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 چکیدُ
  ایدبز    .ضٛزٔی تأٔیٗ ٔبِیبت قطیك اظ زِٚت زضآٔسی ٔٙبثغ اظ ای ػٕسٜ ثرص وطٛضٞب، اوثط زض

  فطآیٙس  ثطای   سبظٔب٘ی،   ٘ظط   اظ   چٝ   ٚ   ٔبِیبتی   ٔمطضات   ٚ   لٛا٘یٗ   تسٚیٗ   ٘ظط   اظ   چٝ   ٔٙبست،   سبذتبض 
  است   ٘ظبٔی   ٔكّٛة   ٔبِیبتی   ٘ظبْ    .است   ؾطٚضی   ػساِت   ثط   ٔتىی   ٚ   ػّٕی   ٔجٙبی   ثط   ستب٘ی ٔبِیبت 
ثب تٛخٝ ثٝ ٍ٘طا٘ی زض ٔٛضز ٚؾؼیت  .ثبضس   ٔسبػس   ٚ   ٔكّٛة   التػبزی   آثبض   ثیطتطیٗ  زاضای   وٝ 

اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٘یع اٍ٘یعٜ ٔسیطیت زض ٕٞٛاضسبظی سٛز  ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضسٔبِیبتی ضطوت
 ٔبِیبتی ٚ ا٘كجبق یضاثكٝ یٔكبِؼٝ پژٚٞص ثٝ ، زض ایٗثب ٚؾؼیت ٔبِیبتی خٟت تكجیك آٖ

 ضطوت ثیٗ 236تٟطاٖ ضبُٔ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ٞبیضطوت زض سٛز ٔسیطیت
 تؼسیُ خٛ٘ع سٛز ٞبی ٔسیطیتثب استفبزٜ اظ ٔسَ پطزاذتٝ ضسٜ است. 1394 تب 1389 ٞبیسبَ
ا٘كجبق ٔبِیبت  ثیٗ ا٘دبْ ضسٜ ٘طبٖ ٔی زٞس وٝٞبی ٚ وبسٙیه، ٘تبیح حبغُ اظ آظٖٔٛ ضسٜ

ثٝ ٕٞیٗ خٟت، فطؾیٝ ا٘كجبق ٔبِیبتی ٚ  زاضز. ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجتی یضاثكٝ ٔسیطیت سٛز ثب زفتطی
 ٔسیطیت سٛز لبثُ پصیطش است.

 ضسٜ، وبسٙیه، تٛضْ تؼسیُ خٛ٘ع سٛز، ا٘كجبق ٔبِیبت زفتطی، ٔسیطیت ٍاصُ ّای کلیدی:

 



 ـیل مالتحلی نشریه 
 …-...، غفحٝ 1396، سبَ(1ضٕبضٜ )(، 1زٚضٜ )

www.ijfa.ir 

 

The book-tax conformity and earnings management in the 

Tehran  

Stock Exchange 

 

 

Abstract  

 

In most countries, the bulk of government revenues through taxe 

are supplied. Providing an adequate infrastructure, both in terms 

of legislation and tax regulations and organizational point of 

view, the process of taxation on a scientific basis and based on 

justice is necessary. The tax system is an ideal system which has 

the largest economic effects is favorable. In regard to investors' 

concerns about the firm tax return and also management 

incentives in income smoothing, we examine book-tax 

conformity based on income tax filing and also earnings reports 

in the annual financial statements. We use the data of 236 listed 

firms over the period 2010-2015 to test book- tax conformity 

The results suggest that there is a positive relationship between 

book-tax conformity and our proxies for earnings management 

,Modified Jones model. With adjusting inflation ratio in the 

research model, results also show that book-tax conformity is a 

significant connection with another proxy of earning mangamant 

in Kasznik model.  

 

Keywords: book-tax conformity ،earning mangamant ،Modified 

Jones ،Kasznik ،inflation 
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 همدهِ .1

ٔسیطاٖ  زیٍط سٛی اظٚ  وطٛض ثٛزخٝ ٞطا٘ىبض ٘بپصیط ثطای  ٚ ػٙػط اسبسی یىسٛ اظٔبِیبت، 
ثطای  ، ٞط زٚ قطف زاضای ٔٙبفغ یىسب٘ی ٘سجت ثٝ ٔبِیبت ٞستٙس،ضٛزٔحسٛة ٔی ٞب ضطوت
ٞبی ضٚیٝ اظ ٔسیطاٖ ضطوتثٙبثطایٗ،  .ثطای وطٛضٞب، ٔٙجغ زضآٔس استوبٞٙسٜ سٛز ٚ ٞب، ضطوت

ػّٕىطز وٙٙس تب سٛز ذبِع ذٛز ضا وٝ زاضای تبثیط ٔستمیٓ ثط ٔبِیبت ٔسیطیت سٛز استفبزٜ ٔی
ثٝ ٕٞیٗ خٟت تكجیك ٔیعاٖ ٔبِیبت ثب  (.1،2015ِٔٛیبزی ٚ ا٘ٛاض)سٙتحت وٙتطَ لطاض زٞاست، 

ٚ تبثیط آٖ ثط ٔحتٛای اقلاػبتی سٛز ٌعاضش ضسٜ ثطای ٔحممبٖ ٚ ٘یع  سٛزآٚضی ضطوت
 ثّی  ، 2010 3ٞیتعٔٗ ٚ ٞبّٖ٘ٛ ،2002 2پلاسىٛ) ٌصاضاٖ زاضای إٞیت ثسعایی استسیبست

ٌصضتٝ  اتپژٚٞص    حی٘تب بت،یٔطَٕٛ ٔبِ یسٛزٞبتٛخٝ ثٝ  ثب(. 2014 ،  4ٕٞىبضاٖ  ٚ لان
-یٔ بتیثٝ وبٞص سٛز ٔطَٕٛ ٔبِ ٔٙدطضسٜ،  اظٟبضٚ سٛز  بتیٔبِ كیتكج وٝ است آٖ یبیٌٛ

 ٔجبحث .(2013 ،5ٕٞىبضاٖ ٚ)ٞبّٖ٘ٛ ضطوت ذٛاٞس ثٛز  تیطیٔس یثطا یحفبظ ،أط ٗیا ٚضٛز 
 وٝ ثبٚض٘س ایٗ ثط ٔجبحث ایٗ حبٔیبٖ. زاضز ٚخٛز زضآٔس ثط ٔبِیبت ٚ زفتطی ٔبِیبت ٔٛضز زض ظیبزی

اظ قطف . 6ضس ذٛاٞس ٔبِی ٞب زض ٌعاضضٍطیتٙبلؽ وبٞص ثبػث زفتطی ٔبِیبت ا٘كجبق  افعایص
 سٟبٔساضاٖ ثٝ ضسٜ ٌعاضش سٛز وبٞص ٔٛخت زض ٔمبثُ، ٔبِیبت  افعایص ثب سٛز ٔسیطیت زیٍط
ثٙبثطایٗ ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ٔبِیبت ٚ زضآٔس ٔطَٕٛ .  (2014 ،  ٕٞىبضاٖ  ٚ لان ثّی) ٌطزز ٔی٘یع 

، ایٗ است وٝ آیب  ایٗ پژٚٞص   ٞب، ٔسأِٝ اغّیضطوتٔبِیبت ٚ تأثیطٌصاضی آٖ زض ٔیعاٖ سٛز 
 ؟ذیطزستىبضی سٛز ثٝ ٔٙظٛض ٔسیطیت ٔبِیبت ثط زضآٔس ضطوت ٞستٙس یب  ثبٔسیطاٖ 

ٔتٙٛػی زض ایٗ ٔٛضز اتی ضطوتٟب، پژٚٞص   ٔبِیبتیٔسبیُ  ثط ٔمطضات حبوٓزض ایطاٖ ثب تٛخٝ ثٝ 
ایٗ زٚ حٛظٜ وٕتط ٔٛضز ثطضسی لطاضٌطفتٝ  غٛضت ٌطفتٝ است أب اضتجبـٔسبیُ ٔبِیبتی ضطوتٟب، 

 ٞسف است. ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت زٚ ٔٛؾٛع ٔسیطیت سٛز ٚ تكجیك سٛز اظٟبض ضسٜ ثب ٔبِیبت،
ٕٞچٙیٗ زض ایٗ پژٚٞص ضبذع تٛضْ ٚ  .است زفتطی ٔبِیبت ا٘كجبق ثطضسی حبؾط ٔكبِؼٝ اغّی

زض  .ثطضسی لطاض ٌطفتٝ است ىٕیّی ٔٛضزتبثیط آٖ ثط ٔبِیبت ٚ ٔسیطیت سٛز ثٝ ػٙٛاٖ آظٖٔٛ ت
 ٔطٚض پژٚٞطی پیطیٙٝ ٚ ٘ظطی ٔجب٘ی زْٚ ثرص زض: است ضسٜ تٙظیٓ غٛضت ثسیٗ ٔمبِٝ ازأٝ
 سٛز ٔسیطیت ٚی ٔبِیبتا٘كجبق  ٞبی ٔسَ است. ضسٜ ثیبٖ ٔكبِؼٝ ضٙبسی ضٚش ازأٝ زض ٚ ضسٜ

                                                           
1
 Mulyadi & Anwar 

2
 Plasko 

3
 Hanlon & Heitzman 

4
 Blaylock et al 

5
 Hanlon et al 

6
ضبیبٖ شوط است ٔكبِؼبت غٛضت ٌطفتٝ زض ایٗ اضتجبـ ضا ٔی تٛاٖ ثطاسبس ٘ظط زٚ ٌطٜٚ ٔحممبٖ زستٝ ثٙسی ٕ٘ٛز، ثطذی اظ   

اضش ٞبی ٔبِی ٔی ٔحممبٖ ٔٛافك زیسٌبٜ فٛق ٞستٙس  ٚ ثطذی ٘یع، ایٗ ا٘كجبق  ضا ٔٛخت وبٞص ٔحتٛای اقلاػبتی ٌع
 (.2010، آٚتس ٚ ٕٞىبضاٖ  2008زا٘ٙس)ٞبّٖ٘ٛ 
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 آظٖٔٛ آٖ ز٘جبَ ثٝ ٚ پژٚٞص   ٔسَ ٞبیآظٖٔٛ ٘تبیح ثؼسی ثرص زض. ضٛزٔی زازٜ تٛؾیح
 زض ٚ یبفتٝ اذتػبظ ٌیطی٘تیدٝ ٚ ثحث ثٝ پٙدٓ ثرص زض ٚ ضٛزٔی تططیح ٚ اضائٝ تىٕیّی

 .است ضسٜ اضایٝ  پیطٟٙبزٞبی پژٚٞص ٘یع پبیبٖ

 پضٍّص  ٍ پیطیٌِ  هباًی ًظزی. 2

 ضٛزٔی ثسٙسٜ تدطثی ٞبی پژٚٞص اظ زستٝ آٖ ثٌٝصضتٝ،  ٞبیپژٚٞص ٔیبٖ اظزض ایٗ ثرص، 
اظ قطفی ثب تٛخٝ ثٝ ٔحسٚز ثٛزٖ . ا٘سوطزٜ ثطضسی ٔبِیبتی ٚ ٔسیطیت سٛز ضا تفبٚت زیسٌبٜوٝ 

 تب ٔٛضز اضبضٜ لطاض ٌطفتٝ ا٘س ٞبییپژٚٞص اظ زستٝ آٖ ظٔیٙٝ، ایٗ زاذّی زض تدطثی ٞبیپژٚٞص
ٞبی غٛضت زض ثیٗ پژٚٞص .زاض٘س پژٚٞص ضا ایٗ ٔسئّٝ ثب یب ٔحتٛایی ٔٛؾٛػی اضتجبـ ایا٘ساظٜ
اظ قطفساضاٖ  ٔحممبٖثطذی اظ  ،زضآٔس ثط ٔبِیبت  ٚ اثطاظی زضآٔس ثیٗ ا٘كجبق افعایص زضٔٛضز ٌطفتٝ

 2005ٚ ،2003) 1زسبی ، (2010اظ خّٕٝ، ٞبّٖ٘ٛ ٚ ٞیتعٔٗ ) ٞستٙسا٘كجبق ٔبِیبت زفتطی 
ٔربِفبٖ آٖ،  ٚ ثطذی اظ (2010) 4ٕٞىبضاٖ ٚ ، چبٖ(2005) 3ٚیتبوط ،(2005) 2ٌطاتع ،(2006

 ٔه ٚ ،(2008) ٕٞىبضاٖ ٚ ٞبّٖ٘ٛ ،(2005) 6ضِٛیٗ ٚ ٞبّٖ٘ٛ (،2006) 5ػجبضتٙس اظ، ضبوّفٛضز
 ٞبیفطغت  وبٞص ثبػث زفتطی ٔبِیبت ا٘كجبق ا٘س وٝ قطفساضاٖ ٔسػی (.2007) 7ٔیّع ٚ وّٙس

 ضفتٗ زست اظ ٔٙدط ا٘كجبق، وٝ ثبٚض٘س  ثط ایٗ ٔربِفبٖ ٔمبثُ، ٘مكٝ زض. ذٛاٞس ضس ٔسیطیتی
-استفبزٜ ٘یبظ ٔٛضز اقلاػبت  اظ قطفی ضٛز،ٔی ثكٛض لبثُ ٔلاحظٝ ٔبِی اضائٝ اقلاػبتفطغت 
٘یع  (2010ٞیتعٔٗ ) ٚ ٞبّٖ٘ٛ. ثبٞٓ ٔتفبٚتٙس ٔبِیبتی ٞبیٔحسٚزیت ٚ ٔبِی ٞبیٌعاضش وٙٙسٌبٖ

 ٔبِیبت ا٘كجبق ثبِمٜٛ ٔعایبی ٚ ٞبٞعیٙٝ سبیط ثطضسی ثب ثٝ ػٙٛاٖ قطفساضاٖ ا٘كجبق ٔبِیبت زفتطی
 ثجبت ضبُٔ آتی ٚ خبضی سٛز زضٔٛضز اقلاػبت اضائٝ زفتطی، ٔبِیبت تفبٚت زاز٘س، ٘طبٖ زفتطی

 است.  ٔبِیبت اظ لجُ سٛز ٔسیطیت زٞٙسٜ ٘طبٖ ٚیژٜ، ثٝ آتی است، سٛز ضضس ٚ سٛز

                                                           
1
 Desai 

2
Graetz  

3
 Whitaker 

4
 Chan et al 

5
 Shackelford 

6
 Hanlon and Shevlin 

7
 McClelland and Mills 
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 ضطوتضفبف سبظی زض  ، ٘یع ثیبٖ زاضتٙس وٝ افعایص(2012) 1ٕٞىبضاٖ لاً٘ ٚ  ٕٞچٙیٗ
 اظ ٔربِفبٖ ا٘كجبق ٔبِیبت، زض (2005) ٞبّٖ٘ٛ. ٌطززٔی زفتطی ٔبِیبت ا٘كجبق اضتمبی ثبػث

