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 چکیدُ

ِ  يیت ا یداسد. ثتشا  یثؼتت   یثِ هشثَط ثَدى اسصؽ اعلاػبت حؼبثذاس یهبل یّب اػتجبس گضاسؽ  کت

ٍرتَد   داس یٍ اسصؽ ؿتشک  ساثغتِ هؼٌت    یاللام حؼبثذاس يیث ذیهشثَط ثبؿٌذ، ثب یاعلاػبت هبل

دس  یحؼتبثذاس  یّتب  شیت هشثَط ثتَدى اسصؽ هت    یاّو يییپظٍّؾ تؼ يیاص ا ّذف داؿتِ ثبؿذ.

 یؿشک  ثشا 93هٌظَس تؼذاد  يیا یدس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػ . ثشا ػْبم و یل یٌیث ؾیپ

هتَسد  حبضش  ّبی ؿشک اص هَرَدی   دس دػتشعاًتخبة  كَست ثِ 1398تب  1379 یدٍسُ صهبً

اص  یحؼتبثذاس  یّتب  شیت هت  ثشآٍسد هشثَط ثتَدى اسصؽ  یپظٍّؾ ثشا يیلشاس گشف . دس ا یثشسػ

کبس سٍاثتظ   عَس خَد ( کِ ثCARTِ) یثٌذ عجمِسگشػیَى ٍ ثِ ًبم دسخ   کیسٍؽ ًبپبساهتش کی

اػتفبدُ ؿذُ اػ .  SPSS  ٍR افضاسّبی ًشماص  شد،یگ یثش ه سا دس ّب شیهت  يیث بهلاتٍ تؼ یخغ شیغ

ٍ ٍرتَُ ًمتذ    یاسصؽ دفتتش  ن،یػَد خبلق، ػتَد لبثتت تمؼت    یشّبیکِ هت  دّذ یًـبى ه ذیًتب

. ّؼتتٌذ ػتْبم   وت  یل يیتی دسكذ هشثتَط ثتَدى اسصؽ دس تؼ   يیـتشیث یداسا تیثِ تشت یبتیػول

ًَع كٌؼ ، ٍرَُ ًمتذ ٍ   ّب، ییروغ کت داسا آهذ،دس یشّبیکِ هت  دّذ یًـبى ه ّب بفتِی يیّوچٌ

 ذیًتتب  يیلشاس داسًذ. ّوچٌت  یثؼذ اٍلَی اص ًظش هشثَط ثَدى، دس  هذت کَتبُ یّب یگزاسِ یػشهب

ػتَد   شیٍ تَػتؼِ ٍ ػتب   كیتحم ٌِیّض یشّبیاص آى اػ  کِ دسكذ هشثَط ثَدى اسصؽ هت  یحبک

سا دس صهیٌِ اعلاػتبت حؼتبثذاسی کتِ     ّبیی بُّبی ایي پظٍّؾ دیذگ . یبفتِاػ ربهغ ثشاثش كفش 

گزاساى دس ٌّ تبم اسصیتبثی ؿتشک  ٍ     ثْتش اعلاػبت ثشای ػشهبیِ کشدى هٌؼكغهوكي اػ  ثشای 

 . دّذ یگزاسی ػْبم هفیذ ثبؿذ اسائِ ه اسصؽ ثب دسساثغِاسائِ ثیٌؾ ثبلمَُ 

ِ سگشػتیَى ٍ  اسصؽ، دسختتبى  هشثَط ثَدى : ّای کلیدی ٍاژُ ًبهـتَْد،   یّتب  یتی داسا ،یثٌتذ  عجمت

 .يی ضیػولكشد رب یبسّبیسؿذ، هؼ یّب فشك 
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 هقدهِ

 یافـتب رْت    ّتب  ؿتشک  استجتبط   اكتلی  ّتبی  ساُهبلی یكی اص  ّبی كَست کِ اصآًزبیی

خَد ّؼتٌذ، کیفیت  آًْتب هَضتَػی اػت  کتِ       ًفؼبى ریثشای  غیشهبلیاعلاػبت هبلی ٍ 

گیشد. اعلاػبتی کتِ   لشاس هی ّب دٍل ثبلمَُ ٍ  گزاساى ػشهبیِ، داساى ػْبمهَسد تَرِ هؼتوش 

خَثی  ّبی ًـبًِػولكشد فؼلی سا هٌؼكغ ٍ  خَثی ثِهبلی لشاس داسًذ ثبیذ  ّبی كَستدس 

داسای اّویت    گتزاساى  ػشهبیِاص ػولكشد آیٌذُ ؿشک  سا اسائِ دّذ، چٌیي اعلاػبتی ثشای 

 .ّؼتٌذثَدُ ٍ اص اسصؽ ثیـتشی ثشخَسداس 

 . ّبی هبلی ثؼت ی ثتِ هشثتَط ثتَدى اسصؽ اعلاػتبت حؼتبثذاسی داسد      اػتجبس گضاسؽ

هشثتَط ثتَدى اسصؽ سا تَاًتبیی     (Francis and schipper, 1999)فشاًؼتیغ ٍ ؿتی ش   

گتزاس ثبؿتذ    اعلاػبتی، کِ ثش اسصؽ ػتْبم تتيحیش   کشدى خلاكِاعلاػبت هبلی ثشای اخز یب 

اًذ کِ اص تَاى تَضیحی سٍاثتظ آهتبسی ثتیي اعلاػتبت حؼتبثذاسی ٍ اسصؽ       تؼشیف کشدُ

 . اػ  ػٌزؾ لبثتبم یب ثبصدُ ثبصاس ػْ

ای اػ  کِ دس صهیٌتِ حؼتبثذاسی ٍ اهتَس     گزاسی ػْبم یكی اص هجبحج گؼتشدُ اسصؽ

ثتِ   تتَاى  یػْبم ثَسع سا هت  یگزاس اسصؽ یّب . سٍؽ هبلی هَسد ثشسػی لشاس گشفتِ اػ 

 ثٌتذی  ینهحَس تمؼت  ییداسا یّب ٍ سٍؽ یًؼج یگزاس هغلك، اسصؽ یگزاس ػِ دػتِ اسصؽ

ؿتشک    یتبدی ثٌ یػْبم ثِ ػَاهت ٍ فبکتَسّتب  یگزاس هغلك، اسصؽ یکشد. دس سٍؽ گزاس

 یّتب  اػ  کِ اص كَست یاعلاػبت هختلف ٍتحلیت یِؿبهت تزض یعَسکل ٍاثؼتِ اػ  ٍ ثِ

 .  ؿَد یؿشک  اػتخشاد ه یهبل

ّتب، ػتَدآٍسی ٍ ػولكتشد هتبلی      دس ػَاهت هبلی ستجِ اػتجبسی ؿتشک   هؤحشص ػَاهت ا

. هؼیبسّبی ػَدآٍسی هبًٌذ دسآهذ خبلق، حبؿیِ ػولیتبتی ٍ ثتبصدُ حمتَق    ؿشک  اػ 

گتزاسد. حجتبت رشیتبى     هتی  تتيحیش ثٌذی اػتجبسی  لبثت تَرْی ثش ستجِ عَس ثِكبحجبى ػْبم، 

هؼیبسّبی ػولكشد  تشیي هْن اصرولِّبی اّشهی ٍ پَؿؾ ثذّی هغلَة ًیض  ًمذی، ًؼج 

گؼتشدُ تزشثی تَاًبیی هت یشّبی هبلی هبًٌذ  ادثیبت .سٍد هبلی هٌبػت ؿشک  ثِ ؿوبس هی

ّبی ػتْبم سا هتَسد ثشسػتی     رشیبى ٍرَُ ًمذ، ػَد ٍ اللام تشاصًبهِ سا ثشای تجییي اسصؽ

 .(al, 2003 ore etCاًذ ) لشاس دادُ

دٌّذ  ػَد سا ًـبى هی خلَف ثِّبی گزؿتِ هشثَط ثَدى همبدیش حؼبثذاسی  پظٍّؾ

 اًتذ  دادُ اصدػت  کٌٌذ کِ اللام حؼبثذاسی اسصؽ هشثتَط ثتَدى ختَد سا     هی گیشی ًتیزٍِ 

(Barth et al, 2001). 
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  ِ اًتذ کتِ دس آى    آًْب دلایت تَریْی ایي کبّؾ سا هشثَط ثِ ظَْس التلبد ًتَیي داًؼتت

