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 چک٘دُ

اٗي همبلِ ثب وبسثؼت ٗه سٍٗىشد تشاصًبهِ إ ثِ ثشسػٖ ساثغٔ ث٘ي پبٗذاسٕ اللام تقْذٕ ٍ 

تقشٗف خبهقٖ اص اللام تقْذٕ وِ ث٘بًگش تغ٘٘ش دس توبم داساْٗ٘بٕ . ثبصدُ ػْبم هٖ پشداصد

اػىبت ٍ ّوىبساى اثجبت . ُ اػتثذّْ٘بػت، ثِ وبس ثؼتِ ؿذتوبم غ٘شًمذٕ هٌْبٕ تغ٘٘ش دس 

چٌبًچِ ػشهبِٗ گزاساى  .پبٗذاسٕ خضء تقْذٕ ػَد اص خضء ًمذٕ آى ووتش اػتوشدًذ وِ 

پبٗذاسٕ ووتش ػَد سا پ٘ؾ ثٌٖ٘ ًىٌٌذ، اٗي هَضَؿ هوىي اػت ثِ ل٘وت گزاسٕ ًبدسػت 

اگش ػشهبِٗ گزاساى هفبّ٘ن پبٗذاسٕ اللام تقْذٕ سا دسن وٌٌذ، ًجبٗذ ّ٘چ . ػْبم ثٌ٘دبهذ

ثب اٗي ٍخَد، اگش . ٍخَد داؿتِ ثبؿذ دُ غ٘شفبدٕ ػْبم ساثغِ إ ث٘ي اللام تقْذٕ ٍ ثبص

ٗه خضء تقْذٕ ػَد وَتبّٖ وٌٌذ، ػشهبِٗ گزاساى ثٖ تدشثِ دس پ٘ؾ ثٌٖ٘ پبٗذاسٕ ووتش 

خبهقٔ آهبسٕ اٗي . ساثغٔ هٌفٖ ث٘ي خضء تقْذٕ ٍ ثبصدُ غ٘شفبدٕ ػْبم ٍخَد خَاّذ داؿت

ثْبداس تْشاى دس ثبصٓ صهبًٖ  پظٍّؾ هتـىل اص ؿشوتْبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق

ٗبفتِ  .ؿشوت اص آى اًتخبة ؿذُ اػت 141اػت وِ ًوًَِ إ ثِ حدن  1387الٖ  1380

 .ّبٕ پظٍّؾ ًـبى هٖ دّذ ث٘ي اللام تقْذٕ ٍ ثبصدُ ػْبم ساثغٔ هٌفٖ هقٌبداس ٍخَد ًذاسد
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The Study of Relationship between Accruals Persistence 
& Return on Stock 

  
Abstract 
This paper investigates the relationship between accruals 
persistence & return on stock (ROS) with a balance sheet 
approach. I use a comprehensive definition of accruals that 
represent the change in all non-cash assets less the change in 
all liabilities. Scott et al. proved that the accrual component 
of earnings is less persistence than the cash flow component 
of earnings. If investors do not fully anticipate the lower 
earnings persistence, it may lead to significant security 
mispricing. If investors understand the implications of 
accrual persistence, ten there should be no relation between 
accruals & future abnormal stock returns. However, if 
investors naively fail to anticipate the lower persistence of 
the less persistence accrual components, there were will be a 
negative relation between these accrual components & 
future abnormal stock returns.  Our population includes 
listed companies in Tehran Stock Exchange (TSE) for the 
period 1380 to 1387. We analyzed a sample of 141 
companies. My findings don't confirm a negative relation 
between these accrual components & future abnormal stock 
returns. 
 
Keywords: Return on Stock, Accruals Persistence, Accrual 
Component, Cash Flow Component. 
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 قدهِه

تلو٘وبت اص ًگبُ اوثش اػتفبدُ وٌٌذگبى، ػَد حؼبثذاسٕ اثضاسٕ اػت ثشإ اخز 

اص ٗه ػَ، هٖ تَاى آى سا ثِ دٍ خضء تقْذٕ ٍ خضء ًمذٕ تفى٘ه وشد ٍ اص ػَٕ . هٌغمٖ

اخت٘بس ٍ آصادٕ فول هذٗشاى دس . دٗگش وبسثؼت هجٌبٕ تقْذٕ، هـىلاتٖ سا ثِ ّوشاُ داسد

ّ٘ئت تذٍٗي  .استجبط ثب صهبى ؿٌبػبٖٗ اللام تقْذٕ، ٗىٖ اص اٗي هـىلات اػت

دس ث٘بً٘ٔ هفَْهٖ ؿوبسٓ ٗه خَد اؽْبس وشدُ اػت [ 13] 1هبلٖ اػتبًذاسدّبٕ حؼبثذاسٕ

وِ گضاسؿگشٕ هبلٖ ثبٗذ ثِ ػشهبِٗ گزاساى، افتجبسدٌّذگبى ٍ ػبٗش گشٍّْب دس اسصٗبثٖ 

افضٍى ثش اٗي، . هجبلغ، صهبى ثٌذٕ ٍ اثْبهبت هشثَط ثِ خشٗبى ٍخَُ ًمذ آتٖ ٗبسٕ سػبًذ

ؿ٘بثٖ خشٗبى ًمذٕ سا پزٗشفتِ اػت ٍلٖ ثش ّ٘ئت ٗبد ؿذُ ّشچٌذ ثِ عَستلَٗحٖ هذل اسص

اٗي ثبٍس اػت وِ ػبهبًٔ حؼبثذاسٕ تقْذٕ ٍ اسلبم ػَد تقْذٕ ثشإ پ٘ؾ ثٌٖ٘ خشٗبًْبٕ 

 : ًمذٕ آتٖ ػَدهٌذتش اص اعلافبت هجتٌٖ ثش دسٗبفتْب ٍ پشداختْبٕ ًمذٕ اػت

حسببدارٕ تعْدٕ هعوَلاً ضبخص بْتزٕ اس تَاًبٖٗ فعلیٖ  ... 

جبرٕ بِ هٌظَر اٗجبد جزٗبًْبٕ ًقدٕ آتیٖ  ٍ هستوز ٍاحد ت

هطلَة فزاّن هٖ كٌد تب اطلاعیب  هدیدٍد بیِ آ یبر هیبلٖ      

 .درٗبفتْب ٍ پزداختْبٕ ًقدٕ

دس ٗبدداؿنتٖ دٗگنش    [15]ثب اٗني ٍخنَد ّ٘ئنت تنذٍٗي اػنتبًذاسدّبٕ حؼنبثذاسٕ هنبلٖ        

 ، اعلافنبت (كنَست خشٗنبى ٍخنَُ ًمنذ    )پ٘ـٌْبد هٖ وٌذ ونِ اعلافنبت خشٗبًْنبٕ ًمنذٕ     

ٗىٖ اص آًْب اٗني اػنت   . هٖ وٌذث٘بى ٍ دلاٗلٖ سا ثشإ اٗي هَضَؿ  تىو٘لٖ ػَدهٌذٕ اػت

دس  .دس ثبسٓ و٘ف٘ت ػَد حؼبثذاسٕ فشاّن هٖ ػنبصد اعلافبتٖ  وِ كَست خشٗبى ٍخَُ ًمذ

ػبلْبٕ اخ٘ش ٍ ثِ ٍٗظُ پغ اص ٍلَؿ سػَاْٗ٘بٕ هبلٖ، تَخِ ثؼن٘بسٕ ثنِ و٘ف٘نت ػنَد ؿنذُ      

اػت وِ داسإ خٌجِ ّبٕ هتفنبٍتٖ اػنت ٍ اص اٗني سٍ تقنبسٗف      و٘ف٘ت ػَد هفَْهٖ. اػت

ونِ دس اٗني    اػنت  2پبٗذاسٕ ػنَد  ،ٗىٖ اص خٌجِ ّبٕ و٘ف٘ت ػَد .هختلفٖ اص آى ؿذُ اػت

ِ اٗني  ٍ ثن آتنٖ  ُ ّنبٕ  ػنَد دس دٍس  سفتنبس ه٘ضاى ثجنبت  پبٗذاسٕ ٗقٌٖ  .پظٍّؾ هذ ًؾش اػت

