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  چکیدٌ

ایي تحمیك ثِ ثشسسی تبثیش ّوَاسسبصی سَد ثش لذست پیص ثیٌی وٌٌذگی سَد ّش سْن دس ضشوتْبی تَلیذی پزیشفتِ 

ّوَاسسبصی سَد اص اللام تؼْذی اختیبسی ٍ اللام ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى هی پشداصد. ثشای اًذاصُ گیشی 

ضشوت  517هل تؼْذی غیشاختیبسی استفبدُ ضذُ است. خبهؼِ آهبسی ثب دس ًظش گشفتي ٍیژگیْبی تؼییي ضذُ ضب

هی ثبضذ. ّوچٌیي دٍ فشضیِ عشاحی ضذ وِ  1389-1385سبلِ اص سبلْبی  5دس دٍسُ صهبًی  پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس

ًْبی آهبسی هَسد ثشسسی لشاس گشفت. ًتبیح حبوی اص آى است وِ دس فشضیِ اٍل ثیي ثبصدُ هشوت ٍ ثب استفبدُ اص آصهَ

سَد ّش سْن ضشوتْبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَدداسد ٍ فشضیِ دٍم ثب ػٌَاى استجبط ثیي 

 ّوَاسسبصی سَد ٍ ثجبت سَد ضشوتْبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس سد هی ضَد.

 هذیشیت سَد، هذلْبی ّوَاسسبصی وٌٌذگی سَد، ثیٌی ضشیت پیصّوَاسسبصی سَد،  ی:کلمات کلید
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 مقدمٍ

ثشای  اعلاػبتی هْن هٌبثغ هبلی، اص گضاسش ّبی

هی سًٍذ.  ضوبس ثِ التػبدی گیشی ّبی تػوین

 ٍ استفبدُ وٌٌذگبى تْیِ اعلاػبت وِ اص آًدبیی

سشهبیِ  ٍ هذیشاى ثیي ًیست، وٌٌذگبى یىسبى

ضَد. هی  ایدبد اعلاػبت ػذم تمبسى گزاساى

 هذیشاى وِ است اعلاػبت، ٍضؼیتی تمبسى ػذم

 اعلاػبت داسای سشهبیِ گزاساى، ثب همبیسِ دس

 دیگش ٍ دسثبسٓ ػولیبت ثیطتشی ًطذُ افطب

 سجت ّویي اهش ّستٌذ. ضشوت خػیػِ ّبی

 فشغت هذیشیت ٍ اًگیضُ هذیشاى وِ ضَد هی

 ثبضٌذ. داضتِ سا سَد

 تلاش اص است ػجبست سَد ّوَاسسبصی   

 ًَسبى ّبی وبستي ثشای تدبسی هذیشیت ٍاحذ

 حسبثذاسی اغَل وِ اًذاصُ آى سَد، تب غیشػبدی

 ثبضٌذ. ٍخَد دادُ اخبصُ غلاحذیذ هذیشیت ٍ

 ضشوت وِ است آى ًیبصهٌذ دستىبسی ًَع ایي

 سا لاصم رخبیش ثتَاًذ تب ثبضذ داضتِ سَد صیبدی

 تبهیي ًیبص ٌّگبم دس ّب هٌظن وشدى خشیبى ثشای

 سَد تغییشات آى، وبّص ّذف ولی عَس ثِ وٌذ.

 ایي ثبٍس اص سَد ّوَاسسبصی هحممبى است.

