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 هقدهه -1

گذاراى گیزی اػتجبردٌّذگبى، هذیزاى، سزهبیِّبی هبلی یىی اس اثشارّبی اسبسی ثزای تػوینغَرت

ثْترزیي   تزیي افزاد، اضخبغی ّستٌذ وِثبضذ. در ثبسار رلبثتی اهزٍس، هَفكوٌٌذگبى هیٍ سبیز استفبدُ

 .گیزی را داضتِ ثبضٌذّبی هَرَد ثزای تػوینتزشیِ ٍ تحلیل اس اثشار

ثبضرذ. اس رولرِ   ّبی هبلی هری ّبی هبلی، ًسجتیىی اس اثشارّبی هْن ثزای تزشیِ ٍ تحلیل غَرت 

 .ثبضذّبی سَدآٍری هیّبی هبلی ثسیبر هْن ٍ هَرد تَرِ تحلیلگزاى، ًسجتًسجت

ختلف اللام ًمذی ٍ تؼْذی ثز هَاردی اس رولِ سَدآٍری هذیزیت، ارسش احزات ه ثزرسی ٍ همبیسِ 

سزهبیِ، ویفیت سَد ٍ ثسیبری اس هتغیزّبی دیگز، سْن ثسشایی اس ادثیبت تحمیك را ثِ خَد اختػبظ 

َ   88   ، پربتزًٍی 811   ًیىَل ٍ ٍیلسرَى  )دادُ است.   ، ثیرَر ٍ ًیىرَل  881   ، ثبرگسرتلز ٍ دیور

ثٌبثزایي ثزرسی احز الرلام ًمرذی ٍ    (001  1ّوىبراىٍ فبیزفیلذ ٍ   00   بیس، د 00   یسا، 881 

گذاراى، اػتجبردٌّذگبى تَاًذ ووه ثسیبر ثشرگی ثِ هذیزاى، سزهبیِّبی سَدآٍری هیتؼْذی ثز ًسجت

                                                           
1 - Nichol & Wilson 
2 - Petroni 
3 - Burgstahler & Dichev  
4 - Beavor & Nichol 
5 - Xie 
6 - Desai 
7 - Fairfield & Whisenant & Yohn 
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ِ ٍ حتی دٍلت ثبضذ. اس ایٌز ّربی  الرلام ًمرذی ٍ تؼْرذی ثرب ًسرجت      ٍ ثز آى ضذین وِ ثِ ثزرسی راثغر

 .ثپزداسینسَدآٍری 

گیرزد.  اغلی تحمیك، اّویت ٍ ضزٍرت آى هَرد ثحج لزار هی ایي فػل اس پژٍّص، اثتذا هسألِ در

سپس اّذاف تحمیك، وبرثزد ًتبیذ آى ٍ فزضیبت تحمیك هَرد ثزرسی لزار گزفتِ ٍ ًْبیتبً ایي فػل ثرب  

  تَضیح هختػزی اس رٍش تحمیك ثِ پبیبى خَاّذ رسیذ.

 

 تحقیقتشریح و بیاى هوضوع  -2

ّبی هستمل ثب ٍاثستِ در غَرتی وِ اضتجبُ تزشیِ ٍ تحلیل ضَد، ثبػج گوزاّی رٍاثظ ثیي هتغیز

 ،000   ، وَلیي ٍ ّزیجبر888   ، ثبرث 88   اسلَىوٌٌذگبى خَاّذ ضذ. تحمیمبت گذضتِ )استفبدُ

اللام ( ًطبى دادًذ وِ اللام تؼْذی ػولیبتی ربری ٍ  00   ٍ ٍیسٌبًت ٍ یَّبى   00 سای ،000 

 پبیذاریاختلاف ّبی سبل آتی خبلع دارایی ّب ٍ ثبسدُدارایی ولیبتی ربری در ارتجبط ثب ثبسدًُمذی ػ

ّبی سَدآٍری را ثِ سَد ػولیبتی وِ غَرت وسز ایي ًسجت پبیذاریدارًذ، اهب اضتجبّبً ایي اختلاف 

ّبی تحمیك حبضز، ًطبى فزضیِ احجبتدادًذ، ثٌبثزایي ثز آى ضذین وِ در غَرت ، ًسجت هیثبضذهی

ّبی گزدد، ثلىِ ثِ هخزد ایي ًسجتثِ سَد ػولیبتی سبل آتی ثزًوی پبیذاریدّین وِ ایي اختلاف 

تئَریه ایي ادػب  گزدد ٍ پطتَاًِثزهی ی سبل آتیّبداراییّب ٍ خبلعسَدآٍری یؼٌی هتَسظ دارایی

ستن حسبثذاری ثِ ػٌَاى یه سیستن سی هْوتزیي فزآٍردُ ضَد.ّبی آتی تطزیح هیر ثخصد

ّبی هبلی است وِ هْوتزیي ّذف آًْب لاػبتی هذیزیت، گشارشسیستن اع علاػبتی ٍ سیز هزوَػِا

آٍری ثٌگبُ التػبدی است. یىی اس اللام ای ارسیبثی ػولىزد ٍ تَاًبیی سَدفزاّن آٍردى اعلاػبت لاسم ثز

وبرثزدّبی هتفبٍتی دارد.  سَد خبلع است وِ ،ضَدتْیِ ٍ ارائِ هی ّبی هبلیدر گشارشحسبثذاری وِ 

                                                           
1 - Sloan 

2 - barth 

3 - Collins & hribar 

4 - xie 

5 - whisenant & yohn 
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ّبی تمسین سَد ٍ هبلیبت، ػبهلی ثزای تذٍیي سیبست َد ثِ ػٌَاى هجٌبیی ثزای هحبسجِس هؼوَلاً

-ػبهلی ثزای پیص ثیٌی ثِ حسبة هی خزُگیزی غحیح ٍ ثبلأراٌّوبیی ثزای سزهبیِ گذاری ٍ تػوین 

ثِ وبر  سزهبیِ یثبسدُ ّب ٍ یبدارایی ی ثبسدُی سَد، استفبدُ اس آى ثزای هحبسجِیىی اس وبرثزدّبآیذ. 

 ثبضذ. گزفتِ ضذُ هی

ثرِ   رربری  ی تؼْذیتحمیمبت گذضتِ ضَاّذی را ًطبى دادُ است وِ ثشرگتز ثَدى ًسجت سَدآٍر

؛  88   )اسرلَى  در سبل هبلی ثؼذی ّوزاُ اسرت  تزثب ػولىزد سَدآٍری پبییي ربری ًمذیسَدآٍری 

؛  00 ؛ اسررلَاى  00   ؛ چرربى، ریگرربدیص ٍ لاًىیطرربن   00  سای؛ 000   وررَلیٌش ٍ ّزیجرربرس 

ای تَسرظ  ًتبیذ ایٌگًَِ تحمیمبت در سرغح گسرتزدُ   . ( 00   سلیوبى  ٍ تًَب ٍ  00   ریوبردسَى

 اللام تؼْذی ذ ثِ ایي ًتیزِ ثزسذ وِخَاّضذ، اهب ایي تحمیك هیآٍری ًسجت دادُ هیهذیزاى ثِ سَد

ًسجت ثِ  ربری ووتز اللام تؼْذی پبیذاریًیستٌذ ٍ  سبل آتی دارای احز هؼىَسی ثز سَدآٍری ربری

لف ثِ دلیل ارتجبط هخت سبل آتی ثِ وبر گزفتِ ضذُ سزهبیِ ّب یب ثبسدُدارایی ثب ثبسدُ ربری اللام ًمذی

ثبضذ یؼٌی اللام ًمذی هی آتی ثِ وبر گزفتِ ضذُ سزهبیِ ّب ٍ ثبسدُدارایی ایي اللام ثب هخزد وسز ثبسدُ

 ثِ وبر گزفتِ ضذُ سزهبیِ ّب ٍ ثبسدُدارایی رتجبط هختلفی ثب غَرت وسز ثبسدُدارای ا ربری ٍ تؼْذی

 ًذارًذ. سبل آتی

    

