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ٍ   یبسیاخت یّباص اًتخبة شاىیاستفبدُ هذ یچگًَگ ،یاللام تعْذ ٌِیدس صه ضذُ اًدبم یّبثِ پظٍّص ثب تَخِ

 یّب پشٍطُ یهحذٍد داسا  یّب. ضشوتضَد یًو  دسن یخَث ثِّب  ضشوت یهبل یّبیشیگ نیًمص آى دس تصو

. وٌٌاذ خَد دس ثابصاس اساتفبدُ    تیفعبل تهثج یّبثِ عٌَاى خٌجِ یبسیاخت یّباص اًتخبة تَاًٌذ یاسصضوٌذ، ه 

خاَد سا ثاِ ثابصاس     تیا هثجات فعبل  یّاب خٌجِ ،یبسیاخت یّبثب استفبدُ اص اًتخبة تَاًٌذیه صَست وِ يیثذ

دٌّاذ ٍ اص هطاىلات    صیهاذت افاضا  خَد سا دس وَتبُ ِیسْبم سشهب وتیل تیتشت يیوٌٌذ ٍ ثِ ا یدّ علاهت

دّی الالام  ًمص علاهت یاسبع ّذف پظٍّص حبضش ثشسس يی. ثش ابثٌذی ییسّب یدٍسُ آت یثشا یهبل تأهیي

هطبلعاِ   یاسات. خبهعاِ آهابس    هبلی هحذٍد ٍ ًبهحذٍد یّبّبی هبلی ضشوتتعْذی ثِ ثبصاس ثش هحذٍدیت

. ثاب  اسات  9811-9831 یثابصُ صهابً   یدس ثَسع اٍساق ثْبداس ط ضذُ شفتِیپز یّبضشوتضبهل ولیِ حبضش 

ثش ّاذف پاظٍّص    یوِ هجتٌ اًتخبة ضذ ثِ عٌَاى حدن ًوًَِ ضشوت 991 هٌذًظبم استفبدُ اص سٍش حزف

دس  یهابل  تأهیي یّبتیثِ ثبصاس ثش هحذٍد یدّی اللام تعْذًمص علاهت یاثشگزاس یمیتطج یثش ثشسس یهجٌ

 یّبضشوت یسبل ثشا -تضشو 3818 ،یطیگشا بصیاهت یآهبس كیتطج هیهحذٍد ٍ ًبهحذٍد، تىٌ یّبضشوت

پظٍّص ٍ ثاشاصش هاذل    ِیفشض یًبهحذٍد خْت ثشسس یّبضشوت یسبل سا ثشا -ضشوت 92483د ٍ هحذٍ

 Oxmetrics6 یطیگشا بصیاهت یآهبس كیتطج هیتىٌ یافضاس هَسد استفبدُ خْت اخشا. ًشموشدهطخص  یپظٍّط

اص  یحبوثشاصش ضذُ است. ضَاّذ پظٍّص  Stata12 افضاس ًشمپظٍّص ثب استفبدُ  ِیٍ طشح آصهَى فشض است

دس  یهبل تأهیي ّبی�تیثِ ثبصاس تَسط هذیشاى، هٌدش ثِ وبّص هحذٍد یدّی اللام تعْذهتآى است وِ علا

ُ  یجبًیضاَاّذ پطات   ح،ید. ًتاب َضیًبهحذٍد ه یّبثب ضشوت سِیهحذٍد دس همب یّبضشوت ِ  یا وٌٌاذ   سا اسائا

اسصضاوٌذ   یّب هحذٍد ثب پشٍطُ یّب شوتثِ ض تَاًذ یه یبسیاخت  یاللام تعْذوِ دس آى استفبدُ اص  دّذ یه

ًبهحذٍد استفبدُ  یّبدس ضشوت یذ. ٍلٌدّ صیضشوت سا افضا سا وبّص ٍ اسصش ّب تیوٌذ تب هحذٍد  ووه

 تیهثجت فعبل یّبثِ ًطبى دادى خٌجِ یبصیًبهحذٍد ً یّب ضشوت دسٍالعًذاسد.  یتیاللام چٌذاى اّو يیاص ا

اص خشٍج  یشیطگیهحذٍد خْت پ یّبدس همبثل ضشوت یًذاسًذ. ٍل یبسیاخت یخَد ثب استفبدُ اص اللام تعْذ

ثاِ   یاللام تعْاذ  یدّثِ علاهت بصهٌذیّب ًثبًه یگزاساى ٍ عذم اعتجبسدِّیاى ٍ سشهبداس سْبم یّبِیسشهب

 .ّستٌذثبصاس 

 هیا تىٌّابی ًبهحاذٍد،   ّبی هحذٍد، ضشوتدّی، هحذٍدیت تأهیي هبلی، ضشوتعلاهتٍاطگبى ولیذی: 

 ی اهتیبص گشایطی.آهبس كیتطج
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 همذهِ. 9

ٚ در  ١ا ٝرٞد دارٛد ٠ً با ٝرٞد ٗٞاره٠ بهٞدٙ بها ٗدهدٝدیت    در دٛیای اٗزٝس بغیاری اس ؽزًت  تهمٗی

١های  تٞاٜٛد با اعهتلادٟ اس اٛتاها   ١ای با ارسػ ١غتٜد ٝ با تٞر٠ ب٠ ایٚ ٗٞضٞع ٗیٗآی، دارای پزٝصٟ

د١ی ًٜٜد ٝ ب٠ ایٚ تزتیب هی٘ت ٓیت خٞد را ب٠ باسار ػلاٗت١ای ٗخبت كؼااختیاری اهلإ تؼ٢دی رٜب٠

 يیغهت٘ات یع زاتییع٢إ ب٠ تـ ٘تیه زاتییتـسیزا ؛ ٗدت اكشایؼ د١ٜدع٢إ عزٗای٠ خٞد را در ًٞتاٟ

د١هی  بٜابزایٚ، ػلاٗهت ؛ (1399ٛغب ٝ ١ٌ٘اراٙ، )بازدی ؽزًت ٗزبٞط اعت یادیبٜ ی١ادر ارسػ

 كزایٜهد  ١زچٜد١ا ؽٞد. ٗآی ایٚ پزٝصٟ تمٗیٚاكشایؼ عزٗای٠ لاسٕ بزای تٞاٛد ٜٗزز ب٠ در ایٚ حٞسٟ ٗی

ٟ  ٝٓی بز باؽد، ١ا ١شی٠ٜتٞاٛد بزای ؽزًتد١ی ب٠ باسار ٗی ػلاٗت ١های ؽهزًت   در فٞرتی ًه٠ پهزٝص

ٜٗزهز به٠ اكهشایؼ     یهابْ تٞر٢ طٞر  ب٠تٞاٛد ٗی ١ا آٙد١ی ٛغبت ب٠ دارای ارسػ لاسٕ باؽٜد، ػلاٗت

تهٞاٙ بیهاٙ ًهزد ًه٠ اعهتلادٟ اعهتزاتضیي اس       در ؽزًت ؽٞد. در ایهٚ راعهتا ٗهی    ٗؤحزُذاری  عزٗای٠

ُهذاراٙ ٝ به٠ ایهٚ    تٞاٛد ٜٗزز ب٠ ب٢بٞد حزٖ ٝ ًیلیت اطلاػات عهزٗای٠ ١ای اهلإ تؼ٢دی ٗی اٛتاا 

 یدد د١هی اههلإ تؼ٢هدی به٠ بهاسار اس     ػلاٗهت تزتیب ٜٗزز ب٠ حداًخز ؽدٙ ارسػ ع٢إ ؽزًت ؽٞد. 

 ْهه ت٘ای اراٙزٗای٠ُذهه ع ٠هً دهٗؼتودٛٛظزاٙ فاحب اس ایٟػد ٝ تهعا ٜٗددعٞ ػ٘ٔی شهیٛ دارإٙ ع٢ا

 ایزههه ب را یبیؾتز یب٢ا زٛدهه حاض ٝ دههه ٛدار ساهه عار١٘ٞ ١های اری در ؽهزًت ُذزٗای٠هع ٠هب یبیؾتز

ٙ اهه ١اُز طهه تٞع ٟدهٗآ ْهػ٘ ٠هب ١ایپض١ٝؼ یهط. دههٛداسبپز١ا ؽزًت ٚههیا (، 2005) 1ٕ ٝ ١ٌ٘هارا

ٛغهب  ٝ باهزدی ( 2015) ١4هارا ؽیؽیباتا ٝ ٛی (،2013) 3(، ًاٗپٔٞ ٝ ُزا١ا2013ٕ) 2ش ٝ ١ٌ٘اراٙری٘

 ٚهه یا ٠هه ً دهه ٗؼتودٛ ٝ ٛدساهع ارٞه١٘ را دٞهع یٗغیز١ا ٠ههً د١ٜدتزریح ٗی ارزایی ( ٗدیزا1393ٙ)

ارػ در ُهش  تیزی٠ً بهز ركتهار ٗهد    یػٞاٗٔ ییؽٜاعا ١د.دیهٗ ا١ؼهً ٗآی را تمٗیٚٗؾٌلات  ر،اهً

ٛغهب،  ًٜد )باهزدی  یٗآ ١ای فٞرت ًٜٜدُاٙب٠ اعتلادٟ ییبغشاً٘ي  تٞاٛدیٗ زُذارٛد،یعٞد تمح

. در ایهٚ هغه٘ت ٛاغهت    ؽدٟ اعتدر ادا٠ٗ ب٠ بزرعی ٗباٛی ٛظزی ٝ پیؾی٠ٜ پض١ٝؼ پزداخت٠  .(1398

یٚ ١ای ٗآی تٞضیح دادٟ ؽدٟ ٝ ب٠ ارتباط ٛظهزی به  د١ی تؾزیح ؽدٟ، عپظ ٗددٝدیتپدیدٟ ػلاٗت

ایٚ دٝ ٗتـیز پزداخت٠ ؽدٟ اعهت. پهظ اس آٙ كزضهی٠ ٝ ٗتـیز١های پض١ٝؾهی، راٗؼه٠ آٗهاری ٝ ٛدهٟٞ         

                                                             
1. Graham et al 
2  . James et al 
3. Campello and Graham 
4. Shibata and Nishihara 
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ؽٞد. در ایهٚ  دعتزعی ب٠ حزٖ ٠ٛٞ٘ٛ با تٞر٠ ب٠ رٝیٌزد تطبین آٗاری اٗتیاس ُزایؾی تٞضیح دادٟ ٗی

ٞ  هغ٘ت با تٞر٠ ب٠ ٛٞع رٝػ ارزای پض١ٝؼ، رٝیٌزد تطبین آٗهاری اٗتیهاس ُزایؾهی ارهزا ٗهی       د؛ؽه

١های  ٗآی ٝ ؽهزًت  تمٗی١ٚای دارای ٗددٝدیت در )ؽزًت عپظ ٛظز ب٠ ٗزاسی بٞدٙ ٗتـیز ٝابغت٠

. در پایهاٙ  ؽهٞد ( تؾهزیح ٗهی  تیه رلاكزضی٠ پض١ٝؼ )ٗآی(، رٝػ آسٗٞٙ  تمٗیٚكاهد ٗددٝدیت در 

پض١ٝؾهی    كزضهی٠  ْیه ٝتدٔ ٠یه تزش١ای پض١ٝؼ با اعهتلادٟ اس بهزآٝرد ٓزغهتیي اراشه٠ ؽهدٟ ٝ به٠        یاكت٠

 یابد.ُیزی در ٗٞرد كزضی٠ پض١ٝؼ پایاٙ ٗیبا بدج ٝ ٛتیز٠ در٢ٛایتزداخت٠ ؽدٟ ٝ پ

 . هشٍسی ثش هجبًی ًظشی ٍ پیطیٌِ پظٍّص8

 تیػٌ٘ٔهزد ٝ ٝضهؼ   ذیاٛؼٌهاط ٛتها   یبزا یٜٗبغ اطلاػات تزیٚ ٢ٖٗب٠ ػٜٞاٙ  یٗآ ی١ا اٗزٝسٟ فٞرت

تٞعههط  ؽهدٟ  ُههشارػآـ ؽهٞٛد. عههٞد خه  یٗهه  ؽهٜاخت٠  یتزههار یٝاحهد١ا  یٛوههد اٛهات یٝ رز یٗهآ 

 ی١ها  اس رٝػ یاریدر بغه  ،اعهت  یٗهآ  ی١ها اس ػٜافهز ٝ اههلإ فهٞرت    یٌه یًه٠   یتزار یٝاحد١ا

 غههتٖی. حههاّ اُههز عزدیههُ یؽههزًت ٗههٞرد اعههتلادٟ هههزار ٗهه  يیههارسػ  ٚیههیػٌ٘ٔههزد ٝ تؼ یابیههارس

ٟ  زیٝ عها  یٗهآ  زاِٙه ٔیرا ًه٠ تدٔ  یله یٝ ً یبتٞاٛد اطلاػات ً٘ه  یٗآ ُشارؽِزی ٙ ًٜٜهدُا  اعهتلاد

ٞ  ،ًٜٜددارٛد اراش٠  اسیٛ ُشارؽِزی تیلیً یابیارس یبزا یٗآ ی١ا ُشارػ  تیاس ٝضهؼ  یب٢تهز  زیتقه

 پهظ  .(1395آبهادی،  ٛزهق ١ها ٛغهب ٝ ٛوهی  باهزدی ) دیه آ یٗه  ب٠ دعت یٝ ػٌ٘ٔزد ٝاحد تزار یٗآ

١های ُٞٛهاُٞٙ    ًٞؽهٜد تها اس طزیهن ًهاربزد رٝػ     ٗدیزاٙ ٝاحد١ای تزاری به٠ دلایهْ ٗاتٔهق ٗهی    

١ها ٝ ٗؾهٌلات ٝ   یٌی اس ایهٚ دلایهْ ًها١ؼ ٗدهدٝدیت     د١ٜد.ز دٝرٟ ٗآی را تـیی ، عٞدحغابداری

رعهد بها در ٛظهز ُهزكتٚ     ٠ُٛٞ ب٠ ٛظز ٗهی عت. پظ ایٚا ١اٗآی ؽزًت تمٗیٚٗٞاٛغ ٗٞرٞد بز عز راٟ 

ای، كٜهی ٝ   ١های حزكه٠   حزٖ اختیار ػْ٘ ٗٞرٞد در افّٞ پذیزكت٠ ؽدٟ حغابداری ٝ ٗیهشاٙ هاهاٝت  

ًه٠ اعهتلادٟ    ٛیایهد آٝر به٠ ٛظهز    تؼزهب  ٗغهل٠ٔ در ػ٘هْ، ایهٚ    ١ها  آٙ ًارُیزی ب٠لغیز ٝ ضزٝری در ت

ٗدیزیت اس اهلإ تؼ٢دی ب٠ ػٜٞاٙ یي دعتٞر ًار رٝسا٠ٛ هزار ُیزد. بها تٞره٠ به٠ ٗهٞارد شًهز ؽهدٟ،       

ٚ ١های ٗٞرهٞد در   پض١ٝؼ حاضز در سٗی٠ٜ تٞاٛایی اههلإ تؼ٢هدی در ًها١ؼ ٗدهدٝدیت     ٗهآی   تهمٗی

رعد. در ادا٠ٗ ب٠ بزرعهی ٛوهؼ اههلإ تؼ٢هدی ٝ ارهشای آٙ ٝ عهپظ ٗدهدٝدیت        ٗیضزٝری ب٠ ٛظز 

 د١ی اهلإ تؼ٢دی ٗدیزاٙ در باسار پزداخت٠ ؽدٟ اعت.ٗآی ٝ ارتباط آٙ با ػلاٗت تمٗیٚٗٞرٞد در 
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 اللام تعْذی. 8-9

ٗٞرٞدی آٙ اعت ٠ً ؽاْٗ تـییز در  3ٝ رشء ٛودی 2بیاِٛز تلاٝت بیٚ عٞد حغابداری 1اهلإ تؼ٢دی

١ای پزداختٜی اعت. در فٞرتی ٠ً اهلإ تؼ٢دی ٗخبهت بهشرٍ   ١ای دریاكتٜی ٝ حغا ًالا، حغا 

باؽد، بیاِٛز ایٚ ٌٛت٠ اعت ٠ً عٞد حغابداری اس ٝرٟٞ ٛوهد حافهْ اس ػ٘ٔیهات ٝاحهد١ای تزهاری      

ٞرد بغیار بیؾتز اعت. آبت٠ باید تٞر٠ داؽت ٠ً ایٚ تلاٝت به٠ دٓیهْ اػ٘هاّ افهّٞ حغهابداری در ٗه      

ٙ   ١ا )افْ ؽٜاخت ٝ افْ تطابن( اعهت سٗاٙ ٝ ٛدٟٞ ؽٜاعایی درآٗد١ا ٝ ١شی٠ٜ ، 4)ًٞٛهاٙ ٝ ١ٌ٘هارا

(. تؼبیز ػ٘ٞٗی اس اهلإ تؼ٢دی ایٚ اعت ٠ً اهلإ تؼ٢دی ساییدٟ اػ٘هاّ ٗت٢ٞراٛه٠ ٗهدیزیت در    2001

عهایی ٝ  ؽٜاعایی، حبت ٝ ُشارػ رٝیداد١ا اعت. افّٞ پذیزكت٠ ؽدٟ حغابداری در ٗهٞرد سٗهاٙ ؽٜا  

١ا آسادی ػْ٘ ٛغبی دادٟ اعت ٝ ٝهتی ًه٠ ٗهدیزاٙ عهٞد    ١ا ب٠ ٗدیزاٙ ؽزًتٗبٔؾ درآٗد١ا ٝ ١شی٠ٜ

به٠   ؽهٞٛد. ًٜٜد، اهلإ تؼ٢دی ایزاد ٗیحغابداری را ب٠ ٗبٔـی بیؾتز اس ٝرٟٞ ٛود حافْ ؽٜاعایی ٗی

ٛظیز ١شی٠ٜ تا٘یٚ ًهالا   ١اییًٜٜد یا بد١یٝهتی ٗدیزاٙ، كزٝػ را هبْ اس ٝهٞع حبت ٗی ،ٗخاّ ػٜٞاٙ  

١ای رهاری ًها١ؼ ٝ   ١ای دریاكتٜی اكشایؼ ٝ بد١ی، حغا ًٜٜد را ً٘تز اس حد ٗتؼارف بزآٝرد ٗی

باهؼ ػ٘هدٟ اههلإ تؼ٢هدی اس تـییهزات عهزٗای٠ در        یطٞر ًٔ  ب٠یابد. حزٖ اهلإ تؼ٢دی اكشایؼ ٗی

اههلإ تؼ٢هدی ٌٗ٘هٚ اعهت     یابد. عطح بالای ؽٞد ٠ً با اكشایؼ كزٝػ، اكشایؼ ٗیُزدػ ٛاؽی ٗی

حٌایت اس رؽد ؽدید كزٝػ در ُذؽت٠ داؽت٠ باؽد. ٝهتی ؽزًتی در حاّ رؽد اعت، حزهٖ اههلإ   

١ا ٝ عایز اههلإ  تؼ٢دی آٙ بالا اعت ٝ ٗدیزاٙ ؽزًت با اٛدیؾ٠ اكشایؼ بیؾتز رؽد كزٝػ، ٗٞرٞدی

ؽٞد. ارشای اكشٝدٟ ٗیبز حزٖ اهلإ تؼ٢دی ؽزًت  ز٠یدرٛتد١ٜد؛ عزٗای٠ در ُزدػ را اكشایؼ ٗی

ًٜهد. ٝٓهی بهاسار به٠ ایهٚ اطلاػهات       اهلإ تؼ٢دی، اطلاػاتی دربارٟ ػٌ٘ٔزد ػ٘ٔیاتی ؽزًت اراش٠ ٗی

د١ههد. تدٔیِٔهزاٙ اٝرام ب٢ههادار اس ارهشای اهههلإ تؼ٢هدی ١٘اٜٛههد تـییههز    ٝاًهٜؼ ٛؾههاٙ ٗهی   یًٜههد به٠ 

ًٜٜد. ؽزًت اعتلادٟ ٗی ١ای دریاكتٜی ٝ پزداختٜی ب٠ ػٜٞاٙ ؽاخقی اس ٝضؼیت١ا، حغا ٗٞرٞدی

اكهشایؼ   عزػت ب١٠ای ؽزًت سٗاٛی ٠ً ؽزًت با تٞٓید بالا یا ٗؾٌْ كزٝػ ٗٞار٠ اعت، ٗٞرٞدی

١ها بها   یابد. كزٝػ ًٖ یا كزٝػ ٛغی٠ ٗٞرب ًا١ؼ رزیاٙ ٝرٝد ٝر٠ ٛود ب٠ ؽزًت ؽدٟ ٝ ١شی٠ٜٗی

                                                             
1. Accrual 
2. Accounting Income 
3. Cash flow 
4. Konan et al 
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ابزایٚ بها ًها١ؼ رؽهد    یابهد؛ بٜه  ١ای پزداختٜهی اكهشایؼ ٗهی   حغا  ز٠یدرٛتؽٞد؛ تمخیز پزداخت ٗی

د١هد بهاسار   یابد. ؽٞا١د تززبی سیادی ٝرٞد دارد ٠ً ٛؾاٙ ٗیكزٝػ، حزٖ اهلإ تؼ٢دی اكشایؼ ٗی

د١د؛ بٜابزایٚ ارشای اهلإ تؼ٢دی ب٠ اطلاػاتی ٠ً ؽاْٗ اهلإ تؼ٢دی اعت با تمخیز ٝاًٜؼ ٛؾاٙ ٗی

ٞ تٞاٛد ب٠ ػٜٞاٙ ؽاخـ تؼییٚ ب٢بٞد یا سٝاّ ؽهزًت ٗدغهٞ  ؽهٞد )   ٗی (. بها تٞره٠ به٠    2000، 1پهآپ

