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 یدهچک

ٞذف ايٗ تحمیك ثشسػی ساثغٝ ثیٗ سؿذ ؿشوت ٚ ٘بثٟٙزبسی اللاْ تؼٟذی ٚ رشيبٖ 

پشداصد وٝ آيب  ثٝ ػجبست دلیك تش ايٗ پظٚٞؾ ثٝ ايٗ ٔٛضٛع ٔی. ثبؿذ ٚرٜٛ ٘مذ ػّٕیبتی ٔی

ٌزاسی اٚساق ثٟبداس، دسن كحیحی اص اعلاػبت ٔٛرٛد دس  ٌزاساٖ دس صٔبٖ لیٕت يٝػشٔب

ٞبيی ثب سؿذ پبيیٗ  ٞبی ثب سؿذ ثبلا ٘ؼجت ثٝ ؿشوت اللاْ تؼٟذی ٚ رشيبٖ ٚرٜٛ ٘مذ ؿشوت

ٔتغیشٞبی ايٗ تحمیك ؿبُٔ رشيبٖ ٚرٝ ٘مذ . ثیٙی ػٛدٞبی آتی داس٘ذ يب خیش ثشای پیؾ

ٞبی  ٞبی ؿشوت دس ايٗ تحمیك اص دادٜ. ثبؿٙذ ذ ؿشوت ٔیػّٕیبتی، اللاْ تؼٟذی ٚ سؿ

ثشای . اػتفبدٜ ؿذٜ اػت 1390تب پبيبٖ  1381ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اص  پزيشفتٝ

تزضيٝ ٚ تحّیُ دادٜ ٞبی تحمیك اص سٚؽ سٌشػیٖٛ ثب دادٜ ٞبی تشویجی ٚ ػیؼتٓ ٔؼبدلات 

٘تبيذ تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ دس . ؿذٜ اػت اػتفبدٜ( 1983)ٕٞضٔبٖ ثٝ ٕٞشاٜ آصٖٔٛ ٔیـىیٗ 

ٌزاسی ٘بكحیح اللاْ  ٞبيی ثب سؿذ وٕتش، لیٕت ٞبيی ثب سؿذ ثیـتش، ٘ؼجت ثٝ ؿشوت ؿشوت

 .تؼٟذی ٚ رشيبٖ ٚرٜٛ ٘مذ ثیـتش اػت
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 :یذیوّ ٞبی ٚاطٜ

 سؿذ ؿشوت یـىیٗ،آصٖٔٛ ٔ یح،٘بكح ٌزاسی یٕتل ی،تؼٟذ اللاْ

 :ممدمه- 
ٞب دس  افشاد ٚ چٍٍٛ٘ی لضبٚت آٖ یشیٌٓ یشيح فشايٙذ تلٕتـ ،ٔٛضٛػبت ٗيتش ذٜیچیاص پ

دس  ٌزاساٖٝ ي٘بدسػت ٚ غیشٔٙغمی ػشٔب یٞب ثبؿذ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ٚاوٙؾ ٔی ٞب یٌزاسٝ يػشٔب

دس حبَ سؿذ ثب اللاْ تؼٟذی صيبد،  یٞب اٚساق ثٟبداس ٚ تلٛس ايٙىٝ ؿشوت یٌزاس اسصؽ

ٞب، ثٝ  صاس ٘ؼجت ثٝ سؿذ ؿشوتٚ ٕٞچٙیٗ ٚاوٙؾ ؿذيذ ثب وٙٙذ یػٛد صيبدی وؼت ٔ

. إٞیت ثشسػی ثیٗ سؿذ ؿشوت ٚ ٘بثٟٙزبسی اللاْ تؼٟذی ٚ رشيبٖ ٚرٜٛ ٘مذ افضٚدٜ اػت

اص اعلاػبت  ٌزاساٖٝ ياص دلايُ ِضْٚ ا٘زبْ ايٗ پظٚٞؾ، ثبلا ثشدٖ دسن كحیح ػشٔب

د ثٟجٛ تٛا٘ذ یثبؿذ وٝ تحمك ايٗ أش ٔ ٔٛرٛد دس اللاْ تؼٟذی ٚ رشيبٖ ٚرٜٛ ٘مذ ٔی

ٚ تخلیق ثٟتش  یٌزاسٝ ي، افضايؾ ثبصدٜ ػشٔبیٌزاسٝ يػشٔب یٞب یشیٌٓ یویفیت تلٕ

 .ٔٙبثغ التلبدی سا ثٝ ٕٞشاٜ داؿتٝ ثبؿذ

وٙٙذٌبٖ  ٌیشی اػتفبدٜ ٞبی ٔبِی اػت وٝ دس تلٕیٓ ػٛد يىی اص اللاْ ٔٙذسد دس كٛست

دس  .>21=ػتٔؼغٛف خٛد ػبختٝ اٞبی ٔبِی تأحیش ثؼضايی داسد ٚ تٛرٝ صيبدی سا  كٛست

تأویذ ٌضاسؽ ٞبی ٔبِی ثش »ؿٛد وٝ  ٌفتٝ ٔی 3اص ٔفبٞیٓ حؼبثذاسی ٔبِی 1ثیب٘یٝ ؿٕبسٜ 

سٚی اعلاػبتی اػت وٝ دسثبسٜ ػّٕىشد ؿشوت اػت وٝ اص ٔزشای ٔحبػجٝ ػٛد ٚ ارضای 

تشيٗ ٔٙجغ اعلاػبتی دسثبسٜ  ػٛد حؼبثذاسی ثٝ ػٙٛاٖ ٟٔٓ. «.تـىیُ دٞٙذٜ آٖ اسائٝ ٔی ٌشدد

ػٛد حؼبثذاسی ثٝ دٚ . ؿٛد ٞبی ٘مذی آتی ٔحؼٛة ٔی تٛاٖ ػٛدآٚسی ٚ رشيبٖ اسصيبثی

 . ؿٛد رضء ٘مذی ٚ تؼٟذی تفىیه ٔی

 اللاْ تؼٟذی +رشيبٖ ٘مذی ػّٕیبتی; حؼبثذاسی ػٛد

اللاْ تؼٟذی ثٝ ػٙٛاٖ تفبٚت ثیٗ ػٛد حؼبثذاسی ٚ رشيب٘بت ٘مذی ػّٕیبتی تؼشيف ؿذٜ 

ايیذٜ اػٕبَ ٔتٟٛسا٘ٝ ٔذيشيت دس حجت ٚ ؿٙبػبيی تؼجیش ػٕٛٔی اص اللاْ تؼٟذی ص. اػت

ادثیبت حؼبثذاسی، ثیبٍ٘ش ساثغٝ ٔٙفی ثیٗ اللاْ تؼٟذی ٚ ثبصدٜ آيٙذٜ  .>3= سٚيذادٞب اػت

                                                 
3 SFAC 1, PAr 34. 
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ؿٛد  ٘بٔیذٜ ٔی 4«لیٕت ٌزاسی ٘بكحیح اللاْ تؼٟذی»ايٗ ساثغٝ ٔٙفی اكغلاحبً . ػٟبْ اػت

 >18=. ٔؼشفی ؿذ( 1996) 5وٝ اِٚیٗ ثبس تٛػظ اػّٛاٖ

سا دس صٔیٙٝ ٘بثٟٙزبسی اللاْ  7اػتذلاَ سؿذ( 2003) ٚ ٕٞىبساٖ 6، فیشفیّذآٖػلاٜٚ ثش 

ثش ٔجٙبی اػتذلاَ سؿذ، افضايؾ اللاْ تؼٟذی ٘ظیش ٔٛرٛدی وبلا، . ا٘ذ تؼٟذی ٔغشح وشدٜ

ٌٛ٘ٝ  ايٗ. ٌزاسی ٚ سؿذ پیؾ سٚ اػت ٞبی ػشٔبيٝ ثیبٍ٘ش اػتفبدٜ ؿشوت اص فشكت

ايی سؿذ ٚ تىبُٔ ثٝ د٘جبَ تٛػؼٝ ظشفیت ٞؼتٙذ ٚ لبػذتبً ثٝ ػٛد ٞبی اثتذ ٞب دس ػبَ ؿشوت

ٞبی  ٞب دس دٚسٜ دس ٘تیزٝ ثبصدٜ داسايی. يبثٙذ ٞبی اِٚیٝ دػت ٕ٘ی ٚ ثبصدٞی ٔٛسد ٘ظش دس ػبَ

اثتذايی ػّٕیبت وبٞؾ ٔیبثذ؛ ِزا سؿذ ٚ تٛػؼٝ ٞش ؿشوت ثش ثبصدٞی آيٙذٜ آٖ احشٌزاس 

ٞبی  ٌزاساٖ تلٛس وٙٙذ وٝ ؿشوت ؿٛد ػشٔبيٝ ػج ٔیآؿٙب ٘جٛدٖ ثب ايٗ ٔٛضٛع ثب. اػت

آٚس٘ذ؛ ثٝ ػجبست ديٍش،  حبَ سؿذ ثب اللاْ تؼٟذی صيبد، ػٛدٞبی صيبدی ثٝ دػت ٔی دس

دٞذ ٚ اٚساق ثٟبداس ايٗ  ثبصاس ٘ؼجت ثٝ سؿذ ٞش ؿشوت ثیؾ اص حذ ٚاوٙؾ ٘ـبٖ ٔی

ٟٙزبسی اللاْ تؼٟذی ؿٛد وٝ ايٗ أش، ٘بث ٔی 8ٌزاسی ای ٘بدسػت اسصؽ ٞب ثٝ ٌٛ٘ٝ ؿشوت

 >15= .سا دس پی داسد

ی كحیح اللاْ تؼٟذی ٚ رشيبٖ ٌزاس اسصؽدس  دس ايٗ تحمیك ثٝ ثشسػی ٘مؾ سؿذ ؿشوت

ثٝ . ؿٛد یٔپشداختٝ  دس ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚرٜٛ ٘مذ