 ضرورت انجام تحقیق -3

گذاراى تؼذاد سزهبیِگذاری در ثَرس اٍراق ثْبدار، ثِ غَرت تػبػذی ثز ی فزٌّگ سزهبیِثب تَسؼِ   

ضَد. ارسیبثی سَدآٍری ّوَارُ هَرد تَررِ اػتجبردٌّرذگبى،   ٍ ثِ دًجبل آى ثز رلبثت هَرَد افشٍدُ هی

 وٌٌذگبى ثَدُ است.گذاراى ٍ سبیز استفبدُهذیزاى، سزهبیِ

                                                           
1 - Sloan 
2 - Collins & Haribar 
3 - Chan, Jegadeesh & Lakonishok 

4 - Richardson 

5 - Soliman & Tuna 
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ّربی هختلرف ٍ   ّربی هربلی ضرزوت   یىی اس ثْتزیي اثشارّبی هَرَد ثزای تحلیل سَدآٍری غرَرت 

ّب ثبضذ. هذیزاى ًیش ثزای ثْجَد ایي ًسجتّبی سَدآٍری هیگذاری، ًسجتزیي سجذ سزهبیِاًتخبة ثْت

ثبضرذ، سیرزا   ّب ثسیبر هْن هری گیزی اس ایي ًسجتتَاًٌذ الذام ثِ تحلیلطبى ثىٌٌذ، اهب چگًَگی ثْزُهی

ِ تَاى ثب ثزرسری را برُ ضذ، هیّب ثِ خَدی خَد ثی هؼٌی ّستٌذ. ّوبًغَر وِ اضایي ًسجت الرلام   ثغر

   ّب گزفت.ّبی سَدآٍری، ثبلاتزیي ثْزُ را اس ایي ًسجتًمذی ٍ تؼْذی ٍ احز ایي اللام ثز ًسجت

 لام ًمذی ٍ تؼْذی ربری ثرب ثربسدُ  ال پبیذاریثیبى ضذ تحمیمبت گذضتِ اختلاف  ّوبًغَر وِ لجلاً

ّبی دادًذ ٍ در ایي غَرت گزٍُآتی را ثِ سَد ػولیبتی ًسجت هی ّب ٍ ثبسدُ خبلع دارایی سبلدارایی

-استفبدُ وٌٌذُ هخػَغبً هذیزاى افشایص اللام تؼْذی ربری را ػبهل وبّص سَدآٍری سبل ثؼرذ هری  

وزدًرذ،  داًستٌذ ٍ ثٌبثزایي الذام ثِ وبّص اللام تؼْذی اس عزیك دستىبری اللام تؼْذی اختیبری هری 

اس آًزب وِ ّوجستگی اللام تؼْذی رربری ثرب   خَاّین ثِ ایي هْن ثپزداسین وِ اهب در تحمیك حبضز هی

دارای ّوجستگی ضرؼیفی ثرب    ثبضذ،تز اس اللام ًمذی ربری هیّبی سبل آتی ثسیبر لَیهتَسظ دارایی

   ّبی سَدآٍری سبل آتی دارد. ًسجت

-ّبی هْن اسرتفبدُ دٌّذگبى ثِ ػٌَاى گزٍُگذاراى ٍ اػتجبرسزهبیِسَد ّویطِ هَرد تَرِ اسبسی 

ثَدُ است سیزا ثبلا ثَدى ویفیت سَد دارای فَایذ سیربدی اس رولرِ هرَارد سیرز      ػبت هبلیلااس اعوٌٌذُ 

   است:

 ِ( 00 )ریىَل،  رسبًذگذاراى هیارسش ٍالؼی ٍاحذ تزبری را ثِ اعلاع سزهبی . 

 ُّبی هبلی تػویوبت ثْتزی خَاٌّذ گزفت.وٌٌذگبى غَرتاستفبد 

 ضَدرت رضذ التػبدی ثیطتز هیضَد هَهَرت گستزش ثبسار سزهبیِ هی. 

 ٌِضَدهٌبثغ هی هَرت تخػیع ثْی. 

 ِضَد.گذاری در وطَری دیگز هیگذاراى ثزای سزهبیِهَرت توبیل سزهبی 

 ٌِ( 00 )ثبتبوبریب، دٍان، ٍ ٍلىز،  دّذسزهبیِ را وبّص هی ّشی.  

                                                           
1 -  Ricol,  



 

                6                                                                                  ولیبت تحمیك    فصل اول

 ُّبی هبلی غَرتوٌٌذگبى ّذف چبرچَة ًظزی را در فزاّن وزدى اعلاػبت هفیذ ثزای استفبد

 سبسد.ثزآٍردُ هی

 ( 00 )تبی،  دّذدٌّذگبى وبّص هیریسه را ثزای سْبهذاراى ٍ اػتجبر.  

ِ     ثٌبثزایي اس آًزب وِ سَد تب ایي حذ هی سربیز هتغیزّربی هْرن     تَاًذ هْرن ثبضرذ، ثبیرذ احرز ٍ راثغر

 حسبثذاری اس رولِ اللام ًمذی ٍ تؼْذی ثب ػولىزد سَدآٍری ثزرسی ضَد.

الرلام تؼْرذی ٍ ًمرذی     پبیذارییىی  اس دلایلی وِ هب را ثز آى داضت وِ ثِ ثزرسی دلایل اختلاف 

، اغلاح ثیٌص هذیزاى ًسجت ثِ ایي ّب ٍ ثبسدُ سزهبیِ دٍرُ آتی ثپزداسینػولیبتی ربری ثب ثبسدُ دارایی

ثَد، سیزا ّوبًغَر وِ پیطتز ثیبى ضذ، هذیزاى ثز اسبس ًتبیذ تحمیمبت گذضتِ تػرَر   پبیذاریاختلاف 

 پبیرذاری ّبی سَدآٍری دٍرُ آتی ثِ ووتز اللام تؼْذی ػولیبتی ربری ثب ًسجت پبیذاریوزدًذ وِ هی

ثرِ  گزدد ٍ ثز اسبس ایي تػَر الذام سَد ػولیبتی دٍرُ آتی ثزهیووتز اللام تؼْذی ػولیبتی ربری ثب 

-وزدًذ وِ ایي وبر ًِ تٌْب سَد ػولیبتی دٍرُ آتی را افشایص ًوری م تؼْذی ػولیبتی هیاستخزاد اللا

سَد ًیش خَاّذ ضذ ورِ ثبػرج گوزاّری     ، ثبػج وبّص ضذیذ ویفیت (001 )رٌیفز ٍ اسویت،  دّذ

  . (888 ، ّیلی ٍ ٍاليگیزًذگبى خَاّذ ضذ )توبهی تػوین

 

 هداف اساسی انجام تحقیقا -4

ّرب ثرِ هٌظرَر    ثبضرذ. ضرزوت  التػبدی در ّز وطَری، ثَرس اٍراق ثْبدار هی یىی اس ػلائن تَسؼِ

وٌٌذ. اس رولِ دلایلی ورِ  گذاری اس ایي ثبسار استفبدُ هیگذاراى ثِ هٌظَر سزهبیِتأهیي هبلی ٍ سزهبیِ

بی رسیذى ثِ ایري  ّگزدد، افشایص حزٍت است ٍ یىی اس راُگذاری هیثبػج گزایص هزدم ثِ ثِ سزهبیِ

 ثبضذ.ّب ٍ خبلع سزهبیِ هیی هٌبست اس دارایی، وست ثبسدُّذف

                                                                                                                                                                          
1 -  Battacharya, Daouk, and Welker 

2 -  Thai 
3 - Jennifer & Smith 
4 - Healy & Wahlen,  
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ی رسیذى ثِ ثْتزیي سغح گذاراى ٍ هخػَغبً هذیزاى ثزاّذف اسبسی ایي تحمیك، ووه ثِ سزهبیِ

 ثبضذ. ّب هیّب ٍ ثِ دًجبل آى دستیبثی ثِ ثبلاتزیي ثبسدُ اس خبلع داراییدارایی اس ثبسدُ

ای ثرزای اسرتخزاد   تَاًرذ در سرغح گسرتزدُ   ( ًتبیذ ایٌگًَِ تحمیمبت هی 00 ) وتبریُ اس دیذگب

