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 ی شزکت بز رویتغییزپذیزی سودهای عملیاتی و انداسه ثیزأت

 های تعهدی و نقدی بینی مدلقابلیت پیش
 

دوتش ٔحسٗ دستٍيش 

وبٔشاٖ ٔحٕذي 

 
28/5/89 تاريخ پذيزش:                                                    02/20/88 تاريخ دريافت:  

 

 چکیده
ثيٙي، ثب ٞبي ٘مذي ثش اسبس خغبي ٔغّك پيصثيٙي خشیبٖٞبي پيصٔذَ پژٚٞصدس ایٗ 

ي ضشوت ثش چٙيٗ، تبثيش تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ٚ ا٘ذاصٜیىذیٍش ٔمبیسٝ ضذٜ ٚ ٞٓ

ٞب اص ٌيشد. دس تحّئُٛسد ثشسسي لشاس ٔي ٞبي تؼٟذي ٚ ٘مذيثيٙي ٞش یه اص ٔذَلبثّيت پيص

تب  1380ي صٔب٘ي ضشوت پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس فبغّٝ 98ٞبي دادٜ

ٞب، اص ثيٙي ٔذَاستفبدٜ ضذٜ است. ثٝ ٔٙظٛس ثشسسي تبثيش ایٗ ػٛأُ ثش لبثّيت پيص 1387

 ثيٙي استفبدٜ ضذٜ است.صٞبي ضشوت ٚ خغبي ٔغّك پيٕٞجستٍي اسپيشٔٗ ٔبثيٗ ٚیژٌي

ٞبي ٘مذي ثيٙي خشیبٖٞبیي وٝ اص اللاْ تؼٟذي دس پيصثش اسبس ٘تبیح ثٝ دست آٔذٜ ٔذَ

ٕ٘بیٙذ، ثيٙي استفبدٜ ٔيٞبیي وٝ تٟٙب اص خشیبٖ ٘مذ ثشاي پيصوٙٙذ ٘سجت ثٝ ٔذَاستفبدٜ ٔي

افضایص تغييشپزیشي ثيٙي ثبلاتشي داس٘ذ. ثشسسي ٕٞجستٍي اسپيشٔٗ ٘طبٖ داد ثب لبثّيت پيص

ثب  یبثذ. أبٞبي تؼٟذي ٚ ٘مذي، ٞش دٚ وبٞص ٔيثيٙي ٔذَسٛدٞبي ػّٕيبتي لبثّيت پيص

 وٙذ.  ٞب، افضایص پيذا ٔيثيٙي ایٗ ٔذَي ضشوت، لبثّيت پيصافضایص ا٘ذاصٜ
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ٞبي ٘مذ آتي، ٚخٜٛ ٘مذ حبغُ اص ػّٕيبت، اللاْ تؼٟذي، خشیبٖ هاي کلیدي:واژه

 ي ضشوتٛدٞبي ػّٕيبتي، ا٘ذاصٜتغييشپزیشي س

 

  هقدهه -1

ٞبي التػبدي دس خٟت پيطجشد اٞذاف خٛد ثٝ ضٙبسبیي ته ته ػٛأُ أشٚصٜ ثٍٙبٜ

تٛا٘ذ تأثيش ثسضایي دس پشداص٘ذ. یىي اص ػٛأّي وٝ ٔيي آٖ ثٍٙبٜ التػبدي ٔيتأثيشٌزاس ثش تٛسؼٝ

تٛا٘ذ سیضي دس ساثغٝ ثب آٖ ٔيثش٘بٔٝیبثي ثٝ ایٗ اٞذاف داضتٝ ثبضذ، ٚخٝ ٘مذ است ٚ ػذْ دست

ٔطىلات صیبدي سا ثشاي یه ٚاحذ التػبدي ثٝ ٚخٛد آٚسد. ٘ٝ تٟٙب آٌبٞي اص ٚخٝ ٘مذ ٚ ٔيضاٖ آٖ 