                                                 
1  Financial Accounting Standards Board (FASB).   
2 Earnings Persistence.  
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      ػنَدّبٕ آتنٖ ثنبلٖ     هَضَؿ هشثَط اػت وِ تب چنِ حنذ ٗنه ًنَآٍسٕ خنبف دس تحمنك      

ّشچِ پبٗنذاسٕ  . ذًداس پبٌٗذُثِ ث٘بى دٗگش، ػَدّب صٍدگزس ٍ هَلتٖ ًجَدُ ٍ حبلتٖ . هٖ هبًذ

  .ػَد ث٘ـتش ثبؿذ، ؿشوت تَاى ث٘ـتشٕ ثشإ حفؼ ػَدّبٕ خبسٕ داسد

 ب٘بى هسئلِ 

، 24،  8] تَافك ولٖ ثش اٗي اػت وِ ساثغٔ هثجتٖ ث٘ي حؼبثذاسٕ ٍ تَػقٔ ثبصاس ػشهبِٗ

اًذٗـِ  اٗياٗي سٍاثظ ثب . ٍخَد داسد [12، 21، 9] ٍ ث٘ي حؼبثذاسٕ ٍ سؿذ التلبدٕ [7

. تَػقٔ ثبصاس ػشهبِٗ سا تؼْ٘ل هٖ وٌذ ،ػَدهٌذاعلافبت حؼبثذاسٕ ؿىل هٖ گ٘شد وِ 

ؿىل گ٘شٕ ثبصاس ػشهبِٗ ٍ گؼتشؽ آى ثش اٗي ثبٍس اػتَاس اػت وِ ثِ تَػقٔ التلبدٕ 

عشٗك فشاٌٗذ اًجبؿت ٍ تَصٗـ وبسآهذ ػشهبِٗ ٍالـ ؿذُ ٍ اًتؾبس  ث٘ـتش هٖ اًدبهذ؛ اٗي اهش اص

هٖ سٍد ثِ كشفِ خَْٗ٘بٕ التلبدٕ ًبؿٖ اص هم٘بع هٌدش ؿَد؛ دس ًت٘دِ اهىبًبتٖ ثشإ 

 افضاٗؾ تَل٘ذ ٍ گؼتشؽ كٌقت فشاّن هٖ ؿَد ٍ ثبس دٗگش ثِ سؿذ التلبدٕ هٖ اًدبهذ

[25 ،19]. 

تأو٘ذ اٍلِ٘ گضاسؿگشٕ هبلٖ ثش اعلافبتٖ اػت وِ دسثبسٓ فولىشد ٍاحذ تدبسٕ اص 

ػشهبِٗ گزاساى، افتجبسدٌّذگبى ٍ ػبٗش . عشٗك هق٘بسّبٕ ػَد ٍ اخضإ آى، تِْ٘ هٖ ؿَد

اؿخبكٖ وِ ثب اسصٗبثٖ چـن اًذاص خشٗبًْبٕ ًمذٕ خبلق ٍسٍدٕ ٍاحذ تدبسٕ استجبط 

فلالٔ آًْب ثِ خشٗبًْبٕ ًمذٕ آتٖ ٍاحذ . فلالِ هٌذ ّؼتٌذداسًذ، ثِ ٍٗظُ ثِ اٗي اعلافبت 

تدبسٕ ٍ تَاًبٖٗ آى ثشإ اٗدبد خشٗبًْبٕ ًمذٕ هغلَة، اثتذائبً ثِ فلالِ هٌذٕ ثِ اعلافبت 

كَستْبٕ . دسثبسٓ ػَد هٖ اًدبهذ تب اعلافبتٖ وِ هؼتم٘وبً دسثبسٓ خشٗبًْبٕ ًمذٕ اػت

 سا ًـبى ( هثلاً ٗه ػبل)عٖ دٍسُ إ وَتبُ هبلٖ وِ فمظ دسٗبفتْب ٍ پشداختْبٕ ًمذٕ 

هٖ دّذ، ًوٖ تَاًذ ثِ عَس هٌبػت هـخق وٌذ وِ آٗب فولىشد ٍاحذتدبسٕ هَفك ثَدُ 

ثذٗي تشت٘ت، ػَد حؼبثذاسٕ ثب وبسثؼت سٍِٗ ّبٕ حؼبثذاسٕ تقْذٕ . [13]اػت ٗب خ٘ش 

 .هٖ ؿَد هحبػجِ هٖ ؿَد؛ دس ًت٘دِ ػَد حؼبثذاسٕ اص دٍ خضء تقْذٕ ٍ ًمذٕ تـى٘ل

حؼبثذاسٕ تقْذٕ ًِ تٌْب ثشپبٗٔ هجبدلات ًمذٕ وِ ثشپبٗٔ هجبدلات افتجبسٕ، هقبهلات 

تْبتشٕ، تغ٘٘شات ل٘وتْب، تغ٘٘شات حبكل اص داساْٗ٘ب ٍ ثذّْ٘ب ٍ دٗگش هجبدلات، سٍٗذادّب ٍ 

ؿشاٗغٖ وِ داسإ پ٘بهذّبٕ ًمذٕ ثشإ ٍاحذ التلبدٕ ّؼتٌذ ٍلٖ ًِ ّن صهبى ثب خشٗبى 
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ثذٗي تشت٘ت حؼبثذاسٕ تقْذٕ ٍ هفبّ٘ن هشثَط ثِ آى، ًِ فمظ . مذ، اػتَاس اػتٍخَُ ً

ثشإ تقشٗف فٌبكش كَستْبٕ هبلٖ وِ ثِ هٌؾَس دسن ٍ تَخِ ثِ خٌجِ ّبٕ دٗگش 

  .[14] چبسچَة هفَْهٖ ً٘ض اص اّو٘ت ثشخَسداس اػت

اس ٘ـ٘ي ًـبى هٖ دّذ وِ خضء تقْذٕ ػَد اص پبٗذاسٕ ووتشٕ ثشخَسدپٗبفتِ ّبٕ 

خضء تقْذٕ ثِ عَس هـخق ثشآٍسدّبٖٗ اص خشٗبًْبٕ ًمذٕ آتٖ، اللام اًتمبلٖ اص  .اػت

خشٗبًْبٕ ًمذٕ گزؿتِ، تخل٘لْب ٍ اسصؿ٘بثْ٘ب سا ؿبهل هٖ ؿَد وِ ّوگٖ هؼتلضم افوبل 

ثٌبثشاٗي، . رٌّ٘ت ث٘ـتشٕ دس همبٗؼِ ثب اًذاصُ گ٘شٕ ػبدٓ خشٗبًْبٕ ًمذٕ ادٍاسٕ اػت

ُ خضء تقْذٕ ػَد ثِ عَس غ٘شفبدٕ ثبلا ٗب پبٗ٘ي ثبؿذ، ػَد اػتذلال هٖ ؿَد ّشگب

    [.23] حؼبثذسإ پبٗذاسٕ ووتشٕ خَاّذ داؿت

ػشهبِٗ گزاساى پبٗذاسٕ ووتش اللام تقْذٕ سا پ٘ؾ ثٌٖ٘ ًىٌٌذ، اٗي هَضَؿ  اگشحبل 

ؿىؼت ثبصاس ٍ تخل٘ق غ٘شثٌْ٘ٔ هٌبثـ وو٘بة ٍ  هٖ تَاًذ ثِ ل٘وت گزاسٕ ًبدسػت ػْبم

كشفِ خَْٗ٘بٕ  ػبصد ٍثب هـىل هَاخِ سا هذ ٍ فشاٌٗذ اًجبؿت ٍ تَصٗـ وبسآهذ ػشهبِٗ ثٌ٘دب

دس اٗي پظٍّؾ ساثغٔ  .ًبؿٖ اص هم٘بع ٍ تَػقٔ التلبدٕ ٍ سفبُ اختوبفٖ دچبس خغش ؿَد

هٖ ث٘ي پبٗذاسٕ اللام تقْذٕ ٍ ثبصدُ ػْبم ثب ٗه سٍٗىشد تشاصًبهِ إ هَسد ثشسػٖ لشاس 

  .گ٘شد

 پژٍّطْبٕ پ٘ط٘يهزٍرٕ بز 

دس هغبلقِ إ ثِ ثشسػٖ اٗي هَضَؿ پشداخت وِ آٗب ل٘وتْبٕ ػْبم ثِ عَسوبهل  1اِػلَى

اعلافبت اللام تقْذٕ ٍ خشٗبًْبٕ ًمذٕ دس استجبط ثب ػَد آتٖ سا ًـبى هٖ دّذ؟ ًتبٗح اٗني  

