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 چکیدُ
 ضٛد، ٔي ٌشفتٝ ٘ؾش دس افشاد تٛسظ ٌيشي تػٕيٓ ٍٞٙبْ دس وٝ است ٟٕٔي ٔبِي اعلافبت خّٕٝ اص ضذٜ ٌضاسش سٛد

 تٛا٘ذ ٔي ٔذيشيت سٚ ايٗ اص ضٛ٘ذ، ٔي دستىبسي ٚ تغييش دستخٛش ٘مذي خشيب٘بت اص آسب٘تش تقٟذي اللاْ ٕٞچٙيٗ
ٔىب٘يضْ ٞبي  . حبوٕيت ضشوتي ثب ٔىب٘يضْ ٞبي ثشٖٚ سبصٔب٘ي ٌٚشدد ذيتقٟ اللاْ دس اضتجبٞبت صٔيٙٝ افضايص ثٝ ٔٙدش

اعلافبت، اصخّٕٝ ويفيت سٛد ٚ دس ٘تيدٝ افضايص افتٕبد سشٔبيٝ  ءدسٖٚ سبصٔب٘ي ٔي تٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ افضايص لبثّيت اتىب
)ٔبِىيت  يتٔذيش ٔبِىيت سبصٔب٘ي، ثشٖٚ ٚ دسٖٚ ٞبي ٔىب٘يضْ دسثبسٜ ضذٜ ٔغشح ٘ؾشي ٞبي چبسچٛة ٌزاساٖ ٌشدد.

 عشيك اص وٝ ٞبيي حُ ساٜ اص يىي. وٙذ ٔي ٔقشفي سبصٔبٖ دسٖٚ ٘ؾبستي ٞبي ِٔٛفٝ اص يىي فٙٛاٖ ثٝ سا سٟبْ ٔذيشيت(
 وٝ است آٖ ثبضذ، داضتٝ حسبثذاسي تقٟذي اللاْ ويفيت ٚ سٛد ثجبت ثٝ إٞيتي ثب اثش تٛا٘ذ ٔي ضشوتي حبوٕيت آٖ،

ساوبٞص دٞذ ٚ دس ٘تيدٝ ثٝ  سٛد ٔذيشيت ثٝ ٔشثٛط ٞبي فشغت يب ٞب اٍ٘يضٜ ذثبي ضشوتي حبوٕيت لٛي ٞبي ٔىب٘يضْ
تبثيش سٟبْ  يثشسسايٗ ٞذف ايٗ تحميك ثٙبثش  وبٞص سغح اضتجبٞبت دس اللاْ تقٟذي ٚ افضايص ثجبت سٛد ٌشدد.

 ،ٜ دس ايٗ تحميكثبتٛخٝ ثٝ فشضيٝ ٞبي ٔغشح ضذ ٔيجبضذ.ٔذيشيتي ثش ٘ٛسبٖ دس سٛدٞب ٚ اللاْ غيش تقٟذي دس ضشوتٟب 
 ثبغيش ٘مذي   اللاْ ٚ ثبضٙذ ٔي ثشخٛسداس وٕتشي ثجبت اص ٘مذي ثباللاْ ٔمبيسٝ دس اللاْ غيش ٘مذي وٝ ٌشديذ ٔطخع

استجبط ثيٗ ٕٞچٙيٗ . استثشخٛسداسثجبت وٕتشي لبثّيت اتىبي ثيطتش اص ثب ٘مذي ثب اللاْ لبثّيت اتىبي وٕتش دس ٔمبيسٝ
 .دس سٛدٞب غيش خغي ٔي ثبضذ٘ٛسبٖ  ثش يتٔذيشسٟبْ  تبثيش

  .، اللاْ غيش تقٟذيسٟبْ ٔذيشيتي، ٘ٛسبٖ دس سٛدٞب :ٍاشگاى کلیدی

 

 هقدهِ
اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ٔىب٘ي ثشاي تدٟيض پس ا٘ذاصٞب ٚ ٞذايت آٖ ثٝ سٕت سشٔبيٝ ٌزاسي ِٔٛذ ٚ ٔفيذ ٔحسٛة  ثٛسس

 )خذاثٙذٜ سبصٔبٖ اص إٞيت ٚيژٜ اي ثشخٛسداس است ٔي ضٛد. ثٙبثشايٗ ايٗ، ٔغبِقٝ پيشأٖٛ ٔٛضٛؿ ٞبي ٔشتجظ ثب ايٗ
(. سٛد ثٝ فٙٛاٖ يىي اص ٟٕٔتشيٗ اللاْ تأثيش ٌزاس دس تػٕيٓ ٌيشي استفبدٜ وٙٙذٌبٖ اص غٛستٟبي ٔبِي 1381 ٚدستٍيش،

است. ايٗ لّٓ اص غٛستٟبي ٔبِي )سٛد( سا ٔي تٛاٖ اص خٙجٝ ٞبي ٔختّفي اص خّٕٝ عجمٝ ثٙذي ٞبي ٔتفبٚت دس غٛست 
سٛد ٚ صيبٖ اص ٘ؾش فّٕيبتي ٚ غيش فّٕيبتي ثٛدٖ، ٔستٕشٚغيش ٔستٕش ثٛدٖ ٚ يب ثشسسي ٔيضاٖ ٘مذي ٚ تقٟذي ثٛدٖ سٛد 
ٔٛسد ثشسسي لشاس داد. صيشا أىبٖ تىشاس پزيشي سٛد ديذٌبٜ سشٔبيٝ ٌزاساٖ سا ٘سجت ثٝ خشيذ يب فشٚش اٚساق ثٟبداس ٚ يب 

ص فٛأّي وٝ لبثّيت استٕشاس سٛد ثٝ آٖ ثستٍي داسد ٔيضاٖ ٘مذي ٚ تقٟذي ٍٟ٘ذاسي آٖ تحت تأثيش لشاس ٔي دٞذ. يىي ا
 ثٛدٖ سٛد ٔي ثبضذ.          

 کتْاتاثیر سْام هدیریتی بر ًَساى در سَدّا ٍ اقلام غیر تعْدی در ضر یبررس
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سٛد ٌضاسش ضذٜ اص خّٕٝ اعلافبت ٔبِي ٟٕٔي است وٝ دس ٍٞٙبْ تػٕيٓ ٌيشي تٛسظ افشاد دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٔي ضٛد. 
دس ثشسسي ٞب ٚ لضبٚتٟبي خٛد ٔذ ٘ؾش لشاس  تحّيٍّشاٖ ٔبِي فٕٛٔبً سٛد ٌضاسش ضذٜ سا ثٝ فٙٛاٖ يه فبُٔ ثشخستٝ

ٔي دٞٙذ. سشٔبيٝ ٌزاساٖ ٔقتمذ٘ذ وٝ سٛد ثبثت دس ٔمبيسٝ ثب سٛد داساي ٘ٛسبٖ، پشداخت سٛد تمسيٕي ثبلاتشي سا 
ٚ ضشوتٟبي داساي سٛد  تضٕيٗ ٔي وٙذ. ٕٞچٙيٗ سٛد ثٝ فٙٛاٖ يه ٔقيبس ٟٔٓ اص سيسه وّي ضشوت لّٕذاد ٔي ضٛد

داساي سيسه وٕتشي ٔي ثبضٙذ. ثٙبثشايٗ ضشوتٟبيي وٝ اص سٛد ثبثتي ثشخٛسداس٘ذ ثيطتش ٔٛسد  1ي سٛد()ٕٞٛاسسبصٕٞٛاستش
 فلالٝ سشٔبيٝ ٌزاساٖ ثٛدٜ ٚ اص ٘ؾش آٟ٘ب ٔحُ ٔٙبسجتشي ثشاي سشٔبيٝ ٌزاسي ٔحسٛة ٔي ضٛ٘ذ.