 ثبثت ثب خشیبى ثبصاس اػضبی وِ وٌٌذ هی تجؼیت

ثشاسبس  ثبٍس  ایي گوشاُ هی ضًَذ. سَد

 است. سٍش تخویي سیسه ٍ ػلی هطبّذات

 است، سیسه ثشای هؼیبسی سَد تغییشات

ثٌبثشایي چٌبًچِ تغییشات ول ثَدخِ وبّص دادُ 

خَاّذ وشد.  تغییش اص سیسه ثبصاس  تػَس ضَد

هتؼذدی  ّبی اًگیضُ سَد، ّوَاسسبصی ثشای

 ثِ هی تَاى خولِ آى اص وِ ضذُ است ثشضوشدُ

 پبداش دستىبسی سیسه سْبم، ٍ لیوت ثش تبثیش

-اص هحذٍدیت  سّبیی هذیشاى، خذهبت خجشاى

  وشد. اضبسُ ... ثذّی ٍ یلشاسدادّب ّبی

 هی تَاًذ ثبلمَُ عَس ثِ ّوَاسسبصی سَد پذیذُ

 هبلی غَستْبی استفبدُ وٌٌذگبى اص سفتبس دس

 گزاساى، اص سشهبیِ گشدد. ثسیبسی ٍالغ هؤثش

-هی  سا تشخیح ّبییضشوت  دس گزاسیسشهبیِ 

 سَدآٍسی ثشخَسداسًذ، ثبثت سًٍذ اص وِ دٌّذ

 هی پشًَسبى گضاسش سَد وِ ضشوت ّبیی صیشا

 سَدّبی ّوَاس وِ ضشوت ّبیی ثِ ًسجت وٌٌذ،

تػَس  ثیطتشی سیسه داسای هی وٌٌذ، گضاسش

 (.1390ثطیشی،هی ضًَذ)سحوبًی ٍ 

 اًتمبل ثشای خَد اختیبس اص هذیشاى اگش    

 وٌٌذ، استفبدُ آتی اص سَدّبی خَد اسصیبثی 

سَد ّش   ثیٌی پیص لحبػ اص سَد ّوَاسسبصی

دس  دیگش ػجبست ثِ ثَد. سْن  هفیذتش خَاّذ

ثِ  الذام وِ ّبیی ضشوت سَد حبلت ایي

 اص استفبدُ ثب ًوبیٌذ، هی ّوَاسسبصی سَد

 پیص ثیٌی لبثلیت   داسای گزضتِ سَدّبی

-ثی  هذیشاى اگش اص دیگشسَی، ٍ است ثیطتشی

 آتی ٍضؼیت اص اعلاػبت ایي گًَِ داسای آًىِ

 غَستی ثِ ضشوت سا ثبضٌذ، سَدّبی ضشوت

 سَد ّوَاسسبصی آًگبُ وٌٌذ، گضاسش غیشٍالؼی

 ثشٍص وِ چشا هی وٌذ؛ سا دسدسشسبص دسآهذّب

 ضؼیف ػولىشد داسای دس ٍاحذّبی هطىلات
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 ثبضذ خغشًبن هی تَاًذ ًضدیه ای دس آیٌذُ

 .1(2002)لاًذّلن،

 ّبی دِّ دس سَد ّوَاسسبصی پذیذُ اگشچِ   

ٍ  حسبثذاسی ادثیبت دس گستشدُ ای عَس اخیش ثِ

 دس آى اعلاػبتی تبثیش اهب است، ضذُ هبلی ثشسسی

 چٌذاى آتی ًمذی خشیبًْبی ٍ ثیٌی سَدّبپیص

 ثِ وِ است ثشآى تحمیك ایي ضذُ ًیست. ضٌبختِ

 اص ثپشداصد. سَد هٌبفغ ّوَاسسبصی ثشسسی

 اًتمبل ثشای خَد اص اختیبس هذیشاى اگش سَیی،

 وٌٌذ، آتی استفبدُ سَدّبی اص خَد اسصیبثی

 ثیٌی سَدّبی پیص لحبػ اص سَد ّوَاسسبصی

 دسایي دیگش، ػجبست ثِ ثَد. خَاّذ هفیذتش آتی

 ثِ الذام وِ ّبیی ضشوت سَد حبلت

 اص استفبدُ ثب وٌٌذ،هی  ّوَاسسبصی سَد

 ثیٌیپیص  داسای لبثلیت گزضتِ سَدّبی

ّذف هب دس ایي همبلِ ثشسسی  است. ثیطتشی

ثیٌی سَد  تبثیش ّوَاسسبصی سَد ثش لذست پیص

 ّش سْن است.

 اَمیت ي ضريرت تحقیق

 تدبسی، ػولیبت یچشخِ دلیل پیَستگی ثِ      

دسآهذّبی  تذسیح ثِ تدبسی ٍاحذ یه وِ صهبًی

 اعلاػبت وٌذ،هی ضٌبسبیی سا خَد خبسی

دساختیبس  خَد آتی دسآهذّبی یدسثبسُ ثباّویتی

 یدسثبسُ  تدبسی ٍاحذ ّشچِ اعلاػبت داسد.

تَاًذ هی  ثیطتشی تَفیك ثب ثیطتشثبضذ، آیٌذُ

 ّوچٌیي، سا ّوَاسسبصد. خَد سَدّبی سًٍذ

                                                           
1
 - Lundholm, R. and L. Myers. 

2002 

 آًىِاص  لجل آتی دسآهذّبی یدسثبسُ اعلاػبت

 دس خَثی ثِ ضَد، ضٌبسبیی تدبسی ٍاحذ تَسظ

 ضَد.هی آضىبس آى گضاسضگشی سفتبس

 صهبى دستىبسی فشآیٌذ سَد، ّوَاسسبصی   

 ضذُ گضاسش ّبیّضیٌِ دسآهذّب یب ضٌبسبیی

 تغییش ووی ضذُ، گضاسش سَد خشیبى تب است

 دس سا ضذُ گضاسش دسآهذ وِ هبداهی داضتِ ثبضذ،

یه  سَد ّوَاسسبصی ًذّذ. ثلٌذهذت افضایص

 ثبثت سضذ خشیبى ایدبد آى ٍ داسد سٍضي ّذف

 است. سَد دس

دِّ  دس سَد ّوَاسسبصی یپذیذُ اگشچِ    

ادثیبت  دس ایگستشدُ عَس اخیش ثِ ّبی

 است، لشاسگشفتِ ثشسسی هبلی هَسد ٍ حسبثذاسی

ٍ  سَدّب ثیٌیپیص دس آى اعلاػبتی تبثیش اهب

 ًیست. ضذُ ضٌبختِ چٌذاى آتی ًمذی خشیبًبت

هٌبفغ ّوَاسسبصی  ثِ وِ است آى ثش تحمیك ایي

 ثپشداصد. سَد

  تحقیق  پیشیىٍ

 ثشسسی ساثغِ ( ث2005ِ) هلَهبد ٍ ّیتش وشضیي

آًْب  پشداختٌذ. سَد سبصی ّوَاس ثب سَد ویفیت

 ٍضؼیت اص آگبّی ثب وِ ًطبى دادًذ، هذیشاًی

-هی  سَد سبصی ّوَاس ثِ الذام هغلَة آیٌذُ

 افضایص ٍ سَد دس وبّص ًَسبًْبی ثب وٌٌذ،

 دس ثجبت ثِ گزاس ًسجتسشهبیِ اعویٌبى

 ضذُ سَد گضاسش ویفیت افضایص ثِ سَدآٍسی،

وِ  دسیبفتٌذ ّوچٌیي آًْب هی ضًَذ. هٌدش

 ًمذی خشیبًْبی ثشآٍسد اهىبى ضذُ، سَدگضاسش
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هی  پزیش اهىبى گزاساى سشهبیِ ثشای آتی سا

