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 سًد تيزيمد ي عامل زيمد يتصد ديرٌ هيب رابطٍدر  يت وُاديومص مالک يبزرس

 تُزان بُادار ايراق بًرس در ضدٌ زفتٍيپذ َاي  ضزکت
 

 3پًيا فاريلي،  2 خًضزي محمًدي اميد ،  1  سارعي سزيٌ

 
 ، ایشاٖ ،ػٙٙذج وبسؿٙبع اسؿذ حؼبثذاسی ،دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی ٚاحذ ػٙٙذج 1

 ، ایشاٖ فضٛ ٞیبت فّٕی ٌشٜٚ حؼبثذاسی دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی ٚاحذ ػٙٙذج، ػٙٙذجاػتبدیبس ٚ ٘ٛیؼٙذٜ ٔؼئَٛ،  2
 ، ایشاٖ اػتبدیبس ٚ فضٛ ٞیبت فّٕی دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی ٚاحذ ػٙٙذج، ػٙٙذج 3

 
 

 دٌيچک

 ثبلا، یٟ٘بد تیٔبِى ثب یٞب ؿشوت دس فبُٔ شیٔذ یتلذ یب٘یپب ٚ ٝیاِٚ یٞب ػبَ بٖیٔ ػٛد تیشیٔذ اثش ٗییتقٔغبِقٝ حبضش ثٝ 

 یاِ 1387 یٞب ػبَ یع تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ شفتٝیپز یٞب ؿشوت دس ٗییپب یٟ٘بد تیٔبِى ثب یٞب ؿشوت ثٝ ٘ؼجت

ه ٕ٘ٛ٘ٝ ٔتـىُ اص یذ. یاػتفبدٜ ٌشد 1392تب  1387 یش فبُٔ اص اعلافبت ػبَ ٞبیٔذ یٔذت تلذ یپشداصد. خٟت ثشسػ ی1392ٔ

ٗ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ٔه یه ا٘تخبة ؿذ. دس ایؼتٕبتیپغ اص حزف ػ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپزؿشوت  98

 یجیتشو یشٜ ٚ ٔذَ دادٜ ٞبیٖٛ چٙذ ٔتغیپظٚٞؾ اص سٚؽ سٌشػ یٝ ٞبیثشآٚسد ٚ ثٝ ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشض ی(، اللاْ تقٟذ2002ىِٛض )ی٘

ٕٝ یك ٘یٚ ثش اػبع عشح تحم یٛ٘یسٌشػ یفیتٛك سٚؽ تیٚ اص ٘ؾش ٔبٞ یسٚ اص ِحبػ ٞذف وبسثشد ؾیپ كیتحم اػتفبدٜ ؿذ.

ت ػٛد یشیثبلا ٚ ٔذ یت ٟ٘بدیثب ٔبِى ٞبی  ؿشوتٗ یث یٚ ٔقٙبداس یاستجبط ٔٙفاص یك حبویح تحمی. ٘تبذثبؿ یٔ یذادیسٚپغ -یتدشث

 . بثذی یػٛد وبٞؾ ٔت یشیضاٖ ٔذیٔ یت ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدیؾ دسكذ ٔبِىیوٝ ثب افضا یٗ ٔقٙیثذػت آٔذ ثٝ ا

 

 .، ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖیبسیاخت ی، اللاْ تقٟذت ػٛدیشی، ٔذش فبُٔیٔذ یدٚسٜ تلذ: يديکل ياژٌ َاي
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 ممدمٍ  -1

 اتىبی تیلبثّ ػٛدٞب چٝ ٞش. دٞذ وبٞؾ سا ػٛدٞب اتىبی تیلبثّ داسد احتٕبَ وٝ اػت ػٛد دػتىبسی اص یؿىّ ػٛد تیشیٔذ

 اص اػتفبدٜ ثب عّجب٘ٝ فشكت ػٛد تیشیٔذ ىٝیصٔب٘ ٍش،ید ػٛی اص. ٞؼتٙذ ضی٘ وٕتشی ذیٔف اعلافبت حبٚی ثبؿٙذ، داؿتٝ وٕتشی

(. 2000، 1)اػىیٙش ٚ دیچٛٞؼتٙذ ذتشییٔف اعلافبت حبٚی ٚ ثٛدٜ اتىبتش لبثُ حؼبثذاسی ػٛدٞبی ؿٛد، وٙتشَ ی٘ؾبست ؼتٕٟبییػ

ت یشیٔذ یت ثشایشیٔذ یضٜ ٞبیوٝ اٍ٘ یاص ٔٛالق .ش فبُٔ ؿشوت اػتیت ثخلٛف ٔذیشیشات ٔذییت ػٛد، تغیشیاص فٛأُ ٔذ یىی

فبُٔ، اػتفبدٜ وٙٙذٌبٖ اص ٌضاسؽ شیٔذ یٝ تلذیاِٚ یت اػت. دس ػبَ ٞبیشیش ٔذییشأٖٛ تغیپ یؿٛد، ػبَ ٞب یختٝ ٔیػٛد ثشاٍ٘

بفتٝ یش فبُٔ اص دسٖٚ ؿشوت استمبء ی٘ذاس٘ذ ٚ اٌش ٔذ یٙبٖ ٚ ؿٙبخت وبفیذ اعٕیش فبُٔ خذیٔذ یی،ٔقٕٛلا دس ٔٛسد تٛا٘ب یٔبِ یٞب

ٗ تش ییثب ػغح پب یؿغّ یٞب یتبص دس ٔٛلقیٔٛسد ٘ یفبُٔ ٔٛفك اص ٟٔبست ٞبشیه ٔذیٔشثٛط ثٝ  ییٙىٝ تٛا٘بیثبؿذ ثب تٛخٝ ثٝ ا

ٗ اػت وٝ اٌش ٔذیشاٖ  فبُٔ دس یاص ا ی( حبو2009) 2اوؼّؼٖٛ ٚ ثب٘ذٔغبِقٝ ح ی٘تب. بد ٘خٛاٞذ ؿذدیٙبٖ ایٗ اعٕیٔتفبٚت اػت، ا

آغبص خذٔت خٛد ٌضاسؽ فّٕىشد ضقیف اسائٝ دٞٙذ ثٝ فٙٛاٖ ٔذیش فبُٔ ٘بلایك ؿٙبختٝ ؿذٜ ٚ دس وُ دٚسٜ خذٔت اص ایٗ ٔٛضٛؿ 

ُ تٛإ٘ٙذ ٘یض ثشای خٌّٛیشی اص ٌضاسؽ فّٕىشد ٘بٔغّٛة دس ػبَ س٘ح خٛاٞٙذ ثشد. ایٗ ٔٛضٛؿ ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ حتی ٔذیش فبٔ

ٞبی اِٚیٝ تلذی دػت ثٝ ٔذیشیت ػٛد خٛاٞذ صد حتی اٌش ایٗ فّٕىشد ضقیف ٘بؿی اص فٛأّی غیش اص ٘بوبسآٔذی فّٕىشد ٚی 

اػت ٔذیشیت ػٛد سا ثبؿذ.  اػتفبدٜ وٙٙذٌبٖ اص ٌضاسؽ ٞبی ٔبِی ٍٞٙبٔی وٝ فّٕىشد آتی ؿشوت سا ٔـبٞذٜ ٔی وٙٙذ ٕٔىٗ 

دس ؿشوت ٞبی ثب ٔبِىیت ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثبلا، ٔذیشاٖ  .وـف وٙٙذ ٚ ایٗ ٔٛضٛؿ ٔی تٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ اخشاج ٔذیش فبُٔ ٌشدد

وٙذ وٝ  (، اػتذلاَ ٔی1998)3فبُٔ ثٝ احتٕبَ وٕتش دس ػبَ ٞبی اِٚیٝ تلذی خٛد ثٝ ٔذیشیت ػٛد دػت خٛاٞٙذ صد. ثٛؽ

ثب ٘ؾبست لٛی ثش سفتبسٞبی فشكت عّجب٘ٝ ٔذیشیتی، اٍ٘یضٜ ٞبی ٔذیش فبُٔ دس خٟت دػتىبسی دس ػٛد سا ػشٔبیٝ ٌزاس ٟ٘بدی 

وبٞؾ ٔی دٞذ. ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ػشٔبیٝ ٌزاس ٟ٘بدی ٔی تٛا٘ٙذ وٕیتٝ ٞبی حؼبثشػی سا دس خٟت حلَٛ اعٕیٙبٖ اص سٚؽ ٞبی 