 ّبی سَدآٍری هَرد استفبدُ لزار گیزد.اًتخبثی اللام تؼْذی ثزای تغییز در ًسجت

  

 های تحقیقفرضیه -5

ثرب  اللام تؼْذی ٍ ًمرذی در ارتجربط    پبیذاریدر ایي تحمیك هب لػذ دارین ًطبى دّین وِ اختلاف 

ی هبلی ثؼذ، ثِ دلیل ّبی ػولیبتی دٍرُخبلع دارایی ّب ٍ ثبسدُدارایی ّبی سَدآٍری یؼٌی ثبسدًُسجت

-ّب ٍ خبلع دارایری ّبی سَدآٍری یؼٌی هتَسظ ول داراییی هتفبٍت ایي اللام ثب هخزد ًسجتراثغِ

ّبی سَدآٍری رت وسز ًسجتایي اللام، هزثَط ثِ غَ پبیذاریثبضذ، ثٌبثزایي اختلاف ّبی ػولیبتی هی

 ثبضذ.  ّبی تحمیك ثِ ضزح سیز هییؼٌی سَد ػولیبتی ًیست. ثز اسبس هغبلت ثیبى ضذُ، فزضیِ

 ی اٍل:فزضیِ

سرَدآٍری   پبیرذاری ّبی دٍرُ آتی ّوَارُ ووترز اس  ٍری تؼْذی ربری ثب ثبسدُ داراییسَدآ پبیذاری   

 ًمذی ربری است.

 ی دٍم:فزضیِ

 ثبضٌذ.هی یىسبًیدارای ارتجبط یبتی سبل ثؼذ ٍ ًمذی ربری ثب سَد ػول سَدآٍری تؼْذی   

 ی سَم:فزضیِ

ّبی دٍرُ آتی ّوَارُ ثیطتز اس سَدآٍری ثب هتَسظ دارایی ّوجستگی سَدآٍری تؼْذی ربری    

 .ًمذی ربری است

 ی چْبرم:فزضیِ
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سَدآٍری ًمذی  پبیذاریسَدآٍری تؼْذی  ربری ثب ثبسدُ سزهبیِ دٍرُ آتی ّوَارُ ووتز اس  پبیذاری 

 ربری است.

 ی پٌزن:فزضیِ

 ثبضذ.سَدآٍری ًمذی هی پبیذاریّوجستگی سَدآٍری تؼْذی  ثب سزهبیِ ّوَارُ ثیطتز اس    

 ی ضطن:فزضیِ

-دٍرُ آتی اس هخزد ثبسدُ سزهبیِ ًطأت هی ثب ثبسدُ سزهبیِ ربری ووتز سَدآٍری تؼْذی پبیذاری

 .گیزد

 

 تی هتغیر های تحقیقهفهوهی و عولیا تعریف -6

 ّب:دارایی سَدآٍری تؼْذی ٍ ًمذی ثز ثبسدُ هتغیزّبی هزثَط ثِ ثزرسی تأحیزات

ROAهبلی ثؼذ ) ُّب در دٍردارایی ثبسدُ -  1tهبلی آتی ثِ هتَسرظ   دٍرُ (: ًسجت سَد ػولیبتی

 دّذ.ّب راًطبى هیول دارایی ثبضذ وِ در ٍالغ ثبسدُهی هبلی آتی ی دٍرُّبدارایی

RNOAهبلی ثؼذ ) دٍرُ ّبی ػولیبتیخبلع دارایی ثبسدُ -  1t  ًسجت سَد ػولیبتی ثِ خربلع :)

 ثبضذ.ّبی ػولیبتی هیدارایی

 ثبضذ.ّبی استْلان هییبًِ ثؼذ اس وسز ّشیٌِسَد ػولیبتی: سَد ػولیبتی سبل - 

ّب در اثتذا ٍ اًتْبی سبل هبلی (: ثز اسبس هیبًگیي ول داراییATA) ّبهتَسظ هزوَع دارایی - 

 ضَد.هحبسجِ هی

OPINC) ّبی ربریهبلی ثؼذ ثِ هتَسظ دارایی ی دٍرُسجت سَد ػولیبتی سبلیبًًِ -  1t) 

CFOتی )رزیبى ًمذی ػولیب -  tربری را ًطربى هری   بى ًمذی ًبضی اس ػولیبت در دٍرُ(: رزی-

دّذ وِ ثِ غَرت سَد ػولیبتی ثؼذ اس وسز اللام تؼْذی ػولیربتی هحبسرجِ ضرذُ ثرِ رٍش     

 ضَد.ربری تؼزیف هی ّب در دٍرُدارایی غیزهستمین ًسجت ثِ هتَسظ هزوَع
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ACCاللام تؼْذی ػولیبتی ) -1 t ُ رربری ٍ هحبسرجِ    (: ثِ غَرت اللام تؼْذی ػولیربتی در دٍر

 ضَد.ّب تؼزیف هیای یب غیزهستمین ًسجت ثِ هتَسظ هزوَع داراییضذُ ثِ رٍش تزاسًبهِ

ROAّب )ربری دارایی ثبسدُ -1 t ّربی  (: ثِ غَرت ًسجت سَد ػولیبتی ربری ثِ هتَسظ دارایری

 ضَد.ربری تؼزیف هی

GrLTNOA) ّبی ػولیبتی ثلٌرذ هرذت رربری   رضذ در خبلع دارایی -8 t    ثرِ غرَرت ًسرجت :)

ّبی رربری  ّبی ػولیبتی ثلٌذهذت ربری ثِ هتَسظ هزوَع داراییتغییزات در خبلع دارایی

 ضَد. تؼزیف هی

ّبی خبلع دارایی سَدآٍری تؼْذی ٍ ًمذی ثز ثبسدُ هتغیزّبی هزثَط ثِ ثزرسی تأحیزات  

 ػولیبتی:

GrNOAهبلی لجل ) ّبی ػولیبتی ربری ثِ دٍرُاراییًسجت خبلع د -  t) 

CFOرزیبى ًمذی ػولیبتی ربری ) -  t  ثِ غَرت ًسجت رزیبى ًمذی ًبضی اس ػولیبت ثؼرذ اس :)

هربلی   ّبی ػولیربتی دٍرُ ِ خبلع داراییاللام تؼْذی ػولیبتی ربری ثوسز استْلان ٍ وسز 

 ضَد.لجل تؼزیف هی

ACCاللام تؼْذی ػولیبتی )  -  t  ِ ای یرب  (: ًسجت اللام تؼْذی ػولیبتی ربری ثرِ رٍش تزاسًبهر

 ضَد.هبلی لجل تؼزیف هی ّبی ػولیبتی دٍرُبلع داراییغیزهستمین ثِ خ

RNOAهبلی ثؼذ ) ّبی ػولیبتی دٍرُخبلع دارایی یبسدُث -  1t  ثِ غَرت سَد ػولیبتی ثؼرذ :)

 ضَد.ربری تؼزیف هی ّبی ػولیبتی دٍرُِ خبلع داراییهبلی ثؼذ ث دٍرُاس وسز استْلان 

ی ّربی ػولیربتی دٍرُ  ی هبلی ثؼذ ثِ خبلع داراییًسجت سَد ػولیبتی ثؼذ اس استْلان دٍرُ - 

OPINCهبلی لجل ) 1t ) 
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 نتایج هورد انتظار از انجام تحقیق -7

 ًمذی اللام ًسجت ثِ ػولیبتی ربری وِ اللام تؼْذی ّبی تحمیك، اًتظبر ایي استثز اسبس فزضیِ

ی ثرِ  ّبی یه سبل هبلی ثؼذ ٍ ّووٌیي سزهبیِدارای تأحیز ثیطتزی ثز هتَسظ دارایی ػولیبتی ربری

دیگز  ًتیزِ .ذاست، ثبضسزهبیِ  دارایی ٍ ثبسدُ ثبسدُوبر گزفتِ ضذُ یه سبل هبلی ثؼذ وِ هخزد وسز 

ووترزی در   پبیرذاری رٍد ایي است وِ اگز چِ اللام تؼْذی ًسجت ثِ اللام ًمرذی دارای  وِ اًتظبر هی