 .سبصد

ساثغِ ثیي ّوَاسسبصی سَد ٍ ( 2009تبوش)  

سَدّبی آتی هَسد ثشسسی  ضشیت پیص ثیٌی

 320لشاس داد. دس ایي تحمیك اص اعلاػبت 

استفبدُ  2008-2002ضشوت ثیي سبل ّبی 

گشدیذ. ًتبیح ایي تحمیك حبوی اص ایي هغلت 

ثَد وِ ثیي ّوَاسسبصی سَد ٍ لذست پیص 

ثیٌی وٌٌذگی سَدّبی آتی ساثغِ هؼٌبداسی 

 سد. ٍخَد دا

 ثشسسی ( ث2006ِصاسٍٍیي) ٍ تبوش  

 دٌّذگی آگبّی سغح افضایص ثش اثشّوَاسسبصی

 ًمذی خشیبًْبی ٍ آتی سَدّبی سَد دسثبسُ

 ٍ وبلیٌض سٍیىشد اص تحمیك دسایي پشداختٌذ.

 اص حبغل ًتبیح ضذ. ( استفبد1994ُّوىبساى)

 ّوَاسوٌٌذُ ضشوتْبی ًطبى داد، فشضیبت آصهَى

 آتی سَدآٍسی ثیطتشی دسثبسُ اعلاػبت سَد

 .هی وٌٌذ اسائِ

 ًمص ثشسسی ثِ (1387) سایگبى ٍ حمیمت

 سَدّب اعلاػبتی هحتَای ثش سَد ّوَاسسبصی

 پشداختٌذ. آتی سَدّبی ثیٌیپیص  دس خػَظ

 وِ دّذ هی ًطبى تحمیك ایي اص ًتبیح حبغل

 الذام ثیطتش وِ ضشوت ّبیی خبسی سْبم لیوت

 اعلاػبت حبٍی اًذ،سَد وشدُ  ّوَاسسبصی ثِ

 آتی ًمذی ٍ خشیبى ّبی سَدّب دسثبسُ ووتشی

 ثِ ثیطتش ّوَاسسبصی سَد، ثٌبثشایي است. ثَدُ

 اعلاػبت هحشهبًِ اًتمبل ًِ ٍ تحشیف لػذ

 .است ضذُ هذیشیت اًدبم

 ّوَاسسبصی ثشسسی ثِ (1373) وَچىی    

 ّبداسایی  فشٍش ثٌذی عشیك صهبى اص سَد

 آصهَى اص حبغل ّبی یبفتِ است. پشداختِ

 تَسظ داسایی ّب فشٍش ثٌذی صهبى ثب تدشثی

سَد  وِ هؼٌی ثذیي ًیستٌذ؛ سبصگبس هذیشیت

سا  سَد هَلتی تغییشات ّب،فشٍش  ایي اص حبغل

فشضیِ  التضبی است. ثشخلافًسبختِ  ّوَاس

 هجلغ دادًذ هی ًطبى ّب یبفتِ سَد، ّوَاسسبصی

 ّبیی ضشوت دس داسایی فشٍش اص سَد حبغل

 فشٍش آثبس استثٌبی )ثِ سبلاًِ وبّص سَد وِ

 ّبی ضشوت اص صیبدتش ػوذتبً ّب( داضتٌذ، داسایی

 روش ضبیبى ًیست. سبلاًِ افضایص سَد داسای

 غَست 1373 دسسبل تحمیك ایي وِ است

 دس هلی حسبثذاسی استبًذاسدّبی وِ است گشفتِ

 اص سٍیِ ّب ضشوت ٍ است ًذاضتِ ٍخَد ایشاى

ثْشُ  هبلی ّبی غَست اسائِ ثشای هتفبٍتی ّبی

 .اًذثشدُ هی 

( دس تحمیمی 1383) سوبئی ٍ  ضشیؼت پٌبّی   

ٍ ثبصدُ تؼذیل   ثِ ثشسسی ّوَاسسبصی سَد

اًذ. ًتبیح حبغل   ضذُ ثشاسبس سیسه پشداختِ

ّب ثِ ساثغِ ثیي ّوَاسسبصی   اص آصهَى فشضیِ

سَد ٍ ثبصدُ تؼذیل ضذُ ثشاسبس سیسه ًطبى 

اسسبصی سَد ٍ ثبصدُ تؼذیل داد وِ ثیي ّوَ

داس ٍخَد  ضذُ ثشاسبس سیسه ساثغِ هؼٌی

داسد. ّوچٌیي ثیي ّوَاسسبصی سَد ٍ ثبصدُ 

 داس ٍ هثجت ٍخَد داسد.  ای هؼٌی  ساثغِ

( دس 1382) تَخَویٍ  لیغبسًَذ ٍ لبئوی   

تحمیمی تأثیش ّوَاسسبصی سَد ثش ثبصدُ سْبم 
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ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق  ضشوت

اًذ. ًتبیح   داس تْشاى سا هَسد ثشسسی لشاس دادُثْب

ّب ًطبى داد وِ   حبغل اص آصهَى فشضیِ

ّب  ّوَاسسبصی اثشی ثش ثبصدُ غیشػبدی ضشوت

ًذاسد. ٍلی اثش تَأم غٌؼت ثب ّوَاسسبصی ثش 

ّب هطَْد است.  ثبصدُ غیش ػبدی ضشوت

ثی  ّوَاسسبصی ٍ اًذاصُ تَأهبً ثش ثبصدُ غیشػبدی

اهب ّوَاسسبصی ٍ افضایص سشهبیِ اثش ثَدُ است 

تَاى ػبهلی هؤثش ثش ثبصدُ غیشػبدی   هی أهاسا تَ

ّبی پزیشفتِ دس ثَسس اٍساق ثْبداس  ضشوت

 تْشاى داًست.

