّيپس آصٖٔٛ

 .ا٘ذ ضذٜ اسائٝ (1) ٍ٘اسٜ دس ٞا آصٖٔٛ ٘تایح

 هتغیزّا ٍاحد ریطِ ّای آسهَى .1 ًگارُ

 پشٖٚ ٚ فيّيپس آصٖٔٛ افتٝیٓ يتقٕ فِٛش دیىی آصٖٔٛ ٕٞىاساٖ ٚ پسشاٖ آصٖٔٛ  ٔتغيشٞا

RET  ***93/17- ***77/284 ***61/317 

SARET  ***72/6- ***73/203 ***00/233 

ARET  ***40/6- ***05/152 ***22/181 

EARNINGS  ***90/2- ***70/120 **01/111 

FCF  ***76/3- **09/81 ***87/90 

ACCRUALS  ***32/3- **00/99 ***71/120 

 5% ٚ 1% سغح دس خغا تشتية تٝ ** ٚ ***

 سیطٝ ٚخٛد وُ دس ٕٞىاساٖ ٚ پسشاٖ آصٖٔٛ ٘تایح

 ِزا وٙذ. ٔی سد تشسسی ٔٛسد ٔتغيشٞای دس سا ٚاحذ

 تذٖٚ ٔتغيشٞا اص استفادٜ تا سٌشسيٖٛ تحّيُ اخشای

 تٛد. خٛاٞذ اتىا لاتُ ٚ اضىاَ

 تا (10) ٔذَ پژٚٞص، اَٚ فشضيٝ آصٖٔٛ تشای

 ضذٜ تشآٚسد ثاتت( ٞای)اثش تشويثی ٞای دادٜ سٚیىشد

 دس ٔزوٛس سٚیىشد تا (10) ٔذَ تشآٚسد ٘تایح است.

 .است ضذٜ اسائٝ (2) ٍ٘اسٜ
 (11) هدل بزآٍرد ًتایج .۲ ًگارُ

 ٔقٙاداسی استيٛد٘ت تی آٔاسٜ ضشیة ٔتغيشٞا

 01/0 83/2 05/0** ٔثذا اص فشؼ

FCF 
***83/0 12/11 00/0 

ACCRUALS 
***58/0 06/11 00/0 

   69/48% تقييٗ ضشیة

   (00/0) 09/91*** )ٔقٙاداسی( فيطش آٔاسٜ

   (01/0) 98/2** )ٔقٙاداسی( شِيٕ F آٔاسٜ

   (24/0) 90/2 ٔقٙاداسی( )فذْ ٞاسٕٗ آٔاسٜ

 اَٚ: فشضيٝ
      

 )ٔقٙاداسی( ٚاِذ آٔاسٜ
***31/13 (00/0)  

 5% ٚ 1% سغح دس ٔقٙاداسی تشتية تٝ ** ٚ ***



 

 

 13/ ...٘اٞٙداسی اللاْ تقٟذی ٞای ضشوت تش تقٟذی سٛد ٚ ٘مص ٚیژٌی تشسسی پایذاسی خضء ٘مذی ٘سثت تٝ خضء 
 

 ٚ ٘مذی اخضای دٞذ ٔی ٘طاٖ ضذٜ اسائٝ ٘تایح

 تغييشات اص دسغذ 49 حذٚد ا٘ذ تٛا٘ستٝ سٛد تقٟذی

 ٕ٘ایٙذ. تثييٗ سا آتی سٛدٞای

 ٘طاٖ 1% سغح دس (31/13) ٚاِذ آٔاسٜ ٔقٙاداسی

 تٝ آصاد ٘مذ ٚخٜٛ خشیاٖ ٔتغيش ضشیة وٝ دٞذ ٔی

 تضسٌتش تقٟذی اللاْ ضشیة اص ٔقٙاداسی غٛست

 خضء پایذاسی وٝ دٞذ ٔی ٘طاٖ ٔٛضٛؿ ایٗ است.

 است. تيطتش آٖ تقٟذی خضء پایذاسی اص سٛد ٘مذی

  ضٛد. ٕ٘ی سد پژٚٞص اَٚ فشضيٝ تٙاتشایٗ،

 تٝ اتتذا پژٚٞص، ٞای فشضيٝ سایش آصٖٔٛ اص لثُ

 ٚ حساتذاسی سٛد فملایی ٌزاسی ليٕت تشسسی

 ٌشفتٗ ٘ؾش دس تذٖٚ آٖ تقٟذی ٚ ٘مذی ٞای تخص

 غٙقت، ٘ٛؿ ضشوت، ا٘ذاصٜ وٙٙذٜ وٙتشَ ٔتغيشٞای

 سٛدآٚسی، ٚ تمسيٕی سٛد پشداخت فذْ ٚ پشداخت

 ٔقادلات دستٍاٜ ٔٙؾٛس، تذیٗ است. ضذٜ الذاْ

 دستٍاٜ تشآٚسد ٘تایح ٚ تشآٚسد «ب»ٚ «اِف» ٕٞضٔاٖ

 (4) ٚ (3) ٞای ٍ٘اسٜ دس تشتية تٝ ٔزوٛس ٔقادلات

 است. ضذٜ اسائٝ

 «الف» ّوشهاى هعادلات سیستن بزآٍرد ًتایج .3 ًگارُ

 تقييٗ ضشیة ٔقٙاداسی استيٛد٘ت تی آٔاسٜ ضشیة ٔتغيشٞا

 تيٙی پيص ٔقادِٝ اِف(

 00/0 00/3 03/0*** ٔثذا اص فشؼ
%62/42 

EARNINGSt 
***65/0 65/14 00/0 

 ٌزاسی اسصش ٔقادِٝ ب(

EARNINGSt+1 
***81/2 20/5 00/0 

 00/0 -75/3 -19/0*** ٔثذا اص فشؼ %66/10

EARNINGSt 
***81/0 10/5 00/0 

 ٔيطىيٗ آصٖٔٛ ج(

EARNINGSt  
***60/28 (00/0)   