 وٝ یبفت زست ٘تیدٝ ایٗ ثٝ زاض٘س، ثسیبضی زفتطی ٔبِیبت ٞبی تفبٚت وٝ ضطوتٟبییثطضسی 
 لطاض ٔسیطاٖ اذتیبض زض ضا فطغت ایٗ حسبثساضی ضسٜ پصیطفتٝ اغَٛ زض ٔٛخٛز ضىبف ٞبی

 ٔسیطیت ضا ذٛز زفتطی سٛز ٔبِیبت، ٔطَٕٛ سٛز ٌطفتٗ لطاض تأثیط تحت ثسٖٚ وٝ زٞس ٔی
 (.2014 ٕٞىبضاٖ، ٚ لان ثّی)  وٙٙس

 ٔطَٕٛ زضآٔس ٚ ٔبِیبت اظ لجُ زضآٔس ثیٗ ضىبف چٍٍٛ٘ی ثطضسی ثٝ (2015) 2ثٛثىط ٚ ٚیٓ
 ٌیطز ٔی غٛضت ٕٞعٔبٖ قٛض ثٝ ٔبِیبت ٔسیطیت ٚ سٛز ٔسیطیت وٝ ظٔب٘ی زض اثطاظی ٔبِیبت

 ػٙٛاٖ ثٝ ضا ٔبِیبتی ٔسیطیت ٚ سٛز ٔسیطیت ٔتغیطٞبی اثط اثتسا ذٛز پژٚٞص زض آٟ٘ب. پطزاذتٙس
 آٖ اظ آٔسٜ ثسست ٘تبیح ٚ زاز٘س لطاض آظٖٔٛ ٔٛضز اثطاظی ٔبِیبت تفبٚت ثط وٙتطِی ٞبی ٔتغیط

 یبفتٙس زست ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ٔحممبٖ زض ایٗ پژٚٞص .لطاضزاز٘س استفبزٜ ٔٛضزپژٚٞص  ٔسَ زض ضا
 فؼبِیتٟبی زستىبضی ٚ اذتیبضی تؼٟسی اللاْ ٚ اثطاظی ٔبِیبت تفبٚت ثیٗ ٔؼٙبزاضی ضاثكٝ وٝ

 ٔتغیطٞبی ٚ اثطاظی ٔبِیبت تفبٚت ثیٗ تٛخٟی لبثُ قٛض ثٝ ٕٞچٙیٗ زاضز، ٚخٛز ٚالؼی
 سٛز ٔدبظ سمف ٞبی ضبذع خبیٍعیٗ ػٙٛاٖ ثٝ وٝ ظٔب٘ی ٔبِیبتی، ٔسیطیت ٚ سٛز ٔسیطیت

 ٕٞچٙیٗ آٟ٘ب ثٝ. زاضز ٚخٛز ٔؼٙبزاضی اضتجبـ ٌیط٘س، ٔی لطاض استفبزٜ ٔٛضز ٔبِیبتی ٔؼبفیت ٚ
 ٔؼٙبزاضی اضتجبـ یتٔسیط ضای ضبذع ٚ اثطاظی ٔبِیبت تفبٚت ثیٗ وٝ ضسیس٘س ٘تیدٝ ایٗ

  وٙٙسٌی ثیٙی پیص لسضت زاضای اثطاظی ٔبِیبت تفبٚت وٝ است ایٗ ثیبٍ٘ط وٝ زاضز ٚخٛز
 زض فٛقپژٚٞص   ایٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب ٟ٘بیت زض. ٔبِیبتی ضطوت است ٚ ٚؾؼیت سٛز ٔسیطیت

 ضا ٔكّت ایٗ است ٌطفتٝ غٛضت ثبضس ٔی تٛسؼٝ حبَ زض وطٛضٞبی اظ یىی وٝ تٛ٘س وطٛض
 ٘سجت ٔبِیبت وبٞص ٔٛضز زض یبفتٝ تٛسؼٝ وطٛضٞبی ثطذلاف تٛ٘سی ضطوتٟبی وٝ زاز ٘طبٖ

 .تط٘سٍ٘طاٖ ٔبِی ٘تبیح افعایص ٚ اقلاػبت ویفیت ثٟجٛز ثٝ

 زض زا٘ص ٌستطش ٚ ضطوت حسبثطس ترػع ٘مص ثطضسی زض (2014) 3ٕٞىبضاٖ ٚ ثط٘ت
 ٔبِیبت ثب ٔطتجف حسبثٟبی. پطزاذتٙس ٔبِیبتی قطیك ثطضسی حسبثٟبی اظ سٛز ٔسیطیت وبٞص
 ٟ٘بیی ٔبِی غٛضتٟبی ٌعاضضٍطی فطایٙس زض وٝ ٞستٙس حسبثٟبیی آذطیٗ اغّت ٚ ا٘س پیچیسٜ
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 سٛز ٔسیطیت اثعاض اظ ضب٘س آذطیٗ ػٙٛاٖ ثٝ تٛا٘ٙس ٔی حسبثٟب ایٗ اسبس ثطایٗ. ضٛ٘س ٔی
 غٙؼت ٔترػع حسبثطس حس چٝ تب وٝ ثٛز٘س ٔٛؾٛع ایٗ ز٘جبَ ثٝ آٟ٘ب .ٌطز٘س استفبزٜ
 ترػع وٝ زضیبفتٙس آٟ٘ب. ٕ٘بیسٔی ٔحسٚز ٔبِیبتی حسبثٟبی قطیك اظ ضا سٛز ٔسیطیت

حسبثٟب  قطیك اظ سٛز ضا ٔسیطیت ضطوت، ٔبِیبتی حسبثطسی ٕٞچٙیٗ ٚ غٙؼت اظ حسبثطس

 حسبثطسی ذسٔبت ثٟجٛز وٝ یبفتٙس زست ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ٟ٘بیت زض ٚ وطزٜ است ٔحسٚز ٔبِیبتی
 ٚالغ زض. زٞس ٔی وبٞص ضٚش ایٗ  اظ سٛز ٔسیطیت ثطای ضا ضطوتٔسیط  تٛا٘بیی ٔبِیبتی ٚ

 ٔسیطیت فطغت وبٞص زض ضا ٟٕٔی ٘مص زا٘ص، ٌستطش وٝ است ایٗ ثیبٍ٘ط ٔكّت ایٗ
 . ٕ٘بیس ٔی ایفب سٛز

ٞبی ثعضي ٔٛلت ٔبِیبت اختٙبة ٔبِیبتی، تفبٚت زض ثطضسی (،2012ٚ ضِٛیٗ ) ثّی لان
 ٞبی ٔبِیبتچطا تفبٚت ثٝ ایٗ پطسص پبسد زاز٘س وٝثطضسی وطز٘س زفتطی ٚ پبیساضی سٛز ضا 

ٔٙطأ ایدبز قجك ٔكبِؼٝ ایطبٖ . است ،پبیساضی سٛز اظای ٔؤثط ٘طب٘ٝزفتطی ثٝ قٛض ٔٛلت، 
پبیساضی اللاْ  (3ثبلا ٔسیطیت سٛز  (2 اختٙبة اظ ٔبِیبت (1: ٞبی ٔبِیبتی ٔطتجف ثٝتفبٚت

-٘طب٘ٝ ،حبوی اظ آٖ است وٝ زض ثطذی ٔٛاضز تفبٚت ٔبِیبتی حسبثساضیٞب یبفتٝ تؼٟسی است.
ٞب زاضز. زض ٔٛاضزی وٝ ایدبز تفبٚت أثٝ ٔٙط تٍیساظ ویفیت سٛز است وٝ ایٗ أط ثای ٔؤثط 

تؼٟسی ثكٛض  اللاْ، پبیساضی ثبضس ٌعاضضٍطی ٔبِیبتی ٞب ثیص اظ حس ٔطتجف ثبٔیعاٖ تفبٚت
 ثبلاست،ٞبی ثعضي ٘بضی اظ ٔسیطیت سٛز چطٍٕیطی ثیطتط است. زض ٔمبثُ، ظٔب٘ی وٝ تفبٚت

 ت.اسای وٕتط ٔلاحظٝتؼٟسی ثكٛض لبثُ  اللاْپبیساضی سٛز ٚ 
 2تفبٚت ٔبِیبت زفتطی، ضطوت ٚ ضضس زضآٔس تفبٚت ٔبِیبت زفتطی ثطضسی ثب، (2011) 1خىسٗ

وٝ تفبٚت ٔبِیبت زفتطی  ثٛزفطؼ ٚی ثط ایٗ .  ٕ٘ٛز ضا ثٝ زٚ زستٝ ٔٛلت ٚ زائٕی تمسیٓ
ٔٛلت )ٔٙؼىس ضسٜ زض ٔبِیبت ٔؼٛق( ثب تغییطات آتی زض ٔبِیبت ٔطتجف است. ضٛاٞس ایٗ 

ایٗ است وٝ تفبٚت ٞبی ٔٛلت )ضٙبسبیی ضسٜ ثب ٔبِیبت ا٘تمبِی( ثٝ قٛض ٔٙفی ٔٛیس پژٚٞص 
ٞبی زائٕی ثٝ قٛض ٔٙفی ثب ثب ضضس زض سٛز لجُ اظ ٔبِیبت ٔطتجف است، زض حبِی وٝ تفبٚت

ضضس سٛز ٔطتجف است، تٟٙب ثٝ ایٗ زِیُ وٝ آٟ٘ب ثٝ قٛض ٔثجت ثب تغییطات ٞعیٙٝ ٔبِیبت 
 ضٛاٞس ؾؼیفی زست یبفت وٝ ٔسیطیت سٛز ثط ضاثكٝ ثیٗ تفبٚتا٘س. ٚی ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔطتجف
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ٌصاضز ٚ ثیطتط اظ ٔسیطیت سٛز، اللاْ تؼٟسی ٘بذٛاستٝ ٚ ٚ ضضس سٛز تأثیط ٔی زفتطی ٔبِیبت
 ٚ ضضس سٛز ٔٛثط ٞستٙس. زفتطی ٔبِیبت لٛا٘یٗ ٔطتجف ثب اضتجبـ ثیٗ تفبٚت

ٚ زضآٔس ٔطَٕٛ  ٔبِیبت زفتطی ٗیا٘كجبق ث زض ثطضسی(، 2011) 1یٛسبً٘ وٛ ٚ ٕٞىبضاٖ
ٞبی ذب٘ٛازٌی ثٝ خٙٛثی ٔطرع وطز٘س وٝ ضطوت وطٜی زض ذب٘ٛازٌ یٞبضطوت بتیٔبِ

زِیُ ػسْ تفىیه وٙتطَ ٚ ٔبِىیت، فطبض ثبظاض سطٔبیٝ وٕتطی زاض٘س ٚ زض ٘تیدٝ اٍ٘یعٜ آٟ٘ب 
٘ٛازٌی ٞبی ذبپژٚٞص آٟ٘ب حبوی اظ آٖ است وٝ ضطوتثطای ٔسیطیت سٛز وٕتط است. ٘تبیح 

ٞبی ٔبِیبتی وٕتط ٚ تكبثك ثیطتطی زاض٘س. ٘سجت ثٝ ضطوت ٞبی غیط ذب٘ٛازٌی تفبٚت
ٞب ضاثكٝ وٕتطی ثب ٞبی فٛق زض ٔمبیسٝ ثب سبیط ضطوتٞبی ٔبِیبتی ضطوتٕٞچٙیٗ تفبٚت

 ٔسیطیت سٛز ٚ اختٙبة اظ ٔبِیبت زاضز.
 یٚ ٔحتٛا ت زفتطیٔبِیبتفبٚت  یساضیپب(، زض ثطضسی 2012)2چٗ، زاِی ٚاَ ٚ تطأجّی

ضیعی ٔبِیبتی ٚ ٔسیطیت سٛز ثط ٔیعاٖ آٌبٞی ثرطی سٛز سٛز ثٝ ٔكبِؼٝ اثط ثط٘بٔٝاقلاػبت 
 زفتطی ٔبِیبت ٚ سٛز حسبثساضی پطزاذتٙس. ٘تبیح ایٗ پژٚٞص ٘طبٖ زاز وٝ تفبٚت اظٟبض ضسٜ

سٛز ٔطَٕٛ  ضیعی ٔبِیبتی، ثب پبیساضی سٛز حسبثساضی ٚثب ثطضسی تأثیط ٔسیطیت سٛز ٚ ثط٘بٔٝ
ٔبِیبت ٔطتجف ثٛزٜ ٚ ٘یع ثط ٔحتٛای اقلاػبتی سٛز حسبثساضی ٚ سٛز ٔطَٕٛ ٔبِیبت اثط 

 ٔبِیبت ٞبیتفبٚت ٔدٕٛع وٝ زاز٘س ٘طبٖ٘یع ( 2005) 3ٕٞىبضاٖ ٚ ثٛ٘تٖٛ ثیطتطی زاضز.
ٔیّیبضز  313 ثٝ 1993 سبَ زض زلاض ٔیّیبضز 43 اظ آٔطیىب ٔتحسٜ ٞبی ایبلاتضطوت زفتطی

 وبٞص 2001 سبَ زلاض زض ٔیّیبضز 49 ثٝ اظآٖ پس است، یبفتٝ افعایص 1999 سبَ ضز زلاض
است، وٝ ثیبٍ٘ط افعایص  یبفتٝ افعایص ٔیّیبضز زلاض 436 ثٝ 2003 سبَ زض زٚثبضٜ ٚ یبفتٝ

 4ٕٞىبضاٖ ٚ ثّٛیٗ تفبٚت سٛز ٔطَٕٛ ٔبِیبت ٚ سٛز زفتطی زض ٔمبقغ ظٔب٘ی ٔتفبٚت است.
 ٚ پیچیسٌی سبظٔب٘ی تٛا٘سٔی ٔتٟٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ضیعیثط٘بٔٝ آیب وٝ ٕ٘ٛز٘س ثطضسی( 2011)

 ثب ٕٞعٔبٖ وٝ یبفتٙس زست ٘تیدٝ ایٗ ثٝ آٟ٘ب. زٞس وبٞص ضا ٔبِی ٌعاضضٍطی ضفبفیت
ایٗ  پطاوٙسٌی ٚ تحّیٍّطاٖ ثیٙی پیص ذكبٞبی ٔتٟٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ضیعیثط٘بٔٝ افعایص ٔیعاٖ