ًبهـتَْد توشکتض داسًتذ     ّتبی  یتی داساّبی تزبسی کِ ثتش   ّبی رذیذ ثب هذل تؼذاد ؿشک 

ّتبی   . ّوچٌیي دلیتت دی تش سا ٍرتَد ؿتشک     (Srivastava, 2014)افضایؾ یبفتِ اػ  

ّبی تحمیمبت لجلی حكبی  اص ایي داسد کِ هشثَط ثَدى اسصؽ ػَد  داًٌذ، یبفتِ دُ هی صیبى

 . (Hayn,1995دُ کبّؾ یبفتِ اػ  ) ّبی صیبى ثشای ؿشک 

دس ایي پظٍّؾ ػؤال اكلی ایي اػ  کِ دسكذ اّوی  هیبً یي هشثَط ثتَدى اسصؽ  

س ثتَسع اٍساق ثْتبداس تْتشاى چ ًَتِ     دثیٌی لیوت  ػتْبم    ّبی حؼبثذاسی دس پیؾ هت یش

 .اػ ثَدى آًْب   ّبی حؼبثذاسی اص ًظش اّوی  هشثَط هت یش ثٌذی اٍلَی اػ ؟ ٍ تؼییي 

ّبی گزؿتِ هشثَط ثَدى ػَد ٍ اسصؽ دفتشی حمَق كبحجبى ػتْبم سا   ثیـتش پظٍّؾ

اًذ ٍ هت یشّبی کِ دس التلتبد ًتَیي هْتن ّؼتتٌذ دس ًظتش گشفتتِ        هَسد ثشسػی لشاس دادُ

. ثٌبثشایي دس ایي پظٍّؾ ػلاٍُ ثش ػَد ٍ اسصؽ دفتتشی حمتَق كتبحجبى ػتْبم      اًذ ًـذُ

ت یشّبی حؼبثذاسی کِ ؿبهت پبساهتشّبی اػ  کِ اص ه تش ثضسگهشثَط ثَدى یک هزوَػِ 

، هذت کَتبُّبی  گزاسی ّبی سؿذ )ٍرَُ ًمذ ٍ ػشهبیِ تَاًذ اعلاػبتی دس هَسد فشك  هی

ّتبی   تحمیك ٍ تَػؼِ، ّضیٌِ تجلی تبت ٍ داسایتی    ّبی ًبهـَْد )ّضیٌِ سؿذ دسآهذ(، داسایی

سّبی ػولكشد رتبی ضیي )ٍرتَُ   افضاسّب( ٍ هؼیب هبًٌذ ػشلفلی ٍ ًشم ؿذُ ؿٌبختًِبهـَْد 

ًمذ ػولیبتی، اللام ػَد ٍ صیبى خبف، ػبیش ػَد ربهغ ٍ دسآهتذ( کتِ دس التلتبد ًتَیي     

. ّوچٌیي سًٍذ هشثتَط ثتَدى هت یشّتبی دی تشی      گیشد هْن ّؼتٌذ، هَسد ثشسػی لشاس هی

 ّتب  کبلای فشٍؽ سفتِ، روغ داسایی ؿذُ توبمای، ثْبی  هبًٌذ ػَد تمؼیوی، هخبسد ػشهبیِ

اداسی ٍ فشٍؽ ٍ ّوچٌیي ؿبخق كٌؼ  هَسد ثشسػی لشاس گشفتِ  ،ّبی ػوَهی ٍ ّضیٌِ

 . اػ 

ثیٌتی لیوت     ثَدى اسصؽ هت یشّبی حؼبثذاسی دس پیؾ  دس ایي پظٍّؾ اّوی  هشثَط

ّبیی سا دس صهیٌِ اعلاػتبت   ّبی ایي پظٍّؾ دیذگبُ . یبفتِ گیشد ػْبم هَسد ثشسػی لشاس هی

ِ     کشدى هٌؼكغحؼبثذاسی کِ هوكي اػ  ثشای  گتزاساى دس   ثْتتش اعلاػتبت ثتشای ػتشهبی

زاسی ػْبم هفیتذ ثبؿتذ اسائتِ    گ اسصؽ ثب دسساثغٌِّ بم اسصیبثی ؿشک  ٍ اسائِ ثیٌؾ ثبلمَُ 

داسد.  یثؼت  یثِ هشثَط ثَدى اسصؽ اعلاػبت حؼبثذاس یهبل یّب اػتجبس گضاسؽ.  دّذ هی

ٍ اسصؽ ؿشک  ساثغِ  یاللام حؼبثذاس يیث ذیهشثَط ثبؿٌذ، ثب یاعلاػبت هبل کِ يیا یثشا

هشثتَط ثتَدى اسصؽ     یت اّو يیتی پتظٍّؾ تؼ  يیت اص ا ّذف ٍرَد داؿتِ ثبؿذ. داس یهؼٌ

 .دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػ  ػْبم و یل یٌیث ؾیدس پ یحؼبثذاس یّب شیهت 
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ّبی لجلی ثشای ثشآٍسد هشثَط ثَدى اسصؽ تب حذ صیبدی اص یک ساثغتِ خغتی    پظٍّؾ

اًتذ اهتب دس ایتي پتظٍّؾ ثتشای تخوتیي هشثتَط ثتَدى اسصؽ اعلاػتبت           اػتفبدُ ًوتَدُ 

ِ    حؼبثذاسی اص یک هذل اًؼغبف ثٌتذی   پزیش ٍ ًبپبساهتشی ثِ ًبم دسخت  سگشػتیَى ٍ عجمت

(CART)
ٍ تؼتبهلات سا   ثتَدى  غیشخغتی  ّشگًَِبس خَدک عَس ثِاػتفبدُ ؿذُ اػ ، کِ  1

 . کبهت آؿكبس ؿَد عَس ثِدّذ کِ سٍاثظ هت یشّبی حؼبثذاسی  گیشد ٍ اربصُ هی دس ثش هی
 

 هباًی ًظری

گزاساى دس اسصیبثی اسصؽ ػتْبم ؿتشک     یكی اص اّذاف گضاسؿ شی هبلی کوک ثِ ػشهبیِ

. ثشای ایٌكِ اعلاػبت هبلی هشثَط ثبؿٌذ ثبیذ ثیي اللام حؼبثذاسی ٍ اسصؽ ؿتشک    اػ 

. اگش استجتبعی ثتیي التلام حؼتبثذاسی ٍ اسصؽ ؿتشک        ثبؿذ  ٍرَد داؿتِ داس هؼٌیساثغِ 

 سٍ اصایتتياعلاػتتبت حؼتتبثذاسی سا هشثتتَط داًؼتت  ٍ تتتَاى  ٍرتتَد ًذاؿتتتِ ثبؿتتذ، ًوتتی

 . (Beisland, 2009) هبلی لبدس ثِ تحمك یكی اص اّذاف اكلی خَد ًیؼتٌذ ّبی گضاسؽ

ٍ فلتتبم   (Ohlson, 1995دّذ کِ هغبلؼبت اٍلؼَى ) ثشسػی ادثیبت پظٍّؾ ًـبى هی

ثٌبیی سا ثشای تؼشیتف هزتذد ساثغتِ هیتبى     صیش (Feltham & Ohlson, 1995ٍ اٍلؼَى)

ِ  كَست ٍ ػتبختبسی سا ثتشای ال َػتبصی دس ایتي صهیٌتِ        ّبی هبلی ٍ اسصؽ ؿشک  اسائت

 . فشاّن ًوَدُ اػ 

ّبی هشثتَط ثتَدى    اظْبس داؿتٌذ کِ پظٍّؾ (al, 2001 Barth et)ٍ ّوكبساى  ثبسث

فشاًؼتیغ  .  کٌٌذ ّبی ثبصاس ػْبم سا ثشسػی هی اسصؽ؛ استجبط ثیي اللام حؼبثذاسی ٍ اسصؽ

دٌّتذ کتِ    چْبس سٍیكشد اص اسصؽ سا اسائِ هتی  (Francis and schipper, 1999)ؿی ش  ٍ

، سٍیكتشد اعلاػتبتی ٍ سٍیكتشد    ثیٌتی  پتیؾ حلیتت ثٌیتبدی، سٍیكتشد    : سٍیكتشد ت  ػجبستٌذاص

