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 تْزاى تْادار اٍراق تَرس

 ��رضایی رضا حویذ، �ًواسی هحوذ

 تبریخ دریبفت: 92 / 29 / 19
:تصًیب تبریخ 9 / 23 / 19   
 چکیذُ:  

ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثط و٥ف٥ز ؾٛز قطوز ٘طخ سٛضْٞسف ا٤ٗ دػٚٞف ثطضؾ٣ سبث٥ط 

ث٣ٙ٥ وٙٙس٣ٌ اظ چٟبض ٔسَ دب٤ساض٢ ؾٛز، اضظـ د٥فاضظ٤بث٣ و٥ف٥ز ؾٛزثطا٢  ثبقس.ثٟبزاض سٟطاٖ ٣ٔ

ٔٛضز ٔٛلٕ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز اؾشفبزٜ قسٜ اؾز. زٚضٜ ظٔب٣٘ ؾٛز، نبزلب٘ٝ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز ٚ ثٝ

سبث٥ط  ثطا٢ ثطضؾ٣ قطوز اؾز. چٟبض فطي٥ٝ 130ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘شربث٣ قبُٔ  1388سب  1379ٞب٢ ُٔبِٗٝ ؾبَ

ٞب٢ زازٜ "ضٚـ آٔبض٢ آٖ ٞب ،ثطا٢ آظٖٔٛ َطاح٣ ٚثط ٥ٗٔبضٞب٢ اضظ٤بث٣ و٥ف٥ز ؾٛز  ٘طخ سٛضْ

ا٘شربة قسٜ  ٘شب٤ح ٘كبٖ ٣ٔ زٞس،وٝ ٘طخ سٛضْ ثط ٥ٞچ وساْ اظ ٥ٗٔبضٞب٢ثىبض ٌطفشٝ قس. "سطو٥ج٣

و٥ف٥ز ؾٛز زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ سبث٥ط ٔٗٙبزاض٢ ٘ساضز؛ أب ثب ثطضؾ٣ آٖ زض ؾُح ٞط نٙٗز ٔكبٞسٜ قس 

وٝ زض ثطذ٣ نٙب٤ٕ ضاثُٝ ٔٗٙبزاض٢ ث٥ٗ ٥ٗٔبضٞب٢ و٥ف٥ز ؾٛز ٚ ٘طخ سٛضْ ٚخٛز زاضز. زض ٌطٜٚ نٙب٤ٕ 

زض ٌطٜٚ نٙب٤ٕ وب٣٘ ٚ ٔٗس٣٘  آلار ٘طخ سٛضْ ثب دب٤ساض٢ ؾٛز ضاثُٝ ٔثجز ٚ ٔٗٙبزاض، ذٛزضٚ ٚ ٔبق٥ٗ

٘طخ سٛضْ ثب نبزلب٘ٝ ٌعاضـ وطزٖ ؾٛز ضاثُٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض ٚ زض نٙب٤ٕ فّع٢ ٚ ؾب٤ط نٙب٤ٕ ٘طخ سٛضْ 

ضاثُٝ ٔٗٙبزاض٢ ث٥ٗ اضظـ  ٔٛلٕ ٌعاضـ وطزٖ ؾٛز ضاثُٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض زاضز. ٖلاٜٚ ثط آٖ ٥ٞچثب  ثٝ

 ٗز ٔٛضز ُٔبِٗٝ ٔكبٞسٜ ٘كس.ث٣ٙ٥ وٙٙس٣ٌ ؾٛز ٚ ٘طخ سٛضْ زض  قف نٙ د٥ف

ٔٛلٕ ٌعاضـ وٙٙس٣ٌ ؾٛز، نبزلب٘ٝ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز، ثٝ ث٣ٙ٥دب٤ساض٢ ؾٛز، اضظـ د٥فکلوبت کلیذی: 

 ٕ٘ٛزٖ ؾٛز، ٘طخ سٛضْ.
 E30,L11,M40عجقِ ثٌذی هَضَػی:
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 هقذهِ

سط٤ٗ ٌصاضاٖ ضا اظ ٟٔٓسٛاٖ ؾطٔب٤ٝثب سٛخٝ ثٝ ا٥ٕٞز ٘مف ثبظاض ثٛضؼ زض الشهبز وكٛض ٣ٔ

ٔشغ٥طٞب٢ س٥٥ٗٗ وٙٙسٜ ؾط٘ٛقز ثّٙسٔسر الشهبز زا٘ؿز. ثٙبثطا٤ٗ، ثطا٢ فطاٞٓ وطزٖ ثؿشط٢ 

ٞب، ٥٘بظثٝ اثعاضٞب، ٔٙبؾت ثطا٢ خصة ٚ حًٛض ٌؿشطزٜ ا٤ٗ ٥َف ٚؾ٥ٕ ٚ خّت اٖشٕبز آٖ

ٌصاض٢ زض ؾٟبْ ٌصاضاٖ اظ ؾطٔب٤ٝزض ٚالٕ ٞسف ؾطٔب٤ٝ. ]3[ثبقس ٥ٗٔبضٞب ٚ اَلاٖبر ٔشٙٛٔ ٣ٔ

ٌصاضاٖ ثط ٔجٙب٢ ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٥ٌط٢ ؾطٔب٤ٝثبظزٜ ٔٙبؾت اؾز ٚ ٖٕٛٔبً سه٥ٕٓوؿت 

ثبقس. ض٤ؿه ؾٟبْ ٔشأثط اظ زٚ ٖبُٔ، ٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ )ض٤ؿه ؾ٥ؿشٕبس٥ه( ٚ ٣ٔ

ٔشغ٥طٞب٢ ذطز الشهبز٢ )ض٤ؿه غ٥ط ؾ٥ؿشٕبس٥ه( اؾز. ٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ اثط ٣ٕٖٔٛ 

اض٘س؛ زض حب٣ِ وٝ ٔشغ٥طٞب٢ ذطز الشهبز٢ اظ لج٥ُ ؾٛز حؿبثساض٢ ٔب٥ٞشبً ثط سٕبْ اٚضاق ثٟبزاض ز

ثب٤س سٛخٝ زاقز وٝ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ٘ؿجز ثٝ اٖلاْ ضذسازٞب٢ . ]4[ثبقس ٔطثٌٛ ثٝ قطوز ٣ٔ

ٞب٢ ثٟطٜ ٚ ؾٛز ولاٖ الشهبز٢ زض ؾب٤ط ثبظاضٞب ٥ٓ٘ط سغ٥٥طار ل٥ٕز َلا زض ثبظاض وبلا، ٘طخ

دَٛ ٤ب سغ٥٥طار ٘طخ سٛضْ ثٝ ٖٙٛاٖ ٔشغ٥ط د٣ِٛ ٚ الشهبز٢ ثب ا٥ٕٞز، اٚضاق ٔكبضوز زض ثبظاض 

ٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ ذهٛل ؾٟبْ ضا ثبلا سٛا٘س ل٥ٕز زاضا٣٤حؿبؼ ٞؿشٙس. ٞط ض٤ٚساز لبثُ سٛخٝ ٣ٔ

ٚ دب٥٤ٗ ثجطز. فبٔب زض ٘ٓط٤ٝ ثبظاض وبضا ثٝ ا٤ٗ ٟٔٓ اقبضٜ وطزٜ اؾز وٝ ل٥ٕز اٚضاق ثٟبزاض 

بس٣ اؾز وٝ ثسٖٚ ٥ٞچ ٘ٛٔ سٗهت ٤ب ٤ه ؾٛ ٍ٘ط٢ زض ثبظاض ٚخٛز ٔٙٗىؽ وٙٙسٜ سٕبْ اَلاٖ

 .]15[زاضز 

سط٤ٗ اثعاضٞب خٟز فطاٞٓ وطزٖ ثؿشط ٌصاضاٖ زض ثبظاض ثٛضؼ، ٟٔٓثب سٛخٝ ثٝ ا٥ٕٞز ؾطٔب٤ٝ

ٌصاضاٖ، قٙبذز حؿبؾ٥ز ؾٛز ٚ ٕٞچ٥ٙٗ اؾشفبزٜ اظ  ٔٙبؾت ثطا٢ خصة ٚ حًٛض ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ ٌٛ٘بٌٖٛ زض اؾشفبزٜ اظ اثعاضٞب٢ ٛز زاضا ثٛزٖ ٔحسٚز٤زثبقس. ثب ٚخاثعاضٞب٢ الشهبز٢ ٣ٔ

ٌصاضاٖ زض ثٛضؼ اٚضاق الشهبز٢، قبٞس آٖ ٞؿش٥ٓ وٝ ا٤ٗ اثعاضٞب ثٝ َٛض ٚؾ٥ٕ سٛؾٍ ؾطٔب٤ٝ

ِصا قٙبذز زل٥ك ٔشغ٥طٞب٢ ٟٔٓ ولاٖ الشهبز٢ ٚ ٘حٜٛ اؾشفبزٜ آٖ  .]3[)قٛ٘س ثٟبزاض اؾشفبزٜ ٣ٔ

 ٞب٢ الشهبز٢ ٔٛثط ٚ ؾٛزٔٙس ثبقس. ٥ٌط٢ زض سه٥ٌٕٓصاضاٖ  سٛا٘س ثطا٢ ؾطٔب٣ٔٝ٤

ٞسف ا٥ِٚٝ اظ ٌعاضـ ؾٛز، سب٥ٔٗ ٚ اضائٝ اَلاٖبر ٔف٥س ثطا٢ وؿب٣٘ اؾز وٝ ث٥كشط٤ٗ 

سٛا٘س ٥ٗٔبض ذٛث٣ ثطا٢ ٞب٢ ٔب٣ِ زاض٘س. أب ؾٛز حؿبثساض٢ ٥ٕٞكٝ ٣ٕ٘ ٖلالٝ ضا ثٝ ٌعاضـ

قٛز. اظ ٤ز زؾشىبض٢ ٣ٌٔصاضاٖ ثبقس ٚ ثطذ٣ ٔٛالٕ سٛؾٍ ٔس٤طسه٥ٕٕبر ؾطٔب٤ٝ

ٌصاضاٖ زض ٌطفشٗ سه٥ٕٕبر زضؾز ا٤ٙطٚ،ٔفْٟٛ و٥ف٥ز ؾٛز ُٔطح قس سب ثشٛا٘س ثٝ ؾطٔب٤ٝ

ٌطاٖ ٔب٣ِ زض اضظ٤بث٣ ذٛز ٘ٝ سٟٙب ثٝ و٥ٕز ؾٛز، ثّىٝ ثب٤س ثٝ و٥ف٥ز آٖ وٕه وٙس. سح٥ُّ



 69   1931 پاییش ، 5 هضمار ، دوم سال ، های تجزبی حسابذاری پژوهص
 

 

 

َ سحمك ٥٘ع سٛخٝ ٣ٔ وٙٙس. ٔٙٓٛض اظ و٥ف٥ز ؾٛز، ظ٥ٔٙٝ ثبِمٜٛ ضقس ؾٛز ٚ ٥ٔعاٖ احشٕب

ؾٛزٞب٢ آس٣ اؾز. ثٝ ٖجبضر ز٤ٍط، اضظـ ٤ه ؾٟٓ سٟٙب ثٝ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ؾبَ خبض٢ قطوز 

ٞب٢ آس٣ ٚ يط٤ت ثؿش٣ٍ ٘ساضز؛ ثّىٝ ثٝ ا٘شٓبضار ٔب اظ آ٤ٙسٜ قطوز ٚ لسضر ؾٛزآٚض٢ ؾبَ

 .]5[ا٥َٕٙبٖ ٘ؿجز ثٝ ؾٛزٞب٢ آس٣ ثؿش٣ٍ زاضز 

ضٚز ٚ ٔف٣ٟٔٛ چٙس ٝ قٕبض ٣ٔو٥ف٥ز ؾٛز ٥ٗٔبض٢ ٟٔٓ ثطا٢ ؾلأز ٔب٣ِ ٚاحس سدبض٢ ث

اظ ا٤ٙطٚ، سٗبض٤ف .]16[ثبقس ٚ ٣ٙٗٔ ٚاحس٢ ٘ساضز ٞب٢ ٔشفبٚس٣ ٣ٔثٗس٢ اؾز ٚ زاضا٢ خٙجٝ

اؾز. ثطذ٣ اظ سٗبض٤ف  ٥ٌط٢ ٔشفبٚس٣ زض ضاثُٝ ثب آٖ ُٔطح قسٜ ٔرشّف ٚ ٥ٗٔبضٞب٢ ا٘ساظٜ

 ث٥بٖ قسٜ ثطا٢ و٥ف٥ز ؾٛز ثٝ قطح ظ٤ط اؾز:

ث٣ٙ٥ ٚ سغ٥٥طدص٤ط٢  ضا وٝ اظ ٤ٚػ٣ٌ فب٥ٞٓ دب٤ساض٢، لبث٥ّز د٥ف(  2003ٔ) 1ق٥ذط ٚ ٤ٚٙؿٙز

 ٥ٌ2ط٘س.ز٤چٛ ٚ زا٤چٛقٛ٘س، ثٝ ٖٙٛاٖ و٥ف٥ز ؾٛز زض ٘ٓط ٣ٔ ٞب٢ ظٔب٣٘ ؾٛز ٘بق٣ ٣ٔ

(، و٥ف٥ز ؾٛز ضا ثٝ قىُ ضاثُٝ ث٥ٗ اللاْ سٟٗس٢ ٚ 2005ٚ ٕٞىبضاٖ ) 3(ٚ فطا٘ؿ٥ؽ2002)