-ٔی وبٞص ٞبضطوت تؼٟسی اللاْ ویفیت وٝ حبِی زض ذٛاٞس یبفت، افعایص ٞبثیٙی پیص
 ضیعیثط٘بٔٝ اثط وبٞص ثطای تلاش زض وٝ ٔسیطاٖ زاز ٘طبٖ آٟ٘بپژٚٞص  ٘تبیح ٕٞچٙیٗ. یبثس
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 ٚ زاِیَٛ ٕ٘بیٙس.ٔی الساْ ٞبی ٔبِیغٛضت زض ٔیعاٖ افطب ثٝ افعایص 1ٔتٟٛضا٘ٝ ٔبِیبتی
 ٔطَٕٛ سٛز ٚ زفتطی ثیٗ سٛز ٞبیتفبٚت آیب ثب ثطضسی ایٗ ٔٛؾٛع وٝ( 2009) 2ٕٞىبضاٖ

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ  ٞبی آٔطیىبیی است؟ضطوت سطٔبیٝ ٞعیٙٝ زض تفبٚت زٞٙسٜ ٘طبٖ ٔبِیبت
 ٞبایٗ ضطوت سطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثب ٔؼٙبزاضی ٚ ٔثجت ضاثكٝ زفتطی ٔبِیبت ٞبیضسیس٘س وٝ تفبٚت

 وٝ ٞبییزضآٔس ثبثت ٞبزض ثطضسی ایٗ ٔٛؾٛع وٝ ضطوت (2004) 3ٕٞىبضاٖ ٚ اضیىسٗ زاضز.
 ثیٗ وٝ ٞبییثرص زض وٝ یبفتٙس زست ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ذٛاٞٙس زاضت پطزاذتی ٘ساضز چمسض ٚخٛز
 ٔٙدط زفتطی سٛز زاضز افعایص ٚخٛز ٔكبثمت ٔبِیبتی لٛا٘یٗ ٚ ضسٜ حسبثساضی پصیطفتٝ اغَٛ

 وٝ ثٍیط٘س تػٕیٓ ثبیس ٔسیطاٖ ثٙبثطایٗ. ضس ٚ ثبِؼىس ذٛاٞس ٔبِیبت سٛز ٔطَٕٛ افعایص ثٝ
 ٔبِیبت؟ ٔطَٕٛ سٛز وبٞص یب ضطوت زاضز ثیطتطی ثطای إٞیت زفتطی سٛز افعایص آیب

ٞبی اٍ٘یعٜ ٚ ٘یع ثطضسی ٞبضطوت ٔبِیبتی ٞبیثب ثطضسی اختٙبة( 2004) 4زاضٔبپبلا ٚ زسبی
 ٚ حسبثساضی ضسٜ پصیطفتٝ اغَٛ ا٘كجبق ػسْ ٔٛاضز زض وٝ یبفتٙس زست ٘تیدٝ ایٗ ثٝ آ٘بٖ

 ثٝ ٔٙدط زٚ، ٞط یب ٚ زفتطی سٛز افعایص یب ٔبِیبت ٔطَٕٛ سٛز ٔبِیبتی، وبٞص لٛا٘یٗ
 ذٛاٞس ٔتٟٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ٌعاضضٍطی ٔٛخت ٚ ضسٜ ضطوت زفتطی ٞبی ٔبِیبت تفبٚت افعایص

 ٌعاضضٍطی ثرص اظ ایٗ ثٝ ،ا٘طٖٚ ضطوت ٔبِی ٌعاضضٍطی ثطضسی زض( 2003) 5ٌطاس ضس.
 ٚ غحت زلت اظ ا٘ساظٜ چٝ ضطوت ٔبِیبتی ٌعاضضٍطی وٝ ٕ٘ٛز تٛخٝ ا٘طٖٚ ضطوت ٔبِی

 حسبة ٚ ترّف ٔتؼسز ٔٛاضز وٝ ٕ٘ٛز ٔطرع ٚی ثطضسی ٘تبیح. ثٛز ثطذٛضزاض اقلاػبتی
 زض( 2001) 7پّسىٛ است. ضسٜ ا٘دبْ ضطوت ٔسئِٛیٗ تٛسف 6ٔبِیبتی فطاض ٔٙظٛض آضایی ثٝ

 وٝ ضسیس ٘تیدٝ ایٗ ثٝ سٛز ضطوت، ٌیطیا٘ساظٜ ٚ زفتطی ٔبِیبت ٞبیثطضسی تفبٚت
 اظ ٘بضی وٝ ٞبیی زاض٘ستفبٚت سٛز، ٌیطیا٘ساظٜ زض ٔبِی حسبثساضی ٚ ٔبِیبتی حسبثساضی

 یه خٟت ضسیسٖ ثٝ زض تلاش ٚ ثٛزٜ إِّّی ثیٗ ٚ ّٔی استب٘ساضزٞبی ٚ ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ
 است. ثطضسی ایٗ ػكف ٘مكٝ ٌعاضضٍطی ٘ظط اظ ٕٞسٛ ٍ٘بٜ
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ٔحسٚزی غٛضت پژٚٞص ٞبی زض ایطاٖ ٘یع زض ٔٛضز ٔبِیبت زفتطی ٚ ا٘كجبق ثب سٛز ضطوت 
 ٞبیپژٚٞص وٝ زض ایطاٖ غٛضت ٌطفتٝ است، ٔی تٛاٖ ثٝ  ٞبییپژٚٞصٌطفتٝ است اظ خّٕٝ 

، (1393) سیسی ٚ (، ٟٔطا٘ی1393ضٚستبیی) ٚ پٛض ذسأی(، 1395اثطاٞیٕی ٚ احٕسی ٔمسْ)
 ظازٜ ٚ ػٙبیتی (1390) ٔٛثك ٚ ٘یب ، قبِت(1391) ٚلاضب٘ی ٚ ، ذب٘ی(1393) اضثبثی ٚ ضحٕب٘ی

 ٕ٘ٛز. اضبضٜ (1387)
ضا ٔٛضز تبثیط ٘طخ ٔٛثط ٔبِیبتی ثط ٔسیطیت سٛز  (1395اثطاٞیٕی ٚ احٕسی ٔمسْ ) ثكٛض ٔثبَ

، ثیبٍ٘ط ضاثكٝ ٔثجتی ثیٗ ٘طخ ٔٛثط ٔبِیبتی ٚ ٔسیطیت سٛز ثطضسی لطاض زا٘س، ٘تبیح پژٚٞص
 اختٙبة ثب ٔبِیبت ٔطَٕٛ زضآٔس ٕٞٛاضسبظی ثیٗ اضتجبـ (1393)ضٚستبیی ٚ پٛض ذسأی. است

 ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ضطوت 92 اظ ٔتطىُ ایٕ٘ٛ٘ٝضا ثب  آٖ اقلاػبتی ٔحتٛای ٚ ٔبِیبت اظ
 ٕٞٛاضسبظی ثیٗ وٝ است آٖحبوی اظ  پژٚٞصایٗ  ٘تبیح. ٕ٘ٛز٘س ثطضسی تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق
 ایٗ. زاضز ٚخٛز زاضیٔؼٙی ٚ ٔٙفی یضاثكٝ ٘مسی ٔبِیبتی ٔؤثط ٘طخ ٚ ٔبِیبت ٔطَٕٛ زضآٔس
 لكؼیت ػسْ ٔبِیبت، ٔطَٕٛ زضآٔس ٕٞٛاضسبظی وٝ است ٚالؼیت ایٗ ضاستبی زض ٘تیدٝ
-ٔی فطاٞٓ ٞبضطوت ثطای ضا أىبٖ ایٗ ٚ زٞس ٔی وبٞص ضا آتی ٔبِیبتی ٔعایبی ثٝ ٔطثٛـ

 وٝ است آٖ ٌٛاٜ ،٘تبیح ٕٞچٙیٗ. ٌیط٘س ثىبض ضا تطیٔٛفك ٔبِیبت اظ اختٙبة استطاتژی تب آٚضز
 آٖ اقلاػبتی ٔحتٛای ٚ ٔبِیبت ٔطَٕٛ زضآٔس ٕٞٛاضسبظی ثیٗ زاضی ٔؼٙی ٚ ٔٙفی یضاثكٝ
 ضا آٖ اقلاػبتی ٔحتٛای ،ٔبِیبت ٔطَٕٛ زضآٔس ٕٞٛاضسبظیثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ  .زاضز ٚخٛز

 ثٝ تٛا٘ٙسٔی وٝ ٞستٙس ٞبییسیبست خّٕٝ اظ ٔبِیبتی اختٙبة ٚ وبضیٔحبفظٝ .زٞسٔی وبٞص
 ثب( 1393) سیسی ٚ ٟٔطا٘یوٝ  ٌیط٘س لطاض ٞبضطوت استفبزٜ ٔٛضز ٔبِیبتی ٞبیاٍ٘یعٜ ٔٙظٛض
 زض ثیٗ ٞبضطوت ٔبِیبتی اختٙبة ثط وبضا٘ٝ ٔحبفظٝ حسبثساضی ٚ زضآٔس ثط ٔبِیبت ثیطتأ ثطضسی

 ٚ اثطاظی ٔبِیبت ثیٗ وٝ است آٖ ٔجیٗ ،1391 اِی 1382 ظٔب٘ی ثبظٜ قی ضطوت 146
 ثٝ ایٗ ٔؼٙب ،زاضز ٚخٛز ٔؼٙبزاضی ٚ ٔٙفی ضاثكٝ ٞب ضطوت ٔبِیبتی اختٙبة ثب وبضی ٔحبفظٝ

 وٝثكٛضی ،ٞستٙس ٔبِیبت وبٞص ثطای خبیٍعیٗ اثعاضٞبیی وبضیٔحبفظٝ ٚ ٔبِیبتی اختٙبة وٝ
 ثیٗ ٔٙفی ضاثكٝ ،ثطایٗ ػلاٜٚ. یبثسٔی وبٞص وبضی ٔحبفظٝ اٍ٘یعٜ ٔبِیبتی اختٙبة افعایص ثب

 ثیطتط ٞبضطوت وٝ است آٖ ثیبٍ٘ط ٔبِیبتی اختٙبة ٚ ضطوت سبِٝ سٝ اثطاظی ٔبِیبت ٔتٛسف
 ایٙىٝ تب ٕ٘بیٙس ٔبِیبتی خٛیی غطفٝ سٛز، وبٞص ؾٕٗ ٚ ٕ٘بیٙس وبضی ٔحبفظٝ زاض٘س تٕبیُ
 زض( 1391) ٚلاضب٘ی ٚ ذب٘ی .زٞٙس وبٞص ضا ذٛز زضآٔس ثط ٔبِیبت ٔبِیبتی اختٙبة ثٛسیّٝ
 وٝ زاز٘س ٘طبٖ ٔبِیبت، زفتطی اذتلاف ثب ٞبیضطوت زض تؼٟسی اللاْ ٚ سٛز ثجبت ثطضسی
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 ٘سجت ثبلایی ٔبِیبتی زفتطی اذتلاف وٝ ٞبییضطوت ثطای خبضی زٚضٜ تؼٟسی خعء سٛز ثجبت
( 1393ضحٕب٘ی ٚ اضثبثی ) .است وٕتط زاض٘س، پبییٙی ٔبِیبتی زفتطی اذتلاف وٝ ٞبیی ضطوت ثٝ

 وٝ است ایٗ ٔبِی ٌعاضضٍطی ٚ ٔبِیبت ٔجحث زض پیچیسٜ ٔسبئُ اظ ثیبٖ زاضتٙس وٝ یىی
 ٔبِیبت ٔطَٕٛ سٛز ثب ٞبضطوت )ظیبٖ( سٛز غٛضت زض ضسٜ ٌعاضش سٛز حسبثساضی اغٛلاً
 ٚ حسبثساضی استب٘ساضزٞبی ثیٗ اذتلاف ٚخٛز زِیُ ثٝ. است ٔتفبٚت ٔبِیبتی ثب لٛا٘یٗ ٔكبثك
 سٛز ٔجّغ ٔبِیبتی، ٔمبٔبت سٛی اظ ضسٜ اػلاْ ٔبِیبت پصیطش ػسْ ٚ ٔبِیبتی ٚٔمطضات لٛا٘یٗ

. است ٔبِیبتی( ٔتفبٚت )سٛز ٔبِیبت ٔطَٕٛ زضآٔس ٔجّغ ثب حسبثساضی( )سٛز اظٔبِیبت لجُ
ٔحممبٖ فٛق ثب استفبزٜ اظ تفبٚت ٔبِیبت اثطاظی ٚ تطریػی ثٝ ثطضسی ایٗ  است ثٝ شوط لاظْ

 سٛز ثیٗ اذتلاف ٚخٛز ػٕسٜ ػُّزض وٙىبش ( 1390) ٔٛثك ٚ ٘یب قبِت ٔٛؾٛع پطزاذتٙس.
 ٔیبٖ اذتلاف ٚ ٔبِیبتی فطاضٞبی وٝ یبفتٙس زست ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ،ٔبِیبت سٛز ٔطَٕٛ ٚ اثطاظی
 سٛز ٚ اثطاظی سٛز ثیٗ اذتلاف ٚخٛز ػٕسٜ ػٛأُ اظ ٔبِیبتیلٛا٘یٗ  ٚ حسبثساضی اغَٛ

 ٔطَٕٛ زضآٔس ثیٗ اذتلاف ثب ثطضسی (1387) ظازٜ ػٙبیتیٕٞچٙیٗ  .است ٔبِیبت ٔطَٕٛ
 حسبثطسی ٌعاضش لبِت زض ایطاٖ ضسٕی حسبثساضاٖ خبٔؼٝ تٛسف اػؿبی ضسٜ تؼییٗ ٔبِیبت
 اظ یىی وٝ زست یبفت ٘تیدٝثٝ ایٗ ٔبِیبتی،  أٛض ازاضٜ ٔبِیبت تٛسف ٔطَٕٛ زضآٔس ٚ ٔبِیبتی

 ٞبیٔبِیبت لبٖ٘ٛ ٚ حسبثساضی استب٘ساضزٞبی ٔیبٖ اذتلافبت ٔٛخٛز ،أط ایٗ ػٕسٜ ػُّ
   زاضت ثیبٖ وّی قٛض ثٝ تٛاٖ ٔی ،ٞبی فٛق پژٚٞص ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ثب ثٙبثطایٗ است. ٔستمیٓ