2ؿیزػادی دعت٠ دٝ ب٠ اهلإ تؼ٢دی اعت؛ تؼ٢دی ٝ ٛودی اهلإ اس ٗتؾٌْ ای٠ٌٜ عٞد
 یها  )ؿیزٜٗتظزٟ 

3ػادی ٝ اختیاری(
د١هی اههلإ تؼ٢هدی    . در اداٗه٠ ػلاٗهت  ؽهٞٛد  ٗیتلٌیي  ؿیزاختیاری( یا )ٜٗتظزٟ 

 ؽٞد.ٗدیزاٙ ب٠ باسار پزداخت٠ ٗی

 م تعْذی هذیشاى ثِ ثبصاسدّی اللاًمص علاهت. 8-8

١های ٗخبهت   تٞاٜٛد رٜب١٠ای ٗآی ٗیدر فٞرت ١4ا با اعتلادٟ اس اهلإ تؼ٢دی اختیاریٗدیزاٙ ؽزًت

ای ُشارػ د١ٜد. اهلإ تؼ٢هدی اختیهاری دعهت٠    یعاسٗاٛ بزًٜٜٝٙدُاٙ ١ای خٞد را ب٠ اعتلادٟؽزًت

یؼٜی  ؛(1998، 5دیلٞٛد ٝ پارىؽٞد )ی٠ً ب٠ ٝعی٠ٔ ػ٘ٔیات ػادی تٞفیق ٛ٘ ١غتٜداس اهلإ تؼ٢دی 

اٛد ٝ ٗا١یت ؿیزػادی دارٛد ١ای ٗدیزیت هزار ُزكت٠آٙ دعت٠ اس اهلإ تؼ٢دی ٠ً در ٗؼزك تدزیق

ؿآبها  بهز اعهتلادٟ ٗهدیزیت اس اههلإ       7ٗدیزیت عهٞد  ٝتدٔیْ تزشی٠(؛ چزا ٠ً 2000، 6)اعتٞٓی ٝ بزتاٙ

١های  ؽٞد، بز ُهشارػ ٝعی٠ٔ ٗدیزاٙ ب٠ ًار بزدٟ ٗی ١ایی ٠ً ب٠دارد. هااٝت تمًیدتؼ٢دی اختیاری 

ُیزد؛ سیزا هابٔیت اس طزین باؼ تؼ٢دی عٞد اٛزإ ٗی ٗؼ٘ٞلا  ١ا هااٝتُذارد ٝ ایٚ ٗآی تمحیز ٗی

تدزیق ٝ اػ٘اّ هااٝت در ٗٞرد باهؼ ٛوهدی عهٞد خیٔهی ً٘تهز اس باهؼ تؼ٢هدی اعهت. كهزك          

ؽٞٛد ٝ ٢ت رعیدٙ ب٠ ا١داف خافی ٗدیزیت ٗییٜی ٝ در ربؽٞد ٠ً عٞد١ا ب٠ رٝؽی هابْ پیؼ ٗی

َ اهلإ تؼ٢دی اختیاری ٛ٘ایٜدٟ ٗیشاٙ ٗدیزیت عٞد در ٛظز ُزكت٠ ٗی  ؛(2000، 8ؽٞٛد )تٞٗاط ٝ صاٛه

١هٖ بیؾهتز    ؽهدٟ  تیزیٗهد ٗیهشاٙ عهٞد    ،یؼٜی ١زچ٠ درفد اهلإ تؼ٢دی اختیاری بیؾهتز باؽهد   ؛(2000

ٚ ٛظهز   تٞاٜٛهد در سٗهاٛی ًه٠ ؽهزًت اس    اعت. ٝٓی ٗهدیزاٙ ٗهی   ، اعهت ٗدهدٝدیت   ٗهآی دچهار   تهمٗی

                                                             
1. Palepu 
2. Abnormal (Discretionary or Unexpected) 

3. Normal (Undiscretionary or Expected) 
4. Discretionary Accruals  
5. Defond & Park 
6. Stolowy & Breton 
7. Earnings Management 
8. Thomas & Zhang 
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. ایههٚ رٝٛههد ًٜٜهد یاكته٠ را در آتیهه٠ ُههشارػ   ١های ٝهههٞع درآٗهد١ای آتههی را پهیؼ اس ٗٞػههد ٝ ١شیٜهه٠  

ٗدت خٞا١هد ؽهد.   ١ا ب٠ فٞرت ًٞتاٟٗآی در ؽزًت تمٗیٜٚٗزز ب٠ پ٢ٜاٙ ؽدٙ ضؼق  یُشارؽِز

١ها در بهیٚ   ١ا ٝ ١شیٜه٠ ّ٘ٞ درآٗد( ٛیش اختیاراتی ٠ً در سٗی٠ٜ حغابداری ٝ ؽ1973) 1ب٠ اػتواد بیدٓ٘ٚ

ٙ   ١ایی را در بزابز ر١ایی اس ٗددٝدیتٗدیزاٙ ٝرٞد دارد، كزفت ١های  ١ا، ٗٞاٛهغ، ٗؾهٌلات ٝ بدهزا

ٚ ٗآی اس طزین بهد١ی ٝ چه٠ اس ٛظهز     تمٗی١ٚا، چ٠ اس ٛظز ٗآی ؽزًت تمٗیٚٗٞرٞد در  ٗهآی اس   تهمٗی

 ًٜد.طزین حوٞم فاحباٙ ع٢إ ایزاد ٗی

 هبلی تأهیيهحذٍدیت . 8-8

2ٗآی تمٗیٚػبارت ٗددٝدیت 
كهاراسی ٝ  ؽهد ) ٗطهز    1988عهاّ   در FHP 3اٝٓیٚ بار تٞعهط ُهزٟٝ    

١های  ، ٝٓی بیؾتز بدهج اٛد داؽت٠ای ُذرا ٠ً هبْ اس كاراسی تٜی چٜد اؽارٟ ١زچٜد (.1988، ١4ٌ٘اراٙ

كهاراسی ٝ ١ٌ٘هاراٙ   را بها ًهار    ١اٗآی در ؽزًت تمٗی١ٚای اٗزٝسٟ آؿاس ًار در رابط٠ با ٗددٝدیت

ٟ  ٗؤعغهات داٜٛهد.  ( ٗی1997) 5( ٝ پظ اس آٙ ًپلاٙ ٝ سیِٜآش1988) ٟ  به٠ ١های اهتقهادی   ٝ بِٜها  ٝیهض

١ای تٞٓیدی خٞد ٝ ١٘چٜیٚ تٞعهؼ٠ كؼآیهت، به٠    كؼالاٙ در باؼ فٜؼت، بزای ادا٠ٗ حیات ٝ كؼآیت

ٚ بهزای   ١ای اهتقادیٝ بِٜاٟ ٗؤعغات١ای ًلاٙ ٛیاس دارٛد. ١٘چٜیٚ، ایٚ عزٗای٠ ٗهآی عهزٗای٠    تهمٗی

ٗٞرد ٛیاس خٞد ٝابغتِی ؽهدیدی به٠ باسار١های ٗهآی دارٛهد. ٛوهؼ ایهٚ باسار١ها در اختیهار ُذاؽهتٚ           

عت. یٌی اس ٌٛات اعاعی ٗهٞرد تٞره٠ ٗهدیزاٙ ٗهآی     ا ١اٝ ؽزًت ٗؤعغات١ای لاسٕ بزای عزٗای٠

ٚ ای ١ا بزٗآی اعت. ٝٓی ؽزًت تمٗی١ٚا ٝ ٗیشاٙ ١ای اهتقادی، رٝػبِٜاٟ ٗهآی اس ایهٚ ٜٗهابغ     تهمٗی

ٚ ًه٠ به٠ ایهٚ ٗٞاٛهغ، ٗدهدٝدیت       ١غتٜد رٝ رٝب١٠ا ٝ ٗٞاٛغ عزی ٗددٝدیت١٘ٞارٟ با یي ٗهآی   تهمٗی

ٗهآی ١غهتٜد    تمٗی١ٚا سٗاٛی دچار ٗددٝدیت ( ؽزًت1988ُٞیٜد. طبن ٛظز كاراسی ٝ ١ٌ٘اراٙ ) ٗی

ٟ   ادٟدٗآی ؽدٟ اس داخْ ٝ ٜٗابغ خارری تاقیـ  تمٗی٠ًٚ بیٚ ٜٗابغ   رٝ رٝبه٠ بها یهي ؽهٌاف     ؽهد

ٗآی ایهٚ اعهت    تمٗی١ٚای (. ب٠ فٞرت ًٔی ٜٗظٞر اس ٗددٝدیت2001، 6لاٗٞٛت ٝ ١ٌ٘اراٙباؽٜد )

ٚ ؽهٞد. ػهدٕ تٞاٛهایی در    ١ای ٗطٔٞ  ٝ ب٢یٜه٠ ٗهی  ُذاریٝرٟٞ بزای ٠٘١ عزٗای٠ تمٗی٠ًٚ ٗاٛغ   تهمٗی

                                                             
1. Beidleman 
2. Financial Constraint 
3. Fazzari, Hubbard And  Petersen 
4. Fazzari et al 
5. Kaplan & Zingales 
6. Lamont et al 
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ٕ  ٛهاتٞاٛی ی ٝ ُذاری ٌٗ٘ٚ اعهت ٛاؽهی اس ؽهزایط بهد اػتبهار     ٝرٟٞ بزای عزٗای٠ ٝ یها   در ُهزكتٚ ٝا

ٚ ؽٞٛدٟ باؽد. ب٠ ١ز حاّ ٗدهدٝدیت  ٛود١ای ؿیزدر اٛتؾار ع٢إ ردید، یا ٝرٞد دارایی ٛاتٞاٛی  تهمٗی

ٗآی با ٝاصٟ كؾار ٗآی ٝ یا حتی كؾار اهتقادی ٝ ریغي ٝرؽٌغتِی ٗتلاٝت اعت؛ ٝٓی ١هٖ كؾهار   

 ٗآی ٗزتبط اعت. تمٗیٚددٝدیت ٗآی ٝ كؾار اهتقادی ٝ ١ٖ ریغي ٝرؽٌغتِی بدٝٙ ؽي با ٗ

 هبلی تأهیيثش هحذٍدیت  هؤثشعَاهل هبلی . 8-4

ٗآی ١یچ تؼزیق ٝ ٗؼیار پذیزكته٠ ؽهدٟ ر٢هاٛی     تمٗی١ٚای دارای ٗددٝدیت در بزای تؼزیق ؽزًت

ٝرٞد ٛدارد. ب٠ ١ز حاّ بزخی اس ٗطآؼات هبٔهی تؼهداد ٗؾاقهی ٗؼیهار بهزای تؼزیهق ایهٚ ٗٞضهٞع         

١ای تززبی ً٘ی بزای بزرعهی هابٔیهت اتٌهای ایهٚ ٗؼیار١ها ٝرهٞد دارد.       ا آسٗٞٙاٛد، اٗٗؼزكی ًزدٟ

 ١اآٙ ٗآی ی١ارتفٞ اس دٟعتلاا ،ؽزًت١ا یابیارس در ٗآی تدٔیِٔههههههزاٙ فٔیا ی١اٟؽیٞ اس یٌی

١های  تٞاٙ بز اعهاط فهٞرت  ٗآی را ٗی تمٗی١ٚای دارای ٗددٝدیت در ٠ً ؽزًت یا ٠ُٛٞ ب٠؛ عتا

زد. ً٘هها ایٌٜهه٠ ٗؼیار١ههای عههٞدٜٗد ٝ ٗلیههدی بههزای تؾههایـ ٝ ارسیههابی   ؽٜاعههایی ًهه ١هها آٙٗههآی 

 ١ا اؽارٟ ؽدٟ اعت.٠ً ب٠ ایٚ ؽاخـ ٗآی ٝرٞد دارد تمٗی١ٚای ٗددٝدیت

 SA ضبخص. 8-4-9

 ٝ عٚ ؽهزًت  اسٟٛدا ،ٟ اعتدًز فٗؼطٞ دخٞ ب٠را  ٛؾِا١یدا ٗداكْ تٞر٠ ٗتـیز١ا ٠ً یٚاس ا یٌی

 تؼزیق ١ههای ؽههزًت، ِٓههاریتٖ كههزٝػ یهها دارایههیؽزًت ارسباارسػ  رتب٠ فٞ ٗؼ٘ههٞلا  ٠ً اعههت

اٛهد ًه٠ به٠    ١ا پیؾ٢ٜاد ًزدٟ( ایٚ ٗؼیار را بزای ؽٜاعایی ٗددٝدیت2010) ١1دٓٞى ٝ پیزط .دؽٞ ٗی

2 ؽاخـ
SA  ٗؼزٝف اعت ٝ ایٚ ؽاخـ ب٠ ت٢ٜایی بز اعاط ٗؼیار١ای اٛداسٟ ؽزًت ٝ ػ٘ز ؽزًت

 را در ؽزًت اسٟٛدا ب٠ طٗزبٞ ی١ها  اكت٠یٖ یتؼ٘ هابٔیت پض١ٝؾِزاٙ اس بؼای ٟٝػلا ب٠ؽٞد. ٗداعب٠ ٗی

 طعتٜباا یٚا(. 1998، 4بٔي ؛1992، 3آٛتٞٛی ٝ راٗؼ) ٛدادًٟز عیربز ؽزًت ػ٘ز چزخ٠  چٞرچا

١های  ٝ ؽهزًت بالا  ٗهآی  تمٗیٚٗؾٌلات رذ  دارای  ًٞچي ی١اؽزًت ٠ًدارد  درٞٝ طعتٜباا

 ؽٜاعهایی ٝ ارسیهابی  در  رٝد یٗه  رٛتظاا یٚابٜابز ٗآی، ٗؾٌلات ً٘تزی دارٛهد.  تمٗیٚبشرٍ اس ٓداظ 

                                                             
1. Hadlock and Pierce 
2. Size and age 

3. Anthony and Ramesh 

4. Black 
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اٛهداسٟ ٝ ػ٘هز    ٗهآی،  تمٗی١ٚای كاهد ٗددٝدیت ٗآی اس ؽزًت تمٗیٚدارای ٗددٝدیت  ی١اؽزًت

 تٞاٛد ػاْٗ ٢ٗ٘ی باؽد ٠ً باید ٗد ٛظز هزار ُزكت٠ ؽٞد. ؽزًت ٗی

 ضبخص اّشم خبلص. 8-4-8

ًٜٜههدُاٙ  اٙ ٝ اعههتلادٟدارٕ عهه٢ا١ههای ٗههآی ٛ٘ههایی اس ٝضههؼیت ٝ ػٌ٘ٔههزد ؽههزًت را بهه٠   ؽههاخـ

 بهزای ١های ٗهآی اعهت ًه٠     ١ای ٗهآی، ٛغهبت  ای اس ؽاخـ د١د. باؼ ػ٘دٟعاسٗاٛی اراش٠ ٗی بزٝٙ

ؽٞد ٝ ب٠ فٞرت درفد ٝ یا ٗزتبه٠   ١ای ٗآی ب٠ ًار بزدٟ ٗیٗؾاـ ًزدٙ ارتباط بیٚ اهلإ فٞرت

ز )ػٜافهز افهٔی ٝ كزػهی ٗهدّ     ١ای ٗآی در حویوت ارتباط بیٚ دٝ یها چٜهد ٗتـیه   ؽٞد. ٛغبت بیاٙ ٗی

ب٠ ػبارت دیِز، ٛغبت ٗآی ػبارت اعت اس ًغزی ٠ً فهٞرت  ؛ عٜزد ٗی ِزیٌدیحغابداری( را با 

ٚ    ٗد١ا، ١شی٠ٜآ١ا، عزٗای٠، در١ا، بد١یآٙ دٝ یا چٜد ٗتـیز ٗآی ٛظیز دارایی طهٞر در  ١ها، عهٞد ٝ ١٘هی

ٞ  ١ها ٝ ... حبهت ٗهی   ١ا، بد١ی ٗازد ًغز ػٜافزی چٞٙ دارایی اٙ، ١ٌ٘هار ٝ  پؾهتی رٝدید )ر١ٜ٘ها ؽه

در فهٞرت   .ؽهٞد ا١زٕ ٗآی با ُزكتٚ ٝإ یا كهزٝػ اٝرام هزضه٠ ایزهاد ٗهی    یا  1ا١زٕ خآـ. (1384

ػدٕ دریاكت ٝإ ا١زٕ ٗآی ٝرٞد ٛاٞا١د داؽت ٝ بدیٚ ٗؼٜی اعت ًه٠ اُهز ؽهزًتی بهزای ؽهزٝع      

 ع٢إ كزٝػ ٗخْ ًٜد تمٗیٚ ٗاتٔق ١ایرٝػ ب٠ آٙ را تٞاٛدٗیػ٘ٔیاتی ب٠ ٜٗابغ ٗآی احتیاد داؽت 

 ایزهاد  یا ب٢زٟ هزض٠ اٝرام كزٝػ یا ٝإ دریاكت فٞرت در ٠ً هزض٠ اٝرام كزٝػ یا ٝإ دریاكت یا

ریغهي   دي ؽهزًت بهالاتز باؽه   یه  ٗهآی  ا١زٕ ١زچودرُذارد. ٗی تمحیزؽٞد ٠ً ب٠ عٞد ١ز ع٢ٖ ٗی

د تـییزات در عٞد ػ٘ٔیاتی باػج ١ا درفیؼٜی ٠ً در ایٚ ؽزًت ؛ٗآی آٙ ؽزًت بیؾتز خٞا١د بٞد

. ؽهاخـ ا١هزٕ   ؽٞداٛد ٗی١ایی ٠ً ٝإ ِٛزكت٠درفد بیؾتزی تـییز در عٞد ١ز ع٢ٖ ٛغبت ب٠ ؽزًت

 .اٛد ؽدٟ( اعتلادٟ 2010( ٝ ١دٓٞى ٝ پیزط )1997) ًپلاٙ ٝ سیِٜآشتٞعط ٝ خآـ اعت 

 ضبخص خشیبًبت ًمذ آصاد. 8-4-8

د١هد ًه٠ ؽهزًت    ُیزی ػٌ٘ٔزد اعت ٝ ٝر٠ ٛودی را ٛؾاٙ ٗیٟٗؼیاری بزای اٛداس 2رزیاٙ ٛود آساد

١ا در اختیار دارد. رزیهاٙ ٛوهد آساد اس ایهٚ    پظ اس اٛزإ ٗاارد لاسٕ بزای ٢ِٛداری یا تٞعؼ٠ دارایی

١هایی را پیِیهزی ًٜهد ًه٠ ارسػ     د١هد تها كزفهت   حیج دارای ا١٘یت اعت ٠ً ب٠ ؽزًت اراسٟ ٗی

ْ  د١د. بدٝٙ را اكشایؼ ٗی دار ع٢إ ١های تزهاری،   ٝر٠ ٛود، تٞعؼ٠ ٗدقٞلات ردید، اٛزهإ تدقهی

                                                             
1. Net Leverage 
2 . Free Cash Flow (FCF) 
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. رزیاٛات ٛود آساد تٞعط غتیٛپذیز ١ا اٌٗاٙاٙ ٝ ًا١ؼ بد١یدار ع٢إپزداخت عٞد١ای ٛودی ب٠ 

 ٙ رٝد ًه٠ بها   ( ٗطهز  ؽهدٟ اعهت. اٛتظهار ٗهی     2010( ٝ ١هدٓٞى ٝ پیهزط )  1996) 1دیچٞ ٝ ١ٌ٘هارا

اٙ ارسػ ایزاد ؽهٞد. ایهٚ   دار ع٢إُذاری ردید بزای ١٠ای عزٗایُذاری ٝرٟٞ ٛود در طز عزٗای٠

١هایی  ١ایی ٠ً دارای رزیاٙ ٛود ٗخبت باؽٜد، كاهد ٗددٝدیت ٝ ؽهزًت بدیٚ ٗؼٜی اعت ٠ً ؽزًت

 .١غتٜد٠ً دارای رزیاٙ ٛود ٜٗلی باؽٜد، دارای ٗددٝدیت 

 ضبخص خشیبى ًمذ عولیبتی. 8-4-4

بها ًغهز    ٗؼ٘ٞلا در ٛتیز٠ ػ٘ٔیات ؽزًت اعت ٠ً  زادؽدٟیا، ٝر٠ ٛود 2رزیاٙ ٛود ػ٘ٔیاتی ؽزًت

ای اس تؼدیلات بهز رٝی عهٞد   آید، اٗا ٗز٘ٞػ١٠ای ػ٘ٔیاتی اس درآٗد١ا ب٠ دعت ٗیؽدٙ ٠٘١ ١شی٠ٜ

 ـ یُٚیهزد. ا خآـ فٞرت ٗی  در را ؽزًت ٗآی بٜی٠ ٠ً ٗیًٜد ً٘ي ًٜٜٙدُادٟعتلاا ب٠ ؽهاخ

 ٟؽد ١ٖاكز ٛود ٟرٞٝ ٙرزیا خآـ چٜاٛچ٠د. ارسیابی ًٜ ٗدت ًٞتاٟبٜٔدٗدت ٝ  یبد١ی١ا ختداپز

 دیزاا ب٠ درها ریتزا حدٝا ٠ً عتا آٙ بیهههههاِٛز ،باؽد ١٘یتا باٝ  ٗخبت ػ٘ٔیاتی ی١اكؼآیت تٞعط

. ١دد ٕٛزارا ا دخٞ ٝریضز ١ههایپزداخههت اك،عتوزا ٝٙبد تا اعههت دخٞ خْدر دا ًاكی ٛود ٟرٞٝ

 ٜٗلی یاٝ  تیا١٘ ًٖػ٘ٔیاتی  ی١اكؼآیت تٞعط ؽدٟ كزا١ٖ ٛود ٟرٞٝ ٙرزیا خآـ چٜاٛچ٠ ٗوابْدر 

