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 چى٘ذُ
 ا٧لب ٗب٦ٓ ثبُا١ٍب٥ ىٍ ثِٖا٦٧ ٛو٘ ا٥لاػبس٦، ٗشـ٨َّ س٧َٚ ثَػٖش٠ ٤ِٜٓٗ ث٠ كٖبثيا٥ٍ ٕٞى
 ا٧ٚ ىٍ. ى١ٜي ٦ٗ ٌْٙ آٙ دب٤٧ ثَ ٍا هٞى ١ب٥ س٨ٖ٘ٞ ا٥لاػبر ٗب٦ٓ ًٜٜيُبٙ إشلبىٟ ٝ ًٜي ٦ٗ

كٖبثيا٥ٍ  اهش٨ب١٥ٍب٥  ٠٧ٍٝ آٙ، اُ ٛظَ اٛشوبة ٗلبٕج٤ ٛل٣ٞ ٝ ٕٞى اػِا٥ س٨ًَت ٨ٗبٙ،
٥َ٨ُ  ٠ً ١٘بٙ ٕٞىٜٗي٥ ا٥لاػبر ثَا٥ س٨ٖ٘ٞ آٙ ٍا ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ ،(ٗي٧َاٙ س٤ٕٞ)

 . إز ٨ًٚيٟ ؿبٓ٘ ث٠ إز،

 ٢ٕبٕ ثبُى٦١ كشبٍٍ سج٨٨ٚ ػ٨ٔ٘بس٦ ىٍ ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ٝ سؼ٢ّي٥ اهلإ ٛو٘ سلو٨ن، ا٧ٚ ىٍ
ىٕش٨بث٦  ثَا٥. إز ٙيٟ ث٦ٍَٕ س٢َاٙ ث٢بىاٍ اٍٝام ثٍٞٓ ٙيٟ ىٍ د٧ٌَكش٠ س٨ٓٞي١٥ب٥  ًَٙز

 ث٠ ١ب، ًَٙز ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى اكِا٧ٜي٣ ٗلشٞا٥ ا٥لاػبس٦ ث٠ ١يف سلو٨ن،
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 ،(ؿ٨َػ٨ٔ٘بس١٦ب٥  ٕٞى) ٌٍُا ٕٞى١ب١٥ب٥  ٗشـ٨َّ ك٢ٍٞ س٨ًَج٦، ىٍ ٍٝٞر ث٠ ٝ س٢ٜب٦٧
 ُٗب٦ٛ ى٣ٍٝ ًَٙز ىٍ 111 اُ ٗشٌّْٚا٥  ٠ٛٞ٘ٛ اٛشوبة ثب ١ب٥ ٍٙي كَٝز ٗب٦ٓ ٝ ا١َٕ اٛياُٟ،

 ٗلشٞا٥ ٖٛج٦ ثَس٥َ اُ كب٦ً سلو٨ن١ب٥  ٧بكش٠. إز ٙيٟ ٗوب٠ٖ٧ 1388-١1383ب٥  ٕبّ
 ٧ُِٜ٘ ٗلاى ثَ ا٧ٚ إبٓ،. إز ػ٨ٔ٘بس٦ ١ب٥ ٛوي ػ٧َبٙ ثب ىٍ ٗوب٠ٖ٧ ٕٞى ا٥لاػبس٦

١ب٥  ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى ٨ٗبٙ ٗوب٠ٖ٧ ىٍ ٌُاٍاٙ ٝ َٕٗب٠٧ إز ٙيٟ ُِاٍٗ س٦ػ٨ٔ٘ب ٕٞى١ب  ًَٙز
 ا٨٘١ز ث٠ سٞػ٠ ثب ثٜبثَا٧ٚ،. ى١ٜي ٦ٗ ٛٚبٙ ث٨ٚش٥َ كٖب٨ّٕز ٕٞى، ث٠ ػ٨ٔ٘بس٦ ٖٛجز ٛوي

 ٍُٝاكِٝٙ ٙلّبك٨ز ٝ ُِا٥ٍَِٙ ٨ًل٨ز اكِا٧٘ ١يكٜ٘ي، ثَا٥ آِاٗبر ثَهَا٥ٍ ١ٞٗٞع،
 .آ٧ي ٦ٗ ٛظَ ث٠ ٥ٍَٝ١ ١يك٦ اٙ،ا٧َ َٕٗب٤٧ ثبُاٍ ىٍ ا٥لاػبس٦ ػ٧َبٙ

 ػ٨ٔ٘بس٦، ٕٞى ػ٨ٔ٘بس٦، ٛوي١٥ب٥  ثبُىٟ ٢ٕبٕ، ػ٧َبٙ ٗب٦ٓ، ا١َٕ :ول٘ذٕ ّبٕ ٍاصُ
 ٍٙي. ١ب٥ كَٝز

 JEL: M41, G14ثٌذٕ  وذ طجمِ

 

  هِهمذّ

 َٕٗب٠٧، ثبُاٍ ىٍ ٙيٟ اٛؼبٕ سلو٨وبر اُ ث٨ٖب٥ٍ ا٦ٔٝ ا٧ٞٓٝز ،كٖبثيا٥ٍ اطجبس٦ٛظ٤٧َ  ىٍ

١ب٥  د١ْٝ٘ اُ ٠ً إز ثٞىٟ ث٢بىاٍ اٍٝام ثبُى٦١ ٍكشبٍ سج٨٨ٚ ىٍ ثيا٥ٍكٖب ٕٞى ٛو٘ سؼ٨٨ٚ

 كٖبثيا٥ٍ ٕٞى. إز اىا٠ٗ ٧بكش٠ ؿ٢بٍ ى٠١ ٦٥ ٝ َٙٝع (1968) 1ثَاٝٙ ٝ ثبّ إب٦ٕ ٝ ث٨ٜبى٧ٚ

 ٛو٘ اٌُٙاٍ َٕٗب٠٧ س٨٘ٞ٘بر ىٍ كٖبثيا٥ٍ، ١ب٥ٗشـ٨َّ س٧َٚ ثَػٖش٠ ٤ِٜٓٗ ٠ث آٙ، اػِا٥ ٝ

 ًٜي. ٦ٗ ا٧لب ٍا ثِٖا٦٧

 ٠ً آٙ إز ثَ ٧ي ٣ٙ٘بٍ ٤ث٨ب٨ٛ ىٍ ٗب٦ٓ كٖبثيا٥ٍ إشبٛياٍى١ب٥ سي٧ٝٚ ٨١ئز إشيلاّ

 ثَ ٗجش٦ٜ ٕٞى ا٥لاػبر ؿَا٠ً ؛ثبٙي كٖبثيا٥ٍ ٕٞى ثَ ثب٧ي ٗب٦ٓ ُِا٥ٍَِٙ إب٦ٕ سًَِ٘

 .إز ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ا٧ؼبى ىٍ اٛشلبػ٦ ٝاكي ٖٗشَ٘ سٞاٛب٦٧ اُ ٦ٗٔٞث٦ ٤ٛٚبٛ ٥سؼ٢ّي كٖبثيا٥ٍ

 اكٚب٥ ٝ ٕٞى ٗي٧َ٧ز ٤ػٜج ىٝ اُ كٖبثيا٥ٍ ٕٞى ىٍ ٙيٟ َُكش٠ ًبٍ ٠ث اهش٨ب٥ٍ ٥سؼ٢ّي اهلإ

 Healy et( ٙٞى ٕٞى ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ اكِا٧٘ ٕجت سٞاٛي ٦ٗ ،ٗي٧َاٙ س٤ٕٞ ٗلَٗب٠ٛ ا٥لاػبر

al, 1993, p.2(.  
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 ٍا آٙ ٠ً ٍاس٦ٗوَّ ٝ هٞاػي ٗؼَا٥ اُ ٧ؼ٦ٜ، (ٜٗي ١بث٠٦) ٕبهشب٥ٍ ٍٝٗ ث٠ سٞاٙ ٦ٗ ٍا ٕٞى

١ب٥  ٝاهؼ٨ز ثب ػيى ا٧ٚ ٠ًا٥  ٍاث٠٦ ٗؼَا٥ اُ ٧ؼ٦ٜ، سل٥َ٨ٖ ٍٝٗ ث٠ ٧ب ؛ًٜي ٦ٗ سؼ٧َق

 اٌُٙاٍ َٕٗب٠٧ ٠ً ٦ٍٙٝ ث٠ سٞػ٠ ثب ٧ؼ٦ٜ ٦،َُا٧ ػْ٘ ٧ب ٍكشب٥ٍ ى٧يُبٟ اُ ٧ب ؛ىاٍى اهشٞبى٥

 ٍٗٞى ٦ٗبٓؼ٠ هَاٍ ىاى. ،ثَٛي ٦ٗ ًبٍ ٠ث آٙ ٍا

 ى٥ٝ ١َ ،٢ٛب٧ز ىٍ ٠ً ١ٖشٜي ا٥ٍكٖبثي ىٍ إب٦ٕ ٗلب٨١ٖ اُ َٕٗب٠٧ ٝ ٕٞى ٗل٢ٕٞ ىٝ

 ٝ ٍٝٝى٥ ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ٢ٛب٦٧، سل٨ْٔ ٝ سؼ٠٧ِ ىٍ ،ٍٝ ا٧ٚ اُ. اٛي ٝاثٖش٠ ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ث٢٠ب آٛ