 ٔٙظط اظ سٛز وٙٙسٜ تؼییٗ اللاْ حسبثساضی استب٘ساضزٞبی ٚ ٔبِیبتی ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ زض
 ٞبضطوت ثیٗ زضآٔس ثط ٔبِیبت ٔٛضز زض زیسٌبٜ اذتلاف قطفی اظ ٚ ثٛز ذٛاٞس ٔتفبٚت  ٞطوساْ

 ٔطَٕٛ زضآٔس ٔیعاٖ زض اذتلافبت ثطٚظ ٔٛخت ٞبزیسٌبٜ  تفبٚت ایٗ تجؼبت .زاضز  ٚخٛز زِٚت ٚ
 ضسٜ غبزض لكؼی ٚ تطریع ٞبیثطٌٝ ثب  ٞبضطوت سٛی اظ( اثطاظی) زفتطی ٔبِیبت ٚ ٔبِیبت
 ثٝ ٞبضطوت تٛسف سٛز ٔسیطیت  اظ ٘بضی تٛا٘سٔی أط ایٗ وٝ ٌطززٔی ٔبِیبتی ٔٛضاٖأٔ تٛسف
 . ثبضس ٔبِیبتی تؼٟسات وبٞص ٔٙظٛض

 پضٍّص ًَآٍری جٌبِ ّای ٍ هطالعات جوع بٌدی .3

ٔٙظط  اظ ٔكبِؼبت ایٗ تٕبٔی زض وٝ ٌفت تٛاٖ ٔی ضسٜ ٌطفتٝ غٛضت ٔكبِؼبت ثٙسی خٕغ زض
 ٔمسْ احٕسی ٚ اثطاٞیٕی ثٝ قٛض ٔثبَ ٔتفبٚت ٔبِیبت ٚ سٛز ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفتٝ است

 زض وٝ حبِی زضٕ٘ٛزٜ ا٘س  استفبزٜ ٔبِیبتی ٔٛثط ٘طخ اظ ٔبِیبتی ٔسیطیت ثطضسی خٟت( 1395)
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 استفبزٜ ٔٛضز ٔتغیطٞبی ثب وٝ ٌطفتٝ لطاض استفبزٜ ٔٛضز ٔبِیبتی ا٘كجبق ٔسَ ،حبؾطپژٚٞص 
 ٔبِیبت ٔطَٕٛ زضآٔس (1393) اضثبثی ٚ ضحٕب٘یپژٚٞص ٕٞچٙیٗ زض  .است ٔتفبٚتپژٚٞص 

 است ٔبِیبتی سبظٔبٖ سٛی اظ تطریػی ٔبِیبت ٔطَٕٛ زضآٔس ٚ ٞب ضطوت تٛسف اثطاظی
 ٔبِیبتی ا٘كجبق ٔسَ اظ ضسٜ استرطاج ٔبِیبتی ا٘كجبق ٔتغیط اظ ایٗ پژٚٞص زضحبَ آٖ وٝ 

 .پطزاذتٝ ضسٜ است ضطوتٟب استفبزٜ ٔٛضز ٔبِیبتی ٔؼبفیتٟبی ثطضسیٚ ٘یع ثٝ  ضسٜ استفبزٜ
 وٕتط زستىبضی ثٝ ٔٙدط وٝ است آٖ ٔبِیبتی ا٘كجبق افعایص زضثبضٜ اِٚیٝ ٔجبحث اظ یىی

 وبٞص ثبػث ا٘كجبق افعایص زیٍط، سٛی اظ. ضٛز وٕتط سٛز ٔسیطیت ٔتؼبلجبً ٚ  ٔبِی ٌعاضش
 ثسٖٚ زضآٔس، ثط ٘ظبضت خٟت ضا آٖ تٛاٖ ٔی وٝ ضسٜ ٔبِیبتی تؼٟسات حصف  ثب سٛز ٔسیطیت

 ثٝ ٔٙدط ٔبِیبت ا٘كجبق افعایص وٝ ٔٛؾٛع  ایٗ  .ثطز ثىبض ٔبِیبت ٔطَٕٛ  زضآٔس ثط تأثیطٌصاضی
. است ٌطفتٝ لطاض سؤاَ ٔٛضز ٌصضتٝ پژٚٞص ٞبی  زض ٘سضت ثٝ ٌطزز،ٔی وٕتط سٛز ٔسیطیت

 ٚ لان ثّی)  زاضز  ٚخٛز ٔٛضز ایٗ زض خسیسی ٘سجت ثٝ ٚ ٔتٙٛػی تدطثی ضٛاٞس ٚخٛز ایٗ ثب
 (.2014 ٕٞىبضاٖ،

 پضٍّص   هدل ٍ رٍش ضٌاسی .4

 ٔبِیبت ا٘كجبق ثیٗ :ثٛز ثسیٗ ضطح ذٛاٞس ایٗ تحمیك فطؾیٝ ٔٛخٛز، پیطیٙٝ ٚ ثٝ تٛخٝ ثب
 اضتجبـ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ٞبیضطوت زض سٛز ٔسیطیت ٚ زفتطی

 اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ٞبی  ضطوت تٕبْ حبؾط پژٚٞص خبٔؼٝ .زاضز ٚخٛز ٔؼٙبزاضی
 ٔبِی اقلاػبت وٝ است ضسٜ ا٘تربة زِیُ ایٗ ثٝ آٔبضی خبٔؼٝ ایٗ    .است  تٟطاٖ ثٟبزاض

 زِیُ ثٝ ٚ ٞستٙس زستطس لبثُ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ  پصیطفتٝ ٞبی ضطوت
 تدعیٝ ثٙبثطایٗ ،است ٍٕٞٗ ٞبضطوت ایٗ ٔبِی اقلاػبت ثٟبزاض اٚضاق  ثٛضس ذبظ ٔمطضات

ٌیطی حصف سیستٕبتیه زض ایٗ پژٚٞص اظ ضٚش ٕ٘ٛ٘ٝ ضٛز.ٔی ا٘دبْ ثٟتط  ٞبزازٜ تحّیُ ٚ
ٞبیی استفبزٜ ضس وٝ زاضای ٞبی ٔٛضز ٘ظط، اظ ضطوتاستفبزٜ ذٛاٞس ضس. ثطای ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ

 ٞبی ظیط ٞستٙس:ٚیژٌی

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض  1394تب  1389اظ اثتسای سبَ ٞبی ا٘تربة ضسٜ ضطوت .1
 . ا٘سؿٛیت زاضتٝتٟطاٖ ػ
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ٚ  زازٜ ا٘سزٚضٜ ٔبِی ذٛز ضا تغییط  وٝ ییٞبضطوتثٝ زِیُ ٔسبیُ ٔبِیبتی ٔطتجف ثب  .2
ٝ اظٟبض ٘بٔٝ ٔبِیبتی، ٔطبٞسات ٔطتجف ثب ایٗ ٘ٛع ٘یع تغییط زض فبغّٝ ظٔب٘ی اضائ

 ٔطبٞسات ذبضج ضسٜ ا٘س.اظٔدٕٛػٝ ٞب زض سبَ تغییط ضطوت

اظ لجیُ ٔبِیبت تطریػی ٚ لكؼی، ٔؼبفیت ٞبی  ٞبضطوتٔبِیبتی ٚ ٔبِی اقلاػبت  .3
 زض زستطس ثبضس.ٔبِیبتی، تؼسیلات سٙٛاتی ٚ... 

 ثسست زض ٔحسٚزیت ثٝ تٛخٝ ثبضسٜ  ضٚظٝ ث ظٔب٘ی ثبظٜ حساوثط ضسٜ سؼیپژٚٞص  ایٗ زض
 زِیُ ایٗ ٔٛضز ٘ظط ثٝ ظٔب٘ی ثبظٜ ٌطفتٗ ٘ظط زض. ضٛز ٌطفتٝ ٘ظط زض ٔبِیبتی ٞبیزازٜ آٚضزٖ
ضٛز، ثٙبثطایٗ ٔی اػلاْٚ  لكؼی ثؼس سبَ یه حسالُ سبَ ٞط ٔبِیبتی اقلاػبت وٝ است

ٞبی ثؼسی ٞبی ٔبِی سبَٞبی اَٚ اظ غٛضتٔبِیبت تطریػی ٚ لكؼی ٔطثٛـ ثٝ سبَ
 ٚ ضس٘س ا٘تربة ضطوت 236 تؼساز 3 تب 1 ثٙس ٔٛاضز ثٝ تٛخٝ ثب ثٙبثطایٗ استرطاج ضسٜ است.

 زض آٔبضی ٞبیفطؾیٝ آظٖٔٛ خٟت ضطوت، -سبَ 463 تؼساز پژٚٞص ایٗ ٔتغیط ٞط ثطای
 .است ٌطفتٝ لطاض استفبزٜ ٔٛضز ٟ٘بیی ٔسَ

ٚاثستٍی پژٚٞص، اضتجبـ ا٘كجبق ٔبِیبت زفتطی ٚ ٔسیطیت سٛز اظ ٘ظط  فطؾیٝ ثبتٛخٝ ثٝ
ٌیطز، ظیطا تأثیط ا٘كجبق ٔبِیبت زفتطی ثط ٚاوٙص ٔٛضز ثطضسی لطاض ٔی ٔجب٘ی ٚ ٔمطضات زِٚتی 

تٛاٖ ثٝ قٛض وبُٔ ایٗ ٚ اظ آ٘دبیی وٝ ٕ٘یاست  تدطثیپژٚٞص ٞبی ٘ٛع  ٔسیطیت سٛز اظ
. ثب ٌیطزضا تحت وٙتطَ لطاض زاز، ثٙبثطایٗ زض حٛظٜ ٘یٕٝ تدطثی لطاض ٔیپژٚٞص ٞبی ٘ٛع 

یطٞبی ٚ ٔسیطیت سٛز زض وٙبض ٔتغ تكجیك ٔبِیبتی ٗیپژٚٞص ضاثكٝ ث ٗیزض ا ٙىٝیتٛخٝ ثٝ ا
ضسٜ استفبزٜ  طٜیٔتغ چٙس  ٖٛیضٌطس ُیاظ تحّ ٗیثٙبثطا ،ضٛزوٙتطِی ٔؼطفی ضسٜ ثطضسی ٔی

زض ازأٝ ؾٕٗ اضایٝ ٔسَ ٞبی پژٚٞص، ٔتغیطٞبی ٔٛضز استفبزٜ زض آٟ٘ب، اضایٝ ضسٜ  .است
 است.

 دفتزی: هالیات اًطباق
 وٝ است تفسیط لبثُ لب٘ٛ٘ی حٛظٜ زض ٔبِیبتی تكجیك وٝ زاضتٙس ثیبٖ  (2012) 1٘ٛثع ٚ وٛاَ
 ٚ ضٙبسبیی اظ ٘بضی تفبٚت وٝ،  چطا  است ضطوت ٔبِی اقلاػبت ثب ٔبِیبت تكبثك  ٔیعاٖ ثیبٍ٘ط
 اتپژٚٞص   اظ پیطٚی ثٝ پژٚٞص، ایٗ زض است. ٞبٌعاضش زض ٔبِی  ػٙبغط ٌیطی ا٘ساظٜ

 :ٔٛضز استفبزٜ لطاض ٌطفتٝ است  ظیط استب٘ساضز ٔسَ (2010) 2ٕٞىبضاٖ  ٚ اتٛٚز ٌصضتٝ

                                                           
1
 Kvaal & Nobes 

2
 Atwood 
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 (1)هدل 

CTE=b0+b1PTBI+ b2 PTBIF + b3PTBIC+ b4DIV + b5 ADJ +e 

 
CTE: خبضی،  سبَ ٔبِیبتPTBI: لجُ،  زٚضٜ زفتطی زضآٔس ٔبِیبتPTBIF: ذبضخی زفبتط زضآٔس ٔبِیبت 

 ٞبییضطوت ثطای ٔدبظی ٔتغیط :PTBICٞستٙس،  وطٛض اظ ذبضج زفبتط زاضای وٝ ٞبییضطوت ثطای ضطوت

 لجُ. زٚضٜ سٙٛاتی تؼسیلات : ADJٔبِی،  سبَ قی تمسیٕی سٛز :DIVا٘س،  ثٛزٜ سبِیب٘ٝ تّفیك ٔطَٕٛ وٝ

 ٌطزز.اظ خّٕٝ ذكب ضٌطسیٖٛ ٔحبسجٝ ٔی ETX) (ا٘كجبق ٔبِیبت زفتطی

ا٘ساظٜ ٌیطی ٘یست إٞیت تجییٗ ی ٔسیطیت سٛز ثٝ قٛض ٔستمیٓ لبثُ اظ آ٘دبیی وٝ پسیسٜ
سٛز  ٔسیطیت ٔسَزٚ ٞط وساْ اظ  ٔسِی ٔٙبست ثطای وطف ٚ ا٘ساظٜ ٌیطی آٖ آضىبض ٔی ضٛز

ا٘كجبق ٔبِیبت  ضاثكٝ اظ ثٟتطی ثٝ ٔٙظٛض تجییٗ (2)ٔسَ  ٚ وبسٙیه (1)ٔسَ  خٛ٘ع تؼسیُ ضسٜ
. ٌیط٘سٔی لطاض ٞبضٌطسیٖٛ زض ٔستمُ ٔتغیط ػٙٛاٖ ثٝ خساٌب٘ٝ سٛز ثكٛض ٔسیطیت ثب زفتطی

-ضطوتسٛز  ٞبی ٔسیطیتٔسَٞبی حبغُ اظ ثطاظش ذطٚخی خٟت افعایص زلت ٕچٙیٗٞ
  .استسبِٝ  12ای قی زٚضٜ 1394تب ا٘تٟبی سبَ  1382ٞبی ا٘تربة ضسٜ اظ اثتسای سبَ 

 :ٔكطح ٔی ضٛزثٝ غٛضت ظیط  پژٚٞص  ٞبی ٔسَ

 (2)هدل 

EM1= β 0 + β1 ETX + β2INST + β  3FFT +  β4SIZE + β5CONS + β6EXCP + 

β7LEV +β8RET + β9LOSS + β 10 INF  +ε 

 :ٝ ضسٜ است ثٝ ضطح ظیط اضائپژٚٞص  ٔتغیطٞبی 

ثطای ثطاظش  (2-2)ٔسَ ٚ وبسٙیه  (2-1)ٔسَ اظ ٔسَ خٛ٘ع تؼسیُ ضسٜ پژٚٞص زض ایٗ 
ضسٜ خٛ٘ع  تؼسیُ ٔسَ ( ثب استفبزٜ اظ1392ذب٘ی ٚ سّكب٘ی )ٔسیطیت سٛز استفبزٜ ضسٜ است. 