 ایبز آذ ؛غههتیٛ ؽههزًتدر درٝٙ  ٛود ٟرٞٝ دیزاا ب٠ درها ریتزا حدٝا ٠ً عتآٙ ا بیههاِٛز ،باؽد

 دییشسارٗا ػز) ًٜهد  ٕع٢ا ٝػكزٝ  ٝرفد یا اكعتوزا ب٠ درتٗبا بایدٗی دخ١ٞای پزداخت ٕٛزاا

تؾهایـ  ١ای ٛوهد ػ٘ٔیهاتی به٠ ػٜهٞاٙ ؽاخقهی بهزای        (. اِٛیشٟ اعتلادٟ اس رزیا1385ٙ راٙ،١ٌ٘ا ٝ

ٗآی  ُشارؽِزی، ٛاؽی اس ١دف اٝٓی٠ در ٗآی ٗٞار٠ ١غتٜد تمٗی١ٚایی ٠ً با ٗددٝدیت در  ؽزًت

در بیاٛی٠ ٗلا١یٖ ٛظزی ُشارؽِزی ٗآی ؽ٘ارٟ یي بیاٙ  3اعتاٛدارد١ای حغابداری ٗآی لتی١. اعت

ٙ  اعتلادٟیٜی ٝرٟٞ ٛود دریاكتی آتی بزای ب ًٜد ٠ً ١دف اٝٓی٠ ُشارؽِزی ٗآی، پیؼٗی اس  ًٜٜهدُا

بٜهابزایٚ ٗخبهت   ؛ د١ٜدٟ تٞاٛایی ؽزًت در ایزاد ٝره٠ ٛوهد اعهت   اطلاػات حغابداری اعت ٠ً ٛؾاٙ

ٝرهٞد   ب٠ ٜٗش٠ٓٗآی ٝ ٜٗلی بٞدٙ ایٚ ؽاخـ  تمٗیٚػدٕ ٝرٞد ٗؾٌْ در  ٜٗش٠ٓ  ب٠بٞدٙ ایٚ ؽاخـ 

 .اعتٗآی  تمٗیٚٗددٝدیت در 

 

                                                             
1. Dechow et al 
2. Operating cash flow 
3  . Financial Accounting Standards Board 
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 بخص ًسجت پشداخت سَدض. 8-4-4

 زای تؼیهههیٚبههه اربشا ب٢تزیٚ خآـ دعٞ ٝ عتا دارإٙ ع٢ا سدٟبا دًٙز ًخزاحد ٗدیزیت ؿاشی ف١د

 ٠ً عتا طبیؼی یٚابٜابز. عتا رٗشبٞ فب٠ ١د عتیابید در ٗدیزیت دػٌ٘ٔز ١ههای ٗههآی ٝ ٗدههدٝدیت

پهظ   ؛١غهتٜد هاشْ  یبیؾتز ١٘یتا دآٝریعٞ یٛغبت١ا ایٗآی بز ی١ا ٛغبت ٗز٘ٞػ٠ در دارإٙ ع٢ا

١ای ٗآی باؽهد. بایهد   تٞاٛد ؽاخـ بغیار ٜٗاعبی در ارسیابی ٗددٝدیت١ٖ ٗی 1ٛغبت پزداخت عٞد

ب٠ دریاكت عٞد اس ؽزًت ػلاهٜ٘دٛهد. تهٞاٙ    ٛاغتاٙ در درر٠ دار ع٢إاشػاٙ داؽت ٠ً بغیاری اس 

ّ  )ك اعهت  ٛلؼاٙ شیاٙ ٝ دار ع٢إبز  احزُذارعٞدآٝری ؽزًت یٌی اس ٗتـیز١ای   ،2ٞرٝعهت ٝ پاٝٛها

به٠ دریاكهت عهٞد اس ؽهزًت      ٛاغهت اٙ، در درره٠  دار ع٢إ(. باید اشػاٙ داؽت ٠ً بغیاری اس 1994

بهز   احزُهذار (. تهٞاٙ عهٞدآٝری ؽهزًت یٌهی اس ٗتـیز١های      2006، 3ارعلاٙ ٝ ١ٌ٘اراٙػلاهٜ٘دٛد )

 ًٜٜهد  وغیٖ ٗی١ایی ٠ً عٞد ع٢إ ت(. ؽزًت1994)كٞرٝعت ٝ پاٝٛاّ،  اعت ٛلؼاٙ شیاٙ ٝ دار ع٢إ

بها ٗدهدٝدیت ٗهآی ٗٞاره٠      ً٘تهزی احت٘هاّ   ب٠ ًٜٜد١ایی ٠ً عٞد ع٢إ توغیٖ ٛ٘یؽزًت ٛغبت ب٠

ٚ در دعتزعی ب٠  ١ا آٙسیزا سٗاٛی ٠ً تٞاٛایی  ؽٞٛد؛ ٗی تٞاٜٛهد  ٗهآی خهارری ًها١ؼ یابهد، ٗهی      تهمٗی

 (.2006ارعلاٙ ٝ ١ٌ٘اراٙ، ) ًٜٜدپزداخت عٞد ع٢إ را ٗتٞهق 

 یهبل يیتأه یّبتیهحذٍد یسبصآسبى دسثِ ثبصاس  یّی اللام تعْذدعلاهت ًمص. 8-4

 حافْ ر٠ٝ ختداپز یا یاكتدر ٙٗاس ب٠ تٞر٠ ٝٙبد ٗآی ی١اادیدرٝ ی،تؼ٢د اریحغابد عیغتٖدر 

 یتؼ٢د عیغتٖدر  ًهزد  ػااد اٙتٞٗی ط،عاا یٚا بز. ؽٞٛدٗی ارػُشٝ  حبت عهٞٝ ٙٗادر س ١ها،  آٙاس 

د عٞ تؼییٚدر  ٛیش یتؼ٢د ءرش ب٠ٌٔ دٟ،ٛبٞ بزابز یٛود ی١اٙرزیا با ار١ٟ٘ٞ اریحغابد دعٞ

 ایرشا دٙبٞ ٟؽٞٛدر٘غ ككز ٗؼتودٛد اٙٛظزفاحباس  بزخی. عتا یٛود ءرش ٌْٗ٘ اریحغابد

 تيتي ر٘غ با ٠ًدارد ٗی ٙبیا ككز یٚ. اعتا یتؼ٢د اریعیغتٖ حغابددر  ٗغتتز كزضی د،عٞ

اس  ًْ ١شی٠ٜ ًغزاس  ١٘چٜهههههیٚ ٝ تؼییٚ ًْ ١شی٠ٜ ،١اشی١٠ٜ تيتي ر٘غ باٝ  ًْ ٗددرآ ،ٗد١ادرآ

 ءرش) دعٞ ایرشا بیٚ یبزتزٝ  ٙردار ١٠ُٛٞیچ ،یٚابٜابز. دؽٞٗی ٗداعب٠ خآـ دعٞ ،ًْ ٗددرآ

 تدٔیْ تبیااد ب٠ تٞر٠ ( با1999) 4را١ٌٙ٘اٝ  رثبا ٗوابْ. در اردٛد درٞ( ٝیتؼ٢دٝ  یٛود

                                                             
1  . Dividend payout ratio 
2. Frost and Pownall 

3. Arslan et al 
4  . Barth et al 
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دی یاس اٙٗیش ب٠ یٛود ی١اٙرزیا ب٠ ٛغبت یتؼ٢د ٕهلاا ٙچٞ ٠ً ًٜٜههد  ٗی ّعتدلاا ٗآی ی١ا رتفٞ

 ارهز ٗدیز ریختیاا اف١دا تمحیز تدت ٠ًدارد  درٞٝ یبیؾتز ّحت٘اٝ ا عتا ییاُز١ٜیش دارای

 د،ؽٞٗی ارتٌز تیآ ی١ادر دٝرٟ ٛهههههههدرت بههههههه٠ ٠ً باؽد دیؿیزػا یتؼ٢د ٕهلاا یا ؽاْٗٝ  دُیز

 ی١اٙرزیا . پهههههههظدارد یبیؾتز ًٜٜدُی بیٜیپیؼ اٙتٞ یتؼ٢د ٕهلاا با ٗوایغ٠ در یٛود ی١اٙ رزیا

 دیهتقاا١ههای تقهه٘یٖاس  ریبغیارٝد ٝ ٗی رؽ٘ا ب٠ ریتزا حدٝا ١زدر  عاعیٝ ا ٢ٖٗ ٜٗابغاس  یٛود

 ًٜٜدُاٙ تمٗیٚ اٙػٜٞ ب٠ ١ٜٙدُاردػتباٝ ا اراُٙذ عزٗای٠. دؽٞٗی ٕٛزاآٙ ا طعاا بز ًٜٜٙدُادٟعتلاا

 در ریتزا حدٝا ٛاییاتٞاس  ریٗؼیا اٙػٜٞ ب٠ یٛود١هههههههای ٙزیارٝ  دعٞاس  ؽزًت ٗآی ٜٗابغ فٔیا

 اریحغابد كٜی تب٢اٗاا ب٠ تٞر٠ با. ًٜٜدٗی دٟعتلاا ٟیٜددر آ اتتؼ٢د ییلاٝ ا ٕع٢ا دعٞ ختداپز

 دٙبٞ ٗلید ب٠ اریحغابد ی١ااردعتاٛدا ١یلهههت ی٠ٌٜٝ ا یٛود اریحغابد طلاػاتیا تٌٗاٛاا ٝ یتؼ٢د

 ٛداتٞٗی ٛود ٟرٞٝ ٙرزیا رتفٞدارد،  دػتواا ٛیش ُیزٛدُاٙ تق٘یٖ ایبز یٛود ١ای رزیاٙ تطلاػاا

 ٛود ر٠ٝ ختداپزٝ  یاكتٝ در دعٞ ٙٗیا ٗاٛیس فْاكٞٝ  لایْد ،یزدٗوا ؿخقٞدر  ٢ٗ٘ی تطلاػاا

ٛودی، عٞد توغی٘ی، ا١زٕ ٗآی، اٛهداسٟ   یا١ػلاٟٝ بز رزیاٙ(. 1391 ،یٝ ؿلار ٙعاشیار) آٝرد ١ٖاكز

ٖ   ١ایی ب٠ ؽ٘ار ٗیٝ ػ٘ز ؽزًت ١ٖ اس ؽاخـ ُهذاراٙ ٝ  اهتقهادی عهزٗای٠   یا١ه رٝد ًه٠ بهز تقه٘ی

ُهذارد. بها ٝرهٞد ت٘هایشات ٝ     ٗهی  تهمحیز ٜٗابغ ٗآی ؽهزًت   ًٜٜدُاٙ تمٗیٚاػتبارد١ٜدُاٙ ٝ ب٠ ٛٞػی 

افهّٞ ٝ   ١ای ٗتلاٝت حغابدارٙ در اتاهاش ١ا در بزخٞرد با ٗباٛی حغابداری ٝ اٛتاا اختلاف عٔیو٠

١های ًیلهی عهٞد )ٗزبهٞط     ٝیضُی یضُی ًیلی اطلاػات حغابداری ٝ بالاخـٗباٛی حغابداری ٝ ٝ

ا١٘یت تٞاٙ عٞدآٝری  ُیزٛدُاٙ، توغیٖ عٞد ؽزًت ب٠ دٓیْ( اس دیدُاٟ تق٘یٖبٞدٙ ٝ هابٔیت اتٌا

، ا١هزٕ ٗهآی، به٠ دٓیهْ عهٜزؼ      ٛلؼاٙ شیاٙ ٝ دار ع٢إؽزًت ب٠ ػٜٞاٙ یٌی اس ٗتـیز١ای احزُذار بز 

١ا ٝ ایلای تؼ٢هدات، اٛهداسٟ ؽهزًت به٠ دٓیهْ      ٛاتٞاٛی ؽزًت در باسپزداخت بد١یتٞاٛایی یا احت٘اّ 

د١ٜدٟ ع٢ٖ ؽزًت اس باسار ٝ ػ٘ز ؽهزًت، اس ایهٚ ر٢هت ًه٠     ٝ ٛؾاٙاكی هً ٝآی هٗ ابغهٜٗ اطلاع اس

ٓیهد  تٞ كزایٜهد ٛیزٝی اٛغاٛی باػج خٞا١هد ؽهد    ٛیزٝی اٛغاٛی ؽزًت بٞدٟ ٝ تززب٠د١ٜدٟ تززب٠ ٛؾاٙ

١های كاههد ٗدهدٝدیت اس    تز اٛزهإ ؽهٞد، در ؽٜاعهایی ؽهزًت    پاییٚ اٙ ً٘تز ٝ ١شی٠ٜٗدقّٞ در سٗ

 ّعتدلاا (. چٜی2013ٚ، ٝ ١ٌ٘ههاراٙ ٘هش یر١غهتٜد )  احزُهذار ١های دارای ٗدهدٝدیت ٢ٗهٖ ٝ    ؽهزًت 

 یتؼ٢د ٕهلاا) ؽهههٞد ٗی دیزاا ریتزا حدٝا كؼآیت دیػا ٛددر رٝ یتؼ٢د ٕهلااس ا باؾی ٠ً دؽٞ ٗی

 یتؼ٢د ٕهلادارد )ا ارهز ٗدیزیت ریٌا عتد كٗؼزدر  ٕهلاا یٚاس ا اؾیب ت٢ٜا( ٝ ریختیااؿیز
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 باؼاس  ٛاؽی یتؼ٢د یحغهههابدار عیغتٖ ب٠ ؽهههدٟٝارد ادیزا ٠ً عدرٗی ٛظز ب٠رٝ  یٚ(. اس اریختیاا

 ر٢ت ،دارٛههد یتؼ٢د ٕهلااس ا بالایی عطح ١٠ًههایی ؽههزًت رٝدٗی رٛتظاا طعاا یٚا بز. باؽد خیزا

ؽهٞٛد.  ٛ٘هی  ر٠اٗٞ ٟیٜددر آ ٕع٢ا سدٟبا ًا١ؼ با ٗتؼاهبا ٝ  ٟؽد ١ای ً٘تزی١شی٠ٜ ٗتدْ٘ ٗآی تمٗیٚ

ٚ ١های  ٜٗزز به٠ ًها١ؼ ٗدهدٝدیت   ب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ، اهلإ تؼ٢دی  د١یاس ایٚ رٝ ػلاٗت  تهمٗی

 ؽٞد.ٗی ٗآی

 هبلی هحذٍد ٍ ًبهحذٍد ّبیاّویت ٍ ضشٍست اًدبم پظٍّص ثشای ضشوت. 8-4

 در پهذیزی  اٛؼطهاف  ٝ خلاهیهت  پٞیایی، اس عزؽار حیاتی ٜٗابغ را ٗددٝد ١ای ؽزًت ٗتٞٙ، اس بزخی

ّ  ٝ فهٜؼتی  ًؾٞر١ای ٟ  تؼزیهق  تٞعهؼ٠  درحها ْ اٛهد )  ًهزد ٙ  در .(1983، 1ابه  تؼزیهق  تاققهی،  ٗتهٞ

 اٌٛارٛاپهذیزی  ٛوهؼ  ٗددٝد، ١ای ٛدارد. ؽزًت ٝرٞد ٝ ٗتٞعط  ًٞچي ١ای ؽزًت بزای ٝاحدی

 (،2000) 2اهتقههادی تٞعههؼ٠ ٝ عههاسٗاٙ ١ٌ٘ههاری ارػُههش طبههن. دارٛههد ر٢ههاٛی اؽههتـاّ تٞعههؼ٠ در

ٟ  ارٝپا در اؽتـاّ افٔی ٜٗبغ ٗددٝد، ١ای ؽزًت ّ  بها  ارتبهاط  در ٝ بهٞد  ١های  ؽهزًت  بهز  سایهی  اؽهتـا

 ایٚ در فٜؼت اس خزٝد ٛزخ اهتقاد، در ١ا ؽزًت ایٚ ا١٘یت ٝ ٛوؼ رؿٖ ب٠. اٛد داؽت٠ بزتزی بشرٍ

یهي   اس ً٘تز ایزادؽدٟ ًٝار ًغب ٝاحد١ای اسدرفد  20 توزیبا  ٠ً ای ٠ُٛٞ ب٠ عت؛ا بالا ١ا ؽزًت

 پض١ٝؾِزاٙ اس بغیاری تدویوات ٛتایذ. (2006اهتقادی،  تٞعؼ٠ ٝ عاسٗاٙ ١ٌ٘اریدارٛد )  دٝإ عاّ

ْ  د١هد  ٗهی  ٝ ٗتٞعط ٛؾاٙ ًٞچي  ١ای ؽزًت ٛاٗٞكن بٞدٙ دربارٟ  ١ها  آٙ ٝرؽٌغهتِی  افهٔی  ػاٗه

ٍ  ٗؾٌْ ایٚ. عتا «عزٗای٠ ً٘بٞد» ٚ  بهشر ْ  تهزی ٟ  ػاٗه  ١های  ؽهزًت  تٞعهؼ٠  ٝ بغهط  بهزای  باسدارٛهد

 ٗٞاٛههغ تههزیٚ ٢ٗههٖ ارٝپهها، اتدادیهه٠ آٗههار ادارٟ 2005 عههاّ ُههشارػ طبههن. عههتا ارٝپهها در ٗدههدٝد

ٟ  پزداخهت  ١های  حغا  فٞرت» ،«ٗآی تمٗیٚ» تزتیب ب٠ ًٝار ًغب ؽزٝع بزای ؽدٟ ؽٜاعایی  ٝ «ٛؾهد

 ُهزدػ  در عهزٗای٠  ٗهدیزیت  بها  ٛشدیٌهی  طارتبها  ػٞاْٗ، ایٚ ٠٘١. اعت «ًٜٜدُاٙ تمٗیٚ ًزدٙ پیدا»

 به٠  ٗزبٞط ٗٞاٛغ با ١ا آٙ اس یٌی ٗؾٌلات، دارای ٗددٝد ؽزًت 5 ١ز اس ُشارػ، ١٘یٚ طبن. دارٛد

ٙ   به٠  را ٗغل٠ٔ تٞعؼ٠ ایٚ ٝ اهتقادی عاسٗاٙ ١ٌ٘اری. اعت ؽدٟ رٝ رٝب٠ ٗآی ٜٗابغ ب٠ دعتزعی  ػٜهٞا

ٟ  بزُشار ٗٞضٞع ١٘یٚ با یؾی١٘ا ٝ یادًزدٟ 3ٗددٝد ١ای ؽزًت ٗآی تمٗیٚ خلأ  طبهن . اعهت  ًهزد

 دعهتیابی  بزای ٗٞرد ٛیاس ٢ٗارت ٝ اطلاػات ٛبٞد با ٝ ٗتٞعط ًٞچي  ١ای ؽزًت ١٘ایؼ، ایٚ بیاٛی٠
                                                             
1. Abel 
2. Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) 
3. SME Financing -Gap 
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 ارٝپها  در ٝ ٗتٞعهط  ًٞچي  ١ای ؽزًت بٜابزایٚ،؛ (1983ابْ، ) ١غتٜد رٝ رٝب٠ خارری ٗآی ٜٗابغ ب٠

 در. اعهت  ارتبهاط  در «ُزدػ در عزٗای٠ ٗدیزیت» با ١ا آٙ بیؾتز ٠ً ١غتٜد رٝ رٝب٠ پزؽ٘اری ٗٞاٛغ با

 اس خهارری  ٗهآی  ٜٗابغ ب٠ دعتیابی ١ای ٗددٝدیت ب٠ تٞر٠ با ٗآی تِٜٜا١ای اس ارتٜا  ١ا ؽزًت ایٚ

ٟ  ١های  بهد١ی  پزداخهت  بزای خارری ٗآی ٜٗابغ یاكتٚ. اعت بزخٞردار بغیاری ا١٘یت  در ٗهدت  ًٞتها

 ٜٗهابغ  ایٚ ب٠ آعاٛی ب٠ تٞاٜٛد ٛ٘ی ٗتٞعط ٝ  ًٞچي ١ای ؽزًت ١٠٘ اٗا دارد؛ سیادی ا١٘یت عزرعید

ٚ  به٠  دعتزعهی  فهٞرت  در حتهی  ایهٚ،  بز ػلاٟٝ. باؽٜد داؽت٠ دعتزعی  ١های  ١شیٜه٠  ٗؼ٘هٞلا   ٜٗهابغ،  ایه

ٚ  ٛاٗددٝد ٝ بهشرٍ،  ٝاحد١ای پذیزی در ٗوابْ اٛؼطاف .ؽٞد ٗی ت٘إ ُزاٙ ١ا آٙ بزای اعتوزاك  ایه

 ًارُاٟ تٞٓید خطٞط ًٞتا١ی، ٗدت در ٝ باسار تواضای ب٠ تٞر٠ با تا تاع عاخت٠ هادر را ١ا ٗز٘ٞػ٠

ْ  اعهتاٛدارد١ای  با را ٗؾتزیاٙ ٗٞردٛیاس ًالا١ای ٝ دادٟ تـییز را خٞد ّ  هابه  بغهیار  ١های  ١شیٜه٠  بها  ٝ هبهٞ

ٙ  ای حزكه٠  بها  ایهٚ،  اس ُذؽهت٠ . ًٜٜهد  ػزض٠ ٝ تٞٓید دیِز فٜایغ، اس تز ٛاسّ  ًهاری  ١های  كؼآیهت  ؽهد

 تٜهٞع  ر٢ت در را فٜؼتی ٛٞآٝری ٝ خلاهیت بیؾتزیٚ تا ١غتٜد هادر ٝاحد١ا ایٚ ٛاٗددٝد،١ای  بِٜاٟ

 ٛاٗدهدٝد  ١های  ؽزًت خقٔت ایٚ. د١ٜد ٛؾاٙ خٞد اس ردید باسار١ای ًغب ٝ تٞٓیدات ب٠ باؾیدٙ