سیضي تٛا٘ذ ثٝ ثش٘بٔٝثيٙي آٖ ٘يض ٔيثبضذ، ثّىٝ پيصدس ٞش سبَ ثشاي یه سبصٔبٖ ٔفيذ ٔي

ٌزاساٖ ٘سجت ثٝ سشٔبیٝ ٔٙدش ضٛد.ٞبي آیٙذٜ غحيح دس استجبط ثب ٔٙبثغ ٚ ٔػبسف دس سبَ

دٞٙذ ٚ اص  خشیذ سٟبْ ٚاحذٞبي ا٘تفبػي وٝ خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ سشضبسي داس٘ذ ػلالٝ ٘طبٖ ٔي

ٞبي ٚسٚد ٚ خشٚج ٚخٝ ٘مذ ٚ پشٞيض٘ذ. خشیبٖ ٌزاسي دس ٚاحذٞبي فبلذ ٚخٝ ٘مذ آصاد ٔيسشٔبیٝ

 ٞب ٚ ٌيشي اص تػٕيٓتٛاٖ دستشسي ٚاحذٞبي ا٘تفبػي ثٝ آٖ، ضبِٛدٜ ٚ ٔجٙبي ثسيبسي 

 دٞذي استفبدٜ وٙٙذٜ اص اعلاػبت ٔبِي ایٗ ٚاحذٞب سا تطىيُ ٔيٞبي ػٕذٜ ٞبي ٌشٜٚلضبٚت

 (.1987)ٞيبت استب٘ذاسدٞبي حسبثذاسي ٔبِي، 
ٞبي ٘مذي سبَ ثيٙي دليك ٚخٝ ٘مذ، خٛد ٘يبصٔٙذ اعلاع ٚ تحّيُ غحيحي اص خشیبٖپيص

بخت غحيح ٚ دليمي اص ٌزضتٝ ٚ حبَ آٖ ٔٛضٛع ٚ ٞبي لجُ، ثٝ دست آٚسدٖ ضٙخبسي ٚ سبَ

ٞبي ٞب ثشاي سسيذٖ ثٝ ایٗ ٞذف است. تؼذاد صیبدي اص ٔحممبٖ، ٔذَضٙبسبیي وبسآٔذتشیٗ ٔذَ

ٞبي ٘مذي آتي ٔغشح ٕ٘ٛد٘ذ وٝ داساي اخضاي تش خشیبٖثيٙي دليكٔختّفي سا ثشاي پيص

ٞبي ثيٙي خشیبٖٞب ثشاي پيصیٗ ٔذَٔتفبٚتي ثٛد٘ذ. ثب تٛخٝ ثٝ اخضاي ثىبس ٌشفتٝ ضذٜ دس ا

ثيٙي سا تحت تبثيش لشاس دٞٙذ. دس ٕٞيٗ ساستب، تٛا٘ٙذ ایٗ لبثّيت پيص٘مذي، ػٛأُ ٔختّفي ٔي

 ٞبي ثٙيبدي تبثيشٌزاس ثش لبثّيت تبثيش دٚ ٚیژٌي ضشوت ثٝ ػٙٛاٖ ٚیژٌي پژٚٞصدس ایٗ 

 ٌيشد.ي لشاس ٔيٞبي تؼٟذي ٚ ٘مذي ثٝ عٛس خذاٌب٘ٝ ٔٛسد ثشسسثيٙي ٔذَپيص
 

 ادبیات و هبانی نظزي پژوهص:

 بینی جزياى وجوه نقداهویت پیص -2
حسبثذاسي ٔبِي ػٙٛاٖ ي ٔفبٞيٓ حسبثذاسي ٔبِي ضٕبسٜ یه ٞيبت استب٘ذاسدٞبي دس ثيب٘يٝ

ٌزاساٖ ثبِفؼُ ٚ ثبِمٜٛ، ٌشي ٔبِي ثبیذ ثٝ ٔٙظٛس وٕه ثٝ سشٔبیٌٝضاسشضذٜ است وٝ 

ٞبي آتي وٙٙذٌبٖ دس ثشآٚسد ٔجّغ، صٔبٖ ٚ ػذْ اعٕيٙبٖ دسیبفتاستفبدٜاػتجبسدٞٙذٌبٖ ٚ دیٍش 
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ٞبي ٘مذي تحت تأثيش تٛا٘بیي ضشوت دس خّك اعلاػبتي سا فشاٞٓ وٙذ. چطٓ ا٘ذاص ایٗ دسیبفت