 ؛ ٧ٍٝياى١ب٨ُ٦٧َٛي ٦ٗ هَاٍ سٞػ٠ ٍٗٞى ٧ٍٝياى١ب س٧َٚ إب٦ٕ ٍٝٞر ث٠ سؼب٥ٍ ٝاكي هَٝػ٦

 ٠ً إز ا٧ٚ ثَ ٍسّٞٞ ٝ ٙٞى ٦ٗ ٌُاٙش٢٠ب آٛ إبٓ ثَاٍُٗ  ٕٜؼ٘ ٗؼ٨ب١ٍب٥ ٠ً

 ًٜٜي.  ٥َ٨ُ ٦ٗ س٨ٖ٘ٞآ٢ٛب  دب٤٧ ثَ ثٖشبٌٛبٍاٙ ٝ اٌُٙاٍ َٕٗب٠٧

  ٙٞى: ٦ٗ َٗث٣ٞ ٧َُ ٗٞاٍى ث٠ ٕٞى ٗل٢ٕٞ ،٧٦َاٍُكشبٍ ٦ٕق ىٍ ٝ كٖبثيا١٥ٍب٥  ٛظ٠٧َ ىٍ

 ؛اػشجبٍى١ٜيُبٙ ٝ اٌُٙاٍ َٕٗب٠٧ ٥َ٨ُ س٨ٖ٘ٞ كَا٧ٜي١ب٥ -

 ؛ٕٞى ث٠ ٖٛجز كٖبثياٍاٙ ٝ ٗي٧َ٧ز ٝاًٜ٘ -

 ؛ا٥ َٕٗب٠٧ ٗوبٍع ٣ىٍثبٍ ٗي٧َ٧ز ١ب٥ ٨ٖ٘ٞس -

 .َٕٗب٠٧ ثبُاٍ ىٍ ٙيٟ ُِاٍٗ ٕٞى ث٠ ٖٛجز ث٢بىاٍ اٍٝام ه٨٘ز ٝاًٜ٘ -

َٕٗب٠٧ اطَ  ثبُاٍ ٥َ٨ُ إز ٝ ثَ س٨ٖ٘ٞ ٝ ث٦ٜ٨ د٨٘ ثَا٥ اثِا٥ٍ ٕٞىْ ٦ٕق، ا٧ٚ ىٍ

 ٙ٘ب٣ٍ ٤ث٨ب٨ٛ ىٍ ٝ ٛظ٥َ ؿبٍؿٞة ىٍ ١٘ـ٨ٜٚ .(37ٛ ،1384)هٞاػ٥ٞ ٝ ٛبظ٦٘، ٖٗشو٦٘٨ ىاٍى 

 ٗب٦ٓ، ُِا٥ٍَِٙ سٞػ٠ّ ًبٛٞٙ ٠ً إز آٗيٟ ٗب٦ٓ كٖبثيا٥ٍ إشبٛياٍى١ب٥ ٨١ئز ٧ي

 ى١ٜي٣ آٙ، س٨ٌْٚ اػِا٥ ٝ ٕٞى ٗؼ٨ب١ٍب٥ ٠ً إز اٛشلبػ٦ ٝاكي ػٌَ٘ٔى ث٠ َٗث٣ٞ ا٥لاػبر

 .إز اٛشلبػ٦ ١ب٥ ٝاكي كؼب٨ٓز ث٨بَِٛ ٕٞى سؼ٢ّي٥ ػِء ا٥لاػبس٦، ى٧يُبٟ اُ ٝ سأ٨ٜٗ٘ ًَىٟ

 هبٜٓ ىاٍٛي س٘ب٧ْ اكَاى ٕب٧َ ٝ اٙ، ثٖشبٌٛبٍاٌُٙاٍ َٕٗب٠٧ ٠ً آٙ إز ث٨بَِٛ ٠٨ث٨بٛ ا٧ٚ

 ،ٕٞى اُ إشلبىٟ ًٜٞٙي ثب آ٢ٛب ٦ٗ اؿٔت ٦ٓٝ ؛ٜيًٜث٦ٜ٨  د٨٘ ٍا ًَٙز ٣آ٧ٜي ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ

١ب٥  ٧ٍٖي ٧ب ًٜٜي ث٦ٜ٨ د٨٘ ٍا آ٧ٜيٟ ٕٞى١ب٥ ثَآٍٝى ًَىٟ، ٍا ًَٙز ٕٞىآ٥ٍٝ هيٍر

 .ى١ٜي هَاٍ ا٧ٍُبث٦ ٍٗٞى ٍا آٙ ث٠ ٝإ ىاىٙ ٧ب ًَٙز ىٍ ٥ٌٍُا َٕٗب٠٧ ث٠ َٗث٣ٞ
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 (ٕٞى دَىاهز ٙبْٗ) ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ٙيٟ ٝ ُِاٍٗ ٕٞى ث٨ٚ ٙٞى ٦ٗ كَٟ ،ثٜبثَا٧ٚ

 ثبُا٢ٍٕبٕ، اٍُٗ ٣ًٜٜي سؼ٨٨ٚ ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ا٧ٚ ٠ً ا٧ٚ إز ثَ كَٟ .ىاٍى ٝػٞى ١٘جٖش٦ِ

 .ًٜي ٦ٗ ٜٗشَٚ ًزَٙ ٠ً ١ٖشٜي ٗب٦ٓ اثِا١ٍب٥ ٕب٧َ ه٠١َ، ٝ اٍٝام
 

 تحم٘ك ٔپ٘طٌ٘

ٗشـ١َّ٨ب٥  ٣ىٍثبٍ ٗلشٞا٥ ا٥لاػبس٦ ٕٞى ٝ ػ٧َبٙ ٛوي ػ٨ٔ٘بس٦، ثب٣ٍسلو٨وبر ا٠٨ٓٝ ىٍ

 ,Neill, et al, 1991( ٛيًَىٙٞا١ي ػبٗؼ٦ ٍا كَا١ٖ  ،ُٗبٙ ه٨٘ز ٢ٕبٕ سـ٨٨َار ١ٖ ٣ى١ٜي س٨١ٞق

p.117(. ُث٢شَ ١ب٥ ٛوي ػ٧َبٙ سل٨ْٔ ثب اٌُٙاٍ َٕٗب٠٧ ا٥لاػبس٦ ٨ٛب١ُب٥ ،ى٧َِ ١ب٥ ٠٧ٕٞ ا 

 كيّ ث٦ ٌٗٚلار ث٠ ٛٚيٙ ًَٙز،َُكشبٍ كؼب٨ٓز ٤اىاٗ ٦٧سٞاٛب ٛوي ٝػٟٞ ٧َُا ٙٞى؛ ٦ٗ ثَآٍٝىٟ

ٍا  ٝإ ٝ ث١َٟ٢ب٥  دَىاهز آ٧ٜيٟ ٝ ىٍ ٢ٕبٕ ٕٞىٛوي٥ ث٦ٜ٨ د٨٘ س٨٢ْٖ ٥َ٨ُ، اٛياُٟ كَٞ ٝ

 .(Lee, 1974, p.178) ًٜي ٦ٗ سج٨٨ٚ

 ٧َُا ؛إز ٗل٨ي ٝ لإُ آٛبٙ ػٌَ٘ٔى ا٧ٍُبث٦ ثَا٥ اٛشلبػ٦ ٝاكي١ب٥ ٛوي ٝػٟٞ ٍٝٞر

 ,Lawson, 1985( ٙٞى ٦ٗ ٗلٖٞة اٛشلبػ٦ ٝاكي١ب٥ ػٌَ٘ٔى لا٧ٜلي ػِء ٛوي ٝػٟٞ ػ٧َبٙ

p.99(. 

 ،ث٢بىاٍ اٍٝام ثبُىٟ ث٦ٜ٨ د٨٘ ٝ ث٨بٙ ٛظَ اُ ،ػ٨ٔ٘بس١٦ب٥  كؼب٨ٓز اُ كبْٝ ٛوي ٝػ٠

 ٝاكي١ب٥  كؼب٨ٓز ٢ٛب٦٧ ٤ٛش٨ؼ فٗؼَّ . ٕٞىChen et al, 1996, p.173)(ىاٍى  ٧ُبى٥ سٞاٜٛ٘ي٥

 ٍهٖ ٕٞىْ ٧َُا ؛إز ٢ٛب٦٧ ٛش٨ؼ٤ ا٧ٚ اُ ٛوي، اٛؼٌب٦ٕ ٝػٟٞ َُىٗ ث٠ٌٔ ،٨ٖٛز اٛشلبػ٦

 ,Lee)ٍٝى  ٦ٗ ٙ٘بٍ ث٠ ػ٦ٜ٨ ٜٗجؼ٦ ٛوي ٝػ٠ ٠ً كب٦ٓ ىٍ ،إز ا٥ ٙيٟ سٔو٨ٜ ٗلبٕجبس٦

 ٕٞى ٛو٘ ٤ٜ٨ُٗ ىٍ ،1968 ١ب٥ ٕبّ ىٍ ث٨ٍٞ ٝ ثَاٝٙ ٝ ثبّ ث٨ٜبى٧ٚ سلو٨وبر اُ دٔ .(1985

 ىٍ ثَاٝٙ ٝ ثبّ إز. اٛؼبٕ ٙيٟ ٦ث٨ٜبى١ٜ٧ب٥  د١ْٝ٘، ثبُى٦١ ٍكشبٍ سج٨٨ٚ ىٍ كٖبثيا٥ٍ

 ,1968(اٛي  ٍا ث٦ٍَٕ ًَىٟ ٢ٕبٕ ه٨٘ز ٝاًٜ٘ ٝ هبٜٓ ٕٞى ىٍ سـ٨٨َار ث٨ٚ ٤ٍاث٦ ٚبٙ،سلو٨و

p.159(.  
 ٝاكي اٍُٗ سؼ٨٨ٚ ىٍٍا  كٖبثيا٥ٍ ٕٞى ٛو٘ ٧ٍب٦١، ٍٝاث٤ ػ٤١َ ٧َ٥ن اُ ٨ِٛ 2ث٨ٍٞ