ی اٚساق ثٟبداس، ٌزاس ٕتیلدس صٔبٖ  ٌزاساٖٝ يػشٔبوٝ آيب  ٓیوٙ یٔثیبٖ دلیك تش، ٔب ثشسػی 

ی ثب سؿذ ٞب ؿشوتدسن كحیحی اص اعلاػبت ٔٛرٛد دس اللاْ تؼٟذی ٚ رشيبٖ ٚرٜٛ ٘مذ 

ی ػٛدٞبی آتی داس٘ذ يب ٙیث ؾیپی ثب سؿذ ؿشوت پبيیٗ ثشای ٞب ؿشوتؿشوت ثبلا ٘ؼجت ثٝ 

 خیش؟
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 مبانی نظزی پژوهص- 

 اللام تعهدی لیمت گذاری ناصحیح - - 

اتىب ثٛدٖ ٚ ٔفیذ ثٛدٖ اللاْ تؼٟذی ثٝ  ٞبی ٔبِی ٕٞٛاسٜ ثٝ لبثُ ستوٙٙذٌبٖ كٛ اػتفبدٜ

وبسٌیشی سٚؽ ٞبی ٔختّف حؼبثذاسی  ٍ٘ش٘ذ؛ چشا وٝ ٔذيشاٖ لبدس٘ذ ثب ثٝ ديذٜ تشديذ ٔی

خٛؽ  ؿذٜ حؼبثذاسی ػٛد ؿشوت سا دػت ثٝ ؿىُ لب٘ٛ٘ی ٚ دس چبسچٛة اكَٛ پزيشفتٝ

ٌزاساٖ دسن فشايٙذ ؿٙبػبيی آٖ  شای ػشٔبيٝث. تغییش ٚ ٞٓ ساػتب ثب تٕبيلات ؿخلی ػبص٘ذ

دػتٝ اص اللاْ تؼٟذی وٝ ثش ویفت ػٛد تأحیشٌزاس اػت دؿٛاس ثٛدٜ ٚ ٔب٘غ اص تـخیق دلیك 

ٌزاساٖ ثش ٔجٙبی ػٛدٞبی  ؿٛد اص ايٗ سٚ ٕٔىٗ اػت ػشٔبيٝ ویفتی ػٛد ؿشوت ٔی

ٙٙذ وٝ ٔٙزش ثٝ اص ای وٝ اص ویفیت ثبلايی ثشخٛسداس ٘یؼتٙذ تلٕیٕبتی اتخبر و ؿذٜ ٌضاسؽ

ٌزاساٖ اص ٔیضاٖ پبيذاسی ارضای  دسن ٘بكحیح ػشٔبيٝ. ٌشدد دػت دادٖ ٔٙبثغ آ٘بٖ ٔی

اللاْ تؼٟذی يب ٘بثٟٙزبسی اللاْ تؼٟذی  لیٕت ٌزاسی ٘بكحیح ػٛد ثٝ ٚيظٜ اللاْ تؼٟذی،

٘ظشاٖ ثٝ  تٛاٖ ادػب ٕ٘ٛد آ٘چٝ ٔٛرت رّت تٛرٝ كبحت ؿٛد ثٝ عٛس وّی ٔی ٘بٔیذٜ ٔی

ؿٛد ٔحتٛای اعلاػبتی ارضای  اللاْ تؼٟذی ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخلی اص ویفیت ػٛد ٔی ویفیت

تـىیّی دٞٙذٜ اللاْ تؼٟذی اػت ثٝ ػجبست ديٍش ارضای اللاْ تؼٟذی لبدس اػت اعلاػبتی 

پیشأٖٛ ػّٕىشد ؿشوت اسائٝ دٞذ، ِیىٗ ثبصاس ثٝ ايٗ اعلاػبت ثٝ وٙذی ٚاوٙؾ ٘ـبٖ 

تٛا٘ذ ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخق تؼییٗ ثٟجٛد يب صٚاَ ؿشوت  ذی ٔیدٞذ ثٙبثشايٗ ارضای اللاْ تؼٟ ٔی

ٞب، ػلائٓ، اخجبس ٚ  اعلاػبت دس ثبصاس ٞبی ٔبِی، ثٝ كٛست ٘ـب٘ٝ. ٔٛسد تٛرٝ لشاس ٌیشد

ثیٙی ٞبی ٔختّف اص داخُ يب خبسد ؿشوت ٌضاسؽ ٚ دس دػتشع ػٟبٔذاساٖ لشاس  پیؾ

ٚاوٙؾ ٞبی ثبصاس . ػٟبْ ؿٛدٌیشد ٚ ٔٛرت ايزبد ٚاوٙؾ ٚ دس ٘تیزٝ تغییشاتی دس لیٕت 

ثبؿذ ٚ ثبػج  دس ثشخی ٔٛاسد ٚاوٙؾ افشاد ػملايی ٕ٘ی. ػٟبْ ثٝ اعلاػبت ٔتفبٚت اػت

ٚاوٙؾ ثیؾ اص . ؿٛد ٞب ٔی ٞبيی اص رّٕٝ افضايؾ يب وبٞؾ ثیؾ اص حذ لیٕت ٘بثٟٙزبسی

ت ػٟبْ دٞذ وٝ افشاد ثب تٛرٝ ثٝ اعلاػبت رذيذ لیٕ ا٘ذاصٜ ٚ وٕتش اص ا٘ذاصٜ صٔب٘ی سخ ٔی

وٙٙذ اٌشچٝ ثبصاس پغ اص ٌزؿت صٔبٖ ثٝ اؿتجبٜ  سا ثیـتش يب وٕتش اص اسصؽ راتی آٖ تؼییٗ ٔی

 ػملايی غیشٌشدد أب ايٗ سفتبس التلبدی ٘ٛػی سفتبسی  خٛد پی ثشدٜ ٚ ثٝ حبِت تؼبدَ ثش ٔی

ؿٛد وٝ ؿبيذ ثتٛاٖ آٖ سا ٘ٛػی ٚاوٙؾ ٔٙغمی ٘ؼجت ثٝ ػذْ اعٕیٙبٖ  دس ثبصاس ٔحؼٛة ٔی

 .ٌزاساٖ تّمی وشد شٔبيٝػ
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٘ظش ثٝ ايٙىٝ اللاْ تؼٟذی ٔتـىُ اص دٚ رضء اختیبسی ٚ غیش اختیبسی اػت ٚ تٟٙب رضء 

وبسی ٚ ٔذيشيت ػٛد لشاس داسد، اص ايٗ سٚ ثشسػی تأحیش ايٗ  اختیبسی آٖ دس ٔؼشم دػت

اٖ ٌزاس اللاْ ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ثیٙـی ٔٙبػت رٟت اتخبر تلٕیٕبت التلبدی ثٝ ػشٔبيٝ

 .دٞذ اسائٝ ٔی

ٞب ٚ تفىیه ٔبِىیت اص ٔذيشيت، أشٚصٜ ٔؼبئُ  اص ػٛی ديٍش سؿذ ٚ تٛػؼٝ ؿشوت

اص تضبد . ٌزاساٖ ٔجذَ ػبختٝ اػت ٞبی ػشٔبيٝ تشيٗ دغذغٝ ٕ٘بيٙذٌی سا ثٝ يىی اص ٟٔٓ

تٛاٖ ثٝ ػٙٛاٖ  ٔٙبفغ ثیٗ ٔذيشاٖ ٚ ٔبِىبٖ ٚ ٘یض ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی ثیٗ دٚ ٌشٜٚ ٔزوٛس ٔی

ػبُٔ وّیذی دس ايزبد ٔؼبئُ ٕ٘بيٙذٌی يبد وشد ثش اػبع ٔفْٟٛ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی دٚ 

ا٘ذاص  ٌزاسی ٚ ثٝ عٛس وّی چـٓ ٞبی ػشٔبيٝ ٞبی ٘مذی، فشكت ٔذيشاٖ دس خلٛف رشيبٖ

. ػبصٔب٘ی دس اختیبسداس٘ذ ٌزاساٖ ثشٖٚ آتی ٚ اسصؽ ٚالؼی ؿشوت اعلاػبتی ثیؾ اص ػشٔبيٝ

ٔبيٝ  سٚد اللاْ تؼٟذی اختیبسی ثٝ دِیُ آ٘ىٝ دػت ا٘تظبس ٔی ثب تٛرٝ ثٝ آ٘چٝ ٌفتٝ ؿذ

ؿٛد، دس ٘حٜٛ  ٔذيشاٖ دس ٔذيشيت ػٛد ٞؼتٙذ ٚ ايٗ أش ٔٙزش ثٝ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی ٔی