 (.2013، 4لشاس دٞٙذ)فّی ٚ طاً٘ٔٙبػت وٙتشَ داخّی ثشای كحت كٛست ٞبی ٔبِی ؿشوت تحت تبثیش 

دس ػبَ آخش تلذی، خشٚج داٚعّجب٘ٝ ٔذیش فبُٔ ٔی تٛا٘ذ اٍ٘یضٜ ای ثشای ٔذیشیت ػٛد ثبؿذ. چش اوٝ ایٗ ٔٛضٛؿ ٔی تٛا٘ذ دس 

پشداخت ٞبی ػبَ آخش ؿبُٔ دسیبفت پبداؽ ػبِیب٘ٝ ثش اػبع ػٛد حؼبثذاسی ٚ ٕٞچٙیٗ حمٛق ثبص٘ـؼتٍی سا وٝ ثٝ ایٗ پشداخت 

ٌشٜ خٛسدٜ اػت تبثیش ٔغّٛة داؿتٝ ثبؿذ. ایٗ پذیذٜ ای اػت وٝ ٔقٕٛلاً ثٝ فٙٛاٖ ٔـىُ دیذ وٛتبٜ ٔذت خشٚج ٔذیش فبُٔ ثٝ ٞب 

 (. 1993، 5آٖ اؿبسٜ ؿذٜ اػت) ٔٛسفی ٚ صیٕشٔٗ

 خٟت اػتفبدٜ ٔٛسد اثضاسٞبی ییؿٙبػب یغشث وـٛسٞبی شیػب ثب شاٖیا یفشٍٞٙ ٚ یبػیػ ،یاختٕبف التلبدی، ٞبی تفبٚت ثٝ ثبتٛخٝ 

 ٔٙبػت التلبدی ٕبتیتلٕ اتخبر ثٝ تٛا٘ذ یٔختّف ٔ ـیكٙب شاٖیتٛػظ ٔذ اثضاسٞب ٗیا اص اػتفبدٜ ضاٖیٔ ٚ ػٛد تیشیٔذ افٕبَ

 .ذیوٕه ٕ٘ب

 اص تیشیٔذ ییٔحتٛا هیتفى فذْ ثٝ تٛخٝ ثب ٗیچٙ ٞٓ ثٟبداس، اٚساق دسثٛسع ؿذٜ شفتٝیپز یٞب ؿشوت ؾیافضا ثب شیاخ یٞب ػبَ دس

ك دس ٘ؾش داسد تب دس ٔٛسد یٗ تحمیِزا ا. اػت ؿذٜ ُیتجذ ضیاٍ٘ ثحث یٔٛضٛف ٌزاساٖ ثٝ ٝیػشٔب یثشا شیٔذ یتلذ ٔٛضٛؿ، تیٔبِى

 پزیشفتٝ ٞبی  ؿشوت ػٛد ٔذیشیت ٚ فبُٔ ٔذیش تلذی دٚسٜ ثیٗ ساثغٝ دس یٟ٘بد تیٔبِى ٘مؾٗ ییثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ تج

 ثپشداصد. تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ

                                                           
1
 - Skinner and Dechow 

2
 - Axelson and Bond 

3
 - Bushee 

4
 - Ali and Zhang 

5
 - Murphy and Zimmerman 
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 ادبيات تحميك -2

 ت سًديزيز عامل ي مديمد يتصد ياويي پاٍ يايل يسال َا -2-1

 

بٖ داؿتٝ ا٘ذ وٝ ػٝ چٟبسْ اص یا٘ذ. آٖ ٞب ث ا٘دبْ دادٜ یا ش فبُٔ ٔغبِقٝیٔذ یٝ تلذیاِٚ ی( دس ٔٛسد ػبَ ٞب2013)1ٚ طاً٘ یفّ

ت ػٛد اػت. فلاٜٚ ثش یشیٔذ یه ٔحشن ٟٔٓ ثشایٗ یخٛد ٞؼتٙذ ٚ ا یلشاس دادٜ ا٘ذ، ٍ٘شاٖ حشفٝ  یشاٖ فبُٔ وٝ ٔٛسد ثشسػیٔذ

تٛا٘ذ دس ثبصاس ثٝ  یٗ ؿشوت ٔیش فبُٔ ایٗ ٌضاسؽ دٞٙذ ٔذییخٛد اؽٟبس داؿتٙذ وٝ اٌش ػٛد پب یشاٖ فبُٔ دس ٔلبحجٝ ٞبیٗ ٔذیا

ت ٔثجت ػٛد سا یشیضٜ ٔذیٗ ٔٛضٛؿ سا ٔٛسد تٛخٝ لشاس دادٜ ٚ اٍ٘یا یٗایٗ ٔحممت ؿٙبختٝ ؿٛد ٚ اص وبس اخشاج ؿٛد، یوفب یفٙٛاٖ ث

ش فبُٔ یٔذ یضٜ ٞبیش اٍ٘یدا٘ٙذ. ػب یش فبُٔ ٘بٔغٕئٗ اػت ٔحذٚد ٔیٔذ ییوٝ ثبصاس ٞٙٛص دس ٔٛسد تٛا٘ب یٝ ٚ ٍٞٙبٔیاِٚ یثٝ ػبَ ٞب

ٞٓ چٙیٗ بٖ ؿذٜ اػت. یُ ثیثٝ ؿشح ر ٗ ثخؾیا یبت ٔٛضٛفیش فبُٔ دس ادثیٔذ یٝ تلذیاِٚ یت ػٛد دس ػبَ ٞبیشیٔذ یثشا

ٗ سٚ یٙبٖ ٘ذاسد اص ایش فبُٔ اعٕیٔذ ییبد دس ٔٛسد تٛا٘بی، ثبصاس ثٝ احتٕبَ صیٝ تلذیاِٚ یوٙٙذ وٝ دس ػبَ ٞب یاػتذلاَ ٔٞب  آٖ

شاٖ فبُٔ یافتجبس ٔذشاٖ داسد.  دس ٔغبِقبت لجُ یٔذ ییثبصاس اص تٛا٘ب یبثیش ثش اسصیتبث یشیفبُٔ ثٝ ٘حٛ چـٍٕشیٝ ٔذیفّٕىشد اِٚ

ٗ پظٚٞؾ افتجبس ٚ ؿٟشت یلشاس ٌشفت دس ا یت ٔٛسد ثشسػیشیاسائٝ ؿذٜ تٛػظ ٔذ یٔبِ یظ افتجبس ٌضاسؿٍشیشاٖ ؿشوت دس ؿشایٔذ

ش فبُٔ اؿبسٜ ؿذ. یاسائٝ ؿذٜ تٛػظ ٔذ یٔبِ یاص افتجبس ٌضاسؿٍش یشاٖ فبُٔ ٚ ٘ٝ آوبٞیٔذ ییدسن ثبصاس اص تٛا٘ب یش فبُٔ ثٝ آٌبٞیٔذ

ٙذٜ،  یپبداؽ ثبلاتش دس آ یش فبُٔ ٔب٘ٙذ افغبیُ آ٘ىٝ دس استجبط ثب ٔٙبفـ دساص ٔذت ٔذیش فبُٔ ؿشوت ثٝ دِیٔذ ییثبصاس اص تٛا٘ب یٞآٌب

ٝ خذٔت یاِٚ یش فبُٔ دس ػبَ ٞبیٌشدد.  ٔذ یٔحؼٛة ٔ یاسصؿٕٙذ یش ٌزاس اػت، داسائیتبث یتیشیا٘تلبة ٔدذد،  ٚ اػتملاَ ٔذ

ش یٗ دٚسٜ أىبٖ داسد ٔذیدس ا یضٜ داسد.  حتیٌضاسؽ فّٕىشد ٔغّٛة اٍ٘ یخٛد ثشا ییدسن ثبصاس اص تٛا٘ب ش ٔثجت ثٝیثٝ ٔٙؾٛس تبث

ؿشوت ٔغّٛة ثبؿذ،  یت ٔثجت ػٛد ؿٛد.  اٌش فّٕىشد ثقذیشی،  ٔدجٛس ثٝ ٔذیف دٚسٜ تلذیپٟٙبٖ وشدٖ فّٕىشد ضق یفبُٔ ثشا

ثش اػبع  ت ػٛد ٘جبؿذ.یشیٗ ٔذیق ایٚ ٕٔىٗ اػت ثبصاس لبدس ثٝ تـخبٖ ٘ىٙذ یسا ٕ٘ب یف لجّیتٛا٘ذ فّٕىشد ضق یش فبُٔ ٔیٔذ