 س٨ٌْٚ ٛوي٥ ٝ ٥سؼ٢ّي ػِء ىٝ اُ كٖبثيا٥ٍ ٕٞى .(p.67 ,1968) إز ًَٟى ث٦ٍَٕ اٛشلبػ٦

 ٝ ٕٞى ٣اكِا٧ٜي ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ ث٦ٍَٕ ،٢ٕبٕ ثبُى٦١ ٍكشبٍ سج٨٨ٚ ىٍث٠ ٨٘١ٚ ى٨ْٓ  ٙٞى، ٦ٗ

 ٛوي٥ ٝ ٥سؼ٢ّي ػِء ىٝ ٠ً إز ىاىٟ ٛٚبٙ سلو٨وبر إز. ا٨٘١زكبئِ  ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ
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 هَاٍ سٞػ٠ ٍٗٞى ٗب٦ٓ ١ب٥ ٍٝٞر ىٍ ٙيٟ س٠٨٢ ا٦ٔٝ ا٥لاػبس٦ اهلإ ٤ِٜٓٗ ث٠ كٖبثيا٥ٍ ٕٞى

 .(Lev, 1989, p.153) ٨َُٛي ٦ٗ

 ُٗب٦ٛ كٞاْٝ ىٍ ٛوي١٥ب٥  ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى ٧َ٥ن ا١ُب،  ًَٙز ػٌَ٘ٔى ث٦ٍَٕ ىٍ

 ١٘جٖش٦ِ اُ ٛوي١٥ب٥  ػ٧َبٙ ث٠ ٖٛجز ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى ٥سؼ٢ّي ػِء ىٍ اٛجبٙش٦ِ ر،ٗيّ ًٞسبٟ

 .(Dechow, 1994, p.3) إز ثٞىٟ ثَهٍٞىاٍ ث٢بىاٍ اٍٝام ثبُى٦١ ثب ثبلاس٥َ

 ٍكشبٍ سج٨٨ٚ ىاٍى، ىٍ ؿ٨َه٦٦ ٝػٞى ٍاث٤٦ ثبُىٟ ٝ ٛوي١٥ب٥  ػ٧َبٙ ،ٕٞى ث٨ٚ ُٗب٦ٛ ٠ً ىٍ

 ,Ashiq, 1994ىاٙش٠ إز ) ثبلاس٥َ س٨١ٞل٦ ٞاٙس ٛوي١٥ب٥  ػ٧َبٙ ث٠ ٖٛجز ٕٞى ،٢ٕبٕ ثبُىٟ

p.61). ٗلش٥ٞ ا٥لاػبس٦ ٧ٌٖب٦ٛ ُِاٍٗ  ،ٛوي١٥ب٥  ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى ثَا٥ سلو٨وبر َه٦ اُث

 ١ب٥ كؼب٨ٓز اُ ٛب١٦ٙب٥  ٕٞى) ٌٍُا١ب٥  ٕٞى ًٜشَّ ثب .(Ashiq & Pope, 1995, p.19) ًَىٟ اٛي

 ا٥لاػبس٦ ٣اكِا٧ٜي ٗلشٞا٥ اُ ،ثبُى٦١ س٨١ٞق ىٍ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ (ؿ٨َػ٨ٔ٘بس٦

 إز ٛٚيٟ دَىاهش٠ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ دب٧يا٥ٍ ٛو٘ ث٠ َُؿ٠ا ؛إز ثٞىٟ ثَهٍٞىاٍ

(Cheng et. al, 1996, p.173). ًبٍا(، ٧بكش٠ سٕٞؼ٠ ٤َٕٗب٧ ثبُا١ٍب٥ ثَ سًَِ٘ ثب د٨ٚ٨ٚ ٦ٗبٓؼبر( 

١ب٥  ػ٧َبٙ ث٠ ٙيٟ ا١بك٠ ٥سؼ٢ّي اهلإ ا٥لاػبس٦ ٛو٘ ،اِٖٛٔشبٙ ٝ ٧ٌَٗبآ ٤َٕٗب٧ ثبُاٍ ٗبٜٛي

 اٛي ث٦ٍَٕ ًَىٟ ث٢بىاٍ اٍٝام ثبُى٦١ ٍكشبٍ س٨١ٞق ىٍ ٕٞى سٞاٛب٦٧ ٢جٞىث ىٍٍا  ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي
(Ohlson, 1995, p.661). 

 ٝ ًبٛبىا آ٧ٌَٗب، ًٍٚٞ ٠ٕ ىٍ ٛوي١٥ب٥  ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى ا٥لاػبس٦ ٣اكِا٧ٜي ٗلشٞا٥ آُٗٞٙ

 ٙٗيّٝ هٞا٨ٛٚ ىاٍا٥ ٠ً ّادٚ ٝ آٓ٘بٙ ًٍٚٞ ىٝ ٝ ٛيىاٍ ػَك٦ هٞا٨ٛٚ ٝ آُاى اهشٞبى ٠ً ا٨ِٔٛٔ

 هيٍر ،ٛوي١٥ب٥  ػ٧َبٙ ث٠ ٖٛجز ٕٞى ،إِٓٛٔٞبًٖٞٙ ١ًٍٞٚب٥ ىٍ ٠ً ىاى ٛٚبٙ ١ٖشٜي،

 ىٕز ٠ث ٛشب٧ؼ٦ ؿ٨ٜٚ ّادٚ ٝ آٓ٘بٙ ١ًٍٞٚب٥ ىٍ كب٦ٓ ٠ً ىٍىاٍى؛  ث٨ٚش٥َ ى١ٜي٦ُ س٨١ٞق

 .(Bartov et al, 2001, p.103) ٨ٛبٗي

 يٟ إزٖٗشٜي ٙ ٛوي١٥ب٥  ػ٧َبٙ ا٥لاػبس٦ ٣اكِا٧ٜي ٗلشٞا٥ ٛجٞىٙ ،كَا٠ٖٛ ىٍ

(Martinesz, 2003, p.16)ىٍد٦ ىاٍى ا٥لاػبس٦ ٣اكِا٧ٜي ٗلشٞا٥ ٛوي١٥ب٥  ػ٧َبٙ . سٞا٦ٓ 
(Cheng & Yang, 2003, p.73). 

٦٧ ثبلا ٗب٦ٓ ا١َٕ ١ب٦٧ ٠ً ًَٙز ١ب، ىٍ ًَٙز َٕٗب٤٧ ٕبهشبٍ ىٍ ٗب٦ٓ ا١َٕ ٝػٞى ثب

 اطٌَُا٥ٍ (دب٨٧ٚ ٦ٗبٓ ا١َٕ ثب١ب٥  ًَٙز ىٍ ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى ث٠ ٖٛجز) ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى ىاٍٛي،

 ث٠ ػٔز ،آس٦ اٛشظبٍ ٍٗٞى ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ،ثبلا ٗب٦ٓ ا١َٕ ثب١ب٥  ًَٙز ثَا٥ ىاٍى. ٧َُاً٘ش٥َ 
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 ثٞى هٞا١ي ً٘شَ ،ثي٦١ هَاٍىاى١ب٥ اُ ٛب١٦ٙب٥  ٗليٝى٧ز ٝ ٨ٕٖش٘بس٨ي ٧ٍٖي ثٞىٙ ثبلا

(Martikainen, 1997, p.227). 
 ى١ي ٦ٗ اٙ ٛٚبٌُٙاٍ َٕٗب٠٧ ١ب٥ س٨ٖ٘ٞ ىٍ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى اطٌَُا٥ٍ ٗوب٤ٖ٧

 ثَهٍٞىاٍ ٖٛج٦ دب٧يا٥ٍ اُ ُٗب٦ٛ ٠ً ،ثٞىٟ ثَهٍٞىاٍ ث٨ٚش٥َ ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ اُ ٕٞى ٠ً

 ثبُاٍ ىٍ ٦ ٠ًسلو٨وبس .(Habib, 2006, p.51)١ي ى ٦ٗ ىٕز اُ ٍا هٞى ثٞىٙ َٗث٣ٞ ٙٞى، ٦ٗ

 ىاٍا١٥ب٥  ًَٙز ٢ٕبٕ بُىٟث ٨ٗب٨ِٛٚ ث٨ٚ ٠ً ى١ي ٦ٗ ٛٚبٙاٛـبٕ ٙيٟ إز،  ا٧َاٙ َٕٗب٤٧

 )هٞاػ٥ٞ ٝ ٛبظ٦٘، هٍٞى ٦٘ٛ ؿٖٚ ث٠ ىا٥ٍبٗؼٜ اهشلاف ،٥سؼ٢ّي اهلإ ٗوياٍ ث٨ٚش٧َٚ ٝ ً٘ش٧َٚ

1384، ٛ37). 

