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  151تب  131/ ل  1392ثْبض  /  12/ ـ چْبضمهدلِ زاًف حؿبثساضٕ/ ؾبل 

 

 ثٌٖ٘ اللام تؼْسٕ زض هسٗطٗت ؾَز ثط تَاًبٖٗ پ٘ف ط٘ثأتٖ ثطضؾ

 ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى )اظ زٗسگبُ ك٘ف٘ت ؾَز( قطكت
 

 * ػجسالوْسٕ اًهبضٕزكتط 

 هدتجٖ افكبض

 هحوسضضب اثطاّ٘و٘بى

 

 چک٘سُ
اتخار  ٕاست کِ بشا ٖاطلاعات ٔاسائ ،ٕتجاس ٍٕاحذّا ٖهال ٕاّذاف گضاسضگش ٖکٗ
 ٍٕ التصاد ٕتجاس وات٘تصو ٕبشا ٖباضذ. اطلاعات ذ٘هف ٍٕ التصاد ٕتجاس وات٘تصو
سا  ًٖمذ آت ّٕا اىٗهشتبط با جش ٌاىٍ٘ عذم اطو ٕاست کِ بتَاًذ هبلغ، صهاى بٌذ ذ٘هف
ضَد ٍ ٖ اًجام ه ٕاللام تعْذ اص سَد با استفادُ تٗشٗکِ هذ آًجا اصکٌذ.  ٌٖ٘ب ص٘پ

سَد سا  ٌٖ٘ب ص٘تَاى پ ،سَد ٍ بِ دًبال آى ت٘ف٘ک ،ٕاللام تعْذ ٖکاسبشد افشاط ،يّ٘وچٌ
 سَد ٌٖ٘ب ص٘سَد ّوَاسُ کاٌّذُ تَاى پ تٗشٗتصَس ٍجَد داسد کِ هذ يٗا .دّذٖ کاّص ه

  يّٗا ٍ تذٍضشکت ٕبٌذ با گشٍُ ضذُ است تا ٖسع ،پژٍّص يٗا دس؟ باضذٖ ه ٖآت
د ٍ َض ٖسَد بشسس ٕاجضا ٌٖ٘ب ص٘سَد بش تَاى پ تٗشٗاثش هذ ،ٖپژٍّط ّٕاِ ٘فشض

                                  
 زاًك٘بض زاًكگبُ ٍلٖ ػهط  ضفؿٌدبى. *
 .هطثٖ زاًكگبُ ٍلٖ ػهط ضفؿٌدبى 
 ٕزاًكدَٕ كبضقٌبؾٖ اضقس حؿبثساض 

  (Email: Ebrahimianmr@gmail.com)ًَٗؿٌسُ هؿئَل  همبلِ: هحوسضضب اثطاّ٘و٘بى 
 22/1/92تبضٗد پصٗطـ:                                      23/7/91تبضٗد زضٗبفت:  
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سَد  ٕاجضا ٌٖ٘ب ص٘بش تَاى پ ٌذُٗاثش افضا تَاًذٖ سَد ه تٗشٗهذآٗا ضَد کِ  اى٘ب ،يّ٘وچٌ
 ّٕا ضشکت ٖهال ّٕا هٌظَس دس پژٍّص حاضش اص صَست يٗبذ ش؟٘خ اٗداضتِ باضذ 

استفادُ  :249تا  :248 ٖصهاً ٓضذُ دس بَسس اٍساق بْاداس تْشاى دس هحذٍد شفتِٗپز
بٌٖ٘  پ٘صسَد بش تَاى  تٗشٗهذ ش٘پژٍّص، تاث يٗتحمك اّذاف ا ٕضذُ است. دس ساستا

آى است  اًگش٘پژٍّص ب يٗا اصحاصل  جٗسَد هَسد آصهَى لشاس گشفت. ًتا ٕتعْذاجضإ 
 تَاًذٖ است، ه ٌٖ٘ب ص٘تَاى پ ٓکاٌّذ طِ٘س کِ ّوتصَ يٗسَد بِ سغن ا تٗشٗکِ هذ

 باضذ. ض٘سَد ً ٌٖ٘ب ص٘تَاى پ ٌٓذٗافضا
 
 ،ٕاس٘  اخت ٕاللام تعْذ ،ٕسَد، اللام تعْذ ٌٖ٘ب ص٘سَد، تَاى پ تٗشٗهذ كل٘دسٕ:  ّبٕ ٍاغُ

 .ٕاس٘شاخت٘غ ٕاللام تعْذ

 

 همسهِ

ّبٕ  ّفاظ پػٍ ٕبض٘ؾطفهل ثؿ ٖآت ٕؾَزّب ٌٖ٘ث ف٘پ ٖٗؾَز ٍ تَاًب تٗطٗهس

زٍ اًدبم قسُ اؾت.  يٗا ي٘زض هَضز اضتجبط ث ّٖبٕ كو پػٍّف ٍٖل ،ثَزُ اؾت ٕحؿبثساض

 ٌٖ٘ث ف٘ؾَز ٍ تَاى پ تٗطٗاؾت كِ زض آًْب اظ هس ّٖبٗ اضتجبط، پػٍّف يٗا ٖثطضؾ ل٘زل

ؾَز اؾتفبزُ قسُ اؾت. پػٍّف حبضط ثِ  ت٘ف٘ك ٕط٘گ اًساظُ ٕثطا ٕبض٘ؾَز ثِ ػٌَاى هؼ

 . قَزٖ اًدبم ه طاىٗا ّٕب اضتجبط زض قطكت يٗا ٖهٌظَض ثطضؾ

اظ  ٕبض٘هساضاى ، ثؿ بؾت٘گصاضاى ٍ ؾ ِٗثِ ؾطهب ٖضؾبً اعلاع بزٗظ ت٘اّو ل٘زل ثِ

ؾَز توطكع زاضًس. اگط چِ هفَْم  ت٘ف٘ك ِٗثط اعلاػبت هطثَط  ٕهغبلؼبت حؿبثساض

هكکل اؾت.  ٖآى ثِ نَضت ػول ٕط٘گ اًساظُ ٍٖاضح ثبقس، ٍل سٗآٖ ؾَز ثِ ًظط ه ت٘ف٘ك

ؾَز هبًٌس  ت٘ف٘اظ ك ٖهتفبٍت ٕؾبذتبضّب( 2005) ّوکبضاى ٍ 1ؽ٘پػٍّف فطاًؿ کٗزض 

اللام  ت٘ف٘ؾَزّب ٍ ك ٕساضٗپب ٌسُ،ٗآ ّٕب ثَزى ؾَز ٌٖ٘ث ف٘لبثل پ ،ٕبض٘اذت ٕاللام تؼْس

 ت٘ف٘هَاضز ثب هفَْم ك يّٗط كسام اظ ا ٍ ث٘بى كطزًس كِ لطاض زازُ ٖضا هَضز ثطضؾ ٕتؼْس

 ّٕببىٗخط بٖ ٗآت ٕؾَزّب ٌٖ٘ث ف٘پ ٖٗبهؼتمسًس اگط تَاً ٕبض٘ثؿ. ض اضتجبط ّؿتٌسؾَز ز

ؾَز  ت٘ف٘ؾَز ثبلا ثبقس، ك ٕساضٗپب ظ،ٗقطا طٗاگط ثب ثبثت هبًسى ؾب بٗثبلا ثبقس  ٖآت ًٕمس

ؾَز ثط  تٗطٗهس طاٗؾَز ًبهغلَة اؾت، ظ تٗطٗهؼتمسًس هس ٕبض٘ثبلا اؾت. ثِ عَض هكبثِ ثؿ
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 ؛2000 ،3ّبًگٕ ش ٍ تَهبؼ ؛1996 ،2اؾلَاى) هربلف زاضزؾَز اثط  ت٘ف٘ك

هؼتمس  ٕهکتت فکط کٗ(. 2004 ،ّوکبضاى ٍ 5ٕزؾب ؛2002 ،ّوکبضاى 4ٍچبضزؾَىٗض

تَؾظ ّوَاض كطزى  ،ؾَز اؾت تٗطٗاظ اقکبل هس ٖکٗؾَز كِ  ٕاؾت ّوَاضؾبظ

اؾت  ٖهؼٌ يٗثس يٗ. اثركسٖ ؾَز ضا ثْجَز ه ٌٖ٘ث ف٘پ ٖٗظٍزگصض، تَاًب ٕا ًَؾبًبت زٍضُ

 .(2007، 6چبًگ) زّس فٗضا افعا َزؾ ت٘ف٘ؾَز هوکي اؾت ك تٗطٗكِ هس

گصاضز. ٖ ؾَز اثط ه ت٘ف٘ثطك ٌسُ،ٗآ ٕثَزى ؾَزّب ٌٖ٘ث ف٘قس، لبثل پ بى٘كِ ث ّوبًغَض

ثب اؾتفبزُ اظ  ٖؾَز آت ٌٖ٘ث ف٘. اٍل پقَزٖ ه ک٘ثِ زٍ هَضز تفک ٖؾَز آت ٌٖ٘ث ف٘پ ت٘لبثل