ت یشیآصٖٔٛ ٔذ یش فبُٔ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٚ ثشایش فبُٔ سا ثٝ فٙٛاٖ افتجبس ٔذیخذٔت ٔذ یتقذاد ػبَ ٞب٘تبیح ٔغبِقٝ ایٗ دٚ ٔحمك، 

ؿٟشت  یوٝ داسا یشا٘یدٞذ ٔذ یٞب ٘ـبٖ ٔ ح آٖیبدٜ وشد٘ذ ٚ ٘تباػتف یت ػٛد ٚالقیشیٚ ٔذَ ٔذ یبسیاخت یػٛد اص ٔذَ اللاْ تقٟذ

 .(2013، )فّی ٚ طاً٘ص٘ٙذ یت ػٛد دػت ٔیشیثبلا داس٘ذ،  ٞؼتٙذ وٕتش ثٝ ٔذ یتلذ یٚ افتجبس،  ػبَ ٞب

ت ػٛد، یشیٔذ یثشا یٝ تلذیاِٚ یش فبُٔ دس ػبَ ٞبیٔذ یضٜ ٞبیبٖ داؿت وٝ اٍ٘یتٛاٖ ث یثب تٛخٝ ثٝ آ٘چٝ دس ثبلا اؿبسٜ ؿذٜ ٔ

 یش فبُٔ ٔیٔذ یٝ تلذیاِٚ یٞب ب چٟبس ػبَ اَٚ ثٝ فٙٛاٖ ػبَیٚ  تجبس ثبلاػت.  ثب تٛخٝ ثٝ دس ٘ؾش ٌشفتٗ دٚ،  ػٝخٟت وؼت اف

ٗ دس ٔٛسد ثب یثبؿذ ٚ ا یٝ ٔثجت ٔیاِٚ یشفتٝ خٟت وؼت افتجبس دس ػبَ ٞبیت ػٛد دس كٛست پزیشیٙذ ٔذیبٖ داؿت،  ثشآیتٛاٖ ث

ػٛد  یت ٔٙفیشیك ٔذیػبَ اَٚ سا اص عش یٙٝ ٞبی٘ـذٜ، ٞض یضیشات ثش٘بٔٝ سییش فبُٔ دس تغیبٖ داسد ٔذیبٖ وٝ ثیٝ اػتمجبَ اص صی٘ؾش

وٙتشَ اثش  یؼت. دس پظٚٞؾ حبضش ثشایش ٘یػبصد، ٔغب یثقذ ٔٙتمُ ٔ یػبَ اَٚ سا ثٝ ػبَ ٞب یوٙذ ٚ ػٛد ٞب یٔ ییثضسي ٕ٘ب

ٝ عجك یاِٚ یت ػبَ ٞبیاٌش ضش یٌشفتٝ ٘ـذٜ اػت ِٚ خذاٌب٘ٝ دس ٘ؾش یش وٙتشِیٔتغ یبٖ دس ػبَ اَٚ تلذیذٜ اػتمجبَ اص صیپذ

ػٛد ػبَ اَٚ ثش اػبع  یت ٔٙفیشیٙذ ٔذیٌشفتٗ ثشآ یـیخٟت پ یُ احتٕبِیاص دلا یىیتٛا٘ذ ثٝ فٙٛاٖ  یٔثجت ٘جبؿذ ٔ یٙیؾ ثیپ

 ٝ اػت؛ ثشؿٕشدیاِٚت ػٛد دس ػبَ یشیٔذ یپظٚٞؾ دس خٟت ثشسػ یش اكّیٝ وٝ ٔتغیاِٚ یش ػبَ ٞبیبٖ ثش ٔتغیٝ اػتمجبَ اص صی٘ؾش

 (2013)فّی ٚ طاً٘،

ؾ یافضا یبد اص اػتشاتظیؿٛ٘ذ،  ثٝ احتٕبَ ص یه ٔیبٖ خذٔت خٛد ٘ضدیوٝ ثٝ دٚساٖ پب یشا٘یپبداؽ، ٔذ یٝ عشح ٞبیثش اػبع فشض

فّٕىشد  یوٝ داسا ییؾ سفبٜ ٚثشٚت خٛد داس٘ذ.  ثٝ عٛس ٔـبثٝ ؿشوت ٞبیدس افضا یشاٖ ػقیشا ٔذیػٛد ثٟشٜ خٛاٞٙذ ٌشفت،  ص

                                                           
1
 - Ali and Zhang 
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ب آٖ سا ثٝ یوشدٜ ٚ یشیخٌّٛ یب ثشوٙبسیّٝ اص اخشاج یٗ ٚػیٙذ تب ثذیٕ٘ب یت ٔیشیٔذ یـیف ٞؼتٙذ،  ػٛد سا دس خٟت افضایضق

 وٙٙذ.   یاص اخشاج اػتفبدٜ ٔ یشیخٌّٛ یثشا یت ػٛد ثٝ فٙٛاٖ اثضاسیشیشاٖ اص ٔذیاص ٔذ یب٘ذاص٘ذ. ثشخیك ثیتقٛ

ٙذٜ ٚخٛد داسد ثب اػتفبدٜ اص اللاْ یوٝ ا٘تؾبس ثٟجٛد فّٕىشد آ ییشاٖ دس دٚسٜ ٞبیٕ٘ٛد٘ذ وٝ ٔذ( ٌضاسؽ 1997)1فٛ٘ذ ٚ پبسن ید 

سٚد فّٕىشد  یوٝ ا٘تؾبس ٔ ییٙذ. ثٝ عٛس ٔـبثٝ دس دٚسٜ ٞبیٕ٘ب یٔٙتمُ ٔ یسا ثٝ دٚسٜ خبس یاص ػٛد دٚسٜ آت یثخـ یبسیاخت یتقٟذ

ت ػٛد یشیٍٙٛ٘ٝ ٔذیُ ایٙذ.  دلایٕ٘ب یٙذٜ ٔٙتمُ ٔیسا ثٝ آ یاص ػٛد دٚسٜ خبس یثبؿذ،  ثخـ یف تش اص دٚسٜ خبسیضق یدٚسٜ آت

ثذٖٚ دس ٘ؾش ٌشفتٗ وبس٘بٔٝ ٌزؿتٝ،  ثب تٛخٝ ثٝ  یشاٖ احتٕبلاً دس دٚسٜ خبسیٗ اػت وٝ ٔذیفٛ٘ذ ٚ پبسن ا ید یبفتٝ ٞبیثشاػبع 

ثٝ وبس  یت ؿغّیٗ ػٛد ٚ حفؼ أٙییپب یٌضاسؿٍشت ػٛد ثٝ ٔٙؾٛس اختٙبة اص یشیؿٛ٘ذ، ثبِتجـ ٔذ یف ثش وٙبس ٔیفّٕىشد ضق

(، دس ثشسػی تغییش ٔذیشیت ٘بؿی اص ػیبػت ٞبی ثبص٘ـؼتٍی اخجبسی دس چٟبس ػبَ لجُ 2003)2سی اتیٍٙب ٚ تش٘یؿٛد.  یٌشفتٝ ٔ

(، ثب تٕشوض ثش 1993پٛسػیب )  ؛تلذی ٔذیشاٖ فبُٔ ثٝ دػت آٚسد٘ذاص تغییش ٔذیش فبُٔ، ؿٛاٞذی اص ٔذیشیت ػٛد دس دٚ ػبَ آخش 

اػذی ٚ ٔٙتی ٔٙچك تغییشات ثش٘بٔٝ سیضی ٘ـذٜ ٔذیش فبُٔ، ؿٛاٞذی ٔجٙی ثش ٔذیشیت ػٛد دس ػبَ آخش حضٛس ٔذیش فبُٔ ٘یبفت. 