٥ٌط٘س وٝ و٥ف٥ز اللاْ  سط زض ٘ٓط ٣ٔثب و٥ف٥ز وٙٙس ٚ ؾٛزٞب٣٤ ضاٞب٢ ٘مس سٗط٤ف ٣ٔخط٤بٖ

(، دب٤ساض٢ ؾٛز ضا ثٝ 2003) 5( ٚ ض٤چبضزؾ2002ٗ) 4ٞب ث٥كشط ثبقس. دٕٙٗ ٚ غاً٘سٟٗس٢ آٖ

( و٥ف٥ز ؾٛز ضا ثٝ ٥ٔعا٣٘ 2003ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٥ٌ6ط٘س. ٥ٔرب٥٤ُٖٙٛاٖ و٥ف٥ز ؾٛز زض ٘ٓط ٣ٔ

٥ٌط٘س ٚ ثٙبثطا٤ٗ، ثٝ ٞب٢ ٘مس آس٣ ٔطسجٍ اؾز، زض ٘ٓط ٣ٔ وٝ ؾٛزٞب٢ ٌصقشٝ قطوز ثبخط٤بٖ

ٞب٢ و٥ف٣ اَلاٖبر  ( اظ ٤ٚػ2006٣ٌ) 7وٙٙس. ِٚٛض٢ ٚ خٙى٥ٙع ث٣ٙ٥ سٛخٝ ٣ٔاضظـ د٥ف

چٛة ٘ٓط٢ ٥ٞبر نٛضر ٞب٢ ٔب٣ِ، ٣ٙٗ٤ ٔطثٌٛ ثٛزٖ ٚ لبثُ اسىب ثٛزٖ َجك چبض

 وٙٙس. اؾشب٘ساضزٞب٢ حؿبثساض٢ ٔب٣ِ ثٝ ٖٙٛاٖ و٥ف٥ز ؾٛز اؾشفبزٜ ٣ٔ

سٛاٖ سٗط٤ف ٔكره٣ ثطا٢ و٥ف٥ز ؾٛز ٖٙنٛاٖ ونطز. ٤ىن٣ اظ زلا٤نُ احشٕنب٣ِ      ثٙبثطا٤ٗ ٣ٕ٘

ٞب٢ ٔشفنبٚر دػٚٞكنٍطاٖ ثنٝ    سٛا٘س ٍ٘بٜٔطسجٍ ثبو٥ف٥ز ؾٛز ٣ُٔٔطح قسٜ   سٙٛٔ زض سٗبض٤ف

ٔفْٟٛ ثبقس. ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ ٔٛيٛٔ و٥ف٥ز ؾٛز ثؿ٥بض د٥چ٥سٜ ثنٝ قنٕبض    ٞب٢ ٌٛ٘بٌٖٛ ا٤ٗخٙجٝ

ا٢ اظ ا٤ٗ ٔفْٟٛ اضائٝ ٕ٘ب٤س ٚ ٤ب  ضٚز ٚ سب وٖٙٛ ٥ٞچ دػٚٞكٍط٢ ٘شٛا٘ؿشٝ اؾز سٗط٤ف ٤ٍب٣ٔٝ٘

اٌطچنٝ دػٚٞكننٍطاٖ ظ٤نبز٢ زض ضاثُنٝ ثننب و٥ف٥نز ؾننٛز      .]26[قنبذم ونب٣ّٔ ثننطا٢ آٖ ث٥بثنس   

ُٔبِٗبس٣ ا٘دبْ زاز٘س؛ أب ٕٔٗٛلاً سٟٙب  ٤ه ٤ب زٚ ثٗس و٥ف٥ز ؾٛز زض ٞنط ُٔبِنٝ ٔنٛضز اؾنشفبزٜ     

ٞب ٚ سٗبض٤ف ٔكنبثٝ ٞؿنشٙس، ِٚن٣    ا٤ٗ ٔسَ (. ث٥كشط1996؛ ٚا٤ّس،2003ٔب٤طظ،.اؾز )لطاض ٌطفشٝ 

 .]16[اض٘س ٥ٞچ وساْ ز٤س خب٣ٗٔ ٘ؿجز ثٝ و٥ف٥ز ؾٛز ٘س
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زٞنس،  ٞب ضا سحنز سنبث٥ط لنطاض ٔن٣    َجك ٘ٓط٤ٝ ٞبو٥ٙع ٤ى٣ اظ ٖٛا٣ّٔ وٝ و٥ف٥ز ؾٛز قطوز

ٞب٢ فٗبَ زض اثطار ٔح٥ٍ الشهبز٢ ٔب٘ٙس: ٘طخ اضظ، ٘طخ سٛضْ ٚ غ٥طٜ اؾز. و٥ف٥ز ؾٛز قطوز

ٞنب٢ فٗننبَ زض   ثجنبر ثنبلاسط اؾنز ٚ قنطوز     وكنٛضٞب٢ ثنب ثجنبر الشهنبز٢، اظ وكنٛضٞب٢ ثن٣      

زاضا٢ الشهبز زِٚش٣، زض ٔمب٤ؿٝ ثب وكنٛضٞب٢ زاضا٢ ذهٛنن٣ ؾنبظ٢ ٔٙبؾنت، اظ     وكٛضٞب٢ 

ٌنصاض٢  ٞب٢ فٗبَ زض وكٛضٞب٢ زاضا٢ ض٤ؿه ؾطٔب٤ٝو٥ف٥ز ؾٛز دب٣ٙ٥٤ ثطذٛضزاض٘س. قطوز

ٞب، اظ و٥ف٥ز ؾٛز دنب٣ٙ٥٤ ثطذٛضزاض٘نس.    ثبلا ٚ ا٥ٙٔز الشهبز٢ دب٥٤ٗ، زض ٔمب٤ؿٝ ثب ز٤ٍط قطوز

ؾٛز ثب٤س ثٝ ٔجبحث الشهبز٢ ٚ ؾ٥بؾ٣ ٕٞچٖٛ ٥ٔعاٖ زذبِز زِٚز،  ثٙبثطا٤ٗ زض ثطضؾ٣ و٥ف٥ز

ٌصاض٢ سٛخنٝ  ٞب، ض٤ؿه الشهبز٢ ٚ ا٥ٙٔز ؾطٔب٤ٝضٚاثٍ ثب ز٤ٍط وكٛضٞب ٚ ٥ٔعاٖ سٗبُٔ ثب آٖ

ٞب٢ ذٛز ثطا٢ اضظ٤بث٣ و٥ف٥نز ؾنٛز   أب ثب٤س سٛخٝ وطز، ظٔب٣٘ وٝ زض دػٚٞف .]1[خس٢ وطز 

ٓ     و٥ف٥ز ؾٛز ٣ٔ ثٝ ثطضؾ٣ ٤ه ٔدٕٖٛٝ وٛچه اظ اثٗبز -دنطزاظ٤ٓ ٚ اظ ز٤ٍنط اثٗنبز آٖ چكن

ٞنب ثطؾن٥ٓ.   ٞب٢ اقشجبٜ زض ٔٛضز و٥ف٥ز ؾٛز قطوز٥ٌط٢و٥ٙٓ، ٕٔىٗ اؾز ثٝ ٘ش٥دٝدٛق٣ ٣ٔ

ث٥ٙن٣ وٙٙنس٣ٌ   ثطا٢ حُ ا٤ٗ ٔكىُ زض ا٤ٗ دػٚٞف، اظ چٟبض ٥ٗٔبض دب٤ساض٢ ؾٛز، اضظـ دن٥ف 

ؾٛز ثنطا٢ اضظ٤نبث٣ و٥ف٥نز ؾنٛز     ٔٛلٕ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز، نبزلب٘ٝ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز ٚ ثٝ

 اؾشفبزٜ قسٜ اؾز.

سنٛاٖ ٕٞچنٖٛ ا٥ٕٞنز ٖطينٝ ٚ سمبينب زض      ٌنصاض٢ ضا ٔن٣  ا٥ٕٞز ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ زض ؾطٔب٤ٝ

ا٢ اظ ازث٥بر ٔب٣ِ ثٝ ٔٛيٛٔ ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ ٔطثنٌٛ  الشهبز زا٘ؿز. ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ ثرف ٖٕسٜ

الشهبز وكٛض ٔب ٥٘نع زض زٚ زٞنٝ    .]11[ثبقس ٌطزز. ٤ى٣ اظ ٖٛأُ ٔٛثط ثط ض٤ؿه، سٛضْ ٣ٔ٣ٔ

ٞب٢ الشهبز ولاٖ، ٤ى٣ اظ ٖٛأُ ٚ زض ٘ٓط٤ٝ ٌصقشٝ سٛضْ ضا ثٝ َٛض ٔؿشٕط سدطثٝ وطزٜ اؾز. 

ٞنب زض وكنٛضٞب٢   ٕ٘بزٞب٢ ثجبر الشهبز٢، دب٥٤ٗ ثٛزٖ ٘طخ سٛضْ اؾز. اظا٤ٗ ضٚ اغّنت زِٚنز  

ٞب٢ د٣ِٛ شفبزٜ اظ ؾ٥بؾزسٛؾٗٝ ٤بفشٝ ٚ زض حبَ سٛؾٗٝ ثٝ ثحث سٛضْ سٛخٝ ذبن٣ زاض٘س ٚ ثب اؾ

وكٛضٞب٢ اؾلا٣ٔ  ٥٘نع اٌطچنٝ   ٞباٞشٕبْ ٣ٔ ٚضظ٘س. ٚ ٔب٣ِ ٔرشّف،ثٝ وٙشطَ آٖ ٚ ثجبر ل٥ٕز

ٞب ي٥ٗف ثٛزٜ ا٘س، أب اٌط ٚي٥ٗز سنٛضْ وكنٛضٞب٢   زض وٙشطَ سٛضْ، زض ٔمب٤ؿٝ ثب ز٤ٍط ٌطٜٚ

ضؾن٥ٓ   ٝ ا٤ٗ ٘ش٥دٝ ٔن٣ ٞب٢ د٥ف اظ آٖ ٔمب٤ؿٝ و٥ٙٓ، ثاؾلا٣ٔ زض زٚضٜ اذ٥ط ضا ثب آٔبضٞب٢ زٚضٜ

ا٘س. ّٖز ان٣ّ ٔٛفم٥ز ا٤نٗ   وٝ وكٛضٞب٢ اؾلا٣ٔ ٥٘ع ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز زض وبٞف سٛضْ ٔٛفك ثٛزٜ

ٞب٢ د٣ِٛ ٚ ٔب٣ِ  زؾشٝ اظ وكٛضٞب زض وٙشطَ سٛضْ ضا ٣ٔ سٛاٖ انلاحبس٣ زا٘ؿز وٝ زض ؾ٥بؾز

ٗ اننلاحبس٣ زض  ا٘س. ٕ٘ٛ٘نٝ لبثنُ سٛخنٝ اظ چٙن٥    ذٛز ثب ٞسف زؾش٥بث٣ ثٝ ثجبر ل٥ٕش٣ ا٘دبْ زازٜ

 .]29[وكٛض سطو٥ٝ ٚ وكٛضٞب٢ اؾلا٣ٔ ٚالٕ زض ٘بح٥ٝ آؾ٥ب٢ ٔطوع٢ ا٘دبْ قسٜ اؾز 



 71   1931 پاییش ، 5 هضمار ، دوم سال ، های تجزبی حسابذاری پژوهص
 

 

 

سٛضْ ثٝ ٖٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٔشغ٥طٞب٢ الشهبز٢ آثبض ٔرطث٣ زض ؾنبذشبض الشهنبز ٚ ؾ٥بؾنز وكنٛض     

زاضز ٚ سبث٥ط ظ٤بز٢ ثط ضقس الشهبز٢، سٛظ٤ٕ زضآٔس ٚ ثطٚر، قطا٤ٍ اخشٕنب٣ٖ ٚ ؾ٥بؾن٣ ٤نه    

ٌصاضز. زض ََٛ ؾٝ زٞٝ ٌصقشٝ، ٘طخ سٛضْ زض ا٤نطاٖ زٚ ضلٕن٣ قنسٜ اؾنز. ثٙنبثطا٤ٗ       ٣ٔوكٛض 

سٛضْ ثب ٘طخ زٚ ضل٣ٕ اظ خّٕٝ ٔكىلار ؾبذشبض٢ الشهبز ا٤طاٖ اؾز وٝ سحنز سنبث٥ط ّٖٕىنطز    

سٛا٘نس  الشهبز٢ ا٤طاٖ ثٗس اظ خًٙ سح٣ّ٥ٕ ٖطاق ٥ّٖٝ ا٤طاٖ لطاض ٌطفشٝ اؾز. ٕٞچ٥ٙٗ سٛضْ ٣ٔ

 .]34[ٚض٢ ٚ ثٛزخٝ زِٚش٣ زاقشٝ ثبقس  ظ٤ٕ زضآٔس، ٔهطف، سٛظ٤ٕ ٔٙبثٕ، ثٟطٜاثطار ٔٙف٣ ثط سٛ