ثرب سرَد    یىسربًی ، اهب دارای ارتجبط ثبضٌذی سبل هبلی ثؼذ هیسزهبیِ ّب ٍ ثبسدُدارایی ارتجبط ثب ثبسدُ

 ثبضٌذ.ػولیبتی سبل هبلی ثؼذ هی

ِ  ّب ثِ استخٌبی ضزوتتَاًذ ثزای هذیزاى اوخز ضزوتایي تحمیك هی  ی ترأهیي  ّبیی ورِ در سهیٌر

خرذهبت ترأهیي هربلی،     ثیبى ضذ وِ هؤسسبت ارائِ دٌّرذُ  هبلی فؼبلیت دارًذ، هفیذ ٍالغ ضَد. پیطتز

تَاًٌذ ثز اسبس ًتبیذ ایي تحمیك، ثب تغییز در اللام تؼْرذی،  ثبضٌذ. هذیزاى هیًوی دارای اللام تؼْذی

تَاًٌرذ اس ًتربیذ ایري    گذاراى ثبلفؼل ٍ ثبلمَُ هری ی سزهبیِّبی سَدآٍری را ثْجَد ثجخطٌذ. ولیًِسجت

ثذاراى ٍ هٌذ ضًَذ. ًتبیذ تحمیك ثزای ثسرتبًىبراى، حسرب  گذاری، ثْزُتحمیك در راستبی اّذاف سزهبیِ

 ذ ثبضذ.تَاًذ هفیداًطزَیبى ػشیش هی

 

 روش تحقیق -8

اس آًزب وِ ّذف تحمیرك  رٍش اًزبم تحمیك در ارزای ّز تحمیمی اس اّویت خبغی ثزخَردار است.    

، آسهرَى  ثبضرذ، اس ّوجسرتگی  ّبی سَدآٍری هری ی اللام تؼْذی ٍ ًمذی ثب ارشای ًسجتثزرسی راثغِ

 ضَد.هی استفبدُ waldٍ آسهَى  tآسهَى  فیطز،
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 نوع هطالعه  -8-1 

ولی تَغیفی  تَاى ثِ دٍ دستِػلوی را هیّبی ّب، پژٍّصثز اسبس هبّیت ٍ رٍش گزدآٍری دادُ

، الذام  ، ّوجستگی پیوبیطی ّبی تَغیفی خَد ثِ پٌذ دستٍِّصٍ آسهبیطی تمسین ًوَد. پژ

غیفی ٍ اس ًَع حبضز، تَ ضَد. ًَع هغبلؼِهیین تمس  ایی همبیسٍِ ػلّ  ، ثزرسی هَردی پژٍّی

 ضَد، هذل رگزسیَى چٌذ هتغیزُهذل آهبری وِ در ایي تحمیك ثىبر گزفتِ هی ّوجستگی ثَدُ ٍ

ّب ثب استفبدُ اس رٍش ّوجستگی پیزسَى ثزآٍرد در ایي پژٍّص رٍاثظ ّوجستگی ثیي هتغییز است.

تحلیل ٍاریبًس استفبدُ زسیَى اس آسهَى دار ثَدى ضزایت رگضَد. ثزای هطخع وزدى هؼٌیهی

 خَاّذ ضذ.

 

 هاروش بررسی فرضیه -8-2

-ّب اس رگزسیَى چٌذ هتغیزُ، هبتزیسّب ٍ آسهَى فزضیِدر تحمیك حبضز ثزای تزشیِ ٍ تحلیل دادُ

مون  آسهرَى فیطرز،   ،t آسهرَى آهربرُ   ،ّبی ّوجستگی ثب استفبدُ اس ضرزیت ّوجسرتگی   ...   و waldآز

 ضذُ است.استفبدُ 

 

 ی آهاریجاهعه -8-3

در ثَرس  18  ثبضٌذ وِ اسسبل ّبیی هیضزوت ربهؼِ آهبری هَرد ًظز در تحمیك حبضز، ولیِ

ضزوت پذیزفتِ ضذُ در  0  ّبی ّب اس دادُثزای آسهَى فزضیِ .اٍراق ثْبدار تْزاى پذیزفتِ ضذُ ثبضذ

                                                           
1 -  Survey Research 

2 -  Correlation Research 

3 -  Action Research 

4 -  Case Research 

5 -  Ex-Post Facto Research 
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ّب چَى ضزایظ . سبیز ضزوتاستفبدُ ضذُ است  1  تب  18  ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى در فبغلِ 

 لاسم را ًذاضتٌذ، اس ًوًَِ حذف ضذًذ.

 

 روش و طرح نوونه برداری -8-4

ّربیی  ّبی پذیزفتِ ضذُ در ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى ثزاسبس هؼیبرّبی سیز ًوًَِدر ایي اس ضزوت

 ضًَذ: اًخبة هی

 سَد ٍ سیبى ٍ غَرت رزیبى ًمذی را دارا ثبضٌذ.ّبی هبلی ضبهل تزاسًبهِ، ّب ثبیذ غَرتضزوت - 

سیزا وِ ثرزای   ای یب غیزهستمین دارا ثبضٌذ.ّب ثبیذ غَرت رزیبًبت ًمذی را ثِ رٍش تزاسًبهِضزوت - 

ًیبس ایري هرذل، فرزاّن ثرَدى     ضَد ٍ پیصگیزی اللام تؼْذی ٍ ًمذی اس هذل اسلَاى استفبدُ هیاًذاسُ

 هستمین استرٍیىزد غیز ثخص ػولیبتی گزدش ٍرِ ًمذ ثب

-ثبضذ، اس آًزب وِ فبلذ اللام تؼْذی هری ّبیی وِ ّذف اسبسی آًْب خذهبت تأهیي هبلی هیضزوت - 

 ضًَذ.ثبضٌذ، حذف هی

 ّب ثبیذ در عَل سبل در ثَرس فؼبلیت داضتِ ثبضٌذضزوت  - 

 اسفٌذ هبُ ثبضذ.8 ّب هٌتْی ثِ سبل هبلی ضزوت - 

 

 حجن نوونه و روش هحاسبه  -8-5

      ِ  در ایي تحمیك اس رٍش ًوًَِ گیزی حذف سیستوبتیه استفبدُ ضذُ است، ثذیي تزتیت ورِ ولیر

ی آهبری لزار ًِثبضٌذ، رشء ًوَّبی فَق هیی آهبری وِ دارای ضزایظ ٍ هؼیبرّبی ػضَ ربهؼِضزوت

ثبضٌذ، اس ًوًَِ حذف خَاٌّذ ضذ.ًویّبیی وِ ٍارذ ضزایظ فَق  خَاٌّذ گزفت ٍ آى دستِ اس ضزوت  
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 هاابسار گردآوری داده -8-6

 هزحلِ اًزبم ضذُ است:  گزدآٍری اعلاػبت در تحمیك هذوَر در 

ی دٍم ثرِ سربیت   ای ٍ در هزحلِی اٍل ثزای تذٍیي هجبًی ًظزی تحمیك اس رٍش وتبثخبًِدر هزحلِ   

ای ثزای تذٍیي ًظزی تحمیك ثِ وبر گزفترِ  وتبثخبًِافشار هزارؼِ ضذُ است. رٍش ثَرس ٍ چٌذیي ًزم

 .ضَددٍم، فزضیبت تحمیك ثزرسی هی ضَد ٍ ثب استفبدُ اس هزحلِهی

استخزاد  «تذثیز پزداس»ّبی اعلاػبتی ّبی هَرد ًیبس رْت هحبسجِ هتغیزّبی تحمیك، اس ثبًهدادُ

اعلاػبتی، ثِ آرضیَّبی دستی  ّبیّبی هَرَد در ایي ثبًهخَاّذ ضذ. در غَرت ًبلع ثَدى دادُ

سبسهبى ثَرس اٍراق ثْبدار ٍ سبیت ایٌتزًتی هذیزیت پژٍّص، تَسؼِ ٍ هغبلؼبت  یهَرَد در وتبثخبًِ

 هزارؼِ خَاّذ ضذ.( http//:rdis.ir)سبسهبى ثَرس اٍراق ثْبدار  -اسلاهی

 