 یدیّٕ دیب٘تی ٔغبِقٝ (، دس یىی اص ٘تبیح تحمیك خٛد، ٔذیشیت ػٛد دس ػبَ لجُ اص تغییش ٔذیشیت سا تبییذ وشد٘ذ. ٘تبیح1389تپٝ )

 ٔه. داسد داس ٔقٙی ساثغٝ ؿشوت اسصؽ ٚ اعلافبتی وٓ سیؼه ثب ٔذیش تلذی دٚسٜ وٝ داد ٘ـبٖ( 1392) ٕٞىبساٖ ٚ

 ، دس یىی اص ٘تبیح تحمیك خٛد، ٔذیشیت ػٛد ثٝ ؿىُ ضقیف دس ػبَ آخش تلذی ٔذیش فبُٔ سا ٌضاسؽ ٔی وٙذ.(2002)3٘یىِّٛض

 

 ت سًد  يزيي مد يت وُاديمالک -2-2

ًٙ، ػبصٔبٖ ٞب، یّٞذ ی، ؿشوت ٞبیٔبِ یٕٝ ٞب ٚ ٟ٘بدٞبیثٝ كٛست ٔدٕٛؿ دسكذ ػٟبْ ؿشوت ٔتقّك ثٝ ثب٘ه ٞب، ث یت ٟ٘بدیٔبِى

ٚ  ی، فشٍٞٙیجبت حمٛلی، ؿبُٔ تشتیت ؿشوتیحبوٕ یه ٍ٘بٜ وّی(. دس 1998ؿٛد )ثٛؽ،  یف ٔیتقش یدِٚت یٟ٘بدٞب ٚ ؿشوت ٞب

ٗ كحٙٝ حضٛس داس٘ذ، فجبستٙذ اص یوٝ دس ا یوٙٙذ.  فٙبكش یٗ ٔیتققحشوت ٚ فّٕىشد ؿشوت سا  یؿٛد وٝ ػٕت ٚػٛ یٔ یٟ٘بد

 یت ٔیٞذا ییش اسؿذ اخشایب ٔذیش فبُٔ یت ؿشوت وٝ تٛػظ ٔذیشیت، ٔذیشیأت ٔذیت ٞیت، افضب ٚ تشویػٟبٔذاساٖ ٚ ػبختبس ٔبِى

وٙذ، حضٛس سٚص  یـتش خّت تٛخٝ ٔیثبٖ آ٘چٝ وٝ یٗ ٔیثش حشوت ؿشوت سا داس٘ذ.  دس ا یٙفـ ٞب وٝ أىبٖ اثش ٌزاسیش ریؿٛد ٚ ػب

ٗ ٌشٜٚ ثش ٘حٜٛ یاػت وٝ حضٛس فقبَ ا یشیفبْ ٚ تبث یػٟبٔ یت ؿشوت ٞبیشٜ ٔبِىیدس دا یٚ حمٛل یٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدیافضٖٚ ػشٔب

 تٛا٘ذ داؿتٝ ثبؿذ.  یٗ فّٕىشد آٖ ٞب ٔیت ثش ػبصٔبٖ ٞب ٚ ٕٞچٙیٚ تِٛ یحىٕشا٘

ش یٝ ٌزاساٖ غی٘ؼجت ثٝ ػشٔب یآت یػٛدٞب یٙیؾ ثیپ یثشا یاػتفبدٜ اص اعلافبت خبس دس یٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدیسٚد وٝ ػشٔب یا٘تؾبس ٔ

ؾ ی، افضایدِٚت یٚ ؿشوت ٞب یٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدیدس ٔٛسد ػشٔب یداؿتٝ ثبؿٙذ. عجك اؽٟبس٘ؾش ٔتخللبٖ ٔبِ یثٟتش ییتٛا٘ب یٟ٘بد

بت ؿشوت ٘ؾبست یوٙذ وٝ ثٝ عٛس فقبلا٘ٝ ثٝ فّٕ یٔٝ ٌزاس فشاٞٓ یػشٔب یثشا یلٛ یضٜ ایه ٔٛػؼٝ، اٍ٘یدس  یت ٟ٘بدیدسكذ ٔبِى

وٝ  دٝ ٌشفتی٘ت ی( دس پظٚٞـ1998)4دٞٙذ. اَِ ٌض یش لشاس ٔیشاٖ سا تحت تبثیٔذ یبػت ٚ خظ ٔـیٗ ػیداؿتٝ ثبؿذ ٕٚٞچٙ

 یبدیُ صیؿذٜ تٕب یٙیث یؾپ یػٛدٞب یشیٌ ی وؼت اعلافبت ثب اسصؽ دس ؿىُثشا یـتشیث یی، ٔٙبثـ ٚ تٛا٘بیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدیػشٔب

(.  6-15: 2008، 5ٛدْیذ ٞبستبیىب ٚ ػیآٖ ٞب ٌشاٖ تٕبْ ؿٛد )ٚسٚ٘ یٗ اعلافبت ثشایداس٘ذ، ٞش چٙذ وٝ ثٝ دػت آٚسدٖ ا

ثٛسع ٞؼتٙذ ٚ آٖ ٞب ثب داؿتٗ ٔٙبثـ، تخلق  ٞبی  ی اص ػٟبْ ٔٙتـش ؿذٜ ؿشوتبدیت ٘ؼجت صیٕٞٛاسٜ ٔبِى یٌزاساٖ ٟ٘بد یٝػشٔب

شاٖ سا یٌزاس٘ذ ٚ ثٝ عٛس ٔٛثش تٛاٖ وٙتشَ ٚ ٘ؾبست سفتبس ٔذ یشاٖ ؿشوت ٞب اثش ٔیٕبت ٔذیثٝ تلٕ یٙذٜ ایٚ ٟٔبست ثٝ عٛس فضا

                                                           
1
 - DeFoned and Park 

 Reitenga A.L., and Tearney , M.G -2
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ب یٓ ٚ یك فـبس ٔؼتمیٗ عشیوٙٙذ ٚ اص ا ی٘ؾبست ٔ یبسیاخت یشاٖ اص اللاْ تقٟذیثٝ ثشآٚسد ٔذ یٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدیٗ ػشٔبیداس٘ذ.  ٕٞچٙ

ت یٗ تشتیثٟجٛد ٌضاسؽ ػٛد، وٕتش ثٟشٜ ثجش٘ذ.  ٚ ثٝ ا یثشا یبسیاخت یوٙٙذ وٝ اص اللاْ تقٟذ یشاٖ سا ٚاداس ٔیٓ ٔذیش ٔؼتمیغ

 وٙٙذ.   یشاٖ سا وٙتشَ ٔیت ػٛد فشكت عّجب٘ٝ ٔذیشیٔذ

ٗ یـتش ٔغبِقبت ایلشاس دادٜ ا٘ذ ٚ ث یٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدیػشٔب یوبٖ٘ٛ تٛخٝ خٛد سا ثش ٘مؾ ٘ؾبست یبدیش، ٔغبِقبت صیاخ یدس ػبَ ٞب

 ییت ػٛد ؿٙبػبیشیشاٖ سا دس ٔذیت، سفتبس فشكت عّجب٘ٝ ٔذیٔبِى یثب دسكذ ثبلا یٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدیدٝ سا داؿتٝ اػت وٝ ػشٔبی٘ت

دٝ حبكُ ؿذ وٝ یٗ ٘تی( ا٘دبْ ٌشفت ا1997)1یـٙیفش ٚ ٚیوٝ تٛػظ اؿّ یوشدٜ ا٘ذ. دس پظٚٞـ یشیٗ سفتبس خٌّٛیوشد.  ٚ اص ا

ٝ یٗ ػشٔبیحُ وشدٜ ا٘ذ ٚ ا یت ( سا تب حذٚدیشی)تضبد ٔٙبفـ ػٟبٔذاساٖ ثب ٔذ یٙذٌیٔـىُ ٕ٘بىب، یدس أش یٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدیػشٔب

دٝ یٗ ٘تیثٝ ا ی( دس پظٚٞـ1998)2ثٛؽدٞٙذ.  یشاٖ سا تحت فـبس لشاس ٔیدٚسٜ ٔذ یشاٖ، دس عیٌزاساٖ خٟت ثٟجٛد فّٕىشد ٔذ

دس وٕتش ٘ـبٖ دادٖ ٔخبسج پظٚٞؾ ٚ  یضٜ وٕتشیٖ اٍ٘شایؿٛد تب ٔذ یدس ؿشوت ثبفث ٔ یٌزاساٖ ٟ٘بدٝ یذ وٝ ٚخٛد ػشٔبیسػ

ش یشاٖ دس ٌضاسؽ ػٛد ثٝ كٛست فشكت عّجب٘ٝ تحت تبثیٔذ ییتٛا٘بثٝ اٞذاف وٛتبٜ ٔذت، داؿتٝ ثبؿٙذ ٚ بفتٗ یتٛػقٝ دس دػت 

تٛاٖ  یروش ؿذ ٔثب تٛخٝ ثٝ آ٘چٝ دس ثبلا ٔحذٚد ؿذٜ اػت.  یٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدیػٟبٔذاساٖ ثضسي ٞٓ چٖٛ ػشٔب یشٚ٘یث ی٘ؾبست ٞب

ت ػٛد یشیؿٛد ٔذ یٗ أش ٔٛخت ٔیش فبُٔ ؿشوت داس٘ذ ٚ ایثش ٔذ یـتشیثبلا، ٘ؾبست ث یت ٟ٘بدیثب ٔبِى یا٘تؾبس داؿت ؿشوت ٞب