 ٚ ٔتٟٛضا٘ٝ ٔبِی ٌعاضضٍطی ثیٗ ٔؼٙبزاضی ٚ ٔثجت اضتجبـ ذٛز ٘طبٖ زاز٘س وٝ پژٚٞص  زض 
 ثٝ ضا ثیطتطی سٛز ٔبِی زٚضٜ یه زض تٛا٘ٙسٔی ٔسیطاٖ زض ٘تیدٝ. ٚخٛز زاضز ٔبِیبتی

ٕٞچٙیٗ زض پژٚٞص غٛضت . وٙٙس اظٟبض ٔمبٔبت ٔبِیبتی ثٝ ضا وٕتطی سٛز ٚ سٟبٔساضاٖ
 ٘یع اظ ٔسَ وبسٙیه استفبزٜ ضسٜ است. (1393)اضثبثی  ٚ ضحٕب٘یٌطفتٝ تٛسف 
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اظ تمسیٓ سٟبْ ٔتؼّك ثٝ ٔبِىبٖ ٟ٘بزی ثط وُ سٟبْ ضطوت ، ( INST )سْاهداراى ًْادی

   ٌطزز.ٔحبسجٝ ٔی

 ػبزی سٟبْ اظ ایٔلاحظٝ لبثُ  تؼساز وٝ ضٛز ٔی اقلاق حمٛلی یب حمیمی اضربظ ثٝ
 یب ٚ زِٚتی غیط  ػٕٛٔی ٟ٘بزٞبی ٌصاضی،سطٔبیٝ ٔؤسسبت. ثبضٙس اذتیبض زاضتٝ  زض ضا ضطوت

 ضسب٘ی اقلاع ضٛ٘س )ضطوتٔی ٔحسٛة ٟ٘بزی سٟبٔساضاٖ خّٕٝ اظ  تدبضی ٞبیسبیطضطوت

 .(1387ثٛضس 

ثٝ ٘سجتی اظ سٟبْ یه ضطوت وٝ زض ثبظاض لبثُ ٔؼبّٔٝ است ٚ  ،( FFT )سْام ضٌاٍر آساد 

وٙٙسٜ ٍٟ٘ساضی ٘طسٜ ٚ زض فطآیٙس ٔؼبٔلات حؿٛض  ٔسیطیتی تٛسف سٟبٔساضاٖ وٙتطَ ثب اٞساف 
  ضٛز.   ٔی زاضز، ٌفتٝ 

-اظ قطیك ٍِبضیتٓ اضظش زفتطی وُ زاضایی ضطوت ثٝ زست ٔی (،SIZE )    اًداسُ ضزکت
 آیس.

ٞبی ٔبِی ٞبیی وٝ قی سبَ ٔبِی غٛضتثطاثط یه است ثطای ضطوت ،( CONS )تلفیك

 (،2014)  1ٚاضتیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ پژٚٞصا٘س ٚ زض غیط ایٗ غٛضت غفط. قجك  تّفیمی اضائٝ زازٜ
ضطوتٟبیی وٝ غٛضتٟبی ٔبِی تّفیمی اضایٝ ٔی وٙٙس ٔیعات تكجیك ٔبِیبت ثب سٛز اظٟبض ضسٜ، 

 وٕتط ثٛزٜ است .

ٞبیی وٝ زاضای ٔؼبفیت ٔبِیبتی ثطاثط یه است ثطای ضطوت (، EXCP )هعافیت هالیاتی 

  ٔطتجف ثب لبٖ٘ٛ ٔبِیبتی ٔستمیٓ ثبضٙس ٚ زض غیط ایٗ غٛضت غفط.  141، 138  ، 132قجك ٔٛاز 

 ثطاثط است ثب خٕغ وّی ثسٞی ثط خٕغ زاضایی. ،( LEV )اّزم هالی

ثطاثط است ثب ٔیعاٖ سٛز )ظیبٖ( ا٘جبضتٝ زٚضٜ  ،( RET )سَد )سیاى( اًباضتِ دٍرُ لبل 

  ٔبِی لجُ.

 ثٝ ٔطثٛـ اضتجبٜ اغلاح ٚ حسبثساضی ضٚیٝ زض تغییط اظ ٘بضی سٙٛاتی تؼسیلات ثٝ تٛخٝ ثب
 زٚضٜ پبیبٖ ٕٞبٖ ٚالغ زض وٝ زٚضٜ اثتسای ا٘جبضتٝ ظیبٖ ٚ سٛز زض ضا ذٛز  تبثیط  وٝ لجُ سٙٛات

                                                           
1
 Watrin et al 
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. است ٌطفتٝ لطاض ثطضسی ٔٛضز وٙتطِی ٔتغیطی ػٙٛاٖ  ثٝ ٔتغیط ایٗ  ٌصاضز ٔی ثبضس ٔی لجُ
 ٔدسز اضائٝ ٔٛخت سٙٛاتی تؼسیلات  ػٙٛاٖ ثٝ إٞیت ثب  اللاْ 6 حسبثساضی استب٘ساضز قجك وٝ

 اللاْ ثٝ وٝ است  ضسٜ ایٗ ثط سؼی پژٚٞص  ایٗ زض قطفی اظ ٌطزز ٔی ٔبِی غٛضتٟبی
  .ٌطزز تبویس سٙٛاتی تؼسیلات ثٝ ٔطثٛـ ٔبِیبتی

است اٌط ضطوت زض زٚضٜ خبضی ظیبٖ ٌعاضش وطزٜ ثبضس ٚ زض غیط  1ثطاثط  ،( LOSS )سیاى 

  غفط. ایٗ غٛضت 

ٞب ٚ یب وبٞص ٔستٕط لسضت لیٕت   ػٕٛٔی   سكح   ٔساْٚ   افعایص   تٛضْ  ،( INF ) ًزخ تَرم 

  استفبزٜوٙٙسٜ  پژٚٞص ثطای ٔحبسجٝ آٖ اظ ضبذع لیٕت ٔػطف ذطیس پَٛ است. وٝ زض ایٗ 
 ضٛز  ثب٘ه ٔطوعی اػلاْ ٔی ضسٜ ، وٝ اظ قطیك 

ثیبٖ وطز٘س ظٔب٘ی وٝ اػٕبَ ٘ظط  1ٚ ٕٞىبضاٖ زیچٛ:  (2-1)هدل تعدیل ضدُ جًَش 

-ٌیطی اللاْ تؼٟسی غیطٔسیطیت فمف ثط زضآٔس ٔحسٚز ٘طسٜ ثبضس ٔسَ خٛ٘ع ثطای ا٘ساظٜ
زاز ٔسَ تؼسیُ ضسٜ آٟ٘ب ضٛاٞسی ضا وست وطز٘س وٝ ٘طبٖ ٔیاذتیبضی زلیك ٘رٛاٞس ثٛز 

ٞبی ٔرتّف ترٕیٗ اللاْ تؼٟسی اذتیبضی، ثٟتطیٗ وبضایی ضا زاضز ٚ ثٝ خٛ٘ع زض ثیٗ ٔسَ
ات ٔرتّف ٔٛضز استفبزٜ لطاضٌطفتٝ است. زض ٔسَ تؼسیُ ضسٜ پژٚٞص  قٛض ٌستطزٜ ٘یع زض 

ضٛز ٔسیطیت  ای وٝ فطؼ ٔی از)یؼٙی زٚضٜزخٛ٘ع اللاْ تؼٟسی غیطاذتیبضی زض قی زٚضٜ ضخ
(. ٔسَ تؼسیُ ضسٜ 1995سٛز زض آٖ ضخ زازٜ است( ترٕیٗ ظزٜ ضسٜ ا٘س)زیچٛ ٕٚٞىبضاٖ 

 خٛ٘ع ثٝ ضطح ظیط است : 

 (2-1هدل )

TAccrt /Assetst-1 = α + β0 1/Assetst-1 + β1 (ΔSalest – ΔRECit) 
/Assetst-1 + β2 PPEt/Assetst-1 + β3 ROAt-1 + β4 SGt + εt 

( اضائٝ ضسٜ است ٚ 1995( است وٝ تٛسف زیچٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )1991ٔسَ تؼسیُ ضسٜ خٛ٘ع )
 زضآٖ:

 TAccrt/Assets t-1 :ٖٞبی ٞبی ٘مس حبغُ اظ فؼبِیتتفبٚت ٔیبٖ سٛز لجُ اظ اللاْ غیطػبزی ٚ خطیب
 ػّٕیبتی زض زٚضٜ خبضی

                                                           
1
 Dechow  et al 
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Assets t-1  : ٞبی زض اثتسای زٚضٜ ٔبِی، خٕغ زاضاییΔsale : ،تغییطات زض فطٚشΔRec:  تغییطات زض
ٞب سٛز ذبِع تمسیٓ ثط ٔدٕٛع زاضایی :ROA٘بذبِع أٛاَ، تدٟیعات ٚ ٔبضیٗ آلات،  :PPEٞب، زضیبفتٙی

 ٚSG: ٞب ٔی ثبضس.ضضس خبضی زض فطٚش 

ضسٜ خٛ٘ع ثطای  ا٘دبْ ضسٜ زض حٛظٜ ٔسیطیت سٛز اظ اٍِٛی تؼسیُٞبی پژٚٞصزض ثیطتط 
چٙیٗ ٔسَ تؼسیُ ضسٜ وطف ٔسیطیت سٛز استفبزٜ ضسٜ است. تٛا٘بیی اٍِٛی خٛ٘ع ٚ ٞٓ

خٛ٘ع زض تدعیٝ غحیح اللاْ تؼٟسی ثٝ اذتیبضی ٚ غیط اذتیبضی غیط لبثُ تطزیس است ِٚی 
پژٚٞص  احتٕبَ قجمٝ ثٙسی ٘بزضست اللاْ تؼٟسی اذتیبضی ٚ غیط اذتیبضی ٚخٛز زاضز. زض ایٗ 

ثب ٔحیف ایطاٖ، ٔتغیط تغییطات زض ٔٛخٛزی وبلا ثٝ اٍِٛی پژٚٞص ٔٙظٛض سبظٌبضی ٘تبیح  ، ثٝ
وبسٙیه افعٚزٜ ضسٜ ٚ زض اٍِٛی ثٝ زست آٔسٜ وٝ ثب ٔحیف التػبزی ایطاٖ ٘یعسبظٌبض است. 

-ٞبی ایطا٘ی ثرص لبثُ تٛخٟی اظ زاضاییثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔٛخٛزی ٔٛاز ٚ وبلا زض ضطوت
زٞس زض ٘تیدٝ ثب ٚخٛز تٛضْ ظیبز زض التػبز ایطاٖ اثعاض ب ضا تطىیُ ٔیٞٞبی خبضی ضطوت

ضٚز. ثط ٕٞیٗ اسبس زض ایٙدب تغییطات ای ثطای ٔسیطیت سٛز ثٝ ضٕبض ٔیلبثُ استفبزٜ
ٔٛخٛزی وبلا ثٝ اٍِٛی وبسٙیه اؾبفٝ ضسٜ است. فطؼ ثط ایٗ است وٝ زض ٔٛلؼیت 

ٞبی ٔٛاز ٚ وبلا ٘سجت ثٝٞب وبٞص زض ٔٛخٛزیافعایطی سكح ػٕٛٔی لیٕت

سبَ لجُ ٔٛخت افعایص زض زضآٔسٞب ثٝ غٛضت اذتیبضی ذٛاٞس ضس. ثٙبثطایٗ، تغییطات زض 
ٔٛخٛزی وبلا ضا ثٝ تغییطات زض زضآٔسٞب زض اٍِٛی تؼسیُ ضسٜ وبسٙیه اؾبفٝ ذٛاٞیٓ 
وطز. ثب ایٗ وبض تغییطات زض ٔٛخٛزی وبلا وٝ فطؼ ضسٜ است اذتیبضی ٚ تحت وٙتطَ 

اٍِٛی تؼسیُ ضٛز. ایٗ اٍِٛ، طیت است، اظ اللاْ تؼٟسی غیطاذتیبضی زض اٍِٛ ذبضج ٔیٔسی
 .(1389)ثٟبضٔمسْ ٚ وٛٞی،  ضسٜ است٘بْ ٌصاضی  (2-2)ٔسَوبسٙیهضسٜ 

 (2-2هدل)

[ ]1 2it i it it it i itACCR a a REV REC INV a PPEit a CFOit ε= + ∆ −∆ +∆ + + ∆ +   

ACCRit :وُ اللاْ تؼٟسی ، ΔREVit:  َتغییط زض زضآٔس اظ سبt-1  َتب سبt، ΔRECit :  تغییطات زض
 ٘بذبِع أٛاَ، تدٟیعات ٚ ٔبضیٗ آلات،  :PPEit  تغییط زض ٔٛخٛزی ٔٛاز ٚ وبلا ΔINVit ٞب، زضیبفتٙی

ΔCFOit: ػّٕیبتی ٘مسی ٞبی خطیبٖ زض تغییط 

ٚ   ٔٙظٛض تأثیط سبیط ٔتغیطٞبیی وٝ ثٝ ٘حٛی زض تدعیٝ زض ایٗ پژٚٞص ثطای ثطضسی ضاثكٝ ٚ ثٝ
ضسٜ است. ٔتغیط وٙتطِی ایٗ پژٚٞص  اظ ٔتغیط وٙتطِی استفبزٜ ٔسئّٝ پژٚٞص ٔؤثط٘س  تحّیُ 
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سٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی، سٟبْ ضٙبٚض آظاز، ا٘ساظٜ ضطوت، تّفیك، ٔؼبفیت ٔبِیبتی، اٞطْ ٔبِی،  ٔتغیط 
 )ظیبٖ( ا٘جبضتٝ زٚضٜ لجُ، ظیبٖ ٚ ٘طخ تٛضْ است. سٛز

 تجزبی ًتایج ٍ ّا دادُ تحلیل ٍ تجشیِ .5

 

 

 

 پضٍّص هتغیزّای بِ هزبَط تَصیفی آهار خلاصِ (1) جدٍل

 پژٚٞص   ٞبی یبفتٝ: ٔٙجغ

پطاوٙسٌی اظخّٕٝ  ٞبیضبذعٞبی ٔطوعی اظخّٕٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ ٚ ضبذع (1)جدٍلزض 