زض سٕب٣ٔ سٗبض٤ف ٔطسجٍ ثب سٛضْ ٘ىشٝ حبئع ا٥ٕٞز، ٖٙهط ظٔبٖ ٚ سساْٚ افعا٤ف ؾُح 

سٛاٖ ٌفز وٝ سٛضْ ضخ زازٜ اؾز وٝ ٞب اؾز. ثٝ ٖجبضر ز٤ٍط سٟٙب ظٔب٣٘ ٣ٕٖٔٛ٣ٔ ل٥ٕز

زض ٣َ ظٔبٖ افعا٤ف زاقشٝ ثبقس. ثٙبثطا٤ٗ، اٌط ؾُح  ٞب ثٝ نٛضر ٔساْٚؾُح ٣ٕٖٔٛ ل٥ٕز

ٞب سٟٙب زض ٤ه زٚضٜ ذبل ٚ ٤ىجبض افعا٤ف ٤بثس، ٚ ثٗس ا٤ٗ ضٚ٘س نٗٛز٢ لُٕ ٣ٕٖٔٛ ل٥ٕز

سٛضْ . ]7[ٞب ثب٤س سساْٚ زاقشٝ ثبقس قٛز؛ ظ٤طا افعا٤ف ل٥ٕزقٛز، ثٝ ا٤ٗ فطآ٤ٙس سٛضْ ٌفشٝ ٣ٕ٘

ٌصاض٢ افطاز زاضز. زض قطا٤ٍ سٛض٣ٔ ٢ ؾطٔب٤ٝٚ ٘حٜٛ سبث٥ط ثٝ ؾعا٣٤ زض قطا٤ٍ الشهبز٢ خبٔٗٝ

ٞب٢ آٖ،  ثس٣ٟ٤ اؾز حفّ لسضر ذط٤س ثؿ٥بض حبئع ا٥ٕٞز اؾز وٝ اظ خّٕٝ ضاٜ

سٛاٖ ثٝ زاز ٚ ؾشس ؾٟبْ ثٝ ٖٙٛاٖ ٞب٢ دطثبظزٜ اؾز وٝ اظ آٖ ٥ٔبٖ ٣ٔ ٌصاض٢ زض فٗب٥ِز ؾطٔب٤ٝ

 .]29[ٌصاض٢ اقبضٜ وطز ٤ه ٌع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ افطاز، ثسٖٚ قه ٢ ؾطٔب٤ٝبث٥ط سٛضْ ثط قطا٤ٍ الشهبز٢ خبٔٗٝ ٚ ٘حٜٛثب سٛخٝ ثٝ س

ٌصاضز. زض قطا٤ٍ سٛضْ ثط ثبظاض ثٛضؼ ٚ ثٝ ذهٛل ٚي٥ٗز ٔب٣ِ ٞط قطوز ٥٘ع سبث٥ط ٣ٔ

ا٢ اؾز وٝ ٞب٢ ظ٘س٣ٌ ثٝ ٤ٌٝ٘ٛبثس، افعا٤ف ٞع٤ٙٝسٛض٣ٔ وٝ لسضر ذط٤س ٔطزْ وبٞف ٣ٔ

ٌصاض٢ ٚ وبٞف ا٘ساظ ٔٛخت وبٞف ؾطٔب٤ٝب٘س ٚ وبٞف دؽٔا٘ساظ ثبل٣ ٣ٕ٘ٔدب٣ِ ثطا٢ دؽ

ٌطزز. زض نٛضر افعا٤ف سٛضْ، ٞب٢ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ وبٞف ثبظزٜ ؾٟبْ ٥٘ع ٣ٔفٗب٥ِز

وٙس. ٕٞچ٥ٙٗ ثب ضقس ٘طخ سٛضْ، ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘شٓبض سمبيب ثطا٢ ذط٤س ؾٟبْ ٘عَٚ ٣ٔ

ٔٛضز سٛلٕ قبُٔ ٘طخ ثبظزٜ ٚال٣ٗ ثسٖٚ ض٤ؿه ٘طخ ثبظزٜ . ]9[٤بثس ٌصاضاٖ افعا٤ف ٣ٔؾطٔب٤ٝ

ثبقس وٝ ٘بق٣ اظ ٖٛأُ ٔرشّف٣ اظ خّٕٝ ٘طخ سٛضْ ٔٛضز ا٘شٓبض ثٝ ايبفٝ نطف ض٤ؿى٣ ٣ٔ

قٛز، اؾز. افعا٤ف سٛضْ ثبٖث افعا٤ف ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز سٛلٕ ٚ زض ٘ش٥دٝ وبٞف ل٥ٕز ؾٟبْ ٣ٔ

ٌطزز وٝ ٖب٣ّٔ دٝ سغ٥٥ط ؾٛز ؾٟبْ ٣ٔٞب ٚ زض ٘ش٥اظ َطف٣ سٛضْ ثبٖث افعا٤ف زضآٔسٞب ٚ ٞع٤ٙٝ

ثطا٢ سغ٥٥ط ل٥ٕز ؾٟبْ اؾز. سغ٥٥ط ٟ٘ب٣٤ ل٥ٕز ؾٟبْ )ثبفطو ثجبر ؾب٤ط ٖٛأُ( ثٝ ٥ٔعاٖ 

افعا٤ف زض ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز سٛلٕ ٚ ٥ٔعاٖ سغ٥٥ط زض ؾٛز ؾٟبْ ثؿش٣ٍ زاضز. چٙب٘چٝ سبث٥ط افعا٤ف 
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٤بثس ؾٟبْ ثبقس، ل٥ٕز ؾٟبْ وبٞف ٣ٔزض ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز سٛلٕ ث٥كشط اظ سبث٥ط افعا٤ف زض ؾٛز 

ٞب ؾٟٓ ث٥كشط٢ اظ زضآٔس ذٛز ضا نطف  ٚ ثطٖىؽ. اظ َطف٣ سٛضْ ٔٛخت ٣ٔ قٛزوٝ ذب٘ٛازٜ

ٌصاض٢ ا٘ساظ ٚ وبٞف سمبيب ثطا٢ ؾطٔب٤ٝٔربضج ٔهطف٣ ٕ٘ب٤ٙس وٝ ٘ش٥دٝ آٖ وبٞف دؽ

ل٥ٕز ؾٟبْ  ضا ثٝ ذٛاٞس ثٛز وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز افعا٤ف ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز سٛلٕ ٚ زض ٘ش٥دٝ وبٞف 

 .]11[ٕٞطاٜ زاضز

ٞب زض خبٔٗٝ افعا٤ف ٤بثس ٚ ثٝ سجٕ آٖ اضظـ قٛز ل٥ٕزسٛضْ ٖب٣ّٔ اؾز وٝ ٔٛخت ٣ٔ

ٞب٢ ٞب٢ غ٥ط د٣ِٛ ٔب٘ٙس زاضا٣٤ٚال٣ٗ دَٛ ٚ زاضائ٥ٟب٢ د٣ِٛ افز وٙس ٚ زض ٔمبثُ اضظـ زاضا٣٤

ف اضظـ دَٛ زض ٔمبثُ ثبثز ٚ ٤ب ٔٛخٛز٢ وبلا ثبثز ثٕب٘س. ثٝ ٖجبضر ز٤ٍط، زض اثط وبٞ

٤بثس. اٌط ٖبُٔ سٛضْ زض ٔحبؾجبر ٞب٢ غ٥ط د٣ِٛ افعا٤ف ٣ٔٞب٢ د٣ِٛ، اضظـ زاضا٣٤زاضا٣٤

ٞب٢ ثبثز ثٝ ٔجبِغ٣ ث٥ف اظ ل٥ٕز ا٥ِٚٝ حؿبثساض٢ ٌٙدب٥٘سٜ قٛز ثب٤س ٔٛخٛز٢ وبلا ٚ زاضا٣٤

فطٚـ ضفشٝ ٞب ثجز قٛز. اظ ا٤ٙطٚ،ٞع٤ٙٝ اؾشٟلان ٚ ثٟب٢ سٕبْ قسٜ وبلا٢ آٖ زض حؿبة

وٙس ٚ اظ ؾٛز ذبِم وبؾشٝ ذٛاٞس قس وٝ ثٝ سجٕ آٖ، قطوز ٔب٥ِبر ٚ ؾٛز افعا٤ف د٥سا ٣ٔ

ؾٟبْ وٕشط٢ دطزاذز ذٛاٞس وطز. زض ا٤ٗ حبِز، اضسجبٌ ثٟب٢ سٕبْ قسٜ ٚ ثٟب٢ فطٚـ 

سٛاٖ ثٟب٢ فطٚـ ضا ثٝ َٛض ؾبذش٣ٍ دب٥٤ٗ ٍ٘ٝ زاقز. ٕٞچ٥ٙٗ ٘عز٤ىشط قسٜ ٚ ز٤ٍط ٣ٕ٘

٥ٌطز وٝ اظ ٔحُ آٖ ثشٛاٖ زض ٔٛضز ثبظؾبظ٢ ٚ خب٤ٍع٣ٙ٤ زض حس٢ لطاض ٣ٔ شذ٥طٜ اؾشٟلان

-قٛز. ٣ٙٗ٤ قطوزٞب اؾشفبزٜ وطز. زض ٘ش٥دٝ وبٞف ؾٛز ثٝ وبٞف ؾٛز ؾٟبْ ٔٙدط ٣ٔزاضا٣٤

ٞب اٌط چٝ ؾٛزآٚض٘س ٥ِىٗ سٛاٖ دطزاذز آٖ ؾٛز ضا ثٝ ٖٙٛاٖ ؾٛز ؾٟبْ ٘ساض٘س ٚ اٌط قطوز 

اضظـ آٖ زض ثٛضؼ ُِٕٝ ذٛاٞس ذٛضز. زض حبَ حبيط، ا٤ٗ  ؾٛز ؾٟبْ و٣ٕ دطزاذز وٙس ثٝ

 .]2[ٔٛضز زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ز٤سٜ ٣ٔ قٛز

سٛاٖ ٘مف سٛضْ زض ثبظز٣ٞ ٚ ؾٛز ؾٟبْ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ و٥ف٥ز ؾٛز ضا ا٤ٗ َٛض ث٥بٖ زض ٘ش٥دٝ،٣ٔ

ا٤ٗ ٞب دؽ اظ ٔسر ظٔب٣٘، ثسٖٚ وطز، وٝ زض قطا٤ٍ سٛض٣ٔ ثٝ َٛض ٔشٛؾٍ ؾٛز اؾ٣ٕ قطوز

٤بثس. ٚلش٣ ؾٛز اؾ٣ٕ افعا٤ف وٝ افعا٤ف ٚال٣ٗ ؾٛزآٚض٢ ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاقشٝ ثبقس، افعا٤ف ٣ٔ

قٛز. ثٙبثطا٤ٗ، ٤بثس، ل٥ٕز اؾ٣ٕ ؾٟبْ ٥٘ع ثبلا ٣ٔ ضٚزوٝ ٔٛخت وبٞف اضظـ شاس٣ ؾٟبْ ٣ٔ

آٚضز ٚ اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط، ثب افعا٤ف  ٞب ضا دب٥٤ٗ ٣ٔافعا٤ف ٘طخ سٛضْ، و٥ف٥ز ٚال٣ٗ ؾٛز قطوز

ٞب٢ ٤بثس. ثٙبثطا٤ٗ، ٘طخ سٙع٤ُ خط٤بٌٖصاض افعا٤ف ٣ٔطخ سٛضْ، ٘طخ ثٟطٜ ٔٛضز ا٘شٓبض ؾطٔب٤ٝ٘

سٛضْ ضقس الشهبز٢ ضا . ]10[٤بثس فطنز اظ زؾز ضفشٝ دَٛ ٥٘ع افعا٤ف ٣ٔ ٘مس ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٞع٤ٙٝ

ٞب٢  ٌطزز، ظ٤طا سٛضْ، ٘طخٞب٢ الشهبز٢ ٣ٔوٙس ٚ ثبٖث وبٞف ؾٛزآٚض٢ ثٍٙبٜوٙس ٣ٔ
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زٞس. زض ا٤ٗ نٛضر ٌصاض٢ ِٔٛس ضا افعا٤ف ٣ٔ ساظ ضا وبٞف ٚ ٞع٤ٙٝ ٚ ض٤ؿه ؾطٔب٤ٝا٘ دؽ

سٛاٖ ٌفز ٘طخ سٛضْ ثٝ  ثط ا٤ٗ اؾبؼ ٣ٔ . ]3[٤بثس ثٟب٢ سٕبْ قسٜ س٥ِٛسار ٥٘ع افعا٤ف ٣ٔ

ٞب سأث٥طٌصاض  سٛا٘س ثط و٥ف٥ز ؾٛز قطوزٖٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٔشغ٥طٞب٢ ٟٔٓ الشهبز ٞط وكٛض٢، ٣ٔ

  ثبقس.

 ضٍّؼپیؾیٌِ پ
ٞب٢ ا٘دبْ قسٜ زض زاذُ وكٛض، ٥ٞچ دػٚٞك٣ ضاثُٝ ث٥ٗ ٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ زض دػٚٞف

ٞب٢ ٔكبثٝ ثب و٥ف٥ز ؾٛز ضا ثطضؾ٣ ٘ىطزٜ اؾز. ثٙبثطا٤ٗ زض ا٤ٗ ثرف ؾ٣ٗ قسٜ اؾز ثٝ دػٚٞف

ا٘س، اقبضٜ ٞب٢ ذٛز اؾشفبزٜ وطزٜوٝ اظ ٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ ٚ ٤ب و٥ف٥ز ؾٛز زض دػٚٞف

 قٛز. 