ٝ یاِٚ یت ٔثجت ػٛد دس ػبَ ٞبیشیضاٖ ٔذیؼت ٚ ٔی٘ یض ٔؼتثٙیش فبُٔ ٘یٔذ یٝ تلذیاِٚ یٗ ٔٛسد دس ػبَ ٞبیبثذ.  ایوبٞؾ 

ٚ  یٗ ٞؼتٙذ )فّییپب یت ٟ٘بدیٔبِى یاػت وٝ داسا یثبلا، وٕتش اص ؿشوت ٞب یت ٟ٘بدیثب ٔبِى یؿشوت ٞب یش فبُٔ ثشایٔذ یتلذ

 ٞیأت اػتملاَ ٚ ٟ٘بدی ٔبِىیت داد ٘ـبٖ داد وٝ ٘ـبٖ (1388) چبلاوی ٚ آرس افتٕبدی، آلبیی،(. ٘تبیح ٔغبِقبت 2013طاً٘، 

 اٍ٘یضٜ ثب ٞبی  ؿشوت ثب ٔمبیؼٝ دس ثبلا ػٛد ٔذیشیت اٍ٘یضٜ ثب ٞبی  ؿشوت دس ػٛد اعلافبتی ٔحتٛای ثب لٛیتشی ساثغٝ ٔذیشٜ

 داسد.  پبییٗ ػٛد ٔذیشیت

 

 تحميك  مدل ي فزضيٍ -3

 ثشسػی ٌشدد وٝ یٔـخق ٔ یٚ خبسخ یثش ٔغبِقبت ا٘دبْ ؿذٜ داخّ یبت پظٚٞؾ ٚ ٔشٚسیثش اػبع ٔغبِت ٔغشح ؿذٜ دس ادث

ٗ اػبع یثشخٛسداس ثٛدٜ ٚ ثشا یبسیت ثؼیاص إٞ یت ػٛد دس حؼبثذاسیشیفبُٔ ٚ ٔذشیٔذ یدٚسٜ تلذ دس یت ٟ٘بدی٘مؾ ٔبِى

ش سا یٗ دٚ ٔتغیٗ اػبع ٔحمك تلاؽ ٕ٘ٛدٜ اػت تب استجبط ای. ثشٕٞسا ثٝ خٛد اختلبف دادٜ اػت یبدیص یٔغبِقبت ٚ پظٚٞؾ ٞب

 ت ػٛد اصیشیٔذ یثشسػ یٗ ٔغبِقبت ثشایدس ا. دٞذشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘دبْ یپز یٌزاسٝ یػشٔب ٞبی  ؿشوتدس 

 ٔه تٛػظ ؿذٜ ـٟٙبدیپ یتقٟذ اللاْ یٔمغق ٔذَ اص ساػتب ٗیا دس. اػت ؿذٜ اػتفبدٜ یبسیاخت یتقٟذ اللاْ ثش یٔجتٙ یٞب سٚؽ

 . شدیٌ یلشاس ٔ یبثیعشح ٚ ٔٛسد اسصش یصٝ یٗ اػبع فشضیاػت ٚ ثش ا ؿذٜ ثٟشٜ ٌشفتٝ ( 2002)3ىِّٛضی٘

 

ثبلا، ثٝ عٛس  یت ٟ٘بدیثب ٔبِى یش فبُٔ دس ؿشوت ٞبیٔذ یتلذ یب٘یٝ ٚ پبیاِٚ یبٖ ػبَ ٞبیت ػٛد ٔیشیٔذ : 1ضمارٌ  ٍيفزض

 ٗ اػت .ییپب یت ٟ٘بدیثب ٔبِى یوٕتش اص ؿشوت ٞب یٔقٙبداس
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 تحميك ريش -4

 گيزي جامعٍ آماري ي ريش ومًوٍ -4-1

 پغ – تدشثی ٘یٕٝ تحمیك عشح اػبع ثش ٚ اػت یٛ٘یسٌشػ -یفیتٛك اػتٙتبج، سٚؽ خٟت اص ٗ پظٚٞؾ اص ٘ؾش ٞذف وبسثشدی ٚیا

، وٝ اص ثبؿذ یثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔشفتٝ ؿذٜ دس یپز ٞبی  ؿشوتٝ یك ؿبُٔ وّیٗ تحمیخبٔقٝ آٔبسی ا . ثبؿذ ٔی سٚیذادی

 6ٗ ٔٙؾٛس یاػتفبدٜ ٚ ثشای ا یثشای ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی اص سٚؽ حزف .ا٘ذ دس ثٛسع فقبَ ثٛدٜ 1392ت یِغب  1387اثتذای ػبَ 

 : ك ا٘تخبة ؿذٜ اػتیثبؿذ ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ تحمبسٞب سا احشاص وشدٜ یٝ ٔقیوّ یوٝ ؿشوت یش دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿذ ٚ دس كٛستیبس صیٔق

 .٘جبؿٙذ یٌزاس ٝیػشٔب ٞبی  ؿشوت ٚ( ٕٝیث ٔٛػؼبت ثب٘ىٟب، ٔثُ) یٔبِ ٞبی  ؿشوت خضء ٘ؾش ٔٛسد ٞبی  ؿشوت .1

 .ثبؿذ ٘ىشدٜ شییتغ1392 یاِ 1387 یػبِٟب یع ٚدس ثبؿذ ثٛدٜ ٔبٜ اػفٙذ 29 ثٝ یٔٙتٟ ؿشوت یٔبِ ػبَ .2

 .ثبؿٙذ یمیتّف شیغ ٚ ؿذٜ یحؼبثشػ آٟ٘ب یٔبِ یكٛستٟب .3

 . ثبؿٙذ ؿذٜ پزیشؽ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس 1386 ػبَ اص لجُ .4

 .ثبؿٙذ وشدٜ اسائٝ وبُٔ عٛس ث1392ٝ -1387 دٚسٜ دس سا پظٚٞؾ ایٗ ا٘دبْ ثشای ٘یبص ٔٛسد ٔبِی اعلافبت .5

 .ثبؿٙذ ٘ذاؿتٝ سا ٔبٜ ػٝ اص ؾیث یٔقبٔلات ٚلفٝ( 92-87) یثشسػ ٔٛسد ػبِٝ ؿؾ عَٛ دس .6

 

 دس تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع ثبصاس دس ؿذٜ شفتٝیپز ؿشوت 478 ثیٗ اص ؿشوت 98ت یفٛق دس ٟ٘ب یٞب تیظ ٚ ٔحذٚدیثب تٛخٝ ثٝ ؿشا

ك یٝ ٞب اص عشیبص پظٚٞؾ خٟت آصٖٔٛ فشضیٚؽ ٌشدآٚسی اعلافبت دادٜ ٞبی ٔٛسد ٘س. ٌشدیذ ا٘تخبة 1387 -1392 ٞبی ػبَ ثیٗ

 ٚ اػٙبد یثشسػ، یحؼبثشػ ػبصٔبٖ دس ٔٛخٛد اعلافبت، تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ٚ ثٛسع ػبصٔبٖ تیػب دس ٔٛخٛد اعلافبت ثٝ ٔشاخقٝ

ك اص سٚؽ یٙٝ تحمیـیبت ٚ پیٗ ادثیتذٚ یثشاآٔذٜ اػت.  ثٝ دػت، ٞب ؿشوت ٕٞشاٜ یٞب بداؿتی ٚ یٔبِ یٞب كٛست، ٔذاسن

پظٚٞؾ اص وتت ٚ ٔدلات تخللی فبسػی ٚ لاتیٗ ٌشدآٚسی ای، ٔجب٘ی ٘ؾشی  دس ثخؾ وتبثخب٘ٝ. اػتفبدٜ ؿذٜ اػت یاوتبثخب٘ٝ

اػتفبدٜ   Excel  ٚEviews.8 ی٘شْ افضاسٞبٞب اص ٞبی ٔٛسد ٘یبص، ثٝ ٔٙؾٛس تدضیٝ ٚ تحّیُ دادٜآٚسی دادٜپغ اص خٕـ ؿذٜ اػت.