 ابسار تجسیه و تحلیل -8-7

آسهَى فیطز،  ، tّبی آهبری ًظیز آسهَى ّبی تحمیك اس عزیك ثىبرگیزی آسهَىتحلیل دادُتزشیِ ٍ 

R)ضزیت تؼییي ،waldآسهَى  ،ّوجستگی
2

 ، SPSSٍ ... ثِ ووه ًزم افشارّبی وبهپیَتزی ًظیز (

EXCEL  وEVIEWS  .اًزبم ضذُ است 

http://rdis.ir/
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 هقدهِ  -1

اعلافبر ٔبِی ثٝ إشفبىٜ وٙٙيٌبٖ ىٍٖٚ ٚ ثَٖٚ  ، اٍائٝٔلَٞٛ ٟ٘بیی فَآیٙي كٖبثياٍی ٔبِی

 زإٞیبِت ٌِاٍٍَٙی كٖبثياٍی إز. ثو٘ اّٝی ٚ ثب ی، ػٟز اهٌ سٕٞیٕبر الشٞبىی، ىٍ لٕبُٔب٘

ٚضقیز  بر ٍا ىٍثبٍٜلافٞبی ٔبِی ثبیٖشی اعٞبی ٔبِی إز. ایٗ ٍٝٛرٍٝٛرٌِاٍٍَٙی ٔبِی، اٍائٝ 

ٞبی ٔبِی اٍائٝ دٌیَی ٔبِی ٚاكي سؼبٍی ثَای إشفبىٜ وٙٙيٌبٖ ٍٝٛرٔبِی ٚ ا٘قغبفٔبِی، فّٕىَى

سَیٗ سٕٞیٕبر ٍا اسوبً فبللا٘ٝ وٙٙيٌبٖ ثشٛا٘ٙي ثب سٛػٝ ثٝ اعلافبر اٍائٝ ٙيٜوٙي سب آٖ إشفبىٜ

 ٕ٘بیٙي.

ٍٕیيٖ ثٝ اٞياف ٔغّٛة هٛى  سٛا٘ٙي ثَایٕ٘یثیبٖ ٔی وٙي اُ آ٘ؼب وٝ ٔيیَاٖ  1(2001) وشبٍی

وٙٙي وٝ ثوٚی اُ وُ اللاْ سقٟيی ٚػٝ ٘مي ٍا ىٕشىبٍی وٙٙي، اللاْ سقٟيی اهشیبٍی ٍا ىٕشىبٍی ٔی

وٙي وٝ ثَ إبٓ ٕٞیٗ ٔغبِت ثیبٖ ٔی وشبٍیوٙٙي. إز ٚ ثب ایٗ ٍٚٗ ثبُاٍ َٕٔبیٝ ٍا ٌَٕاٜ ٔی

دَىاُ٘ي، ثَای آٍٚی ٔیْ سقٟيی ٚ ٘ميی ثب فّٕىَى ٕٛى٘شیؼٝ سلمیمبسی وٝ ثٝ ثٍَٕی ٍاثغٝ اللا

 ثبٙٙي.إشوَاع ا٘شوبثی اللاْ سقٟيی ثَای سغییَ فّٕىَى ٕٛىآٍٚی ٔفیي ٔی

                                                           
1- Kotheri  
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ٞبی ٞبی إشفبىٜ وٙٙيٜ اُ ٍٝٛرىٍ كبَ كبضَ ٕٛى یىی اُ اللأی إز وٝ سٛػٝ سٕبٔی ٌَٜٚ

ٞبی سٕٛقٝ ٚ كُ ىی اُ ٍاٜی ٝعجك سلمیمبر ٍٝٛر ٌَفشٔبِی ٍا ثٝ هٛى اهشٞبٛ ىاىٜ إز. 

ٞبی ِٔٛي الشٞبىی إز ٚ اُ عَفی، ثب سٛػٝ ٞب ٚ ٞيایز آٟ٘ب ثٝ ثو٘ٔٚىلار الشٞبىی ػٌة َٕٔبیٝ

ٞب ثٝ ٕٕز ٝٙبیقی ٞيایز ٌٌاٍیٌٌاٍاٖ )ٔٙغجك ثَ ٍیٖه ٚثبُىٜ(، َٕٔبیٝثٝ ػٟز ٌیَی َٕٔبیٝ

ٌٌاٍاٖ ثٝ فٙٛاٖ ٕٞیٗ ىِیُ َٕٔبیٝ هٛاٞي ٙي وٝ ٕٛى ثیٚشَ ٚ یب ٍیٖه وٕشَی ىاٙشٝ ثبٙٙي. ثٝ

ٞبی هٛى ثٝ ٕٕز ٞبی ٔبِی ػٟز ٞيایز َٕٔبیٝٞبی إشفبىٜ وٙٙيٜ اُ ٍٝٛریىی اُ ٟٕٔشَیٗ ٌَٜٚ

 سٛػٝ هٛى ٍا ثٝ ٍلٓ ٕٛى هبِٜ ثٝ فٙٛاٖ آهَیٗ لّٓ اعلافبسی ٍٝٛر ٕٛى ٚ ،ٝٙبیـ ثب ثبُىٞی ثبلا

ٞب ٚ افَاىی وٝ لّیٍَّاٖ اٍٚاق ثٟبىاٍ، ٔيیَاٖ َٙوزٌٌاٍاٖ، سىاٍ٘ي. فلاٜٚ ثَ َٕٔبیٝٔیُیبٖ ٔقغٛف 

  ىاٍ٘ي.ٔیٝ هٛى ٍا ثٝ ٍلٓ ٕٛى ٔقغٛف یٝ ٔٚبٍوز ىاٍ٘ي ٘یِ ثیٚشَیٗ سٛػىٍ ثبُاٍ َٕٔب

ی ٕٛى ثب ٕبیَ ٔشغیَٞب ىٍٕز ٘جبٙي، ٔٙؼَ ثٝ ٌَٕاٞی هٛاٞي وٝ سؼِیٝ ٚ سلّیُ ٍاثغٝىٍ ٍٝٛسی         

، 1999 2، ثبٍص1996 1إّٖٛ)ٔغّٛة ٍٕیي. سلمیمبر ٌٌٙشٝ  سٛاٖ ثٝ ٞيفٙي ٚ ىٍ ٘شیؼٝ ٕ٘ی

 (2006 6ٚ ّٕیٕبٖ ٚ سٛ٘ب 2005 5٘یٚبننؿبٖ، ػٍبىی٘ ٚ لا، 2001 4ُای، 2000 3وِٛیٗ ٚ َٞیجبٍ

ٞب ٚ ثبُىٜ وٝ اللاْ سقٟيی فّٕیبسی ػبٍی ىاٍای اٍسجبط ٚ ٕٞجٖشٍی ٔٙفی ثب ثبُىٜ ىاٍایی ا٘ي٘ٚبٖ ىاىٜ

 اٍى ٚ ٕٞـٙیٗ اللاْ ٘ميی فّٕیبسی ىاٍای اٍسجبط ٚ ٕٞجٖشٍی ٔظجشی ثب ایَٕٗٔبیٝ ٕبَ ٔبِی آسی ى

ا٘ي اللاْ سقٟيی ػبٍی ثٝ ایٗ ایٗ ٘شیؼٝ ٍٕیيٜ ٞبی ٕٛىآٍٚی ىٍٜٚ آسی ىاٍى. ایٗ سلمیمبر ثٖٝ٘جز

ٞب وٝ ٕٞبٖ ٞبی ٕٛىآٍٚی آسی ىاٍای اٍسجبط ٔٙفی إز وٝ ثب ٍٝٛر وَٖ ایٗ ٖ٘جزىِیُ ثب ٖ٘جز

  .ثبٙي، ىاٍای اٍسجبط ٔٙفی إزٔی ٕٛى فّٕیبسی

ٕٛى  ىاى٘ي سبٞب اللاْ سقٟيی فّٕیبسی ٍا وبٞ٘ ٔیثَ إبٓ ٘شبیغ ایٗ سلمیمبر، ٔيیَاٖ َٙوز         