(، ثٝ ُٔبِٗٝ ضاثُٝ چٟبض ٔشغ٥ط ٟٔٓ ولاٖ الشهبز٢ زض 1387ثطازضاٖ قطوبء ٚ ؾ٥س ُٟٔط٢ )

ٞب ضا ثب ؾٝ ٔشغ٥ط ٟٔٓ ز٤ٍط ؾُح سغ٥٥طار ثب ؾٝ ٔشغ٥ط ٖٕسٜ حؿبثساض٢ دطزاذشٙس، ٚ ؾذؽ ضقس آٖ

 1385 -٢1376ٞبٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ث٥ٗ ؾبَحؿبثساض٢ زض قطوز

ثطضؾ٣ وطز٘س. ٘شب٤ح ثٝ زؾز آٔسٜ اظ ا٤ٗ دػٚٞف حبو٣ اظ ٚخٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ٔثجز ٚ ل٢ٛ ٚ 

ٌصاض٢ زض ثرف ث٥ٗ ٔشغ٥طٞب٢ س٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ )ثسٖٚ ٘فز(، زضآٔسٞب٢ ٘فش٣ ٚ ؾطٔب٤ٝ

 ؾبذشٕبٖ ثب زضآٔس فطٚـ، ثٟب٢ سٕبْ قسٜ وبلا٢ فطٚـ ضفشٝ ٚ ؾٛز ٥ّٕٖبس٣ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٚخٛز

ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض ٔٙف٣ ٚ ل٢ٛ ٘طخ سٛضْ ثب ؾٝ ٔشغ٥ط حؿبثساض٢ ٔصوٛض ثٛز. زض ضاثُٝ ثب ؾٝ ٔشغ٥ط 

-ٞب ٚ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضاثُٝسٛي٥ح٣ ضقس ثب ٘ؿجز حبق٥ٝ ؾٛز ٥ّٕٖبس٣، ثبظزٜ زاضا٣٤

ا٢ ٔكبٞسٜ ٍ٘طز٤س. ٚ ٔشغ٥ط سٛي٥ح٣ سٛضْ فمٍ ثب ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ٘ؿجز حبق٥ٝ 

 ا٢ ٘ساقز.ٞب ضاثُٝٛز ٥ّٕٖبس٣ ضاثُٝ ٔثجز ٚ ي٥ٗف٣ زاقز ٣ِٚ ثب ثبظزٜ زاضا٣٤ؾ

( ثٝ ثطضؾ٣ سبث٥ط ٖٛأُ الشهبز٢ ثط و٥ف٥ز حؿبثساض٢ دطزاذشٙس. 1389حدبظ٢ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٖٛأُ الشهبز٢ ضا ضقس الشهبز٢ ٚ آظاز٢ الشهبز٢ زض ٘ٓط ٌطفشٙس ٚ و٥ف٥ز حؿبثساض٢ ضا ثٝ 

٥ٌط٢ وطز٘س. ٘شب٤ح حبنّٝ ث٥بٍ٘ط ٚخٛز ضاثُٝ ٔؿشم٥ٓ ث٥ٗ ٖسْ  ا٘ساظٜ ٚؾ٥ّٝ ٖسْ قفبف٥ز ؾٛز

قفبف٥ز ؾٛز ثب ضقس الشهبز٢ ٚ ٘جٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ث٥ٗ ٖسْ قفبف٥ز ؾٛز ٚ آظاز٢ الشهبز٢ 

 اؾز.

( ضاثُٝ ؾبذشبض ٔبِى٥ز ٚ و٥ف٥ز ؾٛز ٌعاضـ قسٜ سٛؾٍ 1389٘هطا٣ِّٟ ٚ ٖبضف ٔٙف )

ٚضاق ثٟبزاض ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زاز٘س. ٘شب٤ح دػٚٞف ٘كبٖ ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اقطوز
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ٞب٢ و٥ف٣ اَلاٖبر  ٌصاضاٖ ٟ٘بز٢، ٤ٚػ٣ٌزٞس وٝ ثب افعا٤ف ٘ؿجز ٔبِى٥ز ؾطٔب٣ٔٝ٤

 ٤بثس.حؿبثساض٢ ، ثٝ ٖٙٛاٖ ٥ٗٔبض٢ ثطا٢ اضظ٤بث٣ و٥ف٥ز ؾٛز ثٟجٛز ٣ٔ

ضحٕبٖ ٚ ٔبضس٥ٗ ٘بخبٖثطذ٣ اظ دػٚٞكٍطاٖ ٥ٓ٘ط 
8

آ٘طٚ ٣ِ، (1991) 
9

چبسطار، (1996) 
10

  ٚ

ثب ٚخٛز ض٤ٚىطزٞب٢ ٔٛضز اؾشفبزٜ ٔرشّف، ثٝ  (1997) 11وبدط٤ّٛ خًٛ٘ٚ  (1997) ٕٞىبضاٖ

٤ه ضاثُٝ ٔٙف٣ ث٥ٗ سٛضْ ٤ب ٖٛأُ خب٘ك٥ٗ سٛضْ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ زؾز ٤بفشٙس. ثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط ثب 

سٛا٘س زض ؾٟبْ ٣ٕ٘ ٌصاض٤٢بثس ٚ ثط ا٤ٗ اؾبؼ، ؾطٔب٤ٝافعا٤ف سٛضْ، ثبظزٜ ٚال٣ٗ ؾٟبْ وبٞف ٣ٔ

 سٛضْ ضا دٛقف زٞس.

( ٔٗشمس٘س وٝ ٥ٔبٖ ثبظزٜ 1993) 13( ٚ ثٛزاخ ٚ ض٤چبضزؾ1983ٖٛ) 12ثطذ٣ ز٤ٍط ٥ٓ٘ط ؾ٥ّٙه

اؾ٣ٕ ؾٟبْ ٚ ٘طخ سٛضْ ضاثُٝ ٔثجز ٚخٛز زاضز. ثب ث٥بٖ ز٤ٍط، ٔشٙبؾت ثب افعا٤ف سٛضْ، ثبظزٜ ؾٟبْ 

سٛاٖ ٌفز  ٔب٘س. ثط ا٤ٗ اؾبؼ ٣ٔثبثز ٤٣ٔبثس ٚ زض ٘ش٥دٝ،ثبظزٜ ٚال٣ٗ ؾٟبْ ٥٘ع افعا٤ف ٣ٔ

 سٛا٘س سٛضْ ضا سب حسٚز٢ دٛقف زٞس.ٌصاض٢ زض ؾٟبْ ثٝ ٣ٖٛ٘ ٣ٔؾطٔب٤ٝ

 (1996) 15ٌطاٞبْٚ  (1983) 14ٌّشى٥ٗا٤ٗ زض حب٣ِ اؾز وٝ ثطذ٣ ز٤ٍط اظ دػٚٞكٍطاٖ ٥ٓ٘ط  

ٔثجز ٚ  ٝٞب ضاث٣ٙٗ٤ُ زض ثطذ٣ زٚضٜ .ٗ سٛضْ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ث٣ ثجبر اؾزث٢٥ ضاثُٝٔٗشمس٘س وٝ 

 . ثٙبثطا٤ٗ ضاثُٝ ٔٗٙبزاض٢ ث٥ٗ سٛضْ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚخٛز ٘ساضز.ٞب ٔٙف٣ اؾززض ثطذ٣ زٚضٜ

( ثٝ ثطضؾ٣ و٥ف٥ز ؾٛز ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ثب ٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ 2010) 16و٥ٓ ٚ ٥ٌٛ

طز٘س ٚ ثٝ ٞب اظ و٥ف٥ز اللاْ سٟٗس٢ ثٝ ٥ٗٔبض٢ ثطا٢ اضظ٤بث٣ و٥ف٥ز ؾٛز اؾشفبزٜ ودطزاذشٙس. آٖ

وٙٙس. زضٚالٕ  ا٤ٗ ٘ش٥دٝ ضؾ٥س٘س وٝ، و٥ف٥ز اللاْ سٟٗس٢ ثب ٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ سغ٥٥ط ٣ٔ

ٞب ٚ سحٛلار الشهبز ولاٖ ٞب٣٤ وٝ و٥ف٥ز اللاْ سٟٗس٢ دب٣ٙ٥٤ زاض٘س ٘ؿجز ثٝ قٛنقطوز

 ثؿ٥بض آؾ٥ت دص٤طسط ٞؿشٙس.

 ّبی پضٍّؼفزضیِ

ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثطا٢ ثطضؾ٣ سبث٥ط سٛضْ ثط و٥ف٥ز ؾٛز قطوز

ٞب سبث٥ط ٘طخ سٛضْ ضا ثط ٤ى٣ اظ اؾز وٝ ٞط ٤ه اظ آٖسٟطاٖ چٟبض فطي٥ٝ زض ٘ٓط ٌطفشٝ قسٜ

 وٙس:٥ٗٔبضٞب٢ و٥ف٥ز ؾٛز ثطضؾ٣ ٣ٔ

 . ث٥ٗ ٘طخ سٛضْ ٚ دب٤ساض٢ ؾٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.1

 ثُٝ ٔٗٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.ث٣ٙ٥ وٙٙس٣ٌ ؾٛز ضا. ث٥ٗ ٘طخ سٛضْ ٚ اضظـ د٥ف2

 . ث٥ٗ ٘طخ سٛضْ ٚ نبزلب٘ٝ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.3
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 ٔٛلٕ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.. ث٥ٗ ٘طخ سٛضْ ٚ ث4ٝ

 هتغیزّبی پضٍّؼ

 هتغیز هغتقل 

وٝ زض ٟ٘ب٤ز ثٝ  اؾز، ض٤ٚٝ ؾُح ٣ٕٖٔٛ ل٥ٕز وبلاٞب ٚ ذسٔبر فعا٤ف زائٓ ٚ ث٣سٛضْ، ا

٘طخ سٛضْ ثٝ ٣ٙٗٔ زضنس سغ٥٥ط  قٛز.٣ٔٔٙدط وبٞف لسضر ذط٤س ٚ ٘بثؿبٔب٣٘ الشهبز٢ 

قبذم ثٟب٢ وبلاٞب ٚ ذسٔبر .]8[ٞب ٣َ ٤ه زٚضٜ )ٕٔٗٛلاً ٤ىؿبَ( اؾز قبذم ل٥ٕز

( ٔٛخٛز زض دب٤ٍبٜ اَلاٖبس٣ ثب٘ه ٔطوع٢، ثٝ ٖٙٛاٖ قبذم 1383ٔهطف٣ )ثط ٔجٙب٢ ؾبَ دب٤ٝ 

 ؾشفبزٜ قس. ٞب ال٥ٕز

 هتغیز ٍاثغتِ

ٞب اؾز. ثطا٢ اضظ٤بث٣ و٥ف٥ز ؾٛز ، چٟبض ٔشغ٥ط ٚاثؿشٝ زض ا٤ٗ دػٚٞف و٥ف٥ز ؾٛز قطوز

ث٣ٙ٥ وٙٙس٣ٌ ؾٛز، نبزلب٘ٝ ثٛزٖ ؾٛز ٚ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ؾٛز ٤ٚػ٣ٌ دب٤ساض٢ ؾٛز، اضظـ د٥ف

 ثٝ وبض ضفز .

ضظ٤بث٣ و٥ف٥ز ؾٛز زض ٘ٓط اللاْ سٟٗس٢ ثٝ ٖٙٛاٖ ٥ٗٔبض دب٤ساض٢ ؾٛز ثطا٢ ا پبیذاری عَد:

( اؾشفبزٜ قسٜ اؾز. ٘ٛضٚـ ٚ 2002ٚ اظ ٔسَ اضائٝ قسٜ سٛؾٍ ز٤چٛ ٚ زا٤چٛ )ٌطفشٝ 

سٛا٘س ٥ٗٔبض٢ ٔطثٌٛ اظ ا٘س وٝ ض٤ٚىطز ز٤چٛ ٚ زا٤چٛ ٣ٔ( ٥٘ع ٘كبٖ زاز1385ٜٕٞىبضاٖ )

 قٛز:ثٝ قطح ظ٤ط اضائٝ ٣ٔ 1و٥ف٥ز ؾٛز زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ا٤طاٖ ثبقس. ثٝ ا٤ٗ سطس٥ت ٔسَ 

(9)                                                           

 اللاْ سٟٗس٢ ؾطٔب٤ٝ زض ٌطزـ خبض٢. =     

 خط٤بٖ ٘مس ٘بق٣ اظ ٥ّٕٖبر ؾبَ ٔب٣ِ ٌصقشٝ. =      

 خط٤بٖ ٘مس ٥ّٕٖبس٣ ؾبَ خبض٢. =    

 خط٤بٖ ٘مس ٥ّٕٖبس٣ ؾبَ ٔب٣ِ ثٗس. =      

 .t-1ٚ ؾبَ  tسغ٥٥ط زض زضآٔس فطٚـ ؾبَ  =      

 ذبِم أٛاَ ٔبق٥ٗ آلار ٚ سد٥ٟعار. =     

 ٞب٢ حبنُ اظ ضٌطؾ٥ٖٛ. : ثبل٥ٕب٘سٜ    

 قٛز:زض ا٤ٗ ٔسَ، اللاْ سٟٗس٢ ؾطٔب٤ٝ زض ٌطزـ خبض٢ ثٝ قىُ ظ٤ط ٔحبؾجٝ ٣ٔ

(0)                                   
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 .t   ٚ t-1ٞب٢ ٣َ ؾبَٞب٢ خبض٢ سغ٥٥ط زض زاضا٣٤=      

 .t   ٚ t-1ٞب٢ ٞب٢ ٘مس٢ ٣َ ؾبَسغ٥٥طار زض ٘مس ٚ ٔٗبزَ =       

 .t   ٚ t-1ٞب٢ ٞب٢ خبض٢ ٣َ ؾبَسغ٥٥ط زض ثس٣ٞ =      

 .t   ٚ t-1ٞب٢ سغ٥٥ط زض حهٝ خبض٢ سؿ٥ٟلار زض٤بفش٣ ٣َ ؾبَ =     

ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ خٕٕ  4ٚ  3ٞب٢ ٞب، سٕبْ ٔشغ٥طٞب٢ ٔٗبزِٝ ثطا٢ ذٙث٣ ٕ٘ٛزٖ ا٘ساظٜ قطوز

( ثطا٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ سبث٥ط اللاْ سٟٗس٢ ٔثجز ؾطٔب٤ٝ زض  ا٘س. خّٕٝ ثبثز )ٞب ٍٕٞٗ قسٜزاضا٣٤

 ٌطزـ زض ٔسَ ٌٙدب٘سٜ قسٜ اؾز.