ثيبٖ ٔي وٙذ:  ،(2004ٖ )ادس صٔيٙٝ اخضاء ٘مذي ٚ تقٟذي سٛد تحميمبت ٚسيقي دس داخُ ٚ خبسج وطٛس ضذٜ است. اسّٛ
وٕي ٞستٙذ ٔٙدش ثٝ استٕشاس وٕتش سٛد ٔي ضٛ٘ذ ٚ دسحبِيىٝ ثغٛس وّي  2اللأي اص تقٟذات وٝ داساي لبثّيت اتىبء

 سشٔبيٝ ٌزاساٖ ا٘تؾبس استٕشاس وٕتش سٛد سا ٘ذاس٘ذ.
ضذٜ حسبثذاسي ٔذيشيت دس ا٘تخبة ثيٗ سٚضٟبي ٔختّف ثٝ حسبة ثشدٖ ٚلبيـ ٔبِي دس چبسچٛة اغَٛ پزيشفتٝ 

استٟلان، سٚش ٞبي ٔختّف پزيشفتٝ ضذٜ اي ٚخٛد داسد ٚ ٔذيشيت ٔي  ُ ٔلاحؾٝ اي داسد. ٔثلاً دس ٔٛسداختيبسات لبث
تٛا٘ذ ثيٗ ايٗ سٚضٟب يىي سا ا٘تخبة وٙذ. ٕٞچٙيٗ ٔذيشيت ٔي تٛا٘ذ فقبِيتٟبي ٔبِي سا صٔب٘جٙذي وٙذ ثٝ تأخيش ا٘ذاختٗ 

ا٘دبْ ٔخبسج اختيبسي اص خّٕٝ ايٗ اختيبسات است ثٝ فّت ايٗ ا٘قغبف پزيشي، ٔذيش ٔي يه يب چٙذ لّٓ اص فشٚضٟب ٚ يب 
تٛا٘ذ ثٝ عٛس سيستٕبتيه سٚي سٛد ٌضاسش ضذٜ اص سبِي ثٝ سبِي ديٍش تبثيش ٌزاضتٝ ٚ آٖ سا ٕٞٛاس سبصد. ٕٞٛاس سبصي 

دستىبسي ٘يبصٔٙذ آٖ است وٝ سٛد يه ٞذف سٚضٗ داسد ٚ آٖ ايدبد خشيبٖ سضذ ثبثت دس سٛد است. ٚخٛد ايٗ ٘ٛؿ 
 ،)فذ٘جشيضشوت سٛد صيبدي داضتٝ ثبضذ تب ثتٛا٘ذ رخبيش لاصْ سا ثشاي ٔٙؾٓ وشدٖ خشيبٟ٘ب دس ٍٞٙبْ ٘يبص تأٔيٗ وٙذ.

1995،54)3 . 

اللاْ تقٟذي آسب٘تش اص خشيب٘بت ٘مذي دستخٛش تغييش ٚ دستىبسي ٔي ضٛ٘ذ، اص ايٗ سٚ ٔذيشيت ٔي تٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ 
ٝ اضتجبٞبت دس اللاْ تقٟذي ٌشدد. ثب ايٗ حبَ، ٚخٛد ٔذيشيت سٛد ثٝ ٔقٙبي ٚخٛد اضتجبٞبت دس اللاْ افضايص صٔيٙ

 تقٟذي، ٚ دس ٘تيدٝ، ثجبت وٕتش اللاْ تقٟذي ٕ٘ي ثبضٙذ.

ٔي ثبضذ. اَٚ ايٙىٝ، ثشخي اص اضتجبٞبت ثٝ ايٗ دِيُ ٔي تٛا٘ذ سخ ثذٞذ وٝ  اضتجبٜ دس اللاْ تقٟذي ٘بضي اص دٚ ٔٛضٛؿ
اص اللاْ تقٟذي، تحت ٘ؾش ثشخي اص لٛافذ حسبثذاسي، اص لبثّيت اتىبي ثسيبس پبييٙي ثشخٛسداس٘ذ ٚ دْٚ ايٙىٝ،  ثشخي

ثب  4حبوٕيت ضشوتي ٌزضتٝ ثٛخٛد ٔي آيٙذ. ثشخي اص اضتجبٞبت ثٝ دِيُ ثشآٚسد اص اثشات التػبدي آتي سٚيذادٞبي خبسي ٚ
ٔىب٘يضْ ٞبي دسٖٚ سبصٔب٘ي ٔي تٛا٘ذ ٔٙدش  ٗ ٚ ٔمشسات ٔي ثبضٙذ( ٚٔىب٘يضْ ٞبي ثشٖٚ سبصٔب٘ي )وٝ اوثشاً ضبُٔ لٛا٘ي

چبسچٛة ٞبي  اعلافبت، اصخّٕٝ ويفيت سٛد ٚ دس ٘تيدٝ افضايص افتٕبد سشٔبيٝ ٌزاساٖ ٌشدد. ءثٝ افضايص لبثّيت اتىب
ِفٝ ٞبي ٘ؾبستي سا ثٝ فٙٛاٖ يىي اص ٔٛ يتدسٖٚ ٚ ثشٖٚ سبصٔب٘ي، ٔبِىيت ٔذيش ٘ؾشي ٔغشح ضذٜ دسثبسٜ ٔىب٘يضْ ٞبي

ٔي  5ٔطىلات ٕ٘بيٙذٌيدسٖٚ سبصٔبٖ ٔقشفي ٔي وٙذ. ايٗ ديذٌبٜ، حبوٕيت ضشوتي سا ثٝ فٙٛاٖ ساٜ حّي ثشاي ثٟجٛد 
دا٘ذ. اص ايٗ سٚ يىي اص ساٜ حُ ٞبيي وٝ اص عشيك آٖ، حبوٕيت ضشوتي ٔي تٛا٘ذ اثش ثب إٞيتي ثٝ ثجبت سٛد ٚ ويفيت 

آٖ است وٝ ٔىب٘يضْ ٞبي لٛي حبوٕيت ضشوتي ثبيذ اٍ٘يضٜ ٞب يب فشغت ٞبي اللاْ تقٟذي حسبثذاسي داضتٝ ثبضذ، 
 ٌشددٚ افضايص ثجبت سٛد  دٞذٚدس٘تيدٝ ثٝ وبٞص سغح اضتجبٞبت دس اللاْ تقٟذي وبٞص سأشثٛط ثٝ ٔذيشيت سٛد 

 .(2006)ٌيّٗ، 
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2
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3
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4
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 هباًی ًظری ٍ پیطیٌِ پصٍّص
ثيشٚ٘ي ٔي ثبضذ وٝ  دسثشٌيش٘ذٜ فٙبغش دسٚ٘ي ٚ ؾبست(ثقٙٛاٖ ٔىب٘يضْ حبوٕيت ضشوتي )٘ 1ٔبِىيت سٟبْ ٔذيشيت

ٔبِىيت ٔذيشاٖ ثٝ فٙٛاٖ فٙػشي اص حبوٕيت دسٚ٘ي ضشوت تّمي ٔي ضٛد ايٗ تقشيف، حبوٕيت ضشوتي سا ثٝ فٙٛاٖ 
ٔىب٘يضٔي ثشاي حُ ٔطىلات ٕ٘بيٙذٌي )لشاسدادي( ثيبٖ ٔي وٙذ اص ايٗ سٚ يه سبختبسي وٝ دس آٖ حبوٕيت ضشوتي 

شثجبت دس آٔذٞب ٚويفيت اللاْ تقٟذي اثش ٌزاس ثبضذ ايٗ است وٝ ٔىب٘يضْ ٞبي لٛي حبوٕيت ضشوتي ثبيذ ٔي تٛا٘ذ ث
ٔبِىيت سٟبْ ٔذيشيت ثبفث وبٞص سغح اضتجبٞبت دس  فشغت ٞب ٚاٍ٘يضٞبي ٔذيشيت سٛد سا وبٞص دٞذ ثٙبثشايٗ

 .(2006)ٌيّٗ،  اللاْ تقٟذي ٚافضايص ثجبت سٛد ٔي ٌشدد
 

 ّوسَیی هٌافع یت ٍهالکیت سْام هدیر
ثذيٗ تشتيت ٞش صٔب٘ي  ٔذيشاٖ سا ٞٓ ساستبٔي وٙذ. استذلاَ ٔي ضٛد وٝ ٔبِىيت سٟبْ ٔذيشيت، ٔٙبفـ سٟبٔذاساٖ ٚ

ٔي ضٛد  افضايص يبثذ فّٕىشد ضشوت ٘يض افضايص ٔي يبثذ وٝ ٔٙدش ثٝ وبٞص ٞضيٙٝ ٞبي ٕ٘بيٙذٌي ٔبِىيت ٔذيشاٖ
2(1993خب٘سٖٛ، )

سٟبٔذاساٖ تبويذ داسد. تٕشوض صيبد  ثٝ ٕٞسٛيي ٔٙبفـ ٔذيشاٖ ٚ فٛق اِزوش ثٙبثشايٗ إٞيت فشضيٝ .
ثشٔبِىيت سٟبْ ٔذيشيت ثٝ ٘ؾبستي اضبسٜ داسد وٝ ٔذيشيت تٛسظ فٛأُ خبسخي سا وبٞص ٔي دٞذ. ٔثُ وبسآيي ثبصاس 

ٕٔىٗ است ثب ايٗ حميمت  . فلاٜٚ ثشايٗ ٔٙبفـ ٔذيشاٖ ٚسفتبس آٟ٘ب3(1989 سٟبْ، ٘ؾبست حمٛلي ٚ... )ٔٛسان ٚ ٕٞىبساٖ،
اص ديذٌبٜ اللاْ تقٟذي ٚثجبت سٛد، ثب افضايص ٔبِىيت ٔذيشيت ٕٔىٗ  ٘يض ٞستٙذ. سٟبٔذاس، پيچيذٜ ضذٜ وٝ ٔذيشاٖ

است اٍ٘يضٜ ٞب يب فشغت ٞبي ٔشثٛط ثٝ ٔذيشيت سٛد وبٞص يبثذ اٌش ايٍٙٛ٘ٝ ثبضذ ا٘تؾبس يه ساثغٝ ٔطبثٝ ثيٗ ٔبِىيت 
فّٕىشد ضشوت ايٗ ساثغٝ ثشلشاس ٔي  تقٟذي خٛاٞيٓ داضت ٕٞچٙيٗ ثيٗ ٔبِىيت ٔذيشيت ٚ اللاْ ٔذيشيت، ثجبت سٛد ٚ

ضىُ )ٔقىٛس( ثيٗ ٔبِىيت u ثبضذ. ثٙبثشايٗ ٕٔىٗ است اص ديذٌبٜ ٞٓ سٛي ٔٙبفـ ٔذيشاٖ ٚسٟبٔذاساٖ يه ساثغٝ 
 ٔذيشيت ٚثجبت سٛد ٚخٛد داضتٝ ثبضذ.