 1% سغح دس ٔقٙاداسی ***

 دس وٝ دٞذ ٔی ٘طاٖ (3) ٍ٘اسٜ دس ضذٜ اسائٝ ٘تایح

 است  تٛا٘ستٝ خاسی دٚسٜ سٛد تيٙی، پيص ٔقادِٝ

 تثييٗ سا آتی سٛدٞای تغييشات اص دسغذ 43 حذٚد

 ٘طاٖ ٘يض ٌزاسی اسصش ٔقادِٝ تشآٚسد ٘تایح ٕ٘ایذ.

 11 حذٚد ا٘ذ تٛا٘ستٝ ٔستمُ ٔتغيشٞای وٝ دٞذ ٔی

 پس ذ.ٕٙ٘ای تثييٗ سا آتی سٛدٞای تغييشات اص دسغذ

 تا ٌزاسی، اسصش ٚ تيٙی پيص ٔقادلات تشآٚسد اص

 ٔقٙاداسی تشسسی تٝ ٔيطىيٗ آصٖٔٛ اص استفادٜ

 پشداختٝ ٔقادِٝ دٚ حساتذاسی سٛد ضشایة اختلاف

 ٘طاٖ (60/28) ٔيطىيٗ آصٖٔٛ ٘تایح است. ضذٜ

 سٛد پایذاسی سشٔایٝ، تاصاس ٔتِٛياٖ وٝ دٞذ ٔی

 ٚالـ اص تيص ٔقٙاداسی غٛست تٝ سا حساتذاسی

 ٚ ٔتفاٚت دسن دٞٙذٜ ٘طاٖ ایٗ ٚ ٕ٘ایٙذ ٔی تشآٚسد

 ٌزاسی ليٕت تٝ وٝ است ٚالقيت اص ٞا آٖ ٘ادسست

 تٟاداس اٚساق تٛسس دس سٟاْ غيشفملایی ٚ ٘ادسست

 ٘اٞٙداسی ٚخٛد ٘تایح ٚالـ، دس ضٛد. ٔی ٔٙدش تٟشاٖ

 دٞذ. ٔی ٘طاٖ سا تقٟذی اللاْ
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 «ب» ّوشهاى هعادلات سیستن بزآٍرد ًتایج .1 ًگارُ

 تقييٗ ضشیة ٔقٙاداسی استيٛد٘ت تی آٔاسٜ ضشیة ٔتغيشٞا

 تيٙی پيص ٔقادِٝ اِف(

 00/0 76/3 04/0*** ٔثذا اص فشؼ

%67/46 FCF 
***80/0 06/11 00/0 

ACC 
***57/0 31/11 00/0 

 ٌزاسی اسصش ٔقادِٝ ب(

EARNINGSt+1 
***34/2 90/3 00/0 

%06/10 
 05/0 -99/1 -14/0* ٔثذا اص فشؼ

FCF 
***23/1 10/4 00/0 

ACCRUALS 
***82/0 49/3 00/0 

 ٔيطىيٗ آصٖٔٛ ج(

FCF  
***91/25 (00/0)   

ACCRUALS  
***22/26 (00/0)   

 10% ٚ 1% سغح دس ٔقٙاداسی تشتية تٝ * ٚ ***

 دس وٝ دٞذ ٔی ٘طاٖ (4) ٍ٘اسٜ دس ضذٜ اسائٝ ٘تایح

 سٛد تقٟذی ٚ ٘مذی اخضای تيٙی پيص ٔقادِٝ

 آتی سٛدٞای تغييشات اص دسغذ 47 حذٚد ا٘ذ تٛا٘ستٝ

 ٘يض ٌزاسی اسصش ٔقادِٝ تشآٚسد ٘تایح ٕ٘ایٙذ. تثييٗ سا

 اص دسغذ 10 حذٚد ٔستمُ ٔتغيشٞای وٝ دٞذ ٔی ٘طاٖ

 دٞٙذ. ٔی تٛضيح سا ٚاتستٝ ٔتغيش تغييشات

 ٌزاسی، اسصش ٚ تيٙی پيص ٔقادلات تشآٚسد اص پس

 ٔقٙاداسی تشسسی تٝ ٔيطىيٗ آصٖٔٛ اص استفادٜ تا

 است. ضذٜ پشداختٝ ٔقادِٝ دٚ ٕٞٙاْ ضشایة اختلاف

 ٚخٜٛ خشیاٖ خػٛظ دس ٔيطىيٗ آصٖٔٛ ٘تایح

 سشٔایٝ تاصاس وٝ دٞذ ٔی ٘طاٖ (91/25) آصاد ٘مذ

 دسغذ 1 سغح دس سا آصاد ٘مذ ٚخٜٛ خشیاٖ پایذاسی

 ٘تایح ٕٞچٙيٗ، است. وشدٜ اسصیاتی ٚالـ اص تيص

 (22/26) تقٟذی اللاْ خػٛظ دس ٔيطىيٗ آصٖٔٛ

 سشٔایٝ تاصاس تشسسی، ٔٛسد ٕ٘ٛ٘ٝ دس وٝ دٞذ ٔی ٘طاٖ

 اص تيص دسغذ 1 سغح دس سا تقٟذی اللاْ پایذاسی

 ٘تایح تا ٞا، یافتٝ ایٗ است. ٕ٘ٛدٜ اسصیاتی ٚالـ

 دس یقٙی ؛داسد ساصٌاسی (1996) اسّٛاٖ ٔغاِقات

 دچاس ٌزاساٖ سشٔایٝ ٘يض سٛد اخضای ٔٛسد

 غيشفملایی ٌيشی تػٕيٓ ٚ ٘ادسست ٌزاسی ليٕت

 اللاْ ٞای ٘اٞٙداسی ٚخٛد دٞٙذٜ ٘طاٖ ایٗ ٚ ضٛ٘ذ ٔی

 تٟشاٖ تٟاداس اٚساق تٛسس سشٔایٝ تاصاس دس تقٟذی

 است.