ث٣ٙ٥ خط٤بٖ ٘مس ٥ّٕٖبس٣ ؾبَ ثٗس سٛؾٍ ؾٛز د٥ف ثیٌی کٌٌذگی عَد:ارسػ پیؼ

ث٣ٙ٥ وٙٙس٣ٌ ؾٛز زض ٘ٓط ٌطفشٝ قسٜ اؾز د٥ف٥ّٕٖبس٣ ؾبَ خبض٢ ثٝ ٖٙٛاٖ ٥ٗٔبض اضظـ 

ٞب٢ ٘مس زض ا٤ٗ دػٚٞف ثب سدع٤ٝ ٚ سح٥ُّ ضاثُٝ ؾٛز ٥ّٕٖبس٣ ؾبَ خبض٢ ٚ خط٤بٖ .]20[

 ٥ّٕٖبس٣ ؾبَ ثٗس، و٥ف٥ز ؾٛز ثطضؾ٣ قس ٚ ضاثُٝ آٖ ثٝ قطح ظ٤ط اؾز:

(1)                         

ٞب٢ ان٣ّ ٚ ٔؿشٕط ِٔٛس وٝ اظ فٗب٥ِز t+1ٚخٝ ٘مس ٥ّٕٖبس٣ زض دب٤بٖ ؾبَ  =        

 قٛز.زضآٔس ٥ّٕٖبس٣ ٚاحس سدبض٢ ٘بق٣ ٣ٔ

ٞب٢ ٥ّٕٖبس٣ وٝ اظ اذشلاف ث٥ٗ زضآٔسٞب ٚ ٞع٤ٙٝ tؾٛز ٥ّٕٖبس٣ زض دب٤بٖ ؾبَ  =       

 قٛز.ٞب٢ ان٣ّ ٚ ٔؿشٕط ٚاحس سدبض٢ حبنُ ٣ٔ ٘بق٣ اظ فٗب٥ِز

ٔبٞٝ  12زٖ ؾٛز، ضاثُٝ ث٥ٗ ؾٛز ٚ ثبظزٜ ٥ٌط٢ نبزلب٘ٝ ثٛ ثطا٢ ا٘ساظٜ صبدقبًِ ثَدى عَد:

 ( ٚ ٔسَ آٖ ثٝ قطح ظ٤ط اؾز:1994ٚ ٕٞىبضاٖ،  17ؾٟبْ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفز )و٥ِٛٙع

(2)       �
 
 �

 
    �

 
     �   

 .  ثبظزٜ قطوز زض ؾبَ  =      

 . ؾٛز لجُ اظ اللاْ غ٥ط ٖبز٢ قطوز زض ؾبَ  =    

 .   غ٥ط ٖبز٢ ٘ؿجز ثٝ ؾبَ لجُسغ٥٥طار ؾٛز لجُ اظ اللاْ  =     

ٔٛلٕ ثٛزٖ ؾٛز ثٝ ٖٙٛاٖ ٤ه ٤ٚػ٣ٌ و٥ف٣، ٔجش٣ٙ ثط ا٤ٗ ا٤سٜ  ثٝ هَقغ ثَدى عَد: ثِ

٥ٌط٢ ؾٛز الشهبز٢ ٣ٔ ثبقس،وٝ ثٝ ٖٙٛاٖ سغ٥٥ط زض اؾز وٝ ؾٛز حؿبثساض٢ زضنسز ا٘ساظٜ

ظ٤بث٣ زض ا٤ٗ دػٚٞف ٥٘ع ؾ٣ٗ قسٜ اؾز ثطا٢ اض .]24[قٛز  اضظـ ثبظاض ؾٟبْ سٗط٤ف ٣ٔ

 ( ثٝ قطح ظ٤ط اؾشفبزٜ قٛز:٤ٚ2004ػ٣ٌ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ؾٛز اظ ٔسَ فطا٘ؿ٥ؽ ٚ ٕٞىبضاٖ )
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(3)                                                  

 .tزض ؾبَ  jؾٛز لجُ اظ اللاْ غ٥ط ٖبز٢ قطوز  =    

 .tزض ؾبَ  jثبظزٜ قطوز        =

 ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ نٛضر نفط  RET<0قبذم ثبظزٜ ٔٙف٣، ٔؿب٢ٚ ٤ه اٌط  =      

 هتغیزّبی کٌتزلی

ثٝ ٔٙٓٛض وٙشطَ ز٤ٍط ٖٛأُ احشٕب٣ِ ٔؤثط ثط و٥ف٥ز ؾٛز قطوز، وٝ ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٔشغ٥طٞب٢ 

ٞب٢ لبثُ ٔكبٞسٜ ا٘س،ثط اؾبؼ ازث٥بر سٗساز٢ اظ ٤ٚػ٣ٌولاٖ الشهبز٢ زض ٘ٓط ٌطفشٝ ٘كسٜ

ٔشغ٥طٞب٢ وٙشط٣ِ ثطا٢ ثطضؾ٣ ٔس ٘ٓط لطاض ٌطفز.ا٤ٗ  "ٔشغ٥طٞب٢ وٙشطَ"قطوز ثٝ ٖٙٛاٖ 

 و٥ف٥ز ؾٛز، قبُٔ ا٘ساظٜ قطوز، اٞطْ ٔب٣ِ، ضقس ٚ چطذٝ ٥ّٕٖبس٣ ٣ٔ ثبقس. 

ٕٔٗٛلاً ثطا٢ ٔحبؾجٝ ٔشغ٥ط ا٘ساظٜ قطوز اظ ٥ٗٔبضٞب٣٤ ٥ٓ٘ط ٍِبض٤شٓ  :18اًذاسُ ؽزکت

قٛز؛ أب ثب سٛخٝ ثٝ قطا٤ٍ سٛض٣ٔ ٚ ٘بٔطثٌٛ ثٛزٖ اضلبْ  ٞب ٤ب فطٚـ اؾشفبزٜ ٣ٔ ٔدٕٛٔ زاضا٣٤

ٞب زض ا٤طاٖ اظ ٍِبض٤شٓ َج٣ٗ٥ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ قطوز ثٝ ٖٙٛاٖ ٥ٗٔبض٢ اظ  سبض٤ر٣ زاضا٣٤

 .]13[قس ا٘ساظٜ قطوز اؾشفبزٜ 

ٞب اؾشفبزٜ  ٞب ثٝ وُ زاضا٥ٌ٣٤ط٢ اٞطْ ٔب٣ِ اظ ٘ؿجز وُ ثس٣ٞثطا٢ ا٘ساظٜ :19اّزم هبلی

 قس. 

 ٥ٌط٢ ٔشغ٥ط وٙشط٣ِ ضقس اظ زضنس سغ٥٥ط زض فطٚـ اؾشفبزٜ قس. ثطا٢ ا٘ساظٜ: 20رؽذ 

چطذٝ ٥ّٕٖبس٣ ٥٘ع ثٝ ٖٙٛاٖ ٔشغ٥ط وٙشط٣ِ زض ٘ٓط ٌطفشٝ ٚ ثٝ قطح ظ٤ط  :21چزخِ ػولیبتی

 :]22[حبؾجٝ قس ٔ

                   (
 

   ⁄

   
 

   
   ⁄

  
) (4) 

 فطٚـ. =  

 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ حؿبة ٞب٢ زض٤بفش٣ٙ. =    

 ثٟب٢ سٕبْ قسٜ وبلا٢ فطٚـ ضفشٝ =    

  ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔٛخٛز٢ وبلا. =   
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 جبهؼِ آهبری ٍ ًوًَِ پضٍّؼ
اٚضاق ثٟبزاض زض ثٛضؼ   قسٜ ٞب٢ دص٤طفشٝآٔبض٢ ا٤ٗ دػٚٞف، قبُٔ و٥ّٝ قطوز  ٢خبٔٗٝ

ٞب٢ ا٘شربث٣ ا٘س. قطوز، زض ثٛضؼ فٗب٥ِز زاقش1388ٝ -1379ٞب٢ سٟطاٖ اؾز ،وٝ ٣َ ؾبَ

ٞب٢ ٔبٜ ثبقس؛ ٣َ ؾبَ ٞب ٔٙش٣ٟ ثٝ دب٤بٖ اؾفٙسٞب٣٤ ٞؿشٙس وٝ: زٚضٜ ٔب٣ِ آٖ قبُٔ قطوز

٢ ٌصاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ سغ٥٥ط ؾبَ ٔب٣ِ ٚ سٛلف ٥ّٕٖبر ٘ساقشٝ ثبقٙس؛ خعء قطوز 1388سب  1379

زض زؾشطؼ ثبقس. ثب سٛخٝ  1388سب  1379ٞب اظ ؾبَ ٞب ٘جبقٙس؛ ٚ اَلاٖبر ٔٛضز ٥٘بظ آٖٚ ثب٘ه

ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ٞب٢ فٛق اظ ث٥ٗ سٕب٣ٔ قطوزثٝ ٔحسٚز٤ز

ٞب ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفز ٚ ٥ٞچ قطوز ثبل٣ ٔب٘س. اظ ا٤ٗ ضٚ، وُ ا٤ٗ قطوز 130سٗساز 

ٞب٢ دػٚٞف اثشسا زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ ٚ ؾذؽ زض ؾُح ٥ٌط٢ ثٝ ُٖٕ ٥٘بٔس. فطي٥ٌٝ٘ٝٛ٘ٝ ٕ٘ٛ

ٞب٢ نٙب٤ٕ ٔرشّف ٔٛضز آظٖٔٛ لطاضٌطفز. سمؿ٥ٓ ثٙس٢ نٙب٤ٕ ٔرشّف ٚ سٗساز قطوز

 ( ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾز.1ٔٛخٛز زض ٞط نٙٗز زض ٍ٘بضٜ )

 ّب در ًوًَِ آهبریثٌذی صٌبیغ ٍ فزاٍاًی آى(: گز1ًٍُگبرُ)

 نٙب٤ٕ ظ٤ط ٔدٕٖٛٝ نٙٗز ٌطٜٚ نٙٗز
سٗساز 

ٕٝ٘ٛ٘ 

1 
ذٛزضٚ ٚ 

 آلارٔبق٥ٗ

ٞب٢ ثطل٣، ذٛزضٚ ٚ ؾبذز ، ٔبق٥ٗ آلار ٚ زؾشٍبٜآلار ٚ سد٥ٟعارٔبق٥ٗ

 لُٗبر
29 

 نٙب٤ٕ غصا٣٤ 2
ظضاٖز ٚ ، لٙس ٚ قىط، ٔحهٛلار غصا٣٤ ٚ آقب٥ٔس٣٘ ثٝ خع لٙس ٚ قىط

 ذسٔبر ٚاثؿشٝ
14 

 17 فّعار اؾبؾ٣، ٔحهٛلار فّع٢ؾبذز  نٙب٤ٕ فّع٢ 3

4 
 ٚ نٙب٤ٕ وب٣٘

 ٔٗس٣٘

ؾب٤ط ، ٞب٢ فّع٢اؾشرطاج وب٘ٝ، اؾشرطاج ؾب٤ط ٔٗبزٖ، وبق٣ ٚ ؾطا٥ٔه

 ؾ٥ٕبٖ، آٞه ٚ ٌچ، ٔحهٛلار وب٣٘ غ٥طفّع٢
25 

 نٙب٤ٕ ق٥ٕ٥ب٣٤ 5
، لاؾش٥ه ٚ دلاؾش٥ه، ٔٛاز ٚ ٔحهٛلار زاض٣٤ٚ، ٔحهٛلار ق٥ٕ٥ب٣٤

 ا٢ؾٛذز ٞؿشٝٞب٢ ٘فش٣، وه ٚ  فطآٚضزٜ
36 

 ؾب٤ط نٙب٤ٕ 6
ٔٙؿٛخبر، ٔحهٛلار وبغص٢، ا٘شكبض، چبح ٚ سىث٥ط، ٔحهٛلار چٛث٣، 

 ٞب٢ ٚاثؿشٝ ثٝ آٖضا٤ب٘ٝ ٚ فٗب٥ِز
9 
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  ّب رٍػ تجشیِ ٍ تحلیل دادُ