 ٔتغییش ٔؼتمُ

 دٚسٜ تلذی ٔذیش فبُٔ

 

 ٔتغییش ٚاثؼتٝ

ٔذیشیت ػٛد )اللاْ تقٟذات 

 اختیبسی(

 . مدل تحميك1ضکل ضمارٌ 
 

یوٙتشِ شیٔتغ  

ی٘ؼجت اٞشٔ   

ٞب ییداسا ثبصدٜ  

یٌزاساٖ ٟ٘بد ٝیػشٔب دسكذ  

ٚخٜٛ ٘مذ خبِق  

بٖیص  
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ٞبی تحمیك،  ٚ ػپغ فشضیٝ پشداختٝ یّیتحّٞبی ٞبی آٔبسی، ثٝ ثشسػی تٛكیفی دادٜدس ٔشحّٝ ثقذ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ .ؿذٜ اػت

ٚ استجبط ٕٞضٔبٖ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشَ ثب ٔتغیش ٚاثؼتٝ،  لشاسٌشفتٝثب اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ٔٛسد آصٖٔٛ 

 ذٜ اػت.یاسصیبثی ٌشد

 

 زَايمتغ يزيگ اوداسٌ وحًٌي تحميك متغيزَاي -4-2

 ش ٔؼتمُ:یٔتغ

شاٖ پغ اص یٔذ یداؿتٝ اػت .ثٝ فجبست حضٛس ه ؿشوتی شفبُٔ دسیٔذ وٝ ییػبَ ٞب تقذاد اص اػت فجبست شفبُٔ:یٔذ یتلذ دٚسٜ

وٙٙذ، كشفب دس خٟت  یٕ٘ یٙیؾ ثیخٛد پ یثشا یثّٙذ ٔذت یتلذ ی یُ وٝ دٚسٜٗ دِیؿٛ٘ذ، ثٝ ا یٗ ػٕت ٔٙلٛة ٔیٙىٝ ثٝ ایا

ذٖ ثٝ ٔٙبفـ خٛد حشوت یسػ یس ساػتبٗ ػٕت لشاس داس٘ذ دیوٝ دس ا یوٙٙذ ثّىٝ دس ٔذت وٛتبٞ یٔٙبفـ ػٟبٔذاساٖ حشوت ٕ٘

 .(1392،یٔؾبٞشی خٛدؿبٖ ٚخٛد داسد)شاٖ دس خٟت ٔٙبفـ ؿخلیت ػٛد اص ػٕت ٔذیشیُ احتٕبَ ٔذیٗ دِیثٝ ٕٞوٙٙذ.  یٔ

ش فبُٔ دس چبسن دْٚ یٔذ یوٝ دٚسٜ تلذ یاػت دس كٛست یش ٔدبصییش فبُٔ  ٔتغیٔذ یٝ تلذیاِٚ یٞب : ػبَ              

)چبسن دْٚ دٚسٜ ؿٛد یٗ كٛست كفش دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٔیش ایه ٚ دس غی، ثشاثش تلذی ٔذیش فبُٔ دس وُ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبؿذضاٖ دٚسٜ یٔ

 (.ثبؿذ ٝ ا٘تخبثی ثشاثش ػٝ ػبَ ٔیوُ ٕ٘ٛ٘ یش فبُٔ ثشایٔذ یتلذ

Final         : كفش دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٗ كٛست یش ایه ٚ دس غیش فبُٔ ثبؿذ ثشاثش یٔذ یوٝ اٌش ػبَ آخش تلذ اػت یش ٔدبصییٔتغ

 ؿٛد. یٔ

 

 

 . ٞبی اِٚیٝ تشػیٓ ؿذٜ اػت ٟتش ػبَٗ ثیی( خٟت تج1ٕ٘ٛداس )

 

 

 

 

 

 

 ش ٚاثؼتٝ: یٔتغ

اص  یىی، وٝ یبسیاخت یثشآٚسد آٖ اص اللاْ تقٟذ یٗ ثشای، ثٙبثشایؼت٘ یشیٌ یٓ لبثُ ا٘ذاصٜت ػٛد ثغٛس ٔؼتمیشیاص آ٘دب وٝ ػغح ٔذ

ٗ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ اللاْ یٌشدد. دس ا یت ػٛد اػت اػتفبدٜ ٔیشیثشآٚسد ػغح ٔذ یٗ سٚؽ ٔٛسد اػتفبدٜ ثشایتش یفٕٛٔ

 ؿٛد. یٔٗ صدٜ یت ػٛد تخٕیشیٔذ(« 1998( ٚ خٛ٘ض )2002)1چٛیدوٛ ٚ د یجیٔذَ تشو»(، 2002ىِٛض )یٔه ٘ یبسیاخت یتقٟذ

 (1مدل )

            AC    /          +  CF      /      +  CF    /      +  CF      /    

                                                           
1- Dechow, P. M., And I. D. Dichev 

سال تغییر 

مدیرعامل عامل

سال های اولیه   سال آخر

 عامل
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        +  ΔRE    /     +  PP    /      +   .                  

 

ACC :ْػبَ دس یتقٟذ اللاt ٝٔحبػجٝ بتیفّٕ اص ی٘بؿ ی٘مذ خشیبٖ یٟٔٙب (یبتیػٛد فّٕ) یشفبدیغ اللاْ اص لجُ ػٛد ّٝیٚػ ثٝ و 

 .ؿٛد یٔ

CFO :دس ػبَ  بتیاص فّٕ ی٘بؿ یخشیبٖ ٘مذt. 

 اػت.   tدس ؿشٚؿ ػبَ  i ؿشوتوُ  ییداسا:    

 اػت.  t (t-1, t+1)دس ػبَ  بتیفّٕ اصٚخٜٛ ٘مذ  بٖیخش:                )،         )

 اػت. tشات دسآٔذ دس ػبَ یی: تغ        

 . اػت tآغبص ػبَ   دس ضاتیآلات ٚ تدٟ ٗیوٝ ؿبُٔ ٔبؿ اػت٘بخبِق  یٞب ییأٛاَ ٚ داسا:       

 ؿٛد.  یدس ٘ؾش ٌشفتٝ ٔ یبسیاخت ی؛ ثقٙٛاٖ اللاْ تقٟذ; ثبلی ٔب٘ذٜ ٔذَ        

 ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفت. یثقذ  یت ػٛد دس ٔذَشیٔذ یثشا یبسیٚ ٔق یبسیاخت ی( ثٝ فٙٛاٖ اللاْ تقٟذ1ٔب٘ذٜ ٔذَ ) یثبل

 

 : یوٙتشِ یشٞبیٔتغ

 ؿشوت یٞبییٞب ثٝ خٕـ داسایثشاثش اػت ثب ٘ؼجت خٕـ ثذٞ :یاٞشْ ٔبِ

     
          

           
 

 ٞب ییثشاثش اػت ثب ٘ؼجت ػٛد خبِق ثٝ خٕـ داسا ٞب: ییثبصدٜ داسا

    
         

           
 

 

 فیتقش اص وٝ ،t-1 دٚسٜ بٖیپب دس یٟ٘بد ٌزاساٖ ٝیػشٔب دسكذ (:Institutional             )یٟ٘بد ٌزاساٖٝ یػشٔب دسكذ

 .ؿذ شاٖ اػتفبدٜیا ثٟبداس اٚساق ثبصاس لبٖ٘ٛ ییاخشا ٘بٔٝ ٗییآ هی ی ٔبدٜ 27 ثٙذ ٔٛضٛؿ یٟ٘بد ٌزاسٝ یػشٔب

 

 یثٙذ بعیٔم t ػبَ دس وُ یٞب ییداسا كیعش اص وٝ اػت t ػبَ دس ٞب بتیفّٕ حبكُ ٘مذ ٚخٛد بٖیخش :(CFO) ٘مذ ٚخٜٛ بٖیخش

 .ؿٛد یٔ

 اػت.  كفش آٖ ٔمذاس كٛست آٖ شیغ دس ٚ هی آٖ ٔمذاس كٛست آٖ دس وٙذ ٌضاسؽ بٖیص ػبَ هی دس یؿشوت اٌش :(Loss)  بٖیص

 

ٍيآسمًن فزض يبزا يًويرگزس (2 )مدل  
 

Discretionary Accrual    =       EarlyYear                          EarlyYear     Institutional 

Ownershi                                                       +     Leverag      +    Institutional 

Ownershi      +    RO    +    Los    +    CF     +   . 
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 آمار تًصيفي -4-3

-آٚسی ؿذٜ سا پشداصؽ وشدٜ ٚ خلاكٝ ٕ٘وٛد، آٔوبس تٛكویفی ٔوی    تٛاٖ اعلافبت خٕـٞب ٔیٚػیّٝ آٖٞبیی سا وٝ ثٝعٛس وّی، سٚؽثٝ

