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 كیذٌچ

 ثٛدٖ آٖ دس تصٕیٓ ٔبِی ٚ ٔفیذدس ٔجب٘ی ٘ؾشی ٌضاسضـٍشی ٔبِی ثٝ ٘مص اعلافبت 

 یىی اص ِٔٛفٝ ٞبی ٔٛسد ٘یبص خٟت ٔفیذ ثٛدٖ .ٞبی سشٔبیٝ ٌزاساٖ اضبسٜ ضذٜ استٌیشی

سشٔبیٝ  اص ایٗ سٚ .وٙٙذٌی ایٗ اعلافبت است ، لذست تجییٗ ٚ پیص ثیٙیاعلافبت ٔبِی

-خشیبٖ .پشداص٘ذ ٌزاساٖ ثب استفبدٜ اص اعلافبت ٔبِی ثٝ اسصیبثی ٚ پیص ثیٙی ثبصدٜ سٟبْ ٔی

دٞذ ٚ ثبفث تغییشات دس  ٞب سا تحت تأثیش لشاستٛا٘ذ فّٕىشد ضشوتٞبی ٘مذی فّٕیبتی ٔی

ٞبی ٘مذی فّٕیبتی ٘بضی اص سٚیذادٞبی غیشفبدی ثخطی اص خشیبٖ .ثبصدٜ سٟبْ آٟ٘ب ٌشدد

دس ٕٞیٗ ساستب، ٞذف پژٚٞص حبضش ثشسسی ساثغٝ ثیٗ خشیبٖ ٞبی ٘مذی فّٕیبتی است 

ثٝ . غیشفبدی ثب ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ است

ٔذَ سٌشسیٛ٘ی ٚ ثشای تخٕیٗ ٔذَ ثٝ وبس ٌشفتٝ ضذٜ اص ٔٙؾٛس تدضیٝ ٚ تحّیُ دادٜ ٞب اص 

ثٝ سٚش دادٜ ٞبی تشویجی استفبدٜ  1390تب  1381ٞبی  ضشوت ثیٗ سبَ 80اعلافبت ٔبِی 

ٔقٙی داس ٚ ٔٙفی  تبیح حبصُ اص آصٖٔٛ فشضیٝ پژٚٞص ٘طبٖ داد وٝ یه ساثغٝ٘ .ضذٜ است

  .سٟبْ ٚخٛد داسدآتی ثیٗ خشیبٖ ٞبی ٘مذی فّٕیبتی غیشفبدی ثب ثبصدٜ 

غیشفبدی، ثبصدٜ ٞبی ٘مذی فّٕیبتی ٞبی ٘مذی فّٕیبتی، خشیبٖخشیبٖ: ياژگان کلیذی

 سٟبْ
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 مقذمٍ

ثبصدٜ سٟبْ دس ثشداس٘ذٜ وّیٝ فٛایذ . تشیٗ فبُٔ ٔذ٘ؾش سشٔبیٝ ٌزاساٖ ثبصدٜ سٟبْ است ٟٔٓ

اص ایٗ سٚ سشٔبیٝ ٌزاساٖ دس ثبصاس . ای استحبصُ اص ٍٟ٘ذاسی سٟبْ ثٝ فلاٜٚ سٛد سشٔبیٝ

وٙٙذ وٝ ثیطتشیٗ ٞبیی صشف سشٔبیٝ سقی داس٘ذ پس ا٘ذاصٞبی خٛد سا دس سشٔبیٝ ٌزاسی

٘یبص ثٝ اعلافبت داس٘ذ تب ثتٛا٘ٙذ  آٟ٘بثشای دستیبثی ثٝ ایٗ ٞذف  .[6] ثبصدٞی سا داضتٝ ثبضذ

یىی اص ایٗ ٔٙبثـ اعلافبتی صٛست خشیبٖ . [9] ثبصدٜ یه سشٔبیٝ ٌزاسی سا پیص ثیٙی وٙٙذ

آتی دس اص آ٘دبیی وٝ اسصش سٟبْ ثشاثش ثب اسصش فقّی خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ  .ٚخٜٛ ٘مذ است

عَٛ  دٚسٜ سشٔبیٝ ٌزاسی است، ِزا آٌبٞی سشٔبیٝ ٌزاساٖ اص خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ آتی حبئض 

ثٝ فجبست دیٍش تٛا٘بیی یه ضشوت دس ایدبد خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ فّٕیبتی، دس . إٞیت است

ثٙبثشایٗ پیص ثیٙی خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ فّٕیبتی آتی  اسصش سٟبْ آٖ ضشوت ٔٙقىس ٔی ضٛد

ٞب سا پیص ثیٙی ٌزاساٖ وٕه ٔی ٕ٘بیذ تب ثبصدٜ سٟبْ آٖ ضشوت ٞب ثٝ سشٔبیٝضشوت

اٌشچٝ تٛا٘بیی ٔذیشاٖ خٟت ٔذیشیت سٛد ثیطتش اص خشیبٖ ٘مذ است، أب آٟ٘ب [. 3] ٕ٘بیٙذ

 فّٕیبتی ٔذیشیت خشیبٖ ٞبی ٘مذی .ٞبی ٘مذی وٙٙذتٛا٘ٙذ الذاْ ثٝ ٔذیشیت خشیبٖٔی

ثٝ فجبست دیٍش . فبدی ٚ غیشفبدی ٔی ضٛدثٝ ٞبی ٘مذی فّٕیبتی ثبفث تفىیه خشیبٖ

 [.13]ٞبی ٘مذی ٔذیشیت ضذٜ ٞستٙذ خشیبٖ ،ٞبی ٘مذی فّٕیبتی غیشفبدیخشیبٖ

ٞبی ٞبی ٘مذی، ثٝ الذأبت آٌبٞب٘ٝ ٔذیشیت ثٝ ٔٙؾٛس دست وبسی خشیبٖٔذیشیت خشیبٖ

 ضٛد، وٝٞبی ٘مذی ٌفتٝ ٔیسفـ ٘ٛسب٘بت خشیبٖ ٘مذی ثب ٞذف ٔغّٛة ٘طبٖ دادٖ ٚ

ٌشفتٗ پبداش یب ٔضایبی  اثضاسی دس دست ٔذیشاٖ خٟت دست یبثی ثٝ اٞذاف آ٘بٖ، ٔثلاً

٘مذی  ٞبیاص آ٘دب وٝ خشیبٖ[. 17] سٚدتثجیت ٔٛلقیت آٟ٘ب ثٝ وبس ٔی ٚ ؼثیطتش یب حف

خشیبٖ ٘مذ است، ثش فّٕىشد ضشوت تأثیش  فّٕیبتی غیشفبدی ضشوت فلأتی اص ٔذیشیت

ثشسسی ایٗ پژٚٞص ِزا ٞذف . ثٝ تغییش اسصش سٟبْ خٛاٞذ ضذ ٔٙدش ٚ خٛاٞذ ٌزاضت

ثبصدٜ سٟبْ ٚ ٔقشفی آٖ ثٝ سشٔبیٝ ٌزاساٖ  ثب٘مذ فّٕیبتی غیشفبدی  ٞبیساثغٝ ثیٗ خشیبٖ

 .است تب ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ آٖ، ثتٛا٘ٙذ ثٝ ثبصدٞی ٔٛسد ٘ؾش دست یبثٙذ
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 ىٍ پژيَصیي پیط مباوی وظزی

وٙٙـذٌبٖ اص   وٙذ وٝ استفبدٜ ثیبٖ ٔی 1استب٘ذاسدٞبی حسبثذاسی ٔبِیثیب٘یٝ ضٕبسٜ یه ٞیأت 

ٞبی ٔبِی فلالٕٙـذ ثـٝ وسـت آٌـبٞی ٘سـجت ثـٝ تٛا٘ـبیی ٚاحـذ تدـبسی دس ایدـبد            صٛست

خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ ثشای ثمبی ٚاحذ التصبدی ثسیبس ثـب  . ثبضٙذ بی ٚخٜٛ ٘مذ ٔٙبست ٔیٞخشیبٖ

بٖ ٚخٜٛ ٘مذ داخّی ثسـیبس خـٛثی ٞسـتٙذ    داسای خشی ٝٞبیی ودس ٚالـ ضشوت. إٞیت است

ٞـب ثـٝ   وٕتش ثٝ تبٔیٗ ٔبِی خبسخی ٔتىی ثٛدٜ ٚ دس ضٕٗ ٚاْ دٞٙذٌبٖ ٘یض ثـٝ ایـٗ ضـشوت   