 كٖبثيا٥ٍ ٕٞى ٛوي٥ اػِا٥ ث٠ ًَٙز ثبُاٍ اٍُٗ ٠ً اٛي ىاىٟ ٛٚبٙ د١َِْٝٚاٙ ،١٘ـ٨ٜٚ

 ثَهٍٞىاٍ ث٨ٚش٥َ ٕٞىٜٗي٥ ُا ،ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ اُ ٛظَ ،ٕٞى ٥سؼ٢ّي اػِا٥ ٝ إز َٗث٣ٞ

؛ ًَىٕشب٦ٛ ٝ ٍٝى ٨ٚٛٚ، 99ٛ ،1385؛ ػَة ٗبُاٍ ٝ ٗٚب٧و٦، 1374؛ ػَة ٗبُاٍ، 21ٛ ،1386)س٢َا٦ٛ،  إز

ًب٥ٍ  ٤ ٗلبكظ٠ٝهش٦ ىٍػ٠ً ى١ي  ٦ٗ . سلو٨وبر ٛٚبٙ(1386ُاىٟ،  ؛ ٗيٍّٓ ٝ ػجب45ٓٛ ،1385

 ٛوي٥ ث٨ٚشَ إز١ب٥  ب٥ٙ ٖٛجز ث٠ ػ٧َسؼ٢ّيثبلإز، ٗلشٞا٥ ا٥لاػبس٦ سلب٦ٔ١ اهلإ 

 .(83ٛ ،1390)ًَىٕشب٦ٛ ٝ ه٦ٔ٨ٔ، 

 ث٦ٍَٕ ا٧َاٙ ٤َٕٗب٧ ثبُاٍ ىٍ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ ،سلو٨ن ا٧ٚ ىٍ

. ىاٍ إزبٗؼٜ آٗب٥ٍ اُ ٛظَ ٝ ٗظجز ٕٞى ػ٨ٔ٘بس٦ ٧َ١ت ٠ً ى١ي ٦ٗ ٛٚب١ٙب  ٧بكش٠ إز. ٙيٟ

 س٨١ٞق ٍا ٢ٕبٕ ثبُىٟ اُ% 5/3 ٝ% 8 ث٠ سَس٨ت ٦،ث٠ س٢ٜب٧ ٧ي ١َ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ٝ ػ٧َبٙ ٕٞى

 ٥ٍٞ ٠ث ،ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ث٠ ٖٛجز ،ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى ٣ٙي سؼي٧ْ سؼ٨٨ٚ ٧َ١ت ٝ ى١ي ٦ٗ

 .إز ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى ث٨ٚشَ ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ اُ كب٦ً ٝ ا٧ٚ، إز ث٨ٚشَ ىا٥ٍبٗؼٜ
 

 تحم٘كّبٕ  فزضِ٘

 ثَا٥ ٍا ٧بكش٠ سلون ًاس٦ اٍُٗ ١ب، ًزَٙ ٌُا٥ٍ اٍُٗ ٤ٜ٨ُٗ ىٍ ػي٧ي ب١٥ ى٧يُبٟث٨ٚشَ 

 ًاس٦ اٍُٗ ٗلبٕج٤ ٠ً ؼبآٛ اُ اٗب. ىاٜٛي ٦ٗ س٥َ ٜٗبٕت ٗؼ٨بٍ آس٦ ١ب٥ ٛوي ػ٧َبٙ ث٦ٜ٨ د٨٘

 ٜٗظٍٞ ث٠ٍٝٗ  ا٧ٚ اُ إشلبىٟ ،ٗٞاٍى اؿٔت ىٍ إز، ثَهٍٞىاٍا٥  د٨ـ٨يٟ كَا٧ٜي اُ ٧بكش٠ سلون

 . ٨ٖٛز ٨َّٖٗ ٥ٌُاٍ َٕٗب١٠٧ب٥  س٨ٖ٘ٞ اسوبً
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 سب ٙٞى ٦ٗ إشلبىٟ ػب١ٚ٧ِِ٧ب٥  ٠ٜ٧ُِ ٤ِٜٓٗ ث٠ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى ،ٍٝ ٚاُ ا٧

 ثبٜٙي، ثَهٍٞىاٍ ث٨ٚش٥َ ى١ٜي٦ُ س٨١ٞق سٞاٙ اُ ١ًَيإ، ٧بكش٠ سلون ًاس٦ اٍُٗ ثب ٍاث٠٦ ىٍ

 ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى ٠ً إز آٙ ث٨بَِٛ ١ب سلو٨ن ٛشب٧غ. ٙٞٛي ٦َٗف ًاس٦ ػب٧ِِ٧ٚ اٍُٗ ٗظبث٤ ث٠

 س٨١ٞق ث٢شَ ٍا ًَٙز اُ ٢ٕٖ ١َ ٧٤بكش سلون ًاس٦ اٍُٗ ػ٨ٔ٘بس٦، ٛوي١ب٥  ٧بٙػَ ث٠ ٖٛجز

  ى١ي. ٦ٗ

 َُكش٠ إز: ٌْٙ ٧َُ ٍٝٞر ث٠ سلو٨ن اّٝ ك٤٨١َ ا٧ٚ ١ٞٗٞع ٠ٕ ث٦ٍَٕ ثَا٥

 .ىاٍى ٗظجش٦ ٍاث٤٦ ث٢بىاٍ اٍٝام ثبُىٟ ثب( آٙ سـ٨٨َار ٝ) ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى :اٍل فزض٘ٔ

 . ىاٍى ٗظجش٦ ٤ٍاث٦ ث٢بىاٍ اٍٝام ثبُىٟ ثب( آٙ سـ٨٨َار ٝ) ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ :دٍم فزض٘ٔ

 ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ اُ ،ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى ثب ٗوب٠ٖ٧ ىٍ ػ٨ٔ٘بس٦ ١ب٥ ٛوي ػ٧َبٙ :سَم فزض٘ٔ

 .إز ثَهٍٞىاٍ ٖٛج٦ ٣اكِا٧ٜي

 ٍاث٤٦)ٛياٍى  ٖٗشو٦٘٨ ١٘جٖش٦ِ ث٢بىاٍ اٍٝام ثبُى٦١ ثب كٖبثيا٥ٍ ٕٞى ٗٞاهؼ٦ ٠ً ىٍ

 ٌٍُا٥ اػِا٥ ٖٗشَ٘ )ٗبٜٛي ٝ ا١٦ٔٝب٥  كؼب٨ٓز اُ ؿ٨َ ػٞا٦ٔٗ اُ ٦ٙٛب ػٔز آٙ ،(ؿ٨َه٦٦

 سل٨ٌي ثب ،ثٜبثَا٧ٚ .ٙٞى ٦ٗ ٕٞى ٨ًل٨ز ًب١٘ ثبػض ٝ (Freeman & Tse, 1992) إز( ٕٞى

 ػ٨ٔ٘بس١٦ب٥  ٕٞى اُ (ؿ٨َٖٗشَ٘ ٝ ؿ٨َا١٦ٔٝب٥  كؼب٨ٓز اُ ٛب١٦ٙب٥  ٕٞى) ٌٍُا١ب٥  ٕٞى

 ثَ ٕٞى دب٧يا٥ٍ ٝ ٨ًل٨ز ،٢ٕبٕ ثبُى٦١ ٍكشبٍ سج٨٨ٚ ىٍ ٍٝى ٦ٗ اٛشظبٍ سؼب١،٥ٍب٥  ٝاكي

٥َف ٙيٟ  ٍٝٞر ٠َ٧ُ ث سلو٨ن ؿ٢بٍٕ ٤ك٨١َ ،إبٓ ا٧ٚ ثَ .ث٨لِا٧ي آٙ ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥

 إز:

 ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ا٥لاػبس٦ ٣اكِا٧ٜي ٗلشٞا٥ ٕٞى، ش٦ٗٞهّ اػِا٥ ك٢ٍٞ ىٍ :چْبرم فزض٘ٔ

 .إز ث٨ٚشَ ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى اُ

ٙ٘بٍ  ؤط٥َ ث٠ٗ ػبْٗ ٛوي،١ب٥  ػ٧َبٙ ٝ ا٧ؼبى ٕٞىآ٥ٍٝ ى١ٍب  ًزَٙ ٣اٛياُ ٠ً آٛؼب اُ

١ب٥  ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ سؼ٨٨ٚ ،ًٞؿي ٝ ثٍٍِ اٛياُٟ ثب١ب٥  ًَٙز ىٍ ٍٝى، ٦ٗ

 ٛٚبٙ ٝاًٜ٘ ؿ٨َػبى٥ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى ث٠ ٢ٕبٕ ثبُىٟ ٧َُا ىاٍى.ا٥  ٧ْٟٝ ا٨٘١ز ٛوي

 ٝ إز ٗشلبٝر ًٞؿي ٝ ثٍٍِ اٛياُٟ ثب١ب٥  ًَٙز ثَا٥ ى١ي. ١٘ـ٨ٜٚ، ا٧ٚ ٝاًٜ٘ ٦ٗ

١ب٥  ًَٙز اُ ً٘شَ ٕٞى ث٠ ه٨٘ز ٝاًٜ٘ ٧َ١ت ،ث١ٍٍِب٥  ًَٙز ىٍ ٍٝى ٦ٗ اٛشظبٍ

 .(Charitou et al, 2001, p.563) ثبٙي ًٞؿي
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 ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى س٨١ٞل٦ سٞاٙ ،ًٞؿي ٝ ث١ٍٍِب٥  ًَٙز ىٍ: پٌدن فزض٘ٔ

 .ىاٍى ىا٥ٍٗؼٜب سلبٝر ػ٨ٔ٘بس٦

 ىاٍا١٥ب٥  ًَٙز ىٍ ى١ي، ٦ٗ اكِا٧٘ ٍا ٌٍٖٝٙش٦ِ اكش٘ب١ّب  ثي٦١ اكِا٧٘ آٛؼب ٠ً اُ

 ث٠ َٗث٣ٞ ارسؼ٢يّ ٛو٠ اُ اػشٜبة ٜٗظٍٞ ث٠ ،ٕٞى ىٕشٌب٥ٍ ثَا٥ ٗي٧َاٙ ثبلا، ٗب٦ٓ ا١َٕ

 ثب٣ٍىٍ ا٧ٚ ٗي٧َاٙ .(Defond & Jiambalov, 1994, p.145) ىاٍٛي ا٨ِِٟٛ، ثٖشبٌٛبٍاٙ َٙا٤٧

 ٍا ثبا٨٘١ش٦ ا٥لاػبر ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ،آٙ ثب َٗسج٤ ارسؼ٢ّي ١ٝب  ثي٦١ دَىاهز هبث٨ٔز

 .ٜيًٜ ٦ٗ كَا١ٖ

 ٛوي ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى س٨١ٞل٦ سٞاٙ ،٨ٚدب٧ ٝ ثبلا ٗب٦ٓ ا١َٕ ثب١ب٥  ًَٙز ىٍ :ضطن فزض٘ٔ