ثٝ ٔٙٓٛض ثطضؾ٣ سبث٥ط ٘طخ سٛضْ ثط و٥ف٥ز ؾٛز، ٔشغ٥طٞب٢ ٔؿشمُ ٚ ٚاثؿشٝ اظ ٤ه ؾٛ زض  

ٞب٢ ٔرشّف ٚ اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط، زضوُ قطوز ٞب آظٖٔٛ قس٘س، وٝ ثٝ ا٤ٗ ز٥ُِ اظ ٥ٔبٖ قطوز

ٞب ٚ ٔحبؾجٝ ٔشغ٥طٞب٢ ثطا٢ سدع٤ٝ ٚ سح٥ُّ ا٥ِٚٝ زازٜاؾشفبزٜ قس.  "ٞب٢ سطو٥ج٣ زازٜ"ضٚـ 

 ٞب٢ آٔبض٢ ُٔطح قسٜ اظ ٘طْ افعاضٞب٢ٚ ثٝ ٔٙٓٛض ا٘دبْ آظٖٔٛ 2010افعاض اوؿُ دػٚٞف ٘طْ

Eviews  ٝ7.1٘ؿر  ٚStata  ٝثٝ وبض ضفز. ثطا٢ ثطضؾ٣ دب٤ب٣٤ ٔشغ٥طٞب٢ دػٚٞف اظ  1/9٘ؿر

( اؾشفبزٜ قس. ثطا٢ سٕبْ ٔشغ٥طٞب٢ دػٚٞف ا٤ٗ آٔبضٜ وٕشط اظ 2002) ٤ِٛ22ٗ، ٥ِٗ ٚ چٛآظٖٔٛ

 ثبقس. ثٛز وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ دب٤ب ثٛزٖ ٔشغ٥طٞب٢ دػٚٞف زض ََٛ زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾ٣ ٣ٔ 0.05

 ّبًتبیج آسهَى فزضیِ

، 24، ٞبؾ23ٕٗٞب٢ چبٚثب اؾشفبزٜ اظ آظٖٔٛ اثشسا ٘شب٤ح آظٖٔٛ ٞط فطي٥ٝ ثط اؾبؼ ٔسَ ٔطثٌٛ 

زض ؾُح ٞط نٙٗز ٚ زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ  ، ؾذؽ ٘شنب٤ح آظٔنٖٛ ٔنسَ وّن٣     25دبٌبٖ ثطٚـ 

  ضٌطؾ٥ٖٛ ٚ يطا٤ت خعئ٣ ٔشغ٥طٞب اضائٝ قسٜ اؾز.

 هؼٌبداری ٍجَد دارد.ثیي ًزخ تَرم ٍ پبیذاری عَد راثغِ فزضیِ اٍل: 

ٞب٢ چبٚ، ٞب٢ سطو٥ج٣ ثب اؾشفبزٜ اظ آظٖٔٛثطا٢ ا٘شربة ٘ٛٔ آظٖٔٛ ٔٛضز اؾشفبزٜ زض زازٜ

-٣ٔ 2دبٌبٖ ثٝ ا٘شربة ٘ٛٔ آظٖٔٛ دطزاذشٝ قس، وٝ ٘شب٤ح ثٝ قطح ٍ٘بضٜ قٕبضٜ ٞبؾٕٗ، ثطٚـ

 ثبقس.

 (: ًتبیج اًتخبة ًَع آسهَى فزضیِ اٍل2) ًگبرُ

 نٙٗز
 ٞب آظٖٔٛٔٗٙبزاض٢ 

 ا٘شربة ٔسَ
 دبٌبٖ̊ ظٖٔٛ ثطٚـ آ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ آظٖٔٛ چبٚ

 اثطار سهبزف٣ 000/0 137/0 000/0 آلارذٛزضٚ ٚ ٔبق٥ٗ

 اثطار سهبزف٣ 000/0 147/0 000/0 غصا٣٤

 اثطار سهبزف٣ 015/0 156/0 011/0 فّع٢

 اثطار سهبزف٣ 000/0 884/0 000/0 وب٣٘ ٚ ٔٗس٣٘

 اثطار سهبزف٣ 000/0 349/0 000/0 ق٥ٕ٥ب٣٤

 اثطار ٔكشطن 807/0 000/1 262/0 ؾب٤ط نٙب٤ٕ

 اثطار سهبزف٣ 000/0 000/1 000/0 وُ نٙب٤ٕ
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ثب سٛخٝ ثٝ ٘ٛٔ آظٖٔٛ ا٘شربة قسٜ ثٝ ثطضؾ٣ ضٌطؾ٥ٖٛ ٔسَ دطزاذشٝ قس. ٘شب٤ح زض ظ٤ط اضائٝ 

 قسٜ اؾز.

 فزضیِ اٍل(: ًتبیج آسهَى هذل کلی رگزعیَى ٍ ضزیت جشئی ًزخ تَرم 3ًگبرُ)

ز
نٙٗ

 

 يط٤ت خعئ٣ ٘طخ سٛضْ ٔسَ و٣ّ ضٌطؾ٥ٖٛ

 Fآٔبضٜ 
ٔٗٙبزاض٢ 

 Fآظٖٔٛ 

يط٤ت 

 س٥٥ٗٗ

يط٤ت س٥٥ٗٗ 

 قسٜ سٗس٤ُ

يط٤ت زٚضث٥ٗ 

 ٚاسؿٖٛ
 ٔٗٙبزاض٢ tآٔبضٜ  يط٤ت

1 15/4 000/0 348/0  264/0  11/2  001/0  44/2  015/0  

2 99/4 000/0 426/0  340/0  501/1  0006/0  573/0  567/0  

3 07/4 001/0 11/0  083/0  781/1  0004/0

- 

067/0-  501/0  

4 746/3 000/0 33/0  242/0  09/2  000/0  048/0  961/0  

5 76/10 000/0 574/0  521/0  829/1  001/0  906/0  365/0  

6 272/0 92/0 015/0  042/0-  56/1  0003/0  361/0  718/0  

541/0 000/0 25/10 وُ  488/0  858/1  0008/0  56/1  118/0  

قٛز وٝ زض ٚ ٔٗٙبزاض٢ آٖ، ٔكبٞسٜ ٣ٔ Fثب ثطضؾ٣ ٔسَ و٣ّ ضٌطؾ٥ٖٛ ثب سٛخٝ ثٝ آٔبضٜ 

( ٔسَ و٣ّ ضٌطؾ٥ٖٛ زض حبِز و٣ّ ٔٗٙبزاض اؾز. أب 6سٕبْ نٙب٤ٕ ثٝ خعء ؾب٤ط نٙب٤ٕ )نٙٗز

قٛز وٝ يط٤ت خعئ٣ ٘طخ سٛضْ زض ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ ٔكبٞسٜ ٣ٔ tثب سٛخٝ ثٝ ٔٗٙبزاض٢ آظٖٔٛ 

( ا٤ٗ يط٤ت اظ ٘ٓط آٔبض٢ ٔٗٙبزاض اؾز. 1آلار )نٙٗزٚ ٚ ٔبقٗفمٍ زض نٙٗز ذٛزض

-ثٙبثطا٤ٗ فطي٥ٝ اَٚ ٔج٣ٙ ثط ٚخٛز ضاثُٝ ث٥ٗ سٛضْ ٚ دب٤ساض٢ ؾٛز زض نٙٗز ذٛزضٚ ٚ ٔبق٥ٗ

ثبقس وٝ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس ثب افعا٤ف ٘طخ سٛضْ، آلار دص٤طفشٝ قس. ا٤ٗ ضاثُٝ اظ ٘ٛٔ ٔثجز ٣ٔ

٤بثس. أب ا٤ٗ فطي٥ٝ زض  آلار ٥٘ع افعا٤ف ٣ٔٔبق٥ٗ ٞب٢ نٙب٤ٕ ذٛزضٚ ٚدب٤ساض٢ ؾٛز قطوز

ؾب٤ط نٙب٤ٕ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ وُ نٙب٤ٕ ٔٗٙب زاض ٘جٛز. يط٤ت زٚضث٥ٗ ٚاسؿٖٛ ٞط نٙٗز ٥٘ع حبو٣ اظ 

ٖسْ ٚخٛز ٕٞجؿش٣ٍ ٔشغ٥طٞب٢ ٔؿشمُ ثٛز. ٔسَ اضائٝ قسٜ ثطا٢ ثطضؾ٣ ضاثُٝ ٘طخ سٛضْ ثب 

 دب٤ساض٢ ؾٛز زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ ثٝ قطح ظ٤ط اؾز:

0/0008 IR ˚  0/0002 SIZE ˚  0/0001 LEV + 0/0001 GROWTH ˚  

0/0039 OC + 0/067 
 AQ = 
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ٚخٛز  ،آلار ز٥ُِ احشٕب٣ِ ضاثُٝ ٔثجز ٘طخ سٛضْ ثب و٥ف٥ز ؾٛز زض نٙٗز ذٛزضٚ ٚ ٔبق٥ٗ

ٞب٢ د٣ِٛ ٚ ثبقس. سٛضْ ٔٛخت افز اضظـ زاضا٣٤ ٞب٢ غ٥ط د٣ِٛ زض ا٤ٗ نٙٗز ٣ٔزاضا٣٤

قٛز. ثٝ ٞب٢ ثبثز ٚ ٤ب ٔٛخٛز٢ وبلا ٣ٔٞب٢ غ٥ط د٣ِٛ ٔب٘ٙس زاضا٣٤زاضا٣٤افعا٤ف اضظـ 

ٞب٢ غ٥ط ٞب٢ د٣ِٛ اضظـ زاضا٣٤ زض ٔمبثُ زاضا٣٤ ،زض اثط وبٞف اضظـ دَٛ ،ٖجبضر ز٤ٍط

ثٟب٢ سٕبْ  ؛قٛزٚ ثٝ ز٥ُِ آ٘ىٝ زض ا٤طاٖ حؿبثساض٢ سٛض٣ٔ ا٘دبْ ٣ٕ٘ ،٤بثسد٣ِٛ افعا٤ف ٣ٔ

حبَ آ٘ىٝ فطٚـ قطوز ثب زض ٘ٓط ٌطفشٗ سٛضْ افعا٤ف  اؾز، ٣ّقسٜ ثٝ ل٥ٕز ذط٤سٞب٢ لج

ٞب ٤بثس. زض ا٤ٗ حبِز فبنّٝ ثٟب٢ سٕبْ قسٜ ٚ فطٚـ ظ٤بز ٚ ٔٛخت افعا٤ف ؾٛز قطوز٣ٔ

قٛز. ا٤ٗ أط سب ظٔب٣٘ وٝ قطوز ٔٛاز ا٥ِٚٝ ذٛز ضا ثٝ ل٥ٕز خبض٢ ذط٤ساض٢ وٙس ٔٛخت  ٣ٔ

آلار ٚ  ٤ف فطٚـ ٚ ٚخٛز أٛاَ ٚ ٔبق٥ٗقٛز. افعا ٞب٢ ا٤ٗ نٙٗز ٣ٔافعا٤ف ؾٛز قطوز

قسٜ اؾز وٝ زض ٔسَ اضائٝ قسٜ ثطا٢  ٔٛختسد٥ٟعار ظ٤بز زض نٙٗز ذٛزضٚ ٚ ٔبق٥ٗ آلار 

٤بثس ٚ زض ٘ش٥دٝ دب٤ساض٢ ؾٛز اضظ٤بث٣ دب٤ساض٢ ؾٛز، ثبل٥ٕب٘سٜ حبنُ اظ ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ وبٞف 

ز٤ٍط نٙب٤ٕ ٚ ٥٘ع وُ نٙب٤ٕ  . زضثبلا ضٚز ثٝ ٖٙٛاٖ ٥ٗٔبض اضظ٤بث٣ و٥ف٥ز ؾٛز زض ا٤ٗ نٙٗز

 ثبقس ٣ِٚ اظ ٘ٓط آٔبض٢ ٔٗٙبزاض ٥٘ؿز. ا٤ٗ ضاثُٝ ثٝ زلا٤ُ شوط قسٜ ٔثجز ٣ٔ

ثیٌی کٌٌذگی عَد راثغِ هؼٌبداری فزضیِ دٍم: ثیي ًزخ تَرم ٍ ارسػ پیؼ 

 ٍجَد دارد.