اػتوشاس سفتبس ػَد خبسٕ دس ػَد آتنٖ ثنِ عَسًؼنجٖ ثنِ اّو٘نت      پظٍّؾ ًـبى هٖ دّذ وِ 

ثِ ّشحبل، ل٘وتْبٕ ػْبم ثِ گًَِ إ سفتنبس  . ًمذٕ ٍ تقْذٕ ػَد خبسٕ ثؼتگٖ داسد اخضإ

ٗقٌنٖ اص خنَد ثاجنبت    )هٖ وٌذ وِ گَٖٗ ػشهبِٗ گزاساى ثش سٍٕ سلن ػَد تثج٘نت ؿنذُ اًنذ    

ٍ لبدس ثِ اًقىبع وبهل اعلافبت گٌدبًذُ ؿذُ دس اخضإ تقْذٕ ٍ ( سفتبسٕ ثشٍص هٖ دٌّذ

 .[23] ش ػَد آتٖ اثش هٖ گزاسد، ً٘ؼتٌذخشٗبى ًمذٕ ػَد خبسٕ وِ ث

                                                 
1  Sloan. 
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ٕ ًمؾ اللام تقْذٕ سا دس خْنت اًنذاصُ    1َچَ ٍ دٗچد ثْتنش فولىنشد ؿنشوتْب دس     گ٘نش

ثِ دل٘ل آًىِ اللام تقْذٕ ً٘بصهٌذ هفشٍضبت ٍ پ٘ؾ ثٌ٘نٖ  . ثشسػٖ وشدًذ 2ٗه سؿتٔ صهبًٖ

س خغنبٕ پن٘ؾ   خشٗبًْبٕ ًمذٕ آتٖ اػت، ثٌبثشاٗي و٘ف٘ت اللام تقْذٕ ٍ ػَد ثب افنضاٗؾ د 

آًْب دس ًْبٗت چٌ٘ي ًت٘دنِ گ٘نشٕ هنٖ وٌٌنذ ونِ      . ثٌٖ٘ همذاس اللام تقْذٕ، وبّؾ هٖ ٗبثذ

اٍلاً ٍٗظگْ٘بٕ لبثل هـبّذٓ ؿشوت سا هٖ تَاى ثِ ؿىل اثضاسٕ ثشإ و٘ف٘ت النلام تقْنذٕ   

ثِ ٍٗظُ هـخق ؿذ وِ تغ٘٘شپزٗشٕ ػَد ٍ اللام تقْذٕ، ًوبٌٗذُ ّنبٕ هٌبػنجٖ   . ثِ وبسثؼت

٘بسّبٕ و٘ف٘ت اللام تقْذٕ ٍ ػنَد ّؼنتٌذ ٍ ثبً٘نبً ساثغنٔ هثجتنٖ ثن٘ي و٘ف٘نت النلام         ثشإ هق

 .[11] تقْذٕ ٍ پبٗذاسٕ ػَد، ٍخَد داسد

ًـبى داد وِ ػشهبِٗ گزاساى تلاؽ هٖ وٌٌذ تب پبٗذاسٕ اللام تقْذٕ ٍ  3چوجشص

ثشاٗي اػبع، . پ٘ؾ ثٌٖ٘ وشدُ ٍلٖ لبدس ثِ اًقىبع آى دس ل٘وتْب ً٘ؼتٌذ خشٗبًْبٕ ًمذٕ سا

دس ثقضٖ ؿشوتْب پبٗذاسٕ اللام تقْذٕ ث٘ؾ اص ٍالـ ٍ ثشإ ثقضٖ دٗگش ووتش اص ٍالـ 

اٍ اٗي هَسد سا اص عشٗك عجمِ ثٌذٕ ؿشوتْب ثشحؼت اللام تقْذٕ ٍ ًحَٓ . ثشآٍسد هٖ ؿَد

 .[10] ل٘وت گزاسٕ ؿشوتْب دس ّش عجمِ ًـبى داد

و٘ف٘نت ػنَد ٍ ثنبصدُ غ٘شفنبدٕ اًجبؿنتِ      ثِ ثشسػٖ ٍ تج٘٘ي ساثغٔ ثن٘ي  ثمفٖ ٍ وشدػتبًٖ 

و٘ف٘ت ػَد . داؿتِ اػت( وبّؾ)ػْبم دس ؿشوتْبٖٗ پشداختٌذ وِ ػَد ًمذٕ آًْب افضاٗؾ 

ثشهجٌبٕ پبٗذاسٕ ػَد، لبثل٘ت پ٘ؾ ثٌٖ٘ ػَد ٍ ساثغٔ ػَد ٍ خشٗنبى ًمنذٕ فول٘نبتٖ اًنذاصُ     

سصؽ ؿشوت فنشاّن  ٗبفتِ ّب ًـبى هٖ دّذ ػَد ًمذٕ، اعلافبتٖ دس ثبسٓ ا. گ٘شٕ ؿذُ اػت

تغ٘٘ش ل٘وت ػْبم ثش اثش تغ٘٘ش ػَد حؼبثذاسٕ هق٘بس لبثل هـنبّذُ إ اص تغ٘٘نش ًؾنبم    . هٖ وٌذ

هٌذ ثبٍسّبٕ ػشهبِٗ گزاساى اػت وِ تحت تأث٘ش هحتَإ اعلافبتٖ ػنَد حؼنبثذاسٕ تغ٘٘نش    

 .[2] ٗبفتِ اػت

وِ تفبٍت ث٘ي ػَد حؼبثذاسٕ ٍ )هغبلقٔ تأث٘ش اسلبم تقْذٕ  ًبؽوٖ ثِ خَاخَٕ ٍ

ثش و٘ف٘ت ػَد ؿشوتْبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ( خشٗبًْبٕ ًمذٕ تقشٗف هٖ ؿَد

                                                 
1  Dechow & Dichev.  
2  Time Series.  
3  Chambers.  
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ّذف پظٍّؾ اٗي اػت وِ آٗب اسلبم تقْذٕ ًمؾ فوذُ إ دس . ثْبداس تْشاى، پشداختٌذ

ى هٖ دّذ وِ ه٘بًگ٘ي ثبصدُ ػْبم ًتبٗح  ًـب. ٍاوٌؾ ثبصاس ثِ اعلافبت ػَد ؿشوتْب داسد

 .]4[ ؿشوتْب تحت تأث٘ش ه٘ضاى اسلبم تقْذٕ ٍ اخضإ هشثَط ثِ آى لشاس ًوٖ گ٘شد

ثنِ آصهنَى تدشثنٖ خغنبٕ ثنشآٍسد النلام تقْنذٕ دس ثنَسع اٍساق         ًَسٍؽ ٍ ّوىبساى 

ّنذف اص اٗني پنظٍّؾ    . پشداختٌنذ ( 2002)ثْبداس تْشاى ثب اػتفبدُ اص هذل دٗچنَ ٍ دٗچنف   

اثقبد خذٗذٕ اص و٘ف٘ت اللام تقْذٕ هشثَط ثِ ػشهبِٗ دسگشدؽ ٍ ػنَد رونش ؿنذُ    ثشسػٖ 

ًتبٗح ًـبى هٖ دّذوِ ه٘بى تغ٘٘شات ػشهبِٗ دسگشدؽ غ٘شًمنذٕ ٍ خشٗبًْنبٕ ًمنذٕ    .  اػت

ساثغٔ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد؛ ثِ فجبست دٗگش اص ه٘بى ٍٗظگْ٘بٕ ثشگضٗنذٓ ّنش ؿنشوت هبًٌنذ     

فول٘بتٖ ٍ ًَػبى دس اخضإ اللام تقْنذٕ، تغ٘٘نشات دس   اًذاصٓ ؿشوت، ه٘ضاى فشٍؽ، چشخٔ 

ػشهبِٗ دسگشدؽ غ٘شًمذٕ سا هٖ تَاى ثِ فٌَاى اثضاسٕ ثشإ اسصٗبثٖ و٘ف٘ت ػَد ثِ وبسثشد 

ٍ هق٘بس هَسد اػتفبدُ دس اسصٗبثٖ و٘ف٘ت اللام تقْذٕ ساثغٔ هثجت هقٌبداسٕ ثب پبٗذاسٕ ػنَد  

 .[6] داسد

   ٔ پژٍّصتدٍٗي فزض٘

ًـبى دادًذ وِ ثب فشم ثجبت ػبٗش صٗش ساثغٔ  اثجبتثب  [22] 1ىبساىاػىبت ٍ ّو

ؿشاٗظ، ه٘ضاى ااسٗت ًضٍلٖ دس ضشاٗت پبٗذاسٕ، ّو٘ـِ ثشإ خضء تقْذٕ ػَد ث٘ـتش اص خضء 

0خشٗبى ًمذٕ آى اػت ٗقٌٖ  CA  . 