پشداصد ٚ ٞذف اص آٖ، ٔحبػجٝ پبسأتشٞبی خبٔقٝ یب ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ اػوت )آرس  ٘ٛؿ آٔبس كشفبً ثٝ تٛكیف خبٔقٝ یب ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی ٘بٔٙذ. ایٗ

پغ اص حوزف  ثبؿوذٚ  ٔوی  ؿوشوت  98ؿبُٔ  ،1392تب  1387 ثشسػی ٔٛسد صٔب٘ی ٔمبعـ عی ثشسػی ٔٛسد ٕ٘ٛ٘ٝ (.1389ٚ ٔٛٔٙی، 

ػوبَ   588ٞبی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ثب وبٞؾ ٔٛاخٝ ؿذٜ ٚ دس ٟ٘بیت تقوذاد  ػبَ -شوتٞب، تقذاد ؿػبصی دادٜٞبی پشت ٚ ٔشتتدادٜ

 ؿشوت ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ا٘تخبة ؿذ. –

 وتايج آمار تًصيفي دادٌ َاي تحميك( 1جديل )

 

 َمبستگي متغيزَاي تحميك -4-4

 ٔتغیش ثٝ ٔتغیش یه وٝ وشد ٌیشی ا٘ذاصٜ سا ای دسخٝ تٛاٖ ٔی آٖ ٚػیّٝ ثٝ وٝ اػت آٔبسی اثضاسی ٕٞجؼتٍی، تحّیُ ٚ تدضیٝ

 وٝ اػت ٔقیبسی ٕٞجؼتٍی. ثش٘ذ ٔی ثىبس سٌشػیٖٛ تحّیُ ثب ٔقَٕٛ عٛس ثٝ سا ٕٞجؼتٍی. اػت ٔشتجظ خغی ٘ؾش اص دیٍش،

 . ؿٛد ٔی اػتفبدٜ ٔتغیش دٚ پیٛ٘ذ ٔیضاٖ تقییٗ ثشای

 

 

 

تقذاد  ثیـتشیٗ وٕتشیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٔیب٘ٝ ا٘حشاف ٔقیبس

 ٔـبٞذات

 ٞبٔتغیش ٕ٘بد

499/0 1 526/0 0 1 588 EY it  ػبِٟبی اِٚیٝ ٔذیش فبُٔتلذی 

448/0 1 721/0 0 1 588 FY it ُٔتلذی ػبِٟبی پبیب٘ی ٔذیش فب 

102/0 005/0- 0004/0 369/0- 658/0 588 DA it ٔذیشیت ػٛد 

236/0 82/0 739/0 0 1 588 IO it ٖٟ٘بدی دسكذ ػشٔبیٝ ٌزاسا 

21/0 625/0 621/0 089/0 565/1 588 Lev it اٞشْ ٔبِی 

331/0 0 125/0 0 1 588 Los    صیبٖ دٞی 

127/0 111/0 121/0 429/0- 651/0 588 CF    ٘ؼجت خشیبٖ ٘مذی فّٕیبتی 

127/0 103/0 112/0 34/0- 631/0 588 RO    ثبصدٜ داساییٟب 
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 تحميك متغيزَاي َمبستگي(: 2) جديل

ثبصدٜ داساییٟب
 

صیبٖ
 

ی
دٞ

ی 
اٞشْ ٔبِ

ی 
ت ٟ٘بد

ٔبِىی
ی 
ی پبیب٘

ی ػبِٟب
لذ

ت
 

ی اِٚیٝ
ی ػبِٟب

لذ
ت

 

ت ػٛد
ٔذیشی

 

ی 
ت خشیبٖ ٘مذ

٘ؼج

ی
فّٕیبت

 

ٔتغیش
 

 ٔذیشیت ػٛد -03/0 1      

 تلذی ػبِٟبی اِٚیٝ 033/0 197/0 1     

 تلذی ػبِٟبی پبیب٘ی 014/0 202/0 095/0 1    

 ٟ٘بدیٔبِىیت  053/0 -002/0 -048/0 -061/0 1   

 اٞشْ ٔبِی -24/0 118/0 -053/0 0 157/0 1  

 صیبٖ دٞی -165/0 13/0 -06/0 -102/0 -023/0 429/0 1 

 ثبصدٜ داساییٟب 362/0 -159/0 057/0 019/0 04/0 -66/0 -602/0 1

 

 

 تحميكبزرسي پايايي متغيزَاي  -4-5

 ایٗ ثٝ پظٚٞؾ، پبیبیی ٔتغیشٞبی .ٌشفت لشاس ثشسػی ٔٛسد پظٚٞؾ پبیبیی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ، دادٜ ٞبی تحّیُ ٚ تدضیٝ اص لجُ

٘تیدٝ  دس .اػت ثٛدٜ ثبثت ٔختّف ػبِٟبی ٔتغیشٞب ثیٗ وٛٚاسیب٘غ ٚ صٔبٖ عَٛ دس ٔتغیشٞب ٚ ٚاسیب٘غ ٔیبٍ٘یٗ وٝ اػت ٔقٙی

 اػتفبدٜ ِٛیٗ،ِیٗ ٚ چٛ آٔبسٜآصٖٔٛ  اص ٔٙؾٛس ثذیٗ .ؿٛدٕ٘ی وبرة آٔذٖ سٌشػیٖٛ ٚخٛد ثٝ ثبفث ٔذَ، دس ٔتغیشٞب ایٗ اص اػتفبدٜ

(  P-Valueؿٛد ػغح خغبی ) ( ٔلاحؾٝ ٔی3ٕٞبٖ عٛس وٝ  دس خذَٚ ) .اػت ؿذٜ ( اسای3ٝآصٖٔٛ دس خذَٚ ) ایٗ ٘تبیح ؿذٜ وٝ

دسكذ وّیٝ ٔتغیشٞبی تحمیك پبیب ٞؼتٙذ ٚ ٘یبصی ثٝ  95% اػت، ثٙبثشایٗ دسػغح اعٕیٙبٖ 5ی ٔتغیشٞبی تحمیك وٕتش اص وّیٝ

ٓ خٕقی ٘یؼت ٚ ٕٞچٙیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاسیب٘غ ٔتغیشٞب دس عَٛ صٔبٖ ٚ وٛٚاسیب٘غ ٔتغیشٞب دس ثیٗ ػبِٟبی ٔختّف ثبثت آصٖٔٛ ٞ

ٞبی ٔٛسد ثشسػی تغییشات ػبختبسی ٘ذاؿتٝ، ٚ اػتفبدٜ اص ٔتغییشٞب دس ٔذَ ثبفث ثٝ ٚخٛد آٔذٖ سٌشػیٖٛ ثٛدٜ ٚ دس ٘تیدٝ ؿشوت

 ؿٛد.وبرة ٕ٘ی
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 تحميكايي متغيزَاي (: آسمًن پاي3جديل )

 احتٕبَ آٔبسٜ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ ٔمذاسآٔبسٜ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ ٕ٘بد ٔتغیش

 EY it 6- 000/0 تلذی ػبِٟبی اِٚیٝ ٔذیش فبُٔ

 FY it 077/15- 000/0 تلذی ػبَ آخش ٔذیش فبُٔ

 DA it 727/23- 000/0 ٔذیشیت ػٛد

 IO it 2029- 000/0 ٔبِىیت ٟ٘بدی

 Lev it 517/18- 000/0 اٞشْ ٔبِی

 Los    334/3- 000/0 صیبٖ دٞی

 CF    462/30- 000/0 ٘ؼجت خشیبٖ ٘مذی فّٕیبتی

 RO    894/26- 000/0 ثبصدٜ داساییٟب

 

 

 يافتٍ َاي تحميك -5

 

 1.784ٚاتؼٖٛ ثشاثش ثب  -ی دٚسثیٗ دٞذ. ثشای ایٗ ٔذَ آٔبسٜ( ٘تبیح حبكُ اص ثشآٚسد پبسأتشٞبی ٔذَ تحمیك سا ٘ـبٖ ٔی4خذَٚ )

خٟت تلشیح  Fی ی اخلاَ سد ٔی ؿٛد. ٔمذاس احتٕبَ ٔشثٛط ثٝ آٔبسٜدسكذ خٛد ٕٞجؼتٍی خّٕٝ 5اػت وٝ دس ػغح خغبی 

ؿٛد. دس ٘تیدٝ دس ػغح دسكذ وٕتش اػت. اص ایٗ سٚ، فشم كفش ٔجٙی ثش خغبی تلشیح ٔذَ سد ٔی 5اػت وٝ اص  000/0ٔذَ ثشاثش 