ٚخٝ ٘مذ وبفي ثٝ ٔٙظٛس اداي تؼٟذاتص ثٝ ٍٞٙبْ سشسسيذ ٚ ٘يبصٞبي ٘مذي ػّٕيبتي اص خّٕٝ 

 1ي ي ٔفٟٛٔي ضٕبسٜ)ثيب٘يٝ ثبضذپشداخت سٛد ٘مذي سٟبْ ٔيٌزاسي دس ػّٕيبت ٚ سشٔبیٝ

 (.1978ٞيبت استب٘ذاسدٞبي حسبثذاسي ٔبِي، 
اتخبر تػٕيٕبت التػبدي تٛسظ  " وٙذٌشي ٔبِي ایشاٖ ٘يض ثيبٖ ٔئفبٞيٓ ٘ظشي ٌضاسش

ٞبي ٔبِي، ٔستّضْ اسصیبثي تٛاٖ ٚاحذ تدبسي خٟت ایدبد ٚخٝ ٘مذ، وٙٙذٌبٖ غٛستاستفبدٜ

 (. 165ي ٌشي ٔبِي ایشاٖ، ٘طشیٝ) ٔجب٘ي ٘ظشي ٌضاسش "ٔبٖ ٚ لغؼيت ایدبد آٖ استص

استب٘ذاسدٞبي حسبثذاسي ایشاٖ ٘يض ثٝ ٔٙظٛس تأويذ ثش اللاْ غٛست خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ ٚ تٛاٖ 

 اعلاػبت تبسیخي ٔشثٛط ثٝ خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ  "ٕ٘بیذ وٝ ثيٙي وٙٙذٌي آٟ٘ب ثيبٖ ٔيپيص

ٞبي ٚخٜٛ ٘مذ آتي ٘سجت ثٝ ٔجّغ، صٔبٖ ٚ ٔيضاٖ اعٕيٙبٖ اص تحمك خشیبٖ تٛا٘ذ دس لضبٚتٔي

ي ، ٘طشی2ٝي استب٘ذاسد حسبثذاسي ضٕبسٜ "ٞبي ٔبِي وٕه وٙذوٙٙذٌبٖ غٛستثٝ استفبدٜ

165 .) 

ٞبي ٘ظشي دس استجبط ثب ثىبسٌيشي ثب تٛخٝ ثٝ آ٘چٝ وٝ ثيبٖ ٌشدیذ ٚ تأويذي وٝ چبسچٛة

ٞبي ٘مذي آتي ٚ ٔجّغ ٚ صٔبٖ ایٗ ٚخٜٛ ثيٙي خشیبٖٛدٖ آٖ دس پيصٞبي ٔبِي ٚ ٔفيذ ثغٛست

ٞبي ٘مذي ثيٙي خشیبٖٞبي استب٘ذاسدٌزاسي ثش تٛا٘بیي پيصتٛاٖ ثٝ تٛخٝ خبظ ٞيبتداس٘ذ، ٔي

ٞبي ثيٙي خشیبٌٖزاساٖ ثشاي پيصٞبي ثستب٘ىبساٖ ٚ سشٔبیٝپي ثشد. ایٗ أش ٘طبٖ اص خٛاستٝ

ست استب٘ذاسدٌزاساٖ حسبثذاسي ثٝ ٔٙظٛس اسایٝ اعلاػبت ضفبف ثٝ ٘مذي داسد وٝ ثبػث ضذٜ ا

ٌزاساٖ ٞبي سشٔبیٌٝيشيٞبي ٘مذي دس تػٕيٓثبصاس سشٔبیٝ ٚ ثب آٌبٞي وبُٔ اص إٞيت خشیبٖ

ثب ػٙٛاٖ غٛست خشیبٖ  95ٚ استب٘ذاسد ضٕبسٜ   7الذاْ ثٝ ا٘تطبس ثيب٘يٝ ٔفبٞيٓ ٘ظشي ضٕبسٜ 

 ٚخٜٛ ٘مذ ٕ٘بیٙذ. 

