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هختلف تحقیقاتی، تَجهِ تسهیاری اس هحققهیي هها ی ٍ     ّای در طَل چٌذ دِّ اخیز ًقص تا اّویت اقلام تؼْذی، اس جٌثِ

تاضذ؛ حهال نًههِ   اقتصادی را تِ خَد جلة ًوَدُ است. ًقص اقتصادی اقلام تؼْذی، تْثَد كارایی گشارضگزی ها ی هی

 ٍ هَقغ سَدتال ٍ ضیَاكَهار، ًقص اقلام تؼْذی را در ضٌاسایی تِ  ًظزاى حساتذاری ٍ ها ی ًظیز دیچَ،تسیاری اس صاحة

كاری در سطَح  ّای ًقذی كِ اس تغییزات ًاضی اس دستّای اقتصادی ٍ ّوچٌیي كاّص ًَساى نى دستِ اس جزیاىسیاى

ّذف اصلی پضٍّص حاضز تزرسی ًاٌّجاری اقهلام   داًٌذ.ضَد، هی گذاری ًاضی هیٍ تصویوات سزهایِ سزهایِ درگزدش

ّای حساتذاری است. در راستای ایي ّذف، رضذ فزٍش ٍ تحزیفتؼْذی تا تَجِ تِ هَضَع اًتساب ایي اقلام تِ اجشای 

در تَرط اٍراق تْادار تْزاى هَرد تزرسی قزار گزفتٌهذ. در پهضٍّص    (1392-1388)ضزكت تزای تاسُ سهاًی  115تؼذاد 

تؼْذی كل تِ  حاضز، اس جٌثِ ػولیاتی اقلام تؼْذی استفادُ ضذُ ٍ تا استفادُ اس ایي جٌثِ ٍ در راستای هثحث تجشیِ اقلام

( 2015ٍ  2014ّای حساتذاری ٍ ّوچٌیي اجشای هٌُتسة تِ رضذ كِ تَسط پاپاًاستاسهَپَ َط ) اجشای هٌُتسة تِ تحزیف

ُ  زٍش ٍ كارایی در تهارگیزی داراییتَسؼِ دادُ ضذ، ًْایتاً اقلام تؼْذی تِ دٍ جشء رضذ ف اًهذ.  ّای ػولیاتی تجشیِ ضهذ

ّای پضٍّص، رگزسیَى چٌذ هتغیزُ تا استفادُ اس رٍش حذاقل ى ّزیک اس فزضیِرٍش نهاری هَرد استفادُ جْت نسهَ

دٌّذ كِ تیي اقلام تؼْذی ػولیهاتی ٍ تهاسدُ نتهی    ( است. ًتایج هقذهاتی ًطاى هیEGLSیافتِ تزنٍردی )هزتؼات تؼوین

رًظزگزفتي جٌثِ ػولیاتی اقهلام  داری ٍجَد دارد؛ تٌاتزایي ًاٌّجاری اقلام تؼْذی تا دّا راتطِ هٌفی ٍ هؼٌیسْام ضزكت

ضَد. اس طزفی، ًتایج پضٍّص تیاًگز نى است كِ تیي ّز كذام اس اجشای رضهذ  تؼْذی، در تاسار سزهایِ ایزاى هطاّذُ هی

ّها راتطهِ   ّای ػولیاتی ٍ جشء تؼاهلی اجشای یاد ضذُ ًیش تا تاسدُ نتی سْام ضزكتفزٍش، كارایی در تهارگیزی دارایی

 اری تزقزار است.دهٌفی ٍ هؼٌی

 

گهذاری،  ّای ػولیاتی، تصویوات سزهایِّای كلیذی: تاسدُ نتی سْام، اجشای ػولیاتی اقلام تؼْذی، خا ص دارایی ٍاصُ

 تَرط اٍراق تْادار تْزاى.
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًشدّنهجلِ اقتصادی سال  94

 

 هقذهِ. 1

ولٍ مجصىل  ثلش     ملبي  ي الصللبدي  ( تلب وىلًنح حدلی صيلبدي اص تاميملب       1996) 1اص صمبن اػلوًن 

اوذح ثٍ تـشيح ساثغٍ مىف  ثليه الللات تدُلذي ي ثلبصدٌ یبوًيلٍ ػلُبت دس       زيشفصٍاعلاعب  ثبصاس كًس  پ

َلب ثلب   گزاسي داساي اوذ. چىيه وظبت مُی )حؼبع( ليمتثبصاسَبي ػشمبيٍ وـًسَبي مخصوف پشداخصٍ

مغشح ؿذٌ ي وبساي  ثبصاس ػشمبيٍ سا اص عشيك اعلاعب  حؼلبثذاسي   "وبَىدبسي اللات تدُذي"عجبس  

( ؿًاَذي دس استجبط ثلب ػلشايت وبَىدلبسي    2007) 2لشاس دادٌ اػت. پيىىبع ي َمىبسان مًسد چبيؾ

 وـًسَبي اػصشاييبح وبوبدا ي اوگوؼصبن اسائٍ ومًدوذ.ثبصاسَبي الصلبدي يبد ؿذٌ دس 

 ٍ َلبي ثلشيص ايله وبَىدلبسي ثلٍ ومغلٍ مـلصشو         ثب ايه حبلح َمچىبن ادثيب  تاميك دس مًسد صميىل

دَىلذ ولٍ دس  ن وبَىدلبسي      اص مامميهح ديذگبَ  سا مًسد پزيشؽ لشاس مل  دػت ويبفصٍ اػت. ثشخ

 3يبفصٍ اػلت. دس َمليه استجلبطح طي   عًس وظبتگزاسي كايح ثٍوىىذٌ عذت ليمتاللات تدُذي مىدىغ

ٍ   ( ثيبن مل  2001) سا ثلٍ ؿلىص كلايح مصًخلٍ      4َلبي حؼلبثذاسي  گلزاسانح تاشيلف  وىلذ ولٍ ػلشمبي

ٍ   ( ثيلبن مل   2003) 5فيشفيوذ ي َمىلبسان ؿًوذ؛ اص ػًي  ديگشح  وم  گلزاسانح خُلت   وىىلذ ولٍ ػلشمبي

دَىلذ. املب دس علشی ديگلش  ن دػلصٍ اص      َلبي وُلبي  سا تمويلص مل     گزاسي خًدح ثبصدٌافضايؾ ػشمبيٍ

وىىلذ ولٍ وبَىدلبسيح    ماممبو  حضًس داسوذ وٍ ثب ديذگبٌ يبد ؿذٌ دس ثبلا مخلبيف ثلًدٌ ي ثيلبن مل     

( ثٍ عشح مًضلً  سيؼله تًليلف پشداخلت. يي ي     2008) 6شٌ اػت. خبنوىىذٌ خجشان مخبعمىدىغ

ٍ  وىىذ وٍ مؼئًلان اخشايل  ؿلشوت  ادعب م  qي ( ثب اػصفبدٌ اص وظشي2010ٍ) 7َمىبسان َلبي  َلبح َضيىل

 ومبيىذ.گزاسي خًد سا دس ياوىؾ ثٍ وبَؾ وشخ ثُشٌح سي ثٍ ثبلا تىظيی م ػشمبيٍ

ٌ  پظيَؾ حبضش ػد  دس ثشسػ  عوت ثشيص و ثىلبسگيشي خىجلٍ    بَىدبسي اللات تدُلذي اص ديلذگب

عمويبت  ايه اللات ي تدضيٍ  ن ثٍ اخضاي وًچىصش داسد. دس ايه پظيَؾح تمشوض ثش ثبصاس ػشمبيٍ ايلشان  

 سيد.م  سؿمبٍلث سًلوـ شلَدس  ديبللصلا دٍلتًػي  ؿذس ػبػ ا نوباص اس يى  ػشمبيٍ صاسثبثبؿذ. م 

َلبي  صؼلت ثلٍ تاشيلف   ؿيًٌ تدضيٍ اللات تدُذي وص ثلٍ اخلضاي مى    َبي پظيَؾ حبضشح اصدس تاويص

                                                           
1. Sloan   
2. Pincus et al.  
3. Xie   
4. Accounting distortions 

5. Fairfield et al.  
6. Khan  
7. Wu et al.  
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 1ىصؼت ثٍ سؿذ ولٍ ثلشاي اييليه ثلبس تًػلظ سيچبسدػلًن ي َمىلبسان       حؼبثذاسي ي َمچىيه اخضاي مُ

( تًػلدٍ  2015ي  2014) 2اسائٍ ي ػپغ تًػظ پبپبوبػصبػلًپًيًع  دس ثبصاس الصلبدي اوگوؼصبن (2006)

دادٌ ؿذح اػصفبدٌ گشديذٌ اػت. تغييشا  لبثص اوصؼبة ثٍ اللات تدُذي وص ي اخضاي الللات تدُلذي دس   

تشي  يؽ تاميك اوصخبة ؿذٌح ثؼصش مىبػتُب ثش ثبصدٌ  ت  ػُبت كًس  پزيشفصٍ اػت. سدامىٍ تأیيش  و