( دس تحمیمی ثِ ثشسسی 1390) صٍاسی سضبیی  

ّوَاسسبصی سَد هی پشداصد. ًتبیح حبغل اص 

ّبی ویفی  ٍیژگیایي تحمیك ًطبى هی دّذ 

ّب  ضَد وِ ضشوت ثبػث هیاعلاػبت هبلی 

اعلاػبت هبلی سا ثِ غَست غحیح ٍ ثذٍى 

وٌٌذگبى ثشسبًٌذ ٍ  دستىبسی ثِ استفبدُ

ضَد  ّوچٌیي افطبی ثیطتش اعلاػبت سجت هی

وٌٌذگبى اص اعلاػبت هبلی ثب اگبّی  وِ استفبدُ

 گیشی وٌٌذ ٍ هدجَس ًجبضٌذ ّضیٌِ وبهل تػوین

 .ثپشداصًذّبی ثیطتشی ثشای افطبی اعلاػبت 

 اَداف تحقیق

ّذف ولی ثشسسی ایي هَضَع دس ثبصاس سْبم 

سَد تأثیشی ثش  ایشاى است وِ ّوَاسسبصی

لذست پیص ثیٌی وٌٌذگی سَد ّش سْن داسد یب 

ًذاسد. ّوچٌیي ثشسسی هی گشدد وِ 

 تحشیف لػذ ثِ ّوَاسسبصی سَد دس ایشاى

 ّوَاسسبصی اص ّذف ایٌىِ یب ضَد،هی  اًدبم

 دسثبسُ هذیشیت ی هحشهبًِ اعلاػبتاًتمبل  سَد

ثٌبثشایي اّذاف  است. ضشوت آتی ٍضؼیت ی

ػلوی ٍ وبسثشدی ثِ ضشح صیش تؼییي گشدیذُ 

 است.

 اّذاف تحمیك ػجبستٌذ اص:

ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس ّبی پزیشفتِ  ثیي ثبصدُ هشوت ٍ سَد ّش سْن ضشوتتجییي استجبط  

 تْشاى

ضذُ دس ثَسس اٍساق تجییي استجبط ثیي ّوَاسسبصی سَد ٍ ثجبت سَد ضشوت ّبی پزیشفتِ  

 ثْبداس تْشاى

 

دس ایي پژٍّص، فشضیِ ّب ثِ غَست صیش تجییي   َای تحقیق فرضیٍ

 هی گشدد:

ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس ّبی پزیشفتِ  ثیي ثبصدُ هشوت ٍ سَد ّش سْن  ضشوت :فشضیِ اٍل 

 تْشاى ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد داسد.

ضذُ دس ثَسس اٍساق ّبی پزیشفتِ  فشضیِ دٍم: ثیي ّوَاسسبصی سَد ٍ ثجبت سَد ضشوت 

 ثْبداس تْشاى ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد داسد. 
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 ماریآ جامعٍ ي ومًوٍ

ّبی  ضشوت ی ولیِ ضبهل آهبسی خبهؼِ ی

 اٍساق ثْبداس ثَسس دس ضذُ یشفتِپز تَلیذی

 1389 سبل پبیبى تب 1385 سبل اثتذای اص تْشاى

 هی ثبضذ.

 ثبضذ: هی صیش ضشح ثِ ًوًَِ اًتخبة ضشایظ

 ثبضٌذ. ضذُ پزیشفتِ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسس دس 1385 سبل اثتذای اص ضشوت ّب  

 ًطذُ ثبضذ. ٍلفِ دچبس آًْب فؼبلیت ٍ ثبضذ ضذُ هؼبهلِ ثَسس دس ّب ضشوت سْبم 

 ثبضذ. ًىشدُ تغییش ّب ضشوت لیهب دٍسُ ی  

 دٍسُ ی سبصی ّوسبى اهش ایي دلیل ثبضذ. سبل ّش هبُ اسفٌذ پبیبى ثِ هٌتْی ضشوت ّب هبلی سبل 

 . هی ثبضذ سْبم ثبصدُ ی هحبسجِ صهبًی

  ًجبضٌذ. گزاسی سشهبیِ ٍ ایٍاسغِ  ضشوت ّبی اص اًتخبثی یّبضشوت  

 ًجبضٌذ دُ صیبى هَسد ثشسسی دٍسُ ی عی اًتخبثی ضشوت ّبی. 

هْوتشیي دلیل اًتخبة ایي خبهؼِ آهبسی، 

استبًذاسد ٍ لبثل اتىب ٍ لبثل فْن ثَدى اعلاػبت 

 هشثَط ثِ ضشوت ّبی خبهؼِ آهبسی هی ثبضذ.