 ٕثب اؾتفبزُ اظ اللام تؼْس ٖؾَز آت ٌٖ٘ث ف٘( ٍ زٍم پCFO) ٖبتٍ٘خَُ ًمس ػول بىٗخط

(TAاظ عطف .)ٖ بٗكٌس  تٗطٗؾَز ضا هس ،ٕاللام تؼْس ٕزؾتکبض كٗاظ عط تَاًسٖ ه تٗطٗهس 

 آكبض بٗعلجبًِ  فطنت تَاًسٖ ؾَز ه تٗطٗؾَز كٌس. هس تٗطٗالسام ثِ هس ،گطٗثِ ػجبضت ز

 ٌٖ٘ث ف٘تَاى پ بٗآى  ٕساضٗآى هبًٌس پب ٕهوکي اؾت، ثط ؾَز ٍ اخعا ٕزؾتکبض يٗثبقس. ا

هسٗطٗت ؾَز، اضظـ قطكت افعاٗف ٗبثس، هسٗطٗت  اػوبلاگط زض ًت٘دٔ گصاضز.  ط٘ثأآى ت

هسٗطٗت ثطإ افعاٗف هغلَث٘ت قرهٖ ذَز  ،ثَزُ اؾت ٍ زض غ٘ط اٗي نَضت آؾَز، كبض

 ؾَز فطنت علجبًِ اؾت تٗطٗهس ،گطٗثِ هسٗطٗت ؾَز السام كطزُ ٍ ثِ ػجبضت ز

 .(1996، 7ؾبثطاهبً٘بى)

ؾَز  ٕاخعا ٌٖ٘ث ف٘ؾَز ثط تَاى پ تٗطٗاًَاع هس ط٘تبث ٖپػٍّف حبضط ثِ ثطضؾ

ؾَز  تٗطٗهس بٗپػٍّف آى اؾت كِ آ يٗا ٖپطؾف اؾبؾ ،گطٗ. ثِ ػجبضت زپطزاظزٖ ه

 ط؟٘ذ بٗؾَز زاضز  ٕتؼْس ٕاخعا ٌٖ٘ث ف٘پ ٖٗثط تَاًب ٕط٘ثأت

 
 پػٍّف ٔپ٘كٌ٘

تت فکطٕ هتفبٍت ضا زض هَضز اضتجبط ث٘ي هسٗطٗت ؾَز ٍ ّبٕ گصقتِ زٍ هک پػٍّف

كٌس هسٗطٗت ؾَز  كٌٌس. ٗک هکتت فکطٕ ث٘بى هٖ تَاًبٖٗ پ٘ف ثٌٖ٘ اخعإ آى ث٘بى هٖ

ّبٕ هبلٖ ضا كبّف هٖ ثٌٖ٘ گعاضـ علجبًِ اؾت، كِ تَاًبٖٗ پ٘ف اثعاضٕ ثطإ ضفتبض فطنت
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تَاًبٖٗ پ٘ف ثٌٖ٘ اخعإ ؾَز كٌس هسٗطٗت ؾَز تحت قطاٗغٖ  هکتت زٗگط ث٘بى هٖ .زّس

 قَز.  زّس كِ هسٗطٗت ؾَز فطنت علجبًِ قٌبذتِ هٖ ضا افعاٗف هٖ

 

 هسٗطٗت ؾَز فطنت علجبًِ

، 8قس )زچَ ٍ اؾکٌ٘ط ّب ثِ هسٗطٗت ؾَز ثِ ػٌَاى ٗک ػول هٌفٖ ًگطٗؿتِ هٖؾبل

كِ هسٗطٗت ؾَز  ضَعاٗي هَ ّٓبٕ گصقتِ ٗک تَافك ػوَهٖ زضثبض (. زض پػٍّف2000

، 9ٍخَز زاقت )ثٌ٘ف ٍ ٍاضگَؼ ،زّس ّبٕ هبلٖ ضا كبّف هٖ ف٘ت ؾَز ٍ تَاى گعاضـك٘

هسٗطٗت  ٔثطذٖ اظ هغبلؼبت اذ٘ط اظ تَؾؼ .(2005؛ ضٗچبضزؾَى ٍ ّوکبضاى، 2002

؛ 2002ؾبٕ ٍ ّوکبضاى،  اًس )ز ؾَز ثِ ػٌَاى هجٌبٖٗ ثطإ ك٘ف٘ت ؾَز اؾتفبزُ كطزُ

ّبٕ گصقتِ اًَاع  (. پػٍّف2006بضاى، ٍ ّوک 10؛ چبى2003فطاًؿ٘ؽ ٍ ّوکبضاى، 

قًَس كِ ًتدِ  اًس كِ قبهل هسٗطٗت ؾَزّبٖٗ هٖ هرتلفٖ اظ هسٗطٗت ؾَز ضا ثطضؾٖ كطزُ

(، هتَضم قسى زضآهس 1981، 12؛ ضًٍي ٍ ؾبزاى1987، 11آى ّوَاضؾبظٕ ؾَز )هَؾؽ

 ( اؾت.15؛ ٍ كبّبى14ٍ كبّف ٗبفتي زضآهس )زٕ آًدلَ (1998ٍ ّوکبضاى،  13)تئَ

ث٘ي هسٗطٗت  ٔ ث٘ي ك٘ف٘ت ؾَز ٍ ضفتبض اللام تؼْسٕ ٍ ضاثغ ٔ ّبٕ هتؼسزٕ ضاثغ پػٍّف

ّبٕ اٍلِ٘ اظ كل اللام تؼْسٕ ثِ  اًس. زض پػٍّف ؾَز ٍ ضفتبض اللام تؼْسٕ ضا ثطضؾٖ كطزُ

ٕ الگَ زض( 1985) 16ّ٘لٖ اًس. گ٘طٕ هسٗطٗت ؾَز اؾتفبزُ كطزُ ػٌَاى ضٍقٖ ثطإ اًساظُ

 ثب ي٘ك٘پٕ ّب زٍضُٕ تؼْس اللام كل ي٘بًگ٘ه ٔؿٗهمب ضاُ اظٕ ضا بض٘اذت ٕتؼْس اللامذَز 

 زض اًتظبض هَضز طات٘٘تغ ؾغحقسُ ثَز كِ  فطو الگَ يٗا زضهحبؾجِ كطز.  ضذساز ٓزٍض

 ثِٕ ط٘٘تغ گًَِ ّط ٍ ثبقسٖ ه نفط هرتلفٕ ّب زٍضُٖ ع زضٕ بض٘طاذت٘غٕ تؼْس اللام

 للاما اظ( 1986) آًدلَٕ زقس.  هٖ زازُ ًؿجت ؾَز تٗطٗهس( ٕبض٘طاذت٘غٕ تؼْس اللام)

 اگط كِ كطز بى٘ث ٍ كطز اؾتفبزُٕ خبض ؾبلٕ تؼْس اللام ي٘تروٕ ثطا گصقتِ زٍضُٕ تؼْس

 اللام اظٖ ًبق ثبقس، زاقتِ ٍخَزٖ اذتلاف گصقتِ ؾبل ٍٕ خبض ؾبلٕ تؼْس اللام ي٘ث زض

خًَع ٍ الگَٕ  ٓٗل قسّبٕ اذ٘ط اظ الگَٕ خًَع ٍ الگَٕ تؼس زض پػٍّف .اؾتٕ بض٘اذت

گ٘طٕ اػوبل اللام تؼْسٕ غ٘طاذت٘بضٕ كِ هجٌبٕ هٌبؾجٖ ثطإ اًساظُ ٔكَتبضٕ ثطإ هحبؾج
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؛ زچَ ٍ ّوکبضاى، 1991، 17ًظط هسٗطٗت زض ؾَز اؾت، اؾتفبزُ قسُ اؾت )خًَع

 (. 2005ٍ ّوکبضاى  18؛ كَتبض1996ٕ

اللام تؼْسٕ، ترو٘ي ظزُ ّبٕ هرتلف  گ٘طٕ اًساظُ ٔثِ عَض كلٖ، ك٘ف٘ت ؾَز ثِ ٍؾ٘ل

كبضگ٘طٕ ِ كٌس ك٘ف٘ت ؾَز ثب ث ّبٕ ٍؾ٘ؼٖ ٍخَز زاضز كِ ث٘بى هٖ قَز ٍ پػٍّف هٖ

( زض پػٍّف ذَز ث٘بى كطز ثطإ 1996ٗبثس. اؾلَاى ) افطاعٖ اللام تؼْسٕ، كبّف هٖ

  ،ّبٖٗ اللام تؼْسٕ كوتطٕ زاضًسگصاضاى ثبٗس قطكت كؿت ًطخ ثبظزُ ثبلاتط ؾطهبِٗ

( اللام تؼْسٕ ضا ثِ اذت٘بضٕ ٍ غ٘طاذت٘بضٕ تمؿ٘ن 2002) 19شٕ ،كٌٌس. ّوچٌ٘يذطٗساضٕ 

ّب اللام تؼْسٕ غ٘طاذت٘بضٕ ث٘كتطٕ زاضًس، كطز تب ًكبى زّس پطتفَّبٖٗ كِ زض آى قطكت

آًْب ث٘بى كطزًس كِ ثبظاض ثِ عَض ػوَهٖ زضٗبفتِ  ،كٌس. ّوچٌ٘ي ثبظزُ ث٘كتطٕ كؿت هٖ

ٍ ّوکبضاى 20إ اظ ك٘ف٘ت ؾَز پبٗ٘ي اؾت. كَل٘ي سٕ ًكبًِاؾت كِ ؾغح ثبلإ اللام تؼْ

ّبٖٗ ضا گصاضاى ذجطُ قطكت ( ٗک لسم فطاتط گصاقتٌس ٍ ث٘بى كطزًس ؾطهب2003ِٗ)

 كٌٌس كِ ؾغح اللام تؼْسٕ آًْب زض ؾبل لجل كن ثبقس. ًگْساضٕ هٖ

( ضاثغِ ك٘ف٘ت اللام تؼْسٕ ٍ ك٘ف٘ت ؾَز ضا هَضز 1388ًَضٍـ ٍ ّوکبضاى )