 

 قرارداد هَثر هالکیت سْام هدیریت ٍ
تٛضيحبت لجُ ايٗ ٍ٘شش ٚخٛد داسد وٝ فٙبغش حبوٕيت ضشوتي ٔثُ ٔبِىيت ٔذيشيت، ٔي تٛا٘ٙذ ثغٛس ثبتٛخٝ ثٝ 

فّٕيبتي ضشوت ثي استجبط ثبضٙذ يه ديذٌبٜ خبيٍضيٗ  ٕٔىٗ است ٘سجت ثٝ تشتيجبت ٔبِي ٚ ٚ ٔستمُ تٛسقٝ يبثٙذ
ثٝ غٛست دسٚ٘ي ثٝ فٙٛاٖ ثخطي سبختبس ٞبي آٖ ٕٔىٗ است  فجبست است اص ثشخي يب تٕبْ فٙبغش حبوٕيت ضشوتي ٚ

. دسايٗ ديذٌبٜ، ضشوتٟب ثشاي اسصيبثي فّٕىشد ٔذيشيت ثب 4(1983 اص سبختبسٞبي ٔبِي ضشوت تقييٗ ضٛد )دٔستض،
ضشوت، خشيبٖ ٚخٜٛ ٘مذ  ٔطىلات صيبدي ٔٛاخٝ ٞستٙذ، صيشا ضشوتٟب ثٝ فّت فٛأّي ٘ؾيش چشخٝ فّٕيبتي عٛلا٘ي تش

حبوٕيت ضشوتي ٔي  ثيطتش ثشاي خسبست ديذٖ ثب احتٕبَ ثيطتشي خٛاٞبٖ فٙبغش ُآتي ثبفذْ لغقيت ثيطتش، تٕبي
ثٙبثشايٗ ثٝ فّٕىشد ثٟتش  ،تٛا٘ذ ٔيضاٖ ٘ؾبست سا افضايص دٞذ يب آٖ سا ثٟجٛد ثخطذ ٔئذيشيت وٝ  ٘ؾيش ٔبِىيت سٟبْ ،ثبضٙذ

ثيطتش يباللاْ تقٟذي ثب لبثّيت اتىبء  ضشوتٟب فلالٝ داس٘ذ ثشاي ثجبت سٛد .(2002 ٕٞىبساٖ، )ديچٛ ٚ ٔٛسسٝ ٔٙدش ضٛد.
وٕتش يب ثيطتش، ٕٔىٗ است آٟ٘ب فٙبغشحبوٕيت ضشوتي سا ا٘تخبة وٙٙذ وٝ ٔتفبٚت اص ضشوتٟبيي ثبضٙذ وٝ ايٗ ٚيژٌيٟب 

ثٝ  صثيطتش افضايص دس اللاْ تقٟذي ٕٔىٗ است ثٝ احتٕبَ صيبد ٘بضي اص٘يب ٚ سا ٘ذاس٘ذ. ثٝ ٚيژٜ وبٞص دس ثجبت سٛد
ٞستٙذ،  سٚثشٚ صٔب٘جٙذي ثيطتش، ٔطىلات تغبثك دس ضشوتٟبيي وٝ ثب سبختبسٞبي تدبسي فشاتش ٝ ٘بضي اصتقٟذاتي و

                                                           
1 Managerial Share Ownership 
2
 Johnson,1993,p69 

3
 Morak et al,1989,p45 

4 Demsetz, 1983,p38 
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(. وٝ ايٗ خػٛغيبت 89ضشوت اتفبق ثيبفتذ )ٕٞبٖ ٔٙجـ،  ا٘ذاصٜ ٞبي وٛچىتش دس يب ٕٞچٙيٗ چشخٝ فّٕيبتي عٛلا٘ي تش
ٝ لذس سغح ٔبِىيت ٔذيشيت افضايص يبثذ ثبفث ٕٔىٗ است ثب سغحي اص ٔبِىيت سٟبْ ٔذيشيت ٔشتجظ ثبضذ، صيشا ٞش چ

وبٞص ٔي دٞذ ايٗ تٛضيح ثٝ يه  ٔذيشيت ساضذٜ دس اسصيبثي فّٕىشد  ايدبد لشاسداد ٔٛثشٔي ضٛد، وٝ ٔطىلات ايدبد
 ثجبت سٛد اضبسٜ داسد. ٔبِىيت ٔذيشا٘ٝ ٚ )ٔقىٛس( ثيٗ  ضىuُ ساثغٝ 

 

 سْاهداراى عودُ 

وٙٙذ. ثٝ ٕٞيٗ دِيُ، حضٛس چٙيٗ سٟبٔذاسا٘ي ٚ ا٘ذاصٜ  بوٕيت ضشوتي ايفب ٔيسٟبٔذاساٖ فٕذٜ ثضسي ٘مص ٟٕٔي دس ح
 سٚد. ٞبي آٟ٘ب، ٔقٕٛلا ثٝ فٙٛاٖ يه ٔتغيش تٛضيحي دس تحميمبت ٔبِي ثٝ وبس ٔي ّٞذيًٙ

 تشي ثشاي حذاوثش وشدٖ اسصش ٞبي لٛي اٌشچٝ ايٗ فشؼ دس ادثيبت ٚخٛد داسد وٝ سٟبٔذاساٖ ثضسي، لذست ثيطتش ٚ اٍ٘يضٜ
ٔبِىيت فٕذٜ . اسصش ٔٛسسٝ ٔجٟٓ است ٞب(، ساثغٝ ٘ؾشي ٔيبٖ سٟبٔذاساٖ ثضسي ٚ ساستبيي اٍ٘يضٜ سٟبٔذاس داس٘ذ )فشضيٝ ٞٓ

 ثبلاتش اص سغح ٔطخع ٕٔىٗ است ٔٙدش ثٝ حفبؽت ٔذيشاٖ ٔبِه ٚ دس ٘تيدٝ سّت ٔبِىيت اص سٟبٔذاس خشد ضٛد.
وٙٙذ يب آٖ  ساٖ ثضسي )فٕذٜ( ثٝ حُ ٔطىلات ٕ٘بيٙذٌي وٕه ٔئسبِٝ وّيذي دس حبويٕت ضشوتي ايٗ است وٝ آيب سٟبٔذا

 دٞٙذ. سا ضذت ٔي
وٙٙذ  ٞبيي ٔثُ حذاوثش وشدٖ فشٚش يب سضذ داسايي سا د٘جبَ ٔي آيذ وٝ ٔذيشاٖ فقبِيت ٔطىلات ٕ٘بيٙذٌي صٔب٘ي ثٝ ٚخٛد ٔي

ٞبي  ٌشدد. ساٜ ذاساٖ خبسخي ٔٙتٟي ٔيضٛد، دس حبِي وٝ ثٝ ضشس سٟبٔ وٝ خلاف اسصش سٟبٔذاس است ٚ ثبفث ٔٙفقت آٟ٘ب ٔي
 صيبدي ثشاي وبٞص ايٗ ٔسأِٝ ٚخٛد داسد.

تٛا٘ذ ٔطىلات  حك ٔبِىيت ثٝ ٚسيّٝ ٔذيشاٖ ٚ ٘ؾبست ثٝ ٚسيّٝ سٟبٔذاساٖ فٕذٜ ثضسي، دٚ ساٞي است وٝ ثغٛس ثبِمٜٛ ٔي
ذ ٔيضاٖ ٘ؾبست سا افضايص دٞذ يب تٛا٘ ٕ٘بيٙذٌي سا وبٞص ٚ اسصش ٔٛسسٝ سا افضايص دٞذ. ٚخٛد سٟبٔذاساٖ فٕذٜ ثضسي ٔي

 آٖ سا ثٟجٛد ثخطذ ٚ ثٙبثشايٗ ثٝ فّٕىشد ثٟتش ٔٛسسٝ ٔٙدش ضٛد.
تٛا٘ذ  ٔبِىيت ثٝ ٚسيّٝ ٔذيشاٖ ٚ ٘ؾبست ثٝ ٚسيّٝ سٟبٔذاساٖ فٕذٜ ثضسي، دٚ ساٞي است وٝ ثٝ ضىُ ثبِمٜٛ ٔي وست حك