 يسد. دس اداملٍ ػلبخصبس   تدُلذي فلشاَی مل    سا ثشاي تميض مصغيشَبي وًيه تأیيشگزاس ثش وبَىدبسي اللات 

ممبيللٍ ثللذيه ؿللىص خًاَللذ ثللًد؛ دس ثخللؾ ديتح مجللبو  وظللشي ي پيـلليىٍ پللظيَؾ؛ دس ثخللؾ ػللًتح  

ٍ َبي پظيَؾ؛ دس ثخؾ چُبستح سيؽ فشضيٍ َلبي پلظيَؾ؛ ي   ؿىبػ  پظيَؾ؛ دس ثخؾ پىدیح يبفصل

 گشدد.گيشي وُبي  پظيَؾ عىًان م دس وُبيت دس ثخؾ ؿـی وصيدٍ

 ثاًی ًظزی ٍ پیطیٌِ پضٍّصه. 2

وىىلذ. ايله   مل   تأييلذ َبي تدشث  ثؼيبسيح يخًد وبَىدبسي اللات تدُلذي دس ثلبصاس ػلُبت سا    يبفصٍ

ثيه وص اللات تدُذي ثلب ػلًد يسي  تل  ي ثلبصدٌ ػلُبت يخلًد        دَىذ وٍ ساثغٍ مىف َب وـبن م يبفصٍ

داسي دُذيح خلاكلٍ الصللبدي مدىل    داسد. اص عشف  ػًدَب ي َمچىيه عموىشد ليمت ػُبت اص اللات ت

َلب دس  ( دس تاميلك خلًد وـلبن دادولذ ولٍ ؿلشوت      2010وىىذ. يي ي َمىلبسان ) اص ايه ساثغٍ اسائٍ م 

يبثلذح  وىىذ. صمبو  وٍ ولشخ ثُلشٌ ولبَؾ مل     ياوىؾ ثٍ تغييشا  وشخ ثُشٌح اللات تدُذي سا تدذيص م 

يبثلذ؛ صيلشا   َبي  ت  ولبَؾ مل   ثذح امب ثبصدٌيبَب ػًد يس ؿذٌ ي اللات تدُذي افضايؾ م اوثش پشيطٌ

 وشخ تىضيص پبييه ثٍ مدى  ثبصدٌ مًسد اوصظبس پبييه دس  يىذٌ اػت.

َبي ومصشي ػًد يس گـصٍ ي الللات تدُلذي ولبَؾ    يبثذح پشيطٌصمبو  وٍ وشخ تىضيص افضايؾ م 

ثبلا ثلٍ مدىل  ثلبصدٌ ملًسد     ثبيذ افضايؾ يبثذ؛ صيشا وشخ تىضيص يبثذ؛ ايه دسحبييؼت وٍ ثبصدٌ  ت  م م 

اوصظبس ثبلا دس  يىذٌ اػت. دس وصيدٍ مًضً  عىًان ؿذٌ يى  اص دلايلص ايدلبد ساثغلٍ مىفل  ثليه الللات       

َلبي  ولٍ   ؿلشوت  وىلذ ولٍ  ن دػلصٍ اص   تدُذي ثب ثبصدٌ ػُبت اػت. وبَىدبسي اللات تدُذي ثيبن مل  

ٌ  ػغح ثبلاي  )پبييى ( اص اللات تدُذي سا دس عًل يله ديسٌ ملبي   اولذح تمبيلص داسولذ      گلضاسؽ وملًد

ػغح پبييى  )ثبلاي ( اص ػًد يسي ي ثبصدٌ  تل  ػلُبت سا ثذػلت  يسولذ. ثلشاي وخؼلصيه ثلبس اػلوًن         

ٍ ( ايه ساثغٍ سا 1996) تدشثلٍ سا عولت ايدلبد ايله وبَىدلبسي       گلزاسان ثل   وـف وشد ي يخًد ػلشمبي

                                                           
1. Richardson et al.  
2. Papanastasopoulos  
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًشدّنهجلِ اقتصادی سال  96

 

َبي حؼلبثذاسي )ولبساي  دس   يفداوؼت. اللات تدُذي دس ايه پظيَؾ ثٍ دي خضء سؿذ فشيؽ ي تاش

َبي حؼبثذاسي عبمص پبيذاسي ومصلش ػلًدَب   اوذ. تاشيفَبي عمويبت ( تدضيٍ ؿذٌثىبسگيشي داساي 

وىذ. ثلب ايله حلبلح َلش دي عبملص دس ایلش       َؼصىذ؛ دس حبي  وٍ ايه مًضً  دس ساثغٍ ثب سؿذ كذق وم 

ًان عىلًان وملًد ولٍ سؿلذ فلشيؽ ي      تل َبي ػُبت تأیيشگزاسوذ. حصل  دس ملًالد  مل    تدُذي ثش ثبصدٌ

ٌ      تاشيف َلبي ػلُبت َؼلصىذ    َبي حؼبثذاسيح مىمص يىذيگش دس تًضليح ایلش الللات تدُلذي ثلش ثلبصد

 . 1(2014)ديوبويغ ي پبپبوبػصبػًپًيًعح 

ؿلًد؛ املب   يبفت مل  ومصش  حَبي حؼبثذاسيح ثاث دس ساثغٍ ثب تاشيفي الصلبدي دس ادثيب  مبي 

( 2014) 3(ح دُوگويه2011) 2(ح چىگ2006مبوىذ سيچبسدػًن ي َمىبسان )دس ايه مًسدح پظيَـگشاو  

َبي حؼبثذاسي ي عبمص وبَؾ (ح ثٍ تـشيح مجبحث تاشيف2014ي ديوبويغ ي پبپبوبػصبػًپًيًع )

ٍ  ن يدى  وبساي  دس ثىبسگيشي داساي  اولذ. ثلشاي مثلبلح ديولبويغ ي پبپبوبػصبػلًپًيًع      َب پشداخصل

ٍ  ليمت( مدصمذ ثًدوذ وٍ 2014) گلزاس ثلب تًخلٍ ثلٍ  ن لؼلمت اص الللات       گزاسي ثيؾ اص اولذاصٌ ػلشمبي

ُب ثٍ فشضيب  مـلبثُ  دس  ثبؿذ. ثب ايه حبلح  وؼبثذاسي م َبي حىصؼت ثٍ تاشيفتدُذي اػت وٍ مُ

 سؿذ ثبؿذح دػت پيذا وىشدوذ. ثٍ ىصؼتايه ساثغٍح ثشاي  ن ثخؾ اص اللات تدُذي وٍ مُ

دس ثبصاس ػشمبيٍ ( 2006ثىبسگيشي پظيَؾ سيچبسدػًن ي َمىبسان )َمچىيه ماممبن يبد ؿذٌ ثب 

ثيى  خضء سؿذ اص اللات تدُذيح ثيـصش ثلب تًضليح مىغمل     ثيبن ومًدوذ وٍ ثٍ وظش تًاوبي  پيؾاوگوؼصبن 

گزاسي ثيؾ اص اوذاصٌ دس ثخـ  اص گزاسي ػبصگبس ثبؿذ. ثٍ عجبست ح ليمتَبي ػشمبيٍثش اػبع وظشيٍ

َبي تأميه مبي  سا وبَؾ دادٌ ي مىدش ثٍ افلضايؾ اسصؽ  تًاوذ ماذيديتذاسي م َبي حؼبثتاشيف

 عىًان يه پبػخ عملاو  دس مًسد وبَؾ دس َضيىٍ ػشمبيٍ ؿًد.  گزاسي مذيشان ؿشوت ثٍػشمبيٍ

( ع  پظيَـ  ثٍ ثشسػ  ساثغٍ ثيه اللات تدُذي ي ثبصدٌ  ت  ػلُبت ثلب   2004) 4دػبي ي َمىبسان

گيشي ومًدولذ ولٍ وبَىدلبسي الللات تدُلذيح دس      ُب وصيدٍسؿذ فشيؽ پشداخصىذ.  و فصه مصغيشدسوظشگش

ؿًد. َمچىليه پظيَـلگشان يلبد    ػغح وص اللات تدُذي ثب دسوظشگشفصه سؿذ فشيؽ وبَؾ دادٌ وم 

                                                           
1. Doukakis and Papanastasopoulos  
2. Cheng  
3. Donglin  
4 . Desai et al. 
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ؿذٌ تـخيق دادوذ وٍ وبَىدبسي اللات تدُذي ثب دسوظشگشفصه وؼلجت اسصؽ دفصلشي ثلٍ اسصؽ ثلبصاس     

 مبوذ.س ػغح وص اللات تدُذي ثبل  م حمًق كبحجبن ػُبتح د

( دس پظيَـ  تات عىًان ويفيت ػًد ي ثبصدٌ ػُبتح ؿًاَذي سا مجىل   2006) 1چبن ي َمىبسان

ثش اػصفبدٌ مذيشان اص اللات تدُذي اخصيبسي ثشاي دػصىبسي ػًد دس كلًس  يخلًد وبَىدلبسي الللات     

صشي اص اللات تدُذي ثب تًخٍ ثٍ عذت تدُذي ي َمچىيه ايدبد وًع  تاشيف حؼبثذاسي ي پبيذاسي وم

 وبساي ح اسائٍ ومًدوذ.