  ٘شب٤ح ثطضؾ٣ ا٘شربة آظٖٔٛ ثط حؿت ٔسَ زض ظ٤ط اضائٝ قسٜ اؾز:

 اًتخبة ًَع آسهَى فزضیِ دٍم(: ًتبیج 4ًگبرُ)

 نٙٗز
 ٞب ٔٗٙبزاض٢ آظٖٔٛ

 ا٘شربة ٔسَ
 دبٌبٖ ˚آظٖٔٛ ثطٚـ  آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ آظٖٔٛ چبٚ

 اثطار ثبثز 321/0 000/0 001/0 آلارذٛزضٚ ٚ ٔبق٥ٗ

 اثطار ثبثز 815/0 031/0 033/0 غصا٣٤

 اثطار ثبثز 000/0 015/0 000/0 فّع٢

 اثطار سهبزف٣ 226/0 000/1 000/0 وب٣٘ ٚ ٔٗس٣٘

 اثطار ثبثز 013/0 000/0 000/0 ق٥ٕ٥ب٣٤

 اثطار ثبثز 538/0 000/0 000/0 ؾب٤ط نٙب٤ٕ

 اثطار سهبزف٣ 000/0 000/1 000/0 وُ نٙب٤ٕ

 ثب سٛخٝ ثٝ ٘ٛٔ آظٖٔٛ ا٘شربة قسٜ، يطا٤ت خعئ٣ ضٌطؾ٥ٖٛ ٔسَ ثطضؾ٣  قس .
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 جشئی ًزخ تَرم فزضیِ دٍم(: ًتبیج آسهَى هذل کلی رگزعیَى ٍ ضزیت 5) ًگبرُ

ز
نٙٗ

 

 يط٤ت خعئ٣ ٘طخ سٛضْ ٔسَ و٣ّ ضٌطؾ٥ٖٛ

 Fآٔبضٜ 
ٔٗٙبزاض٢ 

 Fآظٖٔٛ 

يط٤ت 

 س٥٥ٗٗ

يط٤ت س٥٥ٗٗ 

 سٗس٤ُ قسٜ

يط٤ت زٚضث٥ٗ 

 ٚاسؿٖٛ
 ٔٗٙبزاض٢ tآٔبضٜ  يط٤ت

1 90/2 000/0 279/0  183/0  09/2  002/0-  5/1-  134/0  

2 33/2 002/0 269/0  154/0  30/2  002/0  25/1  212/0  

3 09/4 000/0 38/0  28/0  995/1  0002/0  123/0  900/0  

4 59/56 000/0 582/0  572/0  529/1  0002/0-  203/0-  838/0  

5 414/5 000/0 411/0  335/0  261/2  001/0-  744/0-  456/0  

6 43/23 000/0 813/0  779/0  07/2  0001/0-  048/0-  961/0  

257/0 000/0 73/74 وُ  254/0  834/1  0007/0-  009/1-  313/0  

قٛز وٝ زض ٚ ٔٗٙبزاض٢ آٖ، ٔكبٞسٜ ٣ٔ Fثب ثطضؾ٣ ٔسَ و٣ّ ضٌطؾ٥ٖٛ ثب سٛخٝ ثٝ آٔبضٜ 

ؾُح ٞط نٙٗز ٚ ٥٘ع زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ ٔسَ و٣ّ ضٌطؾ٥ٖٛ زض حبِز و٣ّ ٔٗٙبزاض اؾز. أب 

قٛز وٝ ا٤ٗ يط٤ت خعئ٣ ٘طخ سٛضْ زض ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ ،٘ش٥دٝ ٣ٔ tثب سٛخٝ ثٝ ٔٗٙبزاض٢ آظٖٔٛ 

ثبقس ٚ فطي٥ٝ زْٚ يط٤ت زض ؾُح ٥ٞچ وساْ اظ نٙب٤ٕ ٚ ٥٘ع زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ ٔٗٙبزاض ٣ٕ٘

ث٣ٙ٥ وٙٙس٣ٌ ؾٛز، زض ؾُح ٥ٞچ ٤ه ٔج٣ٙ ثط ٚخٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ث٥ٗ ٘طخ سٛضْ ٚ اضظـ د٥ف

اظ نٙب٤ٕ ٚ ٥٘ع زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ سبئ٥س ٘كس. يط٤ت زٚضث٥ٗ ٚاسؿٖٛ ٞط نٙٗز ٥٘ع حبو٣ اظ 

ث٣ٙ٥  ؿش٣ٍ ٔشغ٥طٞب٢ ٔؿشمُ اؾز. ٔسَ اضائٝ قسٜ ضاثُٝ ٘طخ سٛضْ ثب اضظـ د٥فٖسْ ٚخٛز ٕٞج

 وٙٙس٣ٌ ؾٛز زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ ثٝ قطح ظ٤ط اؾز:

CF = 

 

0/3916 OPIN ˚  0/0007 IR + 0/0144 SIZE ˚  0/0158 LEV ˚ 0/0004 

GROWTH ˚  0/0052 OC ˚  0/0036 

ٞب٢ ٞب زض زٚضٜؾٛز ٥ّٕٖبس٣ قطوز ثٝ ز٥ُِ سبث٥ط سٛضْ ثط ثٟب٢ سٕبْ قسٜ ٚ فطٚـ قطوز،

ث٣ٙ٥ خط٤بٖ  سٛاٖ اظ ؾٛز ٥ّٕٖبس٣ زٚضٜ خبض٢ ثطا٢ د٥ف قٛز ٚ ز٤ٍط ٣ٕ٘ٔرشّف، ٔشفبٚر ٣ٔ

س ثب افعا٤ف سٛضْ افعا٤ف د٥سا ؾٛز ٥ّٕٖبس٣ زٚضٜ ثٗ .ظ٤طا،ٚخٝ ٘مس زٚضٜ آس٣ اؾشفبزٜ وطز

ث٣ٙ٥ ٘ىٝ زض ٥ٗٔبض اضظـ د٥فحبَ آ .زٞسوٙس ٚ خط٤بٖ ٚخٝ ٘مس ضا ٥٘ع سحز سبث٥ط لطاض ٣ٔ ٣ٔ

ث٣ٙ٥ خط٤بٖ ٚخٝ ٘مس آس٣ قطوز وٙٙس٣ٌ ؾٛز، اظ ؾٛز ٥ّٕٖبس٣ زٚضٜ خبض٢ ثطا٢ د٥ف

ث٣ٙ٥ وٙٙس٣ٌ  ٖسْ ٚخٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ث٥ٗ ٘طخ سٛضْ ٚ اضظـ د٥ف ،قٛز. ثٙبثطا٤ٗاؾشفبزٜ ٣ٔ

ز ٥ّٕٖبس٣ ؾٛز زض ؾُح ٞط نٙٗز ٚ زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ، احشٕبلاً ثٝ ز٥ُِ  ٘بٔطثٌٛ قسٖ ؾٛ
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ٞب٢ ثب ٘طخ سٛضْ ثبلا ث٣ٙ٥ خط٤بٖ ٚخٝ ٘مس زٚضٜ آس٣ قطوز، زض زٚضٜزٚضٜ خبض٢ ثطا٢ د٥ف

 اؾز. 

فزضیِ عَم: ثیي ًزخ تَرم ٍ صبدقبًِ گشارػ ًوَدى عَد راثغِ هؼٌبداری  

 ٍجَد دارد.

 ٘شب٤ح ثطضؾ٣ ا٘شربة آظٖٔٛ ثط حؿت ٔسَ زض ظ٤ط اضائٝ قسٜ اؾز:

 ًَع آسهَى فزضیِ عَم(: ًتبیج اًتخبة 6ًگبرُ)

 نٙٗز
 ٞب ٔٗٙبزاض٢ آظٖٔٛ

 ا٘شربة ٔسَ
 دبٌبٖ ˚آظٖٔٛ ثطٚـ  آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ آظٖٔٛ چبٚ

 اثطار ٔكشطن 211/0 000/1 079/0 آلارذٛزضٚ ٚ ٔبق٥ٗ

 اثطار ثبثز 231/0 000/0 000/0 غصا٣٤

 اثطار ٔكشطن 886/0 000/1 109/0 فّع٢

 اثطار ٔكشطن 244/0 000/1 493/0 وب٣٘ ٚ ٔٗس٣٘

 اثطار ٔكشطن 278/0 000/1 121/0 ق٥ٕ٥ب٣٤

 اثطار سهبزف٣ 504/0 000/1 048/0 ؾب٤ط نٙب٤ٕ

 اثطار سهبزف٣ 541/0 000/1 011/0 وُ نٙب٤ٕ

  ثب سٛخٝ ثٝ ٘ٛٔ آظٖٔٛ ا٘شربة قسٜ، يطا٤ت خعئ٣ ضٌطؾ٥ٖٛ ٔسَ ثطضؾ٣  قس .

 ًزخ تَرم فزضیِ عَم(: ًتبیج آسهَى هذل کلی رگزعیَى ٍ ضزیت جشئی 7ًگبرُ)
ز

نٙٗ
 

 يط٤ت خعئ٣ ٘طخ سٛضْ ٔسَ و٣ّ ضٌطؾ٥ٖٛ

 Fآٔبضٜ 
ٔٗٙبزاض٢ 

 Fآظٖٔٛ 

يط٤ت 

 س٥٥ٗٗ

يط٤ت س٥٥ٗٗ 

 سٗس٤ُ قسٜ

يط٤ت زٚضث٥ٗ 

 ٚاسؿٖٛ
 ٔٗٙبزاض٢ tآٔبضٜ  يط٤ت

1 75/5 000/0 124/0  103/0  255/2  66/1  066/1  28/0  

2 93/2 000/0 330/0  217/0  084/2  03/1-  63/0-  52/0  

3 99/1 05/0 079/0  039/0  255/2  86/4-  70/0-  48/0  

4 55/9 000/0 216/0  193/0  20/2  76/4-  51/3  000/0  

5 078/2 045/0 0396/0  020/0  287/2  76/1-  374/0-  708/0  

6 28/3 003/0 218/0  152/0  337/2  57/1-  67/0-  50/0  

023/0 000/0 41/4 وُ  018/0  237/2  213/2-  365/1-  172/0  
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قٛز وٝ زض ٚ ٔٗٙبزاض٢ آٖ، ٔكبٞسٜ ٣ٔ Fثب ثطضؾ٣ ٔسَ و٣ّ ضٌطؾ٥ٖٛ ثب سٛخٝ ثٝ آٔبضٜ 

ؾُح ٞط نٙٗز ٚ ٥٘ع زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ ٔسَ و٣ّ ضٌطؾ٥ٖٛ زض حبِز و٣ّ ٔٗٙبزاض اؾز. أب 

قٛز وٝ ا٤ٗ يط٤ت خعئ٣ ٘طخ سٛضْ زض ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ ٘ش٥دٝ ٣ٔ tثب سٛخٝ ثٝ ٔٗٙبزاض٢ آظٖٔٛ 

نٙب٤ٕ وب٣٘ ٚ ٔٗس٣٘ ٔٗٙبزاض اؾز. ضاثُٝ ٘طخ سٛضْ ثب نبزلب٘ٝ ٌعاضـ يط٤ت فمٍ زض ؾُح 

ثبقس.٣ٙٗ٤ ثب افعا٤ف ٘طخ سٛضْ ٥ٗٔبض ٕ٘ٛزٖ ؾٛز زض ا٤ٗ نٙٗز اظ ٘ٛٔ ضاثُٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض ٣ٔ

ٞب٢ نٙٗز وب٣٘ ٚ ٔٗس٣٘ قٛز ٚ و٥ف٥ز ؾٛز قطوزنبزلب٘ٝ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز وٓ ٣ٔ

ٙب٤ٕ ٚ ٥٘ع ؾُح وُ نٙب٤ٕ ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ث٥ٗ ٘طخ سٛضْ ٚ وٙس. زض ؾُح ؾب٤ط نوبٞف د٥سا ٣ٔ

نبزلب٘ٝ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز سبئ٥س ٘كس. يط٤ت زٚضث٥ٗ ٚاسؿٖٛ ٞط نٙٗز ٥٘ع حبو٣ اظ ٖسْ 

ٚخٛز ٕٞجؿش٣ٍ ٔشغ٥طٞب٢ ٔؿشمُ اؾز. ٔسَ اضائٝ قسٜ ضاثُٝ ٘طخ سٛضْ ثب نبزلب٘ٝ ٌعاضـ 

 ٕ٘ٛزٖ ؾٛز زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ ثٝ قطح ظ٤ط اؾز:

-0/000 E + 0/000 DE ˚  2/213 IR + 42/83 SIZE + 11/82 LEV + 

0/204 GROWTH + 40/06 OC ˚  85/29 

RET= 

ٞب٢ دػٚٞف حبو٣ اظ آٖ اؾز وٝ فمٍ زض نٙب٤ٕ وب٣٘ ٚ ٔٗس٣٘، ث٥ٗ ٘طخ سٛضْ ٚ ٤بفشٝ

ثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط ثب افعا٤ف سٛضْ، نبزلب٘ٝ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز ضاثُٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. 

ٞب دؽ اظ ٔسر ظٔب٣٘ ثسٖٚ ا٤ٙىٝ افعا٤ف ٚال٣ٗ ؾٛزآٚض٢ ضا ثٝ ٕٞطاٜ ؾٛز اؾ٣ٕ قطوز

ثبلا ٣ٔ ٤بثس، ل٥ٕز اؾ٣ٕ ؾٟبْ ٥٘ع ٤بثس. ٚلش٣ ؾٛز اؾ٣ٕ افعا٤ف ٣ٔ زاقشٝ ثبقس، افعا٤ف ٣ٔ

٤بثس ٚ ثط ا٤ٗ قٛز. ثبظزٜ ٚال٣ٗ ؾٟبْ وبٞف ٣ٔوٝ ٔٛخت وبٞف اضظـ شاس٣ ؾٟبْ ٣ٔضٚز،

ٞب وبٞف سٛا٘س سٛضْ ضا دٛقف زٞس ٚ و٥ف٥ز ؾٛز قطوزاض٢ زض ؾٟبْ ٣ٌٕ٘صاؾبؼ، ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ دػٚٞف ٥٘ع حبو٣ اظ ٚخٛز ضاثُٝ ٔٙف٣ أب غ٥طٔٗٙبزاض زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ ٤بثس. ٤بفش٣ٔٝ

دػٚٞف ؾْٛ ٚ فطي٥ٝ ثبقس أب ا٤ٗ ضاثُٝ سٟٙب زض نٙٗز وب٣٘ ٚ ٔٗس٣٘ ٔٗٙبزاض ٣ٔ ثبقس.٣ٔ

زض سٟٙب ٞب ض ث٥ٗ ٘طخ سٛضْ ٚ نبزلب٘ٝ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز قطوزٔج٣ٙ ثط ٚخٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزا

قس ٚ زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ ٚ ٥٘ع دٙح نٙٗز ز٤ٍط ا٤ٗ فطي٥ٝ ٥س بئسنٙب٤ٕ وب٣٘ ٚ ٔٗس٣٘ ؾُح 

 سبئ٥س ٘كس.