 ا٘حطاف ٔؼیبض، وطیسٌی ٚ چٍِٛی ثطای ٔتغیطٞبی ٔرتّف ٔحبسجٝ ضسٜ است. تٛظیغ

 چَلگی کطیدگی حداکثز حدالل

اًحزاف 

 هتغیزّا هیاًگیي هیاًِ هعیار

-140/1  478/0  273/10  -239/2  206/0  -006/0  -040/0  ADJJ 

-053/1  427/0  177/9  -062/2  179/0  -002/0  -033/0  CASNIK 

-939/0  494/0  024/28  -498/3  098/0  000/0  -027/0  Etx 
000/0  975/98  548/2  952/0  445/30  616/11  583/25  INST 

028/0  334/88  713/3  901/0  377/14  265/18  688/20  FFT 

415/4  256/8  451/3  731/0  693/0  960/5  072/6  SIZE 

000/0  000/1  032/1  178/0  499/0  000/0  456/0  CONS 

000/0  000/1  195/21  494/4  204/0  000/0  043/0  EXC_132 

000/0  000/1  697/11  271/3  261/0  000/0  073/0  EXC_138 

000/0  000/1  820/1  -906/0  456/0  000/1  706/0  EXC_141 

041/0  060/3  592/17  339/2  309/0  616/0  606/0  LEV 

-262/2  673/0  681/49  -241/5  237/0  113/0  110/0  RET_AT 

000/0  000/1  553/6  356/2  324/0  000/0  119/0  LOSS 

600/15  700/34  653/1  -058/0  337/6  500/21  601/25  INF 



 ـیل مالتحلی نشریه 
 …-...، غفحٝ 1396، سبَ(1ضٕبضٜ )(، 1زٚضٜ )

www.ijfa.ir 

ٟ٘بزی، سٟبٔساض ضٙبٚض،  زفتطی، سٟبٔساض ضسٜ، وبسٙیه، ٔبِیبت تؼسیُ خٛ٘ع ٔتغیطٞبی
 ٔیبٍ٘یٗ ٚ غفط اظ ثٛزٖ چٍِٛی تطوٛچه ػّت ٚ سٛز ا٘جبضتٝ زٚضٜ لجُ ثٝ 141ٔؼبفیت ٔبزٜ 

 ٔیبٍ٘یٗ ثٛزٖ تطثعضي ػّت ثٝ پژٚٞص   ٔتغیطٞبی سبیط تٛظیغ. است چپ چِٛٝ ثٝ ٔیب٘ٝ، اظ
زض ٔیبٖ ٔتغیطٞبی وٙتطِی ثیطتطیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثٝ تطتیت ٔطثٛـ  .است ضاست ثٝ چِٛٝ ٔیب٘ٝ، اظ

ثبضس ٚ ثیطتطیٗ ا٘حطاف ٔؼیبض ٔطثٛـ ثٝ ٘طخ تٛضْ، ا٘ساظٜ، سٟبٔساض ٟ٘بزی ٚ سٟبٔساض ضٙبٚض ٔی
 ا٘كجبق ٔبِیبت زفتطی ٔمبزیط ٔسَ اخطای اظ پس .ثٝ ٘طخ تٛضْ ٚ سٟبٔساض ٟ٘بزی است

 ثٝ ٔیعاٖ ثیطتطیٗ ٚ وٕتطیٗ  ٚ ثٛزٜ زضغس -2 ٔیبٍ٘یٗ زاضای فٛق ٔسَ اظ ضسٜ استرطاج
زضغس  62/11 زض ضطوتٟب ٟ٘بزی ٖاسٟبٔساضٔیبٍ٘یٗ   .است زضغس -49/0ٚ -93/0تطتیت 

 ٔیبٍ٘یٗ ثكٛض ٞبضطوت آظاز ضٙبٚض سٟبْ .است 98/98 آٖ ٔیعاٖ ثیطتطیٗ وٝ ثٛزٜ است
 حسٚز است. 03/0 آٖ وٕتطیٗ  ٚ 33/88 آٖ ٔیعاٖ ثیطتطیٗ وٝ است( 27/18) 69/20 (ٔیب٘ٝ)

 زضغس 12 ٚ ا٘س وطزٜ تٟیٝ تّفیمی ٔبِی غٛضتٟبی ثطضسی ٔٛضز ٞبیضطوت زضغس 45
 زض وٝ( %61)% 60( ٔیب٘ٝ) ٔیبٍ٘یٗ ثكٛض ثسٞی ٘سجت .وطزٜ ا٘س ٌعاضش  ظیبٖ ٞب،ضطوت
 ٘سجت  ( ث1390ٝا٘ػبضی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ( 1393ٚضحٕب٘ی ٚ اضثبثی )ٞبی پژٚٞص ثب ٔمبیسٝ
ٔیبٖ ٔتغیطٞبی وٙتطِی ثیطتطیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثٝ تطتیت ٔطثٛـ ثٝ زض است. ای ٔطبثٝ ٔمبزیط

ثبضس ٚ ثیطتطیٗ ا٘حطاف ٔؼیبض ٔطثٛـ ثٝ ٘طخ تٛضْ ا٘ساظٜ، سٟبٔساض ٟ٘بزی ٚ سٟبٔساض ضٙبٚض ٔی
 141% اظ ٔؼبفیت ٔبزٜ 70ٞب ثٝ قٛض ٔیبٍ٘یٗ زض ؾٕٗ ضطوت ٚ سٟبٔساض ٟ٘بزی است.

 زضغس 4 ٔیبٍ٘یٗ ثب 132ٔبزٜ ٔؼبفیت ثب ٔطتجف ) ٞبٔیبٍ٘یٗ سبیط ٔؼبفیتاستفبزٜ وطز٘س وٝ اظ 
ٔطثٛـ ثٝ ضحٕب٘ی ٚ اضثبثی  پژٚٞص  زض  ثیطتط است.  (زضغس 7 ٔیبٍ٘یٗ ثب 138 ٔبزٜ ٚ
)اظ سبَ  سبَ 8سبَ ٔطثٛـ ثٝ  –ضطوت  360ٞبی ٔٛضز ثطضسی ضبُٔ ( تؼساز ضطوت1393)

، زض است یىسبٖ وبسٙیه ضٚش ٚ ضسٜ تؼسیُ خٛ٘ع ضٚش آٖ ٔیبٍ٘یٗ وٝ زض، ثٛزٜ( 92تب  85
ثٛزٜ ثیطتط اظ ضٚش وبسٙیه  حبؾط ٔیبٍ٘یٗ ضٚش خٛ٘ع تؼسیُ ضسٜپژٚٞص وٝ زض  حبِی
است وٝ ثب  ٟ٘بزی سٟبٔساض ثٝ ٔطثٛـ ٔؼیبض ا٘حطاف ٚ ٔیبٍ٘یٗ ثیطتطیٗ ٕٞچٙیٗ .است

 .است سبظٌبض است ٔطبٞسٜ غٛضت ٌطفتٝ 410 ثیٗ وٝ زض( 1389) ػجسی ٚ ثبثبخب٘ی پژٚٞص
زض غٛضتی وٝ ٔمبزیط ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ ٔتغیطٞب ٘عزیه ثٝ ٞٓ ثبضس، تٛظیغ ٔتغیطٞب ٔتمبضٖ 

-است. تمبضٖ یىی اظ ٚیژٌی ٞبی تٛظیغ ٘طٔبَ است ٔمساض چٍِٛی ثطای ٔتغیط ٚاثستٝ زض ٔسَ
ٚ ٔمساض وطیسٌی ثٝ  -06/2 ٚ -23/2ٚ وبسٙیه ثٝ تطتیت ثطاثط خٛ٘ع تؼسیُ ضسٜ ٞبی 

                       ت                                            اسثبضس وٝ ثیبٍ٘ط ایٗ است وٝ تٛظیغ آٖ ٘طٔبَ ٘جٛزٜ ٔی 78/9ٚ  27/10طتیت ثطاثط ت
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  پضٍّص هتغیزّای بیي پیزسي ّوبستگی جدٍل (2) جدٍل

 RES Etx INST FFT SIZE CONS EXC_ 132 پاراهتزّا
EXC_ 

138 

EXC_ 

141 
LEV 

RET_ 

AT 
LOSS INF 

ADJ 
000/1                         

-----                          

Etx 
219/0 000/1                       

000/0 -----                        

INST  
008/0 033/0 000/1                     

860/0 471/0 -----                      

FFT  
002/0 -009/0 -062/0 000/1                   

967/0 841/0 181/0 -----                    

SIZE  
111/0 253/0 188/0 -093/0 000/1                 

016/0 000/0 000/0 045/0 -----                  

CONS  
-082/0 012/0 004/0 017/0 321/0 000/1               

076/0 794/0 932/0 707/0 000/0 -----                

EXC_132  
005/0 -072/0 059/0 -064/0 056/0 -002/0 000/1             

919/0 123/0 202/0 166/0 231/0 964/0 -----              

EXC_138  
044/0 054/0 006/0 -129/0 -014/0 092/0 063/0 000/1           

340/0 242/0 896/0 005/0 771/0 048/0 176/0 -----            

EXC_141  
-039/0 075/0 093/0 -107/0 223/0 136/0 067/0 018/0 000/1         

401/0 107/0 044/0 021/0 000/0 003/0 149/0 698/0 -----          

LEV  
011/0 123/0 -022/0 020/0 -167/0 -142/0 -072/0 -024/0 -0.130 000/1       

809/0 008/0 628/0 667/0 000/0 002/0 122/0 610/0 005/0 -----        

RET 
-042/0 -046/0 -010/0 -104/0 177/0 061/0 048/0 030/0 237/0 -379/0 000/1     

361/0 321/0 824/0 025/0 000/0 187/0 301/0 523/0 000/0 000/0 -----      

LOSS  
-100/0 103/0 -019/0 098/0 -116/0 026/0 -077/0 -026/0 -158/0 482/0 -384/0 000/1   

030/0 026/0 686/0 034/0 012/0 569/0 095/0 577/0 001/0 000/0 000/0 ----    

INF  
040/0 -120/0 -001/0 061/0 -018/0 -028/0 -007/0 -012/ -028/0 -006/0 -026/0 000/0 000/1 

390/0 009/0 987/0 192/0 696/0 550/0 888/0 795/0 554/0 .898/0 578/0 995/0 ----  
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قٛض ٕٞبٖ . ضٛز ٔی استفبزٜ پیطسٗ ٕٞجستٍی ٔبتطیس اظ ٔتغیطٞبثیٗ  ذكی ٞٓ ثطضسی ثطای
ثبضس ؾطیت ٕٞجستٍی پیطسٗ زض ٔتغیطٞبی ٔبِیبت زفتطی، ٔطرع ٔی 2وٝ اظ خسَٚ 

ثبضس ٚ اظ ٔی -100/0ٚ  -082/0، 111/0، 219/0ظیبٖ ثٝ تطتیت ضلٓ   تّفیك ٚ ا٘ساظٜ،
ثسست  030/0ٚ 0/ 0756، 0162/0 ،000/0وٝ ٔمساض ٔؼیبض تػٕیٓ ثٝ تطتیت ثطاثط آ٘دبیی

ثبضس، ِصا ؾطیت ٕٞجستٍی ٔؼٙبزاض است. یؼٙی ثیٗ ٔبِیبت ٔی 05/0آٔسٜ است ٚ وٛچىتط اظ 
زفتطی، ا٘ساظٜ، تّفیك ٚ ظیبٖ ثب ٔسیطیت سٛز ٔسَ خٛ٘ع تؼسیُ ضسٜ ٕٞجستٍی ٔؼٙبزاضی ٚخٛز 

جت ٚ زض ٔٛضز ٔتغیطٞبی زاضز. وٝ زض ٔٛضز ٔتغیط ٔبِیبت زفتطی ٚ ا٘ساظٜ ٕٞجستٍی ٔؼٙبزاض ٔث
تّفیك ٚ ظیبٖ ٕٞجستٍی ٔؼٙبزاض ٔٙفی است. سبیط ٔتغیطٞب ثب ٔسیطیت سٛز ٕٞجستٍی 

تٛاٖ ثٝ آٖ اضبضٜ وطز، ٕٞجستٍی ٔؼٙبزاض ٔثجت ٔتغیط ٔؼٙبزاضی ٘ساض٘س. ٘تبیح زیٍطی وٝ ٔی
اض تّفیك ا٘ساظٜ ثب ٔبِیبت زفتطی، سٟبٔساض ٟ٘بزی ٚ سٟبٔساض ضٙبٚض ٚ ٕٞچٙیٗ ٕٞجستٍی ٔؼٙبز

ثب سٟبٔساض ضٙبٚض ٚ تّفیك ٚخٛز زاضز.  138ثب ا٘ساظٜ است. ٕٞجستٍی ٔؼٙبزاض ٔؼبفیت ٔبزٜ 
ثب سٟبٔساض ٟ٘بزی، ضٙبٚض، ا٘ساظٜ ٚ تّفیك ٕٞجستٍی ٔؼٙبزاضی زاضز. ظیبٖ ثب  141ٔؼبفیت ٔبزٜ 

ٕٞجستٍی  138تٕبْ ٔتغیطٞب ثٝ خع ٔتغیطٞبی سٟبٔساض ٟ٘بزی، تّفیك ٚ ٔؼبفیت ٔبزٜ 
 ٙبزاضی زاضز. ٔؼ

 ًتایج آسهَى فزضیِ ّای پضٍّص 
ٞب )ٔسَ ازغبْ ضسٜ، ٔسَ ثب اثطات ثبثت ٚ یب ٔسَ ثب اثطات اثتسا ٔسَ ٔٙبست اظ ٔیبٖ ٔسَ

سٛز  ٔسیطیتٚ  ا٘كجبق ٔبِیبتضٌطسیٖٛ ثطای ثیبٖ ضاثكٝ  تػبزفی( ا٘تربة ٌطزیسٜ ٚ سپس
 ثٝٞبی خٛ٘ع تؼسیُ ضسٜ ٚ وبسٙیه ثٝ قٛض خساٌب٘ٝ ثطضسی ضسٜ است. ٕٞچٙیٗ زض ٔسَ

زض آظٖٔٛ است وٝ  ٌطفتٝ غٛضت٘یع  ٞبی زیٍطیآظٖٔٛپژٚٞص  ٘تبیح تىٕیُ ٔٙظٛض
 وٝٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٝ است تىٕیّی ثٝ قٛض ٔدعا تأثیط ٘طخ تٛضْ زض ٔبِیبت زفتطی ٘یع 

ٞبی ٔسیطیت سٛز ٚ آظٖٔٛ ، ٔسَٔٙبست ٔسَ تطریع ثطای ٞبسٕٗ ٚ چبٚ آظٖٔٛ ٘تبیح
 اضائٝ ٌطزیسٜ است. 3 خسَٚ زضتىٕیّی 