الللات تدُلذي سا    (ح مجالث اخلضاي عمويلبت    2006) سيچبسدػلًن ي َمىلبسان  ثشاي وخؼصيه ثبسح 

َبي حؼلبثذاسي سا  ُب دس پظيَؾ خًدح پيبمذَبي  اص عًامص سؿذ ؿشوت ي تاشيفمغشح ومًدوذ.  و

ثشاي اللات تدُذي حؼبثذاسي ي ػًد يسي دسوظش گشفصىذ. ماممبن يلبد ؿلذٌ ثيلبن ومًدولذ ولٍ خلضء       

َلبي  ولٍ   دسممبثلصح ؿلشوت   يلذ؛  يخًد م گزاسي ثٍثب احصمبل ثيـصشي تًػظ سؿذ دس ػشمبيٍسؿذح 

بيق َللبي عمويللبت  )گللشدؽ خلل  داساي ثيـللصشيه وللبَؾ دس خللضء وللبساي  دس ثىللبسگيشي داسايلل  

َلب سا َلی ثلٍ    َبي حؼبثذاسي مشثًط ثلٍ داسايل   َؼصىذح ثيـصشيه ممذاس تاشيف 2َبي عمويبت ( داساي 

َشيه اص اخضاي يلبد ؿلذٌ سا ثلش پبيلذاسي الللات تدُلذي اسصيلبث          تأیيشَمشاٌ داسوذ. ماممبن مضثًسح 

َلبي  داسايل   ومًدوذ ي دس وُبيت ثٍ ايه وصيدٍ سػيذوذ وٍ َشدي خلضء سؿلذ ي ولبساي  دس ثىلبسگيشي    

 عمويبت  ثش پبيذاسي ومصش اللات تدُذي تأیيشگزاسوذ؛ اگشچٍ ػُی خضء وبساي  ثيـصش اػت.

َبي ػُبتح ي ؿشايظ الصللبد  (ح ويفيت اللات تدُذيح ثبصد2010ٌ) 3دس پظيَـ  ديگشح ويی ي و 

ثلشاي استجلبط   تلًان  َبي خًد ثٍ ايه وصيدٍ سػيذوذ ولٍ ومل   ُب عجك اسصيبث  وولان سا ثشسػ  ومًدوذ. 

َلبي مجصىل  ثلش سيؼله صد. دس     َبي  ت ح دػت ثٍ اسصيلبث  َبي حؼبثذاسي ي ثبصدٌثبيمًٌ ثيه تاشيف

َلبي  َبي داساي ػغح ثبلاي )پبييه( تاشيلف تدشيف اسصيبث  مجصى  ثش سيؼه  مذٌ اػت وٍ ؿشوت

ثيـصشيه( سيؼله  َبي  ت  وٍ داساي ومصشيه )ثبيذ ساثغٍ مدىًػ  )مؼصميم ( ثب ثبصدٌحؼبثذاسي م 

َبي ثب ػلغح  دَذ وٍ ؿشوتَؼصىذح داؿصٍ ثبؿىذ. ثب ايه حبلح ؿًاَذ فدو  دس ادثيب  تاميك وـبن م 

َللبي ثللب ػللغح پللبييه َللبي حؼللبثذاسيح فضللبي پشخغشتللشي دس ممبيؼللٍ ثللب ؿللشوت ثللبلاي تاشيللف

 َبي حؼبثذاسي داسوذ.  تاشيف

                                                           
1. Chan et al.  
2. Efficiency using the net operating assets turnover 

3. Kim and Qi  
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًشدّنهجلِ اقتصادی سال  98

 

ثذاسي ثلب ثلبصدٌ ػلُبت سا دس ثبصاسَلبي     (ح ساثغٍ ثيه الللات تدُلذي حؼلب   2014پبپبوبػصبػًپًيًع )

وـًسَبي اسيپبي  ثشسػ  ومًد. يي دس پلظيَؾ خلًد ثلٍ تـلشيح ساثغلٍ مىفل  ثليه الللات          الصلبدي

تدُذي ػىص  ي َمچىيه اللات تدُذي دسكذي ثب ثلبصدٌ  تل  ػلُبت پشداخلت. ؿلًاَذ وـلبن داد ولٍ        

مديلبس الللات تدُلذيح اَميلت      ػلبص دس َلش دي  َبي غيشعبدي مثجت حبكلص اص پشتفًَلبي مللًن   ثبصدٌ

دَذ ي ثشخلای ؿًاَذ حبكص اص ثبصاس ػشمبيٍ ايبلا  الصلبدي تدميی ساثغٍ مىف  يبد ؿذٌ سا وـبن م 

ٌ   مصاذٌح دامىٍ ثبصدٌ َلبي حبكلص اص الللات تدُلذي     َبي حبكص اص اللات تدُذي ػلىص ح ثلبلاتش اص ثلبصد

دس فشَىلگح تىظيملب  ثلبصاس ػلشمبيٍح      گيشي ومًد ولٍ تفلبي   عًس وو ح يي وصيدٍدسكذي اػت. ثٍ

گزاس ي ػبخصبس مبيىبوٍح ومؾ مُم  دس تًضيح وًػلبن  گشانح حمبيت اص ػشمبيٍوصبيح تاميمب  تاويص

 وىىذ.دامىٍ وبَىدبسي اللات تدُذي دس اسيپب ايفب م 

 سا َلب ( ساثغٍ ثيه عذت تدبوغ )وبَىدبسي( دس صيشثىبي الصلبدي ؿلشوت 2015) 1ا يوض ي َمىبسان

غيشعبدي مًسد ثشسػ  لشاس دادوذ.  وُب ثيبن ومًدوذح عولی الصللبد مديبسَلبي    َبي اللات تدُذي ثب مذل

وصبيح ممذمبت  پظيَؾ ماممبن فًق وـلبن  َبي اللات تدُذي احصيبع  سا ثٍ چبيؾ وـبوذٌ اػت. مذل

َلب  ایشگلزاس َؼلصىذ ي ايله ؿلًن     َبي مخصوفَبي مبي  ػبلح دس كًس َبي تدبسيداد وٍ ؿًن

ٍ    ُب مدصمذ ثًدوذ ودَىذ. َبي اللات تدُذي سا وبَؾ م تىبػت مذل تىُلب ثلش ثلش يسد     ايله مًضلً  ول

ش ثلش يسد ايله الللات دس ػلبيش     گزاس اػت ثوىلٍ ثل  ایشَب اللات تدُذي غيشعبدي دس ايه دػصٍ اص ؿشوت

شثىلبي  داد ولٍ صي وـلبن   ُلب عللايٌ ثلش  نح وصلبيح  و    َبي حبضش دس كىدت َی ایشگلزاس اػلت.  ؿشوت

 ؿًد.ح مىدش ثٍ ايدبد وبَىدبسي دس اللات تدُذي غيشعبدي م َبالصلبدي ؿشوت

َلبي  ( دس پظيَـ  ديگشح ثلٍ ثشسػل  اخلضاي سؿلذ فلشيؽ ي تاشيلف      2015پبپبوبػصبػًپًيًع )

گضاسؿلگشي   3حؼبثذاسي اص اللات تدُذي ثب ثبصدٌ ػُبت پغ اص ايضامب  ي تللًيت اػلصبوذاسد ؿلمبسٌ    

َلبي  ثيى  ثبصدٌ ثب اللات تدُذي لبثلص اوصؼلبة ثلٍ تاشيلف    وـبن داد وٍ امىبن پيؾمبي  پشداخت. يي 

حؼبثذاسي دس صمبن مدشف  اػصبوذاسد يلبد ؿلذٌح تمويلص يبفصلٍ ي اص يالبػ  ملبسي دس ػلغًح مشػلًتح         

وىىذگ  اللات تدُذي لبثص اوصؼلبة ثلٍ   ثيى داس ويؼت. اص عشف  ثش خلای مًضً  ثبلاح تًان پيؾمدى 

َلبي لجلص ي   تأیيش لشاس وگشفصٍ ي دامىٍ  ن ع  ديسٌعًس لبثص تًخُ  تاتَبي  ت  ثٍي ثبصدٌسؿذ ثشا

                                                           
1 . Owens et al. 
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ٌ   3ثدذ اص اوصـبس اػصبوذاسد ؿمبسٌ  َلبي  پبيذاس ثبل  مبوذٌ اػت. ثٍ َميه دييصح وص اللات تدُلذيح ثلبصد

 وىىذ.ثيى  م سا َمچىبن پيؾ 3وبؿ  اص اػصبوذاسد ؿمبسٌ 

( دس فش يىذ تًػدٍ مجاث تدضيٍ اللات تدُلذي  2015) 1پبپبوبػصبػًپًيًع ي تيشيصبويغدس وُبيت 

ىصؼلت ثلٍ سؿلذ ولٍ تًػلظ      َلبي حؼلبثذاسي ي َمچىليه اخلضاي مُ    ىصؼت ثلٍ تاشيلف  وص ثٍ اخضاي مُ