اِٚیٗ تأحیش ثٝ صٔبٖ اػتفبدٜ . ٌزاسی تأحیشٌزاس ثبؿذ تأٔیٗ ٚرٝ ٘مذ ٔٛسد ٘یبص رٟت ػشٔبيٝ

ثذيٗ تشتیت وٝ ثٝ دِیُ ٚرٛد ؿٛد؛  تی ٔشثٛط ٔیٞب ػّٕیب اص ٚرٝ ٘مذ حبكُ اص فؼبِیت

تضبد ٔٙبفغ ثیٗ ٔذيشيت ؿشوت ٚ ػٟبٔذاساٖ، ٔذيشيت ؿشوت ثب اػتفبدٜ اص اللاْ تؼٟذی 

ٞب وشدٜ ٚ ٚرٝ ٘مذ حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی  ای وشدٖ ٞضيٙٝ اختیبسی الذاْ ثٝ ػشٔبيٝ

ٚرٛد دس اغّت اٚلبت ٚرٝ ثب ايٗ . ٕ٘بيذ سا دس رٟت وؼت ػٛدٞبی ؿخلی اػتفبدٜ ٔی

ٞب ثشای تأٔیٗ  ٚ ؿشوت وٙذ ٕ٘یٌزاسی وفبيت  ٘مذ داخّی ؿشوت رٟت ا٘زبْ ػشٔبيٝ

ٚرٝ ٘مذ ٔٛسد ٘یبص، ٘بچبس ثٝ تأٔیٗ ٔبِی اص ٔٙبثغ خبسری ٞؼتٙذ؛ ثٙبثشايٗ دٚٔیٗ تأحیش دس 

ی ثیٗ ثٝ ثیبٖ ديٍش ػذْ تمبسٖ اعلاػبت. ؿٛد صٔبٖ تأٔیٗ ٔبِی اص ٔٙبثغ خبسری ايزبد ٔی

ٌزاساٖ خبسری، الذاْ ثٝ ٕٞٛاسػبصی ػٛد ثب اػتفبدٜ اص اللاْ تؼٟذی  ٔذيشاٖ ٚ ػشٔبيٝ

اختیبسی تٛػظ ٔذيشيت ٚ ثٝ تجغ آٖ ػذْ اعٕیٙبٖ اػتجبسدٞٙذٌبٖ ٘ؼجت ثٝ ٌضاسؿٍشی ٔبِی 

ايٗ أش ثٝ ٘ٛثٝ خٛد افضايؾ ٞضيٙٝ تأٔیٗ ٔبِی خبسری دس . سا دس پی خٛاٞذ داؿت

ح ثبلای اللاْ تؼٟذی اختیبسی ٚ ٔتؼبلجبً وبٞؾ اٍ٘یضٜ ؿشوت دس ٞبی داسای ػغ ؿشوت

 ]7[ .ؿٛد اػتفبدٜ اص ٔٙبثغ ٔبِی سا ػجت ٔی
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 (P/B) نسبت ارسش باسار به ارسش دفتزی - - 

ٞبی ٔبِی ثٛدٜ وٝ ثشای ػٙزؾ لیٕت  ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی يىی اص ٘ؼجت

٘ؼجت ٔؼیبسی رٟت ػٙزؾ اسصؽ ايزبدؿذٜ  ٌیشد ايٗ ثبصاس ؿشوت ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔی

ٞبی ٚاثؼتٝ ثٝ اسصؽ ثبصاس  ٌشدد ايٗ ٘ؼجت وٝ اص ٘ؼجت ثشای ػٟبٔذاس ٘یض ٔحؼٛة ٔی

 .>5= آيذ ثبؿذ اص حبكُ تمؼیٓ لیٕت ثبصاس ػٟبْ ثٝ اسصؽ دفتشی ػٟبْ ثٝ دػت ٔی ٔی

يذی ثٝ ثب حبكُ تمؼیٓ لیٕت ثبصاس ػٟبْ ثش اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ ٔؼیبس رذ P/B٘ؼجت 

تٛاٖ دسيبفت ػٟبْ چٙذ ثشاثش اسصؽ دفتشی آٖ ٔٛسد  دٞذ وٝ ثش اػبع آٖ ٔیدػت ٔی

. دٞذ ايٗ ٘ؼجت ػٙزؾ ٘ؼجی ا٘تخبة سؿذ يه ؿشوت سا ٘ـبٖ ٔی. ٌیشد ٔؼبّٔٝ لشاس ٔی

ؿٛد ثیـتش ثبؿذ ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ  ٞشچٝ سؿذ ٔٛسد ا٘تظبس ٚ اسصؿی وٝ ثٝ آٖ دادٜ ٔی

 5ٞبی رب افتبدٜ دس كٙؼت ثیٗ  ايٗ ٘ؼجت ثشای ؿشوت. تش اػت سياسصؽ دفتشی آٖ ٘یض ثض

ای وٕتش اص آ٘چٝ  ٞبيی اػت وٝ ثبصدٜ ثبؿذ ٚ ٔمذاس ٘خؼت ثیـتش ٔشثٛط ثٝ ؿشوت ٔی 8ٚ 

ثیبٍ٘ش لیٕتی اػت وٝ ثبصاس  P/B ٘ؼجت. >5= آٚس٘ذ ثبصاسٞبی ٔبِی ا٘تظبس داس٘ذ ثٝ دػت ٔی

اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ ثشاثش ثب حبكُ . ٓ ثپشداصدی ػٟحبضش اػت ثشای ٞش ٚاحذ اسصؽ دفتش

حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ػبْ . تمؼیٓ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ػبْ ثش تؼذاد ػٟبْ دس ٌشدؽ اػت

 .>1= ی ػٟبْ ٕٔتبص اػتثشاثش تفبضُ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ اسصؽ دفتش

 

 رابطه اللام تعهدی و سودهای آتی -1- 

یٙی ػٛدٞبی آتی، ثٝ پبيذاسی ػٛدٞب ثؼتٍی ث ٔیضاٖ ٔشثٛط ثٛدٖ ػٛدٞبی ربسی ثشای پیؾ

ٌزاساٖ ٔٛفك ثٝ تـخیق ارضاء پبيذاس ػٛد ؿٛ٘ذ، احتٕبلاً ػٛدٞبی  چٙب٘چٝ ػشٔبيٝ. داسد

تشيٗ ٔٙجغ اعلاػبتی  ؿذٜ ٟٔٓ ثیٙی خٛاٞٙذ وشد ٚ چٖٛ ػٛد ٌضاسؽ آتی سا ثٝ خٛثی پیؾ

ٞب  ثیٙی ؿتٗ ايٗ پیؾؿٛد، ثٙبثشايٗ، ثب دس اختیبس دا پشداخت ػٛد آتی ؿشوت ٔحؼٛة ٔی

اص آ٘زب وٝ اللاْ تؼٟذی ثٝ . ٕٔىٗ اػت ٔیضاٖ ػٛد ٘مذی آتی خٛد سا ثٟتش ثشآٚسد ٕ٘بيٙذ

دٞذ ٚ ٔزٕٛع آٖ دس عَٛ ػٕش يه ؿشوت  ای تؼذيلات رشيبٖ ٘مذی سا ٘ـبٖ ٔی ٌٛ٘ٝ

ٞبی آتی  ؿٛد وٝ ايٗ اللاْ دس دٚسٜ كفش اػت، اللاْ تؼٟذی ثبلا دس يه دٚسٜ ػجت ٔی

ؿٛ٘ذ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ ػٛد حؼبثذاسی ٔتـىُ اص دٚ رضء ٘مذی ٚ تؼٟذی اػت، ٔؼىٛع 

اص عشفی >. 20=ػٛدٞبی آتی ٘یض وبٞؾ خٛاٞذ يبفت ٔتؼبلجبً ثب ٔؼىٛع ؿذٖ اللاْ تؼٟذی
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دس كٛست ٚرٛد ٔذيشيت ػٛد ٘یض، ٔذيشاٖ ٕٔىٗ اػت اص اللاْ تؼٟذی ثٝ ؿىُ 

وبسی  ٘بديذٜ ٌشفتٗ دػت. تی اػتفبدٜ وٙٙذای ثشای ٔتٛسْ ٕ٘ٛدٖ ػٛدٞبی آ عّجب٘ٝ فشكت

ثیٙب٘ٝ ٔٛارٝ  ٞب سا ثب خغبی ثشآٚسد خٛؽ ٌزاساٖ ٕٔىٗ اػت آٖ ػٛد اص ثشآٚسد ػشٔبيٝ

ايٗ ٘بآٌبٞی ػجت ٔی. ٌزاساٖ ؿٛد تٛا٘ذ ثبػج ٚاوٙؾ ثیؾ اص حذ ػشٔبيٝ ػبصد وٝ ٔی

يٗ سٚ، دس ثحج اص ا. ؿٛد وٝ افشاد ٚاوٙؾ ثٝ اخجبس ٔشتجظ ثب ػٛد اص خٛد ٘ـبٖ دٞٙذ

تٛاٖ ٌفت، ثیٗ اللاْ تؼٟذی ٚ سؿذ ػٛدٞبی آتی ساثغٝ ٔٙفی پبيذاسی اللاْ تؼٟذی ٔی

ٚرٛد داسد ٚ ٞشٌبٜ اللاْ تؼٟذی پبيذاسی وٕتشی ٘ؼجت ثٝ رشيبٖ ٘مذی داؿتٝ ثبؿٙذ، ايٗ 

 >3=. ؿٛدساثغٝ تـذيذ ٔی

 