خلاكِ تفؼیش سٍیكشد اٍل ایي اػت  کتِ اعلاػتبت هتبلی ثتب ضتجظ        عَس ثِگیشی.  اًذاصُ

. دس  گتزاسد  کٌتذ، ثتش لیوت  ػتْبم تتيحیش هتی       ّبی راتی کِ ثِ ػو  آى حشک  هی اسصؽ

 بثذاسی صهبًی هشثَط ّؼتٌذیغ ٍ ؿی ش اظْبس داؿتٌذ کِ اعلاػبت حؼؼ، فشاً سٍیكشد دٍم

گتزاسی ثتِ کتبس سًٍتذ ثتِ       هت یشّبی هتَسد اػتتفبدُ دس یتک هتذل اسصؽ     ػٌَاى ثِکِ اگش 

سٍیكشد ػِ ٍ چْتبس هجتٌتی ثتش     کِ دسحبلیاسصؽ راتی کوک کٌٌذ،  ّبی ؿبخقثیٌی  پیؾ

 . استجبط آهبسی ثیي اعلاػبت هبلی ثب لیو  یب ثبصدُ ػْبم اػ 

 (Ohlson, 1995( ٍ اٍلؼتَى ) Miller and Modigliani, 1966هیلش ٍ هَدلیتبًی ) 

دس تحمیمبت خَد هشثَط ثَدى ػَد ٍ اسصؽ دفتشی حمتَق كتبحجبى ػتْبم سا پـتتیجبًی     
                                                           
1
 - Classification and Regression Trees 
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 . کٌٌذ هی

(، Collins et al, 1997) ى، کبلیٌض ٍ ّوكبسا(Barth et al, 1998) ٍ ّوكبساى ثثبس

سیبفتٌذ کِ کبّؾ دس هشثَط ثتَدى  د (Francis and schipper, 1999فشاًؼیغ ٍ ؿی ش )

 . اسصؽ ػَد ثب افضایؾ هشثَط ثَدى اسصؽ دفتشی حمَق كبحجبى ػْبم ّوشاُ اػ 

تش ثیي لیو  ٍ ػتَد   یک استجبط ضؼیف (Lev and Zarowin, 1999اسٍیي )لَ ٍ ص

ِ      ّب ثب داسایی ؿشک  ّتب ٍ   ّبی ًبهـَْد یبفتٌذ ٍ ایي یبفتِ سا ثتِ ػتذم تغتبثك صهتبى ّضیٌت

 . دٌّذ ّبی سا ًؼج  هی دسآهذّبی هشتجظ ثب چٌیي داسایی

کتبّؾ سا دس ساثغتِ ثتیي     (Dichev and Tang, 2008ّتبی دیچیتَ ٍ تبًت  )    یبفتِ

ٍ  (Donelson et al, 2011. دًٍلؼَى ٍ ّوكبساى ) دٌّذ ّب سا ًـبى هی دسآهذّب ٍ ّضیٌِ

کٌٌتذ کتِ کتبّؾ دس تغجیتك هشثتَط ثتِ        پیـتٌْبد هتی   (Srivastava, 2014ػشیَاػتبٍا )

ّبی تزبسی کِ ثتش   ّبی رذیذ ثب هذل ت ییشات دس التلبد اػ  هبًٌذ افضایؾ تؼذاد ؿشک 

 . ّبی ًبهـَْد توشکض داسًذ داسایی

دسیبفتٌذ کِ ثب کبّؾ ػلاه  هبلی ؿتشک ،   (Barth et al, 1998)ٍ ّوكبساى  ثثبس

یبثتذ ٍ   شثَط ثَدى اسصؽ ػَد خبلق کبّؾ ٍ هشثَط ثَدى اسصؽ دفتشی افتضایؾ هتی  ه

 . داًٌذ ّب هی ًـبًِ کبّؾ ػلاه  هبلی ؿشک  ػٌَاى ثِایي سا 

ت ییتش دس   ّشچٌتذ کٌٌتذ کتِ    پیـتٌْبد هتی   (Collins et al, 1997کبلیٌض ٍ ّوكبساى )

دُ کتبّؾ هشثتَط ثتَدى ػتَد سا تَضتی        ّبی صیبى التلبد ثِ ػو  تكٌَلَطی ٍ ؿشک 

دّذ، اهب ایي ت ییشات هشثَط ثتَدى اسصؽ دفتتشی حمتَق كتبحجبى ػتْبم سا افتضایؾ        هی

 . دّذ هی

اسصؽ کتبّؾ دس هشثتَط ثتَدى     (Brown et al, 1999ّبی ثشٍى ٍ ّوكتبساى )  یبفتِ

تب  1950ػَد ٍ افضایؾ دس هشثَط ثَدى اسصؽ دفتشی حمَق كبحجبى ػْبم اص اٍاخش دِّ 

دّذ، اهب اسصؽ تشکیجی آًْب ثؼذ اص کٌتشل احش همیتبع کتبّؾ    سا ًـبى هی 1990اٍاخش دِّ 

 . یبثذ هی

کبّؾ دس اسصؽ  (011Balachandran and mohanram, 2ثلاچٌذساى ٍ هَّبًشم )

تتب اٍایتت دّتِ     1970تشکیجی ػَد ٍ اسصؽ دفتشی حمَق كبحجبى ػْبم سا اص اٍاخش دِّ 

 . پیذا کشدًذ 2000

( دس پظٍّـی ػلاٍُ ثتش ػتَد ٍ اسصؽ دفتتشی    Core et al, 2003) کَس ٍ ّوكبساى

ِ   ّبی تحمیك ٍ تَػؼِ، ّضیٌتِ   حمَق كبحجبى ػْبم ّضیٌِ ای ٍ  تجلی تبت، هختبسد ػتشهبی
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دّذ کِ هشثَط ثَدى اسصؽ  ّبی آًْب ًـبى هی یبفتِ دادًذ،سؿذ دسآهذ سا هَسد هغبلؼِ لشاس 

 . اػ  1995تب  1975کوتش اص ػبل  1999تب ػبل  1996اص ػبل  هت یشّبتشکیجی 

ِ ّب سا  ّب ٍ ثذّی ػَد ٍ داسایی (Lev and Gu, 2016َ ٍ گَ )ل غیشهؼتتمین،   عتَس  ثت

کبلای فشٍؽ سفتِ  ؿذُ توبماسصؽ دفتشی ػْبم ٍ ارضای هٌتخت ػَد، یؼٌی دسآهذ، ثْبی 

ًتتبیذ کتبّؾ اسصؽ تشکیجتی     کِ ذًگیش ّبی اداسی ػوَهی ٍ فشٍؽ سا دس ًظش هی ٍ ّضیٌِ

 . دّذ ًـبى هیسا  2013تب  1950آًْب اص ػبل 

سًٍذ هشثتَط ثتَدى    دس تحمیمی دسیبفتٌذ کِ (Barth et al, 1998)ى ٍ ّوكبساث ثبس

. ّوچٌیي سًٍذ هشثَط ثَدى اسصؽ  اػ افضایؾ یبفتِ اسصؽ تشکیجی اعلاػبت حؼبثذاسی 

ّبی سؿذ ٍ هؼیبسّبی اسصیتبثی ػولكتشد رتبی ضیي افتضایؾ      ّبی ًبهـَْد، فشك  داسایی

، ػَد تمؼیوی، هختبسد  ػَد خبلقّب ًـبى اص کبّؾ سًٍذ هشثَط ثَدى  . یبفتِ یبفتِ اػ 

َط ثتَدى  ّتب ٍ افتضایؾ سًٍتذ هشثت     کبلای فشٍؽ سفتِ ٍ داسایی ؿذُ توبم، ثْبی ای یِػشهب

 . اسصؽ دفتشی حمَق كبحجبى ػْبم ٍ ٍرَُ ًمذ ػولیبتی داسد

ًـبى دادًذ کِ ّضیٌِ تحمیك ٍ تَػؼِ ٍ ّضیٌتِ   (Core et al, 2003)کَس ٍ ّوكبساى 

ِ ؿًَذ ٍ  تجلی بت ثبػج ایزبد ػَدآٍسی دس آیٌذُ هی داسایتی ًبهـتَْد ؿتٌبختِ     ػٌتَاى  ثت

 . ؿًَذ هی

دسیبفتٌذ کِ هشثَط ثَدى اسصؽ دفتتشی   (Halonen et al, 2013ًي ٍ ّوكبساى )ّبلَ

حمَق كبحجبى ػْبم افضایؾ ٍ هشثَط ثَدى اسصؽ ػَد ّش ػْن ثب گزؿ  صهبى کتبّؾ  

 . یبفتِ اػ 

ّب دس كتٌبیغ داسای   کٌٌذ کِ ؿشک  اػتذلال هی (Amir and Lev, 1996اهیش ٍ لَ ) 

ٍ تَػتؼِ اًزتبم   ّبی ًبهـَْد هبًٌتذ تحمیتك    صیبدی دس داسایی گزاسی ػشهبیِفٌبٍسی ثبلا، 

ّبی هبلی آًْب هبًٌذ ػَد ٍ اسصؽ دفتشی ثتب اسصؽ ثتبصاس    ، هت یش ایي اهش ۀدٌّذ. دس ًتیز هی

 هشثَط ًیؼتٌذ.