 ريش تحقیق

 ٍ تبوش پیطٌْبدی هذل تحمیك، ایي اغلی هذل   

 تىویل ٍ استفبدُ ثب وِ است (2008) صاسٍیي

 ثِ CKSS ( یب 2008) ٍ ّوىبساى هذل وبلیٌض

تبوش ٍ صاسٍٍیي  2008دس سبل هی آیذ  دست

 تیهذل خَد سا ثب هذل لاًذّلن ٍ هبیشص تشو

ثِ دست آهذ.  شیهذل ص تیًوَدًذ ٍ دس ًْب

اص هذل  یِ اٍلآصهَى فشض یاست وِ ثشا یْیثذ

.ُ استاست استفبدُ ضذ یوِ هذل وبهلتش لیر

 
 :وِ دس هذل فَق هتغیش ٍاثستِ

ثبصدُ هشوت یب ول یه  (:Rtثبصدُ هشوت)       

 گزاسی دس چٌذ دٍسُ، اسصش سشهبیِ سشهبیِ

 احتسبة سشهبیِایبى چٌذ دٍسُ ثب پگزاسی دس 

ایي ثبصدُ  .گزاسی هدذد سَد ّش دٍسُ است

گزاسی ثب ثبصدُ  هسبٍی ثب ثبصدُ یه سشهبیِ

 ثبثت ٍ هسبٍی ثب ثبصدُ ٍالؼی آى چٌذ دٍسُ هی

 (.1388)سٌّوبی سٍدپَضتی،  ثبضذ

 ٍ هتغیشّبی هستمل:  

ّوَاسسبصی  (:IS) ّوَاسسبصی سَد .1

-ای اعلاق هی  سَد ثِ سفتبس آگبّبًِ

ثِ هٌظَس وبّص ًَسبى ّبی ضَد وِ 

 دٍسُ ای سَد ضىل هی گیشد

 .(1390)سٌّوبی سٍد پَضتی،

 ّوَاسسبصی گیشیاًذاصُ  ثشای پژٍّص ایي دس

ضبخع  دس تغییش ثیي هٌف ّوجستگی اص سَد
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 سَد دس تغییش ٍ  (ΔDAP)اختیبسی تؼْذی اللام

( NDAP)اختیبسی تؼییي ضذُ ی پیص اص

 استفبدُ هی ضَد. 

INCOME SMOOTHING=Corr( PDIDAP ∆∆ , ) 
 

 ٍاحذّبی صهبى، ٍ غٌؼت اثشات وٌتشل هٌظَس ثِ

همذاس  ًظش اص هؼىَس غَست ثِ تدبسی

ی هی ثٌذ ( ستج1ِتب  0سَد ثیي) ّوَاسسبصی

 ّوجستگی ثب تدبسی ٍاحذّبی ًتیدِ دس ضًَذ.

 دس سغح سَد ًظش ّوَاسسبصی اص ثیطتش، هٌفی

 گیشًذ. لشاس هی ثبلاتشی

 اللام تؼْذی اختیبسی (DAP): 

آًذستِ اص اللام تؼْذی وِ هشثَط ثِ 

دستىبسی سَد هی ثبضذ ٍ هذیشاى 

اختیبس اػوبل ًظش سٍی آى سا داسًذ. 

دس ایي پژٍّص ثشای هحبسجِ اللام 

تؼْذی اختیبسی اص هذل تؼذیل ضذُ 

 خًَض استفبدُ گشدیذُ است:

 

 
 :فَق  هؼبدلِ ی دس

 :Accrualsوشدى وسش اص وِ ول تؼْذی اللام 

اص سَد  (CFO) ػولیبتی ًمذی خشیبًْبی

 .ضَد( هحبسجِ هی NIخبلع)

 :ΔSales سبلاًِ یّب فشٍش دس تغییش. 

:PPE تدْیضات ٍ هبضیي آلات اهَال، ًبخبلع 

 ّبی داسایی خوغ ی ٍسیلِ ثِ ّوگی وِ ّستٌذ

 .اٍل دٍسُ یىٌَاخت هی ضَد

:ROA ُّب ػٌَاى یه هتغیش وٌتشلی  داسایی ثبصد

 تحمیمبت ضَد. صیشااضبفی ثِ هذل اضبفِ هی 

 ی ٍوَتبس ؛ 1995 ّوىبساى، ٍ )دیچَف لجلی

 هذل وِ اًذ سسیذُ ًتیدِ ایي (ثِ 2005ّوىبساى 

 یب ػولىشدخَة داسای یٍاحذّب ثشای خًَض

 ًیست. هٌبست ضؼیف

 تؼْذی اللام (غیشاختیبسیNDAP :)

آًذستِ اص اللام تؼْذی وِ هشثَط ثِ 

ضَد ٍ ثَاسغِ  سغح فؼبلیت هی

همشسات، سبصهبًْب ٍ دیگش ػَاهل 

خَس  همبدیشخبسخی هحذٍد ّستٌذ. 

ی ثبلاست ٍ اللام  هؼبدلِ اص ای ضذُ

تؼْذی اختیبسی، اص تفبٍت اللام 

تؼْذی ٍالؼی ٍ اللام تؼْذی 

 آیٌذ. غیشاختیبسی ثِ دست هی 

: اص (PDI)تؼییي ضذُ اختیبسیسَد اص پیص 

اللام تؼْذی اختیبسی ٍ سَد خبلع  تفبٍت

    PDI= NI-DAP   ضَد.  هحبسجِ هی 

 ثشای سِ سبل هتَالی ّشسْن سَد .2

(EPSt3هدوَع :) عی  ّشسْن سَد

ی سَد دٌّذُ ًطبى سِ سبل هتَالی

 ٍ ضَد یه سْن ّش ذیػب وِ است

 ٍی سَدآٍسی بثیاسصی ثشا اغلت

 لضبٍت ضیً ٍ سَد ثب هشتجظ سهیس
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 یه استفبدُ سْبم وتیل خػَظ دس

 (.   1390)سٌّوبی سٍدپطتی، ضَد

 :هتغیشّبی وٌتشلی ػجبستٌذ اص

اص  (:EPS t-1) سَد ّش سْن سبل گزضتِ-1

 سبل گزضتِ تمسین سَد پس اص وسش هبلیبت

، سبل گزضتِ ضشوت، ثش تؼذاد ول سْبم

 .(1385)ًٍَ،  ضَد هحبسجِ هی

اص تمسین  :(EPS t) خبسیسَد ّش سْن سبل -2

ضشوت، ثش  سبل خبسی سَد پس اص وسش هبلیبت

 ضَد. ، هحبسجِ هیسبل خبسی تؼذاد ول سْبم

دس ایي  EPS لاصم ثِ روش است، توبم هتغیشّبی

-لجل اص آثبس اللام غیش EPSثش هجٌبی تحمیك 

 سَدّبی ٍ سْبم ی تدضیِ ثبثت هتشلجِ وِ

 ْبمس لیوت ٍسیلِ ی ثِ ٍ ضذُ تؼذیل سْوی

یىٌَاخت ضذُ اًذ، استفبدُ  tدساٍل سبل 

گشدیذ. اگش تأثیش ّوَاسسبصی سَد، اًتمبل 

ی سَد ّش سْن ثبضذ، ضشیت  اعلاػبت دسثبسُ

8β هثجت خَاّذ ضذ. اهب اگش تأثیش تحشیفی

سبصی سَد ٍخَد داضتِ ثبضذ، آًگبُ ّوَاس

 ٍ ثَدُ وٌٌذُ آگبُ ووتش هوىي است سَدّب

 ضَد.  پیص ثیٌی هٌفی هزوَس ضشیت

دیگش ایي تحمیك وِ ثشای آصهَى فشضیِ  هذل    

 ساثغِ ثشسسی ثِ دٍم هَسد استفبدُ لشاس گشفت،

-ثیي ّوَاسسبصی سَد ٍ ثجبت سَد ضشوت  ی

ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى 

 صاسٍٍیي ٍ تبوش هذل اص هٌظَس ثذیي پشداخت.

 استفبدُ ضذ: ریل ضشح ثِ (2008)

 
 

 

 

  هتغیش ٍاثستِ:وِ 

 Epst3: عی سِ سبل هتَالی ّشسْن سَد هدوَع 

ی ه سْن ّش ذیػب وِ استی سَد ی دٌّذُ ًطبى

 سهیس ٍی سَدآٍسی بثیاسصی ثشا اغلت ٍ ضَد

 وتیل خػَظ دس لضبٍت ضیً ٍ سَد ثب هشتجظ

 .ضَد یه استفبدُ سْبم

 ٍ هتغیشّبی هستمل: 

Epst:  :اص تمسین سَد سَد ّش سْن دس سبل خبسی

ضشوت، ثش تؼذاد ول  سبل خبسی پس اص وسش هبلیبت

اگش ّوَاسسبصی  ضَد. ، هحبسجِ هیسبل خبسی سْبم

ی ثیي سَد ّش سْن سبل خبسی ٍ سَد  سَد، ساثغِ

3aّش سْن سِ سبل هتَالی سا تأییذ وٌذ، ضشیت 
 

 هثجت پیص ثیٌی خَاّذ ضذ.  

ثشای آصهَى فشضیبت اص تحلیل سگشسیَى استفبدُ    

ضذ ٍ سٍش تحلیل ثش هجٌبی سٍش دادُ ّبی تشویجی 

استفبدُ ضذُ  Fثَد. ثشای هؼٌبداسی هذل اص آصهَى 

 tاست ٍ ثشای آصهَى هؼٌبداسی ضشایت اص آصهَى 

ت سگشسَى استفبدُ ضذ. ثشای آصهَى هفشٍضب

ولاسیه اص آصهَى ّبی ًشهبل ثَدى دادُ ّب، ثشای 

ًبّوسبًی ٍاسیبًس اص آصهَى ّبی گشافیىی ٍ ثشای 
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خَد ّوجستگی اص آصهَى دٍسثیي ٍاتسَى استفبدُ 

 ضذُ است.

اص سَی دیگش، ایي تحمیك ثِ دلیل ایٌىِ دس 

خستدَی دستیبثی ثِ یه ّذف ػلوی است ٍ 

الؼیبت هَخَد ثِ اعلاػبت سَدهٌذی سا دس صهیٌِ ٍ

دست هی دّذ هبّیت وبسثشدی ًیض داسد ٍ اص ًتبیح 

وست ضذُ هی تَاى ثب تَخِ ثِ ٍیژگیْبی ضشوت دس 

پیص ثیٌی هیضاى سَد ّش سْن تَسظ ضشوت ّب 

 استفبدُ وشد.

 گیری تحلیل ي وتیجٍ

( وِ ثِ ثشسسی آهبس تَغیفی هی پشداصد، 1ًگبسُ )دس 

ضَد وِ هتغیش ثبصدُ هشوت ضشوت ّب هطبّذُ هی 

(Rt)  ثَدُ وِ ثیطتشیي ػذد ایي  11/2داسای هیبًگیي

است وِ  40/2است ٍ اًحشاف هؼیبس آى   82/9هتغیش 

ّبی ایي تحمیك اص  ثب تَخِ ثِ تحمیمبت هطبثِ دادُ

پشاوٌذگی ثبلایی ثشخَسداسًذ. دس استجبط ثب هتغیش 

 ٌی ثِ همذاسًیض داسای هیبًگی (IS) ّوَاسسبصی سَد

ٍ 85/0 ثَدُ وِ ثیطتشیي همذاس ایي هتغیش 271/0

ثبضذ. ثشای سَد ّش سْن هی -67/4ووتشیي آى 

داسای هیبًگیي  دس ایي تحمیك (EPSt) ضشوت ّب

ٍ ووتشیي 2231س ایي هتغیش ٍ ثیطتشیي همذا 16/422

آهبس  (1هی ثبضذ. ّن چٌیي دس ًگبسُ ) 894آى 

-tای سبل هبلی تَغیفی هتغیشّبی سَد ّش سْن ثش

1   ٍt3 ّوچٌیي ثبصدُ هشوت ثشای ٍ  t3  ًُطبى داد

 ضذُ است.

( ثِ ثشسسی ًشهبل ثَدى دادُ ّب پشداختِ 2دس ًگبسُ )

داسی ثشای این وِ  هطبّذُ هی ضَد سغح هؼٌی

آصهَى ولوَگشٍف اسویشًٍف ثشای هتغیشّبی ثبصدُ 

ٍ   (IS) ّوَاسسبصی سَد (،Rt) هشوت ضشوت ّب

دسغذ  5ثیطتشاص  (EPSt) ضشوت ّبسَد ّش سْن 

ثَدُ ثٌبثشایي ایي هتغیشّب داسای تَصیغ ًشهبلی است. 

سغح هؼٌی داسی آصهَى ولوَگشٍف اسویشًٍف 

دسغذ  5ثشای سبیش هتغیشّبی ایي تحمیك ووتش اص 

هیجبضذ ثٌبثشایي ایي دادُ ّب داسای تَصیغ ًشهبل ًوی 

ى آهبسی ثبضٌذ ثٌبثشایي ثب استفبدُ اص ًشم افضاس ٍ فٌَ

سؼی دس ًشهبل وشدى تَصیغ هتغیشّب ضذُ است ٍلی 

ثب تَخِ ثِ ایٌىِ هتغیش ٍاثستِ تحمیك داسای تَصیغ 

ًشهبل است ثٌبثشایي هی تَاى اص سٍش ّبی آهبس 

ّبی پبساهتشیه ٍ سگشسیَى خْت آصهَى فشضیِ 

 تحمیك استفبدُ وشد.

 ًتبیح آصهَى فشضیِ اٍل

ّبی اًدبم  تحلیلثشاسبس ًتبیح حبغل اص تدضیِ ٍ 

ّبی آهبسی  ضذُ ثشاسبس پبساهتشّب ٍ ضبخع

( هطبّذُ گشدیذ وِ 4( ٍ )3) ًگبسُ ّبیهٌذسج  دس 

هی  629/0ثشاثشثب ضشیت ّوجستگی هذل فشضیِ اٍل

ثبضذ وِ حبوی اص ّوجستگی خَثی ثیي هتغیشّبی 

هستمل ٍ هتغیش ٍاثستِ هی ثبضذ. ٍ همذاس ضشیت 

هی ثبضذ. ثٌب  396/0ُتؼییي استبًذاسد ثِ دست آهذ

 1% تغییش دس هتغیش ٍاثستِ هذل 39تمشیجب  0ثشایي

ًبضی اص تغییشات دس هتغیش ّبی هستمل پیص ثیٌی هی 

است وِ سغح  057/5ثب ثشاثش F ضَد ٍ آهبسُ

هؼٌبداسی آى ووتش اص یه دسغذ است ثٌبثشایي ساثغِ 

ٍ دس  خغی ثیي هتغیش هستمل ٍ ٍاثستِ ٍخَد داسد.

 (5) هتغیشّبی هستمل دس ًگبسُثشسسی ّوخغی 

ثشای اوثش هتغیشّب،  VIFهطبّذُ هی ضَد، همذاس 

ثبضٌذ ٍ هی 10ٍ وَچىتش اص  2/0همبدیشی ثضسگتش اص 

گیشین ثیي هتغیشّبی هستمل ایي هذل  لزا ًتیدِ هی

سگشسیًَی ّوخغی ٍخَد ًذاسد ثٌبثشایي دس 

ثىبسگیشی هذل سگشسیَى چٌذگبًِ ثش سٍی 

 ٍخَد ًذاسد. هطبّذات هحذٍدیتی

ضَد وِ ضشیت ثشآٍسد ضذُ ّوچٌیي هطبّذُ هی 

 991/0( ثشاثش ثب EPSt) ثشای هتغیش سَد ّش سْن
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است وِ ثب تَخِ ستَى هؼٌی داسی هطبّذُ هی ضَد 