 :تحمیك پیطینه-1

 پیطینه داخلی - -1

ٗ چٍٍٛ٘ی ساثغٝ ثیٗ لبثّیت اتىبی اللاْ تؼٟذی ثب پبيذاسی ثٝ تؼیی( 1385) صادٌبٖ ٔحٕذ

ٌزاساٖ دس ٔٛسد اللاْ تؼٟذی ثب  ػٛد ٚ لیٕت ػٟبْ پشداخت ٚ ثٝ ايٗ ٘تیزٝ سػیذ وٝ ػشٔبيٝ

 >9= .لبثّیت ثیـتش اص ػبيش اللاْ اػت

دس پظٚٞـی ثب ٔٛضٛع لذست تٛضیح دٞٙذٌی اللاْ ( 1388)ٔـبيخی ٚ فذايی ٘ظاد 

ثشسػی تأحیش ػٛد ٚ سيؼه ػیؼتٕبتیه : دس ساثغٝ ثب سفتبسی ثبصدٜ ػٟبْ(دیغیش ػب)تؼٟذی

ثٝ ثشسػی ايٗ ٔؼئّٝ پشداختٙذ وٝ آيب ٘بثٟٙزبسی اللاْ تؼٟذی ثش ٔجٙبی (  β)ؿشوت ٞب 

. سيؼه اػت يب دس ٘تیزٝ ی لیٕت ٌزاسی ٘بدسػت ػشٔبيٝ ٌزاس اص ػٛد ايزبد ؿذٜ اػت

ؿبُٔ لذست تٛضیح  ocf/p ّٕیبتی ثٝ لیٕترشيب٘بت ٘مذػ ٘تبيذ ٘ـبٖ داد وٝ ٘ؼجت

ثشای ثبصدٜ ٞبی ػبلا٘ٝ ی آتی ٚ ثبصدٜ ٞبی اػلا٘ی ( غیش ػبدی)دٞٙذٌی وُ اللاْ تؼٟذی 

سؿذی  -ٚ ثٙبثشايٗ ٘بثٟٙزبسی اللاْ تؼٟذی ٘ـب٘ٝ ای اص ٘بثٟٙزبسی اسصؿی. آتی ٕ٘ی ؿٛد

 >10= .٘یؼت

ٌزاساٖ ثٝ پیؾ ثیٗ ػٛد،  دس تحمیك ٚاوٙؾ ػشٔبيٝ( 1389) خذادادی ٚ ربٖ رب٘ی

٘تبيذ حبوی . رشيب٘بت ٘مذی ٚ اللاْ تؼٟذی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ثشسػی وشد٘ذ

اِجتٝ ٘ٝ ) ا٘ذ ثیٙی ػٛد ٚاوٙؾ دسػت ٘ـبٖ دادٜ ٌزاساٖ تب حذی ثٝ پیؾ اص آٖ ثٛد وٝ ػشٔبيٝ

مبضب ثشای ػٟبْ ثیٙی، ت ثٝ ايٗ ٔؼٙی وٝ دس ػبَ ثؼذ اص پیؾ(. ی رشيب٘بت ٘مذی ثٝ ا٘ذاصٜ
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يبفتٝ ٚ ٔٛرت   ا٘ذ، افضايؾ ؿذٜ وؼت وشدٜ ثیٙی ٞبی وٝ ػٛدی ٔبصاد ثش ػٛد پیؾ ؿشوت

يبفتٝ ٚ  ٞب افضايؾ  ٞب ؿذٜ اػت دس ٘تیزٝ ثبصدٜ ايٗ ؿشوت افضايؾ لیٕت ػٟبْ ايٗ ؿشوت

ٞبی ثب ػٛد  دس ٔمبثُ ؿشوت. ا٘ذ ثبصدٜ ٔبصاد ثش ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ ثبصاس وؼت وٙٙذ تٛا٘ؼتٝ

ٕٞچٙیٗ، . ا٘ذ ؿذٜ، ثبصدٜ وٕتش اص ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ ثبصاس داؿتٝ ثیٙی يبفتٝ وٕتش اص ػٛد پیؾ حمكت

ثیٙی رشيبٖ ٘مذی  ٌزاساٖ تب حذ ثؼیبس صيبدی ثٝ پیؾ دٞذ وٝ ػشٔبيٝ ٘تبيذ تحمیك ٘ـبٖ ٔی

ٚاوٙؾ دسػت ٘ـبٖ دادٜ ٚ رشيب٘بت ٘مذی ٘ؼجت ثٝ ػٛد ٚ اللاْ تؼٟذی ٔجٙبی ثٟتشی ثشای 

وبسی  خبعش ػیٙی ثٛدٖ ٚ ٕٞچٙیٗ احتٕبَ دػت ٌیشی اػت وٝ ايٗ ٕٔىٗ اػت ثٝ تلٕیٓ

دٞذ  دس ٟ٘بيت ايٗ تحمیك ٘ـبٖ ٔی. وٕتش رشيب٘بت ٘مذی ٘ؼجت ثٝ ػٛد ٚ اللاْ تؼٟذی ثبؿذ

ثیٙی اللاْ تؼٟذی، چٝ اللاْ  ٞبی پیؾ ٌزاساٖ دس تٕبٔی ػبَ وٝ دس حبِت وّی ػشٔبيٝ

تش اص اللاْ تؼٟذی ٔٛسد ا٘تظبس ثٛدٜ ٚاوٙؾ ٔغّٛة ٘ـبٖ يبفتٝ ثیـتش ٚ چٝ وٕ تؼٟذی تحمك

ثیٙی تٛأْ رضء تؼٟذی ٚ رضء ٘مذی  ا٘ذ ٚ ايٗ يؼٙی ثبصاس دس ا٘ؼىبع وبُٔ تٛا٘بيی پیؾ ٘ذادٜ

 >4= .ػٛد ؿىؼت خٛسدٜ اػت

٘ؼجت ثٝ  ٌزاساٖٝ يػشٔبٚاوٙؾ  ثشسػی دس پظٚٞـی ثب ٔٛضٛع( 1389)حمیمت ٚ ايشا٘ـبٞی 

ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ اللاْ تؼٟذی ثب چٟبس ٚيظٌی  ی اللاْ تؼٟذی،زاسٌٝ يػشٔبی ٞب رٙجٝ

سؿذ ؿشوت يؼٙی سؿذ تؼذاد تِٛیذ سؿذ ٔمذاس فشٚؽ، سؿذ داسايی حبثت ٚ تأٔیٗ ٔبِی 

خبسری سا ٔٛسد ثشسػی لشاسداد٘ذ ٚ ٘تبيذ ثشسػی ٘ـبٖ داد، ثیٗ اللاْ تؼٟذی ٚ ٔؼیبس ٞبی 

 >3= .سؿذ ؿشوت ساثغٝ ٔخجت ٚ ٔؼٙبداسی ٞؼت

دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی ٘مؾ تحشيفبت حؼبثذاسی دس وبٞؾ ( 1390) سضبصادٜ ٚ ٕٞىبساٖ

دٞذ وٝ  ٘تبيذ ايٗ تحمیك ٘ـبٖ ٔی. پشداختٙذ 1387تب  1377پبيذاسی اللاْ تؼٟذی دس ثبصٜ 

تحشيفبت حؼبثذاسی دس وبٞؾ پبيذاسی اللاْ تؼٟذی ػبّٔی ٟٔٓ اػت؛ ٕٞچٙیٗ سؿذ 

ٞب، پبيذاسی اللاْ  ٚ اػتفبدٜ وبسأذ اص داسايی سا وبٞؾفشٚؽ، پبيذاسی اللاْ تؼٟذی 

 >6= .دٞذ تؼٟذی سا افضايؾ ٔی

دس پظٚٞـی ضٕٗ ثشسػی استجبط ثیٗ اللاْ تؼٟذی ٚ ثبصدٜ آتی ػٟبْ، ثٝ (1390)حٕیذيبٖ 

اللاْ تؼٟذی ٚ ثبصدٜ آتی ػٟبْ  ثشسػی تبحیش ثبصدٜ ٘بٔـٟٛد دٚسٜ ٞبی لجُ ثش ساثغٝ ثیٗ

٘بثٟٙزبسی اللاْ )٘تبيذ ٘ـبٖ داد ثیٗ اللاْ تؼٟذی ٚ ثبصدٜ آتی ػٟبْ  .پشداختٝ ؿذٜ اػت
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ساثغٝ ٔؼىٛع ٚرٛد داسد ٚ ثبصدٜ ٘بٔـٟٛد دٚسٜ ٞبی لجُ ثش ساثغٝ ثیٗ اللاْ ( تؼٟذی

  ]2[تؼٟذی ٚ ثبصدٜ آتی ػٟبْ تبحیش داسد 

ذی ثش دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی ٘بثٟٙزبسی اللاْ تؼٟ( 1391)ػجذاِٝ خب٘ی ٚ كبِحی ٚ لاؿب٘ی 