11                         (1)رابطٔ                       tttt ACE  
دس  خضء ًمذٕ ػَد ًـبى دٌّذٓ دٍسٓ ثقذ،  ػَد حؼبثذاسٕ ث٘بًگش دس آى وِ 

 خضء اخلالًـبى دٌّذٓ  1tدس دٍسٓ خبسٕ،  خضء تقْذٕ ػَد ث٘بًگش دٍسٓ خبسٕ، 

ٍC  ٍA  ّؼتٌذ ػَدٍ تقْذٕ ٗت پبٗذاسٕ خضء ًمذٕ اضشث٘بًگش. 

گش اٗني اػنت ونِ ػنشهبِٗ     ث٘نبً ونِ آٗنب سفتنبس ل٘وتْنبٕ ػنْبم      هْن اٗي اػت  ػؤالحبل 

گزاساى، هفَْم پبٗذاسٕ ووتش خضء تقْذٕ ػَد ٍ استجبط آى ثب پبٗذاسٕ ػنَد سا پن٘ؾ ثٌ٘نٖ    

هٖ وٌٌذ؟ چٌبى وِ ػشهبِٗ گزاساى اٗي هفَْم سا دسن وٌٌذ، ًجبٗذ ث٘ي اللام تقْذٕ ٍ ثبصدُ 

                                                 
1  Scott et al.  
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زاساى ثنِ  ػنشهبِٗ گن   ثنِ ّشحنبل، اگنش   . غ٘شفبدٕ ػْبم دس آٌٗذُ، ساثغِ إ ٍخَد داؿتِ ثبؿذ

دل٘ل ثٖ تدشثگٖ دس پ٘ؾ ثٌٖ٘ پبٗذاسٕ ووتش خضء تقْنذٕ ػنَد وَتنبّٖ وٌٌنذ ثبٗنذ ٗنه       

هثلاً فشم وٌ٘ذ . ساثغٔ هٌفٖ ث٘ي خضء ٗبدؿذُ ٍ ثبصدُ غ٘شفبدٕ ػْبم دس آٌٗذُ، هَخَد ثبؿذ

ؿشوتٖ دس اٗي دٍسُ اللام تقْذٕ ًؼجتبً ثبلاٖٗ داسد؛ اًتؾبس هٖ سٍد اٗي ؿشوت دس دٍسٓ ثقذ 

حبل اگش ػشهبِٗ گزاساى اص سٍٕ ػبدگٖ ٍ ثٖ تدشثگنٖ،  . س ػَد ًؼجتبً پبٌٖٗ٘ داؿتِ ثبؿذسفتب

ثبلا ثَدى اللام تقْنذٕ دس اٗني دٍسُ سا ًبدٗنذُ ثگ٘شًنذ دس دٍسٓ ثقنذ اص سفتنبس پنبٗ٘ي ػنَد،         

ثنذٗي تشت٘نت، فشضن٘ٔ    . تقدت هٖ وٌٌذ ٍ دس دٍسٓ ثقذ، ثبصدُ غ٘شفبدٕ هٌفٖ ثِ ثبس هٖ آٗنذ 

ٖ تدشثِ، ٗه ساثغٔ هٌفٖ ث٘ي اللام تقْذٕ ٍ ثبصدُ ػْبم دس آٌٗذُ پ٘ؾ ثٌ٘نٖ  ػشهبِٗ گزاس ث

 . هٖ وٌذ

. پظٍّـْب ًـبى دادُ اػت وِ دس ثقضٖ هَاسد ثِ فلل سٍاًٖ چٌ٘ي ضقفْبٖٗ ٍخَد داسد

وِ ٍلتٖ ثشإ ٗه هَضَؿ ٗب ٗه هٖ دّذ تحم٘مبت سٍاًـٌبػٖ دس سفتبس اًؼبى، ًـبى 

ٕ گشفت، پغ اص آى افشاد لبدس ً٘ؼتٌذ هقبًٖ ٗب اػتفبدُ فٌَاى، هقٌبٕ خبكٖ دس رّي خب

افشاد ٍلتٖ دس اثش تدشث٘بت ٍ هغبلقِ، هقبًٖ . ّبٕ دٗگشٕ اص آى هَضَؿ ٗب فٌَاى سا ثپزٗشًذ

خبكٖ سا ثب اسصؿْبٕ هق٘ي ثشإ هَضَؿ ٗب فٌَاًٖ تق٘٘ي هٖ وٌٌذ، تَخِ ًذاسًذ وِ اٗي 

تق٘٘ي ؿذُ اػت ٍ احتوبل داسد وِ دسحبل اسصؽ ثب تَخِ ثِ فَاهل خبف ٍ دس صهبى خبف 

 ، داؿتِحبضش اكَلاً اسصؽ ٗب هقٌبٕ دٗگشٕ تحت ّوبى هَضَؿ ٗب فٌَاى ثِ وبسثؼتِ ؿذُ

حبل ثبتَخِ ثِ پشػـْبٕ پظٍّؾ وِ ثشپبٗٔ هغبلقبت . 1ثبؿذ ٍ ًِ آًچِ دس گزؿتِ ثَدُ اػت

فزض٘ٔ پ٘ؾ گفتِ، ذٍٗي ؿذُ ٍ ً٘ض تَض٘حبت پ٘ـ٘ي تاًدبم ؿذُ ٍ ٗبفتِ ّبٕ هغبلقبت 

ب٘ي اقلام تعْدٕ سَد در دٍرٓ جبرٕ ٍ کِ عببر  است اس اٌٗاٗي پژٍّص 

 .ببسدُ سْبم در آٌٗدُ رابطٔ هٌفٖ ٍجَد دارد
 پظٍّؾسٍؽ 

ٕ    اٗي پظٍّؾ اص ٖ   ًؾش ّنذف اص ًنَؿ پظٍّـنْب ٍ اص ًؾنش هبّ٘نت اص ًنَؿ     ثٌ٘نبدٕ تدشثن

دس آى كنشفبً ٍخنَد ساثغنِ ثن٘ي هتغ٘شّنبٕ هؼنتمل ٍ ٍاثؼنتِ         پظٍّـْبٕ ّوجؼتگٖ اػت وِ

                                                 
 (.  42، ف 1371) ثمفٖگٌَٗذ؛ ثشإ آگبّٖ ث٘ـتش ًگبُ وٌ٘ذ ثِ  هٖ  بب  رفتبرٕثِ چٌ٘ي حبلتٖ   1
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ٖ    )ثشسػٖ ؿذُ ٍ دس لبلنت دادُ ّنبٕ تشو٘جنٖ     ٍ دادُ ّنبٕ   1تشو٘نت دادُ ّنبٕ سؿنتٔ صهنبً

ّذف غبٖٗ پظٍّؾ حبضش ً٘ض هغبلقنٔ ّوجؼنتگٖ ه٘نبى دٍ    . ، ثِ اخشا دسآهذُ اػت(2همغقٖ

اػنت ونِ دس لبلنت     3 (ROS) ػنْبم  فبهل خضء خشٗبى ًمذٕ ٍ خضء تقْذٕ ػَد، ثب ثنبصدُ  