وٕشَ اللاْ  دبیياٍیفّٕیبسی ٍا ثیٚشَ ٘ٚبٖ ىٞٙي، ُیَا ٕٞب٘غٍٛ وٝ ثیبٖ ٙي، ایٗ سلمیمبر اهشلاف 

                                                           
1- Sloan 

2- barth 

3- Collins & hribar 

4- xie 

6- Chan,Jegadeesh & Lakonishok 

7- Soliman & Tuna 
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ٞبی ٕٛىآٍٚی ٍا ثٝ ٍٝٛر وَٖ ی فّٕیبسی ػبٍی ثب ٖ٘جزسقٟيی فّٕیبسی ػبٍی ٖ٘جز ثٝ اللاْ ٘مي

ىٍ ٘شیؼٝ ثب ىٕشىبٍی اػِای ٕٛىآٍٚی سقٟيی، وُ ٔجّغ ٕٛى ٍا  ،ىاى٘يٞب ٖ٘جز ٔیایٗ ٖ٘جز

یبفز وٝ دیبٔي وَى٘ي ٚ ثٝ ى٘جبَ آٖ ٟٕٔشَیٗ ٚیٌْی ٕٛى یقٙی ویفیز ٕٛى وبٞ٘ ٔیىٕشىبٍی ٔی

ٌٌاٍاٖ ىٍ ىاى ٚ ٕشي ٌیَ٘يٌبٖ ٚ ٔوٞٛٝبً َٕٔبیٝآٖ ىٍ ٕغق ٌٖشَىٜ ؿیِی ػِ ٌَٕاٞی سٕٞیٓ

  .1(2007ٚ ٔیٚبییُ إٕیز،  )ػٙیفَ فَا٘ه ٕٟبْ یه َٙوز ٍا ثٝ ى٘جبَ ٘ياٙز

طیٌٌَاٍ ثَ ویفیز ٕٛى ا٘ؼبْ ٙيٜ إز وٝ یىی اُ ایٗ ای ىٍ اٍسجبط ثب فٛأُ سأسلمیمبر ٌٖشَىٜ         

سٛا٘ي فّٕىَى َٙوز ٍا يی فّٕیبسی، ٕٛى ثٝ هٛثی ٔیاطجبر وَىٜ إز وٝ ثب وٕه اللاْ سقٟ سلمیمبر

 ، دٔ ثَ إبٓ ٘شیؼ2ٝ(2002ٚ ِیٛ، ٘یٖیٓ ٚ سٛٔبٓ  1998 ىیـٛ، ىؿٛ ٚ 1994ثیٙي وٙي )ىؿٛدی٘

ثیٙی فّٕىَى َٙوز ٚ اسوبً ٍاٞىبٍٞبی وَ ٙي، ثَای ثٟجٛى ىٍ دی٘ای اُ آٖ ًایٗ سلمیمبر وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ

ثیٙی ٙيٜ ثبیي اللاْ سقٟيی فّٕیبسی ثٝ ىٍٕشی ٔلبٕجٝ دی٘ ٔٙغمی ثَای ٍٕیيٖ یب اٝلاف فّٕىَى

 ٙيٜ ٚ ىٕشىبٍی ٘ٚٛى. 

ی ٌیَی ایٗ افَاى ثَ ایٗ إبٓ ثٛى وٝ اُ آ٘ؼب وٝ افِای٘ اللاْ سقٟي٘شیؼٝ ٕٞب٘غٍٛ وٝ ثیبٖ ٙي         

ى إز وٝ دٔ ایٗ ٕٛ ٙٛى،ٕبَ آسی ٔی َٕٔبیٝ ٞب ٚ ثبُىٜىاٍایی فّٕیبسی ػبٍی ثبفض وبٞ٘ ثبُىٜ

ثبٙي، ثٙبثَایٗ ٘شیؼٝ ٌَفشٝ ثٛى٘ي وٝ ثب افِای٘ اللاْ سقٟيی اللاْ سقٟيی ٔیٔقىٛٓ ثب  ىاٍای ٍاثغٝ

ثقي وبٞ٘ هٛاٞي یبفز ٚ ایٗ دیٟٚٙبى ٍا ىاىٜ ثٛى٘ي وٝ ٔيیَاٖ ثَای  ػبٍی، ٕٛىآٍٚی فّٕیبسی ىٍٜٚ

ػبٍی ٍا سب كي ٕٔىٗ اُ عَیك  ٞب ٚ َٕٔبیٝ ثبیي اللاْ سقٟيیٍٕیيٖ ثٝ ثیٚشَیٗ ثبُىٜ اُ ىاٍایی

ٞبی إشوَاع ا٘شوبثی اللاْ سقٟيی اهشیبٍی وبٞ٘ ىٞٙي سب ٕٛىآٍٚی فّٕیبسی افِای٘ یبثي ٚ ٖ٘جز

ثٙي ٚ ىٍ ٘شیؼٝ ٔيیَاٖ ثب ایٗ ىٕشىبٍی اللاْ سقٟيی ٘ٝ سٟٙب ویفیز ٕٛى ٍا وبٞ٘ ٕٛىآٍٚی ثٟجٛى یب

 ى وٙٙي. سٛا٘ٙي فّٕىَى َٙوز ٍا ثٝ ىٍٕشی ثَآٍٚىٞٙي، ٕ٘یٔی

                                                           
1- Jennifer Francis & Michael Smith, 2007 

2- Dechow 1994, Dechow & Dechiv 1998 & Lio. Nissim & Thomas, 2002 
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ٌٌاٍ ثَ ىٍ اٍسجبط ثب ٍاثغٝ اللاْ سقٟيی ٚ ٘ميی فّٕیبسی ٚ ٕبیَ فٛأُ سأطیَ سلمیمبر ٔشقيىی        

إٞیز  سب ویفیز ٕٛى ا٘ؼبْ ٙيٜ إز وٝ ىٍ ثو٘ دیٚیٙٝ سلمیك ثٝ ایٗ سلمیمبر اٙبٍٜ ٙيٜ إز

ا٘ي وٝ ثیبٖ وَىٜ ثٝ اٙشجبٜایٗ ٔغّت وٝ ىٕشىبٍی اللاْ سقٟيی فّٕیبسی ثَ إبٓ ٘شبیغ سلمیمبسی وٝ 

سٛا٘ي ویفیز ٕٛى ٍا اللاْ سقٟيی فّٕیبسی ىاٍای اطَ ٔقىٛٓ ثَ ٕٛىآٍٚی آسی ىاٍى، سب ؿٝ ٔیِاٖ ٔی

  ٌیَی اٙشجبٜ سٕبٔی ًیٙفقبٖ هٛاٞي ٙي.وبٞ٘ ىٞي ٚ ٔٙؼَ ثٝ سٕٞیٓ

  ب اللاْ ٘ميی فّٕیبسی ثٝ ٙٛ٘ي أٞبی آهَ ٕبَ ؽبَٞ ٔیاُ آ٘ؼب وٝ اللاْ سقٟيی فّٕیبسی ىٍ ىاٍایی        

ٞب ٚ ٕٛى سمٖیٕی سقٟي ٙيٜ ثَای دَىاهز ٚ ی ٔيیَ ٚ َٙوز ثَای ثبُدَىاهز ثيٞیىِیُ إشفبىٜ

ٍٕیٓ وٝ ٕٞجٖشٍی لٛی ٙٛ٘ي، ثٝ ایٗ ٘شیؼٝ ٔیٞبی آهَ ٕبَ ٕ٘بیبٖ ٕ٘یٞب، ىٍ ىاٍاییٕبیَ دَىاهز

 ٛى.ٙٞب ٔیِٜ ىاٍاییهب ٞب ٚ ثبُىٜاییىاٍ ٍإز سَاُ٘بٔٝ ثبفض وبٞ٘ ثبُىٜ اللاْ سقٟيی ثب ٕٕز

ٞبی ٕٛىآٍٚی ٕبَ آسی ثٝ ىِیُ ب ٖ٘جزاللاْ سقٟيی ٚ ٘ميی فّٕیبسی ػبٍی ث دبیياٍیاهشلاف        