( مغشح ؿذٌ ثًدح ايه ثبس ثب ياسدومًدن مًضلً  ثبصاسَلبي لبثلص اتىلب     2006سيچبسدػًن ي َمىبسان )

َللبي حؼللبثذاسي ثللش أیيش تاشيللفي ثبصاسَللبي  ثللب اعلاعللب  ماشمبوللٍح ثللٍ ثشسػلل  تلل 2)لبثللص اعصمللبد(

وـلًس   15ومًولٍ تاميلك مامملبن فلًقح ثبصاسَلبي ػلشمبيٍ        گزاسي خض تدُذي ػًد پشداخصىذ. ليمت

َلبي  ُب وـبن داد تأیيش تاشيفؿذ. وصبيح پظيَؾ  وؿبمص م  (1988-2009)َبي اسيپبي  سا ع  ػبل

تلش  گزاسي خض تدُذي ػًد دس ثبصاسَبي  ثب ػغح ثبلاتش لبثويت اتىب ي ػغح پلبييه حؼبثذاسي ثش ليمت

 تش اػت.ح لًياعلاعب  ماشمبوٍ

َللبي وگللشؽ (يعللذت تدللبوغ )وبَىدللبس ( ساثغللٍ اللللات تدُللذيح  2016) 3پِىللگ ي َمىللبسان 

ٌ   ػشمبيٍ ٍ   تل   َلبي  گلزاسان ي ثلبصد   ؿلشوت عل  ثلبصٌ صملبو     1116اي مصـلىص اص  ػلُبت سا دس ومًول

گيشي اللات تدُذي اص مديلبس الللات تدُلذي اخصيلبسي     ُب ثشاي اوذاصٌثشسػ  ومًدوذ.  و (2007-1994)

ٍ  ( اػصفبدٌ ومًدٌ ي دس اثصذا تأیيش ايه مصغيش سا ثش وبَىدبسي وگشؽ1991) 4خًوض گلزاسان ي  َلبي ػلشمبي

ٍ ػپغ تأیيش تدبمص اللات تدُذي ي وبَىدبسي وگشؽ  تل  ػلُبت   َلبي  ٌگلزاسان سا ثلش ثلبصد   َبي ػلشمبي

گلزاسان دس خللًف   ٍيػلشمب  يَلب وگشؽُب وـبن داد وٍ ػغح وبَىدبسي ؿشوت ػىديذوذ. وصبيح  و

ٍ ي ؾيمًخلًد دس ؿلشوت افلضا    يولٍ الللات تدُلذ    بثلذ ي مل  ؾيافضا  صمبو حاسصؽ ؿشوت ثبؿلذ.   بفصل

 وبَىدلبسي ومصلش خًاَلذ ثلًد ولٍ       صملبو  حػُبت ؿشوت پغ اص اعللان ػلًد     ت يَبثبصدٌ َمچىيه

ٍ ي ؾيافضا حياللات تدُذ ؾيياػغٍ افضاثٍگزاسان َبي ػشمبيٍوگشؽ  ُلب  و حيوصلب  تيل ثبؿلذ. دس وُب  بفصل

 يَلب ثبصدٌ دس خلًفگزاسان َبي ػشمبيٍوبَىدبسي وگشؽثش  يوٍ ایش ماشن اللات تدُذ دادوـبن 

 يس يضاتمذ  ؿشوت خىجٍ امشثًط ثٍ فشيؽ وًتبٌ يَبتيؿًد وٍ ماذيد م بنيث  صمبو حػُبت   ت

وبَىدلبسي  دس خللًف   يذيل وو يبسيل مدح يولٍ الللات تدُلذ    ماممبن فًق ثيبن ومًدولذ داؿصٍ ثبؿىذ. 

                                                           
1 . Papanastasopoulos and Tsiritakis 

2. Trusted markets 

3 . Peng et al. 

4 . Jones 
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًشدّنهجلِ اقتصادی سال  100

 

  ثش ثبصدٌ  تل  يگزاسان دس خلًف اللات تدُذٍيػشمب َبيوگشؽي  اػتگزاسان َبي ػشمبيٍوگشؽ

 ثبؿذ. گزاس مػُبت ایش

 مؼلميمب  َبي كًس  گشفصٍ دس وـًسَبي ديگشح تب ثٍ حبل دس ايلشانح پظيَـل    ثب يخًد پظيَؾ

ؿًدح ثلش ثلبصدٌ   تأیيش َشيه اص اخضاي اللات تدُذي عمويبت  سا وٍ دس ايه پظيَؾ ثٍ  وُب پشداخصٍ م 

( دس پظيَـل  اص اخلضاي   1390 ت  ػُبت وؼىديذٌ اػت؛ امب ثشاي وخؼصيه ثبس سضلبصادٌ ي َمىلبسان )  

عمويبت  اػصفبدٌ ومًدوذ ي ثب اػصفبدٌ اص ايه اخضاءح ومؾ تاشيفب  مًللت حؼلبثذاسي سا    اللات تدُذي

ُللب وـللبن داد وللٍ تاشيفللب  ذي ثشسػلل  ومًدوللذ. وصللبيح پللظيَؾ  ودس وللبَؾ پبيللذاسي اللللات تدُلل

ُلب حلبو  اص   دُذي اػت. اص ػلًي ديگلشح وصلبيح  و   حؼبثذاسي عبمو  مُی دس وبَؾ پبيذاسي اللات ت

َلبح پبيلذاسي   ذ فشيؽح پبيذاسي اللات تدُذي سا وبَؾ ي اػلصفبدٌ وبس ملذ اص داسايل    ايه ثًد وٍ سؿ

 دَذ.اللات تدُذي سا افضايؾ م 

( تلأیيش لبثويلت   1394صادٌ دَىلشدي ي َمىلبسان )  َمچىيه دس يى  اص خذيذتشيه تاميمب ح فشج

ؿشوت عل    243ص اص اي مصـىگزاسي ػُبت سا دس ومًوٍاتىبي اللات تدُذي ثش پبيذاسي ػًد ي ليمت

ُلب ثلٍ تدضيلٍ الللات تدُلذي      ق ثُبداس تُشان ثشسػ  ومًدوذ.  ودس ثًسع ايسا (1381-1390)َبي ػبل

 ىلذ ولبس گشفص ٍثل  سا ياص اللات تدُلذ   خبمد يثىذگشيٌخًدح  ٍيفشض   صمًن تدشثمىظًس پشداخصٍ ي ثٍ

ٍ   ياتىلب  تيل ثلش اػلبع لبثو   حيت تدُذگشيٌ اص اللا َشح وٍ دس  ن وصلبيح  . ثًدولذ  ؿلذٌ  يثىلذ خلًد ستجل

ٍ  يتش اللات تدُذهييپب ياتىب تيوـبن داد وٍ لبثوپظيَؾ  . ؿلًد  تلش ػلًد مل   هييپلب  يذاسيل پب مىدش ثل

گزاسانح مىدلش ثلٍ اؿلصجبَب     ٍيػشمب تًػظي تش اللات تدُذهييپب ياتىب تيلبثو  ىيثؾيعذت پ هيَمچى

 ػُبت خًاَذ ؿذ. يگزاستميدس ل  صيثب اَم

 ّای پضٍّصفزضیِ. 3

 اوذ: كًس  صيش مغشح گشديذٌ پظيَؾ ثٍ َبيثب تًخٍ ثٍ مجبو  وظشي ي ادثيب  عىًان ؿذٌح فشضيٍ

 داسي يخًد داسد.ثبصدٌ  ت  ػُبت ساثغٍ مىف  ي مدى  يثيه وص اللات تدُذي عمويبت   فزضیِ اٍل:

َبي عمويبت  ي تدبمص ايله  ثيه تأیيش َمضمبن سؿذ فشيؽح وبساي  دس ثىبسگيشي داساي  فزضیِ دٍم:

 داسي يخًد داسد.ثبصدٌ  ت  ػُبت ساثغٍ مدى  ثباخضاء 
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 ضٌاسی پضٍّصرٍش. 4

 ّای پضٍّصهذل. 4-1

دس پللظيَؾ حبضللش ثللشاي ثشسػلل  فشضلليٍ ايل اص مللذل سگشػلليًو  چىللذ مصغيللشٌ ديوللبويغ ي   

 ( ثٍ ؿشح ساثغٍ صيش اػصفبدٌ ؿذٌ اػت:2014پبپبوبػصبػًپًيًع )

1 0 1 2 1t t t tRET RNOA ACC          (1)  

 دس مذل فًق:

RETt+1 ثبصدٌ  ت  ػُبت 

RNOAt  1َبي عمويبت ثبصدٌ خبيق داساي   

ACCt  اللات تدُذي عمويبت 

ديت پظيَؾح ثب حزی مصغيش اللات تدُلذي عمويلبت  ي تدضيلٍ  ن ثلٍ اخلضاي       ثشاي  صمًن فشضيٍ

َلبي عمويلبت (ح اص   خلبيق داسايل   َبي عمويبت  )گشدؽ سؿذ فشيؽ ي وبساي  دس ثىبسگيشي داساي 