 ٕٞىاساٖ ٚ وشافت ادفای تشسسی تشای ،ادأٝ دس

 ٔتغيشٞای ،(2009) ٕٞىاساٖ ٚ ا٘ذسسٖٛ ٚ (2007)

 ضشوت، ا٘ذاصٜ ضشوت، سٛدآٚسی اسصضی دٚ تٛغيفی

 تمسيٕی سٛد پشداخت فذْ یا پشداخت ٚ غٙقت ٘ٛؿ

 ٚ ضذٜ «ب» ٚ «اِف» ٕٞضٔاٖ ٔقادلات سيستٓ ٚاسد

 «د» ٚ «ج» ٕٞضٔاٖ ٔقادلات ٞای سيستٓ تشتية تٝ

 تشآٚسد تٝ ٔشتٛط ٘تایح است. ضذٜ تشآٚسد ٚ حاغُ

 اسائٝ (10) تا (5) ٞای ٍ٘اسٜ دس ٔزوٛس ٞای سيستٓ

 دٞذ ٔی ٘طاٖ (5) ٍ٘اسٜ دس ضذٜ اسائٝ ٘تایح است. ضذٜ

 ا٘ذ تٛا٘ستٝ ٔستمُ ٔتغيشٞای تيٙی، پيص ٔقادِٝ دس وٝ

 تثييٗ سا آتی سٛدٞای تغييشات اص دسغذ 50 حذٚد

 ذ.ٕٙ٘ای
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 «ج» ّوشهاى هعادلات سیستن بیٌی پیص هعادلِ بزآٍرد ًتایج .5 ًگارُ

تقييٗ ضشیة ٔقٙاداسی Z آٔاسٜ ضشیة ٔتغيشٞا  
تيٙی پيص ٔقادِٝ اِف(  

ٔثذا اص فشؼ  *08/0  88/1  06/0  

%74/49  

         ***96/0  20/4  00/0  

   00/0  19/0  85/0  

   02/0-  71/0-  48/0  

   
**15/0  79/2  01/0  

      03/0-  60/0-  55/0  

      **05/0-  02/2-  04/0  

     02/0-  10/1-  27/0  

   05/0-  37/1-  17/0  

            **51/0-  74/2-  01/0  

            15/0-  61/0-  54/0  

            **75/0-  81/2-  01/0  

               29/0  45/1  15/0  

               05/0-  19/0-  85/0  

              01/0-  05/0-  96/0  

            11/0-  39/0  70/0   

 1% ٚ 5% ،10% سغح دس ٔقٙاداسی تشتية تٝ *** ٚ ** *،

 «ج» ّوشهاى هعادلات سیستن گذاری ارسش هعادلِ بزآٍرد ًتایج .6 ًگارُ

تقييٗ ضشیة ٔقٙاداسی Z آٔاسٜ ضشیة ٔتغيشٞا  
ٌزاسی اسصش ٔقادِٝ ب(  

         
***90/2  18/5  00/0  

%49/17  

ٔثذا اص فشؼ  **34/0-  23/2-  03/0  

         65/0  97/0  33/0  

   01/0-  17/0-  87/0  

   15/0  63/1  10/0  

   06/0-  35/0-  72/0  

      05/0  33/0  74/0  

      02/0-  33/0-  74/0  

     02/0-  36/0  72/0  

   *18/0  68/1  09/0  

            60/0-  09/1-  27/0  

            12/1-  53/1-  13/0  

            03/0-  03/0-  97/0  

               02/0  04/0  97/0  

               13/0-  19/0-  85/0  

              *74/0-  75/1-  08/0  

            06/1  29/1  20/0   

 1% ٚ 5% سغح دس ٔقٙاداسی تشتية تٝ *** ٚ **

( ٘يض ٘طاٖ 6ٌزاسی )ٍ٘اسٜ  ٘تایح تشآٚسد ٔقادِٝ اسصش

اص تغييشات ٔتغيش  دسغذ 17دٞذ وٝ ٔتغيشٞای ٔستمُ حذٚد  ٔی

( 7دٞٙذ. ٘تایح آصٖٔٛ ٔيطىيٗ )ٍ٘اسٜ  ٚاتستٝ سا تٛضيح ٔی

٘اتٟٙداسی  دٞذ وٝ تا افٕاَ ٔتغيشٞای وٙتشِی، حدٓ ٘طاٖ ٔی
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ٔٛخٛد دس سٛد حساتذاسی )وٝ لثُ اص وٙتشَ ٔتغيشٞای ٔزوٛس 

ت ٚ ٕٞىاساٖ ادفای وشاف ٚ ضٛد ضاٞذ آٖ تٛدیٓ( ٘اپذیذ ٔی

یيذ أدس ایٗ خػٛظ ت( 2009ٚ ا٘ذسسٖٛ ٚ ٕٞىاساٖ )( 2007)