اٌـش ٔسسسـبت ثخٛاٞٙـذ     .[11]دِیُ ٘مذیٍٙی خٛثی وٝ داس٘ذ ثٝ ساحتـی افتجـبس ٔـی دٞٙـذ     

 ٖ ٞـبی   قبِیـت ٞـبی ٘مـذی آٟ٘ـب اص ف    ٔذت صیبدی ثٝ حیبت خٛد ادأٝ دٞٙذ ثبیذ فٕذٜ خشیـب

ثـب فٙـٛاٖ صـٛست خشیـبٖ     ایـشاٖ   2استب٘ذاسد حسبثذاسی ضٕبسٜ  .فّٕیبتی ثذست آٔذٜ ثبضذ

ٞـبی   فقبِیـت »: خشیبٖ ٞـبی ٘مـذی فّٕیـبتی سا ایـٗ ٌٛ٘ـٝ تقشیـ  وـشدٜ اسـت        ٚخٜٛ ٘مذ 

. فّٕیبتی فجبست اص فقبِیتٟبی اصّی ٚ ٔسـتٕش ِٔٛـذ دسآٔـذ فّٕیـبتی ٚاحـذ تدـبسی اسـت       

تِٛیذ ٚ فشٚش وبلا ٚ خذٔبت اسـت ٚ ٞضیٙـٝ ٞـب ٚ دسآٔـذٞبی      ٞبی ٔضثٛس ٔتضٕٗ فقبِیت

ٖ . ٔشتجظ ثب آٖ دس تقییٗ سٛد یب صیبٖ فّٕیبتی دس صٛست سٛد ٚ صیبٖ ٔٙؾٛس ٔی ضٛد  خشیـب

ٞـبی ٚسٚدی ٚ خشٚخـی   ثشٌیش٘ذٜ خشیبٖ دس بی فّٕیبتی اسبسبٌٞٞبی ٘مذی ٘بضی اص فقبِیت

 « ٞبی ٔضثٛس است٘مذی ٔشتجظ ثب فقبِیت

ٞبی فّٕیبتی ٚ ثٝ فجبست دیٍش دستىبسی لبت ٔذیشیت اص عشیك اتخبر تصٕیٌٓبٞی اٚ

فقبِیت ٞبی ٚالقی الذاْ ثٝ ٔذیشیت ٚالقی سٛد ٔی وٙذ تب ثٝ سٛد ٔٛسد ٘ؾش خٛد دست 

 آتی ضشوت تأثیش فّٕیبتی فّٕىشد ثش غیشٔستمیٓ ثٝ عٛس ٚالقی ٞبیبِیتفق دستىبسی .یبثذ

 ثب. سبصد خبسی سٛد دٚسٜ لشثب٘ی سا آتی ٘مذی ٞبیخشیبٖ تٕبیُ داسد ٔذیش صیشا ٌزاسدٔی

-ٔی سٛد یب سآٔذد ثش ٔجتٙی حسبثذاسی ٞبی ٘سجت ٚ افذاد دٚسٜ، تٟٙب یه ٌشفتٗ ٘ؾش دس

دستىبسی فقبِیت ٞبی [. 10] سبصد تحشیه تٔذ وٛتبٜ دیذی داضتٗ ثٝ سا ٔذیشاٖ تٛا٘ذ

ٞبی ٘مذی ثبفث ایدبد خشیبٖٞبی ٘مذی فّٕیبتی اثش ٌزاس است ٚ ٚالقی ثش خشیبٖ

 .[24]ٌشددغیشفبدی ٔی

ٞـبی دسیـبفتٙی ٔـی    ٔجبدلات فشٚش ٘سیٝ ٔٙدش ثٝ افضایص دسآٔـذٞب ٚ حسـبة  ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ 

-ٞبی دسیبفتٙی سا وبٞص دادٜ ٚ خشیبٖٞشٌٛ٘ٝ ٚصَٛ ٚخٝ اص ٔطتشیبٖ، ٔب٘ذٜ حسبة. ضٛ٘ذ
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چٙـذیٗ سـبَ ٔٙتؾـش ثٕب٘ـذ تـب       ثٝ خبی ایٙىٝ ضشوت. دٞذٞبی ٘مذی فّٕیبتی سا افضایص ٔی

-تٛا٘ذ ثٝ صٛست اختصبصی وُ حسبةٔطتشیبٖ ثذٞی خٛد سا پشداخت وٙٙذ، ٔذیشیت ٔی

ٞبی دسیبفتٙی سا ثفشٚضذ یب فبّٔیت وٙذ تب ٚخـٝ ٘مـذ سا سـشیقتش ٚصـَٛ وـشدٜ ٚ ٔٛلتـبً ٞـٓ        

ٖ   یه ٔجّغ لبثُ تـٛخٟی اص . خشیبٖ ٞبی ٘مذی فّٕیبتی خبسی سا افضایص دٞذ -چٙـیٗ خشیـب

تٛا٘ـذ دسن سـشٔبیٝ ٌـزاساٖ سا دس ٔـٛسد ٚضـقیت ٔـبِی ضـشوت        ٔـی  بی ٘مـذی ٚسٚدی ٞ

ٖ  . ٔخذٚش وٙذ ٗ اٌش ضشوت ٞب دسٌیش ایٗ ٔقبٔلات ثٝ فٙـٛاٖ آسـب ضـٛ٘ذ، خشیـبٖ   ساٜ  تـشی

تٛا٘ذ یه فلأت خـٛثی ثـشای خشیـبٖ ٞـبی ٘مـذی دس      ٘مذی ٚسٚدی دس عی یه دٚسٜ ٔی

ٞـبی  ختـٝ ضـذٜ اص فقبِیـت   ٚتٙی تٙضیُ ضذٜ یب فشٞبی دسیبفدٚسٜ ثقذ ثبضذ، صیشا اسبسبً حسبة

  .[19]ا٘ذ اصّی ضشوت ٘بضی ضذٜ

یىی اص ٟٔٓ تشیٗ ساٞىبسٞبی ٔذیشیت ٕٞضٔـبٖ سـٛد ٚ خشیـبٖ ٘مـذی، افـضایص تخفیفـبت       

ٔیـضاٖ   بًفبُٔ ٔی تٛا٘ٙذ ٔٛلت ـ ایٗ دٚ. ٘مذی فشٚش ٚ افضایص ٔذت افتجبس٘سیٝ ٔطتشیبٖ است

ٝ  . فشٚش سا افضایص دٞٙذ سـٛد دٚسٜ خـبسی سا افـضایص دادٜ ِٚـی      ،فشٚش ٞبی اضـبفی ٘سـی

وبٞص خشیبٖ ٘مذی فّٕیبتی دٚسٜ خبسی ٚ ا٘تمبَ خشیـبٖ ٘مـذی ٚسٚدی آٖ ثـٝ دٚسٜ     ثبفث

ثٟـبی تٕـبْ ضـذٜ     ،تٛا٘ٙـذ اص عشیـك افـضایص حدـٓ تِٛیـذ     ٔذیشاٖ ٕٞچٙیٗ ٔـی  .ثقذ ٔی ضٛد

ثـب ٌـضاسش خشیـبٖ ٞـبی ٘مـذی      ٚ ٔتقبلجـبً   صیبٖ ٌضاسش وشدٜ وٕتشی سا دس صٛست سٛد ٚ

 .حذ ٌضاسش وٙٙذ ٔیضاٖ خبِص خشیبٖ ٘مذ فّٕیبتی خٛد سا ثیص اص ،خشٚخی وٕتش

ای ٔجّغ ٔـذ٘ؾش خـٛد دس ٔـٛسد    تٛا٘ذ ثٝ صٛست فشصت عّجب٘ٝدس ثذتشیٗ حبِت ٔذیشیت ٔی

ٌزاساٖ اص تٛا٘بیی ضـشوت دس  خشیبٖ ٘مذ فّٕیبتی سا ٌضاسش وشدٜ تب ثش سٚی دسن سشٔبیٝ 

اٌش سشٔبیٝ ٌـزاساٖ ٘تٛا٘ٙـذ ثـیٗ خشیـبٖ      .ایدبد خشیبٖ ٘مذ ٚ چطٓ ا٘ذاصٞبی آتی اثش ٌزاسد