سؿذی دس ثٛسع اٚساق  –اػبع ارضای اللاْ تؼٟذی دس ؿشايظ ٚرٛد ٘بثٟٙزبسی اسصؿی 

 1388اِی  1379ؿشوت دس ثبصٜ صٔب٘ی  –ػبَ  800ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ای ؿبُٔ 

سا ثب ثٝ وبس ٌیشی تحّیُ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ٚ ثش پبيٝ دادٜ ٞبی تّفیمی، ٔٛسد ثشسػی لبس 

يذ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی دٞذ ثیٗ اللاْ تؼٟذی دس ػغح وُ ٚ دس ػغح ارضای آٖ ثب ٘تب. داد٘ذ

ثبصدٜ غیشػبدی آتی ػٟبْ ساثغٝ ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس ٚرٛد داسد ٚ ثب اضبفٝ وشدٖ ٔتغیش ٘ؼجت 

رشيبٖ ٘مذ ػّٕیبتی ثٝ لیٕت ثٝ ٔذَ پظٚٞؾ، ساثغٝ ٔؼىٛع ثیٗ اللاْ تؼٟذی دس ػغح 

  ]8[ٜ غیشػبدی آتی ػٟبْ ٞٓ چٙبٖ ثبلی ٔی ٔب٘ذ رٕغ اللاْ ٚ ػغح ارضای آٖ ٚ ثبصد

 

 پیطینه خارجی - -1

 ػٛد ٔذاْٚ سؿذ اص وٝ ٞبيی ؿشوت ػٟبْ سػیذ٘ذ ٘تیزٝ ايٗ ثٝ (1999) ٕٞىبساٖ ٚ ثبسث

 چٙیٗ داسای وٝ ٞبيی ؿشوت ػٟبْ اص ثیؾ ٔجّغی ثٝ ٞؼتٙذ، ثشخٛسداس ٔتٛاِی ػبِی چٙذ عی

 ػٟبْ اسصؽ ،ؿٛد یٔ ٔتٛلف سؿذ ايٗ وٝ ٍبٔیٞٙ. ؿٛ٘ذ ٔی ٌزاسی اسصؽ ٘یؼتٙذ، سؿذی

 >11= .وٙذ یٔ ػمٛط ؿذت ثٝ ٔضثٛس ٞبی ؿشوت

 اص ؿبخق ثٝ دػتیبثی ػذْ ثٝ ػشٔبيٝ ثبصاس ٔٙفی ٚاوٙؾ ٔؼتمذ٘ذ( 2002) اػّٛاٖ ٚ اػىیٙش

 ثب ٔمبيؼٝ دس ا٘ذ، ثٛدٜ ثشخٛسداس ٔذاْٚ سؿذ اص وٝ ٞبيی ؿشوت ػٛد ؿذٜ تؼییٗ پیؾ

 سؿذ داسای ٞبی ؿشوت يؼٙی اػت؛ ٘بٔتمبسٖ تش ٚ ؿذيذتش سؿذی، چٙیٗ فبلذ ٞبی ؿشوت

 ؿذيذتش وبٞؾ ػٛد، ی ؿذٜ تؼییٗ پیؾ اص ؿبخق ثٝ دػتیبثی ػذْ ی ٘تیزٝ دس ػٛد، ٔذاْٚ

 ثیـتشی ی یضٜاٍ٘ ٞب ؿشوت ٌٛ٘ٝ ايٗ ٔذيشاٖ ثٙبثشايٗ، وشد؛ خٛاٞٙذ تزشثٝ سا ػٟبْ لیٕت

 >17= .داؿت خٛاٞٙذ ػٛد ٔذيشيت ا٘زبْ ثشای

ساثغٝ ثیٗ لبثّیت اتىب اللاْ تؼٟذی ٚ پبيذاسی ػٛد سا  (2004) يچبسدػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖس

ٌیش٘ذ وٝ اللاْ تؼٟذی ثب لبثّیت اتىب وٕتش، ٔٙزش ثٝ  ٞب ٘تیزٝ ٔی آٖ. وٙٙذ ثشسػی ٔی

ثیٙی  تٛا٘ٙذ پبيذاسی وٕتش ػٛد سا پیؾ ٌزاساٖ ٔی ؿٛ٘ذ ٚ ػشٔبيٝ پبيذاسی وٕتش ػٛد ٔی

ٞبيی ثب خغبٞبی ٔتفبٚت تمؼیٓ وشدٜ ٚ  ٞب اللاْ تؼٟذی سا ثٝ ٌشٜٚ آٖ ػلاٜٚ ثش ايٗ،. وٙٙذ
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عجك . وٙٙذ ساثغٝ ثیٗ پبيذاسی اللاْ تؼٟذی ٚ خغبی ثشآٚسد اللاْ تؼٟذی سا ثشسػی ٔی

 >16= .وٙذ تشيٗ خغبی ثبِمٜٛ، وٕتشيٗ پبيذاسی سا ايزبد ٔی ٞب اللاْ تؼٟذی ثب ثیؾ ٘تیزٝ آٖ

. اقلام تعُدی را بب ببسدٌ آتی سُبم بزرسی کزدودد  ی رابطٍ( 2116) چبن ي دیگزان

ی پد  اس   َب ببکیفیت سًد پبییه در ديرٌ یک تفسیز اس وتبیج ایه است کٍ شزکت

تفسدیز دیگدز ایده اسدت کدٍ      . شدًود  گشارشگزی سًد، دچبر افدت بدبسدَی  دی   

بزود ي قیمت سدُبم را   َب پی  ی گذاران بٍ  سئلٍ کیفیت سًد پبییه شزکت سز بیٍ

 >12= .کىىد سب بب آن تعدیل  ی تىب
ثٝ ايٗ ٘تیزٝ سػیذ وٝ اللاْ تؼٟذی خلاف لبػذٜ ثٝ كٛست يىٙٛاختی ثب  (2007)طاً٘ 

يبثذ ٚ ثش خلاف ا٘تظبس، ؿٛاٞذ  ٌزاسی ؿبُٔ دس اللاْ تؼٟذی افضايؾ ٔی اعلاػبت ػشٔبيٝ

ٚی دس پظٚٞؾ خٛد . ی اللاْ تؼٟذی ٘یؼتساٞب ٕٞؼٛ ثب پبيذ ، تزضيٝ ٚ تحّیُدٞذ ٘ـبٖ ٔی

ٌزاسی ؿشوت دس ٘ظش  اللاْ تؼٟذی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ سا ٔؼیبسی ثشای سؿذ ٚ ػشٔبيٝ

ٌشفتٝ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ايٗ ٔؼیبس ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ اللاْ تؼٟذی ٚ ثبصدٜ آتی ػٟبْ ٚرٛد داسد 

شوت اػت، ايٗ ساثغٝ ٌزاسی ؿ ػشٔبيٝ/ٚ صٔب٘ی وٝ اللاْ تؼٟذی ٔؼیبس ٚالؼی تشی اص سؿذ

ٌزاسی اللاْ تؼٟذی ػبُٔ ٚاوٙؾ  ؿٛد؛ ثٙبثشايٗ ٚی ٘تیزٝ ٌشفت، ٘مؾ ػشٔبيٝ لٛی تش ٔی

 >20= .ٌزاساٖ دس ثبصدٜ ؿذٜ اػت ٘بكحیح ػشٔبيٝ

ٌزاساٖ ٘ؼجت ثٝ  وٝ ٚاوٙؾ غیشٔٙغمی ػشٔبيٝ ثش ايٗ ثبٚس اػت( 2008) 9وٛپش ٚ ٕٞىبساٖ

اص آ٘زبيی وٝ اللاْ . ٌزاسی ايٗ اللاْ اػت شٔبيٝی ػ تغییشات اللاْ تؼٟذی ثٝ ػّت رٙجٝ

عشيك تغییشات غیش ٘مذی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبسی ثشای  ؿذٜ اص تؼٟذی ٔحبػجٝ

ٌزاساٖ افضايؾ دس اللاْ  ؿٛد؛ ثٙبثشايٗ ػشٔبيٝ ٌزاسی ؿشوت ٔحؼٛة ٔی سؿذ ػشٔبيٝ

ثیٙب٘ٝ  سا خٛؽ ی ٔخجتی دس ؿشوت تٛكیف ٕ٘ٛدٜ ٚ ػٛدآٚسی ؿشوت تؼٟذی سا ٘ـب٘ٝ

ٕ٘بيذ ٚ ثشػىغ وبٞؾ دس اللاْ تؼٟذی سا ٘ـبٖ ٔٙفی دس ؿشوت تٛكیف  ثیٙی ٔی پیؾ

 >13= .وٙٙذ ثیٙی ٔی ٕ٘ٛدٜ ٚ ػٛدآٚسی آتی ؿشوت سا ثذثیٙب٘ٝ پیؾ

                                                 
  Cooper et al 
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 ٘مذی ارضای ٌزاسی لیٕت ٚ پبيذاسی» ػٙٛاٖ ثب پظٚٞـی دس( 2008) ٕٞىبساٖ ٚ ديچٛ