ت فٕذٜ ثٝ ٚسيّٝ ٔذيشاٖ، ٔٙبفـ آٟ٘ب سا ثب ٔٙبفـ ٔطىلات ٕ٘بيٙذٌي سا وبٞص ٚ اسصش ٔٛسسٝ سا افضايص دٞذ. حك ٔبِىي
ٞبي حذاوثشوٙٙذٜ اسصش سا داسد. ٚخٛد سٟبٔذاساٖ  وٙذ، ثٝ عٛسيىٝ ٔذيشيت ٔحشن لاصْ ثشاي فقبِيت سٟبٔذاساٖ ٞٓ ساستب ٔي

ضٛد )سبيفشت ٚ  يٚ ثٙبثشايٗ ثٝ فّٕىشد ثٟتش ٔٛسسٝ ٔٙدش ٔ تٛا٘ذ ٔيضاٖ ٘ؾبست سا افضايص يب آٖ سا ثٟجٛد ثخطذ فٕذٜ ٘يض ٔي
ٞب سا ثشاي وٙتشَ ٔسبِٝ ٕ٘بيٙذٌي ثٝ ضشح صيش ثيبٖ  تٛاٖ سبصٚوبسٞبي وٙتشِي ضشوت (. ثٝ عٛس خلاغٝ ٔي2005ٕٞىبساٖ، 

 وشد:
 . ٚخٛد سٟبٔذاساٖ داخّي ضشوت )ٔذيشاٖ(.1
 . ٚخٛد سٟبٔذاساٖ فٕذٜ خبسج اص ضشوت.2
 ذاس.ٌزاسي سٟبٔ ٞبي سشٔبيٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٚ ضشوت . سشٔبي3ٝ
 ٞب اص ثذٞي. . استفبدٜ ضشوت4
 . سلبثت دس ثبصاس ٘يشٚي وبس ٔذيشيت.5
 ٞب اص افضبي غيشٔٛؽف دس ٞيبت ٔذيشٜ. . استفبدٜ ضشوت6
ٞب، ادغبْ يب خشيذ يه ضشوت تٛسظ ضشوت ديٍش  ٔٙؾٛس اص ثبصاس وٙتشَ ضشوت) ٞب . ثبصاس لجضٝ يب وٙتشَ ٔبِىيت ضشوت7

ٞبي  ٞبي ديٍش، خٌّٛيشي اص ٚسضىستٍي وبُٔ، ثٟجٛد ٔذيشيت ضشوت ٞب تٛسظ ضشوت است. ٞذف اص ادغبْ ٚ تّٕه ضشوت
 (.ضقيف ٚيب وست سٟٓ ثيطتش اص ثبصاس است
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تٛاٖ ثٝ خبي يىذيٍش استفبدٜ وشد ٚ فّٕىشد  ٞب ٞستٙذ ٚ اص آٟ٘ب ٔي ايٗ سبصٚوبسٞب، ضمٛق ٔختّف وٙتشَ فّٕىشد ضشوت
ضٛدوٝ فجبستٙذاص:  ٞب ٔشثٛط ٔي بصٚوبس وٙتشِي ٔستميٕبً ثٝ ٘ٛؿ ٔبِىيت ضشوتيىسب٘ي حبغُ ٕ٘ٛد. سٝ سبصٚوبس اص ايٗ ٞفت س

ٌزاسي  ٞبي سشٔبيٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٚ ضشوت سٟبٔذاساٖ فٕذٜ داخّي )ٔذيشاٖ(، سٟبٔذاساٖ فٕذٜ خبسج اص ضشوت ٚ سشٔبيٝ
 .(1380پٙبٞي،  سٟبٔذاس )ضشيقت

ثٟتش وٙتشَ وٙٙذ ٚ ٞضيٙٝ ٞبي ٕ٘بيٙذٌي سا وبٞص دٞٙذ اص إٞيت  سٟبٔذاساٖ فٕذٜ ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ ٔي تٛا٘ٙذ ٔذيشاٖ سا
ٚيژٜ اي دس حبوٕيت ضشوتي ثشخٛسداس٘ذ، أب ٘جبيذ ايٗ ٔٛضٛؿ سا ٘يض فشأٛش وشد وٝ اٌش ٔبِىيت سٟبٔذاساٖ فٕذٜ ثٝ ا٘ذاصٜ 

ق سٟبٔذاساٖ الّيت سا ٔٛخت اي ثبضذ وٝ آٟ٘ب سا لبدس ثٝ وٙتشَ ثي ليذ ٚ ضشط ضشوت ٕ٘بيذ، ٔي تٛا٘ذ ٔٛخجبت تضييـ حمٛ
ضٛد. ثٙبثشايٗ تقييٗ سغحي اص ٔبِىيت سٟبٔذاساٖ فٕذٜ وٝ ثتٛا٘ذ اص يه عشف ٔذيشاٖ سا ثٟتش وٙتشَ وٙذ ٚ اص عشف ديٍش 

 لبدس ثٝ وٙتشَ ثي ليذ ٚ ضشط ضشوت ٘جبضذ ثب إٞيت ٔي ثبضذ.
 

 فرضیِ ّای پصٍّص

 استثشخٛسداسوٕتشي اص ثجبت  دس ٔمبيسٝ ثب اللاْ ٘مذي، اللاْ غيش ٘مذي. 

 ْثجبت وٕتشي لبثّيت اتىبي ثيطتش اص ثب٘مذي   ثب اللاْ لبثّيت اتىبي وٕتش دس ٔمبيسٝ ثبغيش ٘مذي  اللا
 . استثشخٛسداس

  ثش ٘ٛسبٖ دس سٛدٞب غيش خغي ٔي ثبضذ. يتٔذيشسٟبْ استجبط ثيٗ تبثيش 

 

 رٍش پصٍّص

-ٞبي پس سٚيذادي ٔي ثبضذوٝ ثشاسبس دادٜ٘ٛؿ ثشسسي تحميك حبضش اص ِحبػ ٘ٛؿ يب ٔبٞيت، تحميمي وبسثشدي ٚ اص
 يحسبثشس ئبِ يغٛستٟب يٞبضبُٔ دادٜ كيتحم ٗيا ياعلافبت اسبسپشداصد. ٞبي ٔبِي ٌزضتٝ ثٝ ثشسسي فشضيبت ٔي

 ٔشثٛط ثٝ تشويت ٞيبت ٔذيشٜ، تشويت ٔبِىيت، ويفيت سٛد،  ِٔٛفٝ ٞبي تقٟذي ٚ ِٔٛفٝ ٞبي ٘مذيضذٜ ٚاعلافبت 
ثشآٚسد خٛاٞذ ضذ تب  كيتحم يٞباستخشاج، ٔحبسجٝ ٚ ثش اسبس آٖ ٔذَ ياعلافبت يٞب ٍبٜيوٝ ثب ٔشاخقٝ ثٝ پباست  سٛد
. خبٔقٝ آٔبسي ايٗ تحميك سا ضشوتٟبي پزيشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق فشاٞٓ سبصد بتيآصٖٔٛ فشض يثشا يئجٙب

علافبت ٘ضديه ثٝ صٔبٖ ا٘دبْ تحميك ٚ دس دٞذ. لّٕشٚ صٔب٘ي تحميك، ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ اثٟبداستٟشاٖ تطىيُ ٔي
 تقييٗ ضذٜ است.  1399ِغبيت پبيبٖ سبَ  1394سبِٝ اص اثتذاي سبَ  6دستشس ثٛدٖ اعلافبت ٔشثٛط دس يه دٚسٜ 

 

 ٍ دٍرُ زهاًی پصٍّص جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری
  1399اِي  1394دس خلاَ سبِٟبي خبٔقٝ آٔبسي ايٗ تحميك ضبُٔ وّيٝ ضشوتٟبي پزيشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

 است.
     ٕ٘ٛ٘ٝ تحميك ضبُٔ ضشوت ٞبيي است وٝ ثش اسبس ضشايظ ٚ ٚيژٌي ٞبي صيش اص خبٔقٝ آٔبسي ٔضثٛس استخشاج ٌشديذٜ است.