ٞبي ٘مذي آتي ثيٙي خشیبٌٖشي ٔبِي ثش لبثّيت اللاْ تؼٟذي دس پيصشي ٌضاسشٔفبٞيٓ ٘ظ

ضٙبسذ وٝ ٌشي ٔبِي ٔيتبويذ ٕ٘ٛدٜ است ٚ حسبثذاسي تؼٟذي سا ثٝ ػٙٛاٖ خضئي اص ٌضاسش

)ٞيبت استب٘ذاسدٞبي حسبثذاسي ٔبِي،  ٞبي ٘مذي اثشٌزاس ثبضذثيٙي خشیبٖتٛا٘ذ دس پيصٔي

1987 .) 

ثيٙي أويذ ایٗ ٞيبت دس ساثغٝ ثب ثىبسٌيشي حسبثذاسي تؼٟذي ٚ إٞيت پيصایٗ ٔٛضٛع ثش ت

 ثيٙي آٖ ثشاي ثٍٙبٜ التػبدي، دلاِت داسد. ٞبي ٘مذي ٚ پيصخشیبٖ
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بینی سودهندي اقلام تعهدي در پیص رويکزدهاي تحقیقی در ارتباط با -3

 هاي نقدي آتیجزياى
ثيٙي سٛد ثش ایٗ است ٞب ٚ ادثيبت پيصفشؼ اسبسي تحميمبت دس ٔحتٛاي اعلاػبتي سٛد

ثبضٙذ. ثب ایٗ حبَ، اص ٞبي ٘مذ آتي ٔيوٝ سٛدٞبي حسبثذاسي یه خبیٍضیٗ خٛة ثشاي خشیبٖ

 ٞبي آ٘دبیي وٝ سٛدٞبي حسبثذاسي ضبُٔ اللاْ تؼٟذي حسبثذاسي ٞستٙذ ٚ اص فؼبِيت

ٔٛسد ا٘تظبس ثشاثش  ثبضٙذ، تٟٙب تحت ضشایغي خبظ سٛدٞبي حسبثذاسيٌزاسي ٔدضا ٔيسشٔبیٝ

 (.1986، 1) ٚاتض ٚ صیٕشٔٗ ضٛ٘ذٞبي ٘مذ آتي ٔيخشیبٖ

ٞبي تؼٟذي، لبثّيت اػتٕبد سٛدٞب سا ثٝ ػلاٜٚ، ٘ظش ٚ غلاحذیذ ٔذیشاٖ دس ا٘تخبة سٚشٝ ث 

ثيٙي سٛدٞبي آتي ٚ ٔطىلات پيص .دٞذػٙٛاٖ خبیٍضیٗ خشیبٖ ٘مذ ػّٕيبتي وبٞص ٔي

ٞبي ٘مذي ثيٙي خشیبٖبػث ٌشدیذ تب ٔحممبٖ الذاْ ثٝ پيصدستىبسي ٔذیشیت دس ایٗ سٛدٞب ث

ٞبي ٘مذي آتي سا ثذٖٚ استفبدٜ اص خبیٍضیٙي ثٝ ثيٙي خشیبٖثٝ غٛست ٔستميٓ ٕ٘بیٙذ ٚ پيص

 (. 1998، 2)دیچٛ ٚ ٕٞىبساٖ ٘بْ سٛد ا٘دبْ دٞٙذ

ٞبي سٝ سٚیىشد تحميمي ثشاي اسصیبثي تدشثي سٛدٔٙذي اللاْ تؼٟذي دس استجبط ثب خشیبٖ

 (2007)3یٛدس پژٚٞصثٙذي ثش ٌشفتٝ اص ٘مذي آتي، ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٌشفتٝ است. ایٗ عجمٝ