افضاسّب  ّبی تَػؼِ ًشم ًـبى دادًذ کِ ّضیٌِ (Aboody and Lev, 1998) لَاثبدی ٍ 

 ؿَد. یک ًَع داسایی ًبهـَْد اػ  کِ ثبػج ایزبد ػَدآٍسی دس آیٌذُ هی
 

 پیطیٌِ تحقیق

ّتبی سؿتذ    ّبیی ثتب فشكت    دسیبفتٌذ کِ ؿشک  (Opler et al, 1999اٍپلش ٍ ّوكبساى )

ّتب   دّذ ٍرِ ًمذ ثشای سؿذ ؿتشک   ثیـتش، ٍرِ ًمذ ثیـتشی دس اختیبس داسًذ کِ ًـبى هی
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 . تش اػ  هٌبػت

ثیٌتی   بى کشدًذ کِ سؿذ دسآهتذ ثبػتج پتیؾ   ( ثیCore et al, 2003کَس ٍ ّوكبساى )

 . ؿَد سؿذ ػَد هی

ّتبی   ثیٌتی رشیتبى   ی ًمذی ػولیبتی یک ربی ضیي ثشای ػَد دس صهتبى پتیؾ  ّب رشیبى

 .(Palepu and Healy, 2008ًمذی آتی اػ  )

ّبی ایٌتشًتی  دسیبفتٌذ کِ دسآهذ ثشای ؿشک  (Callen et al, 2008کبلي ٍ ّوكبساى )

 . دُ ثؼیبس هْن ٍ ثباّوی  اػ  ٍ صیبى

دسیبفتٌذ کِ ػَد ٍ صیبى اللام خبف  ( ,2011Jounes and Smith) رًَض ٍ اػوی 

 . ٍ ػبیش ػَد ربهغ ّش دٍ داسای اسصؽ هشثَط ّؼتٌذ

استجبط هخجتی ثیي ػَد تمؼیوی ػْبم ٍ ػَدّبی آیٌذُ سا پیذا  (Watts, 1973ٍاتغ )

 . کٌذ هی

 ,Core et alهغبلؼبت کَس ٍ ّوكتبساى )  ّبی سگشػیَى دس ای دس هذل هخبسد ػشهبیِ

ِ هت یش هؼتمت  ػٌَاى ثِ( 2003 ػتٌزؾ سؿتذ هتَسد اًتظتبس دس ػتَد ًبؿتی اص        هٌظتَس  ثت

 . هـَْد اػتفبدُ ؿذُ اػ  ّبی ییداسادس  گزاسی ػشهبیِ

ّبی لجلتی   پظٍّؾّبی  ، هغبثك یبفتِ ّب ّب ٍ ًؼج  فشٍؽ ثِ داسایی ًؼج  ثبصدُ داسایی

 .(Ou and Penman, 1989داسای اسصؽ هشثَط ّؼتٌذ )

( ثِ ثشسػتی هشثتَط ثتَدى    Faghani Makrani, Khosrow, 2014شاًی )ف بًی هبک

اسصؽ دفتشی، ػَد ٍ رشیبى ٍرَُ ًمذ ثتب لیوت  ػتْبم دس ثتَسع اٍساق ثْتبداس تْتشاى       

.  اػت  . ًتبیذ ًـبى داد کِ هشثَط ثتَدى اسصؽ دفتتشی ثیـتتش اص ػتبیش هت یشّتب       پشداخ 

دُ ثَدى ؿشک   ّوچٌیي هشثَط ثَدى اسصؽ ثب گزؿ  صهبى کبّؾ یبفتِ ٍ ػَددُ یب صیبى

 . زؿ  صهبى تيحیشی ثش سًٍذ هشثَط ثَدى اسصؽ تشکیجی ًذاسدًیض ثب گ

( ثِ ثشسػی هشثَط ثتَدى اسصؽ اعلاػتبت   Hamdi et al, 2012حوذی ٍ ّوكبساى )

. ًتبیذ پظٍّؾ ثیبً ش هشثَط ثَدى اسصؽ اعلاػتبت   حؼبثذاسی دس ثَسع تْشاى پشداختٌذ

بی تشاصًبهتِ داسای اسصؽ هشثتَط کوتتشی ًؼتج  ثتِ      ّت  . الجتتِ ؿتبخق   حؼبثذاسی اػ 

دُ ثتَدى ٍ اًتذاصُ ؿتشک  ثتش      . ّوچٌیي ػَددُ یب صیبى ػَد ٍ صیبًی ّؼتٌذ ّبی ؿبخق

 . هشثَط ثَدى اعلاػبت حؼبثذاسی احشگزاس ثَدُ اػ 

ع دس پظٍّـتی کتِ دس ثتَس    (Rahmani & Ghasemi, 2012)سحوبًی ٍ لبػتوی  

ساثغتِ   ؿتذُ  گتضاسؽ اٍساق ثْبداس تْشاى اًزبم دادًذ دسیبفتٌذ کِ ػَد خبلق ٍ ػتشلفلی  
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 . لَی ٍ هؼٌبداسی ثب لیو  ػْبم داسًذ

( ثِ ثشسػی سٍاثظ هیبى چشخِ ػوش ؿشک  Moradi et al, 2016هشادی ٍ ّوكبساى )

. آًْب دسیبفتٌذ کِ ثیي اسصؽ  ّبی ًبهـَْد دس ثَسع تْشاى پشداختٌذ ٍ هشثَط ثَدى داسایی

ّتبی ًبهـتَْد ثتب     ٍ اسصؽ دفتتشی داسایتی   هبًتذُ  یثبلدفتشی حمَق كبحجبى ػْبم، ػَد 

 . ٍرَد داسد داس هؼٌیساثغِ هخج  ٍ  اسصؽ ػْبم

دس پظٍّـی ثِ ثشسػتی هشثتَط ثتَدى     (Setayesh et al, 2014ّوكبساى )ػتبیؾ ٍ 

. ًتبیذ ثیبً ش آى اػ  کِ ػَد  ّبی حؼبثذاسی دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختٌذ دادُ

ّؼتتٌذ؛ اهتب ثتیي اسصؽ     گتزاساى  ػشهبیِگیشی  ٍ ػَد تمؼیوی اعلاػبت هشثَط دس تلوین

دّذ کِ اًتذاصُ   . ّوچٌیي ًتبیذ ًـبى هی م ساثغِ هؼٌبداسی ٍرَد ًذاسددفتشی ٍ لیو  ػْب

اهتب  ؛  دس تؼیتیي هشثتَط ثتَدى اعلاػتبت هتبلی اػت        هتؤحش ؿشک ، اّشم ٍ كٌؼ  ػبهت 

 . ًذاسد تيحیشیًمذیٌ ی ثش هیضاى هشثَط ثَدى اسصؽ 

ِ  تتيحیش ( دس پظٍّـی ثتِ ثشسػتی   Khani et al, 2013ّوكبساى )خبًی ٍ  ّتبی   ّضیٌت

داسٍػبصی فؼبل دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْتشاى   ّبی ؿشک تحمیك ٍ تَػؼِ ثش ثبصدُ ػْبم 

دّتذ کتِ ثتیي ّضیٌتِ تحمیتك ٍ تَػتؼِ ٍ ثتبصدُ ػتْبم ساثغتِ           پشداختٌذ. ًتبیذ ًـبى هتی 