ثبٙي ٚ اٍسجبعی ثب ٕٛى فّٕیبسی ٘ياٍى ٚ ٘جبیي ٔی ٞبٍی ایٗ اللاْ ثب ٔوَع ایٗ ٖ٘جزٕٞجٖش   اهشلاف 

ىاٍى،  ی ػبٍی ىاٍای اطَ ٔقىٛٓ ثَ ٕٛىآٍٚی فّٕیبسی ٕبَ ثقي٘شیؼٝ ٌَفز وٝ اللاْ سقٟيی فّٕیبس

ػبٍی  یؼٝ ثَٕیٓ وٝ اللاْ سقٟيی فّٕیبسیثٙبثَایٗ ثَای اطجبر ایٗ ٔغبِجی وٝ ثیبٖ ٙي، ثبیي ثٝ ایٗ ٘ش

 ٞبی ٕٛىآٍٚی ىاٍ٘ي.ٚ ٕٕز ٍإز سَاُ٘بٔٝ ىاٍای اٍسجبط ٔقبىَ ثب ٞٓ ٚ اٍسجبط ٔٙفی ثب ٖ٘جز

ٞبی ٔبِی ثَ ٍٚی ٕٛى، ٔيیَاٖ ٞبی إشفبىٜ وٙٙيٜ اُ ٌِاٍُٗیبى ٌَٜٚ ویي٘ؾَ ثٝ سٛػٝ ٚ سأ

ٍا ثب  ٙٛىٔیٞبی ٔبِی اٍائٝ ٕٛى وٝ ىٍ غبِت ٍٝٛر وٙٙي سب ٍلٓ افلاْ ٙيٜٞب ٕقی ٔیَٙوز

ىٞٙي ٚ ٍلٓ ٕٛى افلاْ ٙيٜ ٍا ثبسٛػٝ ثٝ َٙایظ ٚ اٞياف ٔیطیَ لَاٍ اهشیبٍاسی وٝ ىاٍ٘ي سلز سأ

طَ ٕبهشٝ ٚ اُ فٕبَ ٘ؾَ ٔيیَیز ویفیز ٕٛى ٍا ٔشأدٍَٚا٘ٙي سغییَ ىٞٙي. ایٗ إَ ٔیای وٝ ىٍ كبٙیٝ

، اللاْ سقٟيی افِای٘ یبفشٝ ٚ ٕٛى ثَ ىٞئیوبٞي، ُیَا ٕٞب٘غٍٛ وٝ ٔيیَیز ٕٛى ٍا افِای٘ ٔیآٖ 

-ٚ َٞؿٝ فبّٝٝ ٕٛى ٚ ػَیبٖ ٘ميی افِای٘ یبثي ویفیز ٕٛى وبٞ٘ ٔی یبثيػَیب٘بر ٘ميی فِٚ٘ی ٔی
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ٞبی هبٛ ىٞٙي وٝ ٔيیَاٖ اُ عَیك ا٘شوبة ٕیبٕزٔغبِقبر ٘ٚبٖ ٔی1. (2001)وٙبٖ، یبثي 

ٕٛىٞبی ٌِاٍٗ  ،كٖبثياٍی، افٕبَ لضبٚر، سغییَ ىٍ ثَآٍٚىٞبی كٖبثياٍی ٚ ٔيیَیز اللاْ سقٟيی

وٙٙي ٚ ثٝ ٕٞیٗ ىِیُ ٕٛى ٌِاٍٗ ٙيٜ ثب ٕٛى ٚالقی فبّٝٝ ٌَفشٝ ٚ اُ فیٙیز ٙيٜ ٍا سقيیُ ٔی

ثَهٍٛىاٍ ٘وٛاٞي ثٛى. ىٍ ٕٞیٗ ٍإشب دٍَْٚٞٚاٖ ثٖیبٍی ثٝ ثٍَٕی آطبٍ ٚ ٘شبیغ ایٗ فيْ فیٙیز  وبفی

 ا٘ي.ٕٛى كٖبثياٍی دَىاهشٝ

میمبر فَاٚا٘ی وٝ ىٍ اٍسجبط ثب ٍاثغٝ ٕٛى ثب ٕبیَ اللاْ ٚ لایٗ ٔغبِت ثیبٖ ٙي وٝ ثٝ إٞیز ٕٛى ٚ س 

دی ثَىٜ ٙٛى. أب سب وٖٙٛ فّٕىَى  ،ثبٙيٚ سقٟيی ٔیٞب اللاْ ٘ميی ٞب وٝ ٔقَٚفشَیٗ ایٗ ٔشغیَٔشغیَ

ٕٛىآٍٚی وٕشَ ٍٔٛى سٛػٝ لَاٍ ٌَفشٝ إز. اُ ایَٙٚ ثَ آٖ ٙيیٓ وٝ ثٝ ٍاثغٝ ثیٗ اللاْ سقٟيی ٚ 

ٞب ٘ميی ثب فّٕىَى ٕٛىآٍٚی وٝ ىٍ ٔغبِقبر ٌٌٙشٝ ثٝ ٍٝٛر ٖ٘جز ٕٛى فّٕیبسی ثٝ ٔشٕٛظ ىاٍایی

سقَیف ٙيٜ، ثذَىاُیٓ. اُ  2 (1996) إّٖٛبسی ثٝ َٕٔبیٝ سٕٛظ ٚ ٕٞـٙیٗ ثٝ ٍٝٛر ٖ٘جز ٕٛى فّٕی

اللاْ سقٟيی، اللاْ ٘ميی، ٕٛى، ىاٍایی ٚ َٕٔبیٝ ثٝ وبٍ آ٘ؼب وٝ ٔشغیَٞبی إبٕی ىٍ ایٗ سلمیك 

 .آیيوٙٙيٌبٖ ٔفیي ٚالـ ٌَىى، ىٍ اىأٝ ٔیثبٙي، َٞ آ٘ـٝ ٔغّت وٝ ثشٛا٘ي ثَای إشفبىٌَٜفشٝ ٔی

( ٘ٚبٖ ىاى٘ي وٝ إشوَاع ا٘شوبثی اللاْ سقٟيی فّٕیبسی ثبفض 1999ی ٚ ٚاِٗ )اُ آ٘ؼب وٝ ٞیّ   

ىٍ ایٗ فُٞ ٙٛى، سلمیمبر َٔسجظ ثب ویفیز ٕٛى ٚ فٛأُ ٔؤطَ ثَ آٖ وبٞ٘ ٙيیي ویفیز ٕٛى ٔی

٘ٚبٖ ىاى٘ي وٝ یىی اُ ىلایُ اهشلاف  (2007ٚ إٕیز ) ػٙیفَ ثٝ ٍٝٛر ػبٔـ ًوَ ٙيٜ إز.

قٟيی ٚ ٘ميی فّٕیبسی ػبٍی ثب ٕٛى فّٕیبسی ىٍٜٚ آسی ثٝ هبعَ ٚػٛى اللاْ ثیٗ اللاْ س دبیياٍی

اللاْ سقٟيی ٚ ا٘لَاف ٍٚ ثٝ دبییٗ ثَای ثبٙي وٝ ثبفض ا٘لَاف ٍٚ ثٝ ثبلا ثَای سقٟيی غیَ فبىی ٔی

ٙٛى. ثٙبثَ إٞیز إبٕی اللاْ سقٟيی غیَ فبىی ثَ ٘شبیغ سلمیك، ىٍ ایٗ فُٞ ٘لٜٛ اللاْ سقٟيی ٔی

ثَ ٘شبیغ ٚ ٕٞـٙیٗ سلمیمبر َٔسجظ ثب اللاْ سقٟيی غیَ فبىی دَىاهشٝ  اللاْ سقٟيی غیَ فبىی سأطیَ

   ٙيٜ إز.