 ثبضذ.ٔي

 4الف( رويکزد ارتباط ارسضی
ضبٖ ثب اسصش اٚساق ثٟبداس ثٝ عٛس ایٗ سٚیىشد ثش استجبط اسصضي اللاْ تؼٟذي ثٝ ٚاسغٝ ساثغٝ

ي ثشاي اسصیبثي سٛدٔٙذي اللاْ تؼٟذي ثش دٚ صٔبٖ تىيٝ داسد. استفبدٜ اص سٚیىشد استجبط اسصضٞٓ

 چٛاس است. ثؼضي اص پژٚٞطٍشاٖ ٔب٘ٙذ دفشؼ وبسآیي ثبصاس ٚ وٙتشَ وبفي ٚ ٔٙبست سیسه استٛ

( دسیبفتٙذ وٝ ثيٗ اخضاي ٔختّف سٛدٞبي تؼٟذي ثب ثبصدٜ سٟبْ 1986)5( ٚ ٚیّس1994ٖٛ)

 ٔشثٛط ثٝ سٛدٞب ٚ  ٞب، اص اعلاػبتٕٞجستٍي ٚخٛد داسد. دس ایٗ ضبخٝ اص پژٚٞص

ٞب ٚ ثبصدٜ( ضٛد. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، آٟ٘ب اص ٔتغيشٞبي ٚاثستٝ ثٝ ثبصاس )ليٕتضبٖ استفبدٜ ٔياخضاي

 ٞبي ٘مذي آتي( استفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ.دس اصاي ٔؼيبسٞبي حسبثذاسي )خشیبٖ

( ٔحتٛاي اعلاػبتي اضبفي اخضاي ٘مذي ٚ غيش٘مذي سٛدٞب دس 1987ٚ  1986) ٚیّسٖٛ 

، پژٚٞصٞبي سبلا٘ٝ سا ٔذ٘ظش لشاس دادٜ است. ایٗ ٞبي اسایٝ ٌضاسشاػلاْ سٛد ٚ تبسیخعي صٔبٖ 
                                                 
1 .Watts & Zimmerman 

2 .Dechow, et al. 

3 .Yoder 

4.Value Relevance Method 

5 .Wilson 
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وٙذ. ٔحتٛاي اعلاػبتي خشیبٖ ٘مذ حبغُ اص ػّٕيبت ٚ اللاْ تؼٟذي سا ثيطتش اص سٛدٞب ثيبٖ ٔي

( ٘تبیح ٔختّفي سا دس 1989)3استبثش (، ثش٘بسد 1986ٚ)2(، ثبٖٚ ٚ ٕٞىبسا1986ٖ)1ساي ثشٖ

 .ٞبي ٘مذي، اللاْ تؼٟذي ٚ ثبصدٜ سٟبْ ٌضاسش ٕ٘ٛد٘ذاخضاي غيشلبثُ ا٘تظبس اص خشیبٖ استجبط ثب

( ثشتشي ٔذَ سٛدٞبي تفىيه ضذٜ سا ٘سجت ثٝ ٚخٝ ٘مذ ٚ 2001)4ثبسس ٚ ٕٞىبساٖ

Rسٛدٞبي وُ ثب 
 ثبلاتش، ٍٞٙبٔي وٝ اسصش ثبصاس سٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔتغيش ٚاثستٝ ػُٕ  2

ثيٙي اسلبْ حسبثذاسي سا ثب تٛخٝ ثُ، تحميمبت دیٍشي تٛا٘بیي پيصدس ٔمب .وٙذ، ٘طبٖ داد٘ذٔي

ثيٙي خبسج اص ضبٖ ثب اسصش ثبصاس سٟبْ ثشاسبس خغبي پيصٞبي ٘مذي آتي ٚ استجبطثٝ خشیبٖ

( ثٛد وٝ ٌضاسش 2005)5ِٛ ٚ ٕٞىبساٖ ٞبپژٚٞصٕ٘ٛ٘ٝ، ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس داد٘ذ. اص خّٕٝ ایٗ 