 ضٛد. ٔی

 (1983) هیطکیي آسهَى ًتایج .7 ًگارُ

(1983) ٔيطىيٗ آصٖٔٛ ج(  

 ٔقٙاداسی آٔاسٜ 
         19/0  67/0  

            02/0  88/0  
            59/1  21/0  
            74/0  39/0  

               18/0  67/0  
               01/0  91/0  
              73/2  10/0  
            20/1  27/0  

 تيٙی، پيص ٔقادِٝ دس وٝ دٞذ ٔی ٘طاٖ (8) ٍ٘اسٜ ٘تایح

 تغييشات اص دسغذ 52 حذٚد ا٘ذ تٛا٘ستٝ ٔستمُ ٔتغيشٞای

 ٌزاسی اسصش ٔقادِٝ تشآٚسد ٘تایح ٕ٘ایٙذ. تثييٗ سا آتی سٛدٞای

 حذٚد ٔستمُ ٔتغيشٞای دٞذ ٔی ٘طاٖ ٘يض (9) ٍ٘اسٜ دس

 اص پس دٞٙذ. ٔی تٛضيح سا ٚاتستٝ ٔتغيش تغييشات اص دسغذ21

 آصٖٔٛ اص استفادٜ تا ٌزاسی، اسصش ٚ تيٙی پيص ٔقادلات تشآٚسد

 ٔقادِٝ دٚ ٕٞٙاْ ضشایة اختلاف ٔقٙاداسی تشسسی تٝ ٔيطىيٗ

 است. ضذٜ پشداختٝ

 «د» ّوشهاى هعادلات سیستن بیٌی پیص هعادلِ بزآٍرد ًتایج .8 ًگارُ

تقييٗ ضشیة ٔقٙاداسی Z  آٔاسٜ ضشیة ٔتغيشٞا  

ٔثذا اص فشؼ  ***21/0  55/3  00/0  

%39/52  

    
***63/1  94/3  00/0  

         50/0  33/1  18/0  

   
***11/0-  85/2-  00/0  

   08/0-  67/1-  10/0  

   03/0-  40/0-  70/0  

      
*18/0-  94/1-  05/0  

      
***11/0-  02/3-  00/0  

     05/0-  60/1-  11/0  

   04/0-  86/0-  39/0  

       
**92/0-  50/2-  01/0  

       56/0-  27/1-  21/0  

       
**37/1-  09/2-  04/0  

          90/0  58/1  11/0  

          41/0-  88/0-  38/0  

         15/0-  67/0-  50/0  

       01/0  01/0  99/0  

            17/0-  64/0-  53/0  

            15/0-  45/0-  65/0  

            19/0-  51/0-  61/0  

               
***82/0  20/2  02/0  

               05/0  14/0  89/0  

              14/0  80/0  42/0  

            14/0  40/0  69/0   
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 «د» ّوشهاى هعادلات سیستن گذاری ارسش هعادلِ بزآٍرد ًتایج .9 ًگارُ

تقييٗ ضشیة ٔقٙاداسی Z  آٔاسٜ ضشیة ٔتغيشٞا  

         
***31/2  68/3  00/0  

%03/21  

ٔثذا اص فشؼ  05/0-  23/0-  82/0  

    81/1  30/1  19/0  

         84/1  41/1  16/0  

   04/0  32/0  75/0  

   06/0  40/0  69/0  

   29/0-  98/0-  33/0  

      16/0-  53/0-  60/0  

      13/0-  08/1-  28/0  

     05/0-  43/0-  66/0  

   06/0-  33/0-  74/0  

       24/1-  99/0-  32/0  

       76/1-  15/1-  25/0  

       31/2  95/0  34/0  

          79/1-  88/0-  38/0  

          71/0-  46/0-  65/0  

         04/0-  05/0-  96/0  

       60/0  41/0  68/0  

            94/0-  05/1-  30/0  

            66/0-  60/0-  55/0  

            66/0  52/0  60/0  

               64/0  51/0  61/0  

               72/0  61/0  54/0  

              93/0-  41/1-  16/0  

            10/0  08/0  94/0   

 1% ٚ 5% سغح دس ٔقٙاداسی تشتية تٝ *** ٚ **

 آصٖٔٛ آٔاسٜ ٔقٙاداسی فذْ (10) ٍ٘اسٜ دس

 DS.F (06/0،)DM.F ٔتغيشٞای خػٛظ دس ٔيطىيٗ

(57/0) ٚ DL.F (15/2) ِٖحاػ تا وٝ دٞذ ٔی ٘طا 

 ٚ تيٙی پيص ٔقادلات دس ضشوت ا٘ذاصٜ ٔتغيش

 ایٗ دس ٘مذ ٚخٜٛ خشیاٖ ضشایة تيٗ ٌزاسی اسصش

 غفش فشضيٝ ٚ ٘ذاسد ٚخٛد ٔقٙاداسی تفاٚت ٔقادلات

 وٝ ٔقٙاست تذیٗ ایٗ ٚ ضٛد ٔی پزیشفتٝ فشضيٝ ایٗ

 ایداد ٚ ٘ادسست ٌزاسی ليٕت تش ضشوت ا٘ذاصٜ

  .است ٘ذاضتٝ تأثيش ٘مذ ٚخٜٛ خشیاٖ ٘اٞٙداسی

 است. ضذٜ سد 2-2 فشفی فشضيٝ ،تٙاتشایٗ

 دس ٔيطىيٗ آصٖٔٛ آٔاسٜ ٔقٙاداسی فذْ ٕٞچٙيٗ،

 ٚ DS.A (68/0،)DM.A (20/0) ٔتغيشٞای خػٛظ

DL.A (42/0) ٖتأثيش ضشوت ا٘ذاصٜ وٝ دٞذ ٔی ٘طا 

 ٘ذاسد، ٘يض تقٟذی اللاْ ٘اتٟٙداسی ایداد تش ٔقٙاداسی
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 ،وُ دس ٘تایح است. ضذٜ سد 2-1 فشفی فشضيٝ ِزا