( ثٍ ؿشح ساثغٍ صيش اػلصفبدٌ ؿلذٌ   2014مذل سگشػيًو  چىذ مصغيشٌ ديوبويغ ي پبپبوبػصبػًپًيًع )

 اػت:

1 0 1 2 3 4 1( )t t t t t t tRET RNOA SG AT SG AT                  (2   )  

 

 دس ايه مذل:

RETt+1 ثبصدٌ  ت  ػُبت 

RNOAt  َبي عمويبت ثبصدٌ خبيق داساي 

SGt سؿذ فشيؽ 

ATt△   َبي عمويبت   وبساي  دس ثىبسگيشي داساي تغييشا 

SGt*∆AT  ثبؿذ.َبي عمويبت  م تدبمص اخضاي سؿذ فشيؽ ي تغييشا  وبساي  دس ثىبسگيشي داساي 

 

 

                                                           
1. Return on net operating assets  
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًشدّنهجلِ اقتصادی سال  102

 

 تؼزیف ػولیاتی هتغیزّای پضٍّص .4-2

 1ي َمىلبسان  پشايغگيشي مصغيش ياثؼصٍ )ثبصدٌ  ت  ػُبت( اص ساثغٍ دس پظيَؾ حبضش ثشاي اوذاصٌ

 كًس  صيش اػصفبدٌ ؿذٌ اػت:ٍ ( ث2010)

1 i, t 1(Ret 1)tRET Log     (3)  

 اوذ:ؿشح صيش تدشيف گشديذٌؿًوذح ثٍػبيش مصغيشَبي پظيَؾ وٍ ؿبمص مصغيشَبي مؼصمص م 

وٍ تدذادي اص مامملبن )علشة ملبصاس يلضدي ي خلبثشي وؼلتح        َبي عمويبت ثبصدٌ خبيق داساي 

 ن سا ولشخ   (2006( ثٍ  ن وؼجت ديپًوت تدذيص ؿذٌ ي ثشخ  ديگش )سيچبسدػًن ي َمىبسانح 1390

 وبمىذح اص عشيك ساثغٍ صيش مابػجٍ گشديذٌ اػت:ثبصدٌ حؼبثذاسي م 

1

t
t

t

OI
RNOA

NOA 


 (4)  

 وٍ دس ساثغٍ فًق:

RNOAt; َبي عمويبت  ؿشوت ٌ خبيق داساي ثبصدi  دس پبيبن ػبلt 

OIt;  ػًد عمويبت  ؿشوتi  دس پبيبن ػبلt 

NOAt-1;  َبي عمويبت  ؿشوت خبيق داسايi  دس پبيبن ػبلt-1 

( ثلٍ كلًس    2006ي َمىلبسان )  وٍ ثش اػبع ساثغٍ اسائٍ ؿذٌ سيچبسدػًن اللات تدُذي عمويبت 

 ؿًد:  صيش مابػجٍ م 

1

t
t

t

NOA
ACC

NOA 




  (5)  

 وٍ دس مدبديٍ فًق:

ACCt;   ؿشوت وص اللات تدُذي عمويبتi  دس پبيبن ػبلt 

NOAt△;  َبي عمويبت  ديسٌ خبسي وؼجت ثٍ ديسٌ لجص  خبيق داساي  تغييشا 

NOAt-1;  َبي عمويبت  ؿشوت خبيق داسايi  دس پبيبن ػبلt-1 

                                                           
1 . Price et al. 
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 103  ... اًتساب اقلام تؼْذی ػولیاتی تِ اجشای رضذ فزٍش

 

 
 

َلبي عمويلبت  ؿىبػلبي     ق داسايل  عىًان تغييش دس خبيعمويبت  ثٍثٍ ثيبن ديگشح وص اللات تدُذي 

َلبي  َبي عمويبت  دس پظيَؾ حبضش ويلض ثلٍ وويلٍ داسايل     ؿًد. لاصت ثٍ روش اػتح خبيق داساي  م 

 گشدد. َب اعلاق م ( ؿشوتOL) َبي عمويبت ( مىُبي ثذَ OA) عمويبت 

وؼلجت ثلٍ ػلبل گزؿلصٍح تمؼليی ثلش       سؿذ فشيؽ ثٍ كًس  تغييشا  دس فشيؽ َش ػلبل ؿلشوت   

 گيشي ؿذٌ اػت:فشيؽ ػبل گزؿصٍ ي ثٍ كًس  صيش اوذاصٌ

1

1

( )
t t

t

t

Sales Sales
SG

Sales








 (6)  

 

َبي عمويلبت ( ولٍ   َبي عمويبت  )گشدؽ خبيق داساي دس وُبيتح وبساي  دس ثىبسگيشي داساي 

ٍ  يى  اص اخضاي وؼجت سيچبسدػلًن ي َمىلبسان    َبي فدبييت )گشدؽ داساي ( َؼت ويض َمبوىلذ ساثغل

 ( ثٍ كًس  صيش مابػجٍ ؿذٌ اػت:2006)

t
t

t

Sales
AT

NOA


 (7)  

1

1

[( ) ( )]
t t t

t

t t t

Sales Sales Sales
AT

NOA NOA NOA





  
 (8)  

ٍ 2015َبي وًيه )پبپبوبػصبػلًپًيًعح  لاصت ثٍ روش اػت ساثغٍ فًقح دس پظيَؾ عىلًان مديلبس   ( ثل

 ( ويض ؿىبخصٍ ؿذٌ اػت.ADگيشي تاشيف حؼبثذاسي )اوذاصٌ

 جاهؼِ ٍ ًوًَِ نهاری  .4-3

َبي پزيشفصلٍ ؿلذٌ دس ثلًسع ايساق ثُلبداس تُلشان      خبمدٍ  مبسي ايه پظيَؾ ؿبمص وويٍ ؿشوت

ثبؿذ. وىصٍ مًسد اؿبسٌ دس ايه ثبة  ن اػت وٍ ثشاي مابػجٍ مصغيش م  (1388-1392)ع  ثبصٌ صمبو  

ٌ ثبؿلذ. َمچىليه ثلشا   ياثؼصٍ پظيَؾح ويبص ثٍ اعلاعب  ػبل  يىلذٌ مل    گيلشي اوثلش مصغيشَلبي    ي اولذاص

ثبؿلذ. ثلذيه مىظلًسح    مؼصمص پظيَؾ اصخموٍ اللات تدُذي عمويبت ح ويبص ثٍ اعلاعب  ػبل گزؿصٍ مل  

  يسي ؿذٌ اػت.وبملا  ثشسػ  ي خمع 1393ي  1387َبي َبي مبي  ػبلَبي مشثًط ثٍ كًس دادٌ

وٍ دس لومشي صمبو  پظيَؾ َبي  اػت َمچىيه ومًوٍ  مبسي پظيَؾ حبضشح دسثشگيشوذٌ ؿشوت

عًس وبمص دس َبي مبي   وُب ثٍدس ثًسع ايساق ثُبداس تُشان حضًس داؿصٍ ي اعلاعب  كًس 

دػصشع ثبؿذ؛ دس ديسٌ ثشسػ ح تغييش ػبل مبي  وذادٌ ثبؿىذ ي ػبل مبي   وُب مىصُ  ثٍ پبيبن اػفىذ َش 
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًشدّنهجلِ اقتصادی سال  104

 

َب ي مؤػؼب  ثيمٍح ثبوه َبي مبي حگشيگزاسيح ياػغٍَبي ػشمبيٍػبل ثبؿذ؛ خضي ؿشوت

ييضيىگ ي َوذيىگ وجبؿىذ؛ ع  ديسٌ ثشسػ ح فدبييت مؼصمش داؿصٍ ي يلفٍ مدبملات  ثيؾ اص ؿؾ مبٌ 

 َبي عمويبت  مثجت ثبؿىذ.وذاؿصٍ ثبؿىذ؛ ي دس وُبيتح داساي ػًد عمويبت  ي خبيق داساي 

َ  575ؿشوت ي دس مدملً    115ثب تًخٍ ثٍ اعمبل مًاسد فًقح تدذاد  ذٌ ثلشاي َلش مصغيلش دس    مـلب

ٍ    ديسٌ ثشسػ  ثٍ مىظلًس گلشد يسي ي   عىًان ومًوٍ اوصخبة ؿذٌ اػت. َمچىليه دس پلظيَؾ حبضلش ثل

 ٍ اي تذييه مجبو  وظشي ي ادثيب  پظيَؾ اص وصتح ممبلا  تخلل  فبسػ  ي لاتيه ثٍ سيؽ وصبثخبول

 اػصفبدٌ ؿذٌ اػت.  