 .ىاٍى ىا٥ٍٗؼٜب سلبٝر ػ٨ٔ٘بس٦

 ٕٞى١ب٥ ٦ٔكؼ اٍُٗ ٝ ٢ٕبٕ ٝبكجبٙ كوٞم ىكش٥َ اٍُٗ اُ س٨ًَج١٦ب  ًَٙز اٍُٗ

١ب٥  كَٝز ١ب٦٧ ٠ً ًَٙز ؛ ث٠ ٨٘١ٚ ى٨ْٓ(Ohlson, 1995, p.663)آس٦ آ٢ٛبٕز  ؿ٨َػبى٥ِ

 إز ٌٗ٘ٚ ٝ ٙٞٛي ٦ٗ ٜٗي ث٢َٟ ٗظجز ؿ٨َػبى١٥ب٥  ٕٞى اُ اكش٘بلاً ،٦٧ ىاٍٛيثبلا ٍٙي

 ٝ ٥ٌُاٍ ١ب٥ َٕٗب٠٧ كَٝز ٗظجز كؼ٦ٔ اٍُٗ ث٨ٚ ١٘جٖش٦ِ اُ ٍا َٕٗب٠٧ ثبُاٍ اٛشظبٍار

 ىٍ ٕٞى ٍٙي اٛشظبٍ ىاٍٛي، ٍٙي١ب٥  كَٝز١ب  ًَٙز ٗبىإ ٠ً ي.ًٜٜ سأ٨ٗٚ َػبى٥ؿ١٨ب٥  ٕٞى

 اٛشظبٍار ثبلا١ب٥  ٕٞى ُِاٍٗ ٧َ٥ن ًٜٜي اُ ٦ٗ سلا١ٗب  ًَٙز ٗي٧َاٙ ،ٝػٞى ىاٙش٠ آ٧ٜيٟ

 ىٍ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ ث٦ٍَٕ ٌٓا ؛ٛ٘ب٧ٜي سأ٨ٗٚ ٍا ٢ٕبٗياٍاٙ

 :إز ثَهٍٞىاٍ هب٦ٝ ػب٧ِبٟ اُىاٍٛي،  ٍٙي١ب٥  كَٝز ١ب٦٧ ٠ً ًَٙز

 س٨١ٞل٦ سٞاٙ ىاٍٛي، دب٨٧ٚ ٝ ثبلا ٍٙي١ب٥  كَٝز ١ب٦٧ ٠ً ًَٙز ىٍ :ّفتن فزض٘ٔ

 ىاٍى. ىا٥ٍٗؼٜب سلبٝر ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى

 

 آهبرٕ ٔخبهع ٍ ًوًَِ

٧َُ ١ب٥  سلو٨ن ثب اػ٘بّ ٗليٝى٧ز ٤ٛ٘ٞٛ ثٍٞٓ، ٙيٟ ىٍ د٧ٌَكش٠ س٨ٓٞي١٥ب٥  اُ ث٨ٚ ًَٙز

 اٛشوبة ٙيٟ إز:

 دب٧بٙ سب ٝ ٙيٟ د٧ٌَكش٠ س٢َاٙ ث٢بىاٍ اٍٝام ثٍٞٓ ىٍ 1382 ٕبّ اُ ٙيٟ اٛشوبة١ب٥  ًَٙز. 1

 .ثبٙي ٛٚيٟ هبٍع ٙيٟ د٧ٌَكش١٠ب٥  ًَٙز ك٢َٕز اُ 1388 ٗب٦ٓ ٕبّ
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 ٢ٕبٕ ٗجبىلار ىٍ ٗؼبٗلاس٦ قسٞهّ ثٞىٟ، دب٧بٙ إلٜي ١َ ٕب١ّب  ًَٙز س٘بٕ ٗب٦ٓ ٕبّ دب٧بٙ. 2
 .يثبٙس٨ٓٞي٥ ١ب٥  ًَٙز ػِء ٝ ٛياٙش٠ ٝػٞى ٗبٟ ٙ٘ اُ ث٨٘

 
 تحم٘ك رٍش

 هَٔ٘ٝ .إز اطجبس٦ سلو٨وبر ك٣ُٞ ىٍ ٧ٍٝياى٥ دٔ ١٘جٖش٦ِ سلو٨وبر ٛٞع اُ سلو٨ن ا٧ٚ
 س٨ٓٞي١٥ب٥  ًَٙزس٘بٕ  آٙ ٌٗب٦ٛ هَٔ٘ٝ ٝ 1388 ٕبّ دب٧بٙ سب 1383 ٕبّ اثشيا٥ آٙ ُٗب٦ٛ

 .إز س٢َاٙ ٍث٢بىا اٍٝام ثٍٞٓ ٙيٟ ىٍ د٧ٌَكش٠

 
 تحم٘كّبٕ  فزضِ٘ آسهَىّبٕ  هذل

 ( ثَآٍٝى ٙيٟ إز.3) سب (1)١ب٥  ٗيّ سلو٨ن ٕٕٞ سب ا١ّٝب٥  ك٠٨١َ آُٗٞٙ ثَا٥

 (1) هذل
0 1 2it it it itR EAR EARθ θ θ ε= + + ∆ + 

 

 (2هذل )

0 3 4it it it itR CFO CFOθ θ θ ε= + + ∆ +  
 

 (3هذل )
0 1 2 3 4it it it it i itR EAR EAR CFO CFOθ θ θ θ θ ε+= + + ∆ + + ∆ 

 

 ١َ ىٍ ٠ً ٙيٟ إشلبىٟ( DH) ٗؼب٥ُ ٗشـ٨َّ اُ ،سلو٨ن ١لشٖ سب ؿ٢ب١ٍٕب٥  ك٠٨١َ ٗيّ ىٍ
  .ٙيٟ إز ٗلبٕج٠ هب٦ٝ ٍٝٗ ث٠ ٗيّ

 ثبُاٍ اٍُٗ ث٠ هبٜٓ ٕٞى ٖٛجز سـ٨٨َار ٨ٗب٠ٛ ٗلبٕج٤ ٧َ٥ن اُ ٗشـ٨َّ ا٧ٚ ،ؿ٢بٍٕ ٗيّ ىٍ
 ًَٙز ثَا٥ ٖٛجز ا٧ٚ ػب٦٧ ٠ً ىٍ إز. ٙيٟ سؼ١ٚ٨٨ب  ًَٙز س٘بٕ ثَا٥ ٟىٍٝ اّٝ ٢ٕبٕ
هٞى  ث٠ٍا  ٝلَ ٗوياٍ ،ٍٝٞر ا٧ٚ ؿ٨َ ىٍ ٝ ٧ي DH ٗوياٍ، ٨َُى ٦ٗ هَاٍ ٨ٗ٠بٛ ػيى ثبلا٥

  ى١ي. ٦ٗ اهشٞبٛ

 (4هذل )

0 1 2 3 4it it it it it

H it H it H it H it it

R EAR EAR CFO CFO

D EAR D EAR D CFO D CFO

θ θ θ θ θ
ε

= + + ∆ + + ∆ +
× + ×∆ + × + ×∆ +

 

 إشلبىٟ ٗيّ ى١ٍب  ًَٙز ٣اٛياُ ػبْٗ ٤ِٜٓٗ ٠ث (DH) ٗؼب٥ُ ٗشـ٨َّ ،دٜؼٖ ك٤٨١َ ٗيّ ىٍ
 ىٕز ٠ث ًَٙز١ب٥  ىاٍا٦٧ غ٥ج٨ؼ٦ ػ٘ ِٓب٧ٍشٖ ٨ٗب٤ٛ ٗلبٕج٤ ٧َ٥ن اُ ٗشـ٨َّ ا٧ٚ .إز ٙيٟ
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 ىٍ ٝ ٧ي ػيى ،٨َُى هَاٍ ٨ٗب٠ٛ ػيى ثبلا١٥ب  ًَٙز ثَا٥ ٖٛجز ا٧ٚ ػب٦٧ ٠ً ىٍ إز. آٗيٟ
 .٨َُى ٦ٗ ٝلَ ٗوياٍ ،ٍٝٞر ا٧ٚ ؿ٨َ

 (5) هذل
 

0 1 2 3 4it it it it it

size it size it size it size it it

R EAR EAR CFO CFO

D EAR D EAR D CFO D CFO

θ θ θ θ θ
ε

= + + ∆ + + ∆ +
× + ×∆ + × + ×∆ +

 

 ٖٛجز ٗب٦ٓ ٧ؼ٦ٜ ٨ٗب٠ٛ ا١َٕ ٗلبٕج٤ ٧َ٥ن اُ( DH) ٗؼب٥ُٗشـ٨َّ  ،ٖٙٚ ٤ٗيّ ك٨١َ ىٍ
 ٖٛجز ا٧ٚ ٠ً ١٧٦ب ًَٙز ثَا٥إز. آٗيٟ  ىٕز ٠ًَٙز ث١ب٥  ٦ىاٍا٧ ػ٘غ ث١٠ب  ثي٦١ ػ٘غ

اهشٞبٛ  ٝلَ ػيى ،ٍٝٞر ا٧ٚ ؿ٨َ ىٍ ٝ ٧ي ٗوياٍ، َُكش٠ هَاٍ ٨ٗب٠ٛ ػيى ثبلا٥ آ٢ٛب ىٍ
 ٧بكش٠ إز.