 دس صیشا ؛است پژٚٞص اَٚ فشفی فشضيٝ سدّ ٌٛیای

 دیذ ٌستشش تافث ضشوت، ا٘ذاصٜ ٚیژٌی ٌشفتٗ ٘ؾش

 اخضای ٚ سٛد پایذاسی اص ٌزاس سشٔایٝ غحيح دسن ٚ

 ٚ فاللا٘ٝ ٌيشی تػٕيٓ تافث آٖ ٘سثت تٝ ٚ آٖ

 ٚ ٌشدد ٔی ٞا آٖ تٛسظ ٞا ضشوت سٟاْ ٌزاسی ليٕت

 ٌشدد. ٕ٘ی ٘اٞٙداسی ایداد ٔٛخة

 صیش ٚ فشفی ٞای فشضيٝ سایش خػٛظ دس

  است. ضذٜ حاغُ ٔطاتٟی ٘تایح ٘يض ٞا آٖ ٞای فشضيٝ

 ا٘ذاصٜ وٝ دٞذ ٔی ٘طاٖ ٘تایح دیٍش، فثاست تٝ

 سٛدآٚسی ٚ سٛد پشداخت ٘حٜٛ غٙقت، ٘ٛؿ ضشوت،

 ٘اتٟٙداسی ایداد تش ٔقٙاداسی تأثيش یه ٞيچ ٞا ضشوت

 ٘ؾش دس تّىٝ ،٘ذاس٘ذ ٘مذ ٚخٜٛ خشیاٖ ٚ تقٟذی اللاْ

 غٛست تٝ ٌزاسی ليٕت تافث ٞا ٔذَ دس ٞا آٖ ٌشفتٗ

 فشفی ٞای فشضيٝ وّيٝ ِزا ٌشدد؛ ٔی غحيح ٚ فملایی

 ٚ وشافت پژٚٞص ٞای یافتٝ تا ٘تایح، ایٗ ا٘ذ. ضذٜ سد

 (2009) ٕٞىاساٖ ٚ ا٘ذسسٖٛ ٚ (2007) ٕٞىاساٖ

 اسائٝ ٘تایح دیٍش، فثاست تٝ داسد. وأّی ساصٌاسی

 دس وٝ دٞٙذ ٔی ٘طاٖ (9) تا (5) ٞای ٍ٘اسٜ دس ضذٜ

 فّضی، ٞای وا٘ٝ ٚ فّضات صٔيٙٝ دس فقاَ ٞای ضشوت

 دس ضذٜ )حاغُ سٛد دس ضذٜ ٔطاٞذٜ ٘اتٟٙداسی

 تقٟذی اللاْ ٚ آصاد ٘مذ ٚخٜٛ خشیاٖ (،3 ٍ٘اسٜ

 ِحاػ فذْ اص ٘اضی تٟٙا (4 ٍ٘اسٜ دس ضذٜ )حاغُ

 ٘حٜٛ غٙقت، ٘ٛؿ ضشوت، ا٘ذاصٜ وٙتشِی ٔتغيشٞای

است. تٛدٜ ٞا ضشوت سٛدآٚسی ٚ سٛد پشداخت

  هیطکیي آسهَى ًتایج .9 ًگارُ

 ٔقٙاداسی آٔاسٜ ٔتغيشٞا ٞا فشضيٝ

     02/0 90/0 

          98/0 32/0 

 2-1 فشفی فشضيٝ

            68/0 41/0 

            20/0 66/0 

            42/0 52/0 

 2-2 فشفی فشضيٝ

       06/0 81/0 

       57/0 45/0 

       15/2 14/0 

 2-3 فشفی فشضيٝ

               02/0 89/0 
               30/0 58/0 

 2-4 فشفی فشضيٝ

          61/1 20/0 
          03/0 85/0 

 12/0 47/2               2-5فشضيٝ فشفی 

 89/0 02/0          2-6 فشفی فشضيٝ

 97/0 00/0             2-7فشضيٝ فشفی 

 70/0 15/0        2-8 فشفی فشضيٝ
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 گیزی ًتیجِ