 .  تقشٗف هتغ٘شّبٕ هشثَط كَست گشفتِ اػت

 سٍؽ ٍ اثضاس خوـ آٍسٕ ٍ آهبدُ ػبصٕ دادُ ّب

اعلافبت هَسد ً٘بص ثشإ اخشإ اٗي پظٍّؾ ؿبهل ثؼ٘بسٕ اص اللام حؼبثذاسٕ هٌذسج 

 دس كَستْبٕ هبلٖ حؼبثشػٖ ؿذٓ ؿشوتْب اص لج٘ل ول داساْٗ٘ب، داساْٗ٘بٕ ثبثت هـَْد،

ثش اٗي اػبع، اثتذا كَستْبٕ هبلٖ . اػت... ػشهبِٗ گزاسْٗبٕ ثلٌذهذت، ػَد فول٘بتٖ ٍ 

هذٗشٗت پظٍّؾ، تَػقِ ٍ هغبلقبت اػلاهٖ ٍاثؼتِ ثِ ػبصهبى ثَسع  4ؿشوتْب اص ٍة گبُ

آًگبُ دادُ ّبٕ هَسد ً٘بص اص هتي كَستْبٕ هبلٖ ٗبد . 5اٍساق ثْبداس اػتخشاج ؿذُ اػت

ثبتَخِ ثِ اٗي . شگِ ّبٕ چبپٖ اص پ٘ؾ عشاحٖ ؿذُ اًتمبل ٗبفتِ اػتؿذُ اػتخشاج ٍ ثِ ث

ًىتِ وِ ثؼ٘بسٕ اص اعلافبت هَسد ً٘بص ثشإ اًذاصُ گ٘شٕ هتغ٘شّبٕ پظٍّؾ سا ًوٖ تَاى ثِ 

، اثضاسٕ (هثلاً هتَػظ ول داساْٗ٘ب)كَست هؼتم٘ن اص اللام كَستْبٕ هبلٖ اػتخشاج وشد 

ؿذُ خْت پشداصؽ ث٘ـتش ٍ اًدبم هحبػجبت اضبفٖ  ثشإ آهبدُ ػبصٕ اعلافبت گشدآٍسٕ

ّودٌ٘ي اعلافبت هشثَط ثِ  .اػتفبدُ ؿذ 6دس اٗي استجبط اص كفحٔ گؼتشدُ اِوؼل. لاصم ثَد

 .ثبصدُ ػبل٘بًٔ ػْبم اص ًشم افضاس سُ آٍسد ًَٗي اػتخشاج ؿذُ اػت

                                جبهعِ ٍ ًؤًَ آهبرٕ

ثب تَخِ ثِ ّذف پظٍّؾ حبضش ٍ ثب دسًؾشگشفتي اهىبى گشدآٍسٕ اعلافبت ّوگني اص  

ّؤ افضبٕ خبهقِ ٍ فمنذاى ّشگًَنِ هٌجنـ اعلافنبتٖ اعوٌ٘نبى پنزٗش دس صهٌ٘نٔ دػتشػنٖ ثنِ          

اعلافننبت هننبلٖ ؿننشوتْبٕ خننبسج اص ثننَسع اٍساق ثْننبداس، خبهقننٔ آهننبسٕ اٗنني پننظٍّؾ   

                                                 
1  Time Series.  
2  Cross-Sectional.  
3  Return on Stock (ROS). 
4  Website. 

 . http://rdis.ir/CMPAnnouncements.asp :فجبست اػت اص ٗبدؿذُگبُ  ًـبًٖ ٍة  5

6  Excel. 

http://rdis.ir/CMPAnnouncements.asp
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ّوچٌن٘ي ثنب   . ؿذُ دس ثنَسع اٍساق ثْنبداس تْنشاى اػنت    دسثشگ٘شًذٓ ولِ٘ ؿشوتْبٕ پزٗشفتِ 

ٍ ثِ  1380تَخِ ثِ لاصم الاخشا ؿذى اٍل٘ي هدوَفٔ اػتبًذاسدّبٕ حؼبثذاسٕ اص اثتذإ ػبل 

هٌؾَس وبػتي اص آثبس هشثَط ثِ ًجَدو٘ف٘ت دس اعلافبت هبلٖ هَسد اػنتفبدُ ٍ آثنبس ًبؿنٖ اص    

ٌبخت سٍٗنذادّبٕ هنبلٖ، دٍسٓ صهنبًٖ    تفبٍت دس سٍِّٗ ّبٕ حؼبثذاسٕ، اًنذاصُ گ٘نشٕ ٍ ؿن   

ّوچٌن٘ي دس پنظٍّؾ   . دسًؾشگشفتنِ ؿنذُ اػنت    1387تب ػبل  1380پظٍّؾ حبضش اص ػبل 

ٍ ثشاػبع هق٘بسّبٕ اداهنِ، ًوًَنِ إ    ػبهبًوٌذ حبضش ثب وبسثؼت سٍؽ ًوًَِ گ٘شٕ حزفٖ

اى ؿشوت اص خبهقٔ آهبسٕ ؿشوتْبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْنش  141ثِ حدن 

 :اًتخبة ؿذُ اػت

، ؿشوت (1380-1387)ثب تَخِ ثِ دٍسٓ صهبًٖ دػتشػٖ ثِ اعلافبت  .1

دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پزٗشفتِ ؿذُ ثبؿنذ ٍ   1380لجل اص ػبل 

اص فْشػت ؿشوتْبٕ ٗبد ؿذُ حزف ًـذُ  1387ًبم آى تب پبٗبى ػبل 

 .ثبؿذ

2.    ْ بٕ ثِ هٌؾَس افضاٗؾ تَاى ّوؼٌدٖ ٍ ّوؼبى ػنبصٕ ؿنشاٗظ ؿنشوت

اًتخبثٖ، ػبل هبلٖ ؿشوتْب ثبٗذ ثِ پبٗنبى اػنفٌذ هنبُ ّنش ػنبل هٌتْنٖ       

 .ؿَد

ؿنشوتْبٕ ػنشهبِٗ   )ثِ دل٘ل اٗي وِ هبّ٘ت ٍ فول٘بت ؿشوتْبٕ هبلٖ  .3

ثب ػبٗش ؿشوتْب هتفبٍت اػت، اٗني  ...( گزاسٕ ٍ ٍاػغِ گشٕ هبلٖ ٍ 

 .ؿشوتْب اص ًوًَِ حزف ؿذُ اًذ

هبلٖ خَد سا دس عٖ اٗي  ؿشوتْب ًجبٗذ تَلف فقبل٘ت داؿتِ ٍ دٍسٓ .4

 .هذت تغ٘٘ش دادُ ثبؿٌذ

 تب٘٘ي هتغ٘زّبٕ پژٍّص

اٗني اػنت ونِ    دٌّنذٓ   ثِ هٌؾَس ثشسػٖ اٗي هَضَؿ وِ آٗب سفتنبس ل٘وتْنبٕ ػنْبم ًـنبى    

، اص ه٘نضاى  وٌٌذ ٗنب خ٘نش  سا پ٘ؾ ثٌٖ٘ هٖ  پبٗذاسٕ ووتش اللام تقْذٕػشهبِٗ گزاساى، هفَْم 

چٌبى وِ لجلاً گفتنِ ؿنذ دس اٗني    . فٌَاى هتغ٘ش ٍاثؼتِ اػتفبدُ هٖ ؿَد ثِ (ROS)ثبصدُ ػْبم 
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افنضاس سُ آٍسد ًنَٗي اػنتخشاج ؿنذُ      ًنشم ػنْبم اص   ػبل٘بًِپظٍّؾ اعلافبت هشثَط ثِ ثبصدُ 

 . اػت

ّوچٌ٘ي دس اٗي پظٍّؾ، اخضإ تـى٘ل دٌّذٓ ػنَد ؿنبهل خنضء تقْنذٕ ػنَد ٍ خنضء       

ٍ فشم ثش اٗي اػت وِ ثش هتغ٘شّبٕ ٍاثؼتِ اثش ًمذٕ ػَد، هتغ٘شّبٕ هؼتمل پظٍّؾ ّؼتٌذ 

خنضء تقْنذٕ   )هبًٌذ پظٍّـْبٕ لجلٖ ٍ ثشإ ّن هم٘بع ػبصٕ ّشٗه اص اخضإ ػَد . داسًذ

تعزٗی  هیب اس   در اٗي پیژٍّص  . ثش هتَػظ ول داساْٗ٘ب تمؼ٘ن هٖ ؿنَد ( ٍ خضء ًمذٕ

غ٘٘یز  اقلام تعْدٕ عببر  است اس تغ٘٘ز در توبم داراْٗ٘بٕ غ٘زًقدٕ هٌْیبٕ ت 

ثشإ اٍل٘ي ثبس اػت وِ دس اٗشاى ثِ وبس ثؼتِ  اٗي تقشٗف خبهـ اص اللام تقْذٕ،. در بدّْ٘ب