                                    دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس فقبَ ثبضٙذ )ثبتٛخٝ ثٝ لّٕشٚ صٔب٘ي تحميك(.                      1399تب  1394عي دٚسٜ ٔبِي . 1
 ثٝ ِحبػ افضايص لبثّيت ٔمبيسٝ، دٚسٜ ٔبِي آٟ٘ب ٔٙتٟي ثٝ پبيبٖ اسفٙذ ٔبٜ ثبضذ..  2

 ضذٜ ثبضٙذ. عي دٚسٜ صٔب٘ي ا٘دبْ تحميك، سٟبْ آٟ٘ب حذالُ ٞش سٝ ٔبٜ يىجبس دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔجبدِٝ. 3

ٞبي سشٔبيٝ ٌزاسي، ٚاسغٝ ٌشي ٔبِي، ضشوت ٞبي ّٞذيًٙ، ثب٘ه ٞب ٚ  خضٚ ثب٘ىٟب ٚ ٔٛسسبت ٔبِي )ضشوت .4
 است. ٘جبضٙذ صيشا افطبي اعلافبت ٔبِي ٚ سبختبسٞبي حبوٕيت ضشوتي دس آٟ٘ب ٔتفبٚت (ٞبِيضيًٙ 

 ٔٛسد ٘ؾش آٟ٘ب دس دستشس ثبضذ. اعلافبتضشوت ٞبيي وٝ  .5
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داساي  1399تب  1394ٖ ٕ٘ٛ٘ٝ سيستٕبتيه دس دٚسٜ صٔب٘ي ضشوت ثٝ فٙٛا 102ثب تٛخٝ ثٝ ٔدٕٛفٝ ضشايظ يبد ضذٜ تقذاد 
 ضشايظ فٛق ثٛد٘ذ وٝ ثٝ فّت ٔحذٚد ثٛدٖ  تٕبٔي آٟ٘ب ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسي ا٘تخبة ضذ٘ذ 

 564  دس ثٛسس حضٛس داضتٙذ 1399تقذاد ضشوت ٞبيي وٝ تب سبَ 

  (181) اص ثٛسس حزف يب ٚاسد فشاثٛسس ضذ٘ذ 1394تقذاد ضشوت ٞبي وٝ اص سبَ  

 (69) تقذاد ضشوت ٞبيي وٝ فضٛ ضشوت ٞبي ثخص ٔبِي ٚ خذٔبتي ٚ ثيٕٝ ٚ ثب٘ه ٞب ٚ ّٞذيًٙ ٚ ... ثٛدٜ ا٘ذ
 

 (102) ٘جٛدٜ است 29/12تقذاد ضشوت ٞبيي وٝ پبيبٖ سبَ ٔبِي آٖ ٞب ٔٙتٟي ثٝ 
 

  (71) ٔبٜ ٔتٛاِي تٛلف ٔقبٔلاتي داضتٝ ثبضٙذ. 6ضشوت ٞب ٘جبيذ دس 

ي وٝ اعلافبت ٔٛسد ٘يبص تحميك آٖ ٞب دس ثبصٜ صٔب٘ي دس دستشس ٘جٛدٜ است يب ٘بلع ثٛدٜ تقذاد ضشوت ٞبي
 است

(19) 102 

 

 ّا دادُ تجسیِ ٍ تحلیلرٍش 
آٔبس تٛغيفي ٚ استٙجبعي استفبدٜ خٛاٞذ ضذ. خٟت تطشيح ٚ تّخيع دادٜ  اصثشاي تدضيٝ ٚ تحّيُ دادٜ ٞبي تحميك 
ٔيب٘ٝ، چبسن، ٚاسيب٘س ٚغيشٜ( ٚ ثشاي تحّيُ آصٖٔٛ فشضيٝ ٞبي  ٔيبٍ٘يٗ، ٞبي خٕـ آٚسي ضذٜ اص آٔبس تٛغيفي )

( ثٟشٜ ٌشفتٝ ٔي ضٛد. ٕٞچٙيٗ ثشاي F ٚ آصٖٔٛ t، آصٖٔٛ چٙذ ٔتغيشٜ تحميك اص آٔبس استٙجبعي ) تحّيُ سٌشسيٖٛ
 .استفبدٜ خٛاٞذ ضذ Excel  ٚspss افضاستدضيٝ ٚ تحّيُ دادٜ ٞب ٚ استخشاج ٘تبيح پژٚٞص اص ٘شْ 

استفبدٜ ضذٜ است. دِيُ استفبدٜ اص ايٗ سٚش ثٝ فّت ٘ٛؿ  سٌشسيٖٛ سبدٜ ٚ چٙذٌب٘ٝثشاي ثشسسي ٚ ثشآٚسد ٔذَ وّي اص  
ثب تٛخٝ ثٝ ٔذِٟبي اسائٝ ضذٜ وٝ ثٝ صٔبٖ لجُ اص خٛد ٚاثستٝ ثٛدٖ ٔب اثتذا اص سٚش سشي صٔب٘ي   ٞب است. ٔبٞيت دادٜ

ص ٔطبٞذات وٝ ثش حست صٔبٖ ٔشتت ضذٜ است( وٝ يىي اص پيص فشؼ استفبدٜ وشديٓ )سشي صٔب٘ي يقٙي ٔدٕٛفٝ اي ا
لشاس ٌشفت ٘طبٖ  2.5ٚ  1.5ٞبي سشي صٔب٘ي آصٖٔٛ خٛد ٕٞجستٍي ٔي ثبضذ وٝ چٖٛ ٔمذاس دٚسثيٗ ٚاتسٖٛ دس ثبصٜ 

 .داد وٝ ايٗ آصٖٔٛ ثذٖٚ ٘تيدٝ است ٚ ٔب اص سٌشسيٖٛ سبدٜ ٚ چٙذٌب٘ٝ ثشاي تحّيُ فشضيٝ ٞب استفبدٜ وشديٓ

 

 هدل ٍ هتغیرّای پصٍّص
 

ROAt+1ββ0+ββ1ROAt+ββ 2TAcctεε t 

RAA====β0+RRRRAA   WWWCNNNNNNN+++FFFFI+++ttt  
CATROA t+1= 

β0+RRRAAt+RRRAAMMMS+++RRRAASSS +++WWWCMMMS+++WWWCMMS++++   
SSSSSSS SSSMMMMMMMMMM++++FFFFISSSSS SSSFFFISSSSS SSSSSSSSSSSS SSSSSSSSS 
222I.. DIR++333BSSIEE+FFFFFFFI++++CCCCF++ 6666L++++7777WWWW++++ 
OOOOOO++++999IN++ εt 

 هتغیر ٍابستِ 
ثشسسي لشاس ٔي  اثشات سبيش ٔتغيشٞب ثشسٚي آٖ ٔٛسد ٔقٕٛلاً فجبست است اص ٔتغيشي وٝ تحت تبثيش ٔتغيشٞبي ديٍش است ٚ

تغيشات آٖ تغيش  اثش ثش ٚ ، ٔتغيشي است وٝ تحت تبثيش ٔتغيش ٔستمُ لشاسٔي ٌيشدثٝ فجبستي ديٍش (.1380،104)عبِت، ٌيشد
 ٔي وٙذ.

 :ضٛد٘ٛسبٖ  سٛد سا ثب استفبدٜ اص ٔقبدِٝ صيش ٔحبسجٝ ٔي  :٘ٛسبٖ سٛد

                                                                                            RoAt+1=α0+α1RoAt+ε (1ٔقبدِٝ )

         

  .سٛد لجُ اص ٞضيٙٝ ثٟشٜ )ٞضيٙٝ ٞبي ٔبِي( ٚ ثقذ اص ٔبِيبت، تمسيٓ ثش وُ داسائيٟب ٔي ثبضذ يقٙي RoA وٝ دس ٔقبدِٝ فٛق 
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 ّای هستقلهتغیر
دسٖٚ  يب ثٝ ٔتغيشي وٝ اص عشيك آٖ ٔتغيش ٚاثستٝ پيص ثيٙي ٔي ضٛد ٔتغيش ٔستمُ ٌفتٝ ٔي ضٛد. ثٝ ايٗ ٔتغيش، ٔتغيش ٔحشن

 داد ٘يض ٌفتٝ ٔي ضٛد. 
تب تبثيش يب ساثغٝ آٖ ثب ٔتغيش ديٍش ا٘ذاصٜ  ا٘ذاصٜ ٌيشي، دستىبسي يب ا٘تخبة ٔي ضٛد است وٝ تٛسظ پژٚٞطٍش ٕٞچٙيٗ ٔتغيشي

 .(1384 )دلاٚس، ٌيشي ضٛد

يشٜ اخشايي ٚ غيش سٟبْ ٔذيشيت ثٝ غٛست دسغذي اص سٟبْ فبدي تّٕه ضذٜ تٛسظ ٞيأت ٔذ تبثيش :سٟبْ ٔذيشيت تبثيش
 اخشايي ا٘ذاصٜ ٌيشي ٔي ضٛد. ايٗ اعلافبت ثٝ غٛست غيش ٔستميٓ اص افطبئيبت غٛستٟبي ٔبِي سبلا٘ٝ استخشاج ٔي ٌشدد.