 بهز  بهآؾ  ٗیلادی، 1993 عاّ در ٠ً  طٞری  ب٠ دارد، ر٢اٛی ٗؼزٝكیت «خلام ًارآكزیٜاٙ» ػٜٞاٙ تدت

ٝ  ١ایؽزًت ١ٜدٝعتاٙ را فٜؼتی ١ای ٛٞآٝری اسد درف 90 ٟ  ٛاٗدهدٝد  ٍ  ١های  بِٜها ٕ  به٠  بهشر  اٛزها

 ٝ ٗهؤحز  ١های  ٝیضُهی  ًٜهار  در ٛاٗدهدٝد،  ١های . ؽزًت(2004 ٗتدد، ْٗٔ عاسٗاٙ ٓیٜدٛز،) اٛد رعاٛدٟ

 ٛیهش  خافهی  ١های  ٗدهدٝدیت  ٝ ١ها  چهآؼ  ٗددٝد با ١ای١٘اٜٛد ؽزًت ؽد، اؽارٟ ١ا آٙ ب٠ ٠ً ٗخبتی

ٖ  در ٗدهدٝدیت  عهزٗای٠،  ٗدهدٝدیت  اسر٠ٔ٘ ٗٞاردی ٠ً تٜد١غ ٗٞار٠  ٛیهزٝی  ً٘بهٞد  تٞٓیهد،  حزه

ٖ  فهادرات  ٝ باساریهابی  در ٝاحهد١ا  ٛاتٞاٛی ٗتاقـ، اٛغاٛی ٖ  اس ٗهدیزیت  ضهؼق  ٝ ٗغهتوی ٚ  ا١ه  ایه

چهزا   ؛غهت یٛٗددٝد  ١ای ؽزًتٗآی ب٠ ٛغبت  تمٗیٚب٠  ١ا آٙٝٓی ؽدت ٝابغتِی  .ٜد١غت ٗؼالات

 ١های  ٗدهدٝدیت  ب٠ تٞر٠ ٝٓی با تمٗیٚ ٗآی ٛدارٛدب٠ ٗزاتب ٗددٝدیتی در ٛاٗددٝد  ١ای ؽزًت٠ً 

 ٝ ٛداؽهت٠  را اهتقهادی  ؽهدید  ٛٞعهاٛات  تدْ٘ تا  ت٢ٜایی ب٠ ٝاحد١ا ایٚ ٛاٗددٝد، ١ایؽزًت شاتی

 ػزفه٠  به٠  پا ٠ً ع٢ٞٓتی ٝ عزػت ١٘اٙ با ِٛیزٛد، هزار ح٘ایتی ١ای بزٛا٠ٗ تدت ٝاحد١ا ایٚ چٜاٛچ٠

. ٝٓهی به٠ ١هز    ؽهٞٛد  ٗی تؼطیْ اهتقادی ٛا١٘ا١َٜ تدٞلات ٝ ٗؾٌلات ٗوابْ در ُذارٛد، ٗی ٝرٞد

١ای ٗددٝد ٝ ٛاٗددٝد اس ا١٘یهت خافهی   ٗآی در بیٚ ؽزًت تمٗی١ٚای فٞرت بزرعی ٗددٝدیت

١ها ههزار    ؽهزًت بزخٞردار اعت؛ چزا ٠ً باسار عزٗای٠ باید بداٛد ٠ً عزٗای٠ خٞد را در اختیار ًهدإ  
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به٠ ٓدهاظ    ٠یعهزٗا بهاسار   ٗخابه٠  ب١٠ا ٗآی ٝ باٛي ٗؤعغاتد. ١٘چٜیٚ هزار ٛد١ ١ا ؽزًتد ٝ ًدإ د١

١ها ههزار   ١ا هزار د١ٜد ٝ ًدإ ؽهزًت اػتبارد١ی باید بداٜٛد ٠ً اػتبار خٞد را در اختیار ًدإ ؽزًت

ٚ ١های  در ٗطآؼ٠ حاضز ب٠ بزرعهی تطبیوهی ٗدهدٝدیت    رٝ ٚ یاس اٛد١ٜد.   ١های  ؽهزًت ٗهآی در   تهمٗی

٠ً  ١ا بٞدباؼ پض١ٝؼ، تلٌیي ٝ رداعاسی ایٚ ؽزًت تزیٚ ٢ٖٗٝ  پزداسد ٗیٗددٝد  ٛاٗددٝد ٝ

 .ًزدتٌٜیي تطبین آٗاری اٗتیاس ُزایؾی ایٚ ٗؾٌْ را حْ 

 . پیطیٌِ پظٍّص8

 تٞاٜٛهد  یٗ زاٙیٗد ایآ ٠ً پزداسٛد یٗ( در ٗطآؼ٠ خٞد ب٠ بزرعی ایٚ ٗٞضٞع 2013ری٘ش ٝ ١ٌ٘اراٙ )

پض١ٝؾِزاٙ ایهٚ   یا خیز. اعتلادٟ ًٜٜد یٗآ ی١ا تیدر ٗددٝد ْیتغ٢٢ت ر یاریاخت اهلإ تؼ٢دیاس 

اختیهاری ٗهدیزاٙ    ی١ها  اٛتاا ب٠ باسار اس طزین اعتلادٟ اس  ید١ ػلاٗتپض١ٝؼ بز ایٚ باٝر بٞدٛد ٠ً 

ٚ  ی١ها  تیٗدهدٝد ٜٗزهز به٠ ًها١ؼ     تٞاٛهد  یٗه  ًه٠   د١هد  یٗه ٗهآی ؽهٞد. ٛتهایذ پهض١ٝؼ ٛؾهاٙ       تهمٗی

در  ْیتغهه٢بهه٠ ػٜههٞاٙ ٌٗههاٛیشٗی ر٢ههت  تههٞاٙ یٗههتیههاری بهه٠ بههاسار را اهههلإ تؼ٢ههدی اخ ید١هه ػلاٗههت

 .ًزد اعتلادٟ یٗآ ی١ا تیٗددٝد

تٞاٛهد بهز   اٛد ٠ً هی٘ت ع٢إ بالا ٗهی ( در ٗطآؼ٠ خٞد ب٠ ایٚ ٛتیز٠ رعید2013ًٟاٗپٔٞ ٝ ُزا١إ )

اؿ، ایهٚ  خ طٞر  ب٠باؽد.  تمحیزُذار١ای ٗآی ١ای ٗآی ؽزًتی اس طزین خلافی اس ٗددٝدیترٝی٠

١ای  ؽزًت ب٠ 1ؽٞد ٠ً حبا  تٌٜٞٓٞصیًٜٜد ٠ً هی٘ت ع٢إ بالا سٗاٛی ٗؾا١دٟ ٗیٗدوویٚ بیاٙ ٗی

د١د ٠ً اهدإ ب٠ اٛتؾار عه٢إ عهزٗای٠ ًٜٜهد ٝ اس ٜٗهابغ ٝ ػٞایهد      ١ای ٗآی اراسٟ ٗیدارای ٗددٝدیت

-٘ت ع٢إ بالا ٗددٝدیتٗٞاهغ هی ٠ُٛٞٚ یاُذاری اعتلادٟ ًٜٜد. در حافْ اس آٙ بزای اٛزإ عزٗای٠

ُهذاری ٝ ایزهاد احهزات    ًٜد ٝ ایٚ ٗٞضٞع ٜٗزهز به٠ تغه٢یْ عهزٗای٠    ١ای ٗآی ؽزًت را تغ٢یْ ٗی

 ؽٞد.اكشایؼ حزٝت در ؽزًت ٗی

در  یٗهآ  تیبز ٗددٝد یاهلإ تؼ٢د تمحیزدر پض١ٝؾی ب٠ بزرعی  (1398) ٝ صٝلاٛضاد ٛغببازدی

ٝ  یبز اعاط ٗدّ ع٠ ػاٗٔ یبدزاٛ طیؽزا ٕ  ٘هت یكهزٛچ بها در ٛظهز ُهزكتٚ رٝٛهد حزًهت ه       كاٗها   عه٢ا

١هدف   ِزیٝ د اعت یٗآ  تیبز ٗددٝد یاهلإ تؼ٢د تمحیز یبزرع ،پض١ٝؼ ٚی١دف اس ااٛد. پزداخت٠

 یُهذار  ٘هت یبهز ه  دُٛذار یٗ یرا٠ اس خٞد ب یٗآ تیاهلإ بز ٗددٝد ٚی٠ً ا یبزآٝرد احز ،پض١ٝؼ

                                                             
1. Technology bubble 
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ؽدٟ در بٞرط اٝرام ب٢ادار ت٢زاٙ  زكت٠یپذ ی١ا تؽزً ٠یپض١ٝؼ ؽاْٗ ًٔ یع٢إ اعت. راٗؼ٠ آٗار

ؽهزًت   117ٜٗد بآؾ بهز   اعت. حزٖ ٠ٛٞ٘ٛ با اعتلادٟ اس رٝػ حذف ٛظإ 1388-1395 ی١ا عاّ یط

ٝ  ٞٙیبز رُزع یپض١ٝؼ ٗبتٜ یاٛتاا  ؽد. رٝػ ارزا اعهت.   یبه یتزً ی١ها  دادٟ ٌهزد یچٜدُا٠ٛ بها ر

 ٠یكزض ذیٛتا یؽد. ب٠ ػبارت یبزرع یًٌ٘ ٠یكزض ١دف ٝ ٠یپض١ٝؼ با اعتلادٟ اس دٝ كزض ی١ا ٠یكزض

ً     یزیًارُ ب٠دٕٝ  ٠یزضاّٝ در ك  یاس آٙ اعهت ًه٠ اههلإ تؼ٢هد     یؽدٟ اعهت. ؽهٞا١د پهض١ٝؼ حها

 یٗهآ  تیبهز ٗدهدٝد   یاریه اختزیؿ یاهلإ تؼ٢هد  یٝٓ دارد ٗؼٌٞط تمحیز یٗآ تیبز ٗددٝد یاریاخت

 اعت. تمحیزبدٝٙ 

ٙ ( در 1393ٛغهب ) بازدی اههلإ تؼ٢هدی بهز     تهمحیز رؽٜاعهی ارؽهد خهٞد به٠ بزرعهی      ًا ٛاٗه٠  پایها

١ا، ٠ی٠ً در ١ز بار كزض بٞدٟٝابغت٠  زیپض١ٝؼ ؽاْٗ ؽؼ ٗتـ ٚیا١ای ٗآی پزداخت٠ اعت. ٗددٝدیت

 ِزیٌهد یٗؾهاب٠   ذیتها ؽدٟ اعهت ٝ در ًهْ ٛ    سدٟ ٚیٝابغت٠ تا٘ یز١ایٗتـ ٚیاس ا یٌیبز  ٗتـیز ٗغتوْ

 ی١ها  ؽزًت یٗآ ی١ا تیبز ٗددٝد یاریاخت یاهلإ تؼ٢د ٠ًد١د پض١ٝؼ ٛؾاٙ ٗی ٚیاٛتیز٠  .اعت

بههز  یاریههاختزیؿ یاهههلإ تؼ٢ههدٝٓههی  اعهت.  تمحیزُههذار در بههٞرط اٝرام ب٢ههادار ت٢ههزاٙ ؽههدٟ زكته٠ یپذ

 غت.ٛی تمحیزُذاردر بٞرط اٝرام ب٢ادار ت٢زاٙ  ؽدٟ زكت٠یپذ ی١ا ؽزًت یٗآ ی١ا تیٗددٝد

 فشضیِ پظٍّص. 4

١های اختیهاری اههلإ    ١ای ٜٗلهی ٛاؽهی اس اٛتاها    ٙ پض١ٝؾِزاٙ، بیؾتز ب٠ رٜب٠با تٞر٠ ب٠ ای٠ٌٜ تاًٜٞ

رعهد پهض١ٝؼ حاضهز    اٛد، ب٠ ٛظهز ٗهی  ُشارؽِزی ٗآی ٝ ٗدیزیت عٞد تٞر٠ داؽت٠ كزایٜدتؼ٢دی بز 

١ا باؽهد ٝ بها تدٔیهْ ٛتهایذ     ١ای ٗخبت ٛاؽی اس ایٚ اٛتاا ای ردید بزای بزرعی رٜب٠تٞاٛد پٜززٟٗی

تٞاٙ اٛتظار داؽهت ٗهدیزاٙ بیؾهتزی بهزای دعهتیابی به٠ ایهٚ آحهار ٗخبهت اس          پض١ٝؼ ٗی حافْ اس ایٚ

١ای در اختیار خٞد طبن افّٞ ػ٘ٞٗی پذیزكت٠ ؽدٟ حغابداری اعتلادٟ ًٜٜد. با تٞر٠ ب٠ ١دف ُشی٠ٜ

١های  افٔی پض١ٝؼ ٗبٜی بز تطبین تٞاٛایی اهلإ تؼ٢دی اختیاری در باسار ٛغبت ب٠ ًا١ؼ ٗددٝدیت

 ٗددٝد ٝ ٛاٗددٝد، بزای آسٗٞٙ ایٚ تٞاٛایی كزضی٠ سیز تبییٚ ؽدٟ اعت. ١ای ؽزًتٗآی در  تمٗیٚ

ٚ ١ای د١ی اهلإ تؼ٢دی ب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ، ٜٗزز ب٠ ًا١ؼ ٗددٝدیتػلاٗت فشضیِ: ٗهآی   تهمٗی

 ١ای ٛاٗددٝد خٞا١د ؽد.١ای ٗددٝد در ٗوایغ٠ با ؽزًتدر ؽزًت
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 خبهعِ ٍ ًوًَِ آهبسی. 4

١ای پذیزكته٠ ؽهدٟ در بهٞرط اٝرام ب٢هادار ت٢هزاٙ      ٗؼ٠ آٗاری ایٚ پض١ٝؼ ٗتؾٌْ اس ًٔی٠ ؽزًترا

ٙ  اعت 1397تا  1389طی باسٟ سٗاٛی  ٜٗهد ٝ بهز   . ١٘چٜیٚ حزٖ ٠ٛٞ٘ٛ با اعتلادٟ اس رٝػ حهذف عهاٗا

 .اعاط ٗؼیار١ای سیز اٛتاا  ؽدٟ اعت

 اعلٜد باؽد؛ ١29ا ٜٗت٢ی ب٠  آٙعاّ ٗآی  0

 ١ا ٗباد٠ٓ ؽدٟ باؽد؛ آٙع٢إ  بار يی لااهْ ١ز ع٠ ٗاٟ 0

 ١ا تٞٓیدی باؽد؛ آٙكؼآیت  0

 در ایٚ پض١ٝؼ در دعتزط باؽد. ؽدٟ اٛتاا اطلاػات ٗزبٞط ب٠ ٗتـیز١ای  0

١ای پذیزكته٠ ؽهدٟ در بهٞرط    ١ای كٞم، اس بیٚ ؽزًت، با تٞر٠ ب٠ ؽزایط ٝ ٗددٝدیتدر٢ٛایت

عهاّ( طهی دٝرٟ    -ؽهزًت  1870)در ٗز٘ٞع ؽزًت ب٠ ػٜٞاٙ حزٖ ٠ٛٞ٘ٛ  117اٝرام ب٢ادار ت٢زاٙ، 

با تٞر٠ ب٠ ای٠ٌٜ در ٗطآؼ٠ حاضز ١ز ؽزًت ٗددٝد با یي  یٝٓ اٛتاا  ؽدٛد. 1397تا  1389سٗاٛی 

اٛداسٟ ٝ ػ٘ز ؽزًت، ا١زٕ ٗهآی، رزیهاٙ ٛوهد آساد ٝ ػ٘ٔیهاتی ٝ پزداخهت      ؽزًت ٛاٗددٝد )اس ٛظز 

ر٢هت   یآٗهار  نیه رٝػ تطب ی رادّ پض١ٝؾه ٗ ،بزاسػ بزای٠ٛٞ٘ٛ  ییحزٖ ٢ٛا، ؽٞد ( ٗوایغ٠ ٗیعٞد

 نیه تطب يیه تٌٜب٠ ػبارتی ایٚ پض١ٝؼ در ٛظز دارد تها به٠ ً٘هي     .ًٜد ی١ا ٗؾاـ ٗؽزًت غ٠یٗوا

اٛهداسٟ ٝ ػ٘هز   ی یي ؽزًت ٛاٗدهدٝد را بها یهي ؽهزًت ٗدهدٝد ًه٠ اس ٛظهز        ؾیُزا اسیاٗت یآٗار

ای بغهیاری بها ؽهزًت    ١ه ؽهبا١ت  ؽزًت، ا١زٕ ٗآی، رزیاٙ ٛوهد آساد ٝ ػ٘ٔیهاتی ٝ پزداخهت عهٞد    

ی ١ها ؽهزًت  تها  ؽد ارزا یؾیُزا اسیاٗت یآٗار نیپظ ٛاغت رٝػ تطب. ًٜدٛاٗددٝد دارد، ٗوایغ٠ 

 ١ای ٛاٗددٝد هزار د١د.ٗددٝد را در ٗوابْ ؽزًت

 سٍش تطجیك آهبسی اهتیبص گشایطی. 4

رٝػ دٟ اس بها اعهتلا   ٗدهدٝد ی ٛا١ها ٗدهدٝد اس ؽهزًت   ی١اؽزًتٝ ٗوایغ٠  در ایٚ ٗطآؼ٠ ؽٜاعایی

ٛوههؼ  تمحیزُههذاریی فههٞرت پذیزكتهه٠ اعههت. ١٘چٜههیٚ بههزای آسٗههٞٙ ؾههیُزا اسیههاٗت یآٗههار نیههتطب

 ١ایتیٗددٝدبز  تمحیزُذار، لاسٕ اعت ت٘إ ػٞاْٗ ب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ ید١ی اهلإ تؼ٢د ػلاٗت

ٙ          ١ا ؽزًت یٗآ ( 2003) 1در ایهٚ رابطه٠ ًٜتهزّ ؽهٞٛد. به٠ پیهزٝی اس رٝػ تدویهن ١هایٜش ٝ ١ٌ٘هارا

                                                             
1. Haynes et al 
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رٝیٌزد تدوین حاضز اعتلادٟ اس رٝػ تطبین آٗاری اعت. بزای اٛزإ ایٚ ًار ابتهدا ٗتـیز١های ٗهآی    

. در اداٗه٠ بها   ؽهٞٛد  ٗهی ٗدهدٝد اس ٛاٗدهدٝد ؽٜاعهایی     ١ای ؽزًت ١ا آٙٗؾاـ ؽدٟ، ٠ً بز اعاط 

ا بز اعاط ٛ٘هزٟ ُهزایؼ یه    یعاس ١٘غاٙٗؾاـ ؽدٟ با اعتلادٟ اس رٝػ  ١ای ؽزًتتٞر٠ ب٠ تؼداد 

(، ٗهدّ ٗهٞرد بزرعهی    1( در رابط٠ )2013) 2ب٠ پیزٝی اس پض١ٝؼ ِٛلٞیاٙ ٝ ١ٌ٘اراٙ 1اٗتیاس ُزایؾی

پظ اس ًآیبزٟ ًزدٙ ٗدّ ٜٗطوی، در ایٚ ٗطآؼ٠ اس اٗتیاس  درٝاهغ. ؽٞد ١ا اراش٠ ٗیبزای آسٗٞٙ كزضی٠

 ( اعتلادٟ ؽدٟ اعت.١1ا اس طزین رابط٠ )بٜدی ؽزًتُزایؾی بزای طبو٠

 (1)رابط٠ 

                
     ̂     ̂      ̂               

  ̂                        ̂               
   ̂          

 ٠ً در رابط٠ كٞم:

Prepensity score : چٜاٛچ٠ ؽزًت دارای ٗددٝدیت ٗآی باؽد، ػدد فلز ؽهزًت كاههد   ػدد یي

 Free cash.: ؽهاخـ ا١هزٕ ٗهآی   Lev : ؽهاخؼ اٛهداسٟ ٝ ػ٘هز ؽهزًت.    SA ٗددٝدیت ٗآی باؽد.

flows :  ؽاخـ رزیهاٙ ٛوهد آساد .operational cash flow    .ؽهاخـ رزیهاٙ ٛوهد ػ٘ٔیهاتی :Profit 

payment .ؽاخـ پزداخت عٞد :Industryٜؼت ٠ً ر٢ت ٗوایغ٠ اٗتیاس ُزایؾی بز اعاط : ٗتـیز ف

ٗوهداری اعههت ًهه٠ بهها اعههتلادٟ اس تههابغ ٜٗطوههی    ت٢یهه٠ ؽههدٟ اعههت ٝ  بٜههدی فههٜایغ در بههٞرططبوه٠ 

 ؽٞد.تؼزیق ٗی               

در فهٜؼت ٗؾهاب٠    اعت١ز ؽزًت ٗددٝد در ایٚ رٝػ با یي ؽزًت ٗؾاب٠ خٞد ٠ً ٛاٗددٝد 

ؽٞد. ٛتایذ ایهٚ رٝیه٠ تطبیوهی كهزا١ٖ ًهزدٙ یهي ٛ٘ٞٛه٠ اس        س ُزایؾی ٗوایغ٠ ٗیاٗتیا تزیٚ ٛشدیيبا 

هابْ تلٌیهي   یراحت ب١٠ا ١ا اعت ٠ً ب٠ فٞرت تلٞریي با تٞر٠ ب٠ ٗددٝدیت ٗآی ؽزًتؽزًت

١ا ٌٗ٘ٚ اعت ١ٜٞس در ارتباط با اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس اهلإ تؼ٢دی با یٌدیِز ، ؽزًت١زحاّ ب٠ٛیغت. 