 (6هذل )
 

0 1 2 3 4it it it it it

Leverage it Leverage it Leverage it Leverage it it

R EAR EAR CFO CFO

D EAR D EAR D CFO D CFO

θ θ θ θ θ
ε

= + + ∆ + + ∆ +
× + ×∆ + × + ×∆ + 

 

 ٝ ًَٙز ثبُاٍ اٍُٗ ؼ٘ٞعٗ ٖٛجز ٨ٗب٠ٛ ٗلبٕج٤ ثب( DH) ٗؼب٥ُ ٗشـ٨َّ ،١لشٖ ٗيّ ىٍ
١ب  ًَٙز (سٞث٨ٚ Q) ٙبهٜ ٤ِٜٓٗ ٠ث سَاُٛب٠ٗ، سب٧ٍن ى١ٍب  ٦ىاٍا٧ ػ٘غ ث٠ ١ب ثي٦١ ػ٘غ

 ا٧ٚ ؿ٨َ ىٍ ٝ ٧ي ػيى ،إز ٨ٗب٠ٛ ثبلا٥ ٖٛجز ا٧ٚ ٠ً ١٧٦ب ًَٙز ثَا٥ ٝإز. ٗلبٕج٠ ٙيٟ 
 إز. ٙيٟ َُكش٠ٛظَ  ىٍ ٝلَ ٗوياٍ ٍٝٞر

 (7) هذل
 

0 1 2 3 4it it it it it

Growth it Growth it Growth it Growth it it

R EAR EAR CFO CFO

D EAR D EAR D CFO D CFO

θ θ θ θ θ
ε

= + + ∆ + + ∆ +
× + ×∆ + × + ×∆ + 

 
 اٛي: ١ب٥ ٧ي سب ١لز، ٗشـ١َّ٨ب ث٠ َٙف ٧َُ سؼ٧َق ٙيٟ ىٍ ٗيّ

 
 ضزوت اًذاسٓ

 ٢ٕبٕ ثبُاٍ اٍُٗ ٝ كَٝٗ ىٍآٗي ١ب، ىاٍا٦٧ ػ٘غ اُ سٞاٙ ٗشـ٨َّ ٥َ٨ُ٦ٗ ا٧ٚ  ثَا٥ اٛياُٟ

 إشلبى١ٟب  ٦ىاٍا٧اٍُٗ ىكش٥َ  ٥ج٨ؼ٦ ػ٘غ اُ ِٓب٧ٍشٖ سلو٨ن ا٧ٚ ىٍ ًَٙز إشلبىٟ ًَى.
 .إز ٙيٟ
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 هبلٖ اّزم
 ٗب٦ٓ ا١َٕ ٗشـ٨َّ ٤ِٜٓٗ ٠ث سَاُٛب١٠ٗب٥  ٧٦ىاٍا ػ٘غ ث١٠ب  ثي٦١ ػ٘غ ٖٛجز اُ ،سلو٨ن ا٧ٚ ىٍ

 .إز ٙيٟ إشلبىٟ

 

 رضذ ّبٕ فزصت

 ٝ ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى كَٝٗ، ٍٙي ٍٙي ٗبٜٛي: ٗوشٔل٦ ٗؼ٨ب١ٍب٥ اُ ٗشـ٨َّ ا٧ٚ ٥َ٨ُ اٛياُٟ ثَا٥

 كوٞم ثبُاٍ )ٗؼ٘ٞع اٍُٗ MTBٖٛجز  اُ ،سلو٨ن ا٧ٚ ىٍ .ٙٞى ٦ٗ إشلبىٟ سٞث٨ٚ Q ٙبهٜ
 ,Habib( إز ٙيٟ إشلبىٟ سَاُٛب٠ٗ( ىٍ ٜٗيٍع١ب٥  ٦ىاٍا٧ ػ٘غ ث١٠ب  ثي٦١ ٝ ٢ٕبٕ ٝبكجبٙ

2006, p. 58(. 
 

 ٍالعٖ ثبسدُ

 ٢ٕبٕ ىاٍٛي٣ ث٠ ،٧َُ َٙف ث٠ ٗب٦ٓ ٣ىٍٝ ٧ي ٥ّٞ ىٍ ٠ً ػب٧ياس٦ إز ٗؼ٘ٞػ٠ ثبُىٟ

 :٨َُى ٦ٗ سؼٔن١ب  ًَٙز
 ؛ه٨٘ز سـ٨٨َ .1
 ؛ٛوي٥ ٕٞى. 2
 ؛ٕسويّ كنّ اُ ٛب٦ٙ ِٗا٧ب٥ .3

 .٦٘٢ٕ ٕٞى اُ ٛب٦ٙ ِٗا٧ب٥ .4
 :إز ٙيٟ ٗلبٕج٠ ٧ًَ كَّٗٞ ىٝ اُ إشلبىٟ ثب ٝاهؼ٦ ثبُىٟ ،سلو٨ن ا٧ٚ ىٍ

  َٕٗب٠٧ ىٍ ٕبّ ٗب٦ٓ: اكِا٧٘ ثيٝٙ
 
 

 :ٕبّ ٗب٦ٓ ىٍ َٕٗب٠٧ اكِا٧٘ ثب
 
 
 

 :ٍٝاث٤ كٞم ىٍ
- Rit ٟ؛٧بكش٠ نسلوّ ثبُى 

( )1
1

t t t

t

DPS P P
Rit

P

−

−

+ −
=

( ) ( )
( )( )

1

1

1t t

t

DPS P P C
Rit

P C

α β α
α

−

−

+ + + − + ×
=

+ ×
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- DPS ؛٢ٕبٕ ٛوي٥ ٕٞى 

- Pt ؛ٗب٦ٓ ٣ىٍٝ دب٧بٙ ىٍ ٢ٕبٕ ه٨٘ز 
 ؛ٛوي٥ ٣آٍٝى ٗلّْ اُ َٕٗب٠٧ اكِا٧٘ ىٍٝي� -
 ١ب؛ اٛيٝهش٠ ٗلْ اُ َٕٗب٠٧ اكِا٧٘ ىٍٝي � -
- C ؛٢ٕٖ ١َ ا٦ٕ٘ ٗجٔؾ 

- Pt-1 (1389)ٍاػ٦ ٝ س٦ِٜٔ،  ٗب٦ٓ ى٣ٍٝ اثشيا٥ ىٍ ٢ٕبٕ ه٨٘ز. 

 

 تحم٘كّبٕ  فتِ ٗب

 . ٙيٟ إز ػ٠١َ سلو٨ن١ب٥  ٗشـ٨َّ ٨ٗب٠ٛ ٝ ٨ب٨ِٛٚٗ ث٠ َٗث٣ٞ س٨ٝٞل٦ آٗبٍ ،(1) ِٛب٣ٍ ىٍ
 

 (1ًگبرٓ )
 آٗبٍ س٨ٝٞل٦ ٗشـ١َ٨ب٥ سلو٨ن

 رگزسَ٘ى هتغ٘زّبٕ ه٘بًٔ ٍ ه٘بًگ٘ي

سؼياى 
٠ٛٞ٘ٛ ًْ 

1383 1384 1385 1386 1387 1388 
 

666 111 111 111 111 111 111 
 سؼياى
 ١ب ًَٙز

ٚ٨
ِٛ

٨ٗب
 

ب٠ٛ
٨ٗ

 ٚ٨
ِٛ

٨ٗب
 

ب٠ٛ
٨ٗ

 ٚ٨
ِٛ

٨ٗب
 

ب٠ٛ
٨ٗ

 

ِٛ
٨ٗب

ٚ٨
 

ب٠ٛ
٨ٗ

 ٚ٨
ِٛ

٨ٗب
 

ب٠ٛ
٨ٗ

 ٚ٨
ِٛ

٨ٗب
 

ب٠ٛ
٨ٗ

 ٚ٨
ِٛ

٨ٗب
 

ب٠ٛ
٨ٗ

 

ٗشـ٨َ 

 س٨١ٞل٦

53/
27

 

71/6
 

06/
14

 

06/
14

 

37/0-
 

19/
12- 

09/
42

 

58/
13

 

83/
26

 

13/5
 

86/0
 

13/5
 

27/
47

 

31/2- 

 ثبُىٟ

ٝاهؼ٦
(R) 

42/
16

 

29/
14

 

70/
17

 

39/
14

 

39/
17

 

08/
13

 

34/
17

 

02/
15

 

47/
16

 

16/
15

 

23/
15

 

12/
14

 

40/
14

 

80/
12

 

 ٕٞى

٦ ػ٨ٔ٘بس
(EAR) 
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41/
67

 

42/
11

 

78/
15

 

10/
12

 

04/
18

 

24/
16

 

36/
30

4
 

97/
17

 

18/
15

 

27/
10

 

11/
14

 

02/
14

 

75/
36

 

40/5
 

 سـ٨٨َار

 ٕٞى ىٍ

ػ٨ٔ٘بس٦ 
(�EAR) 

67/
12

 

66/
11

 

85/9
 

07/9
 

09/
13

 

88/
12

 

04/
14

 

84/
12

 

09/
12

 

26/
11

 

79/
12

 

99/
11

 

13/
14

 

87/
11

 

 ػ٧َبٙ

 ٛوي

ػ٨ٔ٘بس٦ 
(CFO) 

86/
17

1
 

11/3- 

6/
44- 

17/
12- 

71/
28- 

73/3
 

94/
81

4
 

55/2- 

53/
15

 

96/2- 

3/
16

9
 

97/2- 

7/
10

4
 

76/2
 

 سـ٨٨َار

 ىٍ

ػ٧َبٙ 

ٛوي 

ػ٨ٔ٘بس٦ 
(�CFO) 

 إز ىٍٝي ث٠ ِٛبٍٟ اػياى س٘ب٦ٗ :سٞػ٠
 

ىاٍا٥  سـ٨٨َار آ٢ٛب ١َ٘اٟ ث٠ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي١ب٥  ػ٧َبٙ ٝ ٕٞىٙٞى،  ٥ٍٞ ٠ً ٗٚب١يٟ ٦ٗ ١٘بٙ
٠ ٕٞى ػ٨ٔ٘بس٦ ٝ سـ٨٨َار آٙ ث ،%53/27 ُى3ٟثب ثَا٥ آٗيٟ ىٕز٠ ث ٨ٗب٨ِٛٚ ٝ ٕٛٞبٙ ثٞىٟ