ّبی تحمیك ٍ تَػؼِ ٍ كشف سیؼک ًیض  ی ٍرَد ًذاسد. ػلاٍُ ثش ایي ثیي ّضیٌِداس هؼٌی

 ی یبف  ًـذ.داس هؼٌی ساثغِ سیؼک،دس پشتفَی پَؿؾ 

 یّتب  شیت هشثتَط ثتَدى اسصؽ هت     یت ایي اػ  کتِ دسكتذ اّو   ّذف اكلی پظٍّؾ

 يیتی ػْبم دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى چ ًَِ اػ ؟ ٍ تؼ و یل یٌیث ؾیحؼبثذاسی دس پ

 .اػ ثَدى آًْب   هشثَط  یاص ًظش اّو یحؼبثذاس یّب شیهت  ثٌذی اٍلَی 
 

 پژٍّص یضٌاس رٍش

دس ثتَسع اٍساق ثْتبداس تْتشاى     ؿتذُ  یشفتِپزّبی  ربهؼِ آهبسی ایي پظٍّؾ توبم ؿشک 

ِ پزّبی  رضء ؿشک  1379 -1398اػ  کِ دس دٍسُ صهبًی  دس ثتَسع ثتَدُ ٍ    ؿتذُ  یشفتت

 ؿشک  ثَسع هَرَد ثَد.دػتشع ٍ اعلاػبت کبهت آًْب دس   فؼبلی  داؿتِ

آهتبسی، ًوًَتِ آهتبسی تؼیتیي     ّبی صیتش دس ربهؼتِ    دس ایي پظٍّؾ ثب لیذ هحذٍدی 

 . ؿَد هی

 ّبی اػ  کِ داسای ؿشایظ صیش ثبؿٌذ: ًوًَِ اًتخبثی ایي پظٍّؾ ؿبهت ؿشک 

ّتبی هتبلی ٍ    ّبی ّوشاُ كَست ّبی هبلی ٍ گضاسؽ دػتشػی ثِ اعلاػبت كَست -1
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 -1398اعلاػبت هت یشّبی حؼبثذاسی هَسد اػتفبدُ دس ایتي پتظٍّؾ عتی دٍسُ صهتبًی     

 . پزیش ثبؿذ اهكبىثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اص  1379

 . هبلی هٌتْی ثِ پبیبى اػفٌذهبُ ثبؿذ  ػبل -2

 . دس دٍسُ هَسد ثشسػی ت ییش دٍسُ هبلی ًذادُ ثبؿٌذ -3

ِ  ّب ٍ هؤػؼبت هبلی )ؿشک  رضء ثبًک -4 ِ   ّبی ػتشهبی گتشی هتبلی،    گتزاسی، ٍاػتغ

 . ّبی ّلذیٌ ( ًجبؿٌذ ثیوِ، لیضیٌ  ٍ ؿشک 

ؿشک  اص ثتیي دٍاصدُ كتٌؼ  هختلتف حتبئض      93الزکش تؼذاد  ثِ ؿشایظ فَقثب تَرِ 

 . ًوًَِ اًتخبة گشدیذ ػٌَاى ثِػبل  -  ؿشک 941تؼذاد  دسًْبی ؿشایظ فَق گشدیذ ٍ 

    ِ ای اػتتفبدُ ؿتذُ    دس ایي پظٍّؾ ثشای گتشدآٍسی اعلاػتبت، اثتتذا اص سٍؽ کتبثخبًت

ّبی هبلی ٍ  علاػبت هٌذسد دس كَستّبی هَسد ًیبص، ا آٍسی دادُ اػ ، ػ غ ثشای روغ

ّبی هبلی اص عشیك ثشسػی ػتبهبًِ اعلاػتبتی هشکتض پتظٍّؾ،      ّبی ّوشاُ كَست گضاسؽ

ٍ ؿجكِ  ir.rdiswww.تَػؼِ ٍ هغبلؼبت اػلاهی ػبصهبى ثَسع ٍ اٍساق ثْبداس ثِ آدسع 

اػتفبدُ گشدیذُ اػ  ٍ ّوچٌیي اعلاػتبت لیوت  ػتْبم     ir.codalwww.کذال ثِ آدسع 

tsetmcwww. .ّب اص عشیك ػبهبًِ ؿشک  هذیشی  فٌبٍسی ثَسع تْشاى ثِ آدسع  ؿشک 

com ّتبی کتبسثشدی اػت  ٍ     آٍسی گشدیذ. ایي پظٍّؾ اص ًظش ّذف رضء پظٍّؾ روغ

ّوجؼتت ی   –. اص ًظش سٍؽ ثِ سٍؽ تَكتیفی   ّبی کوی اػ  ّبی آى رضء دادُ َع دادًُ

. دس ایي پتظٍّؾ   . دس ایي پظٍّؾ اص تحلیت سگشػیَى اػتفبدُ ؿذُ اػ  اًزبم ؿذُ اػ 

 ؿتذُ  آٍسی روغّبی  ای هجبًی ًظشی اػتخشاد، ػ غ دادُ اثتذا ثب اػتفبدُ اص سٍؽ کتبثخبًِ

ِ تزض. ثتشای   تٌظتین ؿتذُ اػت     (Excel) ِّبی ثشًبهت  دس لبلت پشًٍذُ آهتبسی   ٍتحلیتت  یت

 . اػتفبدُ گشدیذُ اػ  SPSS  ٍR ّبی افضاس اعلاػبت اص ًشم

ثشای ثشآٍسد هشثَط ثَدى اسصؽ اعلاػبت حؼتبثذاسی اص سٍؽ دسخت  سگشػتیَى ٍ    

 . ػبلاًِ تخویي ٍ اػتفبدُ گشدیذُ اػ  عَس ثِ( تَاى تَضیحی سا CARTثٌذی ) عجمِ
 

 پژٍّص ٍ هتغیرّاهدل 

ثشای ثشآٍسد اسصؽ هشثَط ثَدى اعلاػتبت حؼتبثذاسی، ساثغتِ ثتیي لیوت  ٍ هت یشّتبی       

ؿتَد ٍ تتَاى تَضتیحی آى     ػبلاًِ تخویي صدُ هی عَس ثِ( 1حؼبثذاسی ثش اػبع هؼبدلِ )

 . ؿَد اسصؽ هشثَط ثَدى دس ًظش گشفتِ هی ػٌَاى ثِ

)(),( 1iii INDVARCARTP  

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
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 هت یش ٍاثؼتِ:

iP لیو  ػْن ػِ هبُ ثؼذ اص پبیبى ػبل هبلی اػ ; . 

CART ثٌتتذی اػتت  کتتِ هـتتبثِ دسختت   عجمتتِدسختت  سگشػتتیَى ٍ ، تتتبثغ ثتتشآٍسد

پزیش  یک سٍیكشد ثشآٍسد ًبپبسهتشیک ٍ اًؼغبف CARTخلاكِ  عَس ثِ.  گیشی اػ  تلوین

 CART؛  کٌتذ  اػ  کِ هحمك سا ثشای تؼییي ٍ ؿكت استجبط ثبلمَُ هت یشّتب هحتذٍد ًوتی   

 ؿتذى  ینتمؼهیبى ٍ ثیي هت یشّبی تَضیحی ثب  ٍاًفؼبلات فؼت ثب دسساثغِسا  ّب ثَدى غیشخغی

ِ کٌذ ٍ  ثبصگـتی ثِ هت یشّب سا ؿٌبػبیی هی ٍ تؼتبهلات   ثتَدى  غیشخغتی خَدکتبس   عتَس  ثت

 . کٌذ ؿَد ثب ّن تشکیت هی هت یشّب کِ ثبػج افضایؾ تَاى تَضیحی هی

هت یش حؼتبثذاسی اػت     16( ؿبهت ثشداسی اص 1دس هذل ) iVARهت یشّبی هؼتمت: 

 .ّؼتٌذکِ ثِ ؿشح صیش 

 . : ثشاثش ثب تمؼین ػَد خبلق ؿشک  ثش تؼذاد ػْبم (NI)ػَد ّش ػْن 

: ثشاثش ثب تمؼین حمَق كبحجبى ػْبم ؿشک  ثتش تؼتذاد   (BVE)اسصؽ دفتشی ّش ػْن 

 ػْبم.

: ثشاثش ثب تمؼین ّضیٌِ تحمیك ٍ تَػؼِ ثش تؼتذاد  (RD)ّضیٌِ تحمیك ٍ تَػؼِ ّش ػْن 

 ػْبم.

ِ ّتبی ًبهـتَْد    داسایی  روتغ  حبكتت  ینثتب تمؼت  : ثشاثتش  (INTAN)ّتش ػتْن    اصای ثت

 ّب ثش تؼذاد ػْبم. افضاس ؿبهت ػشلفلی، ًشم ُؿذ ییؿٌبػبّبی ًبهـَْد  داسایی

ثشاثش ثب تمؼین ّضیٌِ تجلی تبت ثتش تؼتذاد    : (ADV)ّش ػْن  اصای ثِّبی تجلی بت  ّضیٌِ

 ػْبم.

ِ هتذت   ّتبی کَتتبُ   گتزاسی  ٍرَُ ًمذ ٍ ػشهبیِ : ثشاثتش ثتب   (CASH)ّتش ػتْن    اصای ثت

 هذت ثش تؼذاد ػْبم. ّبی کَتبُ گزاسی ٍرَُ ًمذ ٍ ػشهبیِ روغ حبكت

: ثشاثش ثب اختلاف فشٍؽ پبیبى ػبل ثتب فتشٍؽ   REVGR)(سؿذ دسآهذ ثشای ّش ػْن 

 اٍل ػبل تمؼین ثش تؼذاد ػْبم.

: ثشاثش ثب تمؼین ٍرَُ ًمذ ػولیتبتی ثتش تؼتذاد    (CF)ٍرَُ ًمذ ػولیبتی ثشای ّش ػْن 

 . ػْبم 

 . : ثشاثش ثب تمؼین دسآهذ پبیبى ػبل ثش تؼذاد ػْبم (REV)ذ ّش ػْن دسآه

   ِ (: SPIّتبی غیشػولیتبتی    اللام خبف ثشای ّش ػْن )خبلق ػتبیش دسآهتذّب ٍ ّضیٌت
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 ّبی غیشػولیبتی ثش تؼذاد ػْبم. ثشاثش ثب تمؼین خبلق ػبیش دسآهذّب ٍ ّضیٌِ

ش ػتَد رتبهغ ثتش تؼتذاد     : ثشاثش ثب تمؼین خبلق ػتبی (OCI)ػبیش ػَد ربهغ ّش ػْن 

 . ػْبم 

 . : ثشاثش ثب ػَد لبثت تمؼین ثش تؼذاد ػْبم (DIV)ػَد تمؼیوی ّش ػْن 

 ای ثش تؼذاد ػْبم. : ثشاثش ثب تمؼین هخبسد ػشهبیِ(CAPX)ای ّش ػْن  هخبسد ػشهبیِ

: ثشاثتش ثتب تمؼتین ثْتبی     (COGS)ّش ػتْن   اصای ثِکبلای فشٍؽ سفتِ  ؿذُ توبمثْبی 

 کبلای فشٍؽ سفتِ ثش تؼذاد. ؿذُ توبم

ّتبی   ّضیٌِ  : ثشاثش ثب تمؼین(SGA)ّش ػْن  اصای ثِّبی ػوَهی، اداسی ٍ فشٍؽ  ّضیٌِ

 ػوَهی، اداسی ٍ فشٍؽ ثش تؼذاد ػْبم.

ّتب ثتش تؼتذاد     : ثشاثش ثب تمؼین روغ کتت داسایتی  (ASSETS)ّش ػْن  اصای ثِّب  داسایی

 . ػْبم 

كتٌؼ    هت یشّبی کٌتشل iIND  ( ثتشای تفكیتک كتٌبیغ    1ٍ  0: هت یتش هلتٌَػی )

 هختلف دس ثَسع تْشاى
 

 ّای پژٍّص یافتِ

ثشای .  دّذ ( آهبس تَكیفی هت یشّبی هَسد اػتفبدُ دس ایي پظٍّؾ سا ًـبى هی1)رذٍل 

 . ّبی هیبً یي، اًحشاف هؼیبس، حذالت ٍ حذاکخش همبدیش اسائِ ؿذُ اػ  ّش هت یش آهبسُ
 

 (n; 941ّای ًوًَِ ) . خلاصِ آهار تَصیفی برای ضرکت1جدٍل 

 هت یش
ػلاه  

 اختلبسی
 هیبً یي

اًحشاف 

 هؼیبس
 هبکضیون هیٌیون

 p 22/8729 88/16552 485 245350 لیو 

 NI 82/879 83/1381 86/7645- 41/9989 ػَد خبلق ّش ػْن

 BVE 58/2129 40/3363 39/28239- 65/50905 اسصؽ دفتشی ّش ػْن

 RD 40/28 3/126 0 78/2953 ّضیٌِ تحمیك ٍ تَػؼِ ّش ػْن

 INTAN 27/47 47/117 0 06/1509 ّبی ًبهـَْد ّش ػْن داسایی

 ADV 51/33 96/68 0 19/981 ّضیٌِ تجلی بت ّش ػْن

گزاسی  ٍرَُ ًمذ ٍ ػشهبیِ

 ّش ػْن هذت کَتبُ
CACH 66/396 38/690 25/2 18/7129 

 REVGR 68/1163 44/4710 09/53165- 55/69570 سؿذ دسآهذ ّش ػْن

 CF 33/894 35/1453 71/4020- 96/13365 ٍرَُ ًمذ ػولیبتی ّش ػْن
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 REV 18/7099 86/10343 28/44 11/170652 دسآهذ ّش ػْن

اللام خبف ّش ػْن )خبلق 

 ّبی غیشػولیبتی( دسآهذّب ٍ ّضیٌِ
SPI 28/137 97/432 24/8364- 28/4805 

 OCI 18/43 79/452 82/1012- 11/8586 ػْنػبیش ػَد ربهغ ّش 

 DIV 77/600 16/809 0 6000 ػَد تمؼیوی ّش ػْن

 CAPX 29/132 59/311 0 48/6251 ای ّش ػْن هخبسد ػشهبیِ

 COGS 55/5440 65/9271 23/78 12/160831 کبلای فشٍؽ سفتِ ؿذُ توبمثْبی 

 SGA 79/460 45/541 692/0 52/4537 ّبی اداسی ػوَهی ٍ فشٍؽ ّضیٌِ

 ASSETS 65/8017 78/8430 99/182 63/144114 ّب ثشای ّش ػْن داسایی
 

دّذ. ضشیت ّوجؼت ی پیشػَى  ( ضشیت ّوجؼت ی ثیي هت یشّب سا ًـبى هی2)رذٍل 

، ًبپبساهتشیتک  CARTّبی لجلی اسائِ ؿذُ اػ  تخویي  سا ثشای تؼْیت همبیؼِ ثب پظٍّؾ

چتَل ی دس تَصیتغ آؿتكبس دس تفتبٍت ثتیي ضتشیت ّوجؼتت ی         ّشگًَِ دسًتیزِثَدُ ٍ 

 پیشػَى ٍ اػ یشهي ّیچ احشی ثش ثشآٍسدّبی ایي تحمیك ًذاسد.

اػت  ٍ   تتش  ثتضسگ ّوجؼت ی ثیي لیو  ٍ ػَد خبلق اص ّوِ ( 2)رذٍل ثب تَرِ ثِ 

پغ اص آى ّوجؼت ی ثیي لیو  ٍ ػَد تمؼیوی ٍ اسصؽ دفتشی حمَق كبحجبى ػتْبم دس  

( ثتشای  729/0/ )464ی لشاس داسًذ. ضتشیت ّوجؼتت ی پیشػتَى )اػت یشهي(     ّبی ثؼذ سدُ

( ثتشای اسصؽ دفتتشی   566/0) 309/0( ثشای ػَد تمؼتیوی ٍ  573/0/ )309ػَد خبلق، 

 دّذ. حمَق كبحجبى ػْبم سا ًـبى هی
 (n ;941پاییي( بیي هتغیرّا )اسپیرهي ). ضریب ّوبستگی پیرسَى در بالا ٍ 2جدٍل 

 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 هت یش 

1 p  464/ 309/ 005/ 123/ 048/ 243/ 172/ 274/ 277/ 101/ 105/ 309/ 107/ 226/ 242/ 262/ 

2 NI 729/  541/ 046/- 170/ 172/ 489/ 281/ 502/ 454/ 217/ 027/ 691/ 160/ 347/ 186/ 430/ 

3 BEV 566/ 742/  152/- 081/ 128/ 174/ 019/- 240/ 110/ 031/ 154/ 389/ 012/ 045/ 005/- 154/ 

4 RD 177/ 236/ 140/  105/ 001/- 135/ 090/ 134/ 246/ 006/- 016/- 125/ 198/ 253/ 156/ 257/ 

5 INTAN 091/ 063/ 026/ 232/  024/ 200/ 162/ 244/ 296/ 007/ 002/- 198/ 091/ 271/ 246/ 293/ 

6 ADV 148/ 210/ 189/ 113/ 163/  072/ 067/ 133/ 142/ 015/ 031/- 200/ 036/ 099/ 173/ 172/ 

7 CACH 236/ 338/ 316/ 148/ 188/ 191/  218/ 533/ 487/ 171/ 019/ 390/ 133/ 443/ 211/ 482/ 

8 REVGR 341/ 377/ 260/ 181/ 122/ 141/ 291/  252/ 556/ 025/- 055/ 098/ 125/ 529/ 344/ 344/ 

9 CF 447/ 519/ 389/ 173/ 179/ 133/ 366/ 213/  505/ 022/- 051/ 494/ 215/ 452/ 303/ 428/ 

10 REV 393/ 478/ 430/ 313/ 290/ 325/ 423/ 577/ 409/  093/ 061/ 334/ 211/ 975/ 542/ 836/ 

11 SPI 091/ 195/ 194/ 012/ 063/ 110/ 221/ 033/ 094/ 165/  041/ 118/ 021/ 095/ 009/- 092/ 

12 OCI 009/ 037/- 029/ 078/- 014/- 042/- 002/ 015/- 019/- 021/- 019/  026/- 074/ 062/ 055/ 090/ 

13 DIV 573/ 753/ 591/ 201/ 081/ 200/ 281/ 201/ 471/ 398/ 158/ 065/-  146/ 249/ 137/ 378/ 

14 CAPX 306/ 300/ 187/ 281/ 256/ 201/ 213/ 255/ 261/ 392/ 043/ 075/- 273/  191/ 203/ 170/ 

15 COGS 230/ 294/ 271/ 269/ 280/ 284/ 360/ 484/ 302/ 921/ 170/ 018/- 249/ 358/  493/ 794/ 
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16 SGA 223/ 234/ 283/ 333/ 343/ 356/ 326/ 331/ 254/ 730/ 091/ 015/- 192/ 352/ 698/  475/ 

17 ASSETS 416/ 454/ 479/ 318/ 296/ 376/ 374/ 381/ 355/ 786/ 253/ 001/ 381/ 334/ 729/ 669/  

ّتبی حؼتبثذاسی سا ًـتبى     ( سدیف آخش هشثَط ثَدى تشکیجی ػتبلاًِ هت یتش  3)رذٍل 

اسصؽ تشکیجی هشثَط ثَدى ّش ػتبل سا   اص یشهت ّب دسكذ ػبلاًِ ّش  ػبیش سدیف ٍ دّذ هی

( 3)رتذٍل  دّتذ.   دسكتذ اّویت  ّتش هت یتش سا ًـتبى هتی       ی شد ػجبست ثِدّذ.  ًـبى هی

( سا ثشای ّش ػبل ٍ دسكذ اّویت  ّتش هت یتش دس    1ص هؼبدلِ )ا CARTال َسیتن  خشٍری

 دّذ. تؼییي لیو  سا ًـبى هی

 

 دّد. را ًطاى هی . درصد خرٍجی سالاًِ هربَط بَدى ارزش هتغیرّای حسابداری با رٍش3جدٍل 

 هت یشػبل 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

14 23 19 20 27 27 27 27 28 28 30 18 30 35 34 34 30 16 41 24 NI 

22 20 13 25 15 20 17 23 16 17 32 31 14 12 11 14 3 0 0 10 BEV 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 RD 

0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 1 0 0 INTAN 

0 0 6 0 0 0 0 0 1 0 0 0 10 0 0 0 0 1 0 0 ADV 

0 0 9 0 7 12 9 11 11 0 2 0 0 1 11 0 2 0 6 10 CASH 

14 13 0 0 1 0 14 0 0 0 3 0 14 9 2 1 0 0 0 0 REVGR 

0 0 15 12 18 10 0 0 10 12 2 1 15 0 10 16 16 0 12 10 CF 

17 13 3 10 0 0 13 0 0 0 5 11 14 8 1 7 12 0 0 0 REV 

0 0 0 8 0 0 0 0 0 0 9 11 0 0 0 7 12 0 0 0 SPI 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 OCT 

14 15 22 18 24 22 2 23 21 12 9 11 1 19 25 19 14 58 29 33 DIV 

0 0 3 0 7 0 0 0 9 0 0 0 0 4 0 0 0 0 6 14 CAPX 

0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 1 0 0 COGS 

0 0 4 1 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 SGA 

19 16 3 2 0 10 13 7 0 17 2 11 0 0 0 1 0 0 0 0 ASSETS 

0 0 0 4 1 0 3 9 5 12 6 2 0 11 7 1 2 23 6 0 IND 

64 46 2/60 1/58 6/65 2/37 5/61 57 82 75 5/82 1/56 3/77 5/51 2/61 5/63 70 49 30 39 2R 
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هت یتش حؼتبثذاسی عتی کتت دٍسُ     دسكذ هیبً یي هشثَط ثَدى اسصؽ ّش ( 4)رذٍل 

 دّذ. صهبًی پظٍّؾ سا ًـبى هی

هیضاى هتَػظ هشثَط ثَدى اسصؽ تكی ّتش هت یتش حؼتبثذاسی سا اص ػتبل     ( 4)رذٍل 

 . دّذ ًـبى هی 1398تب  1379

هتؼلتك ثتِ ػتَد ختبلق      دّذ کِ ثیـتشیي دسكذ هشثتَط ثتَدى   ًـبى هی( 4)رذٍل 

. هت یتش  اػ  %55/19 ٍ هت یش ثؼذی کِ ثیـتشیي اّوی  داسد ػَد لبثت تمؼین ثب 65/26%

دّتذ کتِ هشثتَط     ًـبى هتی ( 4)رذٍل دس ستجِ ثؼذی لشاس داسد.  %75/15اسصؽ دفتشی ثب 

 .اػ ( ثشاثش كفش OCIربهغ )( ٍ ػبیش ػَد RDتَػؼِ )ثَدى اسصؽ ّضیٌِ تحمیك ٍ 
 

 تکی هتغیرّای حسابداری . درصد هیاًگیي هربَط بَدى ارزش4جدٍل 

 هت یش
ّب  کت ػبل

(1398-1379) 

ستجِ هت یش ثش حؼت 

اسصؽ  اّوی 

 یحؼبثذاس یّب شیهت 

NI 65/26 اٍل 

DIV 55/19 دٍم 

BVE 75/15 ػَم 

CF 05/8 چْبسم 

REV 7/5 پٌزن 

ASSETS 05/5 ؿـن 

IND 60/4 ّفتن 

CASH 55/4 ّـتن 

REVGR 55/3 ًْن 

SPI 35/2 دّن 

CAPX 15/2 یبصدّن 

ADV 9/0 دٍاصدّن 

COGs 6/0 ػیضدّن 

SGA 35/0 چْبسدّن 

INTAN 2/0 پبًضدّن 

RD 0 ؿبًضدّن 

OCI 0 ؿبًضدّن 
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دّتذ کتِ    ًـتبى هتی   (1ؿتكت  )کـذ.    هی یشتلَسا ثِ ( 4)رذٍل اعلاػبت  (1ؿكت )

ثیٌی  پیؾػولیبتی دس  ًمذ  هت یشّبی ػَد خبلق، ػَد لبثت تمؼین، اسصؽ دفتشی ٍ ٍرَُ

ّب ثش اػبع دسكتذ اّویت     ّبی اٍل تب چْبسم لشاس داسًذ. ػبیش هت یش لیو  ػْبم دس ستجِ

 .گیشًذ هی ّبی ثؼذی لشاس آًْب دس ستجِ

 

 
 درصد اّویت هربَط بَدى هتغییرّای حسابداری یا رُیدا. ًوَدار 1ضکل 

 گیریٍ ًتیجِبحث 

دسكذ اّوی  هیبً یي هشثتَط ثتَدى   پشداصد ایي اػ  کِ  ػؤالی کِ ایي پظٍّؾ ثِ آى هی

ثیٌتی لیوت  ػتْبم دس ثتَسع اٍساق ثْتبداس تْتشاى        ّبی حؼبثذاسی دس پیؾ اسصؽ هت یش