 دسيبفتٙذ ٞب آٖ. داد لشاس ثشسػی ٔٛسد سا ػٛد ذی٘م ارضای ٌزاسی لیٕت ٚ پبيذاسی «ػٛد

 >14= .داسد ػٟبْ لیٕت ثب ٔؼٙبداسی ساثغٝ ػٛد، پبيذاستش ارضای

ٞبی  دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی ايٗ ٔٛضٛع پشداختٙذ وٝ آيب ٘بثٟٙزبسی( 2011) 10ٚٚ ٚ طاً٘

ؾ ٞب دس ايٗ پظٚٞ آٖ. ٌزاسی ٘بدسػت اػت ثبصاس ػشٔبيٝ ٘بؿی اص ػبُٔ سيؼه يب لیٕت

ٞب، اللاْ تؼٟذی ٚ احتٕبَ  ، ا٘ذاصٜ، ا٘تـبس ػشٔبيٝ، سؿذ داسايیB/Mٔتغیشٞبيی ٘ظیش 

وٝ ثش اػبع  ٞبی اضبفی ٘تبيذ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ثبصدٜ. ٚسؿىؼتٍی سا دس ٘ظش ٌشفتٙذ

ٌزاسی ٘بدسػت  ؿٛد ٘ٝ ثٝ دِیُ ػبُٔ سيؼه، ثّىٝ ٘بؿی اص لیٕت ٞب ايزبد ٔی ايٗ ٔتغییش

 >19= .ٌزاساٖ اػت ػشٔبيٝايٗ ٔتغیشٞب تٛػظ 

 

 فزضیه اساسی پژوهص -4

  ی ػٛد تأحیش ٔؼٙبداسی داسد ٞب ی٘بثٟٙزبسسؿذ ؿشوت ثش 

  ی رشيبٖ ٚرٝ ٘مذ ػّٕیبتی تأحیش ٔؼٙبداسی داسد٘بثٟٙزبسٞبسؿذ ؿشوت ثش 

  ی اللاْ تؼٟذی تأحیش ٔؼٙبداسی داسدٞب ی٘بثٟٙزبسسؿذ ؿشوت ثش 

 

 روش تحمیك-5

اص )ٞبی آٖ، سٚيىشدی پغ سٚيذادی  اص ٘ٛع وبثشدی ٚ دادٜايٗ تحمیك ثش اػبع ٞذف 

ا٘ذ ٚ لبثّیت  ٔتغییش ٞبی تحمیك دس صٔبٖ ٌزؿتٝ اتفبق افتبدٜ. داس٘ذ( عشيك اعلاػبت ٌزؿتٝ

ٞب  تحمیك اص ِحبػ سٚؽ ٌشدآٚسی دادٜ. وبسی ثشای ٔحمك ٚرٛد ٘ذاسد وٙتشَ ٚ دػت

تجییٗ ٚرٛد ٔیضاٖ ٚ ٘ٛع ساثغٝ ثیٗ  ای ٚ اػٙبد وبٚی ثٛدٜ ٚ ٞذف اكّی آٖ سٚؽ وتبثخب٘ٝ

 .ٔتغییش ٞبی ٔٛسد آصٖٔٛ اػت

 للمزو تحمیك - -5

ثش اػبع ادثیبت ٔٛرٛد دس سٚؽ ٚ ؿٙبػبيی تحمیك، ٞش تحمیك ػٝ لّٕشٚ ٔٛضٛػی، ٔىب٘ی 

لّٕشٚ ٔٛضٛػی تحمیك، تأحیش سؿذ ؿشوت ثش ٘بثٟٙزبسی اللاْ . ٚ صٔب٘ی ٔـخق داسد

 . ثبؿذ تؼٟذی ٚ رشيبٖ ٞبی ٘مذ ػّٕیبتی ٔی

                                                 
10 Wu and Zhang 
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  َثبؿذ ٔی 1390تب ا٘تٟبی ػبَ  1381لّٕشٚ صٔب٘ی تحمیك اص اثتذای ػب . 

  ُدٞذ یٔلّٕشٚ ٔىب٘ی تحمیك سا ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تـىی. 

 

  ی و نمونه آماری جامعه - -5

وٝ  يیٞب حزف ؿشوت.(1381-1390) یربٔؼٝ آٔبس (ؿشوت457 /ؿشوت –ػبَ 3705)

حزف . (ؿشوت 103 /ؿشوت –ػبَ 883)یؼتذ ٔبٜ ٘اػفٙ 30ٚ  29ٞب  آٖ یػبَ ٔبِ يبٖپب

 13 /ؿشوت –ػبَ  91)یٕٝٞب ٚ ث ثب٘ه ی،ٔبِ ٌزاسی يٝفؼبَ دس كٙؼت ػشٔب یٞب ؿشوت

ٞب  آٖ یٞب وٝ دادٜ يیٞب ٚ ؿشوت( 99% یٚ ثبلا 1% يیٗپب)حزف ٔـبٞذات پشت . (ؿشوت

 –ػبَ 2280)ربٔؼٝ دس دػتشع. (ؿشوت 45/ؿشوت –ػبَ 451)یؼتدس دػتشع ٘

 (ؿشوت 296/وتؿش

 

 ی توصیفی تحمیكها آماره -5-1

ٞبی تٛكیفی تحمیك وٝ ؿبُٔ ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، حذاوخش، حذالُ ٚ ا٘حشاف ٔؼیبس  آٔبسٜ

ٔمبديش ٔزوٛس تٟٙب ؿٕبيی . اسائٝ ؿذٜ اػت( 1)ٞبی تحمیك اػت ٔحبػجٝ ٚ دس رذَٚ  دادٜ

 .وٙٙذ ٞبی تحمیك اسائٝ ٔی وّی اص ٚضؼیت تٛصيغ دادٜ
 ٞبی تٛكیفی تحمیك آٔبسٜ(: 1)رذَٚ 

 ا٘حشاف ٔؼیبس حذالُ حذاوخش ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ  ٔتغیشٞب

RET  25/0 08/0 24/4 78/0- 64/0 

ABRET  00/0 12/0- 93/3 09/1- 62/0 

EARN  15/0 12/0 80/0 31/0- 15/0 

CFO  10/0 08/0 79/0 57/0- 17/0 

ACC  05/0 04/0 94/0 57/0- 14/0 

PB  16/3 91/1 14/40 00/0 02/4 

 :تؼشيف ٔتغیشٞب

RET: ْثبصدٜ ػبلا٘ٝ ػٟب 

ABRET : ْثبصدٜ غیشػبدی وٝ ٔؼبدَ اختلاف ثیٗ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت دس يه ػبَ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ ػٟب

 .ٞبی ٔٛسد ثشسػی دس ٕٞبٖ ػبَ اػت تٕبْ ؿشوت
EARN:  ؿذٜ ثب داسايی ٞبی اثتذای دٚسٜ يُتؼذػٛد 
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CFO:  سايی ٞبی اثتذای دٚسٜؿذٜ ثب دا يُتؼذرشيبٖ ٚرٜٛ ٘مذ 

ACC : ؿذٜ ثب داسايی ٞبی اثتذای دٚسٜ يُتؼذاللاْ تؼٟذی 

PB : ْٔتغیش )٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ػٟبH صٔب٘ی وٝ . ثب اػتفبدٜ اص ٕٞیٗ ٔتغیش ػبختٝ ؿذٜ اػت

 (.ٌیشد یٔخٛد  ٚ دس ػبيش ٔٛاسد ٔمذاس كفش ثٝ 1ٔمذاس  Hاص ٔیب٘ٝ ٕٞیٗ ٔتغیش ثیـتش ثبؿذ، ٔتغیش  PBٔمذاس 
 

 

 بزرسی پایایی متغیزهای تحمیك -5-4

ٞبی تحمیك اص آصٖٔٛ ٞبی سيـٝ ٚاحذ پؼشاٖ ٚ ٕٞىبساٖ، ديىی  ثشای ثشسػی پبيبيی دادٜ

٘تبيذ . اػتفبدٜ ؿذٜ اػت( ٘ٛع فیـش)ٚ آصٖٔٛ فیّیپغ ٚ پشٖٚ ( ٘ٛع فیـش)يبفتٝ  فِٛش تؼٕیٓ

 . ا٘ذ ؿذٜ اسائٝ( 2)ٞب دس رذَٚ  آصٖٔٛ

 
 (2)ٞب ٖٛ پبيبيی دادٜ٘تبيذ آصٔ

  ٔتغیشٞب
آصٖٔٛ پؼشاٖ ٚ 

 ٕٞىبساٖ

 
  بفتٝيٓ یتؼٕديىی فِٛش آصٖٔٛ 

فیّیپغ ٚ آصٖٔٛ 

 پشٖٚ

RET  20/29-  65/1530  96/1896 

ABRET  61/30-  74/1592  35/1947 

EARN  63/7-  50/759  70/887 

CFO  15/18-  67/1066  66/1325 

ACC  81/15-  46/1015  06/1182 

 .ٔؼٙبداس٘ذ 1%ٞب دس ػغح  تٕبٔی آٔبسٜ: تزوش

، ٍٕٞی حبوی اص سد فشضیٝ كفش ٔجٙی ثش 11ٞبی تشویجی ٘تیزٝ آصٖٔٛ ٞبی سيـٝ ٚاحذ دادٜ

دٞذ وٝ تٕبْ ٔتغیشٞبی تحمیك دس ػغح  ٘تبيذ ٘ـبٖ ٔی. اػت 1%ٚرٛد سيـٝ ٚاحذ دس ػغح 

 .یُ سٌشػیٖٛ ٚرٛد ٘ذاسدٞب دس تحّ پبيب ٞؼتٙذ ثٙبثشايٗ، ٔـىّی ثشای اػتفبدٜ اص آٖ

 ها دادهروش تجشیه و تحلیل  -5-5

ٞب، اص ػیؼتٓ ٔؼبدلات ٕٞضٔبٖ ثب  ٞبی تحمیك ٚ ثشآٚسد ٕ٘ٛ٘ٝ ثشای تزضيٝ ٚ تحّیُ دادٜ

ٞبی تشویجی اكٛلاً ثٝ حشوت ٚاحذٞبی  دادٜ. ٞبی تشویجی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت سٚيىشد دادٜ