-٘مذ فّٕیبتی فبدی ٚ غیشفبدی تٕبیض لبئُ ضٛ٘ذ، ثٝ ٔٛاصات سسیذٖ اعلافبت خذیذ لیٕـت 

یشفـبدی  ٞبی سٟبْ ثٝ تذسیح ٔٙقىس وٙٙذٜ اعلافبت ثٛدٜ ٚ ٔٙدـش ثـٝ ایدـبد ثـبصدٜ ٞـبی غ     

 .[19]خٛاٞذ ضذ 

ٝ  ٚ دستٍیش پژٚٞطـی ثـٝ ثشسسـی ساثغـٝ ثـیٗ خشیـبٖ ٞـبی ٘مـذی          دس( 1390) ضشیفی ٔجبسوـ

. ثٛسس ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٝ ا٘ـذ  آصاد ثب ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس فّٕیبتی ٚ

ساثغـٝ  آصاد ثب ثـبصدٜ سـٟبْ    ٘تبیح پژٚٞص آٟ٘ب ٘طبٖ داد وٝ دس سغح تشویجی فمظ خشیبٖ ٘مذ

 .[4] ٔقٙبداسی داسد
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اص  ٘بضی خشیبٖ ٞبی ٘مذی ثیٗ ساثغٝدس پژٚٞطی ( 1388)سٕٞٙبی سٚدپطتی ٚ ٕٞىبساٖ 

تٟشاٖ   ثٛسس دس ضذٜ پزیشفتٝ ضشوت ٞبی سٟبْ دس ثبصدٜ ٚ ٔبِی تبٔیٗ فقبِیت ٞبی

ی ٘تبیح پژٚٞص آٟ٘ب ٘طبٖ داد وٝ ثیٗ ٚخٜٛ ٘مذ ٘بضی اص فقبِیت ٞب. ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس داد٘ذ

ٕٞچٙیٗ ثیبٖ وشد٘ذ وٝ فذْ ٚخٛد . تبٔیٗ ٔبِی ثب ثبصدٜ سٟبْ ساثغٝ ٔقٙی داسی ٚخٛد ٘ذاسد

ساثغٝ ثیٗ ایٗ دٚ ٔتغیش ٘بضی اص فذْ تٛخٝ ثبصاس سشٔبیٝ ٘سجت ثٝ اعلافبت ٔشثٛط ثٝ فقبِیت 

 .[7] ٞبی تبٔیٗ ٔبِی ٚ فذْ استفبدٜ ثٟیٙٝ اص ٚخٜٛ تبٔیٗ ضذٜ تٛسظ ٔذیشیت است

دس پژٚٞطی ثـٝ ثشسسـی ساثغـٝ ثـیٗ خشیـبٖ ٘مـذ فّٕیـبتی ٚ        ( 1388)وبسٌشپٛس خذادادی ٚ 

٘سجت ٞبی ٘مذیٍٙی ثب ثبصدٜ سـٟبْ دس ضـشوت ٞـبی پزیشفتـٝ ضـذٜ دسثـٛسس اٚساق ثٟـبداس        

٘تبیح ایٗ پژٚٞص ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ثیٗ خشیبٖ ٘مذ فّٕیبتی ٚ ٘سجت آ٘ی . تٟشاٖ پشداختٝ ا٘ذ

 . [2] اسی ٚخٛد داسدثب ثبصدٜ سٟبْ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙی د

دس پژٚٞطـی ثـٝ ثشسسـی ساثغـٝ ثـیٗ ٚخـٝ ٘مـذ فّٕیـبتی ٚ سـٛد          ( 1386)تٟشا٘ی ٚ فٙی اصُ 

دٞذ وٝ ثـیٗ ٞـش دٚ ٔتغیـش ٚ ثـبصدٜ     ٞبی آٟ٘ب ٘طبٖ ٔییبفتٝ. تقٟذی ثب ثبصدٜ سٟبْ پشداختٝ ا٘ذ

 خٟـت پـیص ثیٙـی ثـبصدٜ داسای     سٟبْ ساثغٝ ٔقٙبداسی ٚخـٛد داضـتٝ ٚ سـٛد تقٟـذی ٘یـض دس     

 .[1] ٔحتٛای اعلافبتی ثیطتشی ٘سجت ثٝ خشیبٖ ٘مذ فّٕیبتی است

ثٝ ثشسسـی استجـبط ثـیٗ ٔحتـٛای اعلافـبتی اخـضای        پژٚٞطی دس( 1382) خذاثٙذٜ ٚ دستٍیش

د وـٝ  اآٟ٘ـب ٘طـبٖ د  پژٚٞص ٘تبیح  .اصّی صٛست ٌشدش ٚخٝ ٘مذ ثب ثبصدٜ سٟبْ پشداختٝ ا٘ذ

 .[5] ثیٗ تغییشات ٌشدش ٘مذی فّٕیبتی ٚ تغییشات ثبصدٜ سٟبْ ساثغٝ لٛی ٚخٛد داسد تٟٙب

اللاْ تقٟذی ٚ پیص ثیٙی خبسج اص ٕ٘ٛ٘ٝ »دس پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ ( 2012) فشا٘سیس ٚ ایبسٖٛ

ٞبی ٘مذی فّٕیبتی ثب استفبدٜ اص تغییشات دس ثٝ پیص ثیٙی خشیبٖ« خشیبٖ ٞبی ٘مذی فّٕیبتی

٘تبیح پژٚٞص . ا٘ذتٙی، ٔٛخٛدی وبلا ٚ حسبة ٞبی پشداختٙی، پشداختٝٞبی دسیبفحسبة

ٌیشی ٞبی ٘مذی وٝ ثب اللاْ تقٟذی ٕٞشاٜ ثبضذ ثٝ عٛس چطٓآٟ٘ب ٘طبٖ داد پیص ثیٙی خشیبٖ

ٞبی پژٚٞص حبوی اص آٖ دیٍش یبفتٝ. تش اص پیص ثیٙی سبدٜ ثذٖٚ اللاْ تقٟذی استدلیك

س ٔمبیسٝ ثب ٔدٕٛؿ اللاْ تقٟذی ٔٙفی، ثشای پیص ٔثجت د است وٝ ٔدٕٛؿ اللاْ تقٟذی

 .[15] تش استٞبی ٘مذی فّٕیبتی ٔفیذتش ٚ اثش ثخصثیٙی خشیبٖ

آثبس عجمٝ ثٙذی ٔدذد صٛست خشیبٖ ٘مـذ  »پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ  دس( 2011)ٚ ٕٞىبساٖ  یٞٛلا

ثٝ ثشسسی آثبس ٘بضی اص عجمٝ ثٙذی ٔدذد « ٔغبثك ثب سٚش لجّی وٕیسیٖٛ ثٛسس اٚساق ثٟبداس
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ٞـب خشیـبٖ   ٞبی ایٗ پژٚٞص ٘طبٖ داد وٝ ضشوتیبفتٝ. ا٘ذصٛست ٌشدش ٚخٜٛ ٘مذ پشداختٝ

ٖ ٞبی ٘مذی خٛد سا اص عشیك ثیص اص ا٘ذاصٜ ثیبٖ و ٞـبی ٘مـذی فّٕیـبتی ٚ    شدٖ خبِص خشیـب

ٞبی ٘مذی سشٔبیٝ ٌزاسی ٚ تأٔیٗ ٔـبِی، ثـٝ صـٛستی    حذ ثیبٖ وشدٖ خبِص خشیبٖ وٕتش اص

 .[18] ا٘ذٌٕشاٜ وٙٙذٜ اسائٝ وشدٜ

دس پژٚٞطی ثٝ ثشسسی استجبط سٛد ٚ خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ فّٕیبتی ثش ثبصدٜ سٟبْ، ( 2010)ساح 

٘تبیح ایٗ پژٚٞص ٘طبٖ داد وٝ اصٛلاٌ . بت پشداختٝ استثب تأویذ ثش ٘مص فذْ تمبسٖ اعلاف

أب ثب . سٛد ٚ خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ فّٕیبتی ٞش دٚ ثٝ عٛس ٔثجت ٔشتجظ ثب خٕـ ثبصدٜ سٟبْ است

ٞبی ٝدیٍش یبفت. ضٛدافضایص فذْ تمبسٖ اعلافبتی ایٗ استجبط ثب ثبصدٜ سٟبْ وٕتش ٔی

 تٛضیح ثبصدٜ سٟبْ تٛاٖ ثٟتشی داسد ٞبی ٘مذی فّٕیبتی دسپژٚٞص ٘طبٖ داد وٝ خشیبٖ

[22] . 