ٗ آٔبسٜ یاػت. ا 325/0ٔذَ ثشاثش ثب  ی ؿذُٜ یقذتٗ ییت تقیٔمذاس ضشؿٛد.داس ثٛدٖ ٔذَ پزیشفتٝ ٔیٔقٙیدسكذ،  95اعٕیٙبٖ 

ف اػت. ثب یلبثُ تٛك یٔؼتمُ ٚ وٙتشِ یشٞبیٔتغ یّٝیش ٚاثؼتٝ ثٝ ٚػیشات ٔتغییدسكذ تغ 32ٗ اػت وٝ حذٚد یا ی دٞٙذٜ  ٘ـبٖ

 ؿٛد.یٔ یك ثشسػیتحمٝیٔذَ، فشض یٞبتٛخٝ ثٝ سد ٘ـذٖ آٔبسٜ
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با در وظز  عامل زيمد يتصد ياويپا ي ٍيايل يسالُا اساس بز ت سًديزيمد رگزسيًوي تحليل  َاي آمارٌ(: 4جديل )

 يت وُاديگزفته ومص مالک

 

 ٔذَ

 

DA it =       EarlyYear                                IO       
         +             +           +    RO    +    Los    +    CF     

+    

 ٞبٔتغیش  سٌشػیٛ٘ی یتاضش t ٔمذاس آٔبسٜ ػغح ٔقٙی داسی 

 فشم اص ٔجذأ -197/0 -259/10 000/0

000/0 825/4- 099/0- IO*Early 

000/0 456/10- 196/0- IO*Fainly 

 ٔذیش فبُٔتلذی ػبِٟبی اِٚیٝ  089/0 415/5 000/0

 تلذی ػبِٟبی پبیب٘ی ٔذیش فبُٔ 158/0 72/10 000/0

 ٘ؼجت خشیبٖ ٘مذی فّٕیبتی 011/0 649/0 517/0

 ٔبِىیت ٟ٘بدی 231/0 897/10 000/0

 اٞشْ ٔبِی 013/0 822/0 411/0

 صیبٖ دٞی 025/0 861/2 004/0

 ثبصدٜ داساییٟب -026/0 -821/0 412/0

 ضشیت تقییٗ ضشیت تقییٗ تقذیُ ؿذٜ Fاحتٕبَ آٔبسٜ  ٚاتؼٖٛ -ٗیآٔبسٜ دٚسث

784/1 000/0 325/0 336/0 

 

 یتلذ یب٘یٝ ٚ پبیاِٚ یبٖ ػبِٟبیت ػٛد دس ٔیشیٔذ ضاٖ یٔ ثٛدٖ وٕتش ثش ٔجٙی ،كفش فشم ثٝ ٔشثٛط احتٕبَ ح خذَٚ یثش اػبع ٘تب

 یٚ ثشا -099/0ت آٖ یٚ ضش 000/0ش فبُٔ یٔذ یتلذٝ یِىیت ٟ٘بدی ثبلاتش ثشای ػبِٟبی اٚثب ٔبِ ٞبی  ؿشوتش فبُٔ دس یٔذ

داس ثٛدٖ  یت ٚ ٔقٙیثٛدٖ ضشا یٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٔٙفیثٙبثشا، اػت -196/0ت آٖ یٚ ضش 000/0ض  یش فبُٔ ٘یٔذ یتلذ یب٘یپب یػبِٟب

ٝ یٗ فشضیبثذ. ثٙبثشاییت ػٛد وبٞؾ ٔیشیضاٖ ٔذیٔ یت ػٟبٔذاساٖ  ٟ٘بدیؾ دسكذ ٔبِىیدٝ ٌشفت وٝ ثب افضایتٛاٖ ٘ت یح  ٔی٘تب

ثب  یساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس یداسا یبٖ دٞیدٞذ وٝ صیح ٘ـبٖ ٔی٘تب یوٙتشِ یشٞبیٗ دس ساثغٝ ثب ٔتغیؿٛد. ٕٞچٙیذ ٔییك تأیتحم

 ٔـبٞذٜ ٘ـذ. یوٙتشَ ساثغٝ ٔقٙبداس یشٞبیش ٔتغیت ػٛد اػت أب دس ساثغٝ ثب ػبیشیٔذ
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  يزيگ جٍيوتبحث ي  -6

 ایٗ اص یبثٙذ. دػت ٘ؾش ٔٛسد ٔٙبفـ ػٛد ثٝ ٔذیشیت عشیك اص تب وٙٙذ ٔی ػقی خٛد تلذی دٚسٜ ٔذیشاٖ دس ، ایٗ پظٚٞؾ اػبع ثش

 اص ٔحتٛایی ٔذیشیت تفىیه ثب تب ؿٛد ٔی پیـٟٙبد ٔذیشفبُٔ ػٛی اص عّجب٘ٝ ای فشكت سفتبسٞبی چٙیٗ ثشٚص اص خٌّٛیشی ثشای سٚ

 فّٕىشد ثش وبسآٔذ ٚ ساٞجشی ٘ؾبْ ػیؼتٓ اػتمشاس ٚ ػٟبٔذاساٖ حؼبثخٛاٞیٚ  ٔذیش پبػخٍٛیی ٔفْٟٛ تمٛیت ساػتبی دس ٔبِىیت

 خٛد عّجب٘ٝ فشكت ثٝ افٕبَ ٔذیش ٘ـٛد تمٛیت ػٟبٔذاس حؼبثخٛاٞی ٚ ٔذیش ٔفْٟٛ پبػخٍٛیی وٝ صٔب٘ی تب ؿٛد . صیشا ٘ؾبست ٔذیش

داسد صیشا ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٕٞٛاسٜ ٔبِىیت ٟ٘بدی ساثغٝ ٔٙفی ٚٔقٙبداسی ثب ٔذیشیت ػٛد ثشای ٕٞیٗ ٘مؾ خٛاٞذ  ادأٝ

ٔبِىیت ٘ؼجت صیبدی اص ػٟبْ ٔٙتـش ؿذٜ ؿشوت ٞبی ثٛسع ٞؼتٙذ ٚ آٖ ٞب ثب داؿتٗ ٔٙبثـ ، تخلق ٚ ٟٔبست ثٝ عٛس فضایٙذٜ ای 

بیٝ ٌزاساٖ ثٝ تلٕیٕبت ٔذیشاٖ ؿشوت ٞب اثش ٔی ٌزاس٘ذ ٚ ثٝ عٛس ٔٛثش تٛاٖ وٙتشَ ٚ ٘ؾبست سفتبس ٔذیشاٖ سا داس٘ذ . ٕٞچٙیٗ ػشٔ

ٟ٘بدی ثٝ ثشآٚسد ٔذیشاٖ اص اللاْ تقٟذی اختیبسی ٘ؾبست ٔی وٙٙذ ٚ اص ایٗ عشیك فـبس ٔؼتمیٓ ٚ یب غیش ٔؼتمیٓ ٔذیشاٖ سا ٚاداس 

ٔی وٙٙذ وٝ اص اللاْ تقٟذی اختیبسی ثشای ثٟجٛد ٌضاسؽ ػٛد ، وٕتش ثٟشٜ ثجش٘ذ . ٚ ثٝ ایٗ تشتیت ٔذیشیت ػٛد فشكت عّجب٘ٝ 

 َ ٔی وٙٙذ .ٔذیشاٖ سا وٙتش

ظٜ یش فبُٔ ٚ ثٝ ٚیٔذ یٓ ٞبیـتش دس تلٕیخٟت ٘ؾبست ث ییؿٛد ساٞىبسٞب یـٟٙبد ٔیپپظٚٞؾ،  ٝیح حبكُ اص فشضیثش اػبع ٘تب

 یشاٖ ثشایٔذ یش فبُٔ ثٝ ٔٙؾٛس ٔحذٚد وشدٖ فشكت عّجیه الذأبت ٔذیدس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿٛد. ٘ؾبست ٚ وٙتشَ ٘ضد یٔبِ یٌضاسؿٍش

ش ٚ دٚسٜ ییت ػٛد دس ػبَ تغیشیٔذ یش فبُٔ ثشایٔذ یضٜ ٞبیش فبُٔ ٚ تٛخٝ ثٝ اٍ٘یش ٔذییشأٖٛ تغیپ یت ػٛد دس دٚسٜ ٞبیشیٔذ

 ٌشدد. یٝ ٔیٞب، تٛك یشیٓ ٌیشأٖٛ آٖ ٚ ٔذ ٘ؾش لشاس دادٖ آٖ ٞب دس تلٕیپ یٞب
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