                                                 
 .يه ٔتغیش دٚ اسصؿی اػت ٚ ٘یبصی ثٝ ثشسػی پبيبيی آٖ ٘یؼت Hٔتغیش ٔٛٞٛٔی (  11
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ٞبی سٌشػیٖٛ  ٞب سا ٔذَ ٘ٛع دادٜٞبی ٔجتٙی ثش ايٗ  ٔذَ. ٔمغؼی عی صٔبٖ اؿبسٜ داس٘ذ

 .ؿٛد ٞبی تشویجی ٘بٔیذٜ ٔی دادٜ

 

 ی تحمیكها هیفزضآسمون  -6

ثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ . ٞبی تحمیك اسائٝ ؿذٜ اػت دس ايٗ لؼٕت، ٘تبيذ ٔشثٛط ثٝ آصٖٔٛ فشضیٝ

ٞبی تحمیك، ػیؼتٓ ٞبی ٔؼبدلات ٕٞضٔبٖ ٔٛسد ٘یبص ثشآٚسد ؿذٜ ٚ ػپغ آصٖٔٛ  فشضیٝ

حبكُ ٌشديذٜ  Stata11افضاس  ؿذٜ، دس ٘شْ اػتفبدٜ اص ثشآٚسدٞبی ا٘زبْ ثب( 1983)ٔیـىیٗ 

 .اػت

 

 آسمون فزضیه اول تحمیك - -6

ثشآٚسد ؿذٜ ٚ ػپغ  صيش  ثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ تحمیك، ػیؼتٓ ٔؼبدلات ٕٞضٔبٖ

( 3)٘تبيذ ثشآٚسد ٚ آصٖٔٛ ٔزوٛس دس رذَٚ . ثٝ ارشا دسآٔذٜ اػت( 1983)آصٖٔٛ ٔیـىیٗ 

 .ٜ اػتاسائٝ ؿذ

 
 

ٚ ضشيت ٔتغیشٞبی ( 0345/0)دٞذ وٝ ػشم اص ٔجذأ  ثیٙی ٘ـبٖ ٔی ٘تبيذ ثشآٚسد ٔؼبدِٝ پیؾ

ٔؼٙبداسی آٔبسٜ . ٔؼٙبداس٘ذ% 1دس ػغح H*EARNt (2274/0 )ٚ ( 5111/0)ػٛد خبِق 

ٕٞچٙیٗ، . ثیٙی اػت ثیبٍ٘ش ٔؼٙبداسی وّی ٔؼبدِٝ پیؾ 1%دس ػغح ( 5/4550)خی دٚ 

دسكذ اص  51ثیٙی حذٚد  دٞذ وٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٔؼبدِٝ پیؾ ضشيت تؼییٗ ٘ـبٖ ٔی

 .ٕ٘بيٙذ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ سا تجییٗ ٔی

، EARNt+1 (6858/1)دٞذ وٝ ضشيت ٔتغیش  ٌزاسی ٘ـبٖ ٔی ٘تبيذ ثشآٚسد ٔؼبدِٝ اسصؽ

 1%دس ػغح H*EARNt (6602/0 )ٚ ٘یض ضشيت ٔتغیش ( 0656/0)ػشم اص ٔجذأ 

ثیبٍ٘ش ٔؼٙبداسی وّی ٔؼبدِٝ  1%دس ػغح ( 7/187)آٔبسٜ خی دٚ  ٔؼٙبداسی. ٔؼٙبداس٘ذ

دٞذ وٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٔؼبدِٝ  ٕٞچٙیٗ، ضشيت تؼییٗ ٘ـبٖ ٔی. ٌزاسی اػت اسصؽ

 .ٕ٘بيٙذ دسكذ اص تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ سا تجییٗ ٔی 10ٌزاسی حذٚد  اسصؽ
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 ٘تبيذ ثشآٚسد ػیؼتٓ ٔؼبدلات ٕٞضٔبٖ (: 3)رذَٚ 

 آٔبسٜ خی دٚ ضشيت تؼییٗ ٔؼٙبداسی zآٔبسٜ  تضشي  ٔتغیشٞب

   :ثیٙی ٔؼبدِٝ پیؾ( اِف

 0000/0 9199/8 0345/0*  ػشم اص ٔجذأ

%86/50 
*5/4550 

(0000/0) 
EARNt  *5111/0 0696/17 0000/0 

H*EARNt  *2274/0 0035/8 0000/0 

   :ٌزاسی ٔؼبدِٝ اسصؽ( ة

EARNt+1  *6858/1 4134/12 0000/0 

%76/9 

 

 7/187* 0000/0 0866/5 0656/0*  ػشم اص ٔجذأ

(0000/0) 
EARNt  0439/0 4180/0 6759/0 

H*EARNt  *6602/0 6470/6 0000/0 

  (1983)آصٖٔٛ ٔیـىیٗ ( د

 : فشضیٝ اَٚ
 

*5518/17  (0000/0)   

   1%ثٝ تشتیت ٔؼٙبداسی دس ػغح * 

ٌزاساٖ، پبيذاسی ػٛد  دٞذ وٝ ػشٔبيٝ ٘یض ٘ـبٖ ٔی( 5518/17)٘تبيذ آصٖٔٛ ٔیـىیٗ 

ٞب ثٝ كٛست ٔؼٙبداسی ثیؾ اص ٚالغ ثشآٚسد  ٞبی سؿذی سا ٘ؼجت ثٝ ػبيش ؿشوت ؿشوت

٘بثٟٙزبسی ػٛد  دٞذ وٝ سؿذ ؿشوت تأحیش ٔؼٙبداسی ثش ايٗ ٔٛضٛع ٘ـبٖ ٔی. ٕ٘بيٙذ ٔی

 .ؿٛد خبِق داسد، ِزا فشضیٝ اَٚ تحمیك تأيیذ ٔی

 

 و سوم تحمیك ی دومها هیفزضآسمون  - -6

ثشآٚسد ؿذٜ ٚ  ػْٛ تحمیك، ػیؼتٓ ٔؼبدلات ٕٞضٔبٖٞبی دْٚ ٚ  ثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ فشضیٝ

 . ثٝ ارشا دسآٔذٜ اػت( 1983)ػپغ آصٖٔٛ ٔیـىیٗ 

 
ثیٙی  ٘تبيذ ثشآٚسد ٔؼبدِٝ پیؾ. اسائٝ ؿذٜ اػت( 4)٘تبيذ ثشآٚسد ٚ آصٖٔٛ ٔزوٛس دس رذَٚ 

ضشيت ٔتغیشٞبی رشيبٖ ٚرٜٛ ٘مذ ػّٕیبتی  ٚ( 0379/0)دٞذ وٝ ػشم اص ٔجذأ  ٘ـبٖ ٔی

ٍٕٞی H*CFO (2248/0 ) ٚH*ACC (1879/0 )، (3812/0)، اللاْ تؼٟذی (5595/0)
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ثیبٍ٘ش ٔؼٙبداسی  1%دس ػغح ( 0/4370)ٔؼٙبداسی آٔبسٜ خی دٚ . ٔؼٙبداس٘ذ 1%دس ػغح 

 .ثیٙی اػت وّی ٔؼبدِٝ پیؾ

 
 (4)٘تبيذ ثشآٚسد ػیؼتٓ ٔؼبدلات ٕٞضٔبٖ 

  ضشيت تؼییٗ ٔؼٙبداسی zآٔبسٜ  ضشيت  ٔتغیشٞب

   :ثیٙی ٔؼبدِٝ پیؾ( اِف

 0000/0 5008/9 0379/0*  ػشم اص ٔجذأ

%34/52 
*0/4370 

(0000/0) 

CFO  *5595/0 6849/16 0000/0 

ACC  *3812/0 8385/10 0000/0 

H*CFO  *2248/0 8619/6 0000/0 

H*ACC  *1879/0 9546/4 0000/0 

   :ٌزاسی اسصؽ ٔؼبدِٝ( ة

EARNt+1  *6910/1 1763/11 0000/0 

%21/10 
*4/168 

(0000/0) 

 0000/0 1587/5 0726/0*  ػشم اص ٔجذأ

CFO  1052/0 -8101/0 -4179/0 

ACC  1129/0 9144/0 3605/0 

H*CFO  *7955/0 4254/6 0000/0 

H*ACC  *5623/0 1727/4 0000/0 

  (1983)آصٖٔٛ ٔیـىیٗ ( د

 : فشضیٝ دْٚ
 

*8553/19  (0000/0)   

 : فشضیٝ ػْٛ
 

*1537/7 (0075/0)   