َبي پزيشفصٍ دس ثلًسع ايساق ثُلبداس   َبي مبي  ؿشوتَبي مبي  دس ايه پظيَؾح اص كًس دادٌ

َلبح ثشخل  اص    يسي دادٌافضاس سَبيسد ولًيه اػلصخشاج ؿلذٌ اػلت. پلغ اص خملع      تُشان ثٍ ومه وشت

ٍ  افضاس اوؼص اودبت ؿذٌ ي تدضيٍمابػجب  دس ساثغٍ ثب مصغيشَب ثب اػصفبدٌ اص وشت مىظلًس  يتاويص وُلبي  ثل

 كًس  پزيشفصٍ اػت. 7وؼخٍ  Eviews ىد الصلبدػ افضاسَبي پظيَؾ ثب وشت صمًن فشضيٍ

 ّای پضٍّصیافتِ. 5

 نهار تَصیفی هتغیزّا .5-1

ٍ        ثٍ  مىظًس ؿىبخت ثُصش مبَيت خبمدٍ ملًسد پلظيَؾ ي  ؿلىبي  ثيـلصش ثلب مصغيشَلبح لجلص اص تدضيل

َلبح گلبم  ثلشاي    َب تًكيف ؿًوذ. تًكيف  مبسي دادٌَبي  مبسيح لاصت اػت ايه دادٌيتاويص دادٌ

اي ثشاي ثيبن سياثظ ثيه مصغيشَبي  اػت وٍ دس پلظيَؾ ثلٍ ولبس    ايگًي حبوی ثش  وُب ي پبيٍتـخيق 

َبي پظيَؾ  صمًن گشدوذح ممذاس عًاملص تًكليف  َلش مصغيلش     سيد. ثىبثشايهح پيؾ اص  وىٍ فشضيٍم 

َلبي   مبسي وٍ ؿبمص مصغيش ياثؼلصٍ )ثلبصدٌ  تل  ػلُبت( ي مصغيشَلبي مؼلصمص )ثلبصدٌ خلبيق داسايل          

َلبي عمويلبت (   يبت ح اللات تدُذي عمويبت ح سؿذ فشيؽح تغييشا  وبساي  دس ثىلبسگيشي داسايل   عمو

 گيشد.( مًسد ثشسػ  لشاس م 1َؼصىذح دس خذيل )
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 . نهار تَصیفی هتغیزّای پضٍّص1جذٍل 

 اًحزاف هؼیار هیاًِ هیاًگیي حذاكثز حذاقل هطاّذات هتغیزّا

RETt+1 575 094/0 699/1 577/0 503/0 277/0 

RNOA 575 002/0 346/6 379/0 285/0 446/0 

ACC 575 751/0- 140/4 202/0 109/0 448/0 

SG 575 905/0- 785/7 228/0 167/0 513/0 

AT△ 575 115/10- 869/0 066/0- 036/0 630/0 

 مأخز: وصبيح تاميك           

 

ملًسد ثشسػل  للشاس    ػلبل   5ؿلشوت عل     115( مـخق اػتح تدلذاد  1وٍ دسخذيل )عًسَمبن

ثلًدن اعلاعلب  ملًسد ويلبص     مـبَذٌ( سا سلی صدٌ اػت. ثلب تًخلٍ ثلٍ دس دػلصشع     -)ػبل 575گشفصٍ ي 

ثبؿللذ. دس خللذيل فللًقح مـللبَذٌ ملل  575پللظيَؾح تدللذاد مـللبَذا  ثللشاي وويللٍ مصغيشَللب َمللبن   

َللبي َللب ي َمچىلليه مـخلللٍَللبي مشوللضي تًصيللع ؿللبمص ميللبوگيهح حللذالصح حللذاوثش دادٌ مـخلللٍ

ٍ     شاوىذگ  تًصيع ؿبمص اواشای مديبس وٍ اصخموٍ مـخلٍپ علًس  َبي مُلی  ملبس تًكليف  َؼلصىذح ثل

ٍ يمممبديش ثًدن هيوضدوو  مابػجٍ ؿذٌ اػت. اص عشف   اػلت ولٍ     ن بوگشيل ث مصغيشَلب  هيبوگيل ي م بول

 ثبؿذ.خبمدٍ  مبسي داساي تًصيد  وشمبل م 

 نسهَى ّوثستگی .5-2

تًاولذ مثجلت   وىىذ ي ساثغٍ ثيه دي مصغيلش مل   + تغييش م 1تب  -1 عًس وو  ضشايت َمجؼصگ  ثيهثٍ

تلش  يب مىف  ثبؿذ. ضشيت َمجؼصگ  يه ساثغٍ مصمبسن اػت؛ َشچٍ ضشيت َمجؼصگ  ثٍ يه وضديله 

ثبؿلذ. دس ساثغلٍ ثلب مصغيشَلبي مؼلصمصح ثيـلصشثًدن ضلشيت         ثبؿذ ميضان ياثؼلصگ  دي مصغيلش ثيـلصش مل     

ؿًد. خذيل صيش وصبيح َمجؼصگ  ثيه ذن وصبيح سگشػيًن م ؿَمجؼصگ  دس يه مذل ثبعث مخذيؽ

 دَذ.مصغيشَبي پظيَؾ سا وـبن م 
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًشدّنهجلِ اقتصادی سال  106

 

 . ًتایج ّوثستگی هتغیزّای پضٍّص2جذٍل 

 RETt+1 RNOA ACC SG AT△ 

RETt+1 1     

RNOA **197/0 1    

ACC **171/0 **204/0 1   

SG *082/0 **283/0 *093/0 1  

AT△ 032/0 066/0 **513/0 **336/0- 1 

 دسكذ 05/0داسي دس ػغح مدى *دسكذ ي  01/0داسي دس ػغح مدى ** 

 مأخز: وصبيح تاميك 

 

 نسهَى هاًایی )ایستایی( هتغیزّای پضٍّص .5-3

داس ثًدن  ي مدى ًنيوجًدن سياثظ مًخًد دس سگشػ  پظيَؾ ي ػبخصگ حياص وصب ىبنياعم مىظًسثٍ

 شيل مصغ هيل  اودبت  صمًن مبوبي  ي مابػجٍ سيـٍ ياحذ مصغيشَبي پظيَؾ ؿذٌ اػت. الذات ثٍ شَبحيمصغ

 ن دس عًل صمبن یبثلت    خًدَمجؼصگ تيي ضشا بوغيياس هحيبوگيمبوبػت وٍ م  َىگبم  ػشي صمبو

 ظٌيل يي ثٍ  عًس ووثٍ  ػشي صمبو ي اص مبوب یياػت وٍ ثخًاَ   صمًن َىگبم هيا تي. اَمثمبوىذ  ثبل

دس پظيَؾ حبضش ثشاي ثشسػ  مبوبي  )ايؼصبي ( مصغيشَلب   .یيبثي   گبَ خًد َبي مخصوظ مذلدس دادٌ

( اػلصفبدٌ   Cي يخلًد علشم اص مجلذ  )    (T(ح ثذين سيوذ صملبو  ) ADF) 1اص  صمًن ديى  فًيش افضيدٌ

(ح وصبيح مشثًط ثٍ  صمًن سيـٍ ياحذ خُت مبولبي  مصغيشَلبي پلظيَؾ سا وـلبن     3ؿذٌ اػت. خذيل )

(ح ADF(ح مملذاس  ملبسٌ ديىل  فلًيش )    T(ح سيولذ صملبو  )  Cذ. دس ايه خذيلح علشم اص مجلذ  )  دَم 

ثبؿلذ. اگلش للذس مغولك  ملبسٌ ديىل  فلًيش        ( مل  UR( ي سيـٍ ياحلذ ) MCVممذاس ثاشاو  مىيىًن )

(ADF( مابػجبت  اص لذس مغوك ممبديش ثاشاو  مىيىًن )MCV      ثيـصش ثبؿلذح فشضليٍ علذتح مجىل  ثلش )

(. وصلبيح  1383حذ سد خًاَذ ؿذ ي ػشي صمبو ح مبولب )ايؼلصب( خًاَلذ ثلًد )گدشاتل ح      يخًد سيـٍ يا

َلبي صملبو  موالًػ دس ملذل ي مبولبثًدن      دَىذٌ عذت يخًد سيـٍ ياحذ دس ػشي( ويض وـبن3خذيل )

 ثبؿذ.تمبم  مصغيشَبي پظيَؾ م 

 

                                                           
1. Augmented Dickey-Fuller Test 
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 . ًتایج نسهَى هاًایی )ایستایی( هتغیزّای پضٍّص3جذٍل

UR MCV  نهارُ  تحزاًیسطحADF T C هتغیزّا 

 (0 )I 86/2- 05/0 52/4- - + RETt+1 

 (0 )I 86/2- 05/0 80/16- - + RNOA 
 (0 )I 86/2- 05/0 72/26- - + ACC 

 (0 )I 86/2- 05/0 22- - + SG 

 (0 )I 86/2- 05/0 60/25- - + AT△ 

 مأخز: وصبيح تاميك   

 

ييمش وـبن داد ولٍ ثلشاي َشيله اص     Fَبي  مبسيح وصبيح  صمًن َمچىيه دس ساثغٍ ثب ػبيش  صمًن

َلبي پبولص( اػلصفبدٌ    صمبو  )دادٌ –َبي ممغد َبي پظيَؾح ثبيذ اص سيؽ سگشػيًو  توفيك دادٌمذل