ؾٖ لطاض زازًس. ًتبٗح حبكٖ اظ آى ثَز كِ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثب كبّف اللام ثطض

ٗبثس. ّبقوٖ ٍ كوبلٖ  تؼْسٕ ضطٗت پبٗساضٕ ؾَز ٍ زض ًت٘دِ ك٘ف٘ت ؾَز كبّف هٖ

ّب گ٘طٕ كطزًس كِ خطٗبى ًمسٕ آظاز ٍ ضقس قطكت( زض پػٍّف ذَز ًت٘د1389ِ)

علجبًِ اثط گصاضّؿتٌس. زؾتگ٘ط ٍ ضؾتگبض  ػَاهلٖ ّؿتٌس كِ ثط هسٗطٗت ؾَز فطنت

هؿتم٘ن  ٔ( زض پػٍّف ذَز ًكبى زازًس كِ ك٘ف٘ت ؾَز ثب ك٘ف٘ت اللام تؼْسٕ ضاثغ1390)

ٗبثس. هَؾَٕ ٍ ّوکبضاى  زاضز ٍ ثب كبّف ك٘ف٘ت اللام تؼْسٕ ٍ ك٘ف٘ت ؾَز ً٘ع كبّف هٖ

ّبٕ قطكت ( زض پػٍّف ذَز اثط ث٘ف اضظق٘بثٖ ؾْبم ثط هسٗطت ؾَز ضا زض1391)

آى ثَز كِ  ٓثبظاض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثطضؾٖ كطزًس. ًتبٗح آًْب ًكبى زٌّس زض پصٗطفتِ قسُ

قَز ثِ هٌظَض زؾت٘بثٖ ثِ هٌبفغ  ٘ف اضظق٘بثٖ هٖپّب، ٌّگبهٖ كِ ؾْبم هسٗطٗت قطكت

٘ف ثافعاٗف ل٘وت ؾْبم ثب زؾتکبضٕ تؼْسات اذت٘بضٕ، توبٗل ثِ حوبٗت اظ اًساظُ 

ثبقس. هسٗطٗت ؾَز  طٗت ؾَز فطنت علجبًِ هٖٗهس ٓزٌّسزاضًس كِ اٗي ًكبى اضظق٘بثٖ قسُ
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 آثٌٖ٘ اخعإ ؾَز ثبقس كِ ثِ آى هسٗطٗت ؾَز كبض تَاًس ػبهلٖ افعاٌٗسُ ثطإ تَاى پ٘ف هٖ

 قَز. گفتِ هٖ

 

 آهسٗطٗت ؾَز كبض

ّبٕ هسٗطٗت ؾَز،  ّبٕ تئَضٗکٖ زض حؿبثساضٕ  ث٘بى كطزًس كِ ثطذٖ اظ السام پػٍّف

( ث٘بى كطز كِ ّوَاض 1998، )21هوکي اؾت اظ زٗس ؾْبهساضاى هغلَة ثبقس. زهؿکٖ

كطزى ؾَز تَؾظ هسٗطٗت ثطإ ٍاحس تدبضٕ ؾَزهٌس اؾت. زض پػٍّكٖ زٗگط زٍتب ٍ 

زاز ؾْبهساضاى توبٗلٖ ثِ  كِ ًكبى هٖ ثِ زؾت آٍضزًس( قَاّسٕ ضا 2002) 22گ٘گلط

 خلَگ٘طٕ اظ هسٗطٗت ؾَز ًساقتٌس.

 ،كٌس ّوَاض ؾبظٕ ؾَز كِ قکلٖ اظ هسٗطٗت ؾَز اؾت فکطٕ ث٘بى هٖٗک هکتت 

 زّس تَؾظ كبّف ًَؾبًبت ٍ پبٗساضٕ ؾَز، تَاًبٖٗ پ٘ف ثٌٖ٘ اخعإ ؾَز ضا افعاٗف هٖ

ًس، ثؼضٖ ز( زض پػٍّف ذَز ث٘بى كط1976ٍ ّوکبضاى )24(. ثطًب1985، 23)ّبًت

ثٌٖ٘ ؾَز آتٖ ضا  اى ثطإ پ٘فكٌٌس تب تَاًبٖٗ ؾطهبِٗ گصاض هسٗطاى، ؾَز ضا ّوَاض هٖ

( زض پػٍّف ذَز زٗسگبُ فطنت علجبًِ ثَزى 1389افعاٗف زٌّس. ثْبض همسم ٍ كَّٖ )

ّبٕ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هسٗطٗت هسٗطٗت ؾَز ضا ضز كطزًس ٍ ًكبى زازًس زض قطكت

زٕ ضا ى ًْباگصاض ( اثط ؾطهب1389ِٗؾَز ثِ كبضاٖٗ گطاٗف زاضز. كبقبًٖ پَض ٍ ّوکبضاى )

اٗي ثَز كِ هسٗطٗت ؾَز  ثب  ٓزٌّس ز. ًتبٗح آًْب ًكبىضثط هسٗطٗت ؾَز هَضز هغبلؼِ لطاض زا

تَاًس كبضا ٗب فطنت  تَخِ ثِ ًَع ؾطهبِٗ گصاضاى ًْبزٕ )ثلٌس هست ٍ كَتبُ هست( هٖ

ًت٘دِ ضؾ٘سًس اٗي ( ثب آظهَى فطضِ٘ اٍل ذَز ثِ 1391علجبًِ ثبقس. ؾدبزٕ ٍ ّوکبضاى )

اٗي  .لام تؼْسٕ اذت٘بضٕ ٍ ؾَزآٍضٕ آٌٗسُ ضاثغِ هثجت ٍ هؼٌبزاضٕ ٍخَز زاضزكِ ث٘ي ال

ّبٕ اٗطاًٖ اظ اذت٘بضات ذَز ثطإ اًتمبل ضاثغِ ًكبى زٌّسُ آى اؾت كِ هسٗطاى قطكت

تَاى ًت٘دِ  كٌٌس. ثٌبثطاٗي، هٖ ؾَزآٍضٕ آٌٗسُ قطكت اؾتفبزُ هٖ ٓاعلاػبت هحطهبًِ زضثبض

 ثبقس. هٖ آّبٕ اٗطاًٖ كبضكتگطفت كِ هسٗطٗت ؾَز زض قط
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 ّبٕ پػٍّف فطضِ٘

ّبٖٗ كِ ؾغح هسٗطٗت ؾَز ثبلاٖٗ زاضًس، تَاى پ٘ف ثٌٖ٘ ؾَز پبٌٖٗ٘ : قطكت اٍل ٔفطض٘

 زٌّس. ضا ًكبى هٖ

ّوبًغَض كِ زض پ٘كٌِ٘ پػٍّف ث٘بى قس، ث٘ي هسٗطٗت ؾَز ٍ ك٘ف٘ت ؾَز ٗک اضتجبط هٌفٖ 

ػوبل ًظط هسٗطاى زض ؾَز ّو٘كِ ٍخَز زاضز ٍ ٗک فطو اؾبؾٖ اٗي اؾت كِ ا

ثٌٖ٘  ك٘ف٘ت اؾت كِ تَاى پ٘ف ؾَزٕ ثٖ ،زّس. اظ عطفٖ ك٘ف٘ت ؾَز ضا كبّف هٖ

ثٌٖ٘  ضٍز هسٗطٗت ؾَز تَاًبٖٗ پ٘ف اًتظبض هٖ ،ثط ّو٘ي اؾبؼ .ؾَز زض آى پبٗ٘ي ثبقس

 ؾَز ضا كبّف زّس. 

كِ ؾغح  ٕتدبض ّٕب زض ٍاحس ٖ خطٗبى ًمس ػول٘بتٌٖ٘ث ف٘تَاى پالف:  : زٍم ٔفطض٘

 ّبٖٗ)گطٍُ اٍل( زاضًس ٍ قطكت يٗ٘پب ٖؾَز آت ٌٖ٘ث ف٘ؾَز ثبلا ٍ تَاى پ تٗطٗهس

 گطٗسکٗثبلا )گطٍُ زٍم( زاضًس، ثب  ٖؾَز آت ٌٖ٘ث ف٘ؾَز ٍ تَاى پ تٗطٗكِ ؾغح هس

 ثطاثط اؾت.

ثِ ًظط  ؛چَى هسٗطٗت ؾَز ث٘كتط هطثَط ثِ اخعإ تؼْسٕ ؾَز اؾت تب ثِ اخعإ ًمسٕ

ّبٕ گطٍُ اٍل ٍ ثٌٖ٘ ٍخَُ ًمس تمطٗجب ث٘ي قطكت ثبقس كِ تَاًبٖٗ پ٘فٖ هٌغمٖ ه

 زٍم هؿبٍٕ ثبقٌس.