   1%ٚ  5%ثٝ تشتیت ٔؼٙبداسی دس ػغح * 

  

دسكذ  52ثیٙی حذٚد  دٞذ وٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٔؼبدِٝ پیؾ ٕٞچٙیٗ، ضشيت تؼییٗ ٘ـبٖ ٔی

دٞذ  ٌزاسی ٘ـبٖ ٔی ؽ٘تبيذ ثشآٚسد ٔؼبدِٝ اسص. وٙٙذ اص تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ سا تجییٗ ٔی

ٚ ضشيت ٔتغیشٞبی ( 0726/0)، ػشم اص ٔجذأ EARNt+1 (6910/1)وٝ ضشيت ٔتغیش 

H*CFO (7955/0 ) ٚH*ACC (5623/0 ) ٔؼٙبداسی آٔبسٜ خی . ٔؼٙبداس٘ذ 1%دس ػغح

ٕٞچٙیٗ، ضشيت . ٌزاسی اػت ثیبٍ٘ش ٔؼٙبداسی وّی ٔؼبدِٝ اسصؽ 1%دس ػغح ( 4/168)دٚ 
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دسكذ اص تغییشات  10ٌزاسی حذٚد  ٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٔؼبدِٝ اسصؽدٞذ و تؼییٗ ٘ـبٖ ٔی

 .ٕ٘بيٙذ ٔتغیش ٚاثؼتٝ سا تجییٗ ٔی

دٞذ وٝ  ٘یض ٘ـبٖ ٔیH*CFO (8553/19 )٘تبيذ آصٖٔٛ ٔیـىیٗ دس خلٛف ٔتغیش 

ٞبی سؿذی سا ٘ؼجت ثٝ ػبيش  ٌزاساٖ، پبيذاسی رشيبٖ ٚرٜٛ ٘مذ ػّٕیبتی ؿشوت ػشٔبيٝ

دٞذ وٝ  ايٗ ٔٛضٛع ٘ـبٖ ٔی. ٕ٘بيٙذ داسی ثیؾ اص ٚالغ ثشآٚسد ٔیٞب ثٝ كٛست ٔؼٙب ؿشوت

٘بثٟٙزبسی رشيبٖ ٚرٜٛ ٘مذ ػّٕیبتی داسد، ِزا فشضیٝ دْٚ  سؿذ ؿشوت تأحیش ٔؼٙبداسی ثش

 .ؿٛد تحمیك تأيیذ ٔی

دٞذ  ٘یض ٘ـبٖ ٔیH*ACC (1537/7 )ٕٞچٙیٗ، ٘تبيذ آصٖٔٛ ٔیـىیٗ دس خلٛف ٔتغیش 

ٞب ثٝ  ٞبی سؿذی سا ٘ؼجت ثٝ ػبيش ؿشوت سی اللاْ تؼٟذی ؿشوتٌزاساٖ، پبيذا وٝ ػشٔبيٝ

دٞذ وٝ سؿذ ؿشوت  ايٗ ٔٛضٛع ٘ـبٖ ٔی. ٕ٘بيٙذ كٛست ٔؼٙبداسی ثیؾ اص ٚالغ ثشآٚسد ٔی

 .ؿٛد ٘بثٟٙزبسی اللاْ تؼٟذی داسد، ِزا فشضیٝ ػْٛ تحمیك ٘یض تأيیذ ٔی تأحیش ٔؼٙبداسی ثش

 

 نتیجه گیزی  -7

٘تبيذ . پشداصد یٌٔزاسی ػٛد  ثیٗ سؿذ ؿشوت ثب ٘بكحیح لیٕتفشضیٝ اَٚ ثٝ ثشسػی ساثغٝ 

ٌزاساٖ، پبيذاسی ػٛد ؿشوت ٞبی  وٝ ػشٔبيٝ دٞذ یٔ٘ـبٖ  ٖٔٛ ايٗ فشضیٝحبكُ اص آص

ايٗ . ٕ٘بيٙذ ثٝ كٛست ٔؼٙبداسی ثیؾ اص ٚالغ ثشآٚسد ٔی ٞب ؿشوتسؿذی سا ٘ؼجت ثٝ ػبيش 

ش ٘بثٟٙزبسی ػٛد خبِق داسد، ِزا ٔؼٙبداسی ث شیتأحدٞذ وٝ سؿذ ؿشوت  ٔٛضٛع ٘ـبٖ ٔی

( 2006)٘تیزٝ ايٗ فشضیٝ ثب يبفتٝ ٞبی چبٖ ٚ ٕٞىبساٖ. ؿٛد یٔفشضیٝ اَٚ تحمیك تأيیذ 

 .ٕٞخٛا٘ی داسد

ٌزاسی رشيبٖ ٞبی ٘مذ  فشضیٝ دْٚ ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ سؿذ ؿشوت ثب ٘بكحیح لیٕت

٘ؼجت ثٝ ػبيش  ،یـتشٞبيی ثب سؿذ ث ٚ ا٘تظبس ثش ايٗ اػت وٝ ؿشوت پشداصد یٔػّٕیبتی 

٘تبيذ حبكُ . ثیـتش ثبؿذٌزاسی ٘بكحیح رشيبٖ ٞبی ٚرٜٛ ٘مذ ػّٕیبتی  لیٕتٞب،  ؿشوت

ٞبيی ثب سؿذ ثیـتش، ٘ؼجت ثٝ ػبيش  وٝ دس ؿشوت دٞذ یٔاص آصٖٔٛ ايٗ فشضیٝ ٘ـبٖ 

ثٙبثشايٗ، ؛ ٘مذ ػّٕیبتی ثیـتش اػتٚرٜٛ رشيبٖ ٞبی  ی ٘بكحیحٌزاس ٕتیلٞب ،  ؿشوت

 .ؿٛد یٔتحمیك تأيیذ فشضیٝ دْٚ 
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اللاْ تؼٟذی  ی ٘بكحیحٌزاس ٕتیلفشضیٝ ػْٛ تحمیك ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ سؿذ ؿشوت ثب 

اللاْ  ی ٘بكحیحٌزاس ٕتیل، ٞب ؿشوتٞبی سؿذی، ٘ؼجت ثٝ ػبيش  پشداصد دس ؿشوت ٔی

 یٞب بفتٝيايٗ فشضیٝ ثب . ؿٛد یٔثٙبثشايٗ، فشضیٝ پبيب٘ی تحمیك ٘یض تأيیذ ؛ ثیـتش اػت تؼٟذی

 .ٕٞخٛا٘ی داسد( 2003)، فیشفیّذ ٚ ٕٞىبسا٘ؾ(1996)، اػّٛاٖ(2008)وٛپش ٚ ٕٞىبساٖ

 

 پیطنهادهایی بزای تحمیمات آتی -8

اص آ٘زبيی وٝ آصٖٔٛ ٔیـىیٗ اص ٔـىُ ٔتغیشٞبی ٔحزٚف، ا٘ذاصٜ ؿشوت 

ٚ  (صيبٖ/ػٛد)، ػٛدآٚسی (غیش كٙؼتی ثٛدٖ/ كٙؼتی)، ٘ٛع كٙؼت (ثضسي ثٛدٖ/وٛچه)

ثشد  س٘ذ ٔی( ػذْ پشداخت ػٛد تمؼیٕی دس دٚسٜ ربسی/ پشداخت) یٕیتمؼپشداخت ػٛد 

ی ٌزاس ٕتیلتب تأحیش ايٗ ٔتغیشٞب سا ثش سٚی سؿذ ٚ  ؿٛد یٔثٝ ٔحممیٗ آتی پیـٟٙبد 

 .اللاْ تؼٟذی ٚ رشيبٖ ٚرٜٛ ٘مذ ػّٕیبتی سا ٔٛسد ثشسػی لشاس دٞٙذ ٘بكحیح

اللاْ  ٌزاسی ٘بكحیح یٕتل سؿذ ؿشوت ثش شیتأحوٝ ٔیذا٘یٓ  ٕٞبٖ عٛسدس ايٗ تحمیك 

ؿٛد وٝ تأحیش سؿذ ؿشوت تؼٟذی ثشسػی ٌشديذ دس ايٗ ساػتب ثٝ ٔحممیٗ آتی پیـٟٙبد ٔی

 .سا ٔٛسد ثشسػی لشاس دٞٙذ( غیش اختیبسی/اختیبسی) یتؼٟذاللاْ  ٌزاسی ٘بكحیح یٕتلثش 

 مزاجع -9

، چبح باسار یلسهام و تحل یارسضگذار.(1387). سضب ی،ػجبع ٚ ساػ ی،ثخـبػ .1
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The Effect of Firm growth on Mispricing of Accruals and Cash 

Flows in Tehran Stock Exchange 

 

Abstract: 
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This study of the relationship between Firm growth and the 

abnormality is accruals and operating cash flow.future profits are 

expected or not. The variables investigated included operating cash 

flow, accruals, and they Firm growth. In this study data from 

companies listed in Tehran Stock Exchange from 1381 to the end of 

1390 is used. For data analysis, research, data, combined with the 

regression method and system of simultaneous equations with 

Mishkin test (1 94) is used. The results showed that firms with higher 

Firm growth than firms with lower Firm growth, pricing of accruals 

and cash flow is tilted. 
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