١های  ٗاتقز به٠ بزرعهی تٞاٛهایی تٞفهیق ؽهزًت      طٞر  ب٠ؽٜد. دٝٗیٚ ٗزح٠ٔ آسٗٞٙ تلاٝت داؽت٠ با

بیٜهی   پهیؼ پزداسد. در ٗطآؼ٠ حاضز در ٠ٛٞ٘ٛ ٗی ؽدٟ ٗؾا١د١ٟای ٗددٝد ٝ ٛاٗددٝد اس طزین تلاٝت

ًٜٜد ٝ اههلإ تؼ٢هدی   ١ای اختیاری اعتلادٟ ٗیبیؾتز اس اٛتاا  ١ا آ١ٙایی ٠ً ٗدیزاٙ ؽزًت ؽٞد ٗی

                                                             
1  . Propensity score 
2. Nguyen et al 
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در ایٚ ٗطآؼ٠ اس ٗدّ اٗتیاس ُزایؾهی   ًٜٜد، ب٠ احت٘اّ بیؾتز ٗددٝد ١غتٜد.د١ی ٗیاسار ػلاٗترا ب٠ ب

( بزای ؽٜاعهایی یهي ١٘تهای ٜٗاعهب بهزای ١هز ؽهزًت دارای ٗدهدٝدیت         1تؾزیح ؽدٟ در رابط٠ )

ؽهٞد ًه٠   ، ب٠ ػٜٞاٙ ؽزًتی تؼزیق ٗهی اعتاعتلادٟ ؽدٟ اعت. اس طزف دیِز ١٘تایی ٠ً ٛاٗددٝد 

١ا اس یي ت ؽزًتب٠ دٓیْ اٛداسٟ ب٠ ٛغبت اهتقاد ًٞچي ایزاٙ، ر٘ؼی ٛباؽد. ٗؾاب٠ ٗددٝددر عاّ 

تؾهٌیْ ؽهدٟ اعهت.     تهز  ًٞچهي ١های  ١ای بشرٍ ٝ یي تؼداد سیاد ؽزًت تؼداد ًٞچي ؽزًت

، پیدا ًزدٙ یي ١٘تای ًاْٗ بز اعاط اٛداسٟ ؽزًت، ػ٘ز ؽهزًت، رزیاٛهات ٛوهد، ٛغهبت     ز٠یدرٛت

ًاری دؽٞار به٠ ٛظهز    توزیبا تٞاٛد زٕ ٗآی در باسار ب٠ ؿیز اس ٗٞارد خاؿ ٗیپزداخت عٞد ٝ درر٠ ا١

پهذیزی لاسٕ را بهزای   تٞاٛهد اٛؼطهاف  رعد. در ٗوابْ، اعتلادٟ اس تٌٜیي تطبین آٗاری تا حدٝدی ٗهی 

١ای ٗطابوت دادٟ ؽدٟ در اختیار ٗدون هزار د١د. بزای ٗخاّ، ؽاخـ رزیاٛات ٛود ٝ اٛتاا  ؽزًت

١ای ٗزبٞط به٠ ؽهزًت ٝاُهذار ًٜٜهدٟ ٛهدارد ٝ در      ٗآی ٛیاسی ب٠ ٛشدیي بٞدٙ ب٠ ارسػ درر٠ ا١زٕ

باید با ٗودار احت٘اّ ٗؾاب٠ در حآت ٗددٝد ١٘ا١ِٜی ٝ ٗطابوت داؽت٠ باؽهد.   ١ا آٙػْ٘ ٗودار ًٔی 

١ای ٛاٗددٝد پیهدا ًهزد،   ب٠ ػبارتی اُز ١یچ ؽزًت دیِزی با اٛداسٟ ٗؾاب٠ را ٛتٞاٙ در ٠ٛٞ٘ٛ ؽزًت

تٞاٛد ب٠ ػٜٞاٙ یي ١٘تا تز ٗیبا درر٠ ا١زٕ ٗآی بالاتز یا رزیاٛات ٛود پاییٚ تز ًٞچيیي ؽزًت 

 اٛتاا  ؽٞد.

 سبصی ثش اسبع ًوشُ گشایصّوسبى. 1

ؽهٞد، ؽهاْٗ   بهزای ًٜتهزّ ٗتـیز١های ٗادٝؽهِز به٠ ًهار ُزكته٠ ٗهی         ٗؼ٘هٞلا  ١ای ٗزعٕٞ ًه٠  رٝػ

تٞاٜٛهد  رٝی تؼداد ٗددٝدی اس ٗتـیز١ای ًٌ٘ی ٗی بز اعت ١٠ًای رُزعیٞٛی عاسی ٝ ٗدّ ١٘غاٙ

ٙ  2009، 2؛ لاٝٙ ٝ ٓٞٛی2005، 1ٗاشٞری ٝ پارٞعتد١ٜد )ًٜتزّ اٛزإ  ؛ (2009، 3؛ آتیهَ ٝ ١ٌ٘هارا

١هایی ًه٠   رعد، ٝٓهی اؿٔهب یهاكتٚ ٛ٘ٞٛه٠    ١ای ١٘غاٙ عادٟ ب٠ ٛظز ٗیبٜابزایٚ اُزچ٠ یاكتٚ ایدٟ ٠ٛٞ٘ٛ

ٙ  ز٠یدرٛتباؽٜد، ًار ٗؾٌٔی اعت.  ٗؾاب٠ ِز ٢ٖٗرٝی ٠٘١ ٗتـیز١ای ٗادٝؽ عهاسی  اس رٝػ ١٘غها

ؽهٞد. ٛ٘هزٟ ُهزایؼ بهزای ١هز ػاٗهْ به٠ فهٞرت احت٘هاّ ؽهزطی           بز اعاط ٛ٘زٟ ُزایؼ اعتلادٟ ٗی

؛ ؽهٞد بزای آٙ ػاْٗ تؼزیهق ٗهی   اسیٛ ؼیپدریاكت اهدإ ٛظز )ٗددٝد( ب٠ ؽزط ٗؾاـ بٞدٙ ػٞاْٗ 

                                                             
1. Maury and Pajuste 
2  . Laeven and Levine 
3. Attig et al 
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إ، اُهز به٠ ُهزٟٝ    ٠ًi بزای ػاْٗ )ؽزًت(                        تٞاٙ ٛٞؽت یؼٜی ٗی

خٞا١هد       ٝ در فٞرتی ٠ً در ُزٟٝ ؽا١د هزار داؽت٠ باؽد،      ٗداخ٠ٔ تؼٔن داؽت٠ باؽد، 

ّ بٞد. ٛ٘زٟ ُزایؼ در ػْ٘ ٗز٢ّٞ اعت ٠ً ٗؼّ٘ٞ ١های  تزیٚ رٝػ بزای بزآٝرد آٙ اعتلادٟ اس ٗهد

ٟ  ١ا. در ایٚ ٗدّاعتدُٝا٠ٛ  )دارای ٗدهدٝدیت ٗهآی    ٗتـیز ٝابغت٠ ١٘اٙ ػاٞیت در ُزٟٝ ٗؾها١د

بزابز با یي ٝ كاهد ٗددٝدیت ٗآی بزابز با فهلز( ٝ ٗتـیز١های تٞضهیدی ١٘هاٙ ػهٞاٗٔی ١غهتٜد ًه٠        

(. 1389را در دٝ ُزٟٝ ٗٞرد ٗطآؼه٠ ٗؾهاب٠ باؽهد)راٛاٛی ٝ ١ٌ٘هاراٙ،      ١ا آٙٗدون هقد دارد تٞسیغ 

د١هی ٗهدیزاٙ   پهض١ٝؼ حاضهز به٠ ٜٗظهٞر بزرعهی ٛلهٞش پدیهدٟ ػلاٗهت         عاسی درٛتیز٠ رٝػ ١٘غاٙ

١ای ٗددٝد ٝ ٛاٗددٝد ١غهتٜد. ر٢هت   ١ای اختیاری ٝ تؼییٚ ؽزًتاس اٛتاا  ١ا آٙپیزاٗٞٙ اعتلادٟ 

-ر٘غ ١ا، ٛاغت ت٘إ اطلاػات ؽزًتؼیبز اعاط ٛ٘زٟ ُزا ١ای حزٖ ٠ٛٞ٘ٛی ؽزًتعاس١٘غاٙ

تطبین آٗاری در هآب یهي رهدّٝ اس    Oxmetrics 6 اكشار ٛزٕاس در ٗزح٠ٔ بؼد با اعتلادٟ  آٝری ؽد؛

ت٢یه٠   ١ها  آٙد١ی اهلإ تؼ٢هدی ٝ اطلاػهات ٗهآی    ١ای ٗددٝد ٝ ٛاٗددٝد، با تٞر٠ ب٠ ػلاٗتؽزًت

ُیزی ؽدٟ ٠ً در ٜٗت٢ی به٠  ؽدٟ اعت. با تٞر٠ ب٠ ای٠ٌٜ ٗتـیز ٝابغت٠ در ایٚ رابط٠ بز ایٚ اعاط اٛداسٟ

١ها در  ١ایی دارای ٗددٝدیت ٗآی اعت یا خیز، ب٠ دٓیْ ای٠ٌٜ بزخی ؽهزًت پایاٙ عاّ ٗآی ؽزًت

١ا كاهد ٗددٝدیت ٗهآی بهٞدٟ، تؼهداد دكؼهات     ١ای دارای ٗددٝدیت ٗآی ٝ بزخی عاّبزخی اس عاّ

عاّ ًا١ؼ  -ٗٞرد ٗؾا١دٟ ؽزًت ١8292ای ٗددٝد ب٠ در ٠ٛٞ٘ٛ بزای ؽزًت ؽدٟ ٗداعب٠ؽزًت 

ّ ٌیْ ٠ٛٞ٘ٛ تطبیوی در تؾ در٢ٛایتپیدا ًزدٟ اعت.  ( ٛ٘هایؼ دادٟ ؽهدٟ اعهت. ایهٚ ِٛهارٟ      1) رهدٝ

١ای ٗآی ٠ٛٞ٘ٛ تطبیهن دادٟ ؽهدٟ را   بز ٗددٝدیت ٗؤحز١ای ٗآی د١ی اهلإ تؼ٢دی ٝ ٝیضُیػلاٗت

د١هد رٝیه٠ تطبیوهی ٜٗزهز به٠ رلهت ؽهدٙ        ههزار دادٟ اعهت. ُهزٟٝ اّٝ ٛؾهاٙ ٗهی      ِزیٌهد یدر بزابز 

اسٟ ٝ ػ٘هز ؽهزًت، ا١هزٕ ٗهآی، رزیهاٙ ٛوهد آساد ٝ ػ٘ٔیهاتی ٝ        ١ها اس ٛظهز اٛهد   ؽهزًت  تزیٚ ٛشدیي

. در اعهت ١های ٛاٗدهدٝد   پزداخت عٞد بزای ؽزًت ٗددٝد در ٗوایغ٠ با ر٘ؼیهت ػ٘هٞٗی ؽهزًت   

ٝٓهی بهزای    غهت یٛحویوت، تلاٝت بیٚ ا١زٕ ٗآی، رزیاٙ ٛود آساد، ػ٘ٔیهاتی اس ٛظهز آٗهاری ٗؼٜهادار     

. ب٠ ١ز حهاّ، به٠   غتیٛز ٗیاِٛیٚ ٗؼٜادار ٝ ٗیا٠ٛ ٗؼٜادار ٜٗطبن باٛداسٟ ٝ ػ٘ز ؽزًت ٝ پزداخت عٞد 

سیهزا در   دادٟ ؽدٙ ب٠ ػٜٞاٙ یي ١٘تها دارد؛  ١ای ٗددٝد اؿٔب ٛیاس ب٠ تاقیـرعد ؽزًتٛظز ٗی

، اس ایٚ تلاٝت ًٞچي ز٠یدرٛت. اعتؽزًت در فٜؼت خٞد  ٚیتز بشر١ٍای ٗددٝد ػْ٘ ؽزًت

١ای ٗددٝد ٗهٞرد اعهتلادٟ ههزار    ٗٞارد بزای تطبین ؽزًتاس  يی ًدإبیٜی ای٠ٌٜ تٞاٙ بزای پیؼٗی
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 17/9، در ایٚ حآهت ٗیهاِٛیٚ اٗتیهاس ُزایؾهی ؽهزًت تطبیهن دادٟ ؽهدٟ)       درٝاهغُیزد، ب٢زٟ ُزكت. 

 درفد( اعت. 51/11ٗددٝد) ١ای ؽزًتٗؼٜاداری ً٘تز اس ٗیاِٛیٚ اٗتیاس ُزایؾی  طٞر  ب٠(، درفد

 گشایطی ثشاصش هذل هٌطمی هعیبس اهتیبص .9 خذٍل

 ٗددٝد ١ای ؽزًت ٗتـیز١ا
 ٛاٗددٝد ١ای ؽزًت

 )تطبین دادٟ ؽدٟ(
 عطح ٗؼٜاداری تلاٝت بیٚ دٝ ُزٟٝ

 ؽدٟ ٗؾا١د١ٟای ُزٟٝ اّٝ: ٗیاِٛیٚ تلاٝت

SA 36/20 03/20 33/0 0004/0*** 

Lev 42/1- 83/3- 41/2 4045/0 

Free cash flows 56/26 84/25 72/0 6393/0 

operational cash flow 03/18 58/18 55/0- 8891/0 

Profit payment 34/18 65/22 31/4- 0118/0** 

Propensity score (%) 51/11 17/9 34/2 0000/0*** 

 ؽدٟ ٗؾا١د١ٟای ُزٟٝ دٕٝ: ٗیا٠ٛ تلاٝت

SA 50/20 40/20 11/0 0018/0*** 

Lev 19/3- 35/3- 16/0 0000/1 

Free cash flows 43/26 09/26 35/0 0000/1 

operational cash flow 06/13 42/12 64/0 8606/0 

Profit payment 86/13 96/14 10/1- 1036/0 

Propensity score (%) 30/8 86/7 44/0 0048/0*** 

 ١ٝؼض١ای پ یاكت٠ :خذمٗ

د١هد ًه٠ در   ١ای ٗدهدٝد اس ٛاٗدهدٝد ٛؾهاٙ ٗهی    ؽزًت ًٜٜدٟ ٗؾاـٗوایغ٠ بؼای ٗتـیز١ای 

١های ٗدهدٝد در   ٛظیز اٛهداسٟ ؽهزًت در ؽهزًت    دٗٞاربزخی ١غتٜد ٝ در  ِزیٌدیظا١ز ٛشدیي ب٠ 

١ا ٛظیز ػ٘ز ؽهزًت، ا١هزٕ ٗهآی،    ١ای ٛاٗددٝد ً٘تز اعت. ٝٓی در دیِز ٌٗاٛیغٖٗوایغ٠ با ؽزًت

١های  رزیاٙ ٛود آساد ٝ ػ٘ٔیاتی، پزداخت عٞد ٝ اٗتیاس ٗددٝدیت ٗودار١ای بیؾهتزی را در ؽهزًت  

حاًی اس بد بٞدٙ ٝضهؼیت  ٠ً اٛد، تقاؿ داد١ٟای ٛاٗددٝد ب٠ خٞد اخٗددٝد در ٗوایغ٠ با ؽزًت

١های  اطلاػات در ُزٟٝ دٕٝ ٛتایذ ٗزبٞط به٠ ٗیاٛه٠ تلهاٝت    . ٗوایغ٠ ٗیا٠ٛاعت١ا ٗآی در ایٚ ؽزًت

اس بویه٠   تهز  ًٞچهي ٗؾهاـ   طهٞر   به٠ ١های تطبیهن دادٟ ؽهدٟ    ًٜهد. ؽهزًت  ٗی تمییدرا  ؽدٟ ٗؾا١دٟ
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ٛد. اس طزف دیِز، ت٘إ ٗتـیز١های احزُهذار   ١ا ١غتٜد ٝ ُزایؼ ً٘تز ٛغبت ٗددٝد بٞدٙ دارؽزًت

 زٌٗ٘ٚیه ؿ ِزیٌدیاس  ١ا آٙرداعاسی  توزیبا ٗآی ٗیاِٛیٚ ٗددٝد اعت ٠ً  تمٗی١ٚای بز ٗددٝدیت

( (%) Propensity scoreاعت. ٗبتٜی بز آسٗهٞٙ تطبیهن آٗهاری بها تٞره٠ به٠ ٗؼیهار اٗتیهاس ُزایؾهی )         

 .اعت( 2) رد١ّٝای ٗددٝد ٝ ٛاٗددٝد ب٠ ؽز  بٜدی ؽزًتتلٌیي

 هبلی ّبی هحذٍد ٍ ًبهحذٍدّبی ًوًَِ ثِ توبیض ضشوتتعذاد ضشوت .8خذٍل 

 (١18720ا )ًْ ؽزًت
 ؽاخـ
SA 

 ؽاخـ

 ا١زٕ ٗآی

 ؽاخـ

 رزیاٙ ٛودی آساد

 ؽاخـ

 رزیاٙ ٛود ػ٘ٔیاتی

 ؽاخـ

 توغیٖ عٞد

 %32 %81 %68 %42 0 %(ٗددٝد )١ای ؽزًت

 1204 3012 2524 1552 0 (8292تؼداد )

 %68 %19 %32 %59 %100 %(ٛاٗددٝد )١ای ؽزًت

 2540 732 1220 2192 3744 (10428تؼداد )

 ١ٝؼض١ای پ یاكت٠ :خذمٗ

اٛتاهها  ؽههدٟ ًهه٠ اس ایههٚ  1397تهها  1389عههاّ طههی بههاسٟ سٗهاٛی   –ؽههزًت 18720در ٗز٘هٞع  

عهاّ به٠ ػٜهٞاٙ     –ؽهزًت  10428ٗدهدٝد ٝ   ١های  ؽهزًت عاّ ب٠ ػٜهٞاٙ   –ؽزًت 8292ٗؾا١دات 

ؽد. در ادا٠ٗ رٝػ آسٗٞٙ كزضی٠ پض١ٝؼ با تٞره٠ به٠ ٗزهاسی بهٞدٙ     ١ای ٛاٗددٝد ؽٜاعایی ؽزًت

 .ؽٞد ٗتـیز ٝابغت٠ بیاٙ ٗی

 سٍش آصهَى فشضیِ. 3

 ٓیٌٚ ؛اعت ٗوادیز پیٞعت٠ اس ای ٗز٘ٞػ٠ ٝابغت٠، ٗتـیز ٠ً ًٜٜد ٗی كزك اهتقادداٛاٙ ٗٞارد اؿٔب در

. ؽهٞد  ٗهی  خلافه٠  ٗددٝد ػ٠یي ٗز٘ٞ هآب در ُیزٛدٟ تق٘یٖ ركتار ٠ً دارد ٝرٞد ٗتؼددی ٗٞارد

ؽٞٛد  ٗی ٛاٗیدٟ ًیلی ٝابغت٠ ٗتـیز١ای با ١ای ٗدّ ؽٞٛد، ٗی اعتلادٟ ا١داكی چٜیٚ بزای ٠ً ١ایی ٗدّ

 اس ُزٟٝ ایٚ ب٠ ١ا، ٗدّ ایٚ در ٝابغت٠ ٗتـیز ٗوادیز ٛبٞدٙ ب٠ پیٞعت٠ تٞر٠ با(. 1988 ،1رارٞ ١ٌ٘اراٙ)

ٟ (. 1991 ،2ٗهادالا ) ؽٞد ٗی طلاما ُغغت٠ رُزعیٞٙ ١ای ، ٗدّیاهتقادعٜز ١ای ٗدّ ٚ  عهاد ٚ  تهزی  ایه

 ُٞٛه٠ ٚ یه ا بها  ٗهزتبط  رُزعهیٞٛی  ٗدّ .اعت )ٗزاسی( دُٝا٠ٛ ٝابغت٠ ٗتـیز ٠ً ١غتٜد ١ایی ٗدّ ١ا آٙ

ٚ  ر٘ٔه٠  اس. ُیهزد  ٗی خٞد ب٠ یي ٝ فلز ٠ً ٗوادیز دٝتایی اعت ًیلی ٗتـیز یي ٗغاشْ ّ  ایه  ١ها  ٗهد

                                                             
1  . Judge et al 
2  . Maddala 
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ٕ  پزٝبیهت را ٗهدّ   لاریت ٝ ٗدّ خطی، احت٘اّ ٗدّ تٞاٙ ٗی  .(٢ً1388ٜغهاّ ٝ ١ٌ٘هاراٙ،   بهزد )  ٛها

ٚ  به٠  ایٚ ٗدّ داؽتٚ ػ٘ٞٗیت. اعت لاریت ٗدّ ُغغت٠، اٛتاا  ٗدّ ٚیتز ُغتزدٟ ٝ ٚیتز آعاٙ  ایه

ٕ  دارای یي ُشی٠ٜ ١ز اٛتاا  احت٘اّ ٗداعب٠ بزای اعتلادٟ ٗٞرد ی١ا كزّٗٞ ٠ً اعت دٓیْ  بغهت٠  كهز

ٚ  (. در1390ٝ ١ٌ٘هاراٙ،   بهاهزی ١غتٜد ) تلغیز هابْ یعادُ ب٠ ٝ بٞدٟ  تهمحیز  بزرعهی  بهزای  ٗطآؼه٠  ایه

 آِهٞی . ؽهد  ُزكته٠  ًهار  ب٠ آسٗهٞٙ ٛزٗهآیتی، ٗهدّ لاریهت به٠      با تٞر٠ ٗاتٔق تٞضیدی ٗتـیز١ای

 ؽٞد. ٗی دادٟ ( ٛؾا2ٙرابط٠ ) فٞرت ب٠ ٝابغت٠ ٗتـیز بز تٞضیدی ٗتـیز١ای تمحیز بزرعی بزای لاریت

 (2رابط٠ )

  
           

  ٠ً در آٙ
إ اعهت.  iبزداری اس خقٞفیات ٗآی، حغابزعی ٝ ًٜتزٓی ؽهزًت     ٗتـیز ٝابغت٠ ٝ   

تؼزیق ؽٞد ًه٠     ٛیش رشء خطای آِٞ اعت. اُز ٗتـیز دیِزی ب٠ ٛإ    پاراٗتز١ای آِٞ ٝ   ٝ    