دس ایي پظٍّؾ اص تَاى تَضیحی ساثغتِ اعلاػتبت حؼتبثذاسی ثتب لیوت        چ ًَِ اػ ؟

. دس ایي پظٍّؾ ػلاٍُ ثتش ػتَد    ؿَد اسصؽ هشثَط ثَدى اػتفبدُ هی ػٌَاى ثِ( 2R) ػْبم

ّتبی   خبلق ٍ اسصؽ دفتشی حمَق كبحجبى ػْبم هت یشّبی ثیـتش کِ هشثَط ثتِ داسایتی  

، ّضیٌِ تحمیك ٍ تَػؼِ، ّضیٌِ تجلی تبت ٍ  ؿذُ ؿٌبختِّبی ًبهـَْد  ًبهـَْد ؿبهت داسایی

   ِ هتذت ٍ سؿتذ دسآهتذ ٍ     ّتبی کَتتبُ    گتزاسی  پبساهتشّبی سؿذ ؿبهت ٍرتِ ًمتذ ٍ ػتشهبی

هؼیبسّبی ػولكشد ربی ضیي ؿبهت ٍرَُ ًمذ ػولیبتی، دسآهذ، اللام خبف )خبلق ػتبیش  

.  ّبی غیشػولیبتی( ٍ ػبیش ػتَد رتبهغ هتَسد ثشسػتی لتشاس گشفتتِ اػت         دسآهذ ٍ ّضیٌِ

ّتبی ػوتَهی،    کبلای فشٍؽ سفتِ، ّضیٌِ ؿذُ توبمّوچٌیي هت یشّبی ػَد تمؼیوی، ثْبی 

ّتبی   ّب ٍ ؿبخق كٌؼ  کِ دس پظٍّؾ ای ٍ کت داسایی داسی ٍ فشٍؽ، هخبسد ػشهبیِا

 . اًذ لجلی ًـبى اص هشثَط ثَدى اسصؽ آًْب داسد، ثشسػی گشدیذُ

دس ایي پظٍّؾ ثشای ثشآٍسد ساثغِ ثیي لیو  ٍ اعلاػبت حؼبثذاسی اص یتک سٍیكتشد   
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ِ ، کتِ  (CART)ثٌتذی   پزیش ثِ ًبم دسخ  سگشػیَى ٍ عجمِ ًبپبساهتشیک ٍ اًؼغبف  عتَس  ثت

ثیٌتی ثتب ّتن     ٍ تؼبهلات سا ثشای حذالت کتشدى خغبّتبی پتیؾ    ّب ثَدى غیشخغیخَدکبس 

 . کٌذ اػتفبدُ گشدیذُ اػ  تشکیت هی

ای اػ  کِ دس صهیٌتِ حؼتبثذاسی ٍ اهتَس     گزاسی ػْبم یكی اص هجبحج گؼتشدُ اسصؽ

تتَاى ثتِ    ػْبم ثَسع سا هتی  گزاسی اسصؽ ّبی سٍؽ.  هبلی هَسد ثشسػی لشاس گشفتِ اػ 

ثٌتذی   ّبی داسایی هحَس تمؼتین  ًؼجی ٍ سٍؽ گزاسی اسصؽهغلك،  گزاسی اسصؽػِ دػتِ 

ػْبم ثِ ػَاهت ٍ فبکتَسّتبی ثٌیتبدی ؿتشک      گزاسی اسصؽدس سٍؽ گزاسی هغلك،  .کشد

ّتبی   اعلاػبت هختلفی اػ  کِ اص كَست ٍتحلیت تزضیِؿبهت  عَسکلی ثٍِاثؼتِ اػ  ٍ 

 .ؿَد هبلی ؿشک  اػتخشاد هی

، ػَد لبثت تمؼتین )هغتبثك   ػَد خبلقّبی  دّذ کِ هت یش ّبی پظٍّؾ ًـبى هی یبفتِ

ٍرَُ ( ٍ 2018 ٍ ّوكبساى، ثثب ثبس هغبثك) یدفتش(، اسصؽ 1393 ثب ػتبیؾ ٍ ّوكبساى،

ثَدى اسصؽ دس تؼیتیي لیوت  ػتْبم      ػولیبتی ثِ تشتیت داسای ثیـتشیي دسكذ هشثَط ًمذ

ٍ  ٍرتتَُ ًمتتذّتتب، ًتتَع كتتٌؼ  ٍ   ّتتبی دسآهتتذ، روتتغ کتتت داسایتتی   یتتشهت  .ّؼتتتٌذ

 .لشاس داسًذثؼذی  اٍلَی ثَدى، ثِ تشتیت دس   اص ًظش هشثَط هذت کَتبُّبی  گزاسی ػشهبیِ

هشثتَط  دّذ کِ دسكذ  ًتبیذ ًـبى هی یيّوچٌ ثؼذی لشاس داسًذ. اٍلَی دس  یشّبهت  یشػب

( ٍ ػتبیش ػتَد   1392 هغبثك ثتب ختبًی ٍ ّوكتبساى،   تَػؼِ )اسصؽ ّضیٌِ تحمیك ٍ  ثَدى

 .اػ ( ثشاثش كفش  2011ه بیش ثب رًَض ٍ اػوی ،ربهغ )

 پیطٌْادات

کبسثشدی ٍ پظٍّـی ثتِ ؿتشح صیتش اسائتِ     ثب تَرِ ثِ ًتبیذ پظٍّؾ، دس اداهِ پیـٌْبدّبی 

 . گشددهی

،  ؿَد ثب تَرِ دسكذ هشثَط ثَدى اسصؽ ایي هت یشّتب  هی پیـٌْبدگزاساى  ثِ ػشهبیِ -1

 . ّبی خَد آًْب دس ًظش داؿتِ ثبؿٌذ گیشی دس تلوین

ّبی خَد ًتَع كتٌؼ  سا دس    گیشی ؿَد کِ دس تلوین هیپیـٌْبد گزاساى  ثِ ػشهبیِ -2

 . ثبؿٌذًظش داؿتِ 

ؿتَد کتِ اص ًتتبیذ ایتي پتظٍّؾ دس تلتویوبت        گتزاساى تَكتیِ هتی    ثِ اػتبًذاسد -3

گتزاس ثتش هشثتَط ثتَدى اسصؽ اعلاػتبت       گزاسی خَد اػتفبدُ ٍ ثِ ػَاهت تتيحیش  اػتبًذاسد

 . حؼبثذاسی تَرِ ًوبیٌذ

گشدد دس پظٍّـی ساثغِ ثیي حبکوی  ؿشکتی ٍ هشثَط ثتَدى اسصؽ   پیـٌْبد هی -
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 ذاسی هَسد ثشسػی لشاس گیشد.اعلاػبت حؼبث

گشدد دس پظٍّـی ساثغِ ثیي توشکض هبلكیت  ٍ هشثتَط ثتَدى اسصؽ     پیـٌْبد هی -

 اعلاػبت حؼبثذاسی هَسد ثشسػی لشاس گیشد

هتذیشی  ػتَد ثتش هشثتَط ثتَدى اسصؽ       تتيحیش گتشدد دس پظٍّـتی    پیـٌْبد هتی  -

 اعلاػبت حؼبثذاسی هَسد ثشسػی لشاس گیشد.

 ّبیی ثِ ؿشح صیش ٍرَد داؿ : هحذٍدی دس ایي پظٍّؾ هَاًغ ٍ 

 ّب ّبی هبلی ثؼضی اص ؿشک  ػذم دػتشػی ثِ اعلاػبت كَست -

ّبی هتبلی ثؼضتی اص    ػذم افـبء ّضیٌِ تجلی بت ٍ ّضیٌِ تحمیك ٍ تَػؼِ دس كَست -

 ّب ؿشک 
 

 قدرداًی

ِ     اص اػبتیذ، كبحت ش ٍ اًتذ، تـتك   ًظشاى ٍ کبسؿٌبػبًی کِ دس تْیِ ایتي پتظٍّؾ ّوكتبسی داؿتت

 گشدد. لذسداًی هی
 

 تضاد هٌافع

 ًوبیٌذ کِ تضبد هٌبفؼی دس ایي تحمیك ٍرَد ًذاسد. ًَیؼٌذگبى اػلام هی
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