است ثٙبثطایٗ ٔسَ ٔٛضز 05/0وٕتط اظ ( 2ٚ ) (1) ٞبیٔمبزیط احتٕبَ آظٖٔٛ چبٚ زض ٔسَ
) ٔمبزیط ثطای آظٖٔٛ ٞبسٕٗ وٕتط ٞب ٞستٙس.ای ثطای ضطوتاستفبزٜ زاضای اثطات خساٌب٘ٝ

ثب اثطات ثبثت  ثٝ تطتیت ثب اثطات تػبزفی ٚاست ثٙبثطایٗ ٔسَ ٔٛضز استفبزٜ  05/0اظ  ثیطتط(

است، ایٗ ٔمساض وٕتط اظ  00/0ثطاثط پژٚٞص  ثطای ٞط زٚ ٔسَ  Fاحتٕبَ ٔؼٙی زاضی  است.
زضغس ضز ٔی ضٛز، یؼٙی زض سكح  95/0است، ثٙبثطایٗ فطؼ غفط زض سكح اقٕیٙبٖ  05/0
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ٔسَ زضغس ٔسَ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ٔیعاٖ ؾطیت تؼییٗ ثٝ تطتیت ثطای  95/0اقٕیٙبٖ 
زضغس اظ  90ٚ  87یؼٙی زض حسٚز ثٝ تطتیت ، ٔی ثبضس 90/0ٚ وبسٙیه  87/0خٛ٘ع تؼسیُ ضسٜ

لاظْ ثٝ شوط است وٝ زض  ٌطزز.ٔتغیط ٚاثستٝ تٛسف ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٚ وٙتطَ ثیبٖ ٔی
زضغس،  32خٛ٘ع تؼسیُ ضسٜ زٚ ٔتغیطٜ حسٚز ( زض ٔسَ 1392ذب٘ی ٚ سّكب٘ی) پژٚٞص  

 ، ثّی لان ٚ ٕٞىبضاٖزضغس 60( زض ٔسَ وبسٙیه چٟبض ٔتغیطٜ حسٚز 1393ضحٕب٘ی ٚ اضثبثی)
( 2012) چٗ، زاِی ٚاَ ٚ تطأجّی پژٚٞص  ٚ زض زضغس  43ٔتغیطٜ حسٚز  10 ی( زض ٔس2014ِ)

ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ ثٝ تطتیت ثطاثط است.  ثٛزٜزضغس  40ٔتغیطٜ حسٚز  11زض ٔسِی 
ٞب وٝ حبوی اظ ػسْ ذٛز ٕٞجستٍی ثبلیٕب٘سٜ 2ٔی ثبضس وٝ ٔمبزیط ٘عزیه ثٝ  3.39ٚ  3.95

-ثبلیٕب٘سٜثٙبثطایٗ ذٛز ٕٞجستٍی ثیٗ  زٞس.یىی زیٍط اظ فطٚؼ ضٌطسیٖٛ است ضا ٘طبٖ ٔی
 ٔبِیبت ا٘كجبق ثیٗ ٔؼٙبزاض ضاثكٝ ٚخٛز٘طبٖ زٞٙسٜ  (3) جدٍل ثب ٔكبثك ٚخٛز ٘ساضز. ٞب

 ٚ ضسٜ تؼسیُ خٛ٘ع سٛز ٔسیطیت ٔسَ اظ استفبزٜ ثب ،(پژٚٞص فطؾیٝ( سٛز ٔسیطیت ثب زفتطی
. است %95 سكح زض وبسٙیه سٛز ٔسیطیت ٔسَ اظ استفبزٜ ثب ٔؼٙبزاض ضاثكٝ ٚخٛز ػسْ

ٔؼٙبزاض ثٛزٜ ٕٞچٙیٗ لاظْ ثٝ تٛؾیح است وٝ ٔتغیط ظیبٖ تٟٙب زض ٔسَ وبسٙیه زاضای ضاثكٝ 
زض ثبضس. ٔی ٚ ٔٙفی زٚ ٔسَ زاضای ضاثكٝ ٔؼٙبزاض زض ٞط 141است ٚ ٔتغیطٞبی تٛضْ ٚ ٔبزٜ 

 اثعاض یه ػٙٛاٖ ثٝ وطٛض ٞط زض ٔبِیبتی ٞبیٔؼبفیتتٛؾیح ایٗ ٔؼبفیت ٔی تٛاٖ ثیبٖ زاضت 
 ثب ٞبزِٚت. ٌیط٘سٔی لطاض استفبزٜ  ٔٛضز ٞب ٌصاضی سطٔبیٝ ثٝ  زازٖ خٟت ثطای تطٛیمی
 ٚ إِٙفؼٝػبْ ٞبیقطح  سٕت ثٝ ضا خبٔؼٝ ٘مسیٍٙی  وٙٙسٔی سؼی ٔبِیبتی ٔؼبفیت اظ استفبزٜ

ٞبی ٔستمیٓ ثٝ ایٗ ضطح است ٔكبثك ثب لبٖ٘ٛ ٔبِیبت141ٔٛؾٛع ٔبزٜ   .زٞٙس سٛق ثبظزٜ وٓ
 وبلاٞبی یضسٜ تٕبْ ٔحػٛلات غبزضات اظ حبغُ زضآٔس%(  100) غس زض غس اِف( وٝ:

 قیٛض،ضیلات، ٚ زاْ ثبغی، ظضاػی، ٔحػٛلات وطبٚضظی ضبُٔ ثرص ٔحػٛلات ٚ غٙؼتی
 اظغبزضات حبغُ زضآٔس%(  50) زضغس پٙدبٜ ٚ آٖ تىٕیّی ٚ تجسیّی غٙبیغ ٚ  ٔطتغ ٚ خٍُٙ
 اظ ذبضج ثٝ غیط٘فتی وبلاٞبی غبزضات اٞساف ثٝ یبفتٗ زست ٔٙظٛض ثٝ وٝ وبلاٞبیی سبیط

 حبغُ زضآٔس%(  100) غس زض غس  (ٞستٙس. ة ٔؼبفٔبِیبت  ضَٕٛ اظ ضٛ٘سٔی غبزض وطٛض
 ثسٖٚ ٚ ضٛ٘سٔی یب ضسٜ ٚاضز ایطاٖ ثٝ تطا٘عیت غٛضت ثٝ وٝ ٔرتّف وبلاٞبی غبزضات اظ

سبیط  .است ٔؼبف ٔبِیبت ضَٕٛ اظ ضٛ٘سٔی غبزض آٖ ضٚی ثط وبضی ا٘دبْ ثب یب تغییط زضٔبٞیت
 ا٘س.ضاثكٝ ٔؼٙبزاض ٘ساضتٝ پژٚٞص ٞبی  زض ٔسَٞب ٔتغیط 
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 بزاسش هدل جًَش تعدیل ضدُ ٍ کاسٌیک (3)جدٍل 

 (2)هدلهدل کاسٌیک (1)هدل هدل جًَش تعدیل ضدُ

 همدار ضزایب tهمدار  همدار احتوال
همدار 

 احتوال
 پاراهتزّا همدار ضزایب tهمدار 

771/0 0.292 126/0 422/0 -805/0 -400/0 
C 

050/0∗ 1.956 149/0 848/0 192/0 026/0 
Etx 

853/0 -0.185 -002/0 403/0 837/0 007/0 
INST 

479/0 -0.709 -013/0 367/0 903/0 021/0 
FFT 

989/0 0.014 001/0 372/0 894/0 065/0 
SIZE 

190/0 1.314 038/0 709/0 374/0 016/0 
CONS 

191/0 1.311 102/0 614/0 505/0 053/0 
EXC_132 

786/0 -0.272 -020/0 897/0 130/0 010/0 
EXC_138 

044/0∗ -2.029 -051/0 005/0∗ -833/2 -066/0 
EXC_141 

066/0 -1.844 -260/0 094/0 -681/1 -165/0 
LEV 

500/0 -0.675 -054/0 435/0 -782/0 -066/0 
RET 

071/0 -1.816 -090/0 015/0∗ -439/2 -072/0 
LOSS 

034/0∗ 2.138 002/0 029/0∗ 194/2 002/0 
INF 

 390/3 ؾطیت تؼییٗ 898/0 زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ 3.951 ؾطیت تؼییٗ 873/0
زٚضثیٗ 
 ٚاتسٖٛ

 تؼسیُ ضسٜ ؾطیت تؼییٗ  760/0

 Fٔمساض  7.768

 تؼسیُ ضسٜ تؼییٗ  ؾطیت  808/0

897/9 
ٔمساض 

F 

 ∗F 000/0 ٔمساض احتٕبَ  ∗0.000

ٔمساض 
احتٕبَ 

 F 

 آظٖٔٛ چبٚ یب ِیٕط آظٖٔٛ چبٚ یب ِیٕط

 آظٖٔٛ اثطات ٔمساض ٔمساضاحتٕبَ اثطات آظٖٔٛ ٔمساض ٔمساضاحتٕبَ

 Fٔمساض  F 000/0∗ 002/9ٔمساض  334/7 ∗000/0

 ٔمساض وبی زٚ 285/996 ∗000/0 ٔمساض وبی زٚ 503/914 ∗000/0

 آظٖٔٛ ٞبسٕٗ ٘تیدٝ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ ٘تیدٝ

 ٔسَ ثب اثطات ثبثت
 ٔمساضوبی زٚ ٔمساضاحتٕبَ

 تػبزفیٔسَ ثب اثطات 
 ٔمساضوبی زٚ ٔمساضاحتٕبَ

050/0∗ 043/21 072/0 741/19 
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 پژٚٞص   ٞبی یبفتٝ: ٔٙجغ     

 

 

 آسهَى ّای تکویلی 

 ، ٔسَ ثٝ قٛض ٔدسز اخطا ضسٜ است وٝا٘كجبق ٔبِیبتیثطضسی اثط تٛضْ ثط ٔیعاٖ زض  -1

ی ٔبِیبتٔیعاٖ ا٘كجبق اضایٝ ضسٜ است. قجك ٘تبیح ثسست آٔسٜ،  (4)جدٍل ٘تبیح 

ٔسَ وبسٙیه اضتجبـ  زض سٛز ٔسیطیت ثب تؼسیُ ضسٜ ثطاسبس ضبذع تٛضْ 
تغییطات زض ٔٛخٛزی ٔتغیط زِیُ ایٗ ٔٛؾٛع افعٚزٜ ضسٖ  .است زاضتٝٔؼٙبزاضی 

ثب تٛخٝ ثٝ ثٛزٜ وٝ ثب ٔحیف التػبزی ایطاٖ سبظٌبض است. ٔسَ وبسٙیه  ثٝ وبلا
ٞبی لبثُ تٛخٟی اظ زاضاییٞبی ایطا٘ی ثرص ایٙىٝ ٔٛخٛزی ٔٛاز ٚ وبلا زض ضطوت

زٞس زض ٘تیدٝ ثب ٚخٛز تٛضْ ظیبز زض التػبز ایطاٖ اثعاض ٞب ضا تطىیُ ٔیخبضی ضطوت
 .ضٚزای ثطای ٔسیطیت سٛز ثٝ ضٕبض ٔیلبثُ استفبزٜ

زض سكح  زض ٔسَ خٛ٘ع تؼسیُ ضسٜ 141ٔبزٜ ، زض آظٖٔٛ تىٕیّی غٛضت ٌطفتٝ -2
وٝ زض ٔسَ وبسٙیه زض حبِی ٘طبٖ زٞٙسٜ اضتجبـ ٔؼٙبزاضیست زضغس 95اقٕیٙبٖ 

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ٔیاست  تفبٚتٔ (3)جدٍل وٝ ثب ٘تبیح  ثی ٔؼٙب ثٛزٜ است

زضآٔس ٔطَٕٛ ٔبِیبت ٚ ٘حٜٛ ٔحبسجٝ سٛز ضا تحت ق.ْ.ْ  141وٝ ٔؼبفیت ٔبزٜ 
  زازٜ است.تأثیط لطاض 
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تعدیل ضدُ بزاساط  بزاسش هدل جًَش تعدیل ضدُ ٍ کاسٌیک (4)جدٍل 

 سالیاًِ تَرم ضاخص

 هدل کاسٌیک هدل جًَش تعدیل ضدُ

 همدار ضزایب tهمدار  همدار احتوال
همدار 

 احتوال
 پاراهتزّا همدار ضزایب tهمدار 

772/0 291/0 126/0 143/0 -471/1 -389/0 C 

681/0 412/0 127/0 003/0∗ 014/3 607/0 Etx 

854/0 -185/0 -002/0 110/0 606/1 007/0 INST 

497/0 -681/0 -012/0 344/0 948/0 011/0 FFT 

993/0 009/0 001/0 082/0 749/1 074/0 SIZE 

197/0 293/1 038/0 737/0 336/0 011/0 CONS 

199/0 289/1 102/0 233/0 196/1 050/0 EXC_132 

787/0 -270/0 -020/0 769/0 294/0 015/0 EXC_138 

052/0∗ -952/1 -051/0 316/0 -005/1 -079/0 EXC_141 

069/0 -828/1 -259/0 003/0∗ -061/3 -189/0 LEV 

501/0 -674/1 -055/0 155/0 -425/1 -060/0 RET_AT 

071/0 -813/1 -090/0 001/0∗ -316/3 -071/0 LOSS 

 زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ 498/3 ؾطیت تؼییٗ 902/0 زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ 3.950 ؾطیت تؼییٗ 873/0

 Fٔمساض  F 228/10ٔمساض احتٕبَ  ∗F 000/0ٔمساض  F 7.702ٔمساض احتٕبَ  0∗/000

 آظٖٔٛ چبٚ یب ِیٕط آظٖٔٛ چبٚ یب ِیٕط

 آظٖٔٛ اثطات ٔمساض ٔمساضاحتٕبَ آظٖٔٛ اثطات ٔمساض ٔمساضاحتٕبَ

 Fٔمساض  F 000/0∗ 207/9ٔمساض  286/7 ∗000/0

 ٔمساض وبی زٚ 186/1007 ∗000/0 ٔمساض وبی زٚ 469/913 ∗000/0

 آظٖٔٛ ٞبسٕٗ ٘تیدٝ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ ٘تیدٝ

 ثبثتٔسَ ثب اثطات 
 ٔمساضوبی زٚ ٔمساضاحتٕبَ

 تػبزفیٔسَ ثب اثطات 
 ٔمساضوبی زٚ ٔمساضاحتٕبَ

029/0 255/24 095/0 992/19 

 پژٚٞص   ٞبی یبفتٝ: ٔٙجغ  

 ًتیجِ گیزیبحث ٍ  .6

 ٔتفبٚت  ،حسبثساضی استب٘ساضزٞبی ٚ ٔبِیبتی ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ ٔٙظط اظ سٛز وٙٙسٜ تؼییٗ اللاْ
 زاضز  ٚخٛز زِٚت ٚ ٞبضطوت ثیٗ زضآٔس ثط ٔبِیبت ٔٛضز زض زیسٌبٜ اذتلاف قطفی اظ ٚٞستٙس 