 تشیٗ لٛی اص یىی فٙٛاٖ تٝ ٌزاسی سشٔایٝ

 پيٛستٝ ٌزاساٖ سشٔایٝ ٚ است تٛسقٝ ٞای اٞشْ

 وٙٙذ؛ تيٙی پيص سا ٞا ضشوت سٟاْ تاصدٜ وٝ وٛضٙذ ٔی

 تشیٗ پشتاصدٜ د٘ثاَ تٝ ٕٞٛاسٜ ٌزاساٖ سشٔایٝ یقٙی

 دس خٛد ٔاصاد ٔٙاتـ ٌزاسی سشٔایٝ تشای ٞا فشغت

 لاتُ تٛخٝ فّت، ٕٞيٗ تٝ ٚ ٞستٙذ سشٔایٝ تاصاسٞای

 اخثاس ٚ اعلافات ٚ ٔاِی ٞای غٛست تٝ ای ٔلاحؾٝ

 ٚ یىساٖ ٚاوٙص أا داس٘ذ؛ آٖ تا ساتغٝ دس ضذٜ افلاْ

 ٚ دٞٙذ ٕ٘ی ٘طاٖ اعلافات ایٗ تٝ ٘سثت ٕٞا٘ٙذی

 دس ٘اٞٙداسی ایداد أىاٖ ٔتفاٚت، اِقُٕ فىس ٕٞيٗ

 .داسد د٘ثاَ تٝ سا سٟاْ تاصاس

 ٘اٞٙداسی سٟاْ، تاصاس ٞای ٘اٞٙداسی ا٘ٛاؿ اص یىی

 ٘ادسست ٌزاسی ليٕت اثش تش وٝ است تقٟذی اللاْ

  ٌشدد. ٔی ایداد سٛد اخضای

 :وٝ دٞذ ٔی ٘طاٖ پژٚٞص ایٗ یٞا تشسسی ٘تایح

 پایذاستش آٖ تقٟذی تخص اص سٛد ٘مذی خضء -1

 ٕٞضٔاٖ ٔقادلات سيستٓ تشآٚسد ٘تایح -2 ؛است

 تٛد آٖ تياٍ٘ش ٔيطىيٗ آصٖٔٛ اساس تش «ب» ٚ «اِف»

 غٛست تٝ سشٔایٝ تاصاس ا٘ذسواساٖ دست وٝ

 خضء پایذاسی ٚ حساتذاسی سٛد پایذاسی غيشفملایی،

 ٚالـ اص تيص آٖ ٘مذی خضء تٝ ٘سثت سا سٛد تقٟذی

 تٝ ٘سثت ٔتفاٚت دسوی ٞا آٖ یقٙی ؛ٕ٘ایٙذ ٔی تشآٚسد

 اسّٖٛ پژٚٞص ٘تایح تا ٘تيدٝ ایٗ ٚ داس٘ذ ٚالقيت

  .داسد ٕٞخٛا٘ی (1966)

 «د» ٚ «ج» ٕٞضٔاٖ ٔقادلات سيستٓ تشآٚسد ٘تایح

 ٔتغيشٞای افضٚدٖ اثش شت وٝ ٔيطىيٗ، آصٖٔٛ تشاساس

 تٝ تٛغيفی( )ٔتغيش ضشوت ٞای ٚیژٌی تٝ ٔشتٛط

 ٘طاٖ ،ٌشدیذٜ حاغُ «ب» ٚ «اِف» ٕٞضٔاٖ ٔقادلات

 ٔٛخٛد ٘اٞٙداسی ایداد ،ٔتغيشٞا ایٗ افٕاَ تا دٞذ ٔی

  ضٛد. ٔی ٘اپذیذ حساتذاسی سٛد دس

 ٔذَ دس ٔتغيشٞا ایٗ وشدٖ اضافٝ تا ،ٚالـ دس

 تيٗ تفاٚتی دیٍش فملایی، ٌزاسی ليٕت سٌشسيٛ٘ی

 ٚ سٛد اص ٌزاساٖ سشٔایٝ تشآٚسدی ٚ ٚالقی پایذاسی

 ادفای دیٍش، فثاست تٝ ٘ذاسد. ٚخٛد آٖ یاخضا

 ٕٞىاساٖ ٚ ا٘ذسسٖٛ ٚ (2007) ٕٞىاساٖ ٚ وشافت

 تش ٞا ضشوت تفىيه تا وٝ خػٛظ ایٗ دس (2009)

 ٌزاساٖ سشٔایٝ دسن ٞا، آٖ ٚیژٌی ٚ خػٛغيات اساس

 ٚ ضذ خٛاٞذ تش غحيح آٖ یاخضا پایذاسی اص

 یيذأت ٌيشد ٔی ا٘داْ فملایی غٛستٝ ت ٌزاسی ليٕت

 ٔشحّٝ دس وٝ تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی دیٍش ٚ ضٛد ٔی

 سفت. خٛاٞذ تيٗ اص تٛدیٓ، آٖ ضاٞذ افضٚدٖ اص لثُ

 دیذ ضذٖ تش ٚسيـ ٚ آٌاٞا٘ٝ تػٕيٕات تشای یافتٝ ایٗ

 تٝ تش دسست ٚ تش ساحت دستياتی ٚ ٌزاساٖ سشٔایٝ

 ٌشدد. ٚالـ اثشٌزاس ٚ ٔفيذ تٛا٘ذ ٔی ٞا آٖ اٞذاف
 

 کاربزدی یپیطٌْادّا

 ٌزاساٖ سشٔایٝ ٚ ٔاِی تحّيٍّشاٖ ٘مص وٝ دا٘يٓ ٔی

 .است ا٘ىاس٘اپزیش سٟاْ تاصاس سفتاس دس ٘يض آٌاٜ

  ٌضاسش سٛد تٝ صیاد ٚ خاظ ويذأت ٚ تٛخٝ ،تٙاتشایٗ

 تٝ تٛخٝ فذْ ٚ آٖ تقٟذی ٚ ٘مذی اخضای ،ضذٜ

 تفسيش دس اضتثاٜ تافث تٛا٘ذ ٔی ٞا آٖ پایذاسی ٚ ويفيت

 تٝ تٛخٝ سسذ ٔی ٘ؾش تٝ .ضٛد ضشوت یه ٚضقيت

 تشای ٔٙاسة ٞای فشَٔٛ اص استفادٜ ٚ سٛد ويفی اتقاد

 اعلافاتی ٔحتٛای داسای وٝ سٛد، ويفيت ٔحاسثٝ

 تٝ تٛا٘ذ ٔی ،است ضشوت یه ٚضقيت تفسيش تشای

 ٌضاسش ٔماتُ دس تاصاس ٔٙغمی ٚ غحيح اِقُٕ فىس

 ضٛد. ٔٙدش ٞا ضشوت تٛسظ سٛد

 تاصاس دس تاِمٜٛ ٚ تاِفقُ ٌزاساٖ سشٔایٝ تٕأی تٝ

 پایذاسی تش غحيح تشآٚسد تشای ضٛد ٔی پيطٟٙاد سٟاْ

 اص خٌّٛيشی ٚ آٖ تقٟذی ٚ ٘مذی یاخضا ٚ سٛد

 اص وٕتش تا تيص )تشآٚسد سٟاْ اضتثاٜ ٌزاسی ليٕت
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 خػٛغيات ٚ ٞا ٚیژٌی تٝ سٟاْ( تاصدٜ ٚالـ

 ٕ٘ایٙذ خاظ دلت ٚ تٛخٝ تشسسی ٔٛسد ٞای ضشوت

 ٞای ٚیژٌی تا ٞایی ضشوت دس سا اللاْ ایٗ ٔمایسٝ ٚ

 ٔٛسد دس ٞا آٖ ٘ادسست دسن اص تا دٞٙذ ا٘داْ ٔطتشن

 ایداد تٝ وٝ آٖ یاخضا ٚ سٛد پایذاسی ٔيضاٖ

 اضتثاٜ التػادی تػٕيٕات ٚ تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی

 .ضٛد خٌّٛيشی ،ٌشدد ٔی ٔٙدش

 

 پضٍّص ّای هحدٍدیت

 تا ٞذف تٝ سسيذٖ ساٜ دس ٟ٘ادٖ ٌاْ ٕٞٛاسٜ

 سسيذٖ ضٛد ٔی تافث وٝ است ٕٞشاٜ ٞایی ٔحذٚدیت

 ساستا ایٗ دس ضٛد. ٕٞشاٜ ٙذیوُ تا ٘ؾش ٔٛسد ٞذف تٝ

 روش لاتُ صیش ضشح تٝ حاضش پژٚٞص ٞای ٔحذٚدیت

 است:

 ضشوت 49 ٞای دادٜ اص استفادٜ تا حاضش پژٚٞص -1

 دس ضذٜ پزیشفتٝ فّضی وا٘ٝ ٚ فّضی غٙایـ دس فقاَ

 تا 1380 صٔا٘ی تاصدٜ دس تٟشاٖ تٟاداس اٚساق تٛسس

 فضٛ ٞای ضشوت ٕٞٝ دستشداس٘ذٜ ٚ ضذٜ ا٘داْ 1390

 تسشی دس ِزا است. تٟشاٖ تٟاداس اٚساق تٛسس دس

 تٛسس فضٛ ٞای ضشوت تٝ وُ تٝ ،آٖ اص حاغُ ٘تایح

 ٚ دِٚتی ٚ غيشتٛسسی ٞای ضشوت ٚ تٟاداس اٚساق

 خا٘ة ذتای ٔزوٛس صٔا٘ی تاصدٜ اص تقذ ٚ لثُ دٚسٜ

 ٌشدد. سفایت احتياط

 ٔاِی ٞای غٛست اص استفادٜ ٔٛسد ٞای دادٜ -2

 غٛست دس ا٘ذ. ٘طذٜ تقذیُ تٛسْ تاتت اص ٞا، ضشوت

 است ٕٔىٗ تٛسْ ِحاػ اص ٔزوٛس ٞای دادٜ تقذیُ

 ٌشدد. حاغُ ٔتفاٚتی ٘تایح

 اص تقذ سٛد» اص پژٚٞص ٔتغيشٞای ٔحاسثٝ تشای -3

 «غيشٔتشلثٝ اللاْ اص لثُ ٚ غيشفادی اللاْ ٚ ٔاِيات

 تٟاداس اٚساق تٛسس ٞای ضشوت است. ضذٜ استفادٜ

 ٔاِی ٞای غٛست دس غيشٔتشلثٝ اللاْ یافطا دس تٟشاٖ

 ٘ذست تٝ ٚ وٙٙذ ٔی فُٕ ا٘ذاصٜ اص تيص احتياط تا

 ٌضاسش ٚالقی غٛست تٝ سا غيشٔتشلثٝ اللاْ

 ٕ٘ایٙذ. ٔی

 

 ٌابعه

 (.1389) ایشا٘طاٞی. اوثش فّی ٚ حٕيذ حميمت، -1

 ٞای خٙثٝ تٝ ٘سثت ٌزاساٖ سشٔایٝ ٚاوٙص تشسسی

 حساتذاسی ٞای تشسسی .تقٟذی اللاْ ٌزاسی سشٔایٝ

 .3-23عغ ،61ش ،حساتشسی ٚ

 (.1392) اتشاٞيٕی. خذیدٝ ٚ فثذالله خا٘ی، -2

 غيشفادی تقٟذی اللاْ اٍِٛٞای تخٕيٗ تٛا٘ایی

 تيٙی پيص ٚ خٛ٘ض اٍِٛی تقذیُ تشاساس

 ،حساتذاسی دا٘ص ٔدّٝ سٟاْ. ٘ادسست ٌزاسی ليٕت

 .67-90 غع ،14 ش چٟاسْ، ساَ

 تأثيش (.1392) غادلی. ٔحسٗ ٚ فثذالله خا٘ی، -3

 تش تقٟذی اللاْ ٘اٞٙداسی ٚ پایذاسی تشٌطت،

 تٛسس دس ضذٜ پزیشفتٝ ٞای ضشوت دٚسٜ سٛد

 تدشتی ٞای پژٚٞص تٟشاٖ. تٟاداس اٚساق
 .147- 166 غع ،8ش دْٚ، ساَ ،حساتذاسی

 (.1384) .٘اؽٕی أيٗ ٚ ضىشالله خٛاخٛی، -4

 تا سٟاْ تاصدٜ ٚ سٛد ويفيت تيٗ استثاط تشسسی

 تٟاداس اٚساق تٛسس دس تقٟذی اسلاْ ٘مص تش تأويذ

 ش ،حساتشسی ٚ حساتذاسی ٞای تشسسی .تٟشاٖ

 .37-60 غع ،40

 تشسسی (.1390) سستٍاس. ٔديذ ٚ ٔحسٗ دستٍيش، -5

 اللاْ ا٘ذاصٜ سٛد(، )پایذاسی سٛد يتفوي تيٗ ساتغٝ

 ٔدّٝ .تقٟذی اللاْ ويفيت تا سٟاْ تاصدٜ ٚ تقٟذی
 ضٕاسٜ سْٛ، ساَ ،ٔاِی حساتذاسی ٞای پژٚٞص

 .1-20 غع اَٚ،



 

 

 ۲1/ ...٘اٞٙداسی اللاْ تقٟذی ٞای ضشوت تش تقٟذی سٛد ٚ ٘مص ٚیژٌی تشسسی پایذاسی خضء ٘مذی ٘سثت تٝ خضء 
 

 (.1385) خقفشی. ٔحثٛتٝ ٚ اِذیٗ ٘ؾاْ سحيٕياٖ، -6

 ٘طشیٝ .سٛد ويفيت ساختاسٞای ٚ ٔقياسٞا

 .53-57 ٚ 18-21 غع ،174 ش ،حساتذاس

 ساتغٝ» (.1387) حسيٙی. ٚحيذ ٚ أيش سسائياٖ، -7

 دس سشٔایٝ ٞضیٙٝ ٚ تقٟذی اللاْ ويفيت تيٗ

 ،حساتشسی ٚ حساتذاسی ٞای تشسسی .«ایشاٖ
 .67-82 غع ،53ش

 اسصیاتی (.1387) سحٕا٘ی. فشضتٝ ٚ فّی سقيذی، -8

 سٟاْ، تاصدٜ تيٙی پيص دس لاخيت ٞای ٔذَ فّٕىشد

 ،2 ش اَٚ، ساَ .تٟاداس اٚساق تٛسس فػّٙأٝ

 .42-85ع غ

 افسا٘ٝ ٚ تيتا ٔطایخی، ،ٔحٕذ یضدی، ٔاصاس فشب -9

 ٞای خشیاٖ اعلافاتی ٔحتٛای (.1385) سفيقی.

 فػّٙأٝ .ایشاٖ سشٔایٝ تاصاس دس تقٟذی ٚ ٘مذی
 ،43ش ،حساتشسی ٚ حساتذاسی ٞای تشسسی

 .99-118 غع

 دٜ سداد ٚ ِيٛا٘ی خٕاَ ٔحٕذحسيٗ، لائٕی، -10

 سٟاْ تاصدٜ ٚ سٛد ويفيت» (.1387) تضسٌی.

 ،حساتشسی ٚ حساتذاسی ٞای تشسسی .«ٞا ضشوت

 .71-88 غع ،52 ش

 (.1385) .سٚد٘طيٗ حٕيذ ٚ غلأشضا وشدستا٘ی، -11

 تقٟذی ٚ ٘مذی اخضای تٛدٖ ٔشتٛط ٔيضاٖ تشسسی

 .ضشوت تاصاس اسصش تٝ حساتذاسی سٛد

 ،45 ش ،حساتشسی ٚ حساتذاسی ٞای تشسسی

 .45-68 غع

 تيٗ ساتغٝ تشسسی (.1385) اوثش. ٔحٕذصادٌاٖ، -12
 ٚ سٛد پایذاسی تا تقٟذی اللاْ اتىای لاتّيت

 تٛسس دس ضذٜ پزیشفتٝ ٞای ضشوت دس سٟاْ ليٕت
 دا٘طٍاٜ اسضذ، واسضٙاسی ٘أٝ پایاٖ .تٟشاٖ

 خٕيٙی. أاْ إِّّی تيٗ

 ساتغٝ ٔغاِقٝ (.1392) سقيذ. ٔطىات، -13
 اللاْ ٘اٞٙداسی ٚ سٛد پایذاسی تا واسی ٔحافؾٝ

 آصاد دا٘طٍاٜ اسضذ، واسضٙاسی ٘أٝ پایاٖ .تقٟذی

 ٔثاسوٝ.

 غٙقت ٘ٛؿ اثشات» (.1380) فشدیٗ. ٔٙػٛسی، -14

 واسضٙاسی ٘أٝ پایاٖ .«ٌزاسی سشٔایٝ تػٕيٕات تش

 تٟشاٖ. عثاعثایی فلأٝ دا٘طٍاٜ ،اسضذ
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Abstract
The aim of this article is to investigate sta

accrual component, and the effect of firm

metal mineral industries listed Tehran Stock Exchange. Financial data of 49 listed companies in 

Tehran Stock Exchange during 2001-2011 are collected. For data analysis multivariate regression 

method in Mish-Kin test is used. Findings indicate that stability of earnings cash component is more 

than its accrual component, and cash component has more power in forecasting market value. Other 

obtained result is the existence of accruals items anomalies in metal and metal mineral industries. 

However, these anomalies are omitted with entrance of control variables (Firm Characteristics). 
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