 ٝ% 67/12 سَس٨ت٠ ثَا٥ ػ٧َبٙ ٛوي ػ٨ٔ٘بس٦ ٝ سـ٨٨َار آٙ ث% 41/67 ٝ% 42/16 سَس٨ت

 ٙيٟ ػ٠١َ( 3) ٝ (2) ٝ (1)١ب٥  ٗيّ ثَآٍٝى اُ كبْٝ ٛشب٧غ( 2) ِٛب٣ٍ ىٍ إز. 171/86%
 . إز

 (2ًگبرٓ )
 ١ب٥ اّٝ سب ٕٕٞ سلو٨ن ٛشب٧غ آُٗٞٙ ك٠٨١َ

 ىاٍى. ٗؼٜبىا٥ٍ ٗظجز ٍاث٤٦ ث٢بىاٍ اٍٝام ثبُى٦١ ثب آٙ سـ٨٨َار ٝ ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى: سلو٨ن اّٝ ٤٨١َك
Rit=�0+�1EARit +�2÷ EARit+eit 

 ىاٍى. ٗؼٜبىا٥ٍ ٗظجز ٍاث٠٦ ث٢بىاٍ اٍٝام ثبُى٦١ ثب آٙ سـ٨٨َار ٝ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ: سلو٨ن ىٕٝ ك٤٨١َ
Rit=�0+�3CFOit+�4÷ CFOit+eit 

 ثَهٍٞىاٍ ٖٛج٦ ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ اُ ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى ثب ٗوب٠ٖ٧ ىٍ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ: سلو٨ن ٕٕٞ ك٤٨١َ

 إز.
Rit=�0+�1EARit+�2÷ EARit+�3CFOit+�4÷ CFOit+eit 



80  
  ًقص اقلام تعْذٕ ٍ جزٗبى ًقذ عول٘بتٖ در تب٘٘ي رفتبر ببسدّٖ سْبم
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 ٙيٟ ٧َ١ت ١٘جٖش٦ِ سؼي٧ْ

114/0 ;R
2

 

 ٙيٟ  ٧َ١ت ١٘جٖش٦ِ سؼي٧ْ

35/0;R
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 ٙيٟ ٧َ١ت ١٘جٖش٦ِ سؼي٧ْ

086/0;R
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 509/7 ثب ثَاثَ سَس٨ت٠ ث �÷EAR  ٝEARثَا٥  t ٣ى١ي ٠ً آٗبٍ ٦ٗ ( ٛٚب1ٙثَآٍٝى ٗيّ )

 ٨يسأ٧ ىٍٝي٧ي ىٍ ٦ٕق ه٦ب٥  اّٝ ٤ك٨١َثٜبثَا٧ٚ،  .إز 000/0ىا٥ٍ ب٦ٕق ٗؼٜ ٝ 194/3ٝ 
 ىا٥ٍ ىاٍى.بٗظجز ٝ ٗؼٜ ٝ سـ٨٨َار آٙ ثب ثبُىٟ ٢ٕبٕ ٍاث٧٤٦ؼ٦ٜ ٕٞى ػ٨ٔ٘بس٦  ٙٞى. ٦ٗ
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 ٤ك٨١َا٧ٚ، . ثٜبثَإز000/0ىا٥ٍ بٝ ٦ٕق ٗؼٜ 822/4 ثَاثَ ÷CFOثَا٥  t ٣آٗبٍ ١٘ـ٨ٜٚ،
ٛوي ػ٨ٔ٘بس٦ ثب ثبُى٦١ ػ٧َبٙ  ٧ؼ٦ٜ سـ٨٨َار ٙٞى. ٦ٗ ٨يسأ٧ىٍٝي  ٧يىٕٝ ى٦ٍٕق ه٦ب٥ 

 ىا٥ٍ ىاٍى.بٗظجز ٝ ٗؼٜ ٢ٕبٕ ٍاث٤٦
 ٝ 582/3ٝ  924/2ٝ 823/7 ثب ثَاثَ t ٣آٗبٍ سَس٨ت٠ ث� ÷EAR  ٝCFO  ٝCFOثَا٥ 

٨َار ػ٧َبٙ ٛوي سـ٨ إز. ٧ؼ٦ٜ ٕٞى ٝ 000/0ٝ  004/0 ٝ 000/0سَس٨ت٠ ىا٥ٍ ثب٦ٕق ٗؼٜ
ٙيٟ  سؼي٧ْ R2آٗب٥ٍ ٜٗل٦ ثب ثبُى٦١ ىاٍى.  ، ٝ ػ٧َبٙ ٛوي ػ٨ٔ٘بس٦ ٍاث٤٦ٗظجز ػ٨ٔ٘بس٦ ٍاث٤٦

 ٨ٍَُٕٞٙ)ٗيّ ٕٕٞ  ىٍ %(5/3 ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ٝ% 6/8 ( )ٕٞى ػ٨ٔ٘بس2٦) ٝ (1ٗيّ )
 %8/2 ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى ٧َ١ت ث٠ ٖٛجز ٠ً ٨ٍٕيٟ %4/11 ث٠ (ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى س٨ًَج٦

. ث٠ ًٜي سأ٨٧ي ٦ٍٗا  ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ٖٛج٦ اكِا٧ٜي٣ ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ ٝ ى١ي ٦ٗ ٛٚبٙ اكِا٧٘
 ثب ٗوب٠ٖ٧ ىٍ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي١٥ب٥  ٧ؼ٦ٜ ػ٧َبٙ ٙٞى. ٦ٗ ٨يأ٨ٛ٧ِ س سلو٨ن ٕٕٞ ٤ك٨١َ ا٧ٚ سَس٨ت،

 إز. ثَهٍٞىاٍ ٖٛج٦ ٣اكِا٧ٜي ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ اُ ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى
 

 (3ًگبرٓ )
 ١ب٥ ؿ٢بٍٕ ٝ دٜؼٖ سلو٨ن ٗٞٙ ك٠٧َٛشب٧غ آُ

 ٝ ٕٞى س٨١ٞل٦ سٞاٙ: سلو٨ن دٜؼٖ ٤ك٨١َ

 ثٍٍِ اٛياُٟ ثب ١ب٥ ًَٙز ىٍ ٛوي٥ ػ٧َبٙ

 .ىاٍى ٗؼٜبىا٥ٍ سلبٝر ًٞؿي ٝ

 ٗٞهش٦ اػِا٥ ك٢ٍٞ ثب :سلو٨ن ؿ٢بٍٕ ٤ك٨١َ

 ٛوي٥ ػ٧َبٙ ا٥لاػبس٦ اكِا٧ٜيٟ ٗلشٞا٥ ٕٞى

 .إز ث٨ٚشَ ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى اُ

Rit=�0+�1EARit+�2÷ EARit+�3CFOit

+�4÷ CFOit+DSIZE×EARit+DSIZE

�÷EARit+DSIZE×CFOit+DSIZE×

÷ CFOit+eit 

Rit=�0+�1EARit+�2÷ EARit+�3CFOit

+�4÷ CFOit+DH×EARit+DH�÷EA
Rit+DH×CFOit+DH�÷CFOit+eit 

 سلو٨ن ٖٙٚ ٤ك٨١َ آُٗٞٙ ٤ٛش٨ؼ سلو٨ن ١لشٖ ٤ك٨١َ آُٗٞٙ ٤ٛش٨ؼ
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 ٙيٟ ٧َ١ت ١٘جٖش٦ِ سؼي٧ْ

111/0R
2
 = 

 ٙيٟ ٧َ١ت ١٘جٖش٦ِ سؼي٧ْ

207/0 =R
2

 

 

 ١ب٥ٗشـ٨َّ  ٣tآٗبٍ ٝ ىا٥ٍٗؼٜب ٦ٕق)ؿ٢بٍٕ  ك٤٨١َ آُٗٞٙ ٛشب٧غ ث٠ سٞػ٠ ثب( 3) ِٛب٣ٍ ىٍ
 ٗظجز ١٘جٖش٦ِ ىاٍا٥ سَس٨ت٠ ث ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى( ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى سؼب٦ٔٗ
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اُ  ٝ دٜؼٖ ٤ك٨١َ آُٗٞٙ ٛشب٧غ ث٠ سٞػ٠ ثب .ٙٞى ٦ٗ سأ٨٧ي ٨ِٛ ؿ٢بٍٕ ك٤٨١َ ٝ ثٞىٟ ُىٟثب ثب ٜٗل٦ ٝ
 ٤ك٨١َ ،اُ ا٧ٚ ٍٝ اٛي. ٛجٞىٟ ثَهٍٞىاٍ لإُ ا٨٘١ز اُ سؼب١٦ٔٗب٥  ٗشـ٨َّ اُ ٧ي ٨١ؾ آٗب٥ٍ، ٛظَ

١ب٥  ًَٙز ىٍ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ٝ ٕٞى سلبٝر ٗلشٞا٥ ا٥لاػبس٦ ثَ ٗج٦ٜ سلو٨ن دٜؼٖ
 .ٙٞى ٦٘ٛ سأ٨٧ي ؿيثٍٍِ ٝ ًٞ

 (4ًگبرٓ )
 ١ب٥ ٖٙٚ سب ١لشٖ سلو٨ن ٛشب٧غ آٗب٥ٍ ك٠٨١َ

 ٝ ٕٞى س٨١ٞل٦ سٞاٙ: سلو٨ن ١لشٖ ك٤٨١َ

 ١ب٥ كَٝز ثب ١ب٥ ًَٙز ىٍ ٛوي٥ ػ٧َبٙ

 .ىاٍى ٗؼٜبىا٥ٍ سلبٝر ٧ُبى ٝ ًٖ ٍٙي

 ٝ ٕٞى س٨١ٞل٦ سٞاٙ: سلو٨ن ٖٙٚ ٤ك٨١َ

 ا١َٕ ثب ١ب٥ ًَٙز ىٍ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ

 .ىاٍى ٗؼٜبىا٥ٍ سلبٝر ٧ُبى ٝ ًٖ ٗب٦ٓ
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si
g