ة: زض نَضتٖ كِ هسٗطٗت ؾَز فطنت علجبًِ ثبقس، تَاى پ٘ف ثٌٖ٘ خطٗبى  -زٍم ٔفطض٘

ّبٖٗ كِ ؾغح هسٗطٗت ؾَز ٍ تَاى پ٘ف ثٌٖ٘ ؾَز آتٖ ثبلا ًمس ػول٘بتٖ زض قطكت

ّبٖٗ اؾت كِ ؾغح هسٗطٗت ؾَز ثبلا ٍ تَاى ظ قطكت)گطٍُ زٍم( زاضًس، ث٘كتط ا

 ثٌٖ٘ ؾَز آتٖ پبٗ٘ي )گطٍُ اٍل( زاضًس. پ٘ف

اعلاػبت  ٕثِ هٌظَض افكب ٕكٌس كِ اًتربة اللام تؼْسٖ ه بى٘ث ي٘ك٘پ ّبٕ پػٍّف    

اضظـ قطكت  ٌٓسٗكِ افعا ٖ)ّسف ٖثب زٍ ّسف فطنت علجبًِ ٍ قطكت ،ٖػوکطز آت ٓزضثبض

 عُ،٘زٍ اًگ يٗا ک٘تفک ٕثطا ،يٗثٌبثطا (.1996ٍ ّوکبضاى،  25)گَإ َزقٖ ثبقس( اًدبم ه

 قَز.ٖه ٕثٌس ن٘تمؿ ٖؾَز آت ٕاخعا ٌٖ٘ث ف٘ؾَز ٍ تَاى پ تٗطّٗب ثط اؾبؼ هس ًوًَِ

. گطٍُ اٍل قًَسٖ ه ن٘ثِ زٍگطٍُ تمؿ ،ؾَز زض آًْب ثبلا اؾت تٗطٗكِ ؾغح هس ّٖٗب ًوًَِ
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اؾت ٍ گطٍُ  يٗ٘پب ٖؾَز آت ٌٖ٘ث ف٘تَاى پ ٖلٍ ،ؾَز ثبلاؾت تٗطٗكِ زض آى ؾغح هس

 ٔاگط فطض٘ ّط زٍ ثبلا اؾت. ،ٖؾَز آت ٌٖ٘ث ف٘ؾَز ٍ تَاى پ تٗطٗزٍم كِ زض آى ؾغح هس

تؼْسٕ  ءثٌٖ٘ ؾَز آتٖ گطٍُ زٍم ًبقٖ اظ خع تَاى ثبلإ پ٘ف ة ضز قَز، احتوبلاً-زٍم

ًؿجت ثِ گطٍُ اٍل زاقتِ تطٕ  هسٗطٗت ؾَز كبضا گطٍُ زٍم احتوبلاً ،ؾَز اؾت. ثٌبثطاٗي

ثط عجك اٗي فطو كِ هسٗطٗت ؾَز هبحهل ضفتبض فطنت علجبًِ هسٗط  ،اظ عطف زٗگط اؾت.

آتٖ ثبلإ گطٍُ زٍم ًؿجت ثِ گطٍُ اٍل ثبٗؿتٖ ًبقٖ اظ  ثٌٖ٘ ؾَز اؾت، تَاًبٖٗ پ٘ف

 ثٌٖ٘ اخعإ ًمسٕ ؾَز ثبقس. تَاًبٖٗ پ٘ف

 ف٘ؾَز ٍ تَاى پ تٗطٗكِ ؾغح هس ّبٖٗقطكتٕ ؾَز ثطا ٕتؼْس ٕاخعاؾَم:  ٔفطض٘

ؾَز ثبلا ٍ  تٗطٗكِ ؾغح هس ٕتدبض ّٕب ثبلا زاضًس، ًؿجت ثِ ٍاحس ٖؾَز آت ٌٖ٘ث

 .زاضًس ٕكتط٘ث ٌٖ٘ث ف٘زاضًس، لسضت پ يٗ٘پب ٖآت َزؾ ٌٖ٘ث ف٘تَاى پ
تطٕ ًؿجت ثِ  آة گطٍُ زٍم احتوبلا هسٗطٗت ؾَز كبض -زٍم ٔزض نَضت ضز فطض٘

اٍل ثِ ّوبى اًساظُ كِ ثطإ گطٍُ  ٔاٗي حبل هوکي اؾت كِ فطض٘ گطٍُ اٍل زاقتِ اؾت. ثب

ّبٕ گطٍُ زٍم اٍل ثب اضظـ ثَزُ، ثطإ گطٍُ زٍم ً٘ع ثب اضظـ ثبقس. ٗؼٌٖ اگط زض قطكت

ٗبفت. ثٌبثطاٗي،  ثٌٖ٘ ؾَز آتٖ افعاٗف هٖ قس،  هوکي ثَز تَاى پ٘ف هسٗطٗت ؾَز اًدبم ًوٖ

سٕ ثطإ ْثٌٖ٘ ضا اظ عطٗك اللام تؼ تَاى پ٘فكِ آٗب هسٗطٗت ؾَز  ثطإ آظهبٗف اٗي

 زّس ٗب ًِ، فطضِ٘ ثبلا ث٘بى قسُ اؾت. ّبٕ گطٍُ زٍم افعاٗف هٖقطكت

 
 ضٍـ پػٍّف

پػٍّف حبضط اظ ًظط ّسف، كبضثطزٕ ٍ اظ ًظط هبّ٘ت ٍ ضٍـ اظ ًَع تَن٘فٖ د 

 ٍاٗت نَضت گطفتِ اؾت.  tّب ثط اؾبؼ آهبضُتدعِٗ ٍ تحل٘ل زازُ ّوجؿتگٖ اؾت.

ًطم افعاضٕ تسث٘طپطزاظ  ٔثطًبه ،ّب ٍ ّوچٌ٘يّبٕ هبلٖ قطكتاعلاػبت هَضز ً٘بظ اظ نَضت

ّب ٌٖگًّبّوب ٍٖ ٍخَز ثطذ ٕآهبض ٔحدن خبهؼ ٖثِ ػلت گؿتطزگاؾترطاج قسُ اؾت. 

ًوًَِ  ،ضٍ يٗلطاض زازُ قسُ ٍ اظ ا ٕآهبض ٔاًتربة ًوًَ ٕثطا طٗظ ظٗخبهؼِ، قطا ٕاػضب بى٘ه

 قسُ ػجبضتٌس اظ: بزٗ ظٗاًتربة قسُ اؾت. قطا ک٘وبتؿت٘ثِ ضٍـ حصف ؾ
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 اؾفٌس هبُ ثبقس. 29ثِ  ٖقطكت هٌتْ ٖؾبل هبل  -1

 ًسازُ ثبقس. ط٘٘ذَز ضا تغ ٖ، ؾبل هبل1388تب  1379ؾبل   ٖقطكت ع  -2

 .ًجبقٌس( ل٘عٌٗگ ٍ ّبثبًک) هبلٖ گطٕ ٍاؾغِ ٍ گصاضٕ ؾطهبِٗ ّبٕقطكت خعء  -3

ثِ هٌظَض  ٖهبل ّٕبّوطاُ نَضت ّٕببززاقتٗ ػُٗ، ثِ ٍبظ٘هَضز ً ٖاعلاػبت هبل  -4

 زض زؾتطؼ ثبقس. بظ٘هَضز ً ّٕب اؾترطاج زازُ

 .اًتربة گطزٗسًس 1389الٖ  1379قطكت زض ثبظُ ظهبًٖ  99ثط اؾبؼ قطاٗظ فَق، 

ك٘ف٘ت  ٓثطإ ثطضؾٖ اٗي ضٍٗکطز ثِ هسٗطٗت ؾَز )اٌٗکِ هسٗطٗت ؾَز ّو٘كِ كبٌّس

ثٌٖ٘ ؾَز  ٘ؿت( ثِ اًساظُ گ٘طٕ هسٗطٗت ؾَز ٍ تَاى پ٘فثٌٖ٘ ؾَز ً ؾَز ٍ تَاًبٖٗ پ٘ف

گ٘طٕ هسٗطٗت ؾَز اظ ترو٘ي اللام تؼْسٕ  ظُاآٌٗسُ لاظم اؾت. زض اٗي پػٍّف ثطإ اًس

اظ  آٌٗسُثٌٖ٘ ؾَز   اذت٘بضٕ تَؾظ الگَٕ كَتبضٕ ٍّوکبضاى ٍ ثطإ ثطضؾٖ تَاى پ٘ف

گطٍُ  ًٓحَ ،ٍ ّوچٌ٘ي الگَِ اٗي زٍ اؾلَاى ٍ ؾبثطاهبً٘بم اؾتفبزُ قسُ اؾت. زض ازاه الگَٕ

؛ 1996؛ ؾبثطاهبً٘بم، 1991)اؾلَاى،  ّب هَضز ثطضؾٖ لطاض گطفتِ اؾتثٌسٕ قطكت

 .(2005كَتبضٕ ٍ ّوکبضاى، 
 

 ككف هسٗطٗت ؾَز

قَز.  هسٗطٗت ؾَز اظ عطٗك ترو٘ي اللام تؼْسٕ اذت٘بضٕ اًساظُ گ٘طٕ هٖ هؼوَلاً

ٖٗ قطكت ثط ترو٘ي اللام آكٌس كِ كبض ( زض پػٍّف ذَز ث٘بى ه2005ٖكَتبضٕ )

اضتجبط ث٘ي اللام  ،ٖٗ قطكت ٍ ّوچٌ٘يآتؼْسٕ اذت٘بضٕ اثطگصاض اؾت. ظهبًٖ كِ كبض

هوکي اؾت اللام تؼْسٕ غ٘طاذت٘بضٕ ثِ ػٌَاى اللام  ،ٖٗ، ػبزٕ ًجبقسآكبض تؼْسٕ ٍ

طزى ًطخ خًَع ضا ثب اضبفِ ك ٕتؼْسٕ اذت٘بضٕ ثِ اقتجبُ عجمِ ثٌسٕ قًَس. كَتبضٕ الگَ

ٖٗ قطكت ثط اللام تؼْسٕ تؼسٗل آّب ثِ ػٌَاى كٌتطلٖ ثطإ اثط غ٘طذغٖ كبض ثبظزُ زاضاٖٗ

الگَٕ هصكَض  اؾتفبزُ قسُ اؾت. ّوکبضاى ٍ ٕكَتبضكطز كِ زض اٗي پػٍّف اظ الگَٕ 

 ثِ قطح ظٗط اؾت:

   
 

(1) 
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طكت ( اللام تؼْسٕ كل اؾت كِ ثطاثط ثب تفبٍت ؾَز ػول٘بتٖ قTAزض اٗي هؼبزلِ؛ )
(Eخطٗبى ًمس ًبقٖ اظ فؼبل٘ت ٍ )( ّٖبٕ ػول٘بتCFOٖه ) .ثبقس 

( اؾتفبز قسُ اؾت 2) ٓقوبض ٔ( اظ هؼبزلNDAاللام تؼْسٕ غ٘طاذت٘بضٕ ) ٔثطإ هحبؾج
 كِ ثط قطح ظٗط اؾت:

(2)  
 

 ( ثِ قطح ظٗط ػول قسُ اؾت:DAاللام تؼْسٕ اذت٘بضٕ ) ٔثطإ هحبؾج
(3)   

، تغ٘٘ط زض   ؛t-1زض ؾبل  iّب قطكت  ،كل زاضاٖٗ زض ؾِ هؼبزلِ ثبلا؛ 
تب   t-1ّبٕ زضٗبفتٌٖ اظ ؾبل ، تغ٘٘ط زض ذبلم حؿبة؛ tتب ؾبل   t-1زضآهس اظ ؾبل 

،  ؛ ٍ tزض ؾبل  i، ًبذبلم اهَال، هبق٘ي آلات ٍ تدْ٘عات قطكت   ؛tؾبل 
 اؾت. t-1ّب زض ؾبل  ثبظزُ زاضاًٖٗطخ 

 
 ثٌٖ٘ ؾَز آتٖ پ٘ف

 ٍٕ ًمسٕ ّب لفِؤهاظ  اؾتفبزُ ثب كِ( 1996) اؾلَاى ؾبزُٖ ذغٖ ٌ٘ث ف٘پٕ الگَ
 :كٌسٖ هٖ ٌ٘ث ف٘ضاپٖ آتٖ بت٘ػول ؾَز ،ٖبت٘ػول ؾَزٕ تؼْس

(4)   

اللام تؼْسٕ  ، ث4ِ ٓقوبض ٔثٌٖ٘ ؾَز، اخعإ اللام تؼْسٕ هؼبزل گ٘طٕ تَاى پ٘ف ثطإ اًساظُ
گطزز )ؾبثطاهبً٘بم،  كِ ثِ نَضت ظٗط ثبظًَٗؿٖ هٖ قسُاذت٘بضٕ ٍ غ٘طاذت٘بضٕ تمؿ٘ن 

1996:) 
(5)   

 خعء ثبثت اؾت. ضطٗت ضگطؾَ٘ى ٍ  زض ّط زٍ هؼبزلِ 
 

 ّبقطكت ٕثٌسزؾتِ

ؾَز ثبلا ٍ  تٗطٗهس ثب ؾغح ّٖٗبثِ قطكت ّب زازُ ،قس بى٘ث فطضِ٘ ّبكِ زض  ّوبًغَض
 طاىٗهس ٕا زٍضُ ّٕب عُ٘ثط اًگ ٌکِٗا ّٕب ثِ خب. هَضَع پػٍّفٕ قسُ اؾتثٌس زؾتِ يٗ٘پب
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 عُ٘كِ اًگ ضٍزٖ اًتظبض ه، يٗؾَز توطكع زاضًس. ثٌبثطا تٗطٗثط ضفتبض هس ،توطكع زاقتِ ثبقس
 ي٘ز اثط چٌضا زض هَض ٕا كٌس ٍ ضٍظًِ بى٘زٍ گطٍُ ضا ث يٗا ي٘ؾَز هتفبٍت ث تٗطٗهس ّٕب

ّب ثِ  زازُ ٕهطثَط ثِ زؾتِ ثٌس بت٘ٗخع ٔؾَز ثِ ٍخَز آٍضز. زض ازاه ٌٖ٘ث ف٘ثط پ ٕضفتبضّب
 زازُ قسُ اؾت.قطح  يٗ٘ؾَز ثبلا ٍ پب تٗطٗثبؾغح هس ّٖٗبقطكت

زضنس  33. ( هطتت قسُ اًس2) ّٔب ثط اؾبؼ هدصٍض ه٘بًگ٘ي ذغبٕ هؼبزلقطكت
ؾَز  تٗطٗهس ٖٗ ثب ؾغحّبثِ ػٌَاى قطكت ،زاضًس لطاض ف٘ع يٗا ٕكِ زض ثبلا ّٖٗبقطكت
 ٖٗ ثبّبثِ ػٌَاى قطكت ،لطاض زاضز ف٘ع يٗا يٗ٘كِ زض پب ّٕبزضنس قطكت 33ثبلا ٍ 

فطو اؾت كِ  يٗا ٔٗثط پب ٕثٌس زؾتِ يٗا .اًس ٕ قسُثٌس زؾتِ يٗ٘ؾَز پب تٗطٗؾغح هس
ضا  ٕؾَز ثبلاتط تٗطٗؾغح هس ،زاضًس ٕثعضگتط ٕذغب ي٘بًگ٘ه ضهدصٍكِ  ّٖٗبقطكت
ّبٖٗ ثب ؾغح هسٗطٗت ؾَز قطكت ؾبل ثِ ػٌَاى قطكت 332 ،ثط اٗي اؾبؼ .سٌزّٖ ًكبى ه

ّبٖٗ ثب ؾغح هسٗطٗت ؾَز پبٗ٘ي قطكت ؾبل ثِ ػٌَاى قطكت 332ثبلا ٍ ثِ عَض هكبثِ 
 اًتربة قسًس.

ثِ  ،ّبٖٗ كِ ؾغح هسٗطٗت ؾَز زض آًْب ثبلا ثَززٍم قطكت ٔزض هطحل عَض هكبثِ ثِ

ٕ ذغب ي٘بًگ٘ه ، ثب اؾتفبزُ اظ هدصٍضيٗ٘ثبلا ٍ پب ٖؾَز آت ٌٖ٘ث ف٘ثب تَاى پ ّٖٗب گطٍُ

ذغب ثبلا  يٗا ي٘بًگ٘اگط هقسًس.   ٖ، تمؿ٘نٌ٘ث ف٘پ ٕذغب ٕثطا ٕبض٘ثِ ػٌَاى هؼ (5) ٔهؼبزل

زؾتِ  يٗي اؾت ٍ ثبلؼکؽ. زض اٗ٘پب ٖؾَز ثب تَخِ ثِ ؾَز آت ٕاخعا ٌٖ٘ث ف٘ثبقس، تَاى پ

كِ زض  ّٖٗبزضنس قطكت 33. ٕ گطزٗسُ اؾتثٌس زؾتِ ّٖب ثِ نَضت ًعٍل زازُ ٕثٌس

 33ٍ  يٗ٘پب ٖؾَز آت ٌٖ٘ث ف٘ثب تَاى پ ّٖٗبثِ ػٌَاى قطكت ،لطاض زاضًس ف٘ع يٗا ٕثبلا

اًس.  ٕ قسُثٌس ؾَز ثبلا زؾتِ ٌٖ٘ث ف٘ثب تَاى پ ّٖٗبقطكت پبٗ٘ي اٗي ع٘ف ثِ ػٌَاىزضنس 

ّبٖٗ ثب هسٗطٗت ؾَز ثبلا )گطٍُ طكت ؾبل ثِ ػٌَاى قطكتق 112ثط اٗي اؾبؼ تؼساز 

ّبٖٗ ثب هسٗطٗت ؾَز قطكت ؾبل ثِ ػٌَاى قطكت 112ثٌٖ٘ ؾَز پبٗ٘ي ٍ  اٍل( ٍ تَاى پ٘ف

 ٍ تَاى پ٘ف ثٌٖ٘ ؾَز ثبلا)گطٍُ زٍم( اًتربة قسًس.
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 ٍاٗت ثِ هٌظَض همبٗؿِ ضطاٗت زٍ هؼبزلِ ضگطؾَ٘ى  t آهبضُ

ٍاٗت ثِ نَضت  tَى زٍ هؼبزلِ زض اٗي پػٍّف اظ آهبضُ ضطاٗت ضگطؾ٘ ٔثطإ همبٗؿ

 (:2227؛ چبًگ، 1982، 29ظٗط اؾتفبزُ قسُ اؾت )ٍاٗت

(6)  
 

، ضطٗت ترو٘ي  هؼبزلِ ضگطؾَ٘ى اٍل؛  ٓ، ضطٗت ترو٘ي ظًٌس كِ زض آى؛

، اًحطاف  ضگطؾَ٘ى اٍل؛ ٍ ؛  ٔ، اًحطاف هؼ٘بض هؼبزلضگطؾَ٘ى زٍم؛  ٔهؼبزل ٓظًٌس

 ضگطؾَ٘ى زٍم اؾت. ٔهؼ٘بض هؼبزل

  :H0  .اذتلاف هؼٌبزاضٕ ث٘ي ضطاٗت ضگطؾَ٘ى زٍ گطٍُ ٍخَز ًساضز

 :H1  .اذتلاف هؼٌبزاضٕ ث٘ي ضطاٗت ضگطؾَ٘ى زٍ گطٍُ ٍخَز زاضز
ث٘كتط  96/1هٖ ثبقس. اگط آهبضُ آظهَى اظ  96/1زضنس  5زض ؾغح ذغبٕ   tآهبضُ