دٞٙذ. ٞبي ٘مـذي آتـي ا٘دبْ ٕ٘يثيٙي خشیبٖٕٞيتي دس پيصٕ٘ٛد اللاْ تؼٟذي ٔطبسوت ثب ا

آٟ٘ب ٘طبٖ داد وٝ ثبصدٞي یه تب سٝ سبَ حبغُ اص یه پشتفٛي  پژٚٞصافضٖٚ ثش ایٗ، ٘تبیح 

ٞبي ٘مذي ٚ ٞبي ٘مذي آتي ٚ سٛدٞب، اص خشیبٖثيٙي خشیبٖوٙتشَ ضذٜ وٝ دس آٖ ثشاي پيص

ثيٙي وٙٙذٜ استفبدٜ اص اللاْ تؼٟذي ثٝ ػٙٛاٖ پيص ضذ اص پشتفٛئي وٝاللاْ تؼٟذي استفبدٜ ٔي

 .وشد، وٕتش ثٛدٕ٘ي

 6ب( رويکزد هحتواي اطلاعاتی
ي ا٘دبْ ضذٜ دس ایٗ سٚیىشد ثش اسصیبثي سٛدٔٙذي اللاْ تؼٟذي ثب تىيٝ ثش ساثغٝ ٞبيپژٚٞص

 ٖچٛ ٚ ٕٞىبسإ٘بیذ. دتبويذ ٔي ٞبي ٘مذي آتي ٚ سٛدٞبي آتئيبٖ اللاْ تؼٟذي، خشیبٖ

ي ي ٔيبٖ اللاْ تؼٟذي دٚسٜ( ساثغ2005ٝ)7ويٓ ٚ وشٚس ( 2001ٚ) (، ثبسس ٚ ٕٞىبسا1998ٖ)

1tي ثؼذ سا ثب استفبدٜ اص سٌشسيٖٛ خشیبٖ ٘مذي دس دٚسٜ ٞبي ٘مذي دٚسٜخبسي ٚ خشیبٖ    ثش

ي لذست ٘طبٖ دٞٙذٜٞب، ثيٙي وشد٘ذ. ٘تبیح آصٖٔٛپيص tٞبي ٘مذي ٚ اللاْ تؼٟذي دٚسٜ خشیبٖ

ٚ  tي ( اص سٚیىشد ٕٞجستٍي ٔيبٖ اللاْ تؼٟذي دٚس2002ٜ)8یچٛچٛ ٚ دد  تجييٗ سٌشسيٖٛ ثٛد.

1tي ٞبي ٘مذي دس دٚسٜخشیبٖ  ٚ1t  ٜثب اسایٝ یه ٔذَ خذیذ دس ساثغٝ ثب استفبدٜ وشد ٚ

ٞبي ٘مذي خبسي، ٕٛد٘ذ وٝ سٛدٞب ثٟتش اص خشیبٖٞبي ٘مذي آتي ثيبٖ ٘ثيٙي خشیبٖپيص

  .وٙٙذثيٙي  ٔيٞبي ٘مذي آتي سا پيصخشیبٖ

                                                 
1 .Ray burn 

2.Bowen, et al. 

3 .Bernard & Staber 

4 .Barth , et al. 

5 .Lev,et al. 

6 .Information Content Method  

7 .Kim & Kross 

8 .Dechow & Dichev 

www.SID.ir


 

 

 

 89 تابستان/  6فصلىامٍ علمي پژيَطي حسابذاري مالي/ سال ديم/ ضمارٌ 

 

7
8
 

 

78 

 1بینیج( رويکزد تواى پیص
 ا٘دبْ ضذٜ دس ایٗ سٚیىشد ٔفيذ ثٛدٖ اللاْ تؼٟذي سا ثب تىيٝ ثش لبثّيت  ٞبيپژٚٞص

 پژٚٞصٙذ. چٙذیٗ وٙٞبي ٘مذي آتي ٚ سٛدٞب اسصیبثي ٔيضبٖ ٘سجت ثٝ خشیبٖثيٙي اضبفيپيص

ا٘ذ. ثبٖٚ ٚ ٞبي ٘مذي سا ٔٛسد ثشسسي لشاس دادٜثيٙي اضبفي سٛد ٘سجت ثٝ خشیبٖلبثّيت پيص