 ٔمبثُ زض ٚ وٙسٔی قّت ضسٜ وست سٛز ٚ ظازضآٔس ٞبیفؼبِیت اظ ذٛز ضا سٟٓ زِٚت وٝ
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 ثطٚظ ٔٛخت زیسٌبٜ  زٚ ایٗ تجؼبت .وٙٙسٔی لّٕساز ضسٜ تحٕیُ ٞعیٙٝ زیس ثٝ ضا آٖ ٞبضطوت
 ثب  ٞبضطوت سٛی اظ( اثطاظی) زفتطی ٔبِیبت ٚ ٔبِیبت ٔطَٕٛ زضآٔس ٔیعاٖ زض اذتلافبت

 اظ ٘بضی ایٗ تفبٚت ٌطزز ٔی ٔبِیبتی سبظٔبٖ تٛسف ضسٜ غبزض لكؼی ٚ تطریع ٞبیٝثطٌ
 زاضت ثیبٖ تٛأٖی قطفی اظ. ثبضسٔی ثطاسبس زٚ ٔجٙبی فٛق  ٞبضطوت تٛسف سٛز تفبٚت 
 وٝ استحسبثساضی  اغَٛٚ  لٛا٘یٗ ثیٗ ا٘كجبق زض ؾؼف ٘ٛػی ٚالغ زض ٞبزیسٌبٜ اذتلاف 

است  ایٗ اظ حبوی پژٚٞص ایٗ . ٘تبیحٌیطز لطاض  استفبزٜ سٛء  ٔٛضز ٔٛاضزی زض است ٕٔىٗ
 سٛز ٔسیطیت ثب تفبٚت ایٗ ٚ است تٛؾیح لبثُ سٛز ٔسیطیت تٛسف تفبٚت ایٗ اظ ثرطی وٝ

ٔسَ خٛ٘ع تؼسیُ زض پژٚٞص ایٗ ٘تبیح ٚالغ زاضز أب ٘ٝ ثٝ قٛض وبُٔ، زض ٔؼٙبزاضی یضاثكٝ
 سٛز ثٝ ٔسیطیت الساْ یٔبِیبتثب ٞسف  ٔسیطاٖ وٙٙسٜ ایٗ ٔكّت است وٝ ثیبٖ (1)ٔسَ ضسٜ
 ٌیطز ٚ ثٝ قٛض وّیغٛضت ٔی ٔبِیبت ٔطَٕٛ ت زضآٔسیسیطایٗ ػُٕ ثب ٔ ٚالغ وٙٙس وٝ زضٔی

پژٚٞطٟبی ٌصضتٝ  سبظٌبض ثب  .لطاض ٔی زٞس ثیطتأضا تحت  ػّٕیبت ضطوت ٘تبیح، سٛز ٔسیطیت
 ٘طخ زض ٔمبیسٝ ثب ٔیبٍ٘یٗ ،(2014ٚ ثّی لان ٚ ٕٞىبضاٖ ) (2013) 34ثطوس ٚ ٕٞىبضاٖ٘ظیط 

وعی، آٔطیىبی ضٕبِی ٚ ٞبی ٔرتّف اظ خّٕٝ اضٚپب، آٔطیىبی ٔطثطای لبضٜ لب٘ٛ٘ی ٔبِیبت
٘تبیح ثیبٍ٘ط ٚخٛز یه اضتجبـ لٛی ثیٗ ا٘كجبق ٔبِیبت زفتطی ٚ ٔسیطیت سٛز آسیبی ضطلی، 
زاذّی ثٝ قٛض ٔثبَ زض پژٚٞطٟبی . ػلاٜٚ ثطایٗ زض استٞبی سٟبٔی ػبْ زض ثیٗ ضطوت

 ثیٗ ٔثجت ٘یع ضاثكٝ ضسٜ خٛ٘ع تؼسیُ ٔسَ ( ثب استفبزٜ اظ1392ذب٘ی ٚ سّكب٘ی )پژٚٞص 
 ثیٗ وٝ زض ٔٛاضزی زض ٘تیدٝ. ٔطبٞسٜ ضسٜ است ٔتٟٛضا٘ٝ ٔبِیبتی ٚ ٔبِی ٌعاضضٍطی

 تٛا٘ٙسٔی ضٛز، ٔسیطأٖی زیسٜ اسبسی ا٘كجبق ػسْ ٔبِیبتی لٛا٘یٗ ٚ حسبثساضی ٞبیزاستب٘ساض
 اظٟبض ٔمبٔبت ٔبِیبتی ثٝ ضا وٕتطی سٛز ٚ سٟبٔساضاٖ ثٝ ضا ثیطتطی سٛز ٔبِی زٚضٜ یه زض

 احتٕبَ ٚخٛز ظیبز زفتطی ٔبِیبت اذتلاف ٔطبٞسٜ ٍٞٙبْ ثبیس حسبثطسبٖ ضٚ، ایٗ اظ. وٙٙس
 ٔسَ وبسٙیه٘تبیح حبغُ اظ ثطاظش ٕٞچٙیٗ  زٞٙس. لطاض ٘ظط ٔس ضا ثبلا ثٝ ضٚ سٛز ٔسیطیت

 اضثبثی ٚ ضحٕب٘یپژٚٞص  ثٛزٜ وٝ ٔغبیط ثب ٘تیدٝ زاضیاضتجبـ ٔؼٙیثیبٍ٘ط ػسْ  (2)هدل

 وبسٙیه ٔسَ زض سٛز ٔسیطیت ٚ زفتطی  ٔبِیبت اضتجبـ ٔؼٙی زاض ثیٗ ثٛزٜ وٝ ثیبٍ٘ط( 1393)
 است.
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  آتی پضٍّطْای بزای پیطٌْادّا

یی ٞبضطوت ٔبِی ٞبیٌعاضش ویفیتاضتجبـ  ثطضسیات آتی ثٝ پژٚٞص  پیطٟٙبز ٔی ضٛز زض 
-ضطوت حسبثساضی زض اضتجبـ ٔؼٙبزاض زاضتٝ، اضتجبـ تمّت سٛز ٔسیطیت ثب زفتطی وٝ ٔبِیبت

حبوٕیت  ٞبیضبذعثطضسی  زاضتٝ، ٔؼٙبزاض اضتجبـ سٛز ٔسیطیت ثب زفتطی ٔبِیبت وٝ ٞبیی
پطزاذتٝ ضٛز.  ،زاضتٝ ٔؼٙبزاض اضتجبـ سٛز ٔسیطیت ثب زفتطی ٔبِیبت ٞبیی وٝزض ضطوت ضطوتی

ثط  1395ٞبی ٔبِی سبَ ثب تٛخٝ ثٝ اِعاْ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ٔجٙی ثط اضائٝ ٌعاضشزض ٟ٘بیت 

ثط ایٗ ٔٛؾٛع (، پیص ثیٙی ٔی ضٛز وٝ IFRSاستب٘ساضزٞبی حسبثساضی ثیٗ إِّّی )ٔجٙبی 
ٞب تأثیط ٌصاض ثبضس، ثٙبثطایٗ ٔیعاٖ ا٘كجبق لبٖ٘ٛ ٔبِیبتی ثب ٚؾؼیت ٔبِیبتی ضطوت

ات آتی ٔٛضز ثطضسی پژٚٞص  تٛا٘س زض ٞب ٔیاستب٘ساضزٞبی فٛق ٚ تأثیط آٖ ثط ػّٕىطز ضطوت
 لطاض ٌیطز.

 هٌابع

(، ثطضسی ضاثكٝ ثیٗ ٔسیطیت ٔبِیبتی ٚ ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی 1395اثطاٞیٕی، سیسوبظٓ، سیس، احٕسی ٔمسْ، ٔٙػٛض. ) .1
، ظ 1395، ثٟبض13ثط اللاْ تؼٟسی ٚ ٔسیطیت سٛز ٚالؼی، فػّٙبٔٝ سیبست ٞبی ٔبِی ٚ التػبزی، سبَ چٟبضْ، ضٕبضٜ 

77-94. 

 http://mefa.ir/Portal لبثُ زستطس زض(، 1394) شیحسبثی، أٛض ٚ ٔبِی ٘ظبضت وُ ازاضٜ  .2

 ٞبی ٘سجت ٚ سٟبْ ثبظاض لیٕت ثب سٛز ٕٞٛاضسبظی اضتجبـ ثطضسی (، 1390ذٛاخٛی، حسیٗ، ) ا٘ػبضی، ػجسإِٟسی، .3
 .50 -33ظ  ،(8) پیبپی ضٕبضٜ زْٚ، ضٕبضٜ ،سْٛ ٔبِی سبَ حسبثساضی ٞبی پژٚٞص ٔبِی، ٔدّٝ

  ثطضسی ٘ٛع ٔسیطیت سٛز زض ضطوتٟبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق(، 1389وٛٞی. ) ػّی ٚ ٟٔسی ثٟبضٔمسْ، .4
 . 75-93، ظ2ضٕبضٜ سبَ اَٚ، ،ٔدّٝ زا٘ص حسبثساضی ،ثٟبزاض تٟطاٖ

ٞب ثط ٔسیطیت سٛز؛ ٔٛضز ثطضسی تأثیط تغییط ٘طخ ٔبِیبتی ضطوت(، 1392پٛضحیسضی، أیس. ضفیؼی ٕٞت آثبز، حٕیسٜ.) .5
-25، ظ 2، ضٕبضٜ ٞبی وبضثطزی ٚ ٌعاضضٍطی ٔبِی سبَ زْٚپژٚٞص، 1380سبَ ٞبیی لبٖ٘ٛ ٔبِیبتٔكبِؼٝ اغلاحیٝ

44. 

ثطضسی ثجبت سٛز، اللاْ تؼٟسی ٚ خطیبٖ ٚخٜٛ ٘مس ػّٕیبتی زض (، 1391ذب٘ی، ػجساِٝ. غبِحی ٚلاضب٘ی، ٘سیجٝ. ) .6
 .105-88ظ . 4، پیبپی 2، ضٕبضٜ ضطوت ٞبی ثب اذتلاف زفتطی ٔبِیبت، پژٚٞص ٞبی حسبثساضی ٔبِی، سبَ زْٚ

ٌعاضضٍطی ٔبِی ٔتٟٛضا٘ٝ ٚ ضاثكٝ آٖ ثب ٌعاضضٍطی ٔبِیبتی (، 1392ذب٘ی، ػجساِٝ، اسفطیعی، سّكب٘ی، ػّیطؾب. ) .7
 .16-5، ظ 6ٚ  5سبَ سیعزٞٓ ضٕبضٜ ٞبی  ٔدّٝ التػبزی  ٔتٟٛضا٘ٝ،

 اظ اختٙبة ثب ٔبِیبت ٔطَٕٛ زضآٔس ٕٞٛاضسبظی ثیٗ اضتجبـ ثطضسی (،1393پٛض، احٕس، ضٚستبیی، ضىٛفٝ. ) ذسأی .8
زٞٓ.  ضٕبضٜ/ ، سبَ سْٛٔسیطیت حسبثطسی ٚ حسبثساضی پژٚٞطی زا٘ص فػّٙبٔٝ ػّٕی، آٖ اقلاػبتی ٔحتٛای ٚ ٔبِیبت

 .46 -35ظ 
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ٔدّٝ ، سٛز تیطیثب ٔس یٚ اثطاظ یػیتطر بتیتفبٚت ٔبِ ی ضاثكٝ(، 1393ضحٕب٘ی، ػّی. اضثبثی ثٟبض، ظٞطا، ) .9
 83-61. ظ 12سبَ سْٛ، ضٕبضٜ ، ٞبی تدطثی حسبثساضیپژٚٞص

(، لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات ثبظاض سطٔبیٝ، لبثُ زستطس زض 1387ضطوت اقلاع ضسب٘ی ثٛضس، ) .01
http://www.seo.ir/  

 ٔبِیبت ٔطَٕٛ سٛز ٚ اثطاظی سٛز ثیٗ اذتلاف ٚخٛز ػٕسٜ ػُّ(، 1390، ٔٛثك، ضحٕبٖ، ) اِٝ ٘یب، لسضت قبِت .11
  154-133 ،ظ11 ضٕبضٜ ،3 زٚضٜ ،حسبثطسی ٚ ٔبِی حسبثساضی پژٚٞطٙبٔٝ، حمٛلی اضربظ ضسٜ لكؼی

 حسبثساضاٖ خبٔؼٝ ػؿٛ حسبثساضاٖ تٛسف ضسٜ ا٘دبْ ٔبِیبتی حسبثطسی تفبٚت ثطضسی (،1387) ػجبس. ظازٜ، ػٙبیتی .11
 وبضضٙبسی ٘بٔٝ پبیبٖ، ٔبِیبت ٔطَٕٛ زضآٔس ٔیعاٖ تؼییٗ زض ٔبِیبتی أٛض سبظٔبٖ ٔبِیبت تطریع ٔأٔٛضاٖ ٚ ضسٕی
 فطزٚسی. زا٘طٍبٜ ،حسبثساضی ٌطٜٚ ٔطٟس، اضضس،

 .ٔطَٕٛ ٔبِیبت سٛز ٚ حسبثساضی سٛز (،1392خٛاز، ) زخلا٘ی،. ٔحٕسضؾب ضٛضٚضظی،. اثٛاِمبسٓ آثبزی، ٔسیح .13
 ایطاٖ. حسبثساضی ّٔی ٕٞبیص یبظزٕٞیٗ

 اختٙبة ثط ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ حسبثساضی ٚ زضآٔس ثط ٔبِیبت تبثیط (، ثطضسی1393ٟٔطا٘ی، سبسبٖ، سیسی، سیسخلاَ، ) .14

 .23 -13زٞٓ، ظ  ضٕبضٜ/سْٛ ٔسیطیت سبَ حسبثطسی، ٚ حسبثساضی پژٚٞطی زا٘ص ضطوت ٞب، فػّٙبٔٝ ػّٕی ٔبِیبتی
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