قَز ٍ اٗي ثسٗي هؼٌٖ اؾت كِ ث٘ي ضطاٗت ضگطؾَ٘ى تفبٍت  ضز هٖ H0فطو  .ثبقس

ٗ٘س ٍ اٗي ثسٗي أت H0 ٔفطض٘ ،كوتط ثبقس 96/1زاضٕ ٍخَز زاضز ٍ اگط آهبضُ آظهَى اظ  بهؼٌ

 زاضٕ ٍخَز ًساضز.بهؼٌٖ اؾت كِ ث٘ي ضطاٗت ضگطؾَ٘ى اضتجبط هؼٌ

 

 آهبض تَن٘فٖ

كل  ٕهؿتمل ضا ثطا ٍ ٖ هطثَط ثِ هتغ٘طّبٕ ٍاثؿتِآهبض تَن٘ف 1ٓ قوبض خسٍل

ّبٕ هطكعٕ  اٗي پبضاهتطّب ػوستبً قبهل اعلاػبت هطثَط ثِ قبذم. زّس هكبّسات ًكبى هٖ

ّبٕ پطاكٌسگٖ ًظ٘ط اًحطاف هؼ٘بض  اعلاػبت هطثَط ثِ قبذم ،ًظ٘ط ه٘بًگ٘ي ٍ ّوچٌ٘ي

 ثمل هطكع ٍ تؼبزل ِ ًمغ ٓ زٌّس ًكبى كِ اؾت ه٘بًگ٘ي هطكعٕ قبذم تطٗي هْن .اؾت

 هكبّسُ كِ ّوبًغَض. اؾت ّب زازُ هطكعٗت زازى ًكبى ثطإ هٌبؾجٖ قبذم ٍ اؾت تَظٗغ

 .زاضًس ًطهبل غٗتَظ طّب٘هتغ يٗاٖ توبه ،قَزٖ ه
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 ّبقطكت ٔثطإ كل٘ آهبض تَن٘فٖ هتغ٘طّبٕ پػٍّف .1 ٓقوبض خسٍل

 ًبم هتغ٘ط
اللام تؼْسٕ 

( ) 

٘ط اللام تؼْسٕ غ

)اذت٘بضٕ ) 

اللام تؼْسٕ 

)اذت٘بضٕ  ) 

خطٗبى ٍخَُ 

)ًمس  ) 
ؾَز ؾبل آتٖ 

( ) 
 992 992 992 992 992 تؼساز

 22931/2 15225/2 22/2 25292/2 25292/2 ه٘بًگ٘ي

 18217/2 12269/2 22234/2 23851/2 23627/2 ه٘بًِ

 82886/1 24778/1 55978/2 82168/1 29239/1 حساكثط

 -27165/2 -72248/2 -51541/2 -38623/2 -37261/2 حسالل

اًحطاف 

 هؼ٘بض
14779/2 12581/2 12318/2 17272/2 21872/2 

 
 ّبٕ پػٍّف ٗبفتِ

اؾتفبزُ قسُ اؾت. زض اٗي الگَ  4 ٓاٍل پػٍّف اظ الگَٕ قوبض ٔثطإ آظهَى فطض٘

ٍ اللام  (CFO)ّبٕ ػول٘بتٖ اؾت. ٍخَُ ًمس ًبقٖ اظ فؼبل٘تؾَز ثِ زٍ هتغ٘ط تدعِٗ قسُ 

ّبٖٗ ثٌٖ٘ اللام تؼْسٕ ٍ ًمسٕ زض ث٘ي قطكت اٍل تَاًبٖٗ پ٘ف ٔ. زض فطض٘(TA)تؼْسٕ 

آظهَى فطضِ٘  ٔاًس. ًت٘د ثب ٗکسٗگط همبٗؿِ قسُ ،كِ ؾغح هسٗطٗت ؾَز ثبلا ٍ پبٗ٘ي زاضًس

 ذلانِ قسُ اؾت. 2 ٓقوبضّبٕ تدوؼٖ زض خسٍل  اٍل ثب اؾتفبزُ اظ زازُ

زاضٕ ضگطؾَ٘ى ثطاظـ بؾغح هؼٌ ،قَز ( هكبّسُ ه1ٖ) ّٓوبًغَض كِ زض خسٍل قوبض

آًْب زض ؾغح  ٔضگطؾَ٘ى ترو٘ي ظزُ قسُ ثطاثط نفط اؾت ٍ ثب همبٗؿ ٔقسُ ثطإ زٍ هؼبزل

آهبضُ زٍضث٘ي  ،زضنس ث٘بًگط هؼٌبزاض ثَزى الگَٕ ضگطؾَ٘ى اؾت. ّوچٌ٘ي 1ذغبٕ 

اؾت كِ ث٘بًگط ػسم ٍخَز  5/2تب  5/1 ّٓط زٍ ضگطؾَ٘ى ثطاظـ قسُ زض ثبظ ٍاتؿَى ثطإ

 ّوجؿتگٖ ث٘ي اخعإ ذغب زض الگَٕ ضگطؾَ٘ى اؾت.
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 اٍل ِ٘آظهَى فطض حًٗتب .2 ٓقوبضخسٍل 

 

 هتغ٘ط ٍاثؿتِ
 ٍاٗت tآهبضُ  ضطاٗت

High EM- 

Low EM=0  

 ًت٘دِ
High EM Low EM 

CFO 78286/2 29893/1 97/4- ِ٘تبٗ٘س فطض 

TA 733116/2 27693/1 64/4- ِ٘تبٗ٘س فطض 

 - - 22181/2 297622/2 همساض ثبثت

   332 332 تؼساز هكبّسات

   781/2 762/2 ضطٗت تؼ٘٘ي

   F 2222/2 2222/2آهبضُ 

 

ّبٖٗ ثب ؾغح ( تَاًبٖٗ پ٘ف ثٌٖ٘ اللام تؼْسٕ زض قطكت1) ٓثب تَخِ ثِ خسٍل قوبض

اللام  tّبٖٗ ثب ؾغح هسٗطٗت ؾَز ثبلا اؾت )آهبضُ كوتط اظ قطكت هسٗطٗت ؾَز پبٗ٘ي،

بضت زٗگط، ثب تَخِ ثِ اٗي كِ هسٗطٗت ؾَز اظ عطٗك جاؾت(. ثِ ػ -64/4تؼْسٕ هؼبزل 

ت ؾَز ضا ثِ عَض كلٖ كبّف ٘ؾغح ثبلإ اللام تؼْسٕ ك٘ف ،قَز اللام تؼْسٕ اًدبم هٖ

 زّس. هٖ

اؾتفبزُ قسُ اؾت. زض اٗي  5 ٓظ الگَٕ قوبضزٍم ٍ ؾَم پػٍّف ا ٔثطإ آظهَى فطض٘

ّبٕ ػول٘بتٖ الگَ ؾَز ثِ ؾِ هتغ٘ط تدعِٗ قسُ اؾت. ػٌهط اٍل ٍخَُ ًمس ًبقٖ اظ فؼبل٘ت

(CFO) ، ٕػٌهط زٍم اللام تؼْسٕ اذت٘بض (DA) ٕػٌهط ؾَم اللام تؼْسٕ غ٘طاذت٘بض ٍ 

(NDA) زٍم  ٔفطض٘ اؾت. زض آظهَى فطضِ٘ زٍم، ضطٗت اللام ًمسٕ ٍ ثطإ آظهَى

 ضطٗت اللام تؼْسٕ اذت٘بضٕ لبثل تَخِ ّؿتٌس.

( 3) ٓزٍم ٍ ؾَم  ثب اؾتفبزُ اظ زازُ ّبٕ تدوؼٖ زض خسٍل قوبض ٔآظهَى فطض٘ ًٔت٘د

زاضٕ بؾغح هؼٌ ،قَز هكبّسُ هٖ 2ذلانِ قسُ اؾت. ّوبًغَض كِ زض خسٍل قوبضُ 

طاثط نفط اؾت ٍ ثب ضگطؾَ٘ى ترو٘ي ظزُ قسُ ث ٔضگطؾَ٘ى ثطاظـ قسُ ثطإ زٍ هؼبزل

 ،زضنس ث٘بًگط هؼٌبزاض ثَزى الگَٕ ضگطؾَ٘ى اؾت. ّوچٌ٘ي 1آًْب زض ؾغح ذغبٕ  ٔهمبٗؿ
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اؾت كِ  5/2تب  5/1زٍضث٘ي ٍاتؿَى ثطإ ّط زٍ ضگطؾَ٘ى ثطاظـ قسُ زض ثبظُ  ٓآهبض

 ث٘بًگط ػسم ٍخَز ّوجؿتگٖ ث٘ي اخعإ ذغب زض الگَٕ ضگطؾَ٘ى اؾت.