ٌٛ٘ٝ ضٛاٞذي پيشأٖٛ ایٗ ٔٛضٛع وٝ سٛدٞبي لجُ اص اللاْ غيشٔتشلجٝ ( ٞيچ1986) ٕٞىبساٖ

 ي ٞبي ٘مذ ػّٕيبتي آتي ٘سجت ثٝ ٔذَ ٌبْ تػبدفي ثٟتشي اص خشیبٖثيٙي وٙٙذٜپيص

( ٘طبٖ داد، 1998) چٛ ٚ ٕٞىبساٖپژٚٞص ددس ٔمبثُ، . ثبضٙذ، سا ٘يبفتٙذٞبي ٘مذي ٔيخشیبٖ

ٞبي ٘مذي ثيٙي ثٟتشي اص خشیبٖسٛد لجُ اص اللاْ غيش ٔتشلجٝ ٚ ػّٕيبت ٔتٛلف ضذٜ، پيص

ٞبي سشي صٔب٘ي، ( ثب ثىبسٌيشي تىٙيه1994)2ثشاسبس ٔذَ ٌبْ تػبدفي سا دس ثشداسد. فيٍٙش

ثيٙي ٞبي ٘مذي ٌزضتٝ لبثّيت پيصسا ٔجٙي ثش ایٙىٝ سٛدٞبي ٌزضتٝ ثيص اص خشیبٖ ضٛاٞذي

( دسیبفتٙذ وٝ سٛدٞبي وُ 1986)3ٌشیٙجشي ٚ ٕٞىبساٖ .ٞبي ٘مذي آتي سا داس٘ذ، ٘يبفتخشیبٖ

ٞبي ٘مذ ٞبي ٘مذ آتي ٘سجت ثٝ خشیبٖٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ، استجبط ثيطتشي ثب خشیبٖدس اوثش ضشوت

ثيٙي وٝ ادػبي ٞيبت استب٘ذاسدٞبي ٞبي پيص. ثب استفبدٜ اص ٔذَدٞٙذخبسي ٘طبٖ ٔي

وشد، آٟ٘ب ضٛاٞذي سا فشاٞٓ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ اص ادػبي حسبثذاسي ٔبِي سا ثٝ غٛست ٔستميٓ آصٖٔٛ ٔي

 تش ثبسس ٚ ٕٞىبساٖي ثضسيي ٔطبثٝ ٚ ثب استفبدٜ اص یه ٕ٘ٛ٘ٝپژٚٞطٕ٘ٛد. دس ٞيبت حٕبیت ٔي

تشي ثب ٞبي ٘مذي خبسي ٘سجت ثٝ سٛدٞبي خبسي استجبط لٛي( دسیبفتٙذ وٝ خشیب2001ٖ)

ٞبي ٘مذي آتي داس٘ذ. ثب ایٗ حبَ، آٟ٘ب ٔستٙذ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ سٛدٞبي خبسي تفىيه ضذٜ ثٝ خشیبٖ

ٞبي ٘مذي آتي تشي ثب خشیبٖخشیـبٖ ٘مـذ ػّٕيبتي ٚ اخـضاي الـلاْ تؼٟذي، استجبط ثب إٞيت

ٞبي اص خّٕٝ دیٍش پژٚٞص .ٖ ٘مذ خبسي ثٝ تٟٙبیي داس٘ذ٘سجت ثٝ چٙذیٗ ٚلفٝ اص سٛدٞب ٚ خشیب

(، 1993)4تٛاٖ اص آٟ٘ب ٘بْ ثشد تحميمبت ِٛسن ٚ ٕٞىبساٖغٛست ٌشفتٝ دس ایٗ سٚیىشد وٝ ٔي

 .ثبضٙذ( ٔي2007) ( ٚ یٛدس1996)5ِٛسن ٚ ٚیّيٍٙش

 

 هاي ضزکت ويژگی -4
ٖ ػٛأُ تأثