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چکیذٍ

ثیٍ يؼیـیت مٕػ ٔ يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ْـ مٓى ٔ اؿفه  ؿاثغّْؼف تضمیك، ثـؿمی 

يؼیـیت . ْبی پؾیـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ تٓـاٌ امتػفتـی آٌ ػؿ ىـکت

يؼیـیت مٕػ، يؼـفی ىؼِ  يضبمجّمٕػ ثب امتفبػِ اف يیبَگیٍ چٓبؿ ؿٔه يغتهف 

ْبی تضمیك ثب ػاػِ. مُزیؼِ ىـؼِ امت( 2001)ٔ ثبتبچبؿیب( 2001)تٕمظ نیٕف

ىـکت پؾیـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ  192ای ىبيم امتفبػِ اف ًََّٕ

ثّ ؿٔه تهفیك کم  1383-1388ی فيبَی ٍُؼت يغتهف، ثـای ػٔؿِ 10تٓـاٌ، ػؿ لبنت 

. اَؼْب ٔ ؿگـمیٌٕ صؼالم يـثؼبت يؼًٕنی يٕؿػ تزقیّ ٔ تضهیم لـاؿ گـفتّػاػِ

َتبیـذ . امتفبػِ ىؼِ امت( چـبٔ)يمیؼ Fؿای اَتغبة يؼل يُبمت، اف آفيٌٕ ة

ْبی يٕؿػ يغبنؼّ ٔرٕػ ػاىتّ ٔ يـثٕط ىـکتتضمیك َيبٌ ػاػ يؼیــیت مـٕػ ػؿ 

 .ػْؼثٕػٌ مٕػ ْــ مٓـى ٔ اؿفه ػفتــی آٌ ؿا کبْو يی

 
مٓى، اللاو تؼٓؼی، يؼیـیت مٕػ، يـثٕط ثٕػٌ اعلاػبت صنبثؼاؿی، مٕػ ْـ :ُایکلیذیّاژٍ

 .اؿفه ػفتـی ْـ مٓى

 

 

 

 

 

هقذهَ-1

صنبثؼاؿی ػؿ کيٕؿْبی يغتهف ثّ  ىؼِامتبَؼاؿػْبی پؾیـفتّ 

کّ عیف ٔمیؼی اف اعتیبؿات ؿا ػؿ اَتغبة  ػْؼيؼیـاٌ اربفِ يی

ػؿ اعتیبؿ ػاىتّ  ،مٕػ يضبمجّثـای  ،ی يغتهف صنبثؼاؿیْب ؿٔه

انجتّ يًکٍ امت يؼیـاٌ اف تًبو ایٍ اعتیبؿات ثـای تضمك . ثبىُؼ

اللاو َمؼی اللاو تؼٓؼی َنجت ثّ . اْؼاف ىـکت امتفبػِ َکُُؼ

ػؿ ٔالغ، . مٕػ، ثیيتـ ػؿ کُتـل يؼیـیت ْنتُؼ ػُْؼِتيکیم 

-ی اَؼغبفْب ؿٔهتٕاَؼ ثب امتفبػِ اف ایٍ يؼیـیت ثُگبِ تزبؿی يی
-مًبئی ٔ ىـیؼت)يزبف، مٕػ ؿا ثـای اْؼاف عٕػ يؼیـیت کُؼپؾیـ 

ْؼف يؼیـیت، َيبٌ ػاػٌ ىـکتی پٕیب ٔ ثبحجبت (. 58 :1383پُبْی، 

-فیـا، اغهت مـيبیّ. گؾاؿاٌ ٔ ثبفاؿ مـيبیّ امتػؿ َظـ مـيبیّ
ْبیی کّ ؿَٔؼ مٕػآٔؿی گؾاؿاٌ ٔ يؼیـاٌ اػتمبػ ػاؿَؼ ىـکت

ىٕػ َنجت ثّ تغییـات ػًؼِ ًَی ػچبؿ ْب آٌيُبمجی ػاؿَؼ ٔ مٕػ 

ثیيتـی  ثیُی ٔ يمبینّپیو ْبی ييبثّ، اؿفه ثیيتـ ٔ لبثهیتىـکت

 .  (41 :1384ثغت، َٕؿٔه، مپبمی ٔ َیک)ػاؿَؼ

                                                 
                  .      َٕینُؼِ اٍهي ٔ ينئٕل يكبتجبت  ػاَيیبؿ ػاَيگبِ ىٓیؼ چًـاٌ إْاف،* 

sajadi@scu.ac.ir 
  .   امتبػیبؿ ػاَيگبِ ىٓیؼ چًـاٌ إْاف****

 .کبؿىُبك اؿىؼ صنبثؼاؿی ٔ ػضٕ ْیئت ػهًی ػاَيگبِ آفاػ املايی ٔاصؼ يبْيٓـ******

 



ی َمؼی ٔ مٕػ، ثـای ْب آٌثـای ایُکّ اعلاػبت يبنی، اف رًهّ رـی

ػ گؾاؿاٌ ٔ اػتجبؿػُْؼگبٌ يفیؼ ٔالغ ىَٕؼ، ثبیگیـی مـيبیّتًَیى

 2ی يفٕٓيی ىًبؿِْبی کیفی يغبثك ثب ثیبَیّػاؿای یک مـی ٔیژگی

تؼٔیٍ امتبَؼاؿػْبی صنبثؼاؿی يبنیت ئْی
1
یکی اف ایٍ . ثبىُؼ 

ْبی امبمی، يـثٕط ثٕػٌٔیژگی
2
اعلاػبت صنبثؼاؿی، اف رًهّ مٕػ ْـ  

گؾاؿاٌ ٔ ػیگـ کبؿثــاٌ فيبَی مـيبیّ. مٓى ٔ اؿفه ػفتـی آٌ امت

-گــؾاؿی ٔ پیوْبی مـيبیّمٕػْبی ىـکت ثـای تًَیىتٕاَُؼ اف يی
ٍضیش ثٓـِ ثگیـَؼ ٔ  عٕؿ ثّی َمؼی ٔ مٕػْبی آیُؼِ ْب آٌثیُی رـی

یب ؿػ کُُؼ کّ مٕػْبی ىـکت ثـ  تأییؼاَتظبؿْبی لجهی عٕػ ؿا 

يجُبی ػًهکـػ يبنی ٔالؼی ىـکت ٔ َّ ثـ امبك اػًبل َظـ يؼیـیت 

، ثُبثـایٍ. ثبىؼ گقاؿه ىؼِ ی صنبثؼاؿی،ْب ؿٔهػؿ امتفبػِ اف 

َيبٌ ػاػٌ تَٕیـی يغهٕة تضـیف مٕػ ٔ يؼیـاٌ ثـای لٕي  اَگیقِ

ْبی غیـٔالؼی مٓبو، َبيـثٕط اف ىـکت يًکٍ امت يُزـ ثّ لیًت

-اىتجبِ مـيبیّْبی  تًَیىثٕػٌ اعلاػبت صنبثؼاؿی ٔ ػؿ َٓبیت 
صجیت)گؾاؿاٌ ىٕػ

3
 ،2004: 6 .) 

ثـ يـثٕط ثٕػٌ اعلاػبت  يؼیـیت مٕػ تأحیـْؼف ایٍ تضمیك ثـؿمی 

فیـا ایٍ . صنبثؼاؿی، ىبيم مٕػ ْـ مٓى ٔ اؿفه ػفتـی آٌ امت

يُفی ثـ يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ٔ اؿفه  تأحیـيؼیـیت،  ْبی آگبْبَّالؼاو

اعلاػبت صنبثؼاؿی  ثیُیػفتـی ْـ مٓى ػاىتّ ٔ ػؿ َتیزّ لبثهیت پیو

ْبی غیـيُغمی کبْو یبفتّ ٔ ایٍ يٕضٕع يُزـ ثّ تًَیى ،ٔ مٕػ

 .  ىٕػگؾاؿاٌ يیمـيبیّ

پیشیٌَتحقیق-2

ْبی يؼیـیت مٕػ ؿا ثـ رُجّ تأحیـْبی يتؼؼػی يضممبٌ ػؿ تضمیك

َتبیذ ثـعی اف . اَؼيغتهف مٕػ ٔ اعلاػبت صنبثؼاؿی ثـؿمی کـػِ

 .  ىٕػْب ػؿ اػايّ ثیبٌ يیایٍ تضمیك

ٔ چبؿنق گبفؿ، فیٍ
4
ثّ ایٍ َتیزّ ؿمیؼَؼ کّ مٕػ، ( 39 :2010)

ی َمؼی ػؿ ثبفاؿْبی آفاػ، َنجت ثّ ْب آٌاؿفه ػفتـی ٔ رـی

ًْچُیٍ . ثبفاؿْبی ػٔنتی ػاؿای يضتـٕای اعلاػبتی ثیيتـی ْنتُؼ

تـ اف اؿتجبط ثیٍ ًْٕاؿمبفی مٕػ ٔ يضتٕای اعلاػبتی مٕػ لٕی

اؿتجبط ثیٍ ًْٕاؿمبفی مٕػ ٔ يضتٕای اعلاػبتی اؿفه ػفتـی ٔ 

 . رـیبٌ َمؼی ْـ مٓى امت

گیـػ، َیٕملا ٔ مبتى
5
ػؿ تضمیك عٕػ ثّ ایٍ َتیزّ ( 21 :2009)

لجم  چٓم مبنّ ؿمیؼَؼ کّ يـثٕط ثٕػٌ اعلاػبت صنبثؼاؿی عی ػٔؿِ

ٔ  ْب آٌفیانًههی ثب افقایو اف تؼٔیٍ امتبَؼاؿػْبی صنبثؼاؿی ثیٍ

 . ىـکت، تغییـ کـػِ امت ْبی َبييٕٓػ ٔ تغییـ ػؿ اَؼافِػاؿایی

کبپکٍ ٔ ػیگـاٌ
6
ًْیٍ اؿتجبط ؿا ػؿ کيٕؿْبی يغتهف ( 9 :2008)

اؿٔپبیی يهقو ثّ تغییـ يجُبی گقاؿىگـی اف إٍل کهی پؾیـفتّ 

صنبثؼاؿی ثّ امتبَؼاؿػْبی گقاؿىگـی ثیٍ انًههی، ثـؿمی  ىؼِ

                                                 
1. SFAC No.2: Qualitative Characteristics of Accounting Information 
2. Relevance 
3. Habib  
4. Gazzar, Finn and Charles 
5. Gjerde, Knivsfla and Sattem  
6. Capkun et al.  



ْبیی کّ ایٍ تغییـ َتیزّ ؿمیؼَؼ کّ ثیيتـ ىـکتکـػَؼ ٔ ثّ ایٍ 

اَؼ ٔ اَؼ، ػمت ثّ يؼیـیت مٕػ فػِيجُبی گقاؿىگـی ؿا اَزبو ػاػِ

ثب اًْیتی ثـ يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ْـ مٓى  تأحیـایٍ يؼیـیت مٕػ 

 . ػاىتّ امت

آثیُٕتب ٔ مٕػا
7
َیق ػؿ تضمیك عٕػ ثّ ایٍ َتیزّ ( 24 :2005)

-ثّ ًْٕاؿمبفی مٕػ فػَؼ، َنجت ثّ ىـکتْبیی کّ ػمت ؿمیؼَؼ، ىـکت
ْبی ػیگـ اف يـثٕط ثٕػٌ کًتـ مٕػ ٔ اؿفه ػفتـی ٔ رـیبٌ َمؼی 

  .ْـ مٓى ثـعٕؿػاؿ ثٕػَؼ

يؼیـیت مٕػ ثـ يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ْـ مٓى  تأحیـٔیهٍ  ثب اؿفیبثی 

گؾاؿی ٔ اؿفه ػفتـی آٌ، ثّ ثـؿمی اؿتجبط ثیٍ يؼیـیت مٕػ ٔ اؿفه

يؼتمؼ امت يؼیـیت مٕػ اف عـیك اللاو تؼٓؼی  ٔیهٍ. ىـکت پـػاعت

ثیيتـی ثـ يـثٕط  تأحیـثهُؼ يؼت َنجت ثّ اللاو تؼٓؼی کٕتبِ يؼت 

ٔیهٍ)ثٕػٌ مٕػ ٔ اؿفه ػفتـی ْـ مٓى ػاؿػ
8
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َبيـا ٔ ٔیهٍ
9
-َیق ػؿ تضمیك عٕػ َيبٌ ػاػَؼ ػؿ ىـکت( 2 :2004)

فبلؼ آٌ، يـثٕط ثٕػٌ ی  ْب ىـکتْبی ػاؿای يؼیـیت مٕػ، َنجت ثّ 

صجیت. مٕػ کبْو یبفتّ امت
10
ْبی ػؿ تضمیك عٕػ ػؿ ىـکت( 14 :2004)

ای يُفی ژاپُی، ثّ ایٍ َتیزّ ؿمیؼ کّ اَؼافِ يؼیـیت مٕػ ؿاثغّ

ثب يـثٕط ثٕػٌ اعلاػبت صنبثؼاؿی ىبيم مٕػ ْـ مٓى ٔ اؿفه ػفتـی 

 .  آٌ ػاىتّ امت

ػفتـی  ط ثٕػٌ اؿفهنیٕ ٔ فاؿٔیٍ يؼتمؼَؼ يؼیـیت مٕػ ثب يـثٕ

نیٕ ٔ فاؿٔیٍ)ای َؼاؿػْـ مٓى ؿاثغّ
11

يبؿکٕاؿػ ٔ (. 354 :1999، 

ٔیؼيٍ
12
يؼیـیت مٕػ ثـ يـثٕط ثٕػٌ مٕػ  تأحیـػؿ ثـؿمی ( 488 :1987)

تؼییٍ لیًت مٓبو َتیزّ  فـآیُؼْـ مٓى ٔ اؿفه ػفتـی آٌ ػؿ 

ٔیژِ  ثّ ،ىٕػ، يـثٕط ثٕػٌْبیی کّ مٕػ يؼیـیت  يیگـفتُؼ ػؿ ىـکت

 . یبثؼکبْو يی ،ػؿ ثغو اللاو تؼٓؼی اعتیبؿی مٕػ

ػؿ تضمیك عٕػ ثّ ثـؿمی ( 72 :1389)عؼاػاػی، تبکـ ٔ فاؿع فاػِ

يؼیـیت مٕػ ثـ يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ْـ مٓى ٔ اؿفه ػفتـی ْـ  تأحیـ

مٓى ثب تفکیک اللاو تؼٓؼی اعتیبؿی کٕتبِ يؼت، ثهُؼيؼت ٔ کم 

تبیذ تضمیك آَبٌ َيبٌ ػاػ کّ ٌ. اللاو تؼٓؼی اعتیبؿی پـػاعتُؼ

يخجت ٔ  ؿاثغّمٕػ ٔ اؿفه ػفتـی ْـ مٓى ثب لیًت مٓبو ػاؿای 

ًْچُیٍ يؼیـیت مٕػ اف عـیك اللاو تؼٓؼی اعتیبؿی . يؼُی ػاؿ امت

ثهُؼيؼت ٔ کٕتبِ يؼت يٕرت کبْو يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ٔ اؿفه ػفتـی 

 . ىٕػْـ مٓى يی

ًْٕاؿمبفي مٕػ  تأحیـثب يٕضٕع ػؿ تضمیمی َیق ( 89 :1387)ًٍؼي

ثـ يضتٕاي اعلاػبتي آٌ ثّ ایٍ َتیزّ ؿمیؼَؼ کّ ًْٕاؿمبفي مٕػ، 

ي ْب آٌثیُي مٕػ ٔ رـيتٕاَبیي مٕػْبي گؾىتّ ٔ ربؿي ؿا ػؿ پیو

ػْؼ ػؿ صبني کّ تٕاَبیي يقثٕؿ َمؼي ػًهیبتي آیُؼِ، افقایو يي

 ثیُي اللاو تؼٓؼي آیُؼِ اف عـیك ًْٕاؿمبفي مٕػ افقایوػؿ پیو

 . یبثؼًَي

ػؿ تضمیمی ثّ ثـؿمی َمو ًْٕاؿمبفی ( 33 :1387)صمیمت ٔ ؿایگبٌ

                                                 
7. Obinata and Suda  
8. Whelan  
9. Namara and Whelan  
10. Habib  
11. Lev and Zarowin  
12. Marquard and Wiedman  



. ثیُی مٕػ آتی پـػاعتُؼمٕػ ثـ يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ػؿ عًَٕ پیو

ْبیی کّ َتبیذ تضمیك آَبٌ َيبٌ ػاػ کّ لیًت ربؿی مٓبو ىـکت

اَؼ، صبٔی اعلاػبت کًتـی ثیيتـ الؼاو ثّ ًْٕاؿمبفی مٕػ کـػِ

 . ی َمؼی آتی ثٕػِ امتْب آٌٔ رـی ی مٕػْبػؿثبؿِ

هباًیًظزیتحقیق-3

تٕنیؼ کبلاْب ٔ  ىؼِ پل اف ٔلٕع اَملاة ٍُؼتی ٔ کبْو ثٓبی تًبو

کّ رؼای اف يؼیـاٌ ثٕػَؼ، ثـای  ،گؾاؿاٌ ٔ يبنکبٌعؼيبت، مـيبیّ

تـغیت ٔ ایزبػ اَگیقِ ػؿ آَبٌ، ثـای اؿائّ کبؿ ثٓتـ ٔ 

اغهت ثـ امبك )ٍٕؿت پبػاه ثّؿا ينئٕلاَّ، ثغيی اف صمٕق آَبٌ 

يؼیـاٌ َیق ػؿ ؿامتبی کنت . کـػَؼپـػاعت يی( ػؿٍؼی اف مٕػ مٓبو

مـٕػ ثــای ىـکت ٔ ثّ تجغ آٌ ػؿیبفت يـقایبی ثبلاتـ، صؼاکخــ 

ْب فؼبنیت، يؼیـاٌ پل اف مبل .پـػاعتُؼثٓیُّ ثـّ فؼبنیت يی عٕؿ ثّ

ی ْب ؿٔهتٕاَُؼ ثب امتفبػِ اف َمبط ضؼف إٍل ٔ ػؿیبفتُؼ کّ يی

رب ٔ ای ربثّْبی يغتهف ؿا ثّ گَّٕيغتهف صنبثؼاؿی، مٕػ مبل

ْبی يبنی ػمتکبؿی کُُؼ کّ مٕػ ػنغٕاِ ؿا ثـای گقاؿه ػؿ ٍٕؿت

ثؼمت آٔؿَؼ، ثؼٌٔ ایُکّ مٓبيؼاؿاٌ اف کى ٔ کیف آٌ اعلاع ػاىتّ 

ًْٕاؿمبفی مٕػ  ایٍ مـآغبف ثضج يؼیـیت مٕػ یب. ثبىُؼ

 (. 87، 1385پٕؿ ٔ یؼمٕثی، کبىبَی)ثٕػ

ؿا  ٔؿثپیَِظـ ػؿ فيیُّ يؼیـیت مٕػ، ثنیبؿی اف پژْٔيگـاٌ ٍبصت

ػاَُؼ کّ ثضج ًْٕاؿمبفی مٕػ ؿا يؼـفی کـػِ َغنتیٍ کنی يی

ػیفبَؼ ٔ ریًجبنٕ)امت
13

مٕػ  ،کهی، يؼیـیت عٕؿ ثّ (.155 :2006، 

ْبی احـگؾاؿی ؿٔی مٕػ ىـکت امت، ثّ َضٕی کّ يُبفغ ٔ عٕامتّ

ىیپـ يؼیـیت مٕػ ؿا ػعبنت ػًؼي  .کُؼ تأيیٍىـکت ٔ يؼیـاٌ آٌ ؿا 

ثّ ػمت آٔؿػٌ مٕػ  لَؼ ثب یمبفيبٌيبني ثـٌٔ  ػؿ فـآیُؼ گقاؿىگـي

ْب ػؿ مغش ٔمیغ يٕؿػ ْـ چُؼ كّ ایٍ تؼـیف. يؼـفی کـػِ امت

فیـا  .كًي ػىٕاؿ امت ْب آٌپؾیـه امت، ايب كبؿثـػ ػًهیبتي 

لَؼ ٔ َیت يؼیـیت  ْبی يبنی ٔ يؼیـیت مٕػ،اٍهی ػؿ تضـیف ينبنّ

ىیپـ)گؾاؿػامت کّ ىٕاْؼ ػیُي ػؿ اعتیبؿ ًَي
14

 ،1989: 97  .)  

ْبی ػؿ ایـاٌ َیق تؼـیف ؿٔىُی اف يؼیـیت مٕػ اف عـف يمبو

ػؼو . گؾاؿ ٔ ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ تٓـاٌ اؿائّ َيؼِ امتلبٌَٕ

گؾاؿ ثّ يٕضـٕع يؼیــیت ْبی امتبَؼاؿػگؾاؿ ٔ لبٌَٕتٕرّ َٓبػ

تٕاَؼ ثیبَگـ ایٍ ثبىؼ کّ ایٍ يٕضٕع اف ػیؼ آَبٌ چُؼاٌ مٕػ، يی

ی َظبؿتی ثـای ْب ؿٔهکّ آَبٌ يؼتمؼَؼ ٔرٕػ رؼی َینت ٔ یب ایٍ

-لبنت يؼیـیت مٕػ کبفی ثّ َظـ يیْب ػؿ گیـی اف تغهفپیو
 (. 16 :1385ػمتگیـ ٔ َبظًی، )ؿمؼ

مٕػ )ْبیی کّ ػؿ اؿتجبط ثب يـثٕط ثٕػٌ اعلاػبت صنبثؼاؿیتضمیك

اَزبو ىؼِ امت، ًْجنتگی ثیٍ لیًت ( ْـ مٓى ٔ اؿفه ػفتـی آٌ

ای اف يتغیـْبی ٔ يزًٕػّ ،يتغیـ ٔاثنتّ ػُٕاٌ ثّ ،أؿاق ثٓبػاؿ

ی کّ اعلاػبت تأحیـتـیٍ فیــا يٓـى. اَؼکـػِ صنبثؼاؿی ؿا آفيٌٕ

ْبی يبنی تٕاَُؼ ثـ ؿفتبؿ کبؿثـاٌ ٍٕؿتٔ يتغیـْبی صنبثـؼاؿی يی

کبؿثـاٌ َیق ًْیيّ . ثـ لیًت أؿاق ثٓبػاؿ امت تأحیـثگؾاؿَؼ، 

ی َمؼی آیُؼِ ٔ لیًت مٓبو ْب آٌثب رـیثّ ػَجـبل اعلاػبت يـتجظ 
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ْبی ثبل ٔ ثّ تضمیك تٕاٌثـای ًََّٕ، يی(. 62 :2002صجیت، )ْنتُؼ

ثـأٌ
15
أنیٍ کنبَی کّ آفيٌٕ يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ؿا اَزبو ، (1968)

ٔ کٕنیُق، يیؼٔ ٔ ٔیق ،ػاػَؼ
16
 . اىبؿِ کـػ( 1997)

ُایتحقیقفزضیَ-4

تـ اىبؿِ ىؼ، مٕػ ْـ مٓى ٔ اؿفه ػفتــی آٌ، عٕؿ کّ پیوًْبٌ

گؾاؿاٌ ٔ ػیگـ کبؿثـاٌ ْبی مـيبیّفيبَی يـثـٕط ْنتُؼ کّ تًَیى

ؿفتبؿ ْؼفًُؼ يؼیـیت يُزـ ثّ کبْو . یب ؿػ کُُؼ تأییؼؿا 

ىٕػ فیـا، فيبَی کّ مٕػ عبنٌ ٔ مٕػ يضتٕای اعلاػبتی مٕػ عبنٌ يی

تٕاَؼ ثب لیًت ْــ مٓـى ػؿ ىــکت يؼیــیت یب ػمتکبؿی ىٕػ، ًَی

حـ ؤوثـاٌ ْبی کبؿمٓبو ىـکت اؿتجبط ػاىتّ ثبىؼ ٔ ثـ تًَیى

ْبی تضمیك ثّ ىـس فیـ ثُبثـایٍ، ثّ ػلایم يقثٕؿ فـضیّ. ثبىؼ

 : تؼٔیٍ ىؼَؼ

مٕػ ْـ مٓى ؿا  يؼیـیت مٕػ، يـثٕط ثٕػٌ اَؼافِ: ی ألفـضیّ

 .ػْؼکبْو يی

يؼیـیت مٕػ، يـثٕط ثٕػٌ اؿفه ػفتـی ْـ مٓى ؿا : ی ػٔوفـضیّ

    .ػْؼکبْو يی

لاػاترّشتحقیقّابشارگزدآّریاط-5

تضمیك صبضـ ثـ امبك ْؼف، اف َٕع کبؿثـػي ٔ ثـ امبك يبْیت ٔ 

ایٍ تضمیك ثـ امبك عـس تضمیك َیًّ . امت ؿٔه، اف َٕع تٍٕیفي

اف عـیك اعلاػبت )ثب امتفبػِ اف ؿٔیکـػ پل ؿٔیؼاػي ٔ تزـثي

   .امتاَزبو ىؼِ ( گؾىتّ

ی ٔ ْب آٌکتبثظ ثـای تؼٔیٍ يجبَی َظـی تضمیك صبضـ اف يغبنؼّ

مبیت ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿٔة مپل ثب امتفبػِ اف 
17
ٔ ًْچُیٍ  

 عٕؿ ثّْب يـثٕط ثّ ىـکت ْبی أنیّػاػِ ،تؼثیـ پـػاف افقاؿ َـو

ْب ْبی يبنی ىـکتينتمیى اف ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ تٓـاٌ ٔ ٍٕؿت

تضمیك  يتغیـ ينتمم ٔ ٔاثنتّ يضبمجّگـػآٔؿی ىؼِ ٔ ثـای 

ْب ػؿ تضمیك صبضـ ثُبثـایٍ، ؿٔه گـػآٔؿی ػاػِ. امتفبػِ ىؼِ امت

 افقاؿ َـو اف ثـاي پـػافه اعلاػبت. اف َٕع ثـؿمی يیؼاَی امت

Excel( 2007ٔیـایو ) ٔEviews( 6ٔیـایو )ِامت ىؼِ امتفبػ . 

فٌْىتجشیَّتحلیلاطلاػاتّهتغیزُایتحقیق-6

گیـی يـثٕط ٔاثنتّ ثـای اَؼافِػؿ ایٍ تضمیك، اف ػٔ يتغیـ 

 ،ىبيم مٕػ ْـ مٓى ٔ اؿفه ػفتـی آٌ ،ثٕػٌ اعلاػبت صنبثؼاؿی

، اف عـیك ثـآٔؿػ اؿتجبط مٕػ ْبی ٔاثنتّيتغیـ. امتفبػِ ىؼِ امت

گیـی ثـای اَؼافِ. اَؼیب اؿفه ػفتـی ثب لیًت ْـ مٓى  ثـؿمی ىؼِ

ؿٔاثظ  ،ْـ مٓىيـثٕط ثٕػٌ اؿفه ػفتـی يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ْـ مٓى ٔ 

ْبی يتؼهك ثّ ْـ گـِٔ ٍُؼت تغًیٍ فػِ ػؿ مغش ىـکت 2 ٔ 1 ىًبؿِ

صبٍم اف تغًیٍ  ىؼِتؼؼیم ( ضـایت تؼییٍ)ْبی 2Rمپل، . اَؼىؼِ
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ثّ ػنیم . ثُؼی ىؼِ امتگبَّ ؿتجّ 10ْبی يقثٕؿ ثـای ٍُبیغ يؼل

تيـیضی يتغیـ ٔاثنتّ ِ ضـیت تؼییٍ يؼیبؿی ثـای تٕضیش لؼؿت کایٍ

تٕمظ يتغیـ یب يتغیـْبی ينتمم امت ثُبثـایٍ، ْـ چّ ایٍ اؿتجبط 

يمبػیـ ثبلاتـ ػؿ ایٍ . ىٕػثیيتـ ثبىؼ، ضـیت تؼییٍ ثیيتـ يی

ثُؼی، َيبَگـ يـثٕط ثٕػٌ ثیيتـ مٕػ ْـ مٓى ٔ اؿفه ػفتـی  ؿتجّ

  .ْـ مٓى ثـای آٌ ٍُؼت امت

eEARaaP ititit
++=

10
                                                                     (1)  

eBVbbP ititit
++=

10

                                                                   (2)   

 :2 1ٔ ػؿ ؿٔاثظ ىًبؿِ

itP =ّْپل اف ( تیـ يبِ 31)أل لیًت مٓبو ػؿ پبیبٌ چٓبؿ يب

 ؛ پبیبٌ مبل يبنی امت

itEARN  =ٔ ّمٕػ ْـ مٓى لجم اف اللاو غیـيتـلج 

itBV =(.   7، 2004صجیت، )اؿفه ػفتـی ْـ مٓى امت 

ْبیی ػؿ تضمیكيؼیـیت مٕػ. يتغیـ ينتمم تضمیك، يؼیـیت مٕػ امت

، نٕثٕ ٔ ژائٕ(2006)ٔ ریًجبنٕٔ فبَؼيبَُؼ ػی
18
ٔ ػیچبٔ،  (2001)

امهٌٕ ٔ امٕیُی
19
اف عـیك امتفبػِ اف ثغو اعتیبؿی (1994)

20
اللاو  

نیٕف، َبَؼا ٔ ٔیقٔکیايب، . گیـی ىؼتؼٓؼی اَؼافِ
21
(2001) ،

ثبتبچبؿیب، ػأٔک ٔ ٔیکـ
22
يیقاٌ  يضبمجّثـای  (2004)ٔ صجیت( 2001)

يغتهف يؼیـیت مٕػ، ثؼٌٔ اتکب ثّ  اَؼافِيؼیـیت مٕػ اف چٓبؿ 

فیـا ػمیؼِ ػاىتُؼ کّ . ثـآٔؿػ اللاو اعتیبؿی، امتفبػِ کـػَؼ

ْبی پیيیٍ لبػؿ ثّ ثـآٔؿػ ٍضیش ثغو اعتیبؿی اللاو تؼٓؼی يؼل

ػؿ تضمیك صبضـ، يؼیـیت مٕػ ثّ ؿٔه اعیـ ٔ ثّ کًک چٓبؿ . َینتُؼ

ْبی اَؼافِ تجّمپل، يیبَگیٍ ؿ. گیـی ىؼِ امتيغتهف، اَؼافِ ىیِٕ

ْبی ایٍ اَؼافِ. چٓبؿگبَّ ثـای ْـ ٍُؼت يضبمجّ ىؼِ امت

 ىـکت nثـای  6 ٔ 5 ،4 ،3 چٓبؿگبَّ يؼیـیت مٕػ ثّ کًک ؿٔاثظ

ی کّ عٕؿ ثّ ؛يضبمجّ ىؼِ امت ،ربیک عٕؿ ثّ ،يتؼهك ثّ ْـ ٍُؼت

ػؿ ْـ ٍُؼت، یک يمؼاؿ ٔاصؼ ثـای آٌ ٍُؼت  َتیزّ ایٍ يضبمجبت

يتفبٔت اف يؼیـیت مٕػ  اَؼافِایٍ چٓبؿ  يضبمجّؿٔه . عٕاْؼ ثٕػ

 .  ػؿ اػايّ تيـیش ىؼِ امت

  EM1 = σ Current Profit / σ CFO                                           (3)           

مٕػ  Current Profitاَضـاف يؼیبؿ،  َيبٌ ػُْؼِ σ،(3) ؿاثغّػؿ 

 َٕعػؿ ایٍ . رـیبٌ َمؼی صبٍم اف ػًهیبت امت CFOػًهیبتی ىـکت ٔ 

 يؼیـیت مٕػ، يیقاٌ امتفبػِ اف اللاو تؼٓؼی ػؿ مٕػ ػًهیبتی ػٔؿِ

يمبػیـ کًتـ صبٍم اف . ػْؼآٌ ؿا َيبٌ يی ثـای کبْو َٕمبٌربؿی 

 . ایٍ ؿاثغّ، ثیبَگـ يؼیـیت مٕػ ثیيتـ امت

  EM2 = ρ ( ∆TACCR ∆ ∆COO )                                                (4)  

تغییـ ػؿ اللاو تؼٓؼی  AACCR∆ًْجنتگی پیـمٌٕ،  ρ، (4) ؿاثغّػؿ 

گـػه ٔرِٕ َمؼ ػًهیبتی ػؿ تغییـ COO∆کم ٔ 
23
مبل ربؿی َنجت ثّ  
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فیبػ اف اللاو تؼٓؼی اعتیبؿی، ًْجنتگی  امتفبػِ. مبل لجم امت

ْـ . ػْؼی َمؼ ػًهیبتی ؿا افقایو يیْب آٌيُفی اللاو تؼٓؼی ٔ رـی

عجیؼی ثکبؿگیـی  چُؼ ایٍ ًْجنتگی يُفی اف َظـ مبعتبؿی، َتیزّ

ثٕػٌ ایٍ ًْجنتگی يُفی ثب اصتًبل صنبثؼاؿی تؼٓؼی امت، ايب ثبلا 

ػًهکـػ التَبػی ىـکت َجٕػِ ثهکّ، ثیبَگـ  فیبػ، َيبٌ ػُْؼِ

 . يؼیـیت مٕػ امت

  EM3 = median(
CFO

TACCR )                                                       (5)  

غیـٔالؼی  يؼیـیت يًکٍ امت اف اعتیبؿْبی يزبف عٕػ ػؿ اؿائّ

 5 ؿاثغّْبی يبنی اف عـیك ػًهکـػ التَبػی ىـکت ػؿ لبنت گقاؿه
ْبی اللاو َنجت ایٍ اَؼافِ اف يؼیـیت مٕػ، يیبَّ. امتفبػِ کُؼ

ی َمؼی ػًهیبتی تًبو ييبْؼات یک گـِٔ ٍُؼت ْب آٌتؼٓؼی ثّ رـی

يؼیـیت مٕػ ثیيتـی  ْـ چّ ایٍ َنجت ثبلاتـ ثبىؼ َيبٌ ػُْؼِ. امت

 . امت

EM4 = Observations with Current Profit but Negative CFO / Total Observations(6 )ِی يـثٕط اَؼاف

ْبیی امت کّ ػاؿای مٕػ ػًهیبتی يخجت یک َنجت اف ىـکت 6 ؿاثغّثّ 

ػؿ ایٍ صبنت، يؼیـیت ثب . ٔ رـیبٌ َمؼی ػًهیبتی يُفی ْنتُؼ

گقاؿه کُؼ ػؿ صبنی  کُؼ مٕػ ؿا يخجتثکبؿگیـی اللاو تؼٓؼی مؼی يی

ْـ چّ ایٍ َنجت ثیيتـ . ی َمؼی يُفی امتْب آٌکّ ىـکت ػاؿای رـی

 يضبمجّپل اف .  ثبىؼ، يؼیـیت مٕػ ثیيتـ اتفبق افتبػِ امت

ٍُبیغ ثـای  6 تب 3 يؼیـیت مٕػ تٕمظ ؿٔاثظ ْبی چٓبؿگبَّاَؼافِ

ْبی يمغـؼی ثـای ْــ مبل اف يغتهف يٕؿػ يغبنؼّ، ثـّ ؿٔه ػاػِ

ْبی ْـ چٓبؿ ْب، يیبَگیٍ ؿتجّاَؼافِ ثُؼیؿتجّٔ  1383-1388ی ؿِػٔ

یک يتغیـ ينتمم یکپبؿچّ ػُٕاٌ ثّػمت آيؼِ يمؼاؿ ثّ
24
يؼیـیت اف  

ػؿ َٓبیت، ثـای آفيٌٕ . ثـای ْـ ٍُؼت ػؿ َظـ گـفتّ ىؼِ امتمٕػ 

امتفبػِ ىؼِ  8ٔ 7 ْبی ؿگـمیٌٕ ىًبؿِْبی تضمیك، اف يؼلفـضیّ

 : امت

eAGGREEMaaREAR itni
++=

=
__ 10...1

2 (7)                                
    

eAGGREEMbbRBV itni
++=

=
__ 10...1

2                                     (8)  

_2)يتغیـْبی مًت چپ REAR ٔ2_ RBV )ثّ تـتیت  8 ٔ 7 ْبیػؿ يؼل

ثُؼی ىؼِ اف يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ْـ مٓى ْبی ؿتجّاَؼافِ َيبٌ ػُْؼِ

يتغیـْبی . يٕؿػ ثـؿمی امتٔ اؿفه ػفتـی ْـ مٓى ثـای ٍُبیغ 

 .   اَؼيؼـفی ىؼِ 1 ىًبؿِرؼٔل ػؿ  ْب آٌتضمیك ٔ ػلايت اعتَبؿی 

ُاآىهتغیزُایتحقیقّػلائناختصاری-1جذّل

هتغیزًّْعآىػلاهتردیف

1 EM-AGGRE 
 یکپبؿچّ اَؼافِ

 يؼیـیت مٕػ

يتغیـ 

 ينتمم

2 2_ REAR 
يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ْـ 

 مٓى

يتغیـ 

 ٔاثنتّ

3 2_ RBV 
يـثٕط ثٕػٌ اؿفه 

 ػفتـی ْـ مٓى

يتغیـ 

 ٔاثنتّ

 ْبی پژْٔيگـ یبفتّ :هٌبغ*

                                                 
24. Earnings Aggregate  



آهاریجاهؼًَّوًَْ-7

ثٕؿك أؿاق ْبی پؾیـفتّ ىؼِ ػؿ ی آيبؿی تضمیك، ىـکتربيؼّ

 6ثّ يؼت  ،1388تب پبیبٌ مبل  1383ثٓبػاؿ تٓـاٌ اف اثتؼای مبل 
ثٕػِ امت کّ ػؿ عی ایٍ ػٔؿِ ػضٕیت عٕػ ؿا ػؿ ثٕؿك أؿاق  ،مبل

-ثـای ػمتیبثی ثّ َتبیذ لبثم اتکب، ىـکت. اَؼثٓبػاؿ صفظ کـػِ
تضمیك اف  ٔاؿػ ثٕؿك ىؼِ یب ػؿ عی ػٔؿِ 1383ْبیی کّ پل اف مبل 

افقٌٔ ثـ ایٍ، . آيبؿی لـاؿ َگـفتُؼ اَؼ ػؿ ربيؼّاؿد ىؼِثٕؿك ط

 : آيبؿی ثب امتفبػِ اف ىـایظ فیـ تؼؼیم ىؼِ امت ربيؼّ

گؾاؿی ٔ کُُؼِ يبنی، مـيبیّ تأيیٍْبی اف َٕع ًََّٕ ىبيم ىـکت( 1

 .ای َجبىؼثیًّ

 29)ْبی ًََّٕ ػاؿای مبل يبنی يُتٓی ثّ پبیبٌ مبل تمٕیًیىـکت( 2

 . ثبىُؼ( امفُؼ

ْبی يٕؿػ َظـ لبثم ػمتـك ْبی يتغیـْبی تضمیك ثـای ىـکتػاػِ( 3

 . ثبىؼ

 ىـکت ىـایظ صضٕؿ ػؿ ربيؼـّ 192ْب، ثب تٕرّ ثّ ایٍ يضؼٔػیت

ْبیی کّ ىـایـظ يٕؿػ ثــؿمی ػؿ ىـکت ًْـّ. اَؼػاىتّآيبؿی ؿا 

گیـی ًََّٕ ػؿ َظــ گـفتّ ىـؼِ ٔ اف اَؼ،آيبؿی ؿا ػاىتّ ربيؼـّ

 ىـکت ربيؼّ 192 ثُبثـایٍ، ػؿ ایٍ تضمیك، ًّْ. امتفبػِ َيؼِ امت

 .  ٍُؼت يغتهف تمنیى ىؼَؼ 10آيبؿی يٕؿػ امتفبػِ لـاؿ گـفتّ ٔ ثّ 

ُایتحقیقیافتَ-8

بزآّردهذلتزکیبیهٌاسب-8-1

ی تزقیّ ٔ تضهیم ْب ؿٔهْب ٔ ػؿ ایٍ تضمیك، ثب تٕرّ ثّ َٕع ػاػِ

ْبی تـکیجی ثـای ثـآٔؿػ يٕرٕػ، اف ؿٔه التَبػمُزی ػاػِآيبؿی 

فیـا  ؛ْب امتفبػِ ىؼِ امتپبؿايتـْبی انگٕ ٔ ثـؿمی آفيٌٕ فـضیّ

 اؿفه کًی يتغیـْبی ينتمم ٔ ٔاثنتّ اف یک مٕ يـثٕط ثّ ٍُبیغ

ؿا ػؿ  (=6T)1383-1388فيبَی  ٔ اف مٕی ػیگـ ػٔؿِ( =10N)يغتهف ثٕػِ

-ْبی تـکیجی امتفبػِ يیانتی، اف ؿٔه ػاػِػؿ چُیٍ س. گیـػثـ يی
ایٍ . ييبْؼِ ثٕػِ امت 60تؼؼاػ ييبْؼات تـکیجی تضمیك َیق، ىٕػ ٔ 

مـی فيبَی -يمغؼی ْبیؿٔه کّ ثّ ؿٔه ػاػِ
25
َیق يؼـٔف امت، ثّ  

ْبی يتُٕػی ػاؿػ کّ ثب تٕرّ ثّ ْبی يغتهف اَزبو ىؼِ ٔ يؼلىکم

  . ِ امتامتفبػِ ىؼ ْب آٌىـایظ تضمیك یکی اف 

ْبی تـکیجی يؼل احـ حبثتی يؼًٕل ػؿ ػاػِْب ؿٔه
26

، يؼل احـ 

تَبػفی
27

، يؼل ؿگـمیٌٕ ثّ ظبْـ َبيـتجظ
28
ْبی یکپبؿچّ ٔ يؼل ػاػِ 

ىؼِ
29
ثـای ثـؿمی ایُکّ (. 22، 1384فؿاءَژاػ ٔ إَاؿی، )ْنتُؼ 

امتفبػِ ( چبٔ)يمیؼ F، اف آفيٌٕ ثبىؼ يؼل يُبمت ثب ىـایظ تضمیك

ْبی احـ آفيٌٕ چبٔ ثــای اَتغبة يؼل يُبمت اف ثیٍ يؼل. ىؼِ امت

ْبی ایٍ آفيٌٕ فـضیّ. ؿٔػْبی یکپبؿچّ ىؼِ ثکبؿ يیحبثت ٔ ػاػِ

                                                 
25. Time Series-Cross Section Data 
26. Fixed Effect Model  
27. Random Effect Model   
28. Seemingly Unrelated Regressions (SUR)  
29. Pooled Data  



 :ٍٕؿت فیـ امت ثّ

0H :ْب ثـاثـ امتيؼل ؿگـمیٌٕ ػؿ تًبو ػٔؿِ ءػـُ اف يجؼا . 

1H :ْبی يغتهف، يتفبٔت امتيؼل ؿگـمیٌٕ ػؿ ػٔؿِ ءػـُ اف يجؼا . 

ْبی ْب، اف ؿٔه ػاػِءػؿ صبنت أل، یؼُی ثـاثـی ػـُ اف يجؼا

ْبی يتفبٔت، اف ءتهفیمی یب یکپبؿچّ ٔ ػؿ صبنت ٔرٕػ ػـُ اف يجؼا

َتبیذ . ْب امتفبػِ ىؼِ امتيؼل احـ حبثت، ثـای آفيٌٕ فـضیّ

 . امتاؿائّ ىؼِ  2 آفيٌٕ چبٔ ػؿ رؼٔل ىًبؿِ

ىٕػ، َتبیذ آفيٌٕ چبٔ، ييبْؼِ يی 2ىًبؿِ  عٕؿ کّ ػؿ رؼٔلًْبٌ

ػؿ تًبو  ءفـُ ٍفـ ایٍ آفيٌٕ يجُی ثـ ييبثّ ثٕػٌ ػـُ اف يجـؼا

ْبی تهفیمی ثـای ؿٔه تغًیٍ ػاػِنـؾا . ْب ؿا ؿػ َکـػِ امتػٔؿِ

ثـ امبك ایٍ . امت تـیيُبمت ْب، گقیُّْبی آفيٌٕ فـضیّثــآٔؿػ يؼل

ٔمیهّ ؿگـمیٌٕ  ثّْب ثب یکؼیگـ تـکیت ىؼِ ٔ تًبيی ػاػِ ؿٔه،

صؼالم يـثؼبت يؼًٕنی
30
 . ىٕػتغًیٍ فػِ يی 

(دیهقF)چاّآسهْىجیًتا-2 جذّل

 
يتغیـ 

 ٔاثنتّ
 آيبؿِ

F 

کًیت 

 ثضـاَی
P-value 

آفيٌٕ چبٔ ثـای 

 (7) ثـؿمی يؼل
2_ REAR 53/0 12/5 74/0 

آفيٌٕ چبٔ ثـای 

 (8) ثـؿمی يؼل
2_ RBV 16/0 12/5 98/0 

 ْبی پژْٔيگـ یبفتّ :هٌبغ*

ًتایجکویبزآّردهتغیزّابستَ-8-2

گیـی يـثٕط ثٕػٌ مٕػ تـ ثیبٌ ىؼ، ثـای اَؼافِعٕؿ کّ پیوًْبٌ

ْبی ثّ ؿٔه ػاػِ، 2 ٔ 1 ؿٔاثظ ىًبؿِ اؿفه ػفتــی آٌْـ مٓـى ٔ 

ْبی يتؼهك ثّ ْـ گـِٔ ٍُؼت تغًیٍ ىـکتيمغؼی ثـای ْـ مبل ػؿ مغش 

گبَّ  10يقثٕؿ ثـای ٍُبیغ  ْبیْبی صبٍم اف تغًیٍ يؼل 2Rفػِ ٔ 

 . ثُؼی ىؼِ امتؿتجّ

ٍُؼت يغتهف  10ثـای  1383َتبیذ کًی تغًیٍ ؿٔاثظ يقثٕؿ ػؿ مبل 

ْبی ْـ ٍُؼت ػؿ ْب ٔ ؿتجّىـکت يٕؿػ تضمیك، ضـایت تؼییٍ، تؼؼاػ

 2 ٔ 1 ثّ ًْیٍ ؿٔه، ؿٔاثظ. َيبٌ ػاػِ ىؼِ امت 3 رؼٔل ىًبؿِ

ٔ ضـایت  امت َیق ثـآٔؿػ ىؼِ 1388تب  1384ْبی ثـای تک تک مبل

 ْـچّ يمؼاؿ. اَؼثُؼی ىؼِ ؿتجّتؼییٍ يـثٕط ثّ ْـ مبل 
2R  ػؿ یک

آٌ ٍُؼت ثیيتـ ثٕػِ ٔ ایٍ ثّ يؼُبی  ٍُؼت ثیيتـ ثبىؼ، ؿتجّ

 . يـثٕط ثٕػٌ ثیيتـ مٕػ یب اؿفه ػفتـی ْـ مٓى امت

ُایهقطؼیبزایبااستفادٍاسرّشداد1ّ2ًٍتایجتخویيرّابط-3جذّل

1383سال

 ٍُؼت َبو فیؿػ

 تؼؼاػ

-ىـکت
 ْب

 ٌیتغى

( 1)ؿاثغّ

eEARaaP ititit
++=

10

 

 ٌیتغى

( 2)ؿاثغّ

eBVbbP ititit
++=

10

 

R
2

 
Rؿتجّ 

2
 

 ؿتجّ

 1 01/0 8 59/0 21 عٕػؿٔ 1

 3 03/0 9 87/0 21فهقات  2

                                                 
30. Ordinary Least Square Regressions (OLS)  



 امبمی

 4 04/0 1 02/0 17 میًبٌ 3

4 
يضَٕلات 

 غؾایی
19 47/0 6 07/0 6 

5 
 ٔ آلاتٌیيبه

 فاتیتزّ
20 18/0 2 13/0 8 

6 
يضَٕلات 

 ىیًیبیی
20 88/0 10 02/0 2 

7 
يضَٕلات 

 ػاؿٔیی
17 19/0 3 34/0 9 

8 
ْبی ػمتگبِ

 ثـلی
21 20/0 4 09/0 7 

9 
کبىی ٔ 

 مـايیک
19 44/0 5 44/0 10 

 5 06/0 7 53/0 17 يُنٕربت 10
 ْبی پژْٔيگـ یبفتّ :هٌبغ*

گیزیهذیزیتسْدًتایجاًذاسٍ-8-3

عٕؿ کّ گفتّ ىؼ، يؼیـیت مٕػ ثّ چٓبؿ ىیِٕ يغتهف ٔ ثّ کًک ًْبٌ

-اَـؼافِ 4 ىًبؿِرـؼٔل . گیـی ىؼِ امتاَـؼافِ 6 ٔ 5 ،4 ،3 ؿٔاثظ
ْبی ؿتجّ. ػْؼَيبٌ يی 1383يغتهف يؼیــیت مٕػ ؿا ثــای مبل ْبی 

ْبی پبییٍ، يؼیـیت مٕػ کًتـ ؿا ثبلا، يؼیـیت مٕػ ثیيتـ ٔ ؿتجّ

 1384ْبی ثـای تک تک مبل 6 تب 3 ثّ ًْیٍ ؿٔه، ؿٔاثظ. ػْؼَيبٌ يی

ْبی يغتهف يؼیـیت مٕػ يـثٕط ثّ َیق يضبمجّ ىؼِ ٔ اَؼافِ 1388تب 

ْبی چٓبؿگبَّ اَؼافِ مپل يیبَگیٍ ؿتجّ. اَؼَؼی ىؼِةْـ مبل ؿتجّ

يؼیـیت مٕػ یکپبؿچّ ثـای ْـ ٍُؼت يضبمجّ ىؼِ ٔ  ػُٕاٌ ثّ

 . يتغیـ ينتمم تضمیك امتفبػِ ىؼِ امت ػُٕاٌ ثّ





ُایهقطؼیاًذاسُیهذیزیتسْدبیيصٌایغبااستفادٍاسرّشدادٍ-4جذّل

1383بزایسال

ف
ی
د
ر



 EM1ًامصٌؼت
رت

بَ
EM2 

رت

بَ
EM3 

رت

بَ
EM4 

رتب

ٍ

اًذا

سٍ

کپای

رچَ

ریهذ

تی

سْد

 1 68/2 عٕػؿٔ 1
998/0
- 

10 60/0 6 
30
/0 

5/8 3/6 

 4 40/1 فهقات امبمی 2
694/0
- 

8 21/0 1 0 2 7/3 

 6 10/1 میًبٌ 3
476/0
- 

6 38/0 3 
11
/0 

4 7/4 

4 
يضَٕلات 

 غؾایی
81/0 10 

566/0
- 

7 64/1 10 
33
/0 

10 2/9 

5 
 ٔ آلاتٌیيبه

 فاتیتزّ
82/0 9 

327/0
- 

3 50/0 5/4 
21
/0 

5/5 5/5 

6 
يضَٕلات 

 ىیًیبیی
44/1 3 

049/0
- 

1 75/0 7 
30
/0 

5/8 8/4 

 4/4 215/5 8 79/0 153/02 2 01/2يضَٕلات  7



 0/ - ػاؿٔیی

8 
ْبی ػمتگبِ

 ثـلی
94/0 8 

950/0
- 

9 50/0 5/4 
25
/0 

7 1/7 

9 
کبىی ٔ 

 مـايیک
29/1 5 

360/0
- 

5 19/1 9 0 2 2/5 

 7 01/1 يُنٕربت 10
352/0
- 

4 23/0 2 0 2 7/3 

 ْبی پژْٔيگـ یبفتّ :هٌبغ*

آسهْىپایاییهتغیزُا-8-4

پل اف اَتغبة يؼل يُبمت تغًیٍ، ثبیؼ َنجت ثّ پبیب ثٕػٌ 

پبیبیی . اعًیُبٌ صبٍم کـػ ؿگـمیٌٕيتغیـْب ٔ غیـکبؽة ثٕػٌ 

يتغیـْبی تضمیك، ثّ ایٍ يؼُی امت کّ يیبَگیٍ ٔ ٔاؿیبَل 

ْبی يغتهف يتغیـْب ػؿ عٕل فيبٌ ٔ کٕٔاؿیبَل يتغیـْب ثیٍ مبل

امتفبػِ اف ایٍ يتغیـْب ػؿ يؼل، ثبػج  ػؿ َتیزّ. حبثت ثٕػِ امت

 :1384فؿاءَژاػ ٔ إَاؿی، )ىٕػکبؽة ًَی ؿگـمیٌٕثّ ٔرٕػ آيؼٌ 

38 .) 

نٕیٍ ٔ  تضمیك اف آفيٌٕ ثـای ثـؿمی پبیبیی يتغیـْب عی ػٔؿِ

نیٍ
31
ٔ ایى، پنـاٌ ٔ ىیٍ( 2002)

32
ػؿ ایٍ . امتفبػِ ىؼِ امت( 1997)

ٔاصؼ یب ػؼو پبیبیی  ٍفـ يجیٍ ٔرٕػ ؿیيّ ْب، فـضیّآفيٌٕ

ْبی تـکیجی ػؿ رؼٔل ٔاصـؼ ػاػِ َتبیذ آفيٌٕ ؿیيّ. يتغیـْبمت

   .اػِ ىؼِ امتَيبٌ ػ 5 ىًبؿِ

ٔاصؼ  ، ٔرٕػ ؿیيLL  ٔ IPSٍّفـ ػؿ ْـ ػٔ آفيٌٕ  ثـ امبك فـضیّ

فیـا يمؼاؿ آيبؿِ يضبمجّ ىؼِ . ىٕػ يیثـای ًّْ يتغیـْب ؿػ 

ثُبثـایٍ، . امت 0.05ثیيتـ اف يمؼاؿ ثضـاَی رؼٔل ػؿ مغش عغبی 

اَؼ ٔ پبیبیی اف يتغیـْب ػؿ عی ػٔؿِ تضمیك ػؿ مغش پبیب ثٕػِ

 . امت I(0) َٕع

ُایپایاییهتغیزُایتحقیقًتایجآسهْى-5جذّل

 آفيٌٕ َبو

           
  َبو
 ؿیيتغ

2_ REAR 
2_ RBV EM-AGGRE 

نٕیٍ ٔ  آفيٌٕ

 (LL)نیٍ

 -05/30 -45/6 -61/38 آيبؿِ

P-value 000/0 000/0 000/0 

ایى،  آفيٌٕ

پنـاٌ ٔ 

 (IPS)ىیٍ

 -68/1 -14/7 -51/17 آيبؿِ

P-value 000/0 000/0 045/0 

 ْبی پژْٔيگـ یبفتّ :هٌبغ*

ُاُایرگزسیْىآسهْىفزضیَبزآّردهذل-8-5

ْب ٔ ثـؿمی پبیبیی پل اف تؼییٍ يؼل يُبمت ثـای آفيٌٕ فـضیّ

يتغیـْبی تضمیك، اؿتجبط ثیٍ يتغیـْبی ينتمم ٔ ٔاثنتّ اف عـیك 

. ْبی تهفیمی ثـؿمی ىؼِ امتثّ ؿٔه ػاػِ 8 ٔ 7 ْبی ىًبؿِيؼل

ٔمیهّ يـؼل ؿگـمیٌٕ صؼالـم  ثّ 8 ٔ 7 ْبیَتبیذ ثـآٔؿػ يؼل

 6  ىًبؿِػؿ رؼٔل  1383-1388فيبَی  يـثؼـبت يؼًٕنی ثــای ػٔؿِ

                                                 
31. Levin and Lin 
32. Im, Pesaran and Shin  



 . اؿائّ ىؼِ امت
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 ْبی پژْٔيگـ یبفتّ :هٌبغ*

ْب ػؿ مغش فـضیّ تأییؼْبی تضمیك، ثیبَگـ فـضیّ َتبیذ آفيٌٕ

يتغیـ  ؿاثغّثب تٕرّ ثّ ػلايت ضـیت ؿگـمیٌٕ، . امت 01/0عغبی 

 . ينتمم ٔ ٔاثنتّ ػؿ ْـ ػٔ يؼل يؼکٕك ثٕػِ امت

گیزیبحثًّتیجَ-9

ثیٍ يؼیـیت مٕػ ٔ يـثٕط ثٕػٌ اعلاػبت  ؿاثغّػؿ ایٍ تضمیك 

پل اف ثـؿمی . صنبثؼاؿی مٕػ ْـ مٓى ٔ اؿفه ػفتـی آٌ ثـؿمی ىؼ

ْب يمیؼ، ؿٔه تهفیك کم ػاػِ Fىـایظ تضمیك ٔ اَزبو آفيٌٕ 

ْب ثّ َتبیذ آفيٌٕ فـضیّ. يُبمت تضمیك اَتغبة ىؼ گقیُّ ػُٕاٌ ثّ

 :ىـس فیـ امت

ؿفت کّ يؼیـیت مٕػ ثب َتظبؿ يیثب تٕرّ ثّ يجبَی َظـی تضمیك، ا

یؼُی ػؿ . ػاؿی ػاىتّ ثبىؼيـثٕط ثٕػٌ مٕػ ْـ مٓى اؿتجبط يؼُی

( ىٕػًْٕاؿ يی)ىٕػْبیی کّ مٕػ ثّ عـق يغتهف يؼیـیت يیىـکت

َتبیذ تضمیك ػؿ مغش عغبی یک . یبثؼيـثٕط ثٕػٌ مٕػ ْـ مٓى کبْو 

يؼیـیت مٕػ ثّ ثیبٌ ػیگـ، . امت ایٍ فـضیّ تأییؼػؿٍؼ ثیبَگـ 

ْبی پؾیـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ تٓـاٌ ثـ مٕػ ْـ ػؿ ىـکت

مٓى احـ يُفی ػاىتّ ٔ ثـ ؿفتبؿ مٓبيـؼاؿاٌ ػؿ عــیؼ ٔ فـٔه 

ْبی يـثٕط ثّ ایٍ فـضیّ ثب َتبیذ یبفتّ. گؾاؿػيی تأحیـمٓبو 

، َبيـا ٔ (1987)، يبؿکٕاؿػ ٔ ٔیؼيٍ(2004)ْبی ٔیهٍَتبیذ تضمیك

 . ًْغٕاَی ػاؿػ( 2004)ٔ صجیت( 2004)ٔیهٍ

َتبیذ صبٍم اف آفيٌٕ فـضیّ ػٔو َیق ػؿ مغش عغبی یک ػؿٍؼ 

-ثـ ایٍ امبك، يؼیـیت مٕػ ػؿ ىـکت. ایٍ فـضیّ امت تأییؼثیبَگـ 
ْبی پؾیـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ تٓـاٌ يُزـ ثّ کبْو 

يـثـٕط  ْبیَتبیذ یبفتّ. ىٕػيـثٕط ثٕػٌ اؿفه ػفتـی ْـ مٓى يی

، (2008)ْبی کبپکٍ ٔ ػیگـاٌثّ آفيٌٕ ایٍ فــضیّ ثب َتبیذ تضمیك

( 2004)ٔ صجیت( 2005)، آثیُٕتب ٔ مٕػا(1987)يبؿکٕاؿػ ٔ ٔیؼيٍ

ًْبُْگی ( 1999)ايب ثب َتیزّ تضمیك نیٕ ٔ فاؿٔیٍ. ًْغٕاَی ػاؿػ

 .  َؼاؿػ

یکی اف ایٍ . ْبیی َیق ػؿ ينیـ تضمیك ٔرٕػ ػاىتّ امتيضؼٔػیت

ثـ َتبیذ تضمیك اف  يإحـْب، ػؼو کُتـل ثؼضی اف ػٕايم ػٔػیتيش

يتغیـْبیی يبَُؼ ػٕايم التَبػی، ىـایظ میبمی،  تأحیـرًهّ 



امت کّ عبؿد اف .. .ٔضؼیت التَبػ رٓبَی، لٕاَیٍ ٔ يمـؿات ٔ

. ػمتـك يضمك ثٕػِ ٔ يًکٍ امت ثـ ثـؿمی ؿٔاثظ احـگؾاؿ ثبىؼ

ٔرٕػ  ْبی يبنی ثّ ٔامغّؿتيضؼٔػیت ػیگـ، ػؼو تؼؼیم اللاو ٍٕ

 .ثبىؼحـ ؤوتٕاَؼ ثـ َتبیذ تضمیك تٕؿو امت کّ يی

 مبفيبٌىٕػ ثب تٕرّ ثّ يجبَی َظـی ٔ َتبیذ تضمیك، پیيُٓبػ يی

يمـؿات ٔ امتبَؼاؿػْبیی  ،صنبثـمی مبفيبٌثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ ٔ 

ی ْب ؿٔه ْب ػؿ اَتغبةثـای کُتـل ْـ چّ ثٓتـ ؿفتبؿ يؼیـیت ىـکت

تٕاَؼ يُزـ ثّ ػمتکبؿی ٔ کّ يی ،يتؼؼػ صنبثؼاؿی ٔ يمـؿات ػٔنتی

تؼٔیٍ  فـآیُؼػؿ . اؿائّ غیـٔالؼی مٕػ ىٕػ، تؼٔیٍ کُُؼ

صنبثـمی، اػثیبت  مبفيبٌامتبَؼاؿػْبی صنبثؼاؿی ػؿ ایـاٌ تٕمظ 

 . ٔ تؼـیف ىفبفی اف يؼیـیت مٕػ اؿائّ َيؼِ امت

ْبیی ثّ ىـس او تضمیكثب تٕرّ ثّ َتبیذ صبٍم ىؼِ اف تضمیك، اَذ

 : ىٕػفیـ ػؿ آیُؼِ پیيُٓبػ يی

يؼیـیت مٕػ ثـ يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ٔ اؿفه ػفتـی  تأحیـثـؿمی ( انف

 . يقثٕؿ ػؿ ٍُبیغ يغتهف ؿاثغّ ْـ مٓى ٔ يمبینّ

يؼیـیت مٕػ ثـ يـثٕط ثٕػٌ مبیـ اعلاػبت  تأحیـثـؿمی ( ة

 . صنبثؼاؿی يبَُؼ رـیبٌ ٔرِٕ َمؼ ثـای ْـ مٓى

ْبی کیفی اعلاػبت يؼیـیت مٕػ ثـ مبیـ ٔیژگی تأحیـثـؿمی ( د

 . صنبثؼاؿی يبَُؼ لبثهیت اتکب ٔ ثّ يٕلغ ثٕػٌ

يؼیـیت مٕػ ثـ يـثٕط ثٕػٌ اعلاػبت صنبثؼاؿی ثّ  تأحیـثـؿمی ( ػ

 . گیـی يؼیـیت مٕػی يغـس ػیگـ ثـای اَؼافِْب ؿٔهؿٔه يؼل رَٕق ٔ 







هٌابغ

ثـؿمی َظـات امتبػاٌ  ،(1385) ،َبظًی ايیٍ ٔػمتگیـ، يضنٍ 

گؾاؿاٌ ػؿ ؿاثغّ ثب  لبٌَٕای ٔ  صـفّْب، صنبثؼاؿاٌ  ػاَيگبِ

  .12 -18: 11، ىًبؿِ ، ػاَو ٔ پژْٔو صنبثؼاؿیيؼیـیت مٕػ

َمو ًْٕاؿمبفی مٕػ ثـ  ،(1387) ،صًیؼ ؿایگبٌٔ صمیمت، اصنبٌ 

ْبی ، ثـؿمیثیُی مٕػْبی آتی پیويـثٕط ثٕػٌ مٕػْب ػؿ عًَٕ 

 .33-46: 54 ی ٔ صنبثـمی، ىًبؿِصنبثؼاؿ

 ،(1389) ،يضًؼٍبػق فاؿع فاػِ ٔؿضب تبکـ  ٔ عؼاػاػی، ٔنی

: يؼیـیت مٕػ ثـ يـثٕط ثٕػٌ مٕػ ٔ اؿفه ػفتـی تأحیـثـؿمی 

َبيّ فَم ،يمبینّ اللاو تؼٓؼی اعتیبؿی کٕتبِ يؼت ٔ ثهُؼيؼت

 . 57-75: 5صنبثؼاؿی يبنی، ىًبؿِ 

ْبی ؿثـػ ػاػِکب ،(1384) ،اثـاْیى إَاؿی ٔفؿاءَژاػ، يَُٕؿ 

، 2ْبی التَبػی، ػٔؿِ ثـؿمی َبيّ، فَممُزیتـکیجی ػؿ التَـبػ

  .21-52: 4ىًبؿِ 

 ٔ ًْٕاؿمبفی مٕػ ،(1383)، يزیؼ ىـیؼت پُبْی ٔ صنیٍ، مًبئی

-63: 146، ىًبؿِ تؼثیـ يبُْبيّ ،ؿینك امبك ثبفػِ تؼؼیم ىؼِ ثـ

56 . 

يؼیـیت مٕػ ٔ ايُیت  ،(1385) ،يٓؼی یؼمٕثی ٔپٕؿ، يضًؼ کبىبَی

  .  83-104: 21، ىًبؿِ پژْٔيُبيّ ػهٕو اَنبَی ٔ ارتًبػی ،ىغهی

ثـؿمی  ،(1384) ،ثغتيضًؼؿضب َیکٔ  مپبمیمضـ  ٔ َٕؿٔه، ایـد

، يزهّ ػهٕو ْبی پؾیـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك تٓـاٌيؼیـیت مٕػ ػؿ ىـکت

 . 38-52: 2ارتًبػی ٔ اَنبَی ػاَيگبِ ىیـاف، ىًبؿِ 

ًْٕاؿمبفي مٕػ ثـ يضتٕاي  تأحیـ ،(1387) ،انًٍّؼی، ٔنی

ْبي پؾیـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ اعلاػبتي آٌ ػؿ ىـكت
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