ِٛ (2008 )   ٖ ٘مـذی فّٕیـبتی غیشفـبدی ثـب      ٞـبی ٘یض دس پژٚٞطی ثٝ ثشسسی ساثغـٝ ثـیٗ خشیـب

٘تبیح ایٗ پژٚٞص ٘طـبٖ داد وـٝ   . ٘مذی فّٕیبتی ٚ ثبصدٜ آتی سٟبْ پشداختٝ استٞبی خشیبٖ

ٖ    خشیبٖ ٞبی ٘مذی فّٕیبتی غیشفبدی داسای ٔحتٛای اعلافبتی دس خ  ٟـت پـیص ثیٙـی خشیـب

 .[19] ٚ ثبصدٜ سٟبْ  است فّٕیبتی آتی ٘مذ ٞبی

آیب خشیبٖ ٞبی ٘مذ فّٕیبتی ٘بضی اص فقبِیت »دس پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ ( 2008) یچًٙ ٚ ٞٛلا

ٞبی اصّی ٚ سبیش خشیبٖ ٞبی ٘مذی ٘بضی اص فقبِیت ٞبی فّٕیبتی داسای پبیذاسی ٔتفبٚتی 

ٞبی ٘مذ ثٝ ثشسسی پبیذاسی اخضای خشیبٖ« ذ؟دس پیص ثیٙی خشیبٖ ٞبی ٘مذ آتی ٞستٙ

-٘تبیح پژٚٞص ٘طبٖ ٔی. فّٕیبتی ثب استفبدٜ اص یه ٔذَ پیص ثیٙی خشیبٖ ٘مذی پشداختٝ ا٘ذ

ٞبی ٘مذ ٔشتجظ ثب دٞذ وٝ خشیبٖ ٘مذ فّٕیبتی ٘بضی اص فقبِیت ٞبی اصّی ٚ سبیش خشیبٖ

اص . ٞبی ٘مذ آتی ٞستٙذخشیبٖفقبِیت فّٕیبتی داسای پبیذاسی ٔتفبٚتی خٟت پیص ثیٙی 

ٞبی پیص ثیٙی ٞبی ٘مذ لبثّیت پیص ثیٙی ٔذَدیٍش ٘تبیح پژٚٞص ایٗ ثٛد وٝ اخضای خشیبٖ

 .[13] خشیبٖ ٘مذ سا افضایص ٔی دٞٙذ

ٞبی ٔذیشیت سٛد اص عشیك دستىبسی فقبِیت»دس پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ ( 2006)سٚی چٛدٞشی 

ٛلتی ٔفضایص ا خٟت ٔذیشیت دس ٞبیشتلا ٛستص ثٝ سا دس فشٚش دستىبسی« ٚالقی

 ضشایظ افتجبسی بی ٚ لیٕت عشیك اسائٝ تخفیفبت اص وٝ وٙذٔی تقشی  سبَ دس عَٛ فشٚش

٘تبیح . دٞذفشٚش سا وبٞص ٔی ثشای ٚسٚدی ٘مذی ٞبیٚ خشیبٖ ٔی ضٛد حبصُ آسبٖ تش
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 یفّٕیبت ٞبی ٘مذیخشیبٖایدبد  ثٝ ٔٙدش فشٚش دس دستىبسی ٘طبٖ داد وٝ ایٗ پژٚٞص

  .[23] ٌشددٔی وٕتش دس دٚسٜ خبسی 

ثٝ ثشسسی ساثغٝ سٛد، سشٔبیٝ دس ٌشدش ٚ خشیبٖ ٞبی ٘مذی حبصُ اص ( 1994) فبضك فّی

وذاْ  ٚی ثشای ایٗ ٔٙؾٛس فشض وشد ثیٗ ثبصدٜ ٞب ٚ ٞش. فّٕیبت ثب ثبصدٜ سٟبْ پشداختٝ است

فّٕیبت یه ساثغٝ غیشخغی اص سٝ ٔتغیش سٛد، سشٔبیٝ دس ٌشدش ٚ خشیبٖ ٘مذی حبصُ اص 

دٞذ یه ساثغٝ غیشخغی ثیٗ ٔتغیشٞبی تدضیٝ ٚ تحّیُ ٞبی ا٘دبْ ضذٜ ٘طبٖ ٔی. ٚخٛد داسد

ٌشدش ٚ خشیبٖ ٘مذی حبصُ اص فّٕیبت ٚخٛد داسد ٚ ٞش سٝ ٔتغیش داسای  سٛد، سشٔبیٝ دس

 .[12] ٔحتٛای اعلافبتی اضبفی ٞستٙذ

 پژيَص فزضیٍ

 : فشضیٝ پژٚٞص ثٝ ضشح صیش تذٚیٗ ضذٜ است ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ؾشی ٔٛضٛؿ،

ثٛسس  ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس٘مذ فّٕیبتی غیشفبدی ٚ ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞبیثیٗ خشیبٖ»

 «.ٚخٛد داسدٔقٙی داسی اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ 

 ريش پژيَص

اص آ٘دبیی وٝ ٘تبیح ایٗ پژٚٞص ٔی تٛا٘ذ دس تصٕیٓ ٌیشی استفبدٜ وٙٙذٌبٖ ٔفیذ ٚالـ 

 ˚ٕٞچٙیٗ اص ِحبػ ٔبٞیت تٛصیفی. ِزا ایٗ پژٚٞص اص ِحبػ ٞذف وبسثشدی است ضٛد،

ٕٞجستٍی است صیشا اص یه عشف ٚضـ ٔٛخٛد سا ثشسسی ٔی وٙذ ٚ اص عشف دیٍش ساثغٝ 

 . ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔختّ  سا ثب استفبدٜ اص تحّیُ سٌشسیٖٛ وط  یب تقییٗ ٔی وٙذ

 متغیزَای پژيَص

دس پژٚٞص حبضش، ٕٞب٘ٙذ پژٚٞص پبپب٘ستبسپِٛس ٚ ٕٞىبساٖ  اثستٝٚ ٔتغیش: متغیز يابستٍ

ثبصدٜ تقذیُ . اسبس ا٘ذاصٜ است تقذیُ ضذٜ ثش سٟبْ ، ثبصدٜ[8]سقیذی  ٚ سحٕب٘ی ٚ [20]

 :                                                              ضذٜ ثشاسبس ا٘ذاصٜ عی ٔشاحُ صیش ٔحبسجٝ ٔی ضٛد

ٕ٘ٛ٘ٝ ثشاسبس اسصش ثبصاس دس پبیبٖ ٔبٜ چٟبسْ ثقذ اص سبَ ٔبِی یقٙی پبیبٖ اثتذا ضشوت ٞبی 

اسصش ثبصاس اص عشیك حبصُ . تیش ٔبٜ ثٝ تشتیت اص وٛچه ثٝ ثضسي ٔشتت ٔی ضٛ٘ذ 31

سپس ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ٞش وذاْ اص . ضشة تقذاد سٟبْ دس لیٕت ثبصاس ٞش سٟٓ ثٝ دست ٔی آیذ

پس اص ایٗ ٔشحّٝ، الذاْ ثٝ . یش پشداص استخشاج ٔی ٌشددضشوت ٞب ٘یض اص عشیك ٘شْ افضاس تذث
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ثٝ ٔٙؾٛس تقییٗ ایٙىٝ ٞشیه اص . ضٛددستٝ ثٙذی ضشوت ٞب ثٝ ٔٙؾٛس تطىیُ پشتفٛی ٔی

لشاس ٔی ٌیش٘ذ، ثبیذ اثتذا سدی  ٞش ( پشتفٛی)ضشوت ٞبی ٔٛسد ٔغبِقٝ خضء وذاْ چبسن 

ٞش چبسن اص چبسن سدی  چبسن ٔطخص وٙٙذٜ ٘مغٝ تفىیه . چبسن ٔحبسجٝ ضٛد

عشیك ساثغٝ  سدی  چبسن اص. ثٙبثشایٗ سٝ ٘مغٝ تفىیىی ٚخٛد خٛاٞذ داضت. ثقذی است

 :ٔحبسجٝ ٔی ضٛد( 1)ضٕبسٜ 

             
  

 
 

 

 
                        (1)ساثغٝ                

:n  ٚ ٝتقذاد ضشوت ٞبی ٔٛسد ٔغبِق:Q ٘مغٝ تفىیه ٞشچبسن اصچبسن ثقذ. 