ٖ ثب تقبسٗف اسائِ ؿذُ ثِ ٍػ٘لٔ  هٖ ؿَد ٍ  ونِ ثنش النلام تقْنذٕ      [23] 2اِػنلَى ٍ  [17] 1ّ٘لن

اٍلاً اٗني تقشٗنف، آى   . ػشهبِٗ دس گشدؽ هجتٌٖ ّؼتٌذ، دس چٌذخٌجٔ اػبػنٖ هتفنبٍت اػنت   

هنثلاً هخنبسج   )اص اللام تقْذٕ وِ ثنب داساْٗ٘نبٕ فول٘نبتٖ غ٘شخنبسٕ دس استجنبط اػنت       دػتِ 

تقشٗف ّ٘لٖ، اكل اللام تقْذٕ هشتجظ ثب داساْٗ٘بٕ فول٘نبتٖ  . سا ؿبهل هٖ ؿَد( ػشهبِٗ إ

غ٘شخبسٕ سا ًبدٗذُ هٖ گ٘شد ٍ تٌْب صٗش هدوَفٔ اللام تقْذٕ هشتجظ ثنب داساْٗ٘نبٕ فول٘نبتٖ    

ثبً٘نبً تقشٗنف اسائنِ ؿنذُ دس     . ك وؼش ّضٌٗٔ اػتْلان دس ًؾنش هنٖ گ٘نشد   غ٘شخبسٕ سا اص عشٗ

پظٍّؾ حبضش، اللام تقْذٕ هشتجظ ثب داساْٗ٘بٕ هبلٖ هبًٌذ هغبلجنبت ثلٌذهنذت ٍ ً٘نض النلام     

 .[22، 18، 5] تقْذٕ هشتجظ ثب ثذّْ٘بٕ هبلٖ هبًٌذ ٍام ثلٌذهذت سا دس ًؾش هٖ گ٘شد

 ٔ پژٍّصطزح آسهَى فزض٘

اػنت اػنتفبدُ   ( 1)ونِ هٌنتح اص ساثغنِ    صٗش ى فشضِ٘ اٗي پظٍّؾ اص ساثغٔ آصهَ ثِ هٌؾَس

 . ؿذُ اػت

12101(                       2)ساثغِ    tttt vTACCROAROS   

ثِ ػبدگٖ هٖ تَاى گفت سفتبس خضء ًمنذٕ  ، (1)اص ساثغٔ ( 2)ثشإ تـشٗح اػتٌتبج ساثغٔ 

ساثغنِ  ثنذٗي تشت٘نت   . ػَد فجبست اػت اص تفبٍت سفتبس خَد ػَد ٍ سفتبس خضء تقْذٕ ػنَد 

 :سا هٖ تَاى ثِ كَست صٗش ًَؿت( 1)

                                                 
1  Healy.  
2  Sloan.  
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    (  3)ساثغِ   12101   ttttt vTACCTACCROAROA     

ثبصدُ داساْٗ٘بػت وِ اص تمؼ٘ن ػَد خنبلق ثنش هتَػنظ داساْٗ٘نب حبكنل        ROA وِ دس آى

؛ لاصم ثنِ  آى لنجلاً ث٘نبى ؿنذ    ًٔحنَٓ هحبػنج  تقشٗف ٍ وِ  اللام تقْذٕ ُ اػت ٍ ؿذ

روش اػت وِ ثِ هٌؾَس ّن هم٘بع ػنبصٕ النلام تقْنذٕ هحبػنجِ ؿنذُ ثنش هتَػنظ داساْٗ٘نب         

ثِ . پبٗذاسٕ اللام تقْذٕ سا هٖ ػٌدذ 2پبٗذاسٕ خشٗبًْبٕ ًمذٕ ٍ  1. تمؼ٘ن ؿذُ اػت

ثشآٍسد هنٖ ؿنَد ونِ دس     (3)ساثغٔ  هٌؾَس تأو٘ذ ثش اللام تقْذٕ، ًگبسؽ تقذٗل ؿذُ إ اص

 :آى سفتبس خَد ػَد، خبًـ٘ي سفتبس خضء ًمذٕ ػَد ؿَد

12101(            4)ساثغٔ    tttt vTACCROAROA  

 سا هٖ تَاى ثشحؼت پبساهتشّبٕ پبٗذاسٕ دس 1لاصم ثِ روش اػت وِ اٗي هقبدلٔ ٍاٗبصؽ

 :ثِ ؿشح صٗش ثبصًَٗؼٖ وشد (3)ساثغٔ 

(                5)ساثغٔ     112101   tttt vTACCROAROA  

11ثِ گًَِ إ وِ     ٍ 122   هضٗت ًگبسؽ تقذٗل ؿذُ اٗي . اػت

ثشآٍسد هؼتم٘وٖ اص  2اػت وِ  12   ثِ  حبل ثب خبٗگضٌٖٗ  .فشاّن هٖ وٌذ

 .اػت02هٖ سػ٘ن ثِ گًَِ إ وِ پ٘ؾ ثٌٖ٘ فشضِ٘ پظٍّـٖ ( 2)ثِ ساثغٔ  خبٕ 

 ٗبفتِ ّبٕ پظٍّؾ

( 2)اص آصهَى فشض٘ٔ پظٍّؾ، لاصم اػنت دس ثنبسٓ هشاحنل ٍ ًحنَٓ تخون٘ي ساثغنٔ        پ٘ؾ

ٖ      . تَض٘حبتٖ اسائِ ؿَد  چٌبى وِ دس لجل ث٘بى ؿنذ اٗني پنظٍّؾ دس لبلنت دادُ ّنبٕ تشو٘جن

ضشٍست وبسثؼنت  . ، ثِ اخشا دس هٖ آٗذ(دادُ ّبٕ سؿتٔ صهبًٖ ٍ دادُ ّبٕ همغقٖ تشو٘ت)

اٗي سٍؽ ث٘ـتش ثِ دل٘ل افضاٗؾ تقذاد هـبّذات، افضاٗؾ دسخنٔ آصادٕ، ونبّؾ ًبّوؼنبًٖ    

ثذٗي تشت٘ت، تخو٘ي ساثغنٔ ٗبدؿنذُ ثنب وبسثؼنت     . پشاؽ ٍ وبّؾ ّن خغٖ ث٘ي هتغ٘شّبػت

  ْ  1387تنب   1380بٕ فضنَ ًوًَنِ دس فبكنلٔ صهنبًٖ     دادُ ّبٕ تشو٘ت ؿذُ ثشإ ّونٔ ؿنشوت

                                                 
گضٌٖٗ فشٌّگؼتبى صثبى ٍ ادة  گشٍُ ٍاطُ. اػت Regressionاٗي ٍاطُ هقبدلٖ ثشإ ٍاطٓ اًگل٘ؼٖ  1

گبُ فشٌّگؼتبى صثبى ٍ ادة فبسػٖ ثِ  هٌؾَس آگبّٖ ث٘ـتش ثِ ٍة ثِ. فبسػٖ اٗي هقبدل سا ثشگضٗذُ اػت

 .هشاخقِ وٌ٘ذ  www.persianacademy.irًـبًٖ 

http://www.persianacademy.ir/
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آًگبُ ثشعجك تخو٘ي ثِ دػت آهنذُ ٍ ثنب وبسثؼنت آصهًَْنبٕ آهنبسٕ تنٖ       . اًدبم ؿذُ اػت

اػتَ٘دًت، احتوبل هحبػجِ ؿذٓ پٖ ٍلَ٘ ٍ ؿبخق ه٘بًگ٘ي لذس هغلك دسكذ خغنب، دس ثنبسٓ   

 .    فشض٘ٔ پظٍّؾ لضبٍت ٍ اسصٗبثٖ هٖ ؿَد

  آصهَى اِف ل٘وش

هٌؾَس گضٌٗؾ ٗىٖ اص سٍؿْبٕ دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ ٍ دادُ ّبٕ تلف٘مٖ، اص آهبسٓ اِف ثِ 