 
 ؾَم زٍم ٍ ِ٘ى فطضآظهَ حًٗتب .3 ٓقوبضخسٍل 

 

 هتغ٘ط ٍاثؿتِ
 tآهبضُ  تٗضطا

Group 2- 

Group 1=0 
 ًت٘دِ

Group 1 Group 2 

CFO 95581/2 24863/1 726/2 
 الف -تبٗ٘س فطضِ٘ زٍم 

 ة -ضز فطضِ٘ زٍم 

NDA 92422/2 12622/1 - - 

DA 69826/2 21545/1 16/2 تبٗ٘س فطضِ٘ ؾَم 

 - - 21523/2 24444/2 همساض ثبثت

   112 112 تؼساز هكبّسات

   7586/2 4543/2 ضطٗت تؼ٘٘ي

   F 2222/2 2222/2آهبضُ 

 

تَاًبٖٗ پ٘ف ثٌٖ٘ ٍخَُ ًمس زض گطٍُ اٍل ٍ زٍم ثب ٗکسٗگط  2ثب تَخِ ثِ خسٍل قوبضُ 

ثٌٖ٘  (. اٗي ثسٗي هؼٌٖ اؾت كِ هسٗطٗت ؾَز ثط تَاًبٖٗ پ٘فt 726/2ثطاثط اؾت )آهبضُ 

ثٌٖ٘ اللام تؼْسٕ اذت٘بضٕ زض گطٍُ زٍم  تَاًبٖٗ پ٘ف ،ّوچٌ٘ي ؛٘ؿتٍخَُ ًمس اثطگصاض ً

 ،(. ثِ ػجبضت زٗگط16/2ثطإ اللام تؼْسٕ اذت٘بضٕ  tثبلاتط اظ گطٍُ اٍل اؾت )آهبضُ 

اٗي اؾت كِ  ٓؾغح ثبلإ پ٘ف ثٌٖ٘ ؾَز اظ عطٗك اللام تؼْسٕ اذت٘بضٕ ًكبى زٌّس

 ؾَز ثبقس. تَاى پ٘ف ثٌٖ٘ ٓتَاًس افعاٌٗس هسٗطٗت ؾَز هٖ

 

 گ٘طًٕت٘دِ

اؾت ٍ اظ  ٕبض٘اذتط٘غ ٕاظ ٍخَز اللام تؼْس سٌّسٓؾَز ًكبً تٗطٗهس ٕؾغح ثبلا

 يٗثب تَخِ ثِ ا يٍ٘ ّوچٌ زّسٖ ؾَز ضا كبّف ه ت٘ف٘ك ٕاللام تؼْس ٍٖخَز افطاع ،ٖعطف
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زاقتِ ثبقس، اًتظبض  ٖٗثبلا ٌٖ٘ث ف٘كِ تَاى پ سٗآٖ ثِ قوبض ه ت٘ف٘ثب ك ٕهَضَع كِ ؾَز

اٍل پػٍّكٖ  ٔكِ اٗي زض فطض٘ ؾَز ضا كبّف ثسّس ٌٖ٘كج٘ؾَز تَاى پ تٗطٗكِ هس ضٍزٖ ه

 ّٕب پػٍّف حٗهكبثِ ًتب ِ٘فطض يٗا ٕپػٍّف ثطا يٗزؾت آهسُ اظ اِ ث ٔدً٘ت .پصٗطفتِ قس

ٖ ذبضخ ّٕب ثِ پػٍّف تَاىٖ ّب ه پػٍّف يٗا ٔكِ اظ خول ثبقسٖ ه ٍٖ زاذل ٖذبضخ

ٍ  28چبى (، 2222)ٍ ٍاضگَؼ ف٘ثٌ(، 2227(، چبًگ )2212)27چبًگ ٍ قَ٘ا

( ٍ ًَضٍـ ٍ ّوکبضاى 1392ّبٕ زاذلٖ زؾتگ٘ط ٍ ضؾتگبض ) پػٍّفٍ ( 2226ّوکبضاى )

ّب هسٗطٗت ؾَز ضا فطنت علجبًِ كبٌّسُ ك٘ف٘ت  ( اقبضُ كطز كِ زض اٗي پػٍّف1388)

عطٗمِ  چَى هسٗطٗت ؾَز اظ ،آٍضًس. ّوچٌ٘ي ثٌٖ٘ ؾَز ثِ قوبض هٖؾَز ٍ تَاًبٖٗ پ٘ف

هؼمَل اؾت كِ تَاًبٖٗ پ٘ف ثٌٖ٘ اللام ًمسٕ زض اٗي زٍ گطٍُ  ،قَز اللام تؼْسٕ اػوبل هٖ

 ثب ٗکسٗگط تفبٍتٖ ًساقتِ ثبقٌس. 

زّس. عجك اٗي فطو  هسٗطٗت ؾَز ثِ عَض كلٖ تَاى پ٘ف ثٌٖ٘ ؾَز آتٖ ضا كبّف هٖ

تؼْسٕ زض ّط زٍ  هسٗطٗت ؾَز زض اٗي زٍ گطٍُ فطنت علجبًِ اؾت ٍ تَاى پ٘ف ثٌٖ٘ اللام

اذتلاف پ٘ف ثٌٖ٘ ؾَز زض اٗي  ،پؽ اگط اٗي فطو ّو٘كِ نبزق ثبقس .قطكت پبٗ٘ي اؾت

زٍم پػٍّكٖ اٗي هَضَع ث٘بى  ٔزٍ گطٍُ ًبقٖ اظ اللام  ًمسٕ اؾت. زض لؿوت زٍم فطض٘

ثٌٖ٘ ٍخَُ ًمس زض زٍگطٍُ ثب ٗکسٗگط تَاًبٖٗ پ٘ف، قسُ اؾت ٍ ّوبًغَض كِ گفتِ قس

ثبقس. ضز قسى اٗي  اضٕ ٍخَز ًساضز كِ اٗي هَضَع زل٘ل ثط ضز اٗي فطضِ٘ هٖزباذتلاف هؼٌ

 ٓك٘ف٘ت ؾَز ٍ ثِ زًجبل آى كبٌّس ٓكِ هسٗطٗت ؾَز ّو٘كِ كبٌّس ب اؾتفطضِ٘ ثسٗي هؼٌ

تَاى  ٍٓ افعاٌٗس آهسٗطٗت ؾَز هوکي اؾت كبض ،ثبقس. ثِ ػجبضت زٗگط ثٌٖ٘ ًوٖ  تَاى پ٘ف

 ثٌٖ٘ ؾَز ثبقس. پ٘ف

گطٍُ زٍم ًؿجت ثِ گطٍُ اٍل ٍ  ٕبض٘اذت ٕاللام تؼْس ٌٖ٘ث ف٘تَاى پ ثبلا ثَزى

ؾَز  تٗطٗالسام ثِ هس ٕبض٘اذت ٕاللام تؼْس كٗاظ عط طاىٗهَضَع كِ هس يٗا ،يّ٘وچٌ

 ،ؾَز ٍ ثِ زًجبل آى ت٘ف٘كبٌّسُ ك ِ٘ؾَز ّوك تٗطٗاظ آى اؾت كِ هس ٖحبك ،كٌٌسٖ ه

 ٌٓسٗافعا تَاًسٖ ؾَز ه تٗطٗهس طاىِٗ اّساف هسثلکِ ثب تَخِ ث؛ ؿتً٘ ٌٖ٘ث ف٘تَاى پ ٓكبٌّس

 حٗهكبثِ ًتب ِ٘فطض يٗا ٕپػٍّف ثطا يٗزؾت آهسُ اظ اِ ث ٔدً٘ت ثبقس. عً٘ ٌٖ٘ث ف٘تَاى پ
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ٍ  29ٖچبًثِ  تَاىٖ ّب ه پػٍّف يٗا ٔكِ اظ خول ثبقسٖ ه ٍٖ زاذل ٖذبضخ ّٕب پػٍّف

( 2212چبًگ ٍ قَ٘ا )( ٍ 2227چبًگ )، (1976) ثبضًب ٍ ّوکبضاى(، 1995) ّوکبضاى

ّب هسٗطٗت ؾَز  ( اقبضُ كطز كِ زض اٗي پػٍّف1389ٍ تحم٘ك زاذلٖ كطٗوٖ ٍ نبزلٖ )

 آٍضًس. ثٌٖ٘ ؾَز ثِ قوبض هٖك٘ف٘ت ؾَز ٍ تَاًبٖٗ پ٘ف ٍٓ افعاٌٗس آضا كبض

 

 ّبٕ پػٍّف پ٘كٌْبزّبٖٗ هجتٌٖ ثط ٗبفتِ

هحممبى ثَزُ اؾت. اظ  ٕبض٘ؾَز هَضز تَخِ ثؿ ت٘ف٘ؾَز ٍ ك تٗطٗهس ي٘اضتجبط ث

 ٖثِ اخوبع كبهل ،زض اضتجبعٌس گطٗکسٗزٍ چگًَِ ثب  يٗا ٌکِٗتبكٌَى هحممبى زض هَضز ا

زض ثبضُ  ٖهثجت ٍ هٌف ّٕبسگبُٗاضائِ قسُ اؾت كِ ز ٕپػٍّف قَاّس يٗ. زض اًساُ سً٘طؾ

 ٕپػٍّف ًكبى زاز كِ ثطا يٗا ،ي٘. ّوچٌزّسٖ لطاض ه گطٗکسٗؾَز ضا زض همبثل  تٗطٗهس

ؾَز تَاى  تٗطٗؾَز ثبلا(، هس تٗطٗثب ؾغح هس ّٖٗبّب )قطكتقطكت يٗاظ ا ٖطگطٍّٗظ

 زازُ اؾت. فٗضا افعا ٌٖ٘ث ف٘پ

 تَخِ ثِ ًتبٗح پػٍّف: ثب

تَخِ  تٗطٗهس ّٕبعُ٘ؾَز  ثِ اًگ تٗطهسٗ ككف ثب كِ گطزز، ثِ حؿبثطؾبى پ٘كٌْبز هٖ -1

 ز لطاض ًسٌّس.گعاضـ ذَ ٕثطا ٖٗؾَز ضا هجٌب تٗطٗكٌٌس ٍ  تٌْب ٍخَز هس

ثِ  ٕاعلاػبت حؿبثساض لٌّ٘گبم تحل قَزٖ ه ِ٘گطاى تَن ل٘گصاضاى ٍ تحلِٗثِ ؾطهب -2

ضا  طاىٗهس ّٕبُ ع٘تب حس اهکبى اًگ ،ي٘تَخِ كٌٌس ٍ ّوچٌ ع٘ؾَز ً تٗطٗخٌجِ هثجت هس

 ؾَز خؿتدَ كٌٌس. تٗطٗهس ٕثطا

كِ زض  گطززٖ ه ِ٘تَن ،كٌٌسٖپػٍّف ه ٌِ٘ظه يٗكِ زض ا ٖپػٍّبًثِ هحممبى ٍ زاًف -3

 .كٌٌسزلت  ع٘ؾَز ً تٗطٗهس ٌٓسٗذَز ًمف افعا ّٕبپػٍّف

 