( 1)ضشوت است ِزا اص عشیك ساثغٝ  80ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ تقذاد ضشوت ٞبی فضٛ ٕ٘ٛ٘ٝ 

ٚ ٔطخص ( پشتفٛی ٞب)پس اص تقییٗ چبسن ٞب . ثٝ دست ٔی آیذ( پشتفٛی)چٟبس چبسن 

وشدٖ تقذاد ٚ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ضشوت ٞبی ٞش چبسن، ٔیبٍ٘یٗ ٞٙذسی ثبصدٜ سٟبْ ٞش ضشوت 

 .ٔحبسجٝ ٔی ٌشدد( 2)عشیك ساثغٝ  ٔبٞٝ اص12 دس ٞش چبسن ٘یض  ثشای یه دٚسٜ ی

                              
(2)ساثغٝ                                

ٔیبٍ٘یٗ ٞٙذسی ثبصدٜ سٟبْ ضشوت :      ٚ tدسسبَ  mدسٔبٜ  i ثبصدٜ ضشوت:         

 .ٔب12ٝٞثشای یه دٚسٜ 

 :ضٛدٔحبسجٝ ٔی( 3)اص عشیك ساثغٝ  ٘یض ( چبسن)سپس ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ٔٛصٖٚ ٞش پشتفٛی 

           
 
  (3)ساثغٝ                               

Rst:  ،ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ٔٛصٖٚ پشتفٛیXi : دسصذ اسصش ثبصاس ٞش ضشوت دس ٞش پشتفٛی ٘سجت

 ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ سٟبْ ٞش ضشوت: Riٞب دس ٕٞبٖ پشتفٛی ٚ ثٝ وُ اسصش ثبصاس ضشوت

ٔحبسجٝ ثبصدٜ ٔٛصٖٚ ٔبٞب٘ٝ ٞش پشتفٛی، ٔیبٍ٘یٗ ٞٙذسی ثبصدٜ ٔٛصٖٚ ٞش پشتفٛی پس اص 

 :ضٛدٔحبسجٝ ٔی( 4)ٔبٞٝ اص عشیك ساثغٝ  12ثشای یه دٚسٜ ( چبسن)

                                  
                             (4)ساثغٝ    

ٔیبٍ٘یٗ ٞٙذسی ثـبصدٜ ٔـٛصٖٚ پشتفـٛی ثـشای      : ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ٔٛصٖٚ پشتفٛی ٚ : 

   ٔب12ٝٞیه دٚسٜ 

دسٟ٘بیت ثٝ ٔٙؾٛس وٙتشَ اثش ا٘ذاصٜ ثش سٚی ثبصدٜ سـٟبْ ٞش ضشوت، ثبصدٜ تقذیُ ضذٜ 

 :ٔحبسجٝ ٔی ضٛد( 5)ثشاسـبس ا٘ذاصٜ اص عشیك ساثغٝ 
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         (5)ساثغٝ 

SAR :،ٜثبصدٜ تقذیُ ضذٜ ثشاسبس ا٘ذاص  Rs,t: ثبصدٜ       ٚ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ٔٛصٖٚ پشتفٛی

 tدس سبَ i ٔبٞب٘ٝ سٟبْ ضشوت 

 

 غیز مستقلتم

 سٚیاسبس ٔذَ  ٞبی ٘مذ فّٕیبتی غیشفبدی است وٝ ثشدس ایٗ پژٚٞص خشیبٖ ٔتغیش ٔستمُ

 : ضٛدٔحبسجٝ ٔی( 6)ٚ اص  عشیك ساثغٝ  [23] چٛدٞشی
    

     
      

 

     
   

      

     
   

        

     
(6)ساثغٝ           

 :وٝ دس ٔذَ فٛق

CFO : َخشیبٖ ٞبی ٘مذی فّٕیبتی دس سبt 

TAt-1 :ٞب دس سبَ وُ داساییt-1 

Salest : َفشٚش دس سبt 

Salest ÷ : َتغییشات فشٚش دس سبt 

t� : ٜٞبی ٘مذی فّٕیبتی غیشفبدیثیبٍ٘ش خشیبٖوٝ ٔمذاس پسٕب٘ذ ثٝ دست آٔذ (ACFO) 

 .است

 متغیزَای کىتزلی  

خٟت تصشیح ثٟتش ٔذَ ٞبی سٌشسیٛ٘ی پژٚٞص، اص یه سشی ٔتغیشٞبی ٔسثش ثش ثبصدٜ 

سٛد ٚ صیبٖ خبٔـ  :وٝ ایٗ ٔتغیشٞب ضبُٔ سٟبْ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیشٞبی وٙتشِی استفبدٜ ضذٜ است

(EARN)،  تغییشات سٛد ٚ صیبٖ خبٔـ(EARN÷)،  ٘سجت اسصش دفتشی ثٝ ثبصاس حمٛق

 .ٔی ثبضٙذ( SARt-1)ٚ ثبصدٜ سٟبْ تقذیُ ضذٜ سبَ لجُ  BTM)1) صبحجبٖ سٟبْ

 مذل ي ريش َای آماری مًرد استفادٌ

پس اص ٔحبسجٝ ٔتغیشٞبی ٔٛسد ٘یبص، خٟت آصٖٔٛ فشضیٝ پژٚٞص اص ٔذَ سٌشسیٛ٘ی چٙذ 

استفبدٜ  ،[14] فشا٘سیس، ثشٌشفتٝ اص ٔذَ (7) ساثغٝٞبی تشویجی ثٝ ضشح دادٜ ثٝ سٚشٔتغیشٜ 

 .ضذٜ است

                                                 
1
 Book to Market Value of Equity. 
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 (7)ساثغٝ 

ثٝ ٔٙؾٛس ٍٕٞٗ وشدٖ ٔذَ فٛق، ٔتغیشٞبی ٔستمُ ٚ وٙتشِی، ثش اسصش ثبصاس حمٛق 

ٞبی تشویجی ثشای دس سٚش دادٜ .ا٘ذتمسیٓ ضذٜ( MVE)صبحجبٖ سٟبْ دس اَٚ دٚسٜ 

دس صٛست . ضٛدِیٕش استفبدٜ ٔی Fٞبی تبثّٛیی ٚ تّفیمی اص آصٖٔٛ ا٘تخبة ثیٗ سٚش

ٚ اثشات  1ٞبی اثشات ثبثتا٘تخبة سٚش تبثّٛیی، آصٖٔٛ ٞبسٕٗ خٟت ا٘تخبة اص ثیٗ سٚش

ثشای ا٘دبْ پژٚٞص حبضش، ثٝ ٔٙؾٛس ٔحبسجٝ ٔتغیشٞب ٚ تدضیٝ ٚ . ضٛدا٘دبْ ٔی 2تصبدفی

ثٝ ٔٙؾٛس خٌّٛیشی اص  .استفبدٜ ضذٜ است Excel  ٚEviews فضاسٞبیٞب اص ٘شْ اتحّیُ دادٜ

ٕٞچٙیٗ  .ٚٞص ا٘دبْ ضذٜ استژشٞبی پیثشٚص ٔطىُ سٌشسیٖٛ وبرة آصٖٔٛ ٔب٘بیی ٔتغ

ضٛد، ثشسسی ٚ آصٖٔٛ دٚ ٔٛسد اص فشٚض ٞبی تشویجی استفبدٜ ٔیدس ٔٛاسدی وٝ اص دادٜ

یىی ٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س ٚ دیٍشی فذْ ٚخٛد خٛد : ولاسیه سٌشسیٖٛ حبئض إٞیت است

دس ایٗ پژٚٞص ثشای تطخیص ٘بٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س اص آصٖٔٛ . ٕٞجستٍی ثیٗ خٕلات پسٕب٘ذ

LM
ٚاتسٖٛ خٟت تطخیص خٛد ٕٞجستٍی استفبدٜ ضذٜ  -آسذ ٚ اص آصٖٔٛ دٚسثیٗ 3

ثٝ  ٚٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ ، t ،F ٞبی پژٚٞص اص عشیك آصٖٔٛ س ٟ٘بیت فشضیٝد .است

R)ضشیت تقییٗ  وٕه
  .تحّیُ ضذ( 2

 جامعٍ آماری ي اوتخاب ومًوٍ

. خبٔقٝ آٔبسی ایٗ پژٚٞص، ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ است