  ٍٟ
آٗب

t
 

ت
َا٧

١
 

si ٗشـ٨٨َ س٨١ٞل٦
g

  ٍٟ
آٗب

t
ت 

َا٧
١

 

 ٗشـ٨٨َ س٨١ٞل٦

15
3

/0
 

43
1

/1
 

03
9

/
84

 

EAR 00
0

/0
 

02
6

/6
 

43/
25

6
 

EAR 

73
9

/0
 

33
4

/0- 

15
9

/0- 

÷ EAR 04/0
 

05
5

/2
 

03
4

/6
 

÷ EAR 

27
2

/0
 

09
9

/1- 

68
1

/
44- 

CFO 01
2

/0
 

51
4

/2- 

3/
10

9
- 

CFO 



84  
  ًقص اقلام تعْذٕ ٍ جزٗبى ًقذ عول٘بتٖ در تب٘٘ي رفتبر ببسدّٖ سْبم

 
53

3
/0

 

62
4

/0
 

26
7

/0
 

÷ CFO 89
8

/0
 

12
8

/0- 

08
8

/0- 

÷ CFO 

00
2

/0
 

05
6

/3
 

08
6

/
18

1
 

EAR·Dgrowth 75
6

/0
 

31/0
 

55/
16

 

EAR·DLEVERAG 

00/0
 

65
2

/4
 

20
5

/
10

 

÷ EAR.Dgrowth 05
2

/0
 

94
4

/1- 

80
2

/5- 

÷ EAR.DLEVERAG 

19
2

/0
 

30
7

/1-
 

82
8

/
72- 

CFO·Dgrowth 29/0
 

05
8

/1
 

83/
60

 

CFO·DLEVERAG 

02
9

/0
 

19
4

/2- 

15
1

/1- 

÷ CFO.Dgrowth 78
2

/0
 

27/0- 

21
9

/0- 
÷ CFO.DLEVERAG 

S
ig

=
00

0
/0

 

D
W

=
88

3
/1

 

F
=

9/
15

 

A
N

O
V

A
 

S
ig

=
00/0 

 

D
W

=
80/1

 

F
=

26
7

/
12

 

A
N

O
V

A
 

 ٙيٟ ٧َ١ت ١٘جٖش٦ِ سؼي٧ْ

152/0R²= 

 ٙيٟ ٧َ١ت ١٘جٖش٦ِ سؼي٧ْ

19/0 R²= 
 

 ١٠ًب٦٧  ًَٙز ىٍ :ى١ي ٦ٗ ٛٚب١ٙب  ك٠٨١َ ا٧ٚ سأ٨٧ي ١٘ٚ ،(4) ِٛب٣ٍ ىٍ ٙيٟ ىٍع ٛشب٧غ
 ً٘ش٥َ اطٌَُا٥ٍ اُ ثي٦١ اكِا٧٘ ثب ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى ،ٛيٙٞ ٦ٗ ٗب٦ٓ أ٨ٗٚس ثي٦١ ٧َ٥ن اُ

 اكِٝىٟ ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥ ثَ ثي٦١ اكِا٧٘ ثب ٗشوبثلاً ٝ ثٞىٟ ثَهٍٞىاٍ
 ٦ٗبثوز (1997) 3ٗبٍس٦ ٨ًٜٚ ٛشب٧غ ثب سلو٨ن ا١ٚ٧ب٥  ٧بكش٠ ٠ً ُلز سٞاٙ ٦ٗ ،اُ ا٧ٚ ٍٝ ٙٞى. ٦ٗ

 ١َ٘اٟ ث٠ ػ٨ٔ٘بس٦ ٕٞى ،ثَهٍٞىاٍٛي ٍٙي ١ب٥ كَٝز اُ ١ب٦٧ ٠ً ًَٙز ىٍ ،١٘ـ٨ٜٚ .ىاٍى
 . ىاٍى ث٨ٚش٥َ ا٥لاػبس٦ ٗلشٞا٥، ػ٨ٔ٘بس٦ ٛوي ػ٧َبٙ ث٠ ٖٛجز ،سـ٨٨َار آٙ
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١ب٥  ِٛب٠ًٍٟ ىٍ  ( ) آُٗٞٙ ىٍٝث٨ٚ ٝاسٖٞٙ(7سب ) (1)١ب٥  ١٘جٖش٦ِ ىٍ ٗيّهٞى ث٦ٍَٕ
ى١ٜيٟ ػيٕ  هَاٍ َُكش٠ ٠ً ٛٚبٙ 5/2سب  5/1 ٤ىٍ كبٝٔإز،  ٠ ٙيٟػ١َ( 4) سب (2)

 سٞبىك٦ إز.١ب  ٗيّس٘بٕ ه٦ب٥  ى١ي ٠ً ثٞىٟ، ٛٚبٙ ١٦ٗ٘جٖش٦ِ هٞى
  

 گ٘زٕ ًت٘دِ
١ب٥ اّٝ، ىٕٝ ٝ ٕٕٞ ث٨بَِٛ ا٧ٚ إز ٠ً ٕٞى ػ٨ٔ٘بس٦ ٝ سـ٨٨َار آٙ ٝ سـ٨٨َار  سأ٨٧ي ك٠٨١َ

٢بٕ ٍا ىاٍٛي. سأ٨٧ي ك٤٨١َ ؿ٢بٍٕ ثَ ا٧ٚ ىلآز ١ب٥ ٛوي ػ٨ٔ٘بس٦ سٞاٛب٦٧ سج٨٨ٚ ثبُىٟ ٕ ػ٧َبٙ
١ب٥ ٛوي٥ اُ ٕٞى ث٨ٚشَ إز.  ىاٍى ٠ً ىٍ ك٢ٍٞ اػِا٥ ٗٞهّش٦ ٕٞى، ٗلشٞا٥ ا٥لاػبس٦ ػ٧َبٙ

١ب٥  سأ٨٧ي ٛٚيٙ ك٤٨١َ دٜؼٖ كب٦ً اُ ا٧ٚ إز ٠ً ٗلشٞا٥ ا٥لاػبس٦ ٕٞى ىٍ ًَٙز
ى١ي ثب اكِا٧٘ ثي٦١،  بٙ ١٦ٗب٥ ٖٙٚ ٝ ١لشٖ ٛٚ ًٞؿي ٝ ثٍٍِ سلبٝس٦ ٛياٍى. سأ٨٧ي ك٠٨١َ

١ب٥ ٍٙي  ١ب٦٧ ٠ً كَٝز ٧بثي ٝ ىٍ ًَٙز ١ب٥ ٛوي٥ اكِا٧٘ ٦ٗ ٗلشٞا٥ ا٥لاػبس٦ ػ٧َبٙ
 ١ب٥ ٛوي٥ إز. ثبلا٦٧ ىاٍٛي، ٗلشٞا٥ ا٥لاػبس٦ ٕٞى ث٨ٚشَ اُ ػ٧َبٙ

 ٙي٣ ٗجش٦ٜ ثَ ث٢ب٥ س٘بٕ سؼ٢ي٥ّ ٠ً ٙيٟ ىٍ ٨ٕٖشٖ كٖبثيا٥ٍ اٍهبٕ ُِاٍٗ ،ثٜبثَا٧ٚ
 ٥َ٨ُ س٨ٖ٘ٞٝ اُ ٕٞىٜٗي٥ ا٥لاػبر كٖبثيا٥ٍ ثَا٥  ىاٍىلشٞا٥ ا٥لاػبس٦ ٗإز،  سب٧ٍو٦

  ى١ي. ٦ٗ هجَ
 اٛيا٣ُ ًٜي. ٦ٗ ٨٧يأٛوي٥ ٍا س١ب٥  ٗلشٞا٥ اكِا٧ٜيٟ ا٥لاػبس٦ ػ٧َبٙ سلو٨ن١ب٥  ٧بكش٠

 ١ب٦٧ ٠ً ىٍ ًَٙز ، ٦ٓٝأط٨ٌَُاٍ ٨ٖٛزًَٙز ثَ ٗلشٞا٥ ا٥لاػبس٦ اػِا٥ ٕٞى س
 ثب. ا٧ٚ ٛش٨ؼ٠ ا٥لاػبس٦ ٕٞى ٖٛجز ث٠ ػ٧َبٙ ٛوي٥ ث٨ٚشَ إزٗلشٞا٥  ىاٍٛي،ٍٙي ١ب٥  كَٝز

ٗؼبٗلاس٦ ٠ً ىٍ ثٍٞٓ س٢َاٙ ١ب٥  ٝػٞى ٝهل٠ ىاٍى. ٦ٗبثوز )p.227 ,1997( ٗبٍس٦ ٨ًٜٚ ٛشب٧غ
ٌُاٍى ٝ ٌٗ٘ٚ  ٦ٗ ط٨َأثبُىٟ ٢ٕبٕ س ز ٗلبٕج٤ثَ ىهّ ٝػٞى ىاٍى،١ب  ثَا٥ ث٨ٖب٥ٍ اُ ًَٙز

  ي.ًٜ إز سؼ٨ٖ٘ ٛشب٧غ سلو٨ن ٍا ثب ٗليٝى٧ز ٗٞاػ٠
 سٞاٜٛي ٗٞاٍى ٧َُ ٍا ىٍ سلو٨وبر آس٦ ٍٗٞى سٞػ٠ هَاٍ ى١ٜي. د١َِْٝٚاٙ ٦ٗ

 ث٦ٍَٕ اٍسجب٣ اهلإ سؼ٢ّي٥ هلاف هبػيٟ ثب ثبُىٟ ٢ٕبٕ؛ -

 ث٦ٍَٕ اٍسجب٣ ٨ًل٨ز اهلإ سؼ٢ي٥ّ ثب ثبُىٟ ٢ٕبٕ. -
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