% هؼٌی 95وِ ضشیت ثشآٍسد ضذُ دس سغح اعویٌبى 

 5داساست چَى هؼٌبداسی آى غفش است وِ ووتش اص 

ٌبداس دس سغح اعویٌبى % است. ثٌبثشایي ساثغِ ای هؼ

% ثیي ثبصدُ هشوت ٍ سَد ّش سْن تبییذ هی ضَد. 95

ّوچٌیي هطبّذُ هی ضَد وِ ضشیت  هتغیش 

IS×EPSt3  وِ خْت سٌدص فشضیِ اٍل تحمیك

است ٍ ثب  -854/0هَسد استفبدُ لشاس گشفت ثشاثش ثب 

ضَد  تَخِ ثِ ستَى هؼٌبداسی ایي هتغیش هطبّذُ هی

% هؼٌبداس 5سغح خغبی وِ ضشیت ایي هتغیش دس 

% 5وِ ووتش اص  034/0)چَى هؼٌبداسی آى  است

است( ٍ ایي ثِ هؼٌبی ایي است وِ فشضیِ اٍل 

ثیي ثبصدُ هشوت ٍ سَد ّش سْن  تحمیك تحت ػٌَاى

ّبیی وِ الذام ثِ ّوَاسسبصی سَد هی وٌٌذ  ضشوت

 ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد داسد ثب ػذم سد هَاخِ هی

 . گشدد

 شضیِ دٍمًتبیح آصهَى ف

بم ّبی اًد ثشاسبس ًتبیح حبغل اص تدضیِ ٍ تحلیل

ّبی آهبسی  ضذُ ثشاسبس پبساهتشّب ٍ ضبخع

( هطبّذُ گشدیذ وِ 7( ٍ )6) ًگبسُ ّبیهٌذسج  دس 

 118/0 ثب ثشاثش ضشیت ّوجستگی هذل فشضیِ اٍل

هی ثبضذ وِ حبوی اص ّوجستگی ضؼیفی ثیي 

هتغیشّبی هستمل ٍ هتغیش ٍاثستِ هی ثبضذ. ٍ همذاس 

هی  014/0ضشیت تؼییي استبًذاسد ثِ دست آهذُ

% تغییش دس هتغیش ٍاثستِ  014ثبضذ. ثٌبثشایي تمشیجب 

ًبضی اص تغییشات دس هتغیش ّبی هستمل هی  2هذل 

است وِ سغح   407/2ثب ثشاثش F ثبضذ. ٍ آهبسُ

هؼٌبداسی آى ووتش اص یه دسغذ است ثٌبثشایي ساثغِ 

ٍ دس  خغی ثیي هتغیش هستمل ٍ ٍاثستِ ٍخَد داسد.

 (8) ثشسسی ّوخغی هتغیشّبی هستمل دس ًگبسُ

ثشای اوثش هتغیشّب،  VIFضَد، همذاس  هطبّذُ هی

هی ثبضٌذ  10ٍ وَچىتش اص  2/0همبدیشی ثضسگتش اص 

یي هتغیشّبی هستمل ایي هذل ٍ لزا ًتیدِ هی گیشین ث

سگشسیًَی ّوخغی ٍخَد ًذاسد ثٌبثشایي دس 

ثىبسگیشی هذل سگشسیَى چٌذگبًِ ثش سٍی 

 هطبّذات هحذٍدیتی ٍخَد ًذاسد.

ضَد وِ ضشیت ثشآٍسد ضذُ ّوچٌیي هطبّذُ هی    

 018/1ثشاثش ثب ( EPSt)ثشای هتغیش سَد ّش سْن 

ی ضَد داسی هطبّذُ هاست وِ ثب تَخِ ستَى هؼٌی 

% هؼٌی 95وِ ضشیت ثشآٍسدضذُ دس سغح اعویٌبى 

ضذُ ووتش اص داس است چَى همذاس خغبی هطخع 

ضَد (. ّوبًغَس وِ هطبّذُ هی034/0) % هی ثبضذ5

ثشاثش ثب  IS×EPSt ضشیت ثشآٍسد ضذُ ثشای هتغیش

 داسی آىاست وِ ثب تَخِ ثِ سغح هؼٌی  -493/0

ت چَى % هؼٌی داس ًیس5( دس سغح خغبی 649/0)

% است ٍ ثب تَخِ ثِ تحمیمبت پیطیي وِ 5ثیطتش اص 

ػٌَاى وشدُ ثَدًذ دس غَست هؼٌبداس ثَدى  ایي 

ضشیت دس هذل اسائِ ضذُ فشضیِ سا تبییذ دس غیش ایي 

ضَد ثٌبثشایي فشضیِ دٍم  غَست فشضیِ سد هی

 هی ضَد. سد تحمیك

 گیری کلی وتیجٍ

ثب تَخِ ثِ یبفتِ ّبی تحمیك هطبّذُ هی ضَد وِ 

وِ خْت سٌدص فشضیِ  IS×EPSt3ضشیت هتغیش 

اٍل تحمیك هَسد استفبدُ لشاس گشفت، ثشاثش ثب 

است ٍ ثب تَخِ ثِ ستَى هؼٌبداسی ایي  -854/0

هتغیش هطبّذُ هی ضَد وِ ضشیت ایي هتغیش دس 

)چَى هؼٌبداسی آى  % هؼٌبداس است5سغح خغبی 

% است( ٍ ایي ثِ هؼٌبی ایي 5ِ ووتش اص و 034/0

ثیي ثبصدُ  تحمیك تحت ػٌَاى 1است وِ فشضیِ 

هشوت ٍ سَد ّش سْن  ضشوت ّبیی وِ الذام ثِ 
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وٌٌذ ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد ّوَاسسبصی سَد هی 

داسد ٍ ثب ػذم سد هَاخِ هی گشدد. وِ ایي ًتیدِ ثب 

 .( ّوسَ است2009) ًتیدِ تحمیك تبوش ٍ صاسٍیي

 ISXEPSt ّوچٌیي ضشیت ثشآٍسد ضذُ ثشای هتغیش 

تحمیك وِ خْت سٌدص ثجبت سَد دس  2دس هذل 

-ضشوت ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس سا اًدبم هی 

است وِ ثب تَخِ ثِ سغح  -493/0دٌّذ ثشاثش ثب 

% هؼٌی 5( دس سغح خغبی 649/0) هؼٌی داسی آى

% است ٍ ثب تَخِ ثِ 5داس ًیست چَى ثیطتش اص 

( 2009) تبوش ٍ صاسٍیيتحمیمبت پیطیي هبًٌذ تحمیك 

وِ ػٌَاى وشدُ ثَدًذ دس غَست هؼٌبداس ثَدى ایي 

ضشیت دس هذل اسائِ ضذُ فشضیِ سا تبییذ دس غیش ایي 

ضَد ثٌبثشایي فشضیِ دٍم غَست فشضیِ سد هی 

هی ضَد وِ ایي ًتیدِ هخبلف ًتبیح  سد تحمیك

(.9)ًگبسُ  هحممبى پیطیي است ثذست آهذُ تَسظ
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