  اس ٗوادیز فلز ٝ یي تؾٌیْ ؽدٟ باؽد، چٜاٛچ٠ 
دارای ٗودار یي ٝ در ؿیهز ایهٚ      ٗتـیز  ،   

بٜابزایٚ، در ایٚ ٗطآؼ٠ ٗتـیز ٝابغت٠ ٗدّ، یهي ٗتـیهز فهلز ٝ یهي      ؛اعتفٞرت دارای ٗودار فلز 

 لاریت آِٞی بزای ٗتـیز ٝابغت٠ ٗٞرد ٗطآؼ٠ اعت. در     ٝ      ؽٞد ٠ً ؽاْٗ  تؼزیق ٗی

 .ؽٞد ٗی تؼزیق (3رابط٠ ) فٞرت ب٠ احت٘اّ ٗطآؼ٠، ٗٞرد

 (3رابط٠ )

                  
 

      
 

 

           
 

تا٘یٚ ایٚ ٗدّ  در ٗٞردٗزبٞط اعت.    ب٠  یزخطیؿب٠ طٞر    پای٠ ِٓاریتٖ طبیؼی ٝ   در ٗدّ بالا 

بهزای      ١ا ١ٖ ؿیزخطی اعت ٝ رٝػ ٗؼ٘هّٞ    ب٠ٌٔ بز حغب   ٠ٛ ت٢ٜا بز حغب    باید ُلت 

تا٘یٚ پاراٗتز١ای ٗدّ ٗذًٞر ٜٗاعب ٛیغت. بز ایٚ اعاط ٗهدّ كهٞم بها اعهتلادٟ اس رٝػ حهداًخز      

احت٘هاّ ػهدٕ        احت٘هاّ باؽهد      (. اُهز  1372 ،ؽهٞد ؽٞد)ُزز ٛ٘هایی تا٘هیٚ سدٟ ٗهی    درعت

 .( خٞا١د بٞد4اّ ػدٕ آٙ ب٠ ؽز  رابط٠ )اٗیٚ ؽزًت ب٠ احتi٘خٞا١د بٞد. با توغیٖ احت٘اّ 

 (4رابط٠ )

  

    
 

     

      
     

ب٠ ( 5رابط٠ ) طزكیٚ، اس طبیؼی ِٓاریتٖ ُزكتٚ با. اعت ػدٕ احت٘اّ ب٠ احت٘اّ ٛغبت ٛؾاِٛز بالا رابط٠

 .آید ٗی دعت
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 (5رابط٠ )

     (
  

    
)        

٠ً L ٖحغب بز ٝ اعت آٙ ِٓاریت X ٝ ضزیب بهزآٝرد   ١زچٜد١ا  در ایٚ ٗدّ. اعت خطی پاراٗتز١ا

تٞاٛهد   تٞاٛد رابط٠ بیٚ ٗتـیز ٝابغت٠ ٝ ٗتـیز١ای تٞضیدی را ٛ٘ایاٙ عاسد، اٗها ٗؼیهاری ًه٠ ٗهی     ؽدٟ ٗی

ٗ   تمحیزب٢تزی بزای تؼییٚ ٗودار  یرا١ٜ٘ا ٗؼیهار احهز ٢ٛهایی     تـیهز ٝابغهت٠ باؽهد،   ٗتـیز١ای تٞضهیدی بهز 

احت٘اّ اٛتاا  ٗودار یي یا احت٘اّ اتلام ُشی٠ٜ ٗهٞرد ٛظهز را به٠ اسای یهي ٝاحهد       اعت. احز ٢ٛایی

اس ٗتـیز١ای ٗغهتوْ در ٗهدّ    ١زًدإد١د. احز ٢ٛایی  اس ٗتـیز١ای تٞضیدی ٛؾاٙ ٗی ١زًدإتـییز در 

 ؽٞد. ( ٗداعب٠ ٗی6لاریت اس رابط٠ )

 (6رابط٠ )

    
 

   ̂

(     ̂)
  ̂  

رٝػ  یزیًههارُ بهه٠ایههٚ پههض١ٝؼ،  ٝتدٔیههْ تزشیهه٠اعههتدلاّ پؾههتٞا٠ٛ اعههتلادٟ اس ٗههدّ ٓزغههتیي در 

د١ی ب٠ باسار در عاسی بز اعاط ٛ٘زٟ ُزایؼ اعت. ػلاٟٝ بز ایٚ، ٗدیزاٙ در خقٞؿ ػلاٗت ١٘غاٙ

١های كاههد   ١ای دارای ٗددٝدیت ٗهآی یها ؽهزًت   ١غتٜد، ؽزًت رٝ رٝب١٠ایی با دٝ اٛتاا  تق٘یٖ

ٗددٝدیت ٗآی. با تٞر٠ ب٠ ایٌٜه٠ در ایهٚ پهض١ٝؼ اس رُزعهیٞٙ ٓزغهتیي ر٢هت بزرعهی آسٗهٞٙ         

، به٠ ٜٗظهٞر بزرعهی ٗؼٜهاداری ًهْ ٗهدّ       ١LRا اعهتلادٟ ؽهدٟ اعهت، به٠ ٗخابه٠ آٙ اس آسٗهٞٙ       كزضی٠

بهزای بزرعهی    Zٛیٌهٞیی ٗهدّ ٝ اس آسٗهٞٙ    ر٢هت بهزاسػ    Log Likelihoodرُزعیٞٛی، اس آسٗٞٙ 

بها تٞره٠ به٠     در٢ٛایهت ٗؼٜادار بٞدٙ ضزایب حافْ اس بزآٝرد ٗدّ رُزعیٞٛی اعهتلادٟ ؽهدٟ اعهت.    

، بزرعهی  Excel10اهتقادعٜزی اس ٗدیط اطلاػاتی  اكشار ٛزٕب٠  ١ا آٙ، بزای اٛتواّ ١ا دادٟحزٖ ٝعیغ 

ٕ  اس ١ای تٞفیلی ٝ اعتٜباطیكت٠ٝ بزآٝرد یا Oxmetrics6 اكشار ٛزٕ اس ٛ٘زٟ ُزایؼ  Stata12 اكهشار ٛهز

 ؽٞد.پزداخت٠ ٗی ١ا آٙاعتلادٟ ؽدٟ اعت. در ادا٠ٗ ب٠ بزرعی ٗتـیز١ای پض١ٝؼ ٝ ٛدٟٞ عٜزؼ 

 

 

 

 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
jip

.ir
 a

t 9
:4

3 
+

04
30

 o
n 

M
on

da
y 

A
pr

il 
5t

h 
20

21

http://ejip.ir/article-1-1145-fa.html


 4 ٍ 8 ّبی ضوبسُثیستن  سبل التصبدی هدلِ 44

 

 ّبی پظٍّصشهتغی. 1

 هتغیش ٍاثستِ 1-9

 هحذٍدیت دس تأهیي هبلی

ًه٠ بها اعهتلادٟ اس ؽهاخـ      اعتی ٗآ تمٗیٚدر ایٚ پض١ٝؼ ٗددٝدیت در  ؽدٟ  اعتلادٟٗتـیز ٝابغت٠ 

، ا١زٕ خهآـ،  SAر٘غ ٗتـیز١ای ٗددٝدیت بز اعاط ؽاخـ ٠ً اس ٗداعب٠  اٗتیاس ٗددٝدیت ٗآی

١های  ؽزًتآید ٝ ٗی ب٠ دعت ٝ ٛغبت پزداخت عٞد رزیاٛات ٛودی آساد، رزیاٛات ٛودی ػ٘ٔیاتی

ی دارای اٗتیهاس یهي یها ً٘تهز     ١اٗآی ٝ ؽزًت تمٗیٚیا بیؾتز، دارای ٗددٝدیت در  ع٠دارای اٗتیاس 

ٚ ی ًه٠ در  ی١ها ؽهزًت به٠   در٢ٛایتٗآی در ٛظز ُزكت٠ ؽدٟ اعت ٠ً  تمٗیٚكاهد ٗددٝدیت در   تهمٗی

ٚ ی ًه٠ در  ی١ا ٗآی دارای ٗددٝدیت ٗآی ١غتٜد، ػدد یي ٝ ؽزًت ٗهآی دارای ٗدهدٝدیت    تهمٗی

 .اعتؽز  سیز ػدد فلز اختقاؿ دادٟ ؽدٟ اعت. ٛدٟٞ عٜزؼ ایٚ ٗتـیز ب٠  ٗآی ٛیغتٜد،

 SA ضبخص

درٝاههغ ١٘هاٙ    ًه٠ S  .اعهت  SAؽهاخـ   اٝٓیٚ ٗؼیار بزای عٜزؼ ٗددٝدیت در تمٗیٚ ٗهآی طبهن  

 تاهه ٗطآؼدر اعت، زًت هؽ اسٟدهٛاٝ در افطلاحات ٗآی ب٠ ٗؼٜی عایش ٝ  اعت Sizeٗاتقز لاتیٚ 

٠ اس ٓدهاظ اٛهداسٟ در   ١هایی ًه  اس ایٚ رٝ ؽزًتعت. ا ؽزًتاس  ٗاتٔلی یاه٠١هرٜب اِٛزیٛ٘ا ددهٗتؼ

ٗؼهزف اٛهداسٟ ؽهزًت( بهالایی دارٛهد،      كهزٝػ ) یا  ١ا ییدارادكتزی  عطح ٝعیؼی هزار دارٛد ٝ ارسػ

 ،اعهت  ١Age٘اٙ ٗاتقز لاتیٚ  درٝاهغ A٠ً  ١ای ٗآی باؽٜد.كاهد ٗددٝدیت ؽٞد ٠ًٗی یٜیب ؼیپ

ػبارت اعت  SAاخـ ( ؽ2ٜٗطبن بز رابط٠ ) .اعتدر افطلاحات ٗآی ب٠ ٗؼٜای عٚ ٝ ػ٘ز ؽزًت 

١ای كؼآیت ؽهزًت در بهٞرط اٝرام   ١ا ٝ ١٘چٜیٚ تؼداد عاّاس ِٓاریتٖ طبیؼی ارسػ دكتزی دارایی

 ؽٞد. ( ٗداعب٠ ٗی7ب٢ادار ت٢زاٙ ٠ً بز اعاط دٝ ٗتـیز اٛداسٟ ؽزًت ٝ عٚ ؽزًت ب٠ ؽز  رابط٠ )

 (7رابط٠ )

                               
                   

 ٠ً در رابط٠ كٞم:

SIZEit اٛداسٟ ؽزًت :i  ٟدر دٝرt؛ 

Ageit عٚ ؽزًت :i  ٟدر دٝرt. 

درفهد   30ً٘تهز اس   ١ها  آٙ ١SAایی ٠ً ؽهاخـ  ( ؽزًت6در ایٚ پض١ٝؼ با اعتلادٟ اس رابط٠ )

بالاتز  ١ا آٙ SA ١ایی ٠ً ؽاخـٗآی ٝ ؽزًت تمٗی١ٚای كاهد ٗددٝدیت در باؽد ب٠ ػٜٞاٙ ؽزًت
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ؽهٞٛد ٝ  ٗآی در ٛظز ُزكت٠ ٗهی  تمٗی١ٚای دارای ٗددٝدیت در درفد اعت، ب٠ ػٜٞاٙ ؽزًت 30اس 

 اٗتیاس یي دادٟ ؽدٟ اعت. ١ا آٙب٠ 

 ضبخص اّشم خبلص

ٗهآی ؽهاخـ ا١هزٕ خهآـ اعهت.       تمٗیٚدٝٗیٚ ٗؼیار در ایٚ پض١ٝؼ ر٢ت عٜزؼ ٗددٝدیت در 

به٠   ؽدٟ ( اعتلادٟ 2010( ٝ ١دٓٞى ٝ پیزط )1997ٙ ٝ سیِٜآش )ؽاخـ ا١زٕ خآـ ٠ً تٞعط ًپلا

 .اعت( 8ؽز  رابط٠ )

 (8رابط٠ )

       
              
              

 

 ٠ً در رابط٠ كٞم:

LEVitٕخآـ  : ا١زi  ٟدر دٝرt؛ 

Total Debetit ؽزًت  ی١ا یبد١: ر٘غ خآـi ٝرٟ در دtؽ 

Equity Totalit ؽزًت حوٞم فاحباٙ ع٢إ : ر٘غi  ٟدر دٝرt. 

ٚ ١ای دارای خآـ بد١ی ٜٗلی كاههد ٗدهدٝدیت در   طبن ٗدّ كٞم ؽزًت ٗهآی ٝ ٗهٞارد    تهمٗی

اٗتیهاس یهي دادٟ ؽهدٟ     ١ها  آٙٝ به٠   ١غتٜدٗآی  تمٗیٚدارای خآـ بد١ی ٗخبت دارای ٗددٝدیت در 

 اعت.

 ضبخص خشیبًبت ًمذ آصاد

ی ٗداعب٠ رزیاٛات ٛود آساد ١ز ؽهزًت ٝره٠ ٛوهد حافهْ اس ػ٘ٔیهات ؽهزًت ٢ٜٗهای ٗیهاِٛیٚ         بزا

 بٜٔدٗهدت ١ای ؽٞد ٝ عپظ ٛتایذ بز اعاط ر٘غ بد١یعزٗای٠ ؽزًت در ع٠ عاّ ُذؽت٠ ٗی -١شی٠ٜ

ٟ  ٛؾاٙؽٞٛد. رزیاٛات ٛود آساد ٜٗلی در ػْ٘ بٜدی ٗیٗدت درر٠ٝ ًٞتاٟ ایهٚ ٗٞضهٞع اعهت     د١ٜهد

ُهذاری ًهاكی ٛیغهت. رزیاٛهات ٛوهد آساد      ود داخٔی ؽزًت بزای پؾتیباٛی اس عهزٗای٠ ٠ً رزیاٛات ٛ

 ( عٜزیدٟ ؽدٟ اعت.9( ب٠ ؽز  رابط٠ )2010( ٝ ١دٓٞى ٝ پیزط )1996تٞعط دیچٞ ٝ ١ٌ٘اراٙ )

 (9رابط٠ )

                  
                         

              
  

 ٠ً در رابط٠ كٞم:

CFit :ی ؽزًتٛود اٛاتیرز i  ٟدر دٝرt؛ 
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1-itMean Investment :ؽزًت ُذاری ٗیاِٛیٚ عزٗای٠i  ٟ1در دٝر-t؛ 

Debet Totalit ؽزًت  ی١ا یبد١: ر٘غ خآـi  ٟدر دٝرt. 

١های  د ب٠ ػٜٞاٙ ؽهزًت درف ١30ای دارای رزیاٛات ٛود آساد بیؼ اس در ایٚ حآت ٛیش ؽزًت

درفهد به٠ ػٜهٞاٙ     30د ً٘تز اس ١ای دارای رزیاٛات ٛود آساٗآی ٝ ؽزًت تمٗیٚكاهد ٗددٝدیت در 

اٗتیهاس یهي دادٟ    ١ها  آٙٗآی در ٛظز ُزكت٠ ؽهدٟ اعهت ٝ به٠     تمٗی١ٚای دارای ٗددٝدیت در  ؽزًت

 ؽٞد. ٗی

 ضبخص خشیبى ًمذ عولیبتی ضشوت

رزیاٛات ٛوهد ػ٘ٔیهاتی در    .اعتلادٟ ًزدٛد ١ای ٛود ػ٘ٔیاتی یار رزیاٙاس ٗؼ (2001) بارث ٝ ١ٌ٘اراٙ

ػهلاٟٝ اعهت٢لاى اعهت ًه٠ بهز اعهاط ر٘هغ ارسػ         ٠ایٚ حآت بزابز با عٞد هبْ اس اهلإ ؿیزٗتزهب٠ به 

 .اعت( 10بٜدی ؽدٟ ٝ ب٠ ؽز  رابط٠ )آلات ٝ تز٢یشات درر٠اٗٞاّ، ٗاؽیٚ

 (10رابط٠ )

                                                  
 ٠ً در رابط٠ كٞم:

Erningsit : ٕؽزًت زٗتزهب٠یؿعٞد هبْ اس اهلا i  ٟدر دٝرt؛ 

Amortizationitٚآلات ٝ تز٢یشات ؽزًت: اعت٢لاى ارسػ اٗٞاّ، ٗاؽی i  ٟدر دٝرt. 

درفد باؽد ب٠ ػٜٞاٙ  30اس  تز بشرٍ ١ا آٙی ٠ً ؽاخـ ١ایبزای رزیاٛات ٛود ػ٘ٔیاتی، ؽزًت

ٚ ١ای كاههد ٗدهدٝدیت در   ؽزًت ٙ  تهمٗی به٠ ػٜهٞاٙ    درفهد باؽهٜد،   ١30هایی ًه٠ ً٘تهز اس    ٗهآی ٝ آ

 اٗتیاس یي دادٟ ؽدٟ اعت. ١ا آٙاٛد ٝ ب٠ در ٛظز ُزكت٠ ؽدٟ تمٗی١ٚای دارای ٗددٝدیت در  ؽزًت

 ضبخص ًسجت پشداخت سَد

ب٠ ایٚ فٞرت اعت ٠ً عٞد توغی٘ی ١ز ع٢ٖ در عاّ را بز عهٞد ١هز عه٢ٖ توغهیٖ      ٛدٟٞ ٗداعب٠ آٙ

د١هد   . ایٚ ٛغبت ٛؾاٙ ٗیًٜٜد توغیٖ ٗییا عٞد خآـ  درآٗد خآـ ًٜٜد، یا عٞد توغی٘ی را بز ٗی

ًهزد. بهزای ٛغهبت پزداخهت عهٞد،      تٞاٙ عهٞد عه٢إ را اس ٗدهْ عهٞد پزداخهت       ٠ اٛداسٟ ٗی٠ً تا چ

اٛهد، دارای ػهدٕ ٗدهدٝدیت در تهمٗیٚ ٗهآی ٝ      درفد عٞد توغیٖ ًزدٟ ١30ایی ٠ً بالاتز اس ؽزًت

درفهد اعهت، دارای ٗدهدٝدیت در تهمٗیٚ      ١30ها ً٘تهز اس    ١ایی ٠ً ٛغبت پزداخت عٞد آٙؽزًت

١ا اٗتیاس یي دادٟ ؽدٟ اعت. ٛدٟٞ عٜزؼ ایٚ ٗتـیز به٠ ؽهز     ؽدٟ اعت ٝ ب٠ آٙٗآی در ٛظز ُزكت٠ 

 .اعت( 11رابط٠ )
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 (11رابط٠ )

                      
          

            
  

 
 

Dividenditعٞد توغی٘ی ؽزًت : i  ٟدر دٝرt؛ 

Net profitit خآـ ؽزًت: عٞد i  ٟدر دٝرt. 

 ٍدیتضبخص اهتیبص هحذ

ٚ ؽؾ٘یٚ ٗؼیار در ٛظز ُزكت٠ ؽدٟ بزای پض١ٝؼ حاضهز ؽهاخـ تز٘ؼهی ٗدهدٝدیت در      ٗهآی   تهمٗی

اس ٛغبت پزداخهت عهٞد    اٛد ع٠ ٗؼیار ؽزًتی ٝ دٝ ٗؼیار دیِز اعت ٠ً ػبارت زٛدٟیدربزُاعت ٠ً 

ٝ رزیاٛات ٛود ػ٘ٔیاتی )كهاساری ٝ ١ٌ٘هاراٙ،    (2013ًاٗپٔٞ ٝ ُزا١إ،  ؛2004، 1)آٓ٘یدا ٝ ١ٌ٘اراٙ

اٗتیاس ٗددٝدیت بها ر٘هغ سدٙ اٗتیهاسات بهزای ١هز       در٢ٛایت .( اعت١2010دٓٞى ٝ پیزط،  ؛1988

با اعتلادٟ اس پٜذ ٗؼیار، ٗؼیار ؽؾٖ ٗداعب٠ خٞا١د ؽد. بهزای تؼیهیٚ ٗؼیهار ؽؾهٖ،      ١زعاّؽزًت در 

١های دارای ٗدهدٝدیت   باؽد ب٠ ػٜٞاٙ ؽهزًت  3ابز حداهْ بز ١ا آٙاٗتیاس  ١زعا١ّایی ٠ً در ؽزًت

١ایی ًه٠  ٝ ؽزًت ؽٞد یٗاختقاؿ دادٟ  ١ا آٙؽٞٛد ٝ ػدد یي ب٠ ٗآی در ٛظز ُزكت٠ ٗی تمٗیٚدر 

ٚ ١ای كاههد ٗدهدٝدیت در   باؽد ب٠ ػٜٞاٙ ؽزًت ً٘تز یا ٗغاٝی دٝ ١ا آٙاٗتیاس  در ٛظهز ُزكته٠    تهمٗی

 .زٛدیُ یٗؽٞٛد ٝ ػدد فلز تؼٔن ٗی

 هتغیش هستمل. 1-8

د١ی باسار ب٠ اعتلادٟ اس اههلإ  ٗتـیز ٗغتوْ پض١ٝؼ حاضز، ػلاٗت دّی اللام تعْذی ثِ ثبصاس:علاهت

د١د. اهلإ تؼ٢هدی تلهاٝت ٗیهاٙ    تؼ٢دی تٞعط ٗدیزاٙ یا اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس اهلإ تؼ٢دی را ٛؾاٙ ٗی

اهلإ تؼ٢دی اختیاری ٝ اهلإ  ٠ً ؽاْٗ ١ای ػ٘ٔیاتی اعتعٞد ػ٘ٔیاتی ٝ ٝر٠ ٛود حافْ اس كؼآیت

ٙ   اعتتؼ٢دی ؿیزاختیاری ب٠ ؽز  سیز  د١ٜهدٟ اعهتلادٟ ٗهدیزاٙ اس    . ٗیشاٙ اهلإ تؼ٢هدی اختیهاری ٛؾها

د١ی باسار ب٠ اعتلادٟ اهلإ تؼ٢دی . در ٗطآؼ٠ حاضز ر٢ت عٜزؼ ػلاٗتاعت١ای اختیاری اٛتاا 

ٝ ی ١اتٞعط ٗدیزاٙ ب٠ دٓیْ حغاعیت بالای ایٚ ًار اس ُشارػ ١های ٗهآی كقهٔی یها     فهٞرت  ٗهآی 

رهٞٛش ٝ افهلاحاتی بهزای     ؽدْٟ یتؼدبز ایٚ اعاط با اعتلادٟ اس ٗدّ  اعتلادٟ ؽدٟ اعت. یا دٝرٟ اٙیٗ
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( اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس ایٚ اههلإ بهزای یهي    2005) 1ٝ ١ٌ٘اراٙ ػٌ٘ٔزد ُذؽت٠ ٗطابن پیؾ٢ٜاد ًٞتاری

غت اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس ایهٚ اههلإ بهزای یهي عهاّ      . ٛاؽٞد دٝرٟ آٙ عاّ ٗوایغ٠ ٗیعاّ ٗآی با ٗیاٙ

١ای ٗهآی  ٗیشاٙ اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس ایٚ اهلإ طی اراش٠ فٞرت چٜاٛچ٠عپظ  ٗآی ٗؾاـ ؽدٟ اعت.

بیؼ اس دٝ دٝرٟ بٞدٟ ٝ ١٘چٜیٚ اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس اهلإ تؼ٢دی طی عاّ ٗهآی )بهزاسػ    یا دٝرٟ اٙیٗ

١های ٗهآی   چٜاٛچه٠ ٗهدیز ؽهزًت در ١ِٜهإ اراشه٠ فهٞرت       عالا٠ٛ ٗدّ رٞٛش( ٗخبت باؽد ٝ ١٘چٜیٚ

ؽزًت ػدد یي  -ٗآی عالا٠ٛ یي ؽاـ باؽد، ب٠ آٙ عاّ ُشارؽِزیای ٝ ١ِٜإ اراش٠ دٝرٟ ٗیاٙ

ّ خاؿ، بهزای ١هز فهٜؼت در     طٞر  ب٠ُیزد. تؼٔن ٗی  (12رابطه٠ ) خهاؿ، اس ٗهدّ رُزعهیٞٙ     ١زعها

 اعتلادٟ ؽدٟ اعت.

 (12رابط٠ )

    ∑     

 

   

                            

 در ٗدّ كٞم:

TAi اهلإ تؼ٢دی بزای ؽزًت :i ١ای ١ای راری ؿیز ٛودی ٢ٜٗای بد١ی٠ً اس طزین ٗداعب٠ دارایی

 ؽٞد؛٢ٜای ١شی٠ٜ اعت٢لاى تؼزیق ٗیراری ٗ

 ؛tدٝرٟ  در i : تـییزات كقٔی در خآـ كزٝػ ؽزًت       

 ؽtدر دٝرٟ  i ١ای دریاكتٜی ؽزًت: تـییزات كقٔی حغا     

 ؽtدر دٝرٟ  i ١ا ٝ تز٢یشات ؽزًت: اٗٞاّ، دارایی    

 .ٗاٛدٟ ٗدّ : باهی  

١های اختیهاری   ( ٗیشاٙ اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس اٛتاها  15ٗاٛدٟ در رُزعیٞٙ رابط٠ ) ب٠ ایٚ تزتیب باهی

١ای اختیهاری ٝ ٗیهشاٙ   ٗخبت ایٚ ٗودار حاًی اس اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس اٛتاا  د١د ٠ً ٗیشاٙرا ٛؾاٙ ٗی

 .اعتد١ٜدٟ ػدٕ اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس ایٚ اهلإ ٜٗلی ایٚ اهلإ ٛؾاٙ

 هتغیشّبی تعذیلگش. 1-8

ػٜهٞاٙ   20اعهتاٛدارد حغهابداری ؽه٘ارٟ     8ً٘یت٠ تهدٝیٚ اعهتاٛدارد١ای حغهابداری در بٜهد      در ایزاٙ

پهذیز را داؽهت٠   درفد اس هدرت رأی در ٝاحد عزٗای٠ 20آٌاٙ ع٢إ حداهْ ٗ ٠ً  یدر فٞرت ًٜد ٗی
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 ًٔیه٠  ایهزاٙ،  تزهارت  هاٛٞٙ 107ٗادٟ  باؽٜد، در ایٚ فٞرت بز ؽزًت ٛلٞش هابْ ٗلاحظ٠ دارٛد. طبن

 تؼهداد  بایغهت  ٗهی  ٠ً ١غتٜد ع٢إ فاحباٙ اس ایٗدیزٟ ١یلت تؾٌیْ ب٠ ٗٔشٕ ػإ ع٢اٗی ١ایؽزًت

 ع٢إ درفد 20 ٗآي ٗدیزی چٜاٛچ٠ ،ًزد اعتٜباط تٞاٙٗی ٜٗطوا  ٓذا باؽٜد، ٛلز 5 حداهْ ١یلت ایٚ

بز ایٚ اعاط در ایٚ ٗطآؼ٠ ر٢ت  .داؽت٠ باؽد ًٜتزّ اػ٘اّ ؽزًت ػ٘ٔیات بز تٞاٛد ٗی باؽد ؽزًت

در ٗهدّ ٓزیهت    تؼهدیِٔز ػٜهٞاٙ ٗتـیز١های    به٠ بزرعی ٛلٞش ٗدیز در ؽزًت اس درفد ع٢إ ٗهدیزاٙ  

 .ؽٞد اعت. ایٚ ٗتـیز١ا در ادا٠ٗ ٗؼزكی ٗی اعتلادٟ ؽدٟ

 (Lsh1هذیشاى ثب ًفَر لَی )

ع٢إ ؽزًت را تدت ت٘ٔي خٞد دارٛد. پظ ب٠ دٛباّ ٗطآؼهات هبٔهی    درفد 20ایٚ ٗدیزاٙ حداهْ 

بزای ایٚ ٛهٞع ٗهدیزاٙ    درفد 20اٛزإ ؽدٟ، در ایٚ پض١ٝؼ ر٢ت عٜزؼ ٗدیزاٙ با ٛلٞش اس آعتا٠ٛ 

 اعتلادٟ ؽدٟ اعت.

 (Lsh2شاى ثب ًفَر ًسجی )هذی

عزٗای٠ ؽزًت را در اختیار خٞد دارٛد. پظ ب٠ دٛبهاّ ٗطآؼهات هبٔهی     درفد 20ایٚ ٗدیزاٙ ً٘تز اس 

 عهزٗای٠ تها   درفهد  1اٛزإ ؽدٟ، در ایٚ پض١ٝؼ ر٢ت عهٜزؼ ٗهدیزاٙ بها ههدرت ٛغهبی اس آعهتا٠ٛ       

 عزٗای٠ بزای ایٚ ٛٞع ٗدیزاٙ اعتلادٟ ؽدٟ اعت. درفد19

 (Lsh3ر ون )هذیشاى ثب ًفَ

ًٜٜد. به٠ دٛبهاّ   اكزادی ١غتٜد ٠ً ع٢٘ی در ؽزًت ٛدارٛد ٝ كوط ؽزًت را ٗدیزیت ٗی ٗدیزاٙایٚ 

 درفهد  0، در ایٚ پض١ٝؼ ر٢ت عٜزؼ ٗدیزاٙ با هدرت ضؼیق اس آعتا٠ٛ ؽدٟ اٛزإٗطآؼات هبٔی 

 بزای ایٚ ٛٞع ٗدیزاٙ اعتلادٟ ؽدٟ اعت.

 الگَی هَسد ثشسسی

١ای ٗدهدٝد ٝ  عاّ بزای ؽزًت -ؽزًت 8292ٗتیاس ُزایؾی تطبیوی بزای آِٞ پض١ٝؾی بز اعاط ا

بهز  به٠ بهاسار    ید١هی اههلإ تؼ٢هد   ػلاٗهت  تهمحیز ١های ٛاٗدهدٝد،   عاّ بهزای ؽهزًت   -ؽزًت 10428

 .اعت( 16رابط٠ )ب٠ ؽز  ٗآی با اعتلادٟ اس ٗدّ رُزعیٞٙ ٓزغتیي  تمٗی١ٚای  ٗددٝدیت

 (16رابط٠ )
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 ٠ً در رابط٠ كٞم:

FC ؛ٗآی تمٗیٚ: ٗددٝدیت در 

Signal؛د١ی ٗدیزاٙ ب٠ باسار: ػلاٗت 

Lsh1؛: ٗدیزاٙ با ٛلٞش هٞی 

Lsh2؛: ٗدیزاٙ با ٛلٞش ٛغبی 

Lsh3ًٖ ؛: ٗدیزاٙ بی 

 .: خطای ٗدّ£

 ِیّب ٍ آصهَى فشضٍتحلیل دادُ تدضیِ. 92

١ای پض١ٝؼ ب٠ دٝ باؼ تٞفیلی ٝ اعتٜباطی توغیٖ ؽدٟ اعت ٠ً در اداٗه٠ به٠ تؾهزیح ایهٚ دٝ     یاكت٠

 اخت٠ ؽدٟ اعت.باؼ پزد

 آهبس تَصیفی. 92-9

١هایی ٛاٗدهدٝد را بها اعهتلادٟ اس     ١ای ٗددٝد ٝ ؽزًت( خلاف٠ ٛتایذ آٗاری ٠ٛٞ٘ٛ ؽزًت3) ردّٝ

 د١د.( ٛؾاٙ ٗی1بیٜی اٗتیاس ُزایؾی تؾزیح ؽدٟ در رابط٠ )ٗدّ پیؼ

 ًتبیح آهبس تَصیفی .8 خذٍل

 چارى عٕٞ چارى دٕٝ چارى اّٝ اٛدزاف ٗؼیار ٗیاِٛیٚ ٗتـیز١ا

 (8292ٗؾا١دات: ٗددٝد ) ١ای ؽزًتُزٟٝ اّٝ: 

FC 36/20  99/1  98/18  50/20  72/21  

Signal 422/1-  35/23  09/2-  19/3  05/6  

Lsh1 (%) 34/24  98/12  57/9  86/13  08/23  

Lsh2 (%) 28/8  53/6  15/5  42/7  71/10  

Lsh3 (%) 09/0  00/10  74/5  06/13  44/17  

 (10428ُزٟٝ دٕٝ: ٛاٗددٝد )ٗؾا١دات: 

FC 88/17  04/2  61/16  71/17  16/19  

Signal 66/6-  54/24  07/15-  61/0  17/7  

Lsh1 (%) 94/23  20/18  96/10  64/17  75/30  

Lsh2 (%) 64/9  40/8  60/5  60/8  36/12  

Lsh3 (%) 04/0  38/13  99/5  50/13  77/19  

 ١ٝؼض١ای پ یاكت٠ :خذمٗ
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ٛاٗدهدٝد  ١هایی  بیؾهتز اس ؽهزًت   ٠ ٗیهشاٙ ٗؼٜهاداری  ب١ای ٗددٝد در ظا١ز در ِٛاٟ اّٝ، ؽزًت

ٚ . ٝٓی در حویوت، ٗیاِٛیٚ ٗدهدٝدیت در  ١غتٜد در  36/20بزابهز   توزیبها   ١ها  ؽهزًت ٗهآی ایهٚ    تهمٗی

ٚ ؽهزًت ٛاٗدهدٝد اعهت. به٠ ػبهارتی ٗیهشاٙ ٗدهدٝدیت در         یبزا 88/17ٗوایغ٠ با  ٗهآی بهزای    تهمٗی

اههلإ   ٛاٗدهدٝد بیؾهتز اعهت. ١٘چٜهیٚ ٗیهشاٙ اعهتلادٟ اس       ١های  ؽهزًت ٗددٝد ٛغبت ب٠  ١ای ؽزًت

ٛاٗددٝد بزابهز   ١ای ؽزًتاعت ٝ بزای  -422/1ٗددٝد بزابز  ١ای ؽزًتتؼ٢دی تٞعط ٗدیزاٙ در 

 ١های  ؽهزًت آٙ به٠ بهاسار در    ید١ ػلاٗتاعت. پظ عطح اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس اهلإ تؼ٢دی ٝ  -66/6

% 24.3زیبهی  تو طٞر  ب٠د١ٜد ٗدیزاٙ با ٛلٞش ٗددٝد بیؾتز اعت. اس دیِز ٛتایذ آٗارٟ تٞفیلی ٛؾاٙ ٗی

% درفهد ٗهدیزاٙ بها ٛلهٞش ٛغهبی در اختیهار دارٛهد.        8.28 توزیبها  ع٢إ عزٗای٠ ؽزًت را در ٗوایغ٠ بها  

اخهتلاف  ٝ ایهٚ   اعهت ١ایی ٛاٗددٝد در ایهٚ حآهت ًهٖ    ١ای ٗددٝد ٝ ؽزًتاختلاف بیٚ ؽزًت

 ٗددٝد باؽد. ١ای ؽزًت تز بشر١ٍای ٛاٗددٝد یا  ؽزًت تز ًٞچيتٞاٛد ب٠ اٛداسٟ  ٗی

 بس استٌجبطیآه. 92-8

ٙ  ٛ٘یٝ  ٛداردٗدّ رُزعیٞٙ اػتبار چٜداٛی  ی١ا ككز ؼیپتٌی٠ بز ٛتایذ آٗاری بدٝٙ تٞر٠ ب٠  اس  تهٞا

تلغهیز ٛتهایذ رُزعهیٞٙ، ٛدهٟٞ      ١زُٞٛه٠ بٜابزایٚ هبْ اس اٛزهإ  ؛ ١ا اعتلادٟ ًزدُیزی آٙ بزای تق٘یٖ

 ی١ها  دادٟٛیهاس اعهت    ؽدٟٚ یتدٝ. در ایٚ پض١ٝؼ بزای رعیدٙ ب٠ ا١داف ؽٞد ٗیتا٘یٚ ٗدّ بزرعی 

ٝ ایهٚ   ًٜهد را بیهاٙ   ١ا آ٠ًٙ ایٚ ا١داف ٝ رابط٠  ؽٞدُزدآٝری ؽدٟ تا٘یٚ سدٟ ٝ اس ٗدٓی اعتلادٟ 

١٘چٜیٚ با تٞر٠ ب٠ ٛهٞع   ؛اعتلاسٕ بزای تؼییٚ ٛٞع آسٗٞٙ افٔی  ی١ا آسٗٞٙ ؼیپخٞد ٛیاسٜٗد اٛزإ 

ٗؾاـ ؽٞد ٠ً اس رٝیٌهزد   ١ا ٗدّیٚ ٗتـیز ٝابغت٠ )دُٝا٠ٛ( در ایٚ پض١ٝؼ ٛیاس اعت ٠ً بزای تا٘

اس  ١ها  داد٠ًٟ بزای بزآٝرد ٗدّ، در فٞرت ٛزٗهاّ ٛبهٞدٙ    یا ٠ُٛٞ ب٠ ؛لاریت اعتلادٟ ؽٞد یا پزٝبیت

ؽههٞد. در اداٗهه٠ ایههٚ اس ٗههدّ ٓزیههت اعههتلادٟ ٗههی ١هها دادٟٗههدّ پزٝبیههت ٝ در فههٞرت ٛزٗههاّ بههٞدٙ 

 .ؽٞد ٗی سدٟاٛزإ ٝ عپظ بز اعاط آٙ ٗدّ پض١ٝؼ تا٘یٚ  آسٗٞٙ ؼیپ

 ّبًتبیح آصهَى ًشهبل ثَدى دادُ .4 خذٍل

 ٗتـیز ٝابغت٠ عطح ٗؼٜاداری بزا -ىرار آٗارٟ

 ٗددٝد ١ای ؽزًتُزٟٝ اّٝ: 

 ٗآی تمٗیٚٗددٝدیت در  1003/0 24/16

 ٛاٗددٝد ١ای ؽزًتُزٟٝ دٕٝ: 

 ٗآی تمٗیٚٗددٝدیت در  5657/0 56/12

 ١ٝؼض١ای پ یاكت٠ :خذمٗ
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ؽهدٟ در آسٗهٞٙ ٛزٗهاّ بهٞدٙ      آٗارٟ احت٘اّ ٗداعب٠د١د ٠ً  ( ٛؾاٙ ٗی4) ردّٝٛتایذ ٜٗدرد در 

بٜابزایٚ بزای تا٘یٚ ٗدّ پض١ٝؾی اس ؛ درفد اعت 5اس  بیؾتزٗدّ پض١ٝؾی بزای ١ز دٝ حزٖ ٠ٛٞ٘ٛ، 

 ( اعتلادٟ ؽدٟ اعت.5) ردّٝآِٞی ٓزغتیي ب٠ ؽز  

 ثشآٍسد سگشسیَى ًتبیح .4خذٍل 

 احز ٢ٛایی احت٘اّ zآٗارٟ  ضزیب ٗتـیز١ا

 هبلی ّبی هحذٍدضشوتگشٍُ اٍل: 

 88/0 000/0 506/52 614/2 ضزیب حابت

 -31/0 039/0 -394/0 -059/1 د١ی ٗدیزاٙ ب٠ باسارػلاٗت

-15/1 ٛلٞش ٗدیزاٙ هٞی  18/2-  0068/0  02/0- 

-11/3 ٗدیزاٙ با ٛلٞش ٛغبی  34/3-  0034/0  16/0- 

 -01/0 964/0 -045/0 -409/1 ٗدیزاٙ با ٛلٞش ًٖ

-73/1 اهلإ تؼ٢دی ب٠ باسار ید١ ػلاٗتٛلٞش هٞی در ٛوؼ ٗدیزاٙ با   52/2-  0213/0  01/0- 

-36/1 اهلإ تؼ٢دی ب٠ باسار ید١ ػلاٗتٛوؼ ٗدیزاٙ با ٛلٞش ٛغبی در   73/2-  0301/0  10/0- 

-15/0 اهلإ تؼ٢دی ب٠ باسار ید١ ػلاٗتٛوؼ ٗدیزاٙ با ٛلٞش ًٖ در   48/1-  1521/0  22/0- 

 3265/0: كادٙ ٗيضزیب 

 -77/109یی: ٛ٘ا درعت تابغ حداًخز

 LR :0000/0احت٘اّ  LR :36/799آٗارٟ 

 هبلی ّبی ًبهحذٍدگشٍُ دٍم: ضشوت

73/1 ضزیب حابت  52/2-  0093/0  36/0 

-55/1 د١ی ٗدیزاٙ ب٠ باسار ػلاٗت  53/1-  098/0  63/0- 

-95/3 ٗدیزاٙ با ٛلٞش هٞی  56/3-  040/0  26/0- 

-42/1 ٗدیزاٙ با ٛلٞش ٛغبی  655/2-  0009/0  08/0- 

-001/1 ٗدیزاٙ با ٛلٞش ًٖ  17/2-  90/0  09/0- 

-15/2 اهلإ تؼ٢دی ب٠ باسار ید١ ػلاٗتٛوؼ ٗدیزاٙ با ٛلٞش هٞی در   87/3-  0068/0  06/0- 

-42/0 اهلإ تؼ٢دی ب٠ باسار ید١ ػلاٗتٛوؼ ٗدیزاٙ با ٛلٞش ٛغبی در   24/2-  0032/0  98/0- 

-88/0 اهلإ تؼ٢دی ب٠ باسار ید١ ػلاٗتر ٛوؼ ٗدیزاٙ با ٛلٞش ًٖ د  10/0-  9133/0  01/0- 

 6625/0: كادٙ ٗيضزیب 

 -95/99یی: ٛ٘ا درعت تابغ حداًخز

 LR :0000/0احت٘اّ  LR :52/365آٗارٟ 

 ١ٝؼض١ای پ یاكت٠ :خذمٗ

بز اعاط ٛتایذ آسٗٞٙ ٛزٗاّ بٞدٙ، ٗدّ پض١ٝؼ بزای ١ز دٝ حزٖ ٛ٘ٞٛه٠ بها رٝیٌهزد ٓزغهتیي     

بهزای ١هز دٝ حزهٖ ٛ٘ٞٛه٠      0000/0( بزابز با LRٛ٘ایی ) ٛغبت درعت بزاسػ ؽد. عطح ٗؼٜادار بٞدٙ
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ٓذا ٗتـیز١ای تٞضیدی، ٗوید، تلاٝت ٗؼٜاداری دارٛد ٝ اعت ٠ً ٗدّ ٗوید ٝ ؿیزبٞدٟ ٝ ایٚ بداٙ ٗؼٜا 

درفهد ایهٚ    99ُلت ٠ً در عطح اط٘یٜهاٙ   تٞاٙ یٗ درٝاهغد١ٜدُی ٗؼٜاداری دارٛد؛  هدرت تٞضیح

ٗدهدٝد   ١های  ؽهزًت ی اػتبار اعت. بز اعاط ٛتایذ ضزیب ٗي كادٙ بهزای  ٗدّ ٗؼٜادار بٞدٟ ٝ دارا

 66ٗآی بزای ؽهزًت ٗدهدٝد ٝ    تمٗیٚدرفد تـییزات ٗددٝدیت در  32( 66/0ٛاٗددٝد )( ٝ 32/0)

در  ؽدٟ ُشارػٗآی بزای ؽزًت ٛاٗددٝد تٞعط اهلإ تؼ٢دی  تمٗیٚدرفد تـییزات ٗددٝدیت در 

اس طزین ٗدّ رُزعیٞٙ تٞضیح دادٟ ؽدٟ اعت. ١٘چٜیٚ ٗیهشاٙ   ٠ً ابدی یٗٗآی ًا١ؼ  ی١ا فٞرت

بداٙ ٗؼٜی اعت ٠ً هید ٗٞرد  ٝاعت  -95/99ٝ  -77/109 ٗوید بزابز بایی ؿیزٛ٘ا درعتحداًخز تابغ 

 بز رُزعیٞٙ ٛدارد. تمحیزی ١ا آٙٛظز بزهزار اعت ٝ اػ٘اّ 

 پظٍّص  ًتیدِ فشضیِ. 99

به٠ بهاسار تٞعهط    اههلإ تؼ٢هدی    ید١ه  ػلاٗت ت ٠ً آیاكزضی٠ پض١ٝؼ ب٠ دٛباّ پاعخ ب٠ ایٚ عؤاّ اع

 ١های  ؽزًتی ٗددٝد در ٗوایغ٠ با ١ا ؽزًتٗآی در  تمٗی١ٚای ٜٗزز ب٠ ًا١ؼ ٗددٝدیتٗدیزاٙ، 

اهلإ تؼ٢دی ٠ً اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس  رٝد ٗیب٠ ػبارتی در ایٚ كزك اٛتظار  ٛاٗددٝد خٞا١د ؽد یا خیز.