ثِ فجبست دٗگش، آهبسٓ آصهَى اف ل٘وش تق٘٘ي هٖ وٌذ وِ فشم . ل٘وش اػتفبدُ هٖ ؿَد

دسكَستٖ وِ دس ث٘ي هـبّذات، . اصهجذأ خذاگبًِ ثشإ ّشٗه اص ؿشوتْب ٍخَد داسد ٗب خ٘ش

ٍخَد داؿتِ ثبؿذ، اص سٍؽ دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ ٍ دسغ٘شاٗي ًبّوگٌٖ ٗب تفبٍتْبٕ فشدٕ 

كَست، اص سٍؽ دادُ ّبٕ تلف٘مٖ اػتفبدُ هٖ ؿَد صٗشا فمظ دادُ ّب سٍٕ ّن اًجبؿت ؿذُ 

دس آصهَى اِف ل٘وش، فشضِ٘ كفش ث٘بًگش ٗىؼبى . اًذ ٍ تفبٍت ث٘ي آًْب لحبػ ًـذُ اػت

بثل، ًـبًگش ًبّوؼبًٖ فشم اص هجذأّب ٍ فشضِ٘ هم( دادُ ّبٕ تلف٘مٖ)ثَدى فشم اص هجذأّب 

ثذٗي تشت٘ت، دسكَست سد فشضِ٘ كفش، سٍؽ دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ . اػت( دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ)

سا ثشإ ساثغٔ ( ّوؼبًٖ فشم اص هجذأّب)ًتبٗح آصهَى اِف ل٘وش ( 1)خذٍل . هٖ ؿَد پزٗشفتِ

چٌبى وِ . ؿذُ اػت اص اٗي ساثغِ ثشإ آصهَى فشضِ٘ پظٍّؾ اػتفبدُ. ًـبى هٖ دّذ( 2)

هلاحؾِ هٖ ؿَد دس استجبط ثب اٗي ساثغِ، همبعـ هَسد ثشسػٖ ًبّوگي ٍ داسإ تفبٍتْبٕ 

 . هٌبػت تش اػت تلف٘مٖجَدُ ٍ سٍؽ دادُ ّبٕ ًفشدٕ 
 (ّوسبًٖ عزض اس هبدأّبٕ ضزكتْب)ًتبٗج آسهَى اِف ل٘وز (: 1)جدٍل 

 

 ًت٘دٔ آصهَى پٖ ٍلَ٘ دسخٔ آصادٕ آهبسٓ اِف ساثغٔ پظٍّؾ فشض٘ٔ كفش

فشم اص هجذأّبٕ توبهٖ 

 همبعـ ثب ّن ٗىؼبى اػت
 فشض٘ٔ كفش سد ًوٖ ؿَد  970/0  842/142  776/0 ساثغٔ دٍم 

  خطٖ هفزٍضب  سٌتٖ ٍاٗبسش

ثشسػٖ فشٍم ػٌتٖ ٍاٗبصؽ خغٖ، ٗىٖ دٗگش اص ثشسػْ٘بٖٗ اػت وِ دس اٗني پنظٍّؾ   

ًجنَد  ( 2)ه٘بًگ٘ي كفش اخضإ اخلال، ( 1)هْن تشٗي اٗي فشٍم فجبستٌذ اص . اًدبم ؿذُ اػت

. ّوؼنبًٖ پنشاؽ اخنضإ اخنلال    ( 3)ث٘ي اخنضإ اخنلال ٍ   ( خَدّوجؼتگٖ)ّوجؼتگٖ پ٘بپٖ 
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ثِ هٌؾَس تـنخ٘ق ثنَد ٗنب ًجنَد     . كفش اخضإ اخلال اػت ًتبٗح ثشسػٖ هب حبوٖ اص ه٘بًگ٘ي

ٍ سٍؽ ّوجؼنتِ   2(DW)ٍاتؼي  -ث٘ي اخضإ اخلال اص سٍؽ آهبسٓ دٍسث٘ي 1خَدّوجؼتگٖ

َد خَدّوجؼتگٖ ث٘ي اخضإ اخنلال  ًتبٗح ّش دٍ سٍؽ حبوٖ اص ًج. اػتفبدُ ؿذُ اػت 3ًگبس

ف ًبّوؼنبًٖ پشاؿنْب، اص   ّوچٌ٘ي دس اٗي پظٍّؾ ثشإ ثشسػنٖ ٍ وـن  . ٍاٗبصؿٖ اػت ٔاثغس

دس اٗي آصهَى، فشضن٘ٔ كنفش ّوؼنبًٖ پشاؿنْب ٍ فشضن٘ٔ      . اػتفبدُ ؿذُ اػت 4آصهَى ثبستلت

ًتبٗح حنبوٖ اص اٗني اػنت ونِ دس اٗني پنظٍّؾ هـنىل        . همبثل ٍخَد ًبّوؼبًٖ پشاؿْبػت

ثِ هٌؾَس سفـ اٗي هـىل، ٍصًٖ ثشاثش ّش همغـ ثشإ دادُ ّنب دس  . ًبّوؼبًٖ پشاؽ ٍخَد داسد

 .ؾش گشفتِ ؿذُ اػتً

  آسهَى فزض٘ٔ پژٍّص

ث٘بى هٖ وٌذ وِ ث٘ي اللام تقْذٕ ػَد دس دٍسٓ خبسٕ ٍ ثنبصدُ ػنْبم دس   پظٍّؾ فشض٘ٔ 

چٌبى وِ دس لجل گفتِ ؿذ، آصهَى اٗي فشضِ٘ اص عشٗنك ساثغنٔ    .آٌٗذُ ساثغٔ هٌفٖ ٍخَد داسد

ًتبٗح هشثَط ( 2)خذٍل . 02ه٘ؼش اػت، ثِ كَستٖ وِ پ٘ؾ ثٌٖ٘ هب فجبست اػت اص ( 2)

چٌبى وِ هـبّذُ هنٖ ؿنَد ثنب تَخنِ ثنِ همنبدٗش       . ثِ آصهَى فشض٘ٔ پظٍّؾ سا ًـبى هٖ دّذ

ٍ احتوبل هشثَط ثِ آًْنب، تونبهٖ ضنشاٗت ثنشآٍسدٕ ثنِ خنض ضنشٗت النلام          tهحبػجِ ؿذٓ 

ثذٗي تشت٘ت، فشض٘ٔ پنظٍّؾ دال  . دسكذ هقٌبداس اػت 5خغبٕ  دس ػغح 2تقْذٕ ٗقٌٖ 

ّوچٌن٘ي ثنب دس ًؾنش    . ثش پبٗذاسٕ ووتش خضء تقْذٕ ػَد اص خضء ًمنذٕ ػنَد، سد هنٖ ؿنَد    

 هثجت ٍ ثشاثنش  1هـخق هٖ ؿَد وِ ضشٗت پبٗذاسٕ خشٗبى ًمذٕ ٗقٌٖ ( 5)گشفتي ساثغٔ 

اػنت؛ هنٖ    576/0ً٘ض هثجنت ٍ ثشاثنش    2اػت ٍ ضشٗت پبٗذاسٕ خضء تقْذٕ ٗقٌٖ  640/0

11داً٘ن وِ     ٍ 122   ثنِ عنَسولٖ، ٗبفتنِ ّنبٕ هشثنَط ثنِ آصهنَى        . اػت

شٕ، اًتؾبس ثنش  ثشعجك هجبًٖ ًؾ. فشض٘ٔ پظٍّؾ ثب ٗبفتِ ّبٕ پظٍّـْبٕ هـبثِ ّوخَاًٖ ًذاسد

اٗي ثَد وِ ضشٗت اللام تقْنذٕ هٌفنٖ ثبؿنذ ونِ دس اٌٗدنب ً٘نض اٗني ضنشٗت هٌفنٖ ٍ ثشاثنش           

، حنبوٖ اص تنَاى تَضن٘ح    Fهمنذاس آهنبسٓ   . اػت اهب اص ًؾش آهبسٕ هقٌبداس ً٘ؼنت  -064/0

                                                 
1  Auto Correlation.  
2  Durbin-Watson Statistic. 
3  Correlogram.  
4  Bartlett Test.  



05 

 

ػت ونِ ثن٘ي   ٍاتؼي، هؤٗذ اٗي هَضَؿ ا -هـبّذٓ همذاس آهبسٓ دٍسث٘ي. دٌّذگٖ ساثغِ داسد