اللاْ تقٟذي  ضبُٔ ٔي ثبضذوٝ اص سٝ عجمٝ ٔدضا تطىيُ ضذٜ است، ٔٙؾٛس اص اللاْ تقٟذي حسبثذاسي، وُ اللاْ تقٟذي
 اللاْ تقٟذي غيش خبسي خبسي،

اللاْ تقٟذي وُ ٕٞب٘ٙذ تحميك ا٘دبْ ضذٜ تٛسظ  اللاْ تقٟذي ٔبِي ٔي ثبضذ. ٚ 
 اص عشيك ٔقبدِٝ صيش ا٘ذاصٜ ٌيشي ٔي ضٛد. ،(2005سيچبسدسٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ )

 (2ٔقبدِٝ )
  TACC=ΔWC+ΔNCO+ΔFIN  

 ٔؤِفٝ ٞبي اللاْ تقٟذي وُ ثٝ ضشح صيش ٔحبسجٝ ٔي ضٛد:
 =ΔWC تغييش دس ثذٞيٟبي فّٕيبتي خبسي – تغييش دس داسايي ٞبي فّٕيبتي خبسي

 تغييش دس داسايي ٞبي فّٕيبتي خبسي;  ٚخٜٛ ٘مذ( +)سشٔبيٝ ٌزاسي ٞبي خبسي – داسايي ٞبي خبسي
 تغييش دس ثذٞيٟبي فّٕيبتي خبسي ;استمشاؼ ٞبي وٛتبٜ ٔذت(   – ٞبي خبسي ثذٞي(

 =ΔNCO تي غيش خبسيتغييش دس ثذٞيٟبي فّٕيب – تغييش دس داسائيٟبي فّٕيبتي غيش خبسي
 داسائيٟبي فّٕيبتي غيش خبسي تغيشدس= داسائيٟبي غيش خبسي( –)سشٔبيٝ ٌزاسيٟبي غيش خبسي 

 تغيشدس ثذٞيٟبي فّٕيبتي غيش خبسي  = ثذٞيٟبي غيش خبسي( –)استمشاؼ ٞبي ثّٙذ ٔذت  
 =ΔFIN تغييش دس داسائيٟبي ٔبِي –تغييشدس ثذٞيٟبي ٔبِي 

 تغييشدس داسائيٟبي ٔبِي ;سشٔبيٝ ٌزاسي غيشخبسي( +خبسي  سشٔبيٝ ٌزاسي +)ٚخٜٛ ٘مذ 
 تغييشدس ثذٞيٟبي ٔبِي; )استمشاؼ ٞبي ثّٙذ ٔذت + استمشاؼ ٞبي وٛتبٜ ٔذت( 

 

 هتغیرّای کٌترلی

دس يه تحميك اثش تٕبْ ٔتغيش ٞب سا ثش يىذيٍش ٕ٘ي تٛاٖ ثغٛس ٞٓ صٔبٖ ٔٛسد ٔغبِقٝ لشاس داد. ثٙبثشايٗ ثبيذ اثش ثشخي اص 
 غيش ٞب سا وٙتشَ ٕ٘ٛدٜ ٚ يب آٟ٘ب سا خٙثي وشد، چٙيٗ ٔتغيشٞبيي سا وٙتشِي ٔي ٘بٔٙذ.ٔت

 ٞبي وٙتشِي ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٔي دٞيٓ:ٔتغيشتي سا ثٝ فٙٛاٖ ٔب ٔتغيشٞبيي ٔتقذدي اص ٔتغيشٞبي حبوٕيت ضشو
. ايٗ ٔتغيش ثشاي وٙتشَ اثشات t دس سبَ I : فجبستست اص دسغذ ٔذيشاٖ ٔستمُ دس ٞيأت ٔذيشٜ ضشوت1ٞيأت ٔذيشٜ ٔستمُ 

 ثبِمٜٛ ٘ؾبست ثيطتش ٞيأت ٔذيشٜ ثش ثجبت سٛد استفبدٜ ٔي ضٛد.
ٞيأت ٔذيشٜ ضشوت ٔي وٙٙذ. ايٗ ٔتغيش ثٝ ٔٙؾٛس  خّسبت  وٝ دس ٘يفجبستست اص تقذاد افضبي ٔذيشا :2ا٘ذاصٜ ٞيأت ٔذيشٜ 

 ٔي ضٛد.  وٙتشَ اثشات ثبِمٜٛ ا٘ذاصٜ ٞيأت ٔذيشٜ ثش ٔذيشيت سٛد استفبدٜ
ٚ دس غيش ايٙػٛست ثشاثش ثب غفش خٛاٞذ ثٛد.  1 : صٔب٘ي وٝ ٔذيش فبُٔ سئيس ٞيأت ٔذيشٜ ٘يض ثبضذ، ثشاثش ثب3ٔتغييش ٔػٙٛفي 

 لشاس ٔي ٌيشد. ايٗ ٔتغيش ثشاي وٙتشَ ٔتغيشٞبي ٕٞجستٝ حزف ضذٜ ٕٔىٗ ٔٛسد استفبدٜ 
                                                           

1
 IN.DIR 

2
 B SIZE 

3
 DUAL 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًداز حسابداری ٍ هدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دٍم3041تابستاى  ،29، ضوارُ 7دٍرُ 
 

279 

 

 

 ي وٙيٓ:ٔب ٕٞچٙيٗ اص يىسشي ٔتغييشٞبي وٙتشَ اضبفي صيش استفبدٜ ٔ
 :ا٘ذاصٜ ضشوت

ٍِبسيتٓ اسصش دفتشي وُ داسائيٟبي پبيبٖ سبَ فّيشغٓ ايٙىٝ ثٛسيّٝ داسايي ٞبي وُ اص تٛسْ افجبستست اص  1
ثشاي اعٕيٙبٖ اص ايٙىٝ اثش ا٘ذاصٜ ضشوت وٙتشَ ضذٜ است، دس تدضيٝ ٚ  خٌّٛيشي ٔي ضٛد، ٔتغيش فٛق : 2اللاْ تقٟذي وُ

ايٙدب لاصْ ثٝ روش است وٝ تحميمبت لجّي ثيبٍ٘ش يه ساثغٝ ٔثجت ثيٗ اللاْ تقٟذي ِحبػ ٔي ٌشدد. دس  TACCتحّيُ 
 اختيبسي ٚ ا٘ذاصٜ ضشوت ٔي ثبضذ.

: فجبستست اص خبِع خشيبٖ ٞبي ٘مذي حبغُ اص فقبِيت ٞبي فّٕيبتي وٝ 3خشيب٘بت ٘مذي حبغُ اص فقبِيتٟبي فّٕيبتي 
تٛسْ آٖ وبستٝ ٔي ضٛد. تحميمبت لجّي ثيبٍ٘ش ساثغٝ ٔٙفي ثيٗ اللاْ ثٛسيّٝ ٔدٕٛؿ داسايي ٞبي وُ پبيبٖ سبَ ٔشثٛعٝ اص 

 تقٟذي سشٔبيٝ دس ٌشدش ٚ خشيب٘بت ٘مذي حبغُ اص فقبِيتٟبي فّٕيبتي ٔي ثبضذ.
 :: اص عشيك ٘سجت صيش ا٘ذاصٜ ٌيشي ٔي ضٛد4اٞشْ ٔبِي 

 تمسيٓ ثش وُ داساييٟباستمشاؼ وٛتبٜ ٔذت + استمشاؼ ثّٙذ ٔذت 
 غٝ ٔٙفي ثيٗ اٞشْ ٚ اللاْ تقٟذي اختيبسي ٔطبٞذٜ ضذٜ است.دس تحميمبت ٌزضتٝ ساث

اص ايٗ ٔتغيشسا دس تحميك خٛد  2005سيچبسدسٖٛ دسسبَ : سبَ ٌزضتٝ 3دسغذ تغييشات سبلا٘ٝ دس دسآٔذٞبي فّٕيبتي دس عَٛ
ذ فشٚش ٞب، اللاْ استفبدٜ ٕ٘ٛد ٚ روش وشدٜ است وٝ اللاْ تقٟذي ثب سضذ فشٚضٟب استجبط ٔستميٓ داس٘ذ. اص آ٘دب وٝ ثبسض

داضتٝ ثبضذ، دس ٘تيدٝ استجبط  TACCاستجبط ٔثجتي ثب ٔتغيش  GROWTHتقٟذي افضايص ٔي يبثذ ا٘تؾبس ٔي سٚد وٝ ٔتغيش 
 ٔٙفي ثب ثجبت دسآٔذٞب داسد.

يشات تغيسبَ ٌزضتٝ:  3بت ٚ استٟلان دس عَٛ ا٘حشاف ٔقيبس دسغذ تغييشات سبلا٘ٝ دس دسآٔذٞبي فّٕيبتي لجُ اص ثٟشٜ، ٔبِي
ٚ تٕبيُ ثيطتش دس ايدبد اضتجبٞبت دس ثشآٚسدٞبي اللاْ تقٟذي ٔي ثبضذ، دس ٘تيدٝ ا٘تؾبس ٔي  دس سٛدٞب دلاِت ثش اثٟبْ ثيطتش

)ٔثجت(  ٚ دس ٘تيدٝ ا٘تؾبس ٔي سٚد وٝ يه استجبط ٔٙفي ،(2002 ٕٞىبساٖ، ٚ )ديچٛ سٚد وٝ ثب ثجبت پبئيٗ تش سٛد ٔشتجظ ثبضذ
 اضتٝ ثبضذ.ٚخٛد د TACC  ٚVOLTYثيٗ 

ٚ ثشاي سبيش  IND=1يه ٔٙغيش غفش ٚ يه ثشاي عجمٝ ثٙذي غٙقت ٔي ثبضذ. دس خبئيىٝ ضشوتٟب غٙقتي ثبضٙذ،  :5غٙقت 
)تِٛيذي( ثب  ضشوتٟب ثشاثش ثب غفش ٔي ثبضذ. ايٗ ٔتغيش ثشاي وٙتشَ تفبٚت ثجبت سٛد ٚ ويفيت اللاْ تقٟذي ضشوتٟبي غٙقتي