ضشوت ٞبیی وٝ داسای  ثذیٗ ٔٙؾٛس،. سٚش ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیشی، سٚش حزف سیستٕبتیه است

ضشایظ صیش ثٛدٜ خضء ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ِحبػ ضذٜ ٚ آٖ دستٝ اص ضشوت ٞبیی وٝ ایٗ ضشایظ سا 

 : ضشایظ ٔزوٛس ثٝ ضشح صیش ٞستٙذ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی حزف ٌشدیذٜ ا٘ذ ٘ذاضتٝ ا٘ذ اص

 .ٞب ثٝ پبیبٖ اسفٙذ ختٓ ضٛدثٝ ٔٙؾٛس لبثُ ٔمبیسٝ ثٛدٖ اعلافبت، سبَ ٔبِی ضشوت -1

 .ٚالـ ضذٜ ثبضذ ٔجبدِٝ سٝ ٔبٜ یىجبس سٟبْ آٟ٘ب ٔٛسد حذالُ ٞشپژٚٞص ٔب٘ی دسدٚسٜ ص -2

                                                 
1
 Fixed Effect. 

2
 Random Effect. 

3
 Arch LM Test. 
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 . خضء ضشوت ٞبی سشٔبیٝ ٌزاسی، ٚاسغٝ ٌشی ٔبِی ٚ ِیضیًٙ ٘جبضٙذ -3

 . دس عی دٚسٜ ٔٛسد ثشسسی، تغییش سبَ ٔبِی ٘ذاضتٝ ثبضٙذ -4

 .وّیٝ ٔتغیشٞبی ٔٛسد ٘یبص پژٚٞص لبثُ دست یبثی ثبضذ -5

ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ٞبی فٛق، اص ثیٗ ضشوتٔحذٚدیتثب تٛخٝ ثٝ ضشایظ ٚ 

تب  1382ٞبی لّٕشٚ صٔب٘ی پژٚٞص سبَ. ضشوت ا٘تخبة ضذ٘ذ 80ثٟبداس تٟشاٖ، دس ٔدٕٛؿ 

 ٞبیٞبی پژٚٞص ثٝ اعلافبت سبَٕٞچٙیٗ اص آ٘دبیی وٝ ثشای تخٕیٗ ٔذَ .اسـت 1388

، ِزا اعلافبت ٔٛسد ٘یبص ایٗ سبَ ٞب ٘یض ٘یبص است 1390ٚ چٟبس ٔبٞٝ اَٚ سب1389َ، 1381

ای استفبدٜ آٚسی ٔجب٘ی ٘ؾشی ٔٛضٛؿ اص سٚش وتبثخب٘ٝثشای خٕـ .آٚسی ضذٜ استخٕـ

ٞب ٚ ثذیٗ ٔٙؾٛس اعلافبت ٔشثٛط ثٝ وتبة ضٙبسی پژٚٞص ثب اسـتفبدٜ اص وتبة. ضذٜ است

-ثٝ ٔٙؾٛس خٕـٕٞچٙیٗ . آٚسی ضذٜ اسـتٞب خٕـٔمبلات ٔٛخٛد دس وتبثخب٘ٝ دا٘طٍبٜ

آٚسی اعلافبت ٔٛسد ٘یبص ثـشای ٔحبسجٝ ٔتغیشٞبی پژٚٞص اص سٚش اسٙبدوبٚی استفبدٜ 

ٞبی ٞبی ٔبِی ضشوتٞبی ٔٛسد ٘یبص اص صٛستآٚسی دادٜدس ایٗ ساستب ثشای خٕـ. ٌشدیذ

اعلافبت ٔٙتطشٜ ثٝ ٚسیّٝ . پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ استفبدٜ ضذٜ است

ٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ٘شْ افضاسٞبی اعلاؿ سسب٘ی تذثیش پشداص ٚ سٜ آٚسد سبصٔبٖ ث

 .٘ٛیٗ ٚ دیٍش ٔٙبثـ ایٙتش٘تی ٔشتجظ اص اثضاس ٌشدآٚسی اعلافبت دس ایٗ پژٚٞص است

 َای پژيَص یافتٍ

ٞبی ٔحبسجٝ ضذٜ، ثشخی اص ٔفبٞیٓ آٔبس  ٔتغیش ٞبیٚیژٌیثشای اسائٝ یه ٕ٘بی وّی اص 

ٔٙقىس ضذٜ ( 1)س خذَٚ تٛصیفی ایٗ ٔتغیشٞب، ضبُٔ ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، ٚ ا٘حشاف ٔقیبس د

 :است

 آٔبس تٛصیفی ٔتغیشٞب: 1خذَٚ

 ٔتغیش

 ACFO EARN ∆EARN BTM SAR پبسأتش 

-33/3 ٔیبٍ٘یٗ  12/2  44/0-  0002/0  06/0  

-58/3 ٔیب٘ٝ  097/0  003/0  59/1  05/0  

21/3 ا٘حشاف ٔقیبس  85/10  45/15  0006/0  87/0  

 یبفتٝ ٞبی پژٚٞطٍش: ٔأخز  
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ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش . است EARNٕٞب٘غٛس وٝ ٔطخص است ثیطتشیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٔشثٛط ثٝ ٔتغیش 

وٝ ٘طبٖ ٔی دٞذ  ٔٙفی است( ACFO)ٔستمُ یقٙی خشیبٖ ٞبی ٘مذی فّٕیبتی غیشفبدی 

 ثٝ تشتیت ٔیب٘ٝٚوٕتشیٗ ٕٞچٙیٗ ثیطتشیٗ . ثیطتش ایٗ دادٜ ٞب حَٛ ایٗ سلٓ ٔتٕشوض ضذٜ ا٘ذ

اص سبیش ٔتغیشٞب  EARN∆ا٘حشاف ٔقیبس ٔتغیش  .است BTM  ٚACFOٔشثٛط ثٝ ٔتغیش 

 .ثیطتش است

 وتایج آسمًن فزضیٍ پژيَص 

دس . ٔب٘بیی ٔتغیشٞب ٔٛسد ثشسسی لشاس ٌیشد لاصْ است لجُ اص تخٕیٗ ٔذَ ٞبی پژٚٞص

دس پژٚٞص . ٌشددصٛستی وٝ ٔتغیشٞب ٔب٘ب ٘جبضٙذ، ثبفث ثشٚص ٔطىُ سٌشسیٖٛ وبرة ٔی

 ADF -فیطش Fحبضش ثشای تطخیص ٔب٘بیی ٔتغیشٞب دس سٚش دادٜ ٞبی تشویجی اص آصٖٔٛ 

فشض صفش . ضٛداستفبدٜ ٔی   ٚ    دس آصٖٔٛ ٔب٘بیی، اص دٚ فشض . استفبدٜ ضذٜ است

اص آ٘دب . ثیبٍ٘ش ایٗ است وٝ ٔتغیش ٔب٘ب ٘یست ٚ فشض یه ثیبٍ٘ش ایٗ است وٝ ٔتغیش ٔب٘بست

، (p-value ã0.05)است05/0وٕتش اص ٞب، ایٗ آصٖٔٛ ثشای وّیٝ ٔتغیش p-valueوٝ ٔمذاس 

  .ٞستٙذ( ٔب٘ب)ضٛد ٚ ٔتغیشٞب ایستب دس ٘تیدٝ فشض صفش سد ٔی

ٞبی تشویجی است، دس ایٗ ٘ٛؿ ٞبی پژٚٞص حبضش دادٜ٘ٛؿ دادٜ ٕٞب٘غٛس وٝ لجلاً ثیبٖ ضذ

ِیٕش استفبدٜ ضذٜ  Fٞبی تبثّٛیی ٚ تّفیمی اص آصٖٔٛ ٞب ثٝ ٔٙؾٛس ا٘تخبة ثیٗ سٚش دادٜدادٜ

  :اسائٝ ضذٜ است( 2)خلاصٝ ٘تبیح ایٗ آصٖٔٛ ثٝ ضشح خذَٚ . است
 ِیٕش F٘تبیح آصٖٔٛ (: 2)خذَٚ 

 

ِیٕش  Fآٔبسٜ p-value دسخٝ آصادی ٘تیدٝ آصٖٔٛ  

ٞبی تبثّٛییدادٜ  47/79  000/0  77/1  

 

ِیٕش ثشاثش صفش ٚ وٕتش اص  Fثٝ دست آٔذٜ اص آصٖٔٛ  p-valueٔمذاس  ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ

ٞبی تبثّٛیی دس سٚش دادٜ. است، دس ٘تیدٝ سٚش دادٜ ٞبی تبثّٛیی پزیشفتٝ ٔی ضٛد 05/0

. استفبدٜ ضذٜ استاص آصٖٔٛ ٞبسٕٗ خٟت ا٘تخبة ثیٗ سٚش اثشات ثبثت ٚ اثشات تصبدفی 

 ٔی ثبضذ فشضیٝ 97/0ثٝ دست آٔذٜ اص آصٖٔٛ ٞبسٕٗ ثشاثش  p-valueاص آ٘دبیی وٝ ٔیضاٖ 

H1 ٕٞب٘غٛس وٝ لجلاً ٌفتٝ  .سد ضذٜ است ٚ دس ٘تیدٝ سٚش اثشات تصبدفی پزیشفتٝ ٔی ضٛد

٘تبیح . ص تخٕیٗ ٔذَ ٞبی پژٚٞص ثبیذ ٔفشٚضبت اسبسی سٌشسیٖٛ ثشسسی ضٛدضذ پیص ا
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ثٛدٜ است، ِزا فشض % 5آسذ ٘طبٖ داد احتٕبَ ٔقٙی داسی ایٗ آصٖٔٛ ثیطتش اص  LMآصٖٔٛ 

 .ٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س خٕلات خغب پزیشفتٝ ٔی ضٛد

٘مذی فّٕیبتی غیشفبدی ٚ ثبصدٜ سٟبْ  ٞبی وٝ ثیٗ خشیبٖ ثشاسبس فشضیٝ پژٚٞص ثیبٖ ضذ

آصٖٔٛ ( 7)ساثغٝ ٞبی تبثّٛیی ثب استفبدٜ اص فشضیٝ ٔزوٛس، دس سغح دادٜ .ساثغٝ ٚخٛد داسد

  .ٔٙقىس ضذٜ است( 3) دس خذَٚوٝ ٘تبیح ایٗ آصٖٔٛ ٌشدیذ 

 p-value)وٝ ثشاثش ثب صفش است  Fثٝ دست آٔذٜ ثـشای آٔبسٜ   p-value ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس

ã 0.05) فشض ،H0 دٞذ وٝ تٕبٔی ضشایت سٌشسیٖٛ ثٝ عٛس ضٛد ٚ ایٗ ٘طبٖ ٔیسد ٔی

ثٙبثشایٗ ثٝ عٛس ٕٞضٔبٖ ثیٗ تٕبٔی ٔتغیشٞبی ٔستمُ ثب ٔتغیش ٚاثستٝ . ٕٞضٔبٖ صفش ٘یستٙذ

سٌشسـیٖٛ ٘یض حبوی اص تٛاٖ تٛضیح دٞٙذٌی  Fٔمذاس ساثغٝ ٔقٙی داسی ٚخٛد داسد ٚ

ٚاتسٖٛ ٌٛیبی -دٚسثیٕٗٞچٙیٗ آٔبسٜ . ضٛدَ ٘یض تأییذ ٔیٔـذَ است دس ٘تیدٝ افتجبس ٔذ

لشاس  5/2 تب 5/1فذْ خٛد ٕٞجستٍی ثیٗ اخضاء اخلاَ ٔذَ است؛ صیشا ٔمذاس آٖ دس فبصّٝ 

 . داسد
ٞب خٟت آصٖٔٛ فشضیٝ٘تبیح تدضیٝ ٚ تحّیُ دادٜ: 3خذَٚ  

 

 ٘بْ ٔتغیش
 ٕ٘بد

ضشیت 

 ثشآٚسدی

ا٘حشاف 

 استب٘ذاسد
 t p-valueآٔبسٜ 

λ0 024/0 ضشیت ثبثت  006/0  66/3  00/0  

ٞبی ٘مذی فّٕیبتی خشیبٖ

-ACFO 003/0 غیشفبدی  001/0  40/2-  031/0  

EARN 001/0 سٛد ٚ صیبٖ خبٔـ  001/0  79/0  426/0  

-EARN 001/0 تغییشات سٛد ٚ صیبٖ خبٔـ  00/0  69/1-  091/0  

٘سجت اسصش دفتشی ثٝ اسصش 

-BTM 82/2 ثبصاس   72/0  90/3-  00/0  

SARt-1 001/0 ثبصدٜ سٟبْ سبَ لجُ  00/0  98/1  047/0  

422/0 ضشیت تقییٗ F 01/2آٔبسٜ    

403/0 ضشیت تقییٗ تقذیُ ضذٜ F 00/0احتٕبَ آٔبسٜ    

18/2 دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ     
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 ٍشیبفتٝ ٞبی پژٚٞط: ٔأخز

 (ACFO) فّٕیبتی غیشفبدی ی٘مذ ٞبیخشیبٖ ٔتغیش tآٔبسٜ p-value ٔیضاٖ  اص آ٘دبیی وٝ

-ثٝ ثیبٖ دیٍش ٔی. ِزا فشضیٝ پژٚٞص تأییذ ٌشدیذٜ است ،است 05/0سغح خغبی وٕتش اص 

فّٕیبتی غیشفبدی ٚ ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ی ٘مذ ٞبیتٛاٖ ٌفت وٝ ثیٗ خشیبٖ

ٕٞچٙیٗ ضشیت ثٝ دست  .ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد ضذٜ دس

دٞٙذٜ استجبط ٔقىٛس ایٗ ٔتغیش ثب ثبصدٜ سٟبْ است وٝ ٘طبٖ  ٔٙفی ACFOٔتغیش آٔذٜ 

ضشوت ٞبیی وٝ داسای خشیبٖ ٞبی ٘مذی فّٕیبتی غیشفبدی ثیطتشی ٞستٙذ دس  یقٙی . است

 . ٔمبیسٝ ثب سبیش ضشوت ٞب ثبصدٜ سٟبْ وٕتشی داس٘ذ

اس ثشای ٔتغیش ٘سجت اسصش دفتشی ثٝ اسصش ثبص tثٝ دست آٔذٜ اص آصٖٔٛ  p-valueٔمذاس 

است، دس ٘تیدٝ ثیٗ ایٗ ٔتغیش ثب ثبصدٜ سٟبْ  05/0حمٛق صبحجبٖ سٟبْ وٕتش اص سغح خغبی 

ثٙبثشایٗ وٙتشَ ایٗ ٔتغیش دس پژٚٞص ٞبی آتی ضشٚسی ثٝ . ساثغٝ ٔقٙی داسی ٚخٛد داسد

اص عشفی ٘تبیح آصٖٔٛ ٞبی آٔبسی اص ٔذَ پژٚٞص ثشای دٚ ٔتغیش سٛد ٚ صیبٖ . ٘ؾش ٔی سسذ

سٛد ٚ صیبٖ خبٔـ ٘طبٖ داد وٝ ثیٗ ایٗ دٚ ٔتغیش ٚ ثبصدٜ سٟبْ ساثغٝ ٚخٛد  خبٔـ ٚ تغییشات

 .٘ذاسد

 وتیجٍ گیزی

. ٞبی ٘مذی، ثش اسصش سٟبْ  آٖ ضشوت اثش ٌزاس استتٛا٘بیی ضشوت دس ایدبد خشیبٖ

ٞبی ٘مذی ایدبد ضذٜ ٘بضی اص فّٕیبت ٞبی ٘مذی، خشیبٖتشیٗ ٔٙبثـ خشیبٖیىی اص ٟٔٓ

ٞبی ٘مذی فّٕیبتی آتی ثٝ سشٔبیٝ ٌزاساٖ ثٙبثشایٗ اعلاؿ اص خشیبٖ. اصّی ضشوت است

٘تبیح ایٗ پژٚٞص  .ٞبی ٔختّ  سا پیص ثیٙی وٙٙذوٕه ٔی وٙذ تب ثبصدٜ سٟبْ ضشوت

ٞبی ٘مذی فّٕیبتی غیشفبدی ثب ثبصدٜ آتی سٟبْ ساثغٝ ٔقٙی داس ٚ ٘طبٖ داد وٝ ثیٗ خشیبٖ