لنشاس   4/2تنب   7/1اخضإ اخلال، خَدّوجؼتگٖ ٍخَد ًذاسد، چشا وِ اٗني همنذاس دس فبكنلٔ    

 .داسد
  پژٍّص تجشِٗ ٍ تدل٘ل دادُ ّب بزإ آسهَى فزضً٘ٔتبٗج حبصل اس : (2)جدٍل 

 (2)ساثغٔ 

 
 احتوبل پٖ ٍلَ٘ آهبسٓ تٖ ضشٗت ًـبًٔ اختلبسٕ هتغ٘ش

 C 057/0  800/3 000/0 ضشٗت ثبثت

 ثبصدُ داساْٗ٘ب
 

640/0  805/7 000/0 

 اللام تقْذٕ
 

064/0- 712/0- 476/0  

 دادُ ّبٕ تلف٘مٖ: سٍؽ تخو٘ي

   07/0: تقذٗل ؿذُ 

 00/38 (000/0  )(: F هقٌبداسٕ) F آهبسٓ

 93/1: ٍاتؼي -دٍسث٘ي

  987: تقذاد هـبّذات

 

 ًت٘جِ گ٘زٕ، هددٍدٗتْب ٍ ارائٔ پ٘طٌْبد

ثب ٗبفتنِ ّنبٕ پظٍّـنْبٕ هـنبثِ     پظٍّؾ ثِ عَسولٖ، ٗبفتِ ّبٕ هشثَط ثِ آصهَى فشض٘ٔ 

اٗي فشضِ٘ حذػٖ ثنشإ پبػنب ثنِ اٗني     س تَخِ٘ اٗي ػبصگبسٕ ثبٗذ گفت د. ّوخَاًٖ ًذاسد

ػؤال فشاّن هٖ ػبخت وِ آٗب سفتبس ل٘وتْبٕ ػْبم ًـبًگش اٗي اػنت ونِ ػنشهبِٗ گنزاساى،     

هفَْم پبٗذاسٕ ووتش خضء تقْذٕ ػَد ٍ استجبط آى ثب پبٗذاسٕ ػَد سا پ٘ؾ ثٌٖ٘ هٖ وٌٌنذ؟  

ٕ ٍ ثبصدُ غ٘شفنبدٕ  چٌبى وِ ػشهبِٗ گزاساى اٗي هفَْم سا دسن وٌٌذ، ًجبٗذ ث٘ي اللام تقْذ

ثِ ّشحنبل، اگنش ػنشهبِٗ گنزاساى ثنِ دل٘نل ثنٖ        . ػْبم دس آٌٗذُ، ساثغِ إ ٍخَد داؿتِ ثبؿذ

تدشثگٖ دس پ٘ؾ ثٌٖ٘ پبٗذاسٕ ووتش خضء تقْذٕ ػَد وَتبّٖ وٌٌذ ثبٗذ ٗه ساثغنٔ هٌفنٖ   
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پنظٍّؾ دٗگنشٕ ونِ ّنن      .ث٘ي خضء ٗبدؿذُ ٍ ثبصدُ غ٘شفبدٕ ػْبم دس آٌٗذُ، هَخَد ثبؿنذ 

ثب اٗي پظٍّؾ اًدبم ؿذُ اػت ًـبى هٖ دّذ ونِ دس اٗنشاى پبٗنذاسٕ خنضء تقْنذٕ اص      صهبى 

ثنٖ  )فشضن٘ٔ ػنشهبِٗ گنزاس ػنبدُ لنَح      دس اٗني كنَست،   . [5] خضء ًمذٕ ػَد ووتش ً٘ؼنت 

سد ًوٖ ؿَد؛ چشا وِ ووتش ثَدى پبٗذاسٕ خضء تقْذٕ ػَد ثِ لحبػ آهبسٕ هقٌنبداس  ( تدشثِ

شثِ آى سا دس ًؾش ًگ٘شًذ ٍ دس دٍسٓ ثقنذ اص سفتنبس ػنَد    ًجَدُ اػت وِ ػشهبِٗ گزاساى ثٖ تد

هٖ تَاى ثِ تقشٗف خبهـ هب اص اللام تقْذٕ ٍ ّن ّن  ،دس تَخِ٘ اٗي ًت٘دِثبص . هتقدت ؿًَذ

 ثِ ًمؾ ثب اّو٘ت ػشهبِٗ گزاساى ًْبدٕ ٍ هـىلات وبساٖٗ اعلافبتٖ دس ثبصاس ػشهبٗٔ اٗشاى

غ٘شّنبٕ حؼنبثذاسٕ فَاهنل هتقنذدٕ اص خولنِ      لاصم ثِ رونش اػنت افنضٍى ثنش هت    . اؿبسُ وشد

 .هتغ٘شّبٕ ػ٘بػٖ ٍ هتغ٘شّبٕ التلبد ولاى ثش ل٘وت ػْبم هؤثش اػت

  ِ خغنبٕ اًنذاصُ گ٘نشٕ دس    ( 1: )اٗي پظٍّؾ داسإ هحذٍدٗتْبٕ هتقذدٕ اػنت اص خولن

اللام تقْذٕ ٗه هتغ٘ش تلنبدفٖ هؼنتمل فنشم ؿنذ؛ دس ٍالنـ احتونبل داسد خغنبٕ اًنذاصُ         

ش دػتىبسْٗبٕ ػَد ثِ ٍػ٘لٔ هذٗشاى ٍ ه٘ثبلْنبٕ حؼنبثذاسٕ هبًٌنذ هحبفؾنِ     گ٘شٕ تحت تأث٘

دس اٗي پظٍّؾ فشم ؿذ خغبٕ اًذاصُ گ٘شٕ دس خشٗبًْبٕ ًمنذٕ اص  ( 2)وبسٕ لشاس گ٘شد، 

پظٍّـْبٕ تنبصُ هغنشح هنٖ وٌنذ ونِ خشٗبًْنبٕ ًمنذٕ ً٘نض         . اّو٘ت ثبًَٕ ثشخَسداس اػت

ثبصٓ صهبًٖ اٗي پظٍّؾ فبكلٔ صهنبًٖ ثن٘ي   ( 3)، 1هَضَؿ دػتىبسْٗبٕ هذٗشاى لشاس هٖ گ٘شد

اػت؛ ثٌبثشاٗي، اص كَستْبٕ هبلٖ ؿشوتْبٕ پزٗشفتِ ؿنذُ دس ثنَسع    1387تب  1380ػبلْبٕ 

 .اٍساق ثْبداس تْشاى خبسج اص اٗي دٍسٓ صهبًٖ اػتفبدُ ًـذُ اػت

ثِ پظٍّـگشاى دس استجبط ثب اخشإ پظٍّـنْبٕ خذٗنذ، پ٘ـنٌْبدّبٖٗ اسائنِ هنٖ ؿنَد اص       

پبٗنذاسٕ  )تَكِ٘ هٖ ؿَد ثِ هٌؾَس دػت٘بثٖ ثِ دسن وبهل تشٕ اص و٘ف٘نت ػنَد   ( 1: )لِخو

ثِ عَس ّن صهبى خغنبٕ اًنذاصُ گ٘نشٕ دس خشٗبًْنبٕ ًمنذٕ ٍ النلام تقْنذٕ سا هنذل         ( ػَد

دس اٗني پنظٍّؾ فنشم ؿنذ خغنبٕ اًنذاصُ گ٘نشٕ دس        . ػبصٕ ٍ هنَسد ونبٍؽ لنشاس دٌّنذ    

تَكِ٘ هنٖ ؿنَد ونِ اص تقشٗنف     ( 2)داس اػت، خشٗبًْبٕ ًمذٕ اص اّو٘ت دسخٔ دٍم ثشخَس

                                                 
 .(Roychowdhury, 2003; Graham & Rajgopal, 2005)ًگبُ وٌ٘ذ ثِ   1
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اٗني تقشٗنف ٍ عجمنِ ثٌنذٕ، النلام      . خبهـ اللام تقْذٕ دس پظٍّـْبٕ ثقنذٕ اػنتفبدُ وٌٌنذ   

 .تقْذٕ ثؼ٘بسٕ سا ؿبهل هٖ ؿَد وِ دس پظٍّـْبٕ لجلٖ ًبدٗذُ گشفتِ هٖ ؿذ
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