                                                           
1- kanan 
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 گیزی عولکزد ٍاحد تجاریابشارّای اًداسُ -2 

( ثَای اِٚیٗ ثبٍ فّٕىَى ٚاكي سؼبٍی ٍا ثٝ ٍٝٛر ٖ٘جز ٕٛى فّٕیبسی ثٝ ٔشٕٛظ 1994إّٖٛ )

ٕٞب٘غٍٛ وٝ ٌفشٝ فّٕیبسی ثٝ َٕٔبیٝ )ثبُىٜ َٕٔبیٝ( سقَیف وَى.  ىاٍایی )ثبُىٜ ىاٍایی( ٚ ٖ٘جز ٕٛى

ٞبی ٔبِی ٍٔٛى سٛػٝ إز، اٍُیبثی وٙٙيٌبٖ اُ ٍٝٛرٙي، یىی اُ ٟٕٔشَیٗ ٔٛاٍىی وٝ سٕٛظ إشفبىٜ

ٌَىى ٚ ػٟز ٔیٞبی ٔبِی اٍائٝ ٞبیی وٝ ىٍ ٍٝٛرٌِیٍٙٝٔٛى اُ  ٕٝفّٕىَى ٚاكي سؼبٍی إز، 

ٕٛى  ىٚٔیٌیَى یىی هبِٜ ٚػٜٛ ٘مي ىٍیبفشی ٚٔیإشفبىٜ سلّیٍَّاٖ ٔبِی لَاٍ اٍُیبثی فّٕىَى ٍٔٛى 

ٚ ىیٍَی  ٌیَىكٖبثياٍی إز وٝ ثٝ فٙٛاٖ اثِاٍٞبی اٍُیبثی فّٕىَى ٚاكي سؼبٍی ٍٔٛى سٛػٝ لَاٍ ٔی

ىٞیٓ وٝ ٍٔٛى ْٕٛ وٝ دَىاُیٓ ٚ ٘ٚبٖ ٔیٔیوٝ ىٍ ُیَ ثٝ سٛضیق آٟ٘ب  ثبٙيٞبی ٕٛىآٍٚی ٔیٖ٘جز

ٌیَی فّٕىَى ثٝ ٕٝ ىٍ وُ اثِاٍٞبی ا٘ياُٜ ثبٙي، ٔقیبٍ ثٟشَی هٛاٞي ثٛى.ٞبی ٕٛىآٍٚی ٔیزٖ٘ج

ثبٙي. ِٔایب ٚ ٔقبیت َٞ وياْ ٞبی ٕٛىآٍٚی ٔیٙٛى وٝ ٙبُٔ ٚػٝ ٘مي، ٕٛى ٚ ٖ٘جزىٕشٝ سمٖیٓ ٔی

 ٙٛى. اُ ایٗ اثِاٍٞب ىٍ اىأٝ سٛضیق ىاىٜ ٔی
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، اُ آ٘ؼب وٝ ٚػٜٛ ٘مي كبُٝ اُ فّٕیبر یىی اُ فٛأّی إز وٝ ىٍ 1(2002)ثٝ افشمبى یٖٛ ٚ ٔیَّ

ُ فّٕىَى سَی اسٛا٘ي ٍٔٛى ىٕشىبٍی ٔيیَیز لَاٍ ٌیَى، ثٙبثَایٗ ٔقیبٍ ٚالقیٔیٚاكي سؼبٍی وٕشَ 

ٞب، هبِٜ ٚػٜٛ ىٍیبفشی ّىَى َٙوزٌیَی فٕیىی اُ اثِاٍٞبی ا٘ياُٜ الشٞبىی ٚاكي سؼبٍی إز.

سٛا٘ي ٔفیي ٚالـ ٙٛى ُیَا ٕٞب٘غٍٛ وٝ ٕیإز. أب لاُْ ثٝ ًوَ إز وٝ إشفبىٜ اُ ایٗ ٔقیبٍ ٕٞٛاٍٜ ٘

ىٍیبفز یب دَىاهز ٚػٝ ِٕٞٔبٖ ثب  ٔقٕٛلاًىا٘یٓ هَیي، سِٛیي، فَٚٗ ٚ ٕبیَ فّٕیبر ٚاكي سؼبٍی ٔی

ای ثَای َٙوز كبُٝ وٙي سب ثبُىٌٌٜاٍی ٔیيی َٕٔبیٝ٘م ٚاكي سؼبٍی ثَ ٍٚی ػَیبٖ ٘مي ٘یٖز.

                                                           
1- Yoon & Miller 



 
 

 02                                                                  اىثیبر ٚ دیٚیٙٝ سلمیك    فصل دٍم

بٙي، ثغٍٛ وّی أَُٚ اغّت ثٕیٌٌاٍی ٚػٝ ٘مي ثب وٖت ثبُىٜ آٖ ِٕٞٔبٖ َٕ٘ٔبیٝ ٔقٕٛلاًِٚی  .ٙٛى

لَىاىٞبی ٔبِی ٚ  ٔقٕٛلاًٞبی سؼبٍی ٞبی ٔيٍٖ سؼبٍی ثٝ ٍٝٛر افشجبٍی إز ٚ فقبِیزفقبِیز

 .1(1987 ٞبی كٖبثياٍی ٔبِی)ٞیبر سيٚیٗ إشب٘ياٍ ىاٍ٘ي ایٜفَآیٙي سِٛیي ٚ ثبُاٍیبثی دیـیي

یی وٝ ٕٞٛاٍٜ ثيٕز آٍٚىٖ ٔٙبفـ الشٞبىی ٚ یب اُ ىٕز ىاىٖ ٔٙبثـ ِٕٞٔبٖ ثب ػَیبٖ اُ آ٘ؼب

ٌیَی ٘شیؼٝ فّٕىَى ٚاكي ثبٙي، هبِٜ ٚػٜٛ ٘مي ىٍیبفشی یه ٔقیبٍ دَهغب ثَای ا٘ياُٜ٘ميی ٕ٘ی

هبِٜ ٚػٜٛ ٘مي ىٍیبفشی ثَای اٍُیبثی فّٕىَى ىٍ فٛاُٝ ُٔب٘ی ٔقیٗ سؼبٍی إز. ثٙبثَایٗ ٌِاٍٗ 

 .2(4، ٛ 1994ثبٙي )ىؿٛ، ٕیٕٛىٔٙي ٘
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ٕٞبٖ عٍٛ وٝ اٙبٍٜ ٙي، ٕٞٛاٍٜ ثيٕز آٍٚىٖ ٔٙبفـ الشٞبىی ٚ یب اُ ىٕز ىاىٖ ٔٙبثـ ِٕٞٔبٖ ثب 

ایٗ فيْ سمبٍٖ ُٔب٘ی ٔجبىلار ثیٗ  3(2002 ،)ىؿٛ ٚ ىیـٛ .ثبٙيٕیی َٔثٛط ٘ػَیبٖ ٘ميی ٔجبىِٝ

-ٚاكي سؼبٍی، ٚ عَف سؼبٍی ضٍَٚر ایؼبى اثِاٍی ثَای ٌِاٍٗ ٝلیق فّٕىَى ٚاكي سؼبٍی، ىٍ ُٔبٖ

ر سيٚیٗ ٞبی هبِٜ ٚػٜٛ ىٍیبفشی ٞیأثَای ٍفـ ٘مٜ (1994آٍٚى. )ىؿٛ، ٔیٞبی ٔٚوٜ ٍا ثٛػٛى 

ٚ اَٝٛ دٌیَفشٝ  وٙئی، ٕیٖشٓ كٖبثياٍی سقٟيی ٍا ٔقَفی إُِّثیٗ بثياٍی ٔبِیإشب٘ياٍٞبی كٖ

ثوٚي. ثٝ ایٗ ٌیَی فّٕىَى ٍا ثٟجٛى ٔیٞبی ا٘ياُٜكٖبثياٍی، ثٝ وٕه ٕیٖشٓ سقٟيی، اثِاٍ ٙيٜ

ٍا ثَای ٔلبٕجٝ  زإٞی، ٚ ىٚ اُٝ ثب ىٞئیٍٝٛر وٝ ُٔبٖ ٙٙبٕبیی ػَیبٖ ٘مي ٍا ىٍ ٕٛى سغییَ 

 وٝ فجبٍسٙي اُ: وٙئیٔقَفی ٕٛى 

  اُٝ ٙٙبٕبیی ىٍآٔي. 

  اُٝ سغبثك 

                                                           
1- FASB,1978,para. 44. 45 

2- Dechow 

3-  Dechow and dichev 