  يش ضشوتٟب ثٝ وبس ٌشفتٝ ٔي ضٛد.ثجبت سٛد ٚ ويفيت اللاْ تقٟذي سب
 

 پصٍّص ّای یافتِ تحلیل ٍ تجسیِ

ٕٞچٙجٗ  ،اثتذا پبيذاسي اللاْ تقٟذي ثشاي دسآٔذٞبي آتي دس ٔمبيسٝ ثب اللاْ ٘مذي سٙديذٜ ٔي ضٛددس ايٗ تحميك 
ي ٔبِي سٙديذٜ اللاْ تقٟذ اللاْ تقٟذي غيش خبسي ٚ ،لبثّيت اتىبي اخضاي اللاْ تقٟذي وٝ ضبُٔ اللاْ تقٟذي خبسي

ٔٛسد اسصيبثي لشاس ثجبت سٛد ثشخي اص سبصٚوبسٞبي حبوٕيت ضشوتي ضبُٔ سبختبس ٔبِىيت، ثش سٚي سپس  ،ٔي ضٛد
وٝ دس ٞئيت ٔذيشٜ فضٛ ٔي  ٌشفتٝ است. ثشاي ثشسسي سبختبس ٔبِىيت اص ٔتغيش دسغذ ٔبِىيت تقذاد سٟبٔذاساٖ فٕذٜ

 . استفبدٜ ٔي ضٛد ثبضٙذ

 ..استثشخٛسداساص ثجبت وٕتشي  ٘مذي  دس ٔمبيسٝ ثب اللاْ ٘مذي،اللاْ غيش  :1 فشضيٝ
ROAt+1ββ0+ββ1ROAt+ββ 2TAcctεε t 
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 اسائٝ ضذٜ است . 1 ٘تيدٝ آصٖٔٛ فشضيٝ اَٚ دس خذَٚ
 ًتیجِ آزهَى فرضیِ اٍل  (:3)جدٍل 

tt ROACATROA 101 ����. 
 ح ٔقٙي داسيسغ Tآٔبسٜ  ضشيت ٔتغيش

 000/0 504/23 204/0 فشؼ اص ٔجذا

 000/0 265/20 971/0 سٛد٘ٛسبٖ  

 333/0 -968/0 -150/1 اللاْ تقٟذي

 F 090/208آٔبسٜ 

 000/0 سغح ٔقٙي داسي

 712/0 ضشيت ٕٞجستٍي

 970/1 آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتسٖٛ

است، ثٙبثشايٗ فشؼ  05/0يٗ ٔمذاس وٕتش اص است ٚ چٖٛ ا 000/0داسي ثشاي آصٖٔٛ ايٗ فشضيٝ  ثشاثش ثب سغح ٔقٙي
ثشاثش ثب  R²ٔيضاٖ ضشيت تقييٗ يب  داسي ٚخٛد داسد.ضٛد. يقٙي ساثغٝ ٔقٙيدسغذ سد ٔي 95غفش دس سغح اعٕيٙبٖ 

وٝ ايٗ   970/1ٚ آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتسٖٛ ثشاثش ثب  265/20 ثشاثش ثب T، آٔبسٜ 090/208ثشاثش ثب  Fاست. ٔمذاس آٔبسٜ  712/0
ثيٗ ٔتغيش ٔستمُ اغّي ٚ ٚاثستٝ  ٔستميٓثٙبثشايٗ ساثغٝ اي ٔقٙبداس ٚ  دٞذ.مذاس فذْ ٚخٛد خٛدٕٞجستٍي سا ٘طبٖ ٔئ

 .ٚخٛد داسد
وٕتشي  ثجبتلبثّيت اتىبي ثيطتش اص ثب٘مذي   ثب اللاْ لبثّيت اتىبي وٕتش دس ٔمبيسٝ ثبغيش ٘مذي   اللاْ :2فشضيٝ

 .استثشخٛسداس
RAA====β0+RRRRAA   22WCNNNNNNN+++FFFFI+++ttt  
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 اسائٝ ضذٜ است 2دس خذَٚ دْٚ ٘تيدٝ آصٖٔٛ فشضيٝ 
 دٍمًتیجِ آزهَى فرضیِ (: 9)جدٍل 

tt ROACATROA 101 ����. 
 سغح ٔقٙي داسي Tآٔبسٜ  ضشيت ٔتغيش

 000/0 41/23 205/0 فشؼ اص ٔجذا

 000/0 98/19 967/0 سٛد٘ٛسبٖ  

 193/0 -304/1 -743/1 خبسياللاْ تقٟذي 

 904/0 -121/0 -285/2 اللاْ تقٟذي غيش خبسي

 824/0 222/0 925/3 اللاْ تقٟذي ٔبِي

 F 251/104آٔبسٜ 

 000/0 سغح ٔقٙي داسي

 713/0 ضشيت ٕٞجستٍي

 970/1 آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتسٖٛ



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًداز حسابداری ٍ هدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دٍم3041تابستاى  ،29، ضوارُ 7دٍرُ 
 

281 

 

 

است، ثٙبثشايٗ فشؼ  05/0ذاس وٕتش اص است ٚ چٖٛ ايٗ ٔم 000/0داسي ثشاي آصٖٔٛ ايٗ فشضيٝ  ثشاثش ثب سغح ٔقٙي
ثشاثش ثب  R²ٔيضاٖ ضشيت تقييٗ يب  داسي ٚخٛد داسد.ضٛد. يقٙي ساثغٝ ٔقٙيدسغذ سد ٔي 95غفش دس سغح اعٕيٙبٖ 

وٝ ايٗ  970/1ٚ آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتسٖٛ ثشاثش ثب  98/19ثشاثش ثب T، آٔبسٜ 251/104ثشاثش ثب  Fاست. ٔمذاس آٔبسٜ  713/0
ثيٗ ٔتغيش ٔستمُ اغّي ٚ ٚاثستٝ   ٔستميٓثٙبثشايٗ ساثغٝ اي ٔقٙبداس ٚ دٞذ.ٚخٛد خٛدٕٞجستٍي سا ٘طبٖ ٔي ٔمذاس فذْ
 .ٚخٛد داسد

 اللاْ تقٟذي ٔبِي <اللاْ تقٟذي خبسي <اللاْ تقٟذي غيش خبسي

 .ثش ٘ٛسبٖ دس سٛدٞب غيش خغي ٔي ثبضذ يتٔذيشسٟبْ استجبط ثيٗ تبثيش   :3فشضيٝ
CATROA t+1= 

β0+11ROAt+RRRAAMMMS+++RRRAASSS +++WWWCMMMS+++WWWCMMS++++   
SSSSSSS SSSMMMMMMMMM++++FFFISSSSS SSS–FFISSSSS SSSSSSSSS S +SSSSS SSS222IN
DDIR +BBBBSSIEE+ FFFFSSIZ+++CCCCF++ 666LE+++ WWWWWWWWWWW 
OOOOOO++++999IN++ ε   
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 ٜ استئٝ ضذاسا 3دس خذَٚ سْٛ  ٘تيدٝ آصٖٔٛ فشضيٝ
سَمًتیجِ آزهَى فرضیِ (: 1) جدٍل

 

 

CATROA t+1= β+β1ROAt+ β17GROWTHt+β18VOLTYt 
 ٔتغيش سغح ٔقٙي داسي Tآٔبسٜ  ضشيت

 فشؼ اص ٔجذا 010/0 596/2 315/0

 ٘ٛسبٖ سٛد 007/0 708/2 898/0

 اثش ٔتمبثُ ٘ٛسبٖ سٛد ٚسٟبْ ٔذيشيت 777/0 284/0 336/0

 يتٚ تٛاٖ دْٚ ٔبِىيت سٟبْ ٔذيش ٘ٛسبٖ سٛدثشٔتمبثُ ا 797/0 -257/0 -265/0

 اللاْ تقٟذي خبسي 759/0 -307/0 -868/6

 يتاثش ٔتمبثُ اللاْ تقٟذي خبسي ٚ سٟبْ ٔذيش 901/0 124/0 060/1

 يتاثشٔتمبثُ اللاْ تقٟذي خبسي ٚ تٛاٖ دْٚ سٟبْ ٔذيش 955/0 056/0 230/4

 سياللاْ تقٟذي غيش خب 615/0 -504/0 -664/9

 يتاثش ٔتمبثُ اللاْ تقٟذي غيش خبسي ٚ سٟبْ ٔذيش 842/0 199/0 522/1

 يتاثشٔتمبثُ اللاْ تقٟذي غيش خبسي ٚ تٛاٖ دْٚ سٟبْ ٔذيش 944/0 071/0 252/5

 اللاْ تقٟذي ٔبِي 751/0 318/0 530/6

 يتاثشٔتمبثُ اللاْ تقٟذي ٔبِي ٚ سٟبْ ٔذيش 610/0 -510/0 -171/4

 يتاثشٔتمبثُ اللاْ تقٟذي ٔبِي ٚ تٛاٖ دْٚ سٟبْ ٔذيش 512/0 656/0 153/5

 يتٔسٟبْ ٔذيش 602/0 521/0 119/0

 يتتٛاٖ دْٚ سٟبْ ٔذيش 555/0 -591/0 -116/0

 ٞئيت ٔذيشٜ غيش ٔٛؽف 182/0 337/1 037/0

 ا٘ذاصٜ ٞيئت ٔذيشٜ 670/0 427/0 005/0

 ا٘ذاصٜ ضشوت 410/0 825/0 -010/0

 خشيبٖ ٘مذي حبغُ اص فّٕيبت 486/0 698/0 352/8

   ٔبِي اٞشْ 420/0 807/0 029/0

 سبَ ٌزضت3ٝدسعَٛ  دس غذ تغيشات سبلا٘ٝ دس دسآٔذٞبي فّٕيبتي 000/0 714/3 001/0
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 غٙقت 133/0 -505/1 -088/0