بهزای بزرعهی ایهٚ     ١ای خٞا١هد ؽهد.  ٜزز ب٠ ًا١ؼ ٗددٝدیتآٙ ب٠ باسار، ٗ ید١ ػلاٗتاختیاری ٝ 

ٝ به٠ بههاسار تٞعههط ٗههدیزاٙ  اهههلإ تؼ٢ههدی  ید١ه  ػلاٗههتدار بههیٚ  ٗؼٌهٞط ٝ ٗؼٜهها  تههمحیزكزضهی٠ ٛبههٞد  

ػٜٞاٙ كزضی٠  ب٠  ٛاٗددٝد ١ای ؽزًتی ٗددٝد در ٗوایغ٠ با ١ا ؽزًتٗآی در  تمٗی١ٚای ٗددٝدیت

كزضی٠ ٗوابْ در ٛظز ُزكت٠ ؽد. با تٞر٠ ب٠ ١دف پض١ٝؼ ػٜٞاٙ  فلز اٛتاا  ٝ ػٌظ كزضی٠ فلز ب٠ 

اههلإ   ید١ه  ػلاٗهت ٗددٝد ٝ ٛاٗددٝد بهٞدٟ، ٛاغهت ضهزیب     ١ای ؽزًتای بیٚ ٠ً اس ٛٞع ٗوایغ٠

اهلإ  ید١ ػلاٗت. عپظ ضزیب ؽٞد  یٗٗددٝد تلغیز  ١ای ؽزًتب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ در تؼ٢دی 

ضهزیب ایهٚ دٝ    در٢ٛایهت  ؽٞد ٝ یٗٛاٗددٝد تلغیز  ١ای ؽزًتب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ بزای تؼ٢دی 

ّ ُٞٛه٠ ًه٠ در    . ١٘اٙؽٞد ٗیٗتـیز با یٌدیِز ٗوایغ٠  عهطح ٗؼٜهاداری    ،ؽهٞد  ٗهی ( ٗؾها١دٟ  5) رهدٝ

ٗدهدٝد، بزابهز بها     ١های  ؽزًتب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ در اهلإ تؼ٢دی  ید١ ػلاٗتبزای  ؽدٟ ٗداعب٠

به٠ بهاسار تٞعهط    اهلإ تؼ٢هدی   ید١ ػلاٗت، 05/0 ٗؼٜاداری عطح در د١د ٗی ٛؾاٙ ٠ً اعت؛ 039/0

اعت. ١٘چٜیٚ با تٞره٠ به٠ احهز     احزُذار ٗآی تمٗی١ٚای  ٗددٝدیت١ای ٗددٝد بز ٗدیزاٙ در ؽزًت

اعهت   -31/0ٗددٝد بزابهز بها    ١ای ؽزًتب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ در اهلإ تؼ٢دی  د١ی٢ٛایی ػلاٗت

ٗدهدٝد ٜٗزهز به٠     ١های  ؽهزًت اسار تٞعط ٗدیزاٙ در ب٠ باهلإ تؼ٢دی  د١ید١د ػلاٗتٛؾاٙ ٗی ٠ً
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 د١هی بزای ػلاٗهت  ؽدٟ  در ٗوابْ عطح ٗؼٜاداری ٗداعب٠ .ؽٞد ٗی ٗآی تمٗیٚٗددٝدیت در ًا١ؼ 

ٙ  ٠ً اعت 098/0ٛاٗددٝد، بزابز با  ١ای ؽزًتب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ در اهلإ تؼ٢دی   د١هد  ٗهی  ٛؾها

ٛاٗدهدٝد   ١های  ؽزًتب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ در دی اهلإ تؼ٢ ید١ ػلاٗت، 05/0 ٗؼٜاداری عطح در

 ید١ه  ػلاٗهت ًه٠   ًهزد تٞاٙ بیهاٙ  ١ٖ ٗی ٠ُٛٞٚ یاآبت٠ ) غتیٛ احزُذار ٗآی تمٗی١ٚای ٗددٝدیتبز 

ٛغهبت به٠    ٗآی تمٗی١ٚای ٗددٝدیتٛاٗددٝد بز  ١ای ؽزًتب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ در اهلإ تؼ٢دی 

(. ؽٞد ٗی تمییدایٚ كزك  درفدد 90در عطح اط٘یٜاٙ دارد؛ چزا ٠ً  یتز قیضؼؽزًت ٗددٝد احز 

اههلإ   ید١ه  ػلاٗهت  خطها  درفهد  5با در ٛظز ُهزكتٚ   درفد 95ُلت در عطح اط٘یٜاٙ  تٞاٙ ٗیپظ 

ی ٗددٝد در ١ا ؽزًتٗآی در  تمٗی١ٚای ٜٗزز ب٠ ًا١ؼ ٗددٝدیتب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ، تؼ٢دی 

. بها تٞره٠ به٠ ٛتیزه٠     ؽهٞد   یٗه  تمییهد ی٠ پض١ٝؾهی  پظ كزض ٛاٗددٝد خٞا١د ؽد. ١ای ؽزًتٗوایغ٠ با 

ٗدهدٝد   ١های  ؽهزًت با تٞر٠ ب٠ ٝضؼیت ٗآی ٠ً  ٠ًؽٞا١د ُٞیای ایٚ ٢ٖٗ اعت  ،كزضی٠ پض١ٝؼ

دیِهز ُهشارػ ؽهٞٛد     یا ُٞٛه٠  ب٠ٗآی  ی١ا فٞرتٛیاس اعت  ١ا ؽزًتدر ایٚ  رعد یٗدارٛد، ب٠ ٛظز 

به٠ ػبهارت   ؛ ٗدهدٝد ٛهدارد   ١ای ؽزًتبت ٝٓی در ؽزًت ٛاٗددٝد ایٚ ٗغل٠ٔ ا١٘یت چٜداٛی ب٠ ٛغ

ٗددٝد ٜٗزز ب٠ ٛؾاٙ دادٙ  ١ای ؽزًتٗآی در  ی١ا فٞرتدیِز اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس اهلإ تؼ٢دی در 

ٙ  ٠یعزٗااٙ ٝ دار ع٢إ ی١ا ٠یعزٗاٗخبت ایٚ اهلإ ؽدٟ ٝ اس خزٝد  ی١ا رٜب٠ د١ی ، ػهدٕ اػتبهار  ُهذارا

 دًٜ یٗرُٔٞیزی  ١ا باٛيٗآی اػتباری ٝ  ٗؤعغات

ٛلهٞش   دیزاٙ با ٛلٞش ٛغبت به٠ ٗهدیزاٙ بهی   ی بیؾتز ٗاحزُذارب٠  تٞاٙ ٗیاس دیِز ٛتایذ ایٚ پض١ٝؼ 

(، با تٞر٠ ب٠ عطح ٗؼٜاداری بزای ٛوؼ ٗدیزاٙ با ٛلٞش 5) ردّٝ در. ٗبتٜی بز ٛتایذ ٜٗدرد ًزداؽارٟ 

ً ٝ در  0213/0ٗدهدٝد   ١های  ؽهزًت اهلإ تؼ٢دی به٠ بهاسار بهزای     ید١ ػلاٗتهٞی در   ١های  تؽهز

اهلإ تؼ٢هدی به٠ بهاسار بهزای      ید١ ػلاٗتٛوؼ ٗدیزاٙ با ٛلٞش ًٖ در در ٗوایغ٠ با  0068/0ٛاٗددٝد 

ُلت ًه٠ ٗهدیزاٙ بها ٛلهٞش      تٞاٙ ٗی 9133/0 ٛاٗددٝد ١ای ؽزًتدر  ٝ 1521/0 ٗددٝد ١ای ؽزًت

 .اعتاطلاػات اهلإ تؼ٢دی ب٠ باسار در ١ز دٝ حزٖ ٠ٛٞ٘ٛ  اراش٠در  یتز پزرَٛٛوؼ 
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 گیشیتیدِ. 98ً

ٝ در ٗز٘ٞػه٠ ٗدهیط    ًٜٜهد  ایلها ٗهی   یزیُٖ یدر تق٘اٗزٝسٟ اطلاػات حغابداری ٛوؼ بغیار ٢ٗ٘ی 

ٟ  ای بها ا١٘یهت   اهتقادی ًؾٞر١ا ٝظیل٠ ٖ  دارد. بغهیاری اس  بهز ػ٢هد ١های اهتقهادی بهز اعهاط     تقه٘ی

ٝ « ٗزبهٞط »، حغابداری باید اطلاػهات  رٝ  ٚیاس اؽٞد. اس حغابداری اٛزإ ٗی آٗدٟ دعت ب٠اطلاػات 

ٖ ١ای ٗآی هزار د١د تا در ٗدُّشارػ ًٜٜدُاٙ اعتلادٟرا در اختیار « هابْ اػت٘اد» ُیهزی  ١ای تقه٘ی

. اختیار ػ٘هْ ٗهدیزاٙ در اعهتلادٟ اس افهّٞ تدوهن ٝ تطهابن ٝ ١٘چٜهیٚ        خٞد ٗٞرد اعتلادٟ هزار د١ٜد

د١د. هزار ٗی تمحیزدت بیٜی اس ر٠ٔ٘ ػٞاٗٔی اعت ٠ً ًیلیت اطلاػات حغابداری را تبزآٝرد ٝ پیؼ

ای ت٢ی٠ ٝ اراش٠ ؽٞد ٠ً ٝضؼیت ؽزًت را ب٠ ب٢تزیٚ ٛدٞ ٠ُٛٞرٝد اطلاػات ب٠ اس یي عٞ، اٛتظار ٗی

ٜٗؼٌظ ًٜد ٝ اس عٞی دیِز ٌٗ٘ٚ اعت بٜا ب٠ دلایٔی ٛظیز ابوا در ؽزًت، دریاكت پهاداػ ٝ عهایز   

بٜهابزایٚ ًیلیهت اطلاػهات    ؛ ١دػٞاْٗ، ٗدیز خٞاعت٠ یا ٛاخٞاعت٠ ٝضؼیت ؽزًت را ٗطٔٞ  رٟٔٞ د

ُیهزد. در ایهٚ راعهتا در    دید ٗهدیزاٙ ههزار ٗهی   ٗباٛی ُشارؽِزی ٝ فلا  تمحیز١ا تدت ٗآی ؽزًت

ٙ  اهلإ تؼ٢هدی ٝ   د١یػلاٗت پض١ٝؼ حاضز، رابط٠ بیٚ ٚ عهاسی ٗدهدٝدیت در   تغه٢یْ ٝ آعها  تهمٗی

 د١هی ض١ٝؼ ٛوؼ ػلاٗهت پ در كزضی١٠ای ٗددٝد ٝ ٛاٗددٝد بزرعی هزار ُزكت٠ اعت. ٗآی ؽزًت

 عاسی یا ب٠ ػبارتی ًا١ؼ ٗددٝدیتدر راعتای تغ٢یْ ٝ آعاٙب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ، اهلإ تؼ٢دی 

بزرعهی ؽهد. اههلإ تؼ٢هدی اختیهاری حافهْ اس ٗهدّ        ١ای ٗددٝد ٝ ٛاٗددٝد ٗآی ؽزًت تمٗیٚدر 

ب٠ بهاسار تٞعهط    اریاهلإ تؼ٢دی اختی د١ی١ای اختیاری ٗدیزیت ٝ ػلاٗترٞٛش ؽاخقی اس اٛتاا 

اههلإ   د١هی . ٛتایذ پض١ٝؼ بز اعاط آسٗٞٙ ٗدّ ٓزیت، حاًی اس ایٚ بٞد ٠ً ػلاٗهت ١غتٜدٗدیزاٙ 

ٚ در  ٜٗزهز به٠ ًها١ؼ ٗدهدٝدیت    ب٠ باسار تٞعط ٗهدیزاٙ،   تؼ٢دی اختیاری ١های  ٗهآی ؽهزًت   تهمٗی

 در ٟؽهد  پذیزكته٠  ١های ٗدهدٝد   ؽهزًت  درٝاههغ  ١ای ٛاٗددٝد خٞا١هد ؽهد.  ٗددٝد ٛغبت ب٠ ؽزًت

ٚ در   ٗددٝدیت دارای ٠ً ت٢زاٙ ب٢ادار اٝرام بٞرط ٕ  اس تٞاٜٛهد ٗهی  ١غهتٜد،  ٗهآی  تهمٗی  تؼ٢هدی  اههلا

تلغهیز ایهٚ كهزك بهدیٚ      ًٜٜهد.  اعتلادٟ خٞد ب٠ باسار ١ایكؼآیت ٗخبت رٜب٠ دادٙ ٛؾاٙ بزای اختیاری

به٠ ر٢هت    ٗهآی دارٛهد،   تمٗی١ٚایی ٠ً اس ٛظز ٗآی ٗددٝد ١غتٜد ٝ ٗؾٌْ فٞرت اعت ٠ً ؽزًت

١ا را دیزتهز ُهشارػ ًٜٜهد ٝ    ١ای خٞد را اس ؽزًت خارد ٌٜٜٛد، ١شی٠ُٜذاراٙ، عزٗای٠ای٠ٌٜ عزٗای٠

ٜٗزهز به٠ خهزٝد عهزٗای٠ اس      ب٠ باسار تٞعط ٗدیزاٙ د١یػلاٗتسٝدتز ُشارػ ًٜٜد. ایٚ  رادرآٗد١ا 

ِ  ُیزی اس بزٝس ٝرؽٌغتِی، بدزاٙپیؼ ز٠یدرٛتؽزًت ٝ  ١های ٗهآی   ی١ای ٗآی ٝ ١٘چٜهیٚ آؽهلت
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 ًٜهد، را پ٢ٜاٙ ٗی ١ا آٙٗآی  تمٗیٚٗدت ٗؾٌلات ؽٞد. آبت٠ اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس ایٚ اهلإ در ًٞتاٟٗی

تٞاٜٛد اس ایٚ حزبه٠ بهزای یهي دٝرٟ    ٛیغت. پظ ٗدیزاٙ ٗی زیپذ اٌٗاٙٝٓی در دراسٗدت چٜیٚ اٗزی 

عاّ  د١ٜد ٝ پظ اس آٙ، یيٗآی ٛزات  تمٗی١ٚای ٝ ؽزًت را اس ؽز ٗددٝدیت ًٜٜدٗآی اعتلادٟ 

١های  ١ای ٗآی ٗخبت ب٢بٞد د١ٜد. ٝٓی ؽزًتٗآی را با اراش٠ فٞرت تمٗیٚكزفت دارٛد تا ٗؾٌلات 

ٟ ١ا ٝ درآٗدٛیاسی ب٠ رابزایی ١شی٠ٜ ٛاٗددٝد  اٙٗدیز١های ٗهآی هبهْ ٝ بؼهد ٛدارٛهد. آبته٠       ١ها در دٝر

 ارٞهه ١٘ را دٞهه ع یٗغیز١ا ٠ههه ً ١ٜددٗی تزریح ١ای ٗددٝد ٝ چ٠ ٛاٗددٝد،چ٠ در ؽزًتیی ارزا

ٚ ١ای ٗٞرهٞد در  ٗددٝدیت راهً ٚهیا ٠هً دهٗؼتودٛ ٝ ٛدساهع ٝٓهی  ١د. دیهه ٗ ا١ؼهه ً را ٗهآی  تهمٗی

ؽٞد ٠ً بٞرط اٝرام ب٢هادار ت٢هزاٙ ٌٗهاٛیشٗی بهزای ارسیهابی ٝ اكؾهای ٗهدیزیت عهٞد ٝ         پیؾ٢ٜاد ٗی

راٙ بتٞاٜٛهد بها دههت بیؾهتزی به٠ ارسیهابی       ُهذا تا عهزٗای٠  ًٜداعتلادٟ ٗدیزاٙ اس اهلإ تؼ٢دی طزاحی 

اعتلادٟ ٗدیزاٙ اس اههلإ تؼ٢هدی اختیهاری اس اههلإ تؼ٢هدی ؿیزاختیهاری بپزداسٛهد ٝ عهپظ اههدإ به٠           

١ٝؼ بها ٛتهایذ پهض١ٝؼ ری٘هش ٝ ١ٌ٘هاراٙ      ضپه  ٛتایذ حافهْ اس آسٗهٞٙ كزضهی٠    .ًٜٜدُذاری  عزٗای٠

١٘اههٞاٛی ٝ ٗطابوههت دارد. ری٘ههش ٝ   (1393باههزدی ٛغههب ) ( ٝ 2013(، ًههاٗپٔٞ ٝ ُزا١ههإ ) 2013)

د١هی ٗیهشاٙ اههلإ تؼ٢هدی اختیهاری به٠ بهاسار،        ١ا با ػلاٗهت ( ٛؾاٙ دادٛد ٠ً ؽزًت١2013ٌ٘اراٙ )

اكهشایؼ هی٘هت    ( ٛؾاٙ دادٛد2013ٗپٔٞ ٝ ُزا١إ )١٘چٜیٚ ًا تمٗیٚ ٗآی ٛدارٛد؛ٗددٝدیتی اس ٓداظ 

ٝ ١ای اختیهاری، را١هی بهزای خلافهی اس     ع٢إ با اٛتاا  ٛغهب  باهزدی  ٗهآی اعهت.   ی١ها  تیدٗدهد

ٟ  زكتهه٠ یپذ ی١هها ؽههزًت ٛؾههاٙ داد ًهه٠    (1393)  یدر بههٞرط اٝرام ب٢ههادار ت٢ههزاٙ ًههه٠ دارا    ؽههد

 تیه ٛؾهاٙ دادٙ رٜبه٠ ٗخبهت كؼآ    یبزا یاریاخت یاس اهلإ تؼ٢د تٞاٜٛد ی١غتٜد، ٗ یٗآ ی١ا تیٗددٝد

ٙ  ١ای ٗبتٜی بز ٛتایذ حافْ اس كزضی٠ پض١ٝؼ، ؽزًت خٞد اعتلادٟ ًٜٜد. ١هایی ًه٠   ٗدهدٝد در سٗها

بها اعهتلادٟ اس اختیار١های     ١های ٗهآی خهٞد    ٗآی ١غهتٜد، اُهز در فهٞرت    تمٗیٚدچار ٗددٝدیت در 

د١هی  ١ای ٗآی اعتلادٟ ًٜٜد ٝ ب٠ ػبارتی آٙ را ب٠ بهاسار ػلاٗهت  اس اهلإ تؼ٢دی در فٞرت ٗدیزیت

؛ ١ا داردُذاریٜٗداٙ در عزٗای٠لاه٠ُذاراٙ ٝ عایز ػاٙ، عزٗای٠دار ع٢إبغشایی در ركتار  تمحیزًٜٜد، 

١ای ٗآی ٝضؼیت ؽهزًت خهٞد را اس   ؽٞد ٠ً ٗدیزاٙ ٛاغت با اعتلادٟ اس ٛغبتبٜابزایٚ پیؾ٢ٜاد ٗی

در ؽزایط بد ٗآی هزار دارٛهد، اس اههلإ تؼ٢هدی     چٜاٛچ٠ٛظز ٗددٝد بٞدٙ یا ٗددٝد ٛبٞدٙ بغٜزٜد ٝ 

ٚ ١های  تها اس ٗدهدٝدیت   ًٜٜهد اختیاری در ُشارؽِزی ٗآی ٝاحد خٞد اعتلادٟ  ٗهآی خلافهی    تهمٗی

ٚ یابٜد. ٗددٝدیتی ٠ً در ارزای پض١ٝؼ حاضز ٝرهٞد داؽهت٠ ٝ در    تلغهیز ٛتهایذ پهض١ٝؼ ٝ     ٝ تؼیهی
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١های ٗدهدٝد اس ٛاٗدهدٝد بهٞدٟ     هابٔیت تؼ٘یٖ آٙ بایغتی ٗٞرد ٗلاحظ٠ هزار ُیزد، تلٌیهي ؽهزًت  

آٗاری اٗتیاس ُزایؾی اعتلادٟ ؽهدٟ، اعهتلادٟ   اعت. با تٞر٠ ب٠ ای٠ٌٜ در ٗطآؼ٠ حاضز اس رٝػ تطبین 

. دیِهز ٗدهدٝدیت ٗطآؼه٠    ًٜهد اس ١ز ٗؼیار ٝ رٝػ دیِزی ٌٗ٘ٚ اعت در اراش٠ ٛتایذ ت٘هایش ایزهاد   

٠ً در خقٞؿ ٛدٟٞ عٜزؼ آٙ ار٘اع ٛظز ٝرٞد ٛهدارد.   اعت١ای ٗآی حاضز تؼزیق ٗددٝدیت

بٜابزایٚ ؛ ُیزی آٙ ٝرٞد داردای اٛداس١ٟای ٗاتٔق رٝػ ١ای ٗتلاٝتی بزدر ٛتیز٠ بز اعاط دیدُاٟ

 ١ای ٗتلاٝت بز ٛتایذ پض١ٝؼ احزُذار باؽد.ٌٗ٘ٚ اعت اعتلادٟ اس رٝػ
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