 ّبٕ آتٖپ٘كٌْبزّبٖٗ ثطإ پػٍّف

ّبٕ هطتجظ آتٖ هس ًظط  قَز زض پػٍّفّب ٍ هَاضزٕ كِ پ٘كٌْبز هٖثطذٖ اظ هَضَع

 لطاض گ٘طز:
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 ،سّبٖٗ كِ ثط اؾبؼ قجکِ ػهجٖ ّؿتٌّبٕ زٗگطٕ هبًٌس هسل كبظً٘گ ٗب هسلاظ هسل -1

 ّب اؾتفبزُ كٌٌس.ثطإ ككف هسٗطٗت ؾَز ٍ زؾتِ ثٌسٕ قطكت

ثٌٖ٘ اخعإ ؾَز  ثطضؾٖ  اضتجبط ث٘ي هسٗطٗت ؾَز ٍ تَاًبٖٗ پ٘ف ٓثبض زض ضا ضفتبض ثبظاض -2

 كٌٌس.

ثب هسٗطاًٖ كِ هسٗطٗت ؾَز  ،زٌّس اًدبم هٖ آكِ هسٗطٗت ؾَز كبضضا اذتلاف هسٗطاًٖ  -3

 ٌس.ثطضؾٖ كٌ ،زٌّس فطنت علجبًِ اًدبم هٖ

ث٘ط ذهَن٘بت فطزٕ هسٗطاى هبًٌس ؾي آًْب ٍ ظهبى تهسٕ گطٕ ؾوت هسٗطٗت ضا أت -4

 ثط هسٗطٗت ؾَز ثطضؾٖ كٌٌس.

اظ آًدب كِ هسٗطٗت ؾَز ثب ؾبذتبضّبٕ پبزاـ زض اضتجبط اؾت، ؾبذتبضّبٕ پبزاـ ضا  -5

ّبٖٗ ثب هسٗطٗت ؾَز فطنت علجبًِ ٍ قطكت آّبٖٗ ثب هسٗطٗت ؾَز كبضزض قطكت

 ثطضؾٖ كٌٌس.
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 .93-75، ل 2، ـ زاًف حؿبثساضٕ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى،
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 .32-7، ل 8، ـ زاًف حؿبثساضٕ ّبٕ اؾتفبزُ اظ اذت٘بضات هعثَض، ّب ثط قَُ٘تّبٕ قطك

ث٘ي ؾْبهساضاى  ٔ(. ثطضؾٖ ضاثغ1389پَض، هحوس، احوسپَض، احوس ٍ ؾ٘سهحوس ثبلطپَض ) كبقبًٖ -
، ل 3، ـ زاًف حؿبثساضّٕب، قطكت ٓهست ٍ ثلٌسهست ٍ هسٗطٗت ؾَز فعاٌٗس ًْبزٕ كَتبُ
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31-53. 

(. تبث٘ط افعاٗف تسضٗدٖ اّطم هبلٖ، ه٘عاى خطٗبى 1389ّبقوٖ، ؾ٘سػجبؼ ٍ احؿبى كوبلٖ ) -
ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ًمسٕ آظاز ٍ ضقس قطكت ثط هسٗطٗت ؾَز قطكت

 .115-95، ل 2، ـ زاًف حؿبثساضٕ تْطاى،

 Barnea, A., Ronen, J. and Sadan, S. (1976), Classificatory smoothing of income 

with extraordinary items. Accounting Review, Vol. 51, pp. 110-122. 

 Beneish, M.D. and Vargus M.E. (2002), Insider trading, earnings quality, and 
accrual mispricing. Accounting Review, Vol. 77, pp. 755-791. 

 Chan, K., Chan, L.K., Jegadeesh, N. and Lakonishok, J. (2006), Earnings Quality 
and Stock Returns. Journal of Business, Vol. 79, No. 3, pp. 1041-1082.  

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

 بشسسٖ تأث٘ش هذٗشٗت سَد بش تَاًاٖٗ پ٘ص بٌٖ٘ اللام تعْذٕ دس... /261

 Chaney, P.K. and Lewis, C.M. (1995), Earnings management and firm valuation 

under asymmetric information. Journal of Corporate Finance, Vol. 1, pp. 319-
345. 

 Chang, A. and Shiva, K. (2010), Earnings management and earnings 
predictability. www.ssrn.com.  

 Chang, C.C.A. (2007), The impact of earnings management on the predictive 
ability of accruals: Implications for earnings quality. Working Paper, University 
of Houston.  

 Collins, D.W., Gong, G. and Hribar, P. (2003), Investor sophistication and the 
mispricing of accruals. Review of Accounting Studies, Vol. 8, No. 2, pp. 251-276.  

 DeAngelo, L.E. (1986), Accounting numbers as market valuation substitutes: A 
study of management buyouts of public stockholders. Accounting Review, Vol. 
61, pp.400-420. 

 Dechow, P.M. and Skinner, D.J. (2000), Earnings Management: Reconciling the 
Views of Accounting Academics, Practitioners, and Regulators. Accounting 
horizons, Vol. 14, No. 2, pp. 235-250.  

 Dechow, P.M., Sloan, R.G. and Sweeney, A.P. (1996), Causes and Consequences 
of Earnings Manipulation: An Analysis of Firms Subject to Enforcement Actions 
by the SEC. Contemporary Accounting Research, Vol. 13, No. 1, pp. 1-36.  

 Demski, J.S. (1998), Performance Measure Manipulation. Contemporary 
Accounting Research, Vol. 15, No. 3, pp. 261-285.  

 Desai, H., Rajgopal, S. and Venkatachalam, M. (2004), Value-glamour and 
accruals mispricing: One anomaly or two? Accounting Review, Vol. 79, pp. 355-
385. 

 Dutta, S. and Gigler, F. (2002), The Effect of Earnings Forecasts on Earnings 
Management. Journal of accounting research, Vol .40, No. 3, pp.631-655.  

 Francis, J., LaFond, R., Olsson, P. and Schipper, Katherine. (2003). Earnings 
Quality and the Pricing Effects of Earnings Patterns. www.ssrn.com. 

 Francis, J., LaFond, R., Olsson, P. and Schipper, K. (2005), The market pricing of 
accruals quality. Journal of accounting and Economics, Vol. 39, No. 2, pp. 295-
327.  

 Guay, W.R., Kothari, S.P. and Watts, R.L. (1996), A Market-Based Evaluation of 
Discretionary Accrual Models. Journal of accounting research, Vol. 34, No. 3, 
pp.83-105.  

 Healy, P.M. (1985), The effect of bonus schemes on accounting decisions. 
Journal of accounting and Economics, Vol. 7, No. 1-3, pp. 85-107.  

 Hunt, H.G. (1985), Potential Determinants of Corporate Inventory Accounting 
Decisions. Journal of accounting research, Vol. 23, No. 2, pp. 448-467.  

 Jones, J.J. (1991), Earnings management during import relief investigations. 
Journal of Accounting Research, Vol. 29, No. 2, pp. 193-228.  

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

  262 /24:3/ بْاس 23م/ ش چْاسهجلٔ داًص حسابذاسٕ/ سال 

 Kothari, S.P, Leone, A.J. and Wasley, C.E. (2005), Performance matched 
discretionary accrual measures. Journal of accounting and Economics, Vol. 39, 
No. 1, pp. 163-197.  

 Moses, O.D, (1987), Income smoothing and incentives: Empirical tests using 
accounting changes. Accounting Review, Vol. 62, pp. 358-377. 

 Richardson, S.A., Sloan, R.G., Soliman, M.T. and Tuna, İ. (2005), Accrual 
reliability, earnings persistence and stock prices. Journal of accounting and 
Economics, Vol. 39, No. 3, pp. 437-485. 

 Ronen, J. and Sadan, S. (1981), Smoothing income numbers: Objectives, means, 
and implications. Addison-Wesley Reading. 

 Sloan, R.G. (1996), Do stock prices fully reflect information in accruals and cash 
flows about future earnings? Accounting Review, Vol. 71, No. 3, pp. 289-315.  

 Subramanyam, K.R. (1996), The pricing of discretionary accruals. Journal of 
accounting and Economics, Vol. 22, No. 1, pp. 249-281.  

 Teoh, S.H., Welch, I. and Wong, T. J. (1998), Earnings management and the 
underperformance of seasoned equity offerings. Journal of Financial Economics, 
Vol.50, No. 1, pp. 63-99. 

 Thomas, J. and Zhang, X.J. (2000), Identifying unexpected accruals: A 
comparison of current approaches. Journal of Accounting and Public Policy, Vol. 
19, pp. 347-376. 

 White, H. (1980), A heteroskedasticity -consistent covariance matrix estimator 
and a direct test for heteroskedasticity. Econometrica: Journal of the Econometric 
Society, Vol. 48, No. 4, pp. 817-838.  

 Xie, H. (2001), The Mispricing of Abnormal Accruals. Accounting Review, Vol. 
76, No. 3, pp. 357-373.  

 

 

www.SID.ir