هَقغ گشارػ ًوَدى عَد راثغِ هؼٌبداری فزضیِ چْبرم: ثیي ًزخ تَرم ٍ ثِ 

 ٍجَد دارد. 

   حؿت ٔسَ زض ظ٤ط اضائٝ قسٜ اؾز:٘شب٤ح ثطضؾ٣ ا٘شربة آظٖٔٛ ثط 
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 (: ًتبیج اًتخبة ًَع آسهَى فزضیِ چْبرم8) ًگبرُ

 نٙٗز
 ٞب ٔٗٙبزاض٢ آظٖٔٛ

 ا٘شربة ٔسَ
 دبٌبٖ ˚آظٖٔٛ ثطٚـ  آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ آظٖٔٛ چبٚ

 اثطار سهبزف٣ 000/0 207/0 000/0 آلارذٛزضٚ ٚ ٔبق٥ٗ

 اثطار ثبثز 000/0 024/0 000/0 غصا٣٤

 اثطار سهبزف٣ 000/0 827/0 001/0 فّع٢

 اثطار سهبزف٣ 000/0 55/0 000/0 وب٣٘ ٚ ٔٗس٣٘

 اثطار سهبزف٣ 000/0 260/0 000/0 ق٥ٕ٥ب٣٤

 اثطار ثبثز 000/0 000/0 000/0 ؾب٤ط نٙب٤ٕ

 اثطار سهبزف٣ 000/0 000/1 000/0 وُ نٙب٤ٕ

  . ثب سٛخٝ ثٝ ٘ٛٔ آظٖٔٛ ا٘شربة قسٜ، يطا٤ت خعئ٣ ضٌطؾ٥ٖٛ ٔسَ ثطضؾ٣ قس

 (: ًتبیج آسهَى هذل کلی رگزعیَى ٍ ضزیت جشئی ًزخ تَرم فزضیِ چْبرم9ًگبرُ)

ز
نٙٗ

 

 يط٤ت خعئ٣ ٘طخ سٛضْ ٔسَ و٣ّ ضٌطؾ٥ٖٛ

 Fآٔبضٜ 
ٔٗٙبزاض٢ 

 Fآظٖٔٛ 

يط٤ت 

 س٥٥ٗٗ

يط٤ت س٥٥ٗٗ 

 سٗس٤ُ قسٜ

يط٤ت زٚضث٥ٗ 

 ٚاسؿٖٛ
 ٔٗٙبزاض٢ tآٔبضٜ  يط٤ت

1 267 000/0 905/0  902/0  25/2  5067-  06/1-  287/0  

2 21/13 000/0 701/0  648/0  954/1  3350 82/1  070/0  

3 77/13 000/0 46/0  43/0  90/1  4151-  11/2-  036/0  

4 9/58 000/0 711/0  699/0  42/2  544 422/0  672/0  

5 396/0 000/0 919/0  916/0  511/1  1784-  09/1  273/0  

6 3/20 000/0 816/0  776/0  63/1  864-  43/2-  017/0  

89/0 000/0 1053 وُ  89/0  18/2  1655-  294/1-  195/0  

قٛز وٝ زض ٚ ٔٗٙبزاض٢ آٖ، ٔكبٞسٜ ٣ٔ Fثب ثطضؾ٣ ٔسَ و٣ّ ضٌطؾ٥ٖٛ ثب سٛخٝ ثٝ آٔبضٜ 

ؾُح ٞط نٙٗز ٚ ٥٘ع زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ ٔسَ و٣ّ ضٌطؾ٥ٖٛ زض حبِز و٣ّ ٔٗٙبزاض اؾز. ثب 

ا٤ٗ قٛز وٝ يط٤ت خعئ٣ ٘طخ سٛضْ زض ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ، ٘ش٥دٝ ٣ٔ tسٛخٝ ثٝ ٔٗٙبزاض٢ آظٖٔٛ 

ٔٛلٕ ٌعاضـ يط٤ت زض ؾُح نٙب٤ٕ فّع٢ ٚ ؾب٤ط نٙب٤ٕ ٔٗٙبزاض اؾز. ضاثُٝ ٘طخ سٛضْ ثب ثٝ

ثبقس.٣ٙٗ٤، ثب افعا٤ف ٕ٘ٛزٖ ؾٛز زض نٙب٤ٕ فّع٢ ٚ ؾب٤ط نٙب٤ٕ اظ ٘ٛٔ ضاثُٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض ٣ٔ

قٛز ٚ و٥ف٥ز ؾٛز ا٤ٗ نٙب٤ٕ ٥٘ع وبٞف ٔٛلٕ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز وٓ ٣ٔ ٘طخ سٛضْ ٥ٗٔبض ثٝ

-وٙس. أب زض ؾُح ؾب٤ط نٙب٤ٕ ٚ ٥٘ع ؾُح وُ نٙب٤ٕ ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ث٥ٗ ٘طخ سٛضْ ٚ ثٝسا ٣ٔد٥
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ٔٛلٕ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز سبئ٥س ٘كس. يط٤ت زٚضث٥ٗ ٚاسؿٖٛ ٞط نٙٗز ٥٘ع حبو٣ اظ ٖسْ 

ٔٛلٕ ٌعاضـ  ٚخٛز ٕٞجؿش٣ٍ ٔشغ٥طٞب٢ ٔؿشمُ اؾز. ٔسَ اضائٝ قسٜ ضاثُٝ ٘طخ سٛضْ ثب ثٝ

 ُ نٙب٤ٕ ثٝ قطح ظ٤ط اؾز:ٕ٘ٛزٖ ؾٛز زض ؾُح و

E = 
 

-53540 NEG -15/6 RET -123/8 RN -1655 IR + 72776 SIZE + 2116 

LEV + 534 GROWTH + 3813 OC + 0/947 E(-1) -320736 

ٔٛلٕ ٌعاضـ  زض ؾُح نٙب٤ٕ فّع٢ ٚ ؾب٤ط نٙب٤ٕ ضاثُٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض٢ ث٥ٗ ٘طخ سٛضْ ٚ ثٝ

ثب افعا٤ف سٛضْ زض نٙب٤ٕ فّع٢ ٚ ؾب٤ط نٙب٤ٕ، ؾٛز اؾ٣ٕ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز ٚخٛز زاضز. ثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط 

ٞب دؽ اظ ٔسر ظٔب٣٘ ثسٖٚ ا٤ٙىٝ افعا٤ف ٚال٣ٗ ؾٛزآٚض٢ ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاقشٝ ثبقس، قطوز

٤بثس، ل٥ٕز اؾ٣ٕ ؾٟبْ ٥٘ع افعٖٚ ذٛاٞس قس وٝ ٤بثس. ٚلش٣ ؾٛز اؾ٣ٕ افعا٤ف ٣ٔ افعا٤ف ٣ٔ

٤بثس ٚ ثط ا٤ٗ ثبظزٜ ٚال٣ٗ ؾٟبْ وبٞف ٣ٔ قٛز، زض ٘ش٥دٝٔٛخت وبٞف اضظـ شاس٣ ؾٟبْ ٣ٔ

ٔٛلٕ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ سٛا٘س سٛضْ ضا دٛقف زٞس ٚ ٥ٗٔبض ثٌٝصاض٢ زض ؾٟبْ ٣ٕ٘اؾبؼ، ؾطٔب٤ٝ

 ٤بثس. ٞب ثٝ ٖٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٥ٗٔبضٞب٢ و٥ف٥ز ؾٛز، وبٞف ٣ٔؾٛز قطوز

 گیزی ٍ پیؾٌْبداتًتیجِ 

ٌصاض٢ افطاز زاضز. زض ٢ ؾطٔب٤ٜٝٛسٛضْ سبث٥ط ثٝ ؾعا٣٤ زض قطا٤ٍ الشهبز٢ خبٔٗٝ ٚ ٘ح

ٞب٢  قطا٤ٍ سٛض٣ٔ ثس٣ٟ٤ اؾز حفّ لسضر ذط٤س ثؿ٥بض حبئع ا٥ٕٞز اؾز. اظ خّٕٝ ؾبظٚ وبض

سٛاٖ ثٝ زاز ٚ ؾشس ؾٟبْ ثٝ ٞب٢ دطثبظزٜ اؾز وٝ اظ آٖ ٥ٔبٖ ٣ٔ ٌصاض٢ زض فٗب٥ِز آٖ، ؾطٔب٤ٝ

 ٌصاض٢ اقبضٜ وطز.ٖٙٛاٖ ٤ه ٌع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ افطاز ثسٖٚ قه ٢ ؾطٔب٤ٝضْ ثط قطا٤ٍ الشهبز٢ خبٔٗٝ ٚ ٘حٜٛثب سٛخٝ ثٝ سبث٥ط سٛ

ٌصاضز. زض ا٤ٗ دػٚٞف سبث٥ط ٘طخ سٛضْ زض ثبظاض ثٛضؼ ٚ ثٝ ذهٛل ٞط قطوز ٥٘ع سبث٥ط ٣ٔ

ٞب٢ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ثطضؾ٣ قس. ثطا٢ اضظ٤بث٣ و٥ف٥ز  سٛضْ ثط و٥ف٥ز ؾٛز قطوز

ؾٛز چٟبض ٥ٗٔبض زض ٘ٓط ٌطفشٝ ،ٚسبث٥ط ٘طخ سٛضْ ثط ٞط ٤ه اظ ٥ٗٔبضٞب ثطضؾ٣ قس. ٘طخ سٛضْ زض 

بث٥ط ٔٗٙبزاض٢ ٘ساقز؛ ٥ٞچ وساْ اظ ٥ٗٔبضٞب٢ ا٘شربة قسٜ و٥ف٥ز ؾٛز زض ؾُح وُ نٙب٤ٕ س

أب ثب ثطضؾ٣ آٖ زض ؾُح ٞط نٙٗز ٔكبٞسٜ قس وٝ زض ثطذ٣ نٙب٤ٕ ضاثُٝ ٔٗٙبزاض٢ ث٥ٗ 

٥ٗٔبضٞب٢ و٥ف٥ز ؾٛز ٚ ٘طخ سٛضْ ٚخٛز زاضز. زض ثطذ٣ نٙب٤ٕ ا٤ٗ ضاثُٝ اظ ٘ٛٔ ٔثجز ٚ زض 

ب٤ٕ ثطذ٣ نٙب٤ٕ ٔٙف٣ ثٛز. زض نٙب٤ٕ وب٣٘ ٚ ٔٗس٣٘ ثب نبزلب٘ٝ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز، زض نٙ

ٔٛلٕ ٌعاضـ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز، ا٤ٗ ضاثُٝ ٔٙف٣ قس. ضاثُٝ ٔٙف٣ ثٝ ز٥ُِ فّع٢ ٚ ؾب٤ط نٙب٤ٕ ٥٘ع ثب ثٝ
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٤بثس؛ أب اضظـ شاس٣ ؾٟبْ ٞب افعا٤ف ٣ٔا٤ٗ اؾز وٝ ثب افعا٤ف ٘طخ سٛضْ، ؾٛز اؾ٣ٕ قطوز

آلار، قٛز. زض نٙٗز ذٛزضٚ ٚ ٔبق٤ٗ٥بثس وٝ ٔٛخت وبٞف و٥ف٥ز ؾٛز ٣ٔوبٞف ٣ٔ

 ٤بثس.ٛز قطوز ثب افعا٤ف ٘طخ سٛضْ افعا٤ف ٣ٔدب٤ساض٢ ؾ

ٞب٢ ذٛز، فمٍ ٥ٌط٢قٛز زض سه٥ٌٕٓصاضاٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ د٥كٟٙبز ٣ٔثٝ ؾطٔب٤ٝ

و٥ف٥ز ثٝ ٥ٗٔبضٞب٢ زاذ٣ّ ٞط قطوز اوشفب ٘ىٙٙس ٚ سبث٥ط ٖٛأُ الشهبز٢ ٔب٘ٙس ٘طخ سٛضْ ضا ثط 

ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض زٞب، ٔٛضز سٛخٝ لطاض زٞٙس.ٔس٤طاٖ قطو قطوز ؾٛز

-ز ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضا زض سه٥ٕٓسٟطاٖ ٥٘ع ثب٤س سبث٥ط ٖٛأُ الشهبز٢ ثط فطٚـ، ؾٛز، ل٥ٕ

 ٞب٢ ذٛز ٔس ٘ٓط لطاض زٞٙس.  ٥ٌط٢
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