 سب3َا٘حشاف ٔقيبس دسغذ تغيشات سبلا٘ٝ دس دسآٔذٞبي فّٕيبتي دس عَٛ  001/0 -402/3 -014/0
 ٌزضتٝ

 Fآٔبسٜ  601/20

 سغح ٔقٙي داسي 000/0

 ضشيت ٕٞجستٍي 735/0

 آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتسٖٛ 029/2

سبَ  3دس عَٛ  است ٚثشاي دس غذ تغيشات سبلا٘ٝ دسآٔذٞبي فّٕيبتي 007/0ثشاثش ثب  سٛد ثجبتداسي ثشاي سغح ٔقٙي
است  001/0ٚ 000/0ثٝ تشتيت سبَ ٌزضتٝ  3دسعَٛ  ا٘حشاف ٔقيبسدسغذ تغيشات سبلا٘ٝ دسآٔذٞبي فّٕيبتيٌزضتٝ 

داسي ضٛد. يقٙي ساثغٝ ٔقٙيدسغذ سد ٔي 95است، ثٙبثشايٗ فشؼ غفش دس سغح اعٕيٙبٖ  05/0چٖٛ ايٗ ٔمذاس وٕتش اص 
ٚ 708/2 ثب ثشاثش T، آٔبسٜ 601/20ثشاثش ثب  Fاست. ٔمذاس آٔبسٜ  735/0ثشاثش ثب  R²ٔيضاٖ ضشيت تقييٗ يب  ٚخٛد داسد.

ثٙبثشايٗ ساثغٝ اي ٔقٙبداس  دٞذ.وٝ ايٗ ٔمذاس فذْ ٚخٛد خٛدٕٞجستٍي سا ٘طبٖ ٔي 029/2دٚسثيٗ ٚاتسٖٛ ثشاثش ثب  آٔبسٜ
ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ثميٝ ِٔٛفٝ ٞب وٝ سغح ٔقٙي داسي ضبٖ ثيطتش اص  ٚ ٔثجت ثيٗ ٔتغيش ٔستمُ اغّي ٚ ٚاثستٝ ٚخٛد داسد.

ٔقٙي داس ٘يستٙذ ٚ چٖٛ دس ٔقبدِٝ  فتٝ ٔي ضٛد يقٙيدسغذ پزيش 95است ٚ فشؼ غفش دس سغح اعٕيٙبٖ  05/0
ضذٜ ٘طبٖ دٞٙذٜ  05/0ٚ سغح ٔقٙي داسي آٖ ٘يض ثيطتش اص  ٔي ثبضذ يت ثٝ غٛست دسخٝ دْٚٔذيشسٟبْ  سٌشسيٛ٘ي،

 ٚ ٘ٛسبٖ  سٛد  ٞب غيش خغي ٔي ثبضذ يتوٝ ٘طبٖ ٔي دٞذ استجبط ثيٗ سٟبْ  ٔذيش ٔذَ است. ثٛدٖ غيشخغي

 

 بردیکار پیطٌْادّای

 ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح تحميك پيطٟٙبد ٔي ضٛد: 
  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبغُ اص ثشسسي سبختبس ٔبِىيت ٔطخع ٌشديذ، ٔبِىيت ٔذيشاٖ وٝ ٔقٕٛلا سٟبٔذاساٖ فٕذٜ تّمي

ٔي ضٛ٘ذ، ٘مص ٟٕٔي دس ثٟجٛد ٌضاسضٍشي ٔبِي داس٘ذ ايٗ ٔٛضٛؿ ٔي تٛا٘ذ ٘بضي اص ٘مص ٘ؾبستي ٚ حشفٝ اي فُٕ 
ف اص سٟبٔذاساٖ ثبضذ. ضٕٗ تبويذ ثش ٘مص ٘ؾبستي ايٗ عيف اص سٟبٔذاساٖ تٛغيٝ ٔي ضٛد ثٝ ٔٙؾٛس وشدٖ ايٗ عي

حفؼ حمٛق سٟبٔذاساٖ الّيت، لٛا٘يٗ ٚ ٔمشسات ٚ آيئٗ ٘بٔٝ ٞب ثٝ ٌٛ٘ٝ اي تٙؾيٓ ٚ تػٛيت ضٛد وٝ حمٛق لب٘ٛ٘ي 
 ايٗ عيف اص سٟبٔذاساٖ تبٔيٗ ضٛد.

 ف دس ثٟجٛد ٌضاسضٍشي ٔبِي تٛغيٝ ٔي ضٛد ساٞىبسٞب ٚ آيئٗ ٘بٔٝ ٞب ثٝ ٌٛ٘ٝ ثبتٛخٝ ثٝ تبثيش ٔثجت ٔذيشاٖ غيش ٔٛؽ
 اي تذٚيٗ ضٛد وٝ ٔذيشاٖ غيش ٔٛؽف ٘مص ٔٛثشتشي دس ساٞجشي ضشوتٟب داضتٝ ثبضذ.

  ّٔضْ ٕ٘ٛدٖ ضشوت ٞبي پزيشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس ثٝ اسائٝ ثٝ ٔٛلـ ٚثٝ ٍٞٙبْ اعلافبت ساخـ ثٝ اخضاي
اللاْ تقٟذي ثٝ غٛست ٔدضا دس لبِت ٌضاسش ٞبي سايب٘ٝ اي ٔذٖٚ ضذٜ ٚ غٛست ٞبي ٔبِي  مذي ٚخشيبٖ ٞبي ٘

 خلاغٝ ضذٜ وٝ ثٝ عٛس ٌستشدٜ اي ٔي تٛا٘ذ دس تػٕيٓ ٌيشي ٔٛثش ثبضذ. 

 دسخػٛظ ٔحيظ ٚاحذٞبي ٔٛسد سسيذٌي، خػٛغبً دس ٘ؾش ٌشفتٗ ٔيضاٖ ٔبِىيت  سبصٔبٖ ٚ ٔٛسسبت حسبثشسي
آٖ ثش ٔذيشيت سٛد ٚ دس ٘تيدٝ ِحبػ وشدٖ ايٗ فٙػش ٟٔٓ دس لضبٚت آٟ٘ب ٘سجت ثٝ  ٚ اثش ضشوت يتٔذيش

 غٛستٟبي ٔبِي. 
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 ٔبٞٙبٔٝ حسبثذاس، ضٕبسٜ ، يضشوت تيدسحبوٕ شٜئذ ئتي، ٘مص ٞ(1383) ،هيساف ،بٖيثبغٛٔ ،حييي ٍب٘ٝ،ي حسبس

 .174 173ٚ يٞب
 American Accounting Association.(1965),"A statement Of Basic Accounting     Theory". 

 Balsta,S and Mika,G,(2007)," Methodology for testing the relationship between 

ownership structure and discretionary accruals and earnings produced aware,Accounting 

Research 52,pg-32-68.  

 Becke.... L.... L  DeFnn   J.Jaaaaa aaaaaa      R. Saaaannnn ya   8888888”eee  efeec  ff  
         iity ... eannnn   aaaa ee””””” ””Cmmmmmmmmmry   .  cc ciiiii ii  Reee  0““xxxxl -

24.   

 Boen,(1987)," Increased information content of accruals and cash", The Accounting 

Review8,pg-37-49. 

 Dechow, P., Sloan, R., Sweeney, A, (1995), "DetectingEarnings Management"  The 

Accounting Review. Apr. vol2, pg. 193-225.   

 Dechow, P.M. and Dichev, I.D,.(2002), "the Quality of Accruals and Earnings: the Role 

of Accrual Estimation Errors". Accounting Review,Vol 77, 35-59. 

 Dechow, P.M., Richardson, S.A. and Sloan, R.G, (2004), "The Persistence and Pricing of 

the Cash Component of Earnings" Working Paper, SSRN. 

 Dechow, P.M٫ S.P. Kotharri and R .L  Watt   ())))) ))eee  Re        etee e  aa nnnngs 
aFFFFFFFFFFFFFFFFaa...   ff cccciiiii ii  accccccc iii cs 25,133-168 

 

 

 

 

 

 

 

 