َبي  یبس تلبدف  ي  یبس یبثت ثشاي ثش يسد مذل سگشػيًن گشدد. اص عشف  ثشاي اوصخبة اص ثيه سيؽ

 صمًن َبػمه اػصفبدٌ گشديذ. وصبيح حىبيت اص  ن داؿت وٍ ثبيلذ سيؽ   َبي پبوصح اصدس سيؽ دادٌ

 َبي پبوص ثب ایشا  یبثت مًسد اػصفبدٌ لشاس گيشد.دادٌ

 نسهَى فزضیات پضٍّص .5-4

 دَذ.( وصبيح  صمًن فشضيٍ ايل پظيَؾ سا ثب مذل ایشا  یبثت وـبن م 4خذيل )

 . ًتایج نسهَى فزضیِ اٍل4جذٍل 

 tاحتوال نهارُ  tنهارُ  ضزایة هتغیزّا

 000/0 -132/19 -352/0 هقذار ثاتت

RNOA 051/0 125/12 000/0 

ACC 018/0- 051/4- 001/0 

 خَدرگزسیَى هزحلِ اٍل
AR (1) 

526/0 119/31 000/0 

 ضزیة تؼییي

(R2) 

ضشيت تدييه تدذيص ؿذٌ 

(Adj.R2) 

 احصمبل

 F مبسٌ 

 مبسٌ ديسثيه ياتؼًن 

(DW) 

856/0 822/0 000/0 353/2 

 مأخز: وصبيح تاميك     
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ثيبوگش  ن اػت وٍ ثيه وص اللات تدُلذي  ( ACCمىف  ثًدن ضشيت مصغيش اللات تدُذي عمويبت  )

ح ايه ساثغلٍ دس  tداسي  مبسٌ عمويبت  ثب ثبصدٌ  ت  ػُبت ساثغٍ مىف  يخًد داسد؛ ثب تًخٍ ثٍ ػغح مدى 

دَذ وٍ مذل سگشػيًو  ويض وـبن م  Fوصبيح مشثًط ثٍ  مبسٌ داس اػت. دسكذ مدى  99ػغح اعميىبن 

داس ثًدٌ ي ثب تًخٍ ثٍ  مبسٌ ديسثيه ياتؼلًن فبللذ مـلىص خًدَمجؼلصگ  اػلت.      دس حبيت وو  مدى 

دسكلذ اص تغييلشا  مصغيلش     2/82دَلذ ولٍ   َمچىيه وصبيح مشثًط ثٍ ضشيت تدييه تدذيص ؿذٌ وـبن م 

ثبؿذ. ثىبثشايه ثب تًخٍ ثٍ وصبيح مًخلًدح  غيشَبي مؼصمص لبثص ثيبن م ياثؼصٍ )ثبصدٌ  ت  ػُبت( تًػظ مص

  ي ثبصدٌ  ت  بتيعمو يوص اللات تدُذ هيثتًان اظُبس داؿت گشدد ي م فشضيٍ ايل پظيَؾ تأييذ م 

 يخًد داسد. داسي ي مدى  ػُبت ساثغٍ مىف

 ذٌ اػت.  تلًيش وـي( وصبيح تخميه فشضيٍ ديت پظيَؾ سا ثٍ 5دس وُبيت خذيل )

 

 . ًتایج نسهَى فزضیِ دٍم5جذٍل 

 tاحتوال نهارُ  tنهارُ  ضزایة هتغیزّا

 000/0 -425/18 -349/0 هقذار ثاتت

RNOA 052/0 843/10 000/0 

SG 019/0- 976/2- 003/0 

AT△ 020/0- 801/3- 000/0 

AT△ SG* 014/0- 282/4- 000/0 

 خَدرگزسیَى هزحلِ اٍل
AR (1) 

525/0 402/31 000/0 

 ضزیة تؼییي

(R2) 

ضشيت تدييه تدذيص ؿذٌ 

(Adj.R2) 

 احصمبل

 F مبسٌ 

 مبسٌ ديسثيه ياتؼًن 

(DW) 

889/0 860/0 000/0 361/2 

 مأخز: وصبيح تاميك

 

تغييلشا  ولبساي  دس   (ح SGگلشدد ضلشيت مصغيشَلبي سؿلذ فلشيؽ )     عًس ولٍ مـلبَذٌ مل    َمبن

اخضاي سؿذ فشيؽ ي تغييشا  وبساي  دس ثىبسگيشي تدبمص ( ي AT∆)َبي عمويبت  ثىبسگيشي داساي 

AT∆َبي عمويلبت  ) داساي 
*

SG  ( ثلٍ تشتيلت )اػلت. مىفل  ثلًدن    -014/0( ي )-020/0(ح )-019/0 )

ضشايت مزوًس ثيبوگش  ن اػت وٍ ثيه َشوذات اص اخضاي اللات تدُذي عمويبت  ويض ثب ثبصدٌ  ت  ػُبت 
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 01/0ثلشاي تملبم  مصغيشَلبوًچىصش اص     tداسي  ملبسٌ  ساثغٍ مىف  يخًد داسد. اص عشف ح ػلغح مدىل   

دسكلذ اػلت. وصلبيح     99داسي ايله ساثغلٍ دس ػلغح اعميىلبن     اػت؛ دسوصيدٍح ايه مًضً  مؤيذ مدى 

داس ثًدٌ ي ثلب تًخلٍ   ويض حبو  اص  ن اػت وٍ مذل سگشػيًو  دس حبيت وو  مدى  Fمشثًط ثٍ  مبسٌ 

خًدَمجؼصگ  اػت. عللايٌ ثلش ايلهح وصلبيح مشثلًط ثلٍ ضلشيت        ثٍ  مبسٌ ديسثيه ياتؼًن فبلذ مـىص 

دسكلذ اص تغييلشا  مصغيلش ياثؼلصٍ )ثلبصدٌ  تل  ػلُبت( تًػلظ          86دَذ وٍ تدييه تدذيص ؿذٌ وـبن م 

ثبؿذ. ثىلبثشايه ثلب تًخلٍ ثلٍ وصلبيح مًخلًدح فشضليٍ ديت پلظيَؾ تأييلذ          مصغيشَبي مؼصمص لبثص ثيبن م 

َلبي  أیيش َمضملبن سؿلذ فلشيؽح ولبساي  دس ثىلبسگيشي داسايل       تًان ثيبن وملًد ثليه تل   ؿًد ي م  م 

 داسي يخًد داسد.ثبصدٌ  ت  ػُبت ساثغٍ مدى  ثبعمويبت  ي تدبمص ايه اخضاء 

 گیزیًتیجِ. 6

پظيَؾ حبضش ثلٍ ثشسػل  مًضلً  اوصؼلبة الللات تدُلذي عمويلبت  ثلٍ اخلضاي سؿلذ فلشيؽ ي            

اي مصـىص ذي ثب تًخٍ ثٍ مًضً  فًق دس ومًوٍَبي حؼبثذاسي ي مغبيدٍ وبَىدبسي اللات تدُتاشيف

گيللشي اللللات تدُللذي پشداخصللٍ اػللت. ثللشاي اوللذاصٌ (1388-1392)ؿلشوت علل  ثللبصٌ صمللبو    115اص 

ٍ  2006عمويبت ح دس پظيَؾ حبضش اص ساثغٍ سيچبسدػًن ي َمىبسان ) َلبي  ( اػصفبدٌ ؿذٌ اػلت. يبفصل

داسي ثلبصدٌ  تل  ػلُبت ساثغلٍ مىفل  ي مدىل       دَىذ ثيه وص اللات تدُذي عمويلبت  ي  پظيَؾ وـبن م 

تًان ثيبن ومًد وٍ وبَىدبسي اللات تدُذي ثب دسوظشگشفصه خىجٍ عمويبت  الللات  يخًد داسد. ثىبثشايه م 

ؿللًد. وصيدللٍ فللًق دس ساػللصبي وصللبيح ديوللبويغ ي   تدُللذيح دس ثللبصاس ػللشمبيٍ ايللشان مـللبَذٌ ملل   

ص يابػ مجاث وبَىدبسي الللات تدُلذي )ساثغلٍ مىفل      ثبؿذ. اص عشف ح ا( م 2014پبپبوبػصبػًپًيًع )

   ٍ (ح پبپبوبػصبػلًپًيًع  2004َلب ثلب وصلبيح دػلبي ي َمىلبسان )     اللات تدُذي ثب ثبصدٌ  تل  ػلُبت(ح يبفصل

 ( ػبصگبس اػت.2015( ي پبپبوبػصبػًپًيًع )2014)

ات اص تًان اظُبس داؿت وٍ ثليه َشولذ  َمچىيه اص ديگش وصبيح ثذػت  مذٌ اص پظيَؾ حبضشح م 

َلبي عمويلبت    اخضاي اللات تدُذي عمويبت  ؿبمص سؿذ فشيؽح تغييشا  وبساي  دس ثىبسگيشي داساي 

داس ثشلشاس ثًدٌ ي ولبَؾ َشيله اص   ي تدبمص اخضاي يبد ؿذٌ ويض ثب ثبصدٌ  ت  ػُبت ساثغٍ مىف  ي مدى 

ء سؿلذ فلشيؽ ي خلضء    اخضاي يبد ؿذٌ مىدش ثٍ افضايؾ ثبصدٌ  ت  ػُبت گشديذٌ اػت. دس ساثغٍ ثب خض

َب ثب وصبيح ديولبويغ  َبي عمويبت ح يبفصٍتدبمو  سؿذ فشيؽ ي تغييشا  وبساي  دس ثىبسگيشي داساي 

( ػبصگبس اػت؛ املب دس خللًف خلضء تغييلشا  ولبساي  دس ثىلبسگيشي       2014ي پبپبوبػصبػًپًيًع )
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( وبػلبصگبس ثلًدٌ ي خلضء    2014َب ثب وصبيح ديوبويغ ي پبپبوبػصبػلًپًيًع ) َبي عمويبت ح يبفصٍداساي 

ؿبيبن روش اػت وٍ ثب تًخٍ ثٍ مغبيت يبد ؿلذٌ دس  اي مدىًع داسد. مزوًس ثب ثبصدٌ  ت  ػُبت ساثغٍ

ملًسد   مفبَيیثخؾ مجبو  وظشي پظيَؾح دس حبل حبضش ثٍ دييص عذت اودبت تاميمب  مـبثٍ داخو  ثب 

اص خىجلٍ ػلبصگبسي يلب وبػلبصگبسي ثلب      اػصفبدٌ دس ايه پظيَؾح امىبن تغجيك ي ثشسػ  وصلبيح پلظيَؾ   

 تاميمب  داخو  يخًد وذاسد.

َبي پزيشفصلٍ ؿلذٌ   گزاسان ي مذيشان ؿشوتگشدد تب ػشمبيٍثب تًخٍ ثٍ وصبيح پظيَؾ پيـىُبد م 

. داؿصٍ ثبؿىذثٍ خىجٍ عمويبت   ن  تًخٍ ثيـصشي حدس ثًسع ايساق ثُبداس ثٍ َىگبت اسصيبث  اللات تدُذي

ؿلًدح   مل   َلبح پيـلىُبد  َب ي مًخلًدي َبي حؼبثذاسي دس مًسد داساي تاشيف علايٌ خُت وبَؾثٍ

وظش لشاس گيلشد. َمچىليه دس ملًسد تاميملب      َبي عمويبت  مذييظٌ داساي َب ثٍاػصفبدٌ وبسا اص داساي 

ح وبَىدبسي اللات تدُلذي  دس ساثغٍ ثب ثشسػ  وًيه َبيي ديذگبٌ َبگشدد تب ػبيش خىجٍ ت  پيـىُبد م 

چىذ ػبل اخيش دس خبسج اص وـًسح ملًسد   ييظٌ ساثغٍ ايه اللات ثب مًضًعب  مبي  ي الصلبدي وٍ دسثٍ

تلب ضلمه دػلصيبث  ثلٍ وصلبيح       ثشسػل  للشاس گيلشد   ملًسد  تًخٍ ثشخ  اص ماممبن الصلبدي لشاس گشفصٍح 

دُلذي ي  ص مشتجظ ثلب الللات ت  ئگزاسان سا دس اتخبر تلميمب  مىبػت دس مًسد مؼبخذيذح ثصًان ػشمبيٍ

 ياوىؾ  وبن وؼجت ثٍ ايه اللات يبسي ومًد.
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 هٌاتغ

ومؾ تاشيفب  مًلت حؼلبثذاسي  "(ح 1390وليشي )مامًد پًسح مامذ ي سضبصادٌح خًاد؛ سحيی -

 .49 -64ق ح ك4ح ػبل ديتح ؿمبسٌ مدوٍ داوؾ حؼبثذاسيح "دس وبَؾ پبيذاسي اللات تدُذي

ثشسػل  ولبساي  اػلصفبدٌ اص وؼلجت     "(ح 1390) خلبثشي وؼلت   ثُلشيص  يعشة مبصاس يلضديح ماملذ    -

ٌ    مىظًس پليؾ ديپًوت تدذيص ؿذٌ ي اخضاي  ن ثٍ مدولٍ داولؾ   ح "ثيىل  تغييلشا  ػلًد يسي  يىلذ

 .93 – 110ح كق 6ح ػبل ديتح ؿمبسٌ حؼبثذاسي

تلأیيش لبثويلت اتىلبي الللات     "(ح 1394) ماملذي  عجبع ثلاي ح حؼه يصادٌ دَىشديح حؼه؛ فشج -

ح 60ح ػبل پبوضدَیح ؿمبسٌ مدوٍ داوؾ حؼبثشػ ح "گزاسي ػُبتػًد ي ليمت تدُذي ثش پبيذاسي

 .115 -138ق ك

چللبح چُللبستح تشخمللٍ حؼلله اثشيـللم ح  ح "مجللبو  الصلبدػللىد "(ح 1383گدشاتلل ح دامللًداس ) -

 اوصـبسا  داوـگبٌ تُشان.

 

- Chan, K., Chan, L., Jegadeesh, N., & Lakonishok, J. (2006), "Earnings quality 

and stock returns". Journal of Business, 79, PP. 1041–1082. 
- Cheng, Y. L., (2011), "The Impact of Accounting Distortions on Performance 

and Growth Measures". Available at: http://ssrn.com/abstract=1428202.  
- Desai, H., Rajgopal, S., & Venkatachalam, M. (2004), "Value-glamour and 

accruals mispricing: One anomaly or two?" The Accounting Review, 79, PP. 
355–385. 

- Donglin, l., (2014), "Dissecting and connecting the growth and accounting 

distortion components of accruals". Rev, Quant, Finan, Acc 42, pp. 1–28. 
- Doukakis, L., Papanastasopoulos, G. (2014), "The accrual anomaly in the U.K. 

stock market: Implications of growth and accounting distortions". Journal of 

International Financial Markets, Institutions & Money, 32, pp. 256 - 277. 
- Fairfield, P., Whisenant, J., & Yohn, T. (2003), "Accrued earnings and growth: 

Implications for current profitability and market mispricing". The Accounting 

Review, 78, pp. 353–371. 

- Jones, J.J. (1991), "Earnings management during import relief investigations". J. 

Account.Res. 29, pp. 193–228. 
- Khan, M. (2008), "Are accruals really mispriced? Evidence from tests of an 

interterm oral capital asset pricing model". Journal of Accounting and 

Economics, 45, pp. 55–77. 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
jip

.ir
 a

t 1
5:

15
 IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 1
7t

h 
20

17



 

 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًشدّنهجلِ اقتصادی سال  112

 

- Kim, D., Qi, Y., (2010), "Accruals Quality, Stock Returns, and Macroeconomic 

Conditions". The Accounting Review, No. 85, pp. 937–978. 

- Owens, E., Shuang Wu, J., & Zimmerman, J. (2015), "Heterogeneity In Firm 

Underlying Economics and Abnormal Accrual Models". Available at: 

http://ssrn.com/abstract=2365304. 
- Papanastasopoulos, G. (2014), "Accounting Accruals and Stock Returns: Evidence 

from European Equity Markets". European Accounting Review, No. 23,pp. 729–768. 
- Papanastasopoulos, G. (2015), "Accruals, Growth, Accounting Distortions and 

Stock Returns: The Case of FRS3 in the UK". North American Journal of 

Economics and Finance, No. 33, pp. 39–54. 
- Papanastasopoulos, G., & Tsiritakis, E. (2015), "The Accrual Anomaly in 

Europe: The Role of Accounting Distortions". International Review of Financial 

Analysis, No. 41, pp. 176-185. 

- Peng, Emma Y., Yan, An., & Yan, Meng (2016), "Accounting Accruals, 

Heterogeneous Investor Beliefs, and Stock Returns". Journal of Financial 

Stability, No. 24, pp. 88–103. 

- Pincus, M., Rajgopal, S., & Venkatachalam, M. (2007), "The Accrual Anomaly: 

International Evidence". The Accounting Review, No. 82, pp. 169 –203. 
- Price, R., Roman, F.J & Brian Rountree (2010), "The Impact of Governance 

Reform on Performance and Transparency", Journal of Financial Economics, 

No.99, pp. 76-96. 
- Richardson, S., Sloan, R., Soliman, M., & Tuna, I. (2006), "The Implications of 

Firm Growth and Accounting Distortions for Accruals and Profitability", The 

Accounting Review, No. 81, pp. 713–743. 
- Sloan, R. (1996), "Do Stock Prices Fully Reflect Information In Accruals and Cash 

Flows About Future Earnings?" The Accounting Review, No.71, pp. 289–315. 

- Wu, J., Zhang, L., & Zhang, F. (2010), "The Q-theory Approach to 

Understanding The Accrual Anomaly". Journal of Accounting Research, No.48, 

pp. 177–223. 
- Xie, H. (2001), "The Mispricing of Abnormal Accruals". The Accounting 

Review, No.76, PP. 357–373. 
 

 

 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
jip

.ir
 a

t 1
5:

15
 IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 1
7t

h 
20

17