-ٞبی ٘مذی ٔیثٝ ایدبد تغییشات دس سٚ٘ذ خشیبٖصٔب٘ی وٝ ٔذیشیت الذاْ  .ٔٙفی ٚخٛد داسد

ٞبی ٘مذی اص آ٘دب وٝ ایٗ خشیبٖ ٌیشد،ٞبی ٘مذی فّٕیبتی غیشفبدی ضىُ ٔیوٙٙذ، خشیبٖ

ٞبی ٘مذی فّٕیبتی افضایص خشیبٖ ِزا ٞبی آتی استٕشاس ٘ذاضتٝ ثبضذ،ٕٔىٗ است دس دٚسٜ

جبستی افضایص خشیبٖ ٞبی دس دٚسٜ خبسی اص عشیك دستىبسی فقبِیت ٞبی ٚالقی یب ثٝ ف

٘مذی غیشفبدی ِضٚٔبٌ الذأی دس خٟت افضایص اسصش ضشوت تّمی ٕ٘ی ضٛد، صٔب٘ی وٝ 

وٙٙذ  بست ثب آٖ تقذیُ ٔیٙ، لیٕت ٞبی سٟبْ سا ٔتپی ثٝ ایٗ ٔسئّٝ ٔی ثش٘ذسشٔبیٝ ٌزاساٖ 
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ی دس ایٗ ضشایظ افضایص خشیبٖ ٞبی ٘مذی فّٕیبتی غیشفبد. ثبصدٜ سٟبْ وبٞص ٔی یبثذ ٚ

 .حبٚی اعلافبتی ٔقىٛس دسثبسٜ فّٕىشد ٚاحذ تدبسی است

ثٝ ٘ؾش ٔی سسذ دس ثبصاس سشٔبیٝ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ  ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت فٛق ٔی تٛاٖ ایٗ عٛس

 ،ایشاٖ سشٔبیٝ ٌزاساٖ فلاٜٚ ثش اعلافبت ٔشثٛط ثٝ خشیبٖ ٘مذ فّٕیبتی ٞشسبَ ضشوت ٞب

ا٘حشافبت ایدبد  ٔی وٙٙذ سقی ثٙبثشایٗ .س٘ذ٘مذی فّٕیبتی ٘یض تٛخٝ دا ٞبی ثٝ سٚ٘ذ خشیبٖ

ثشسسی  ٘یضسا  بتٚ دِیُ ایدبد ا٘حشاف سا ضٙبسبیی وٙٙذ ٘مذی فّٕیبتی ٞبی خشیبٖ ضذٜ دس

٘مذی فّٕیبتی  ٞبیٖ، خشیبالتصبدی ٞبیثٝ ٕٞیٗ دِیُ دس صٔبٖ تصٕیٓ ٌیشی  .وٙٙذ

 ثب ٘تبیح پژٚٞص فشا٘سیس ٘تبیح ایٗ پژٚٞص. دٞٙذفبدی ضشوت ٞب سا ٔذ٘ؾش لشاس ٔیشغی

  .سبصٌبس است [1] ٚ تٟشا٘ی ٚ فٙی اصُ [2] وبسٌشپٛس خذادادی ٚ، [19]ِٛ  ،[14]

 محذيدیت َای پژيَص

 تفسیش ٘تبیح پژٚٞص ٚ تقجیش ٚ اخشای پژٚٞص ٚخٛد داضتٝ ٚ دس ٔحذٚدیت ٞبیی وٝ دس

 :ٔٛسد ٔلاحؾٝ لشاسٌیشد ثٝ ضشح صیش است لبثّیت تقٕیٓ آٖ ثبیستی

 تقذیُ تٛسْ ثبثت اص ٞب ٔبِی ضشوت ٞبی صٛست اص ضذٜ استخشاجدادٜ ٞبی  -1

 ٘تبیدی ٔتفبٚت است ٕٔىٗ ٔزوٛس اعلافبت تقذیُ دس صٛست. است ٍ٘شدیذٜ

 .حبصُ ضٛد فقّی ٘تبیح اص

ثٛسس اٚساق ثٟبداس ثٝ فٙٛاٖ  وّیٝ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس پژٚٞصایٗ  دس -2

دس  ،ا٘ذاص ثبثت صٙقت تفىیه ٘طذٜ ٚخبٔقٝ آٔبسی دس ٘ؾش ٌشفتٝ ضذٜ است 

 .ا٘دبْ ایٗ پژٚٞص دس سغح صٙقت ٕٔىٗ است ٘تبیح ٔتفبٚتی حبصُ ضٛد صٛست

دٜ باستف ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیشی اص آ٘دب وٝ دس ایٗ پژٚٞص اص سٚش حزف سیستٕبتیه -3

ضذٜ است ٚ ٔٙدش ثٝ حزف ثشخی اص صٙبیـ ٔٙدّٕٝ ٚاسغٝ ٌشی ٞبی ٔبِی ضذٜ 

 . ح ثٝ وُ صٙبیـ ثبیذ احتیبط لاصْ ثٝ فُٕ آیذاست، ِزا دس تقٕیٓ ٘تبی

 پیطىُادَا

 :پیطٟٙبدٞبی ثٝ دست آٔذٜ دس ایٗ پژٚٞص ثٝ استٙبد ثٝ ٘تیدٝ پژٚٞص ثٝ ضشح صیش است

ثیٗ خشیبٖ ٘مذی فّٕیبتی غیشفبدی ٚ ثبصدٜ سٟبْ  ٔقٙبداستٛخٝ ثٝ ٚخٛد ساثغٝ  ثب -1

ٔبِی  وٙٙذٜ صٛست ٞبیٞبی استفبدٜ ٌشٜٚ ثٝ سشٔبیٝ ٌزساٖ ٚ سبیش ،ٞبضشوت

سا ثب ٘مذی فّٕیبتی ضشوت  ٞبیثٛط ثٝ خشیبٖٔشوٝ اعلافبت  ضٛدٔی پیطٟٙبد
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-ٞبی دیٍش ٔمبیسٝ وشدٜ تب خشیبٖٞبی لجُ ٚ ضشوتخشیبٖ ٘مذی فّٕیبتی سبَ

ٞبی ٘مذی فّٕیبتی غیشفبدی ضشوت سا ضٙبسبیی وشدٜ ٚ ثشٔجٙبی آٖ تصٕیٓ 

 .ٌیشی وٙٙذ

ضٛد ثب ضٙبسبیی سٚ٘ذ خشیبٖ ٘مذ ٌشاٖ ٔبِی ٘یض تٛصیٝ ٔیثٝ حسبثشسبٖ ٚ تحّیُ  -2

ٔجٙبی آٖ ثٝ  ٚ ثش ٕ٘ٛدٜپیٍیشی فُّ ایدبد ا٘حشاف  فّٕیبتی ضشوت سقی دس

 .ثپشداص٘ذاسصیبثی تذاْٚ فقبِیت ضشوت ٞب 

3- ٝ ثٝ ٔٙؾٛس حفؼ حمٛق  تٛصیٝ ٔی ضٛد ٘یضثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  سبصٔبٖ ث

سفتبس فشصت عّجب٘ٝ ٔذیشاٖ خٟت ٔذیشیت خشیبٖ  سشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ خٌّٛیشی اص

ٞبی ٞب دس یبدداضتٔجٙبی آٖ ضشوت دستٛساِقّٕی سا تذٚیٗ ٕ٘بیذ وٝ ثش ،٘مذی

فُّ ایدبد ا٘حشاف دس خشیبٖ ٘مذی فّٕیبتی خٛد سا  خٛد ٞبی ٔبِیٕٞشاٜ صٛست

 .ثٝ صٛست وبُٔ افطبء ٕ٘بیٙذ
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The investigation of relationship between unusual operating 
cash flows and stock return of listed companies in Tehran 

stock exchange 
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Abstract 

In theoretical framework of financial reporting, the role of 
financial information and its usefulness on investors decision 
making is mentioned. One of the required factors for usefulness of 
financial information is its power of explanation and prediction.  
So, investors, using financial information, start to assess and 
predict stock returns. Operating cash flows can have effect on 
companies’ performance and lead to some changes in stock 
returns. Some parts of operating cash flows are due to unusual 
events. In this regard, the aim of present study is to investigate the 
relationship between unusual operating cash flows and stock 
return of listed companies in Tehran stock exchange. For 
analyzing the data, regression model is used. For estimating the 
used model, financial information of 80 international companies, 
from 2002 to 2011, by method of pooling data was used. The 
results of hypothesis test showed that there is a significant and 
negative relationship between unusual operating cash flows and 
future stock returns.  

Keywords: operating cash flows, Unusual operating cash flows, 

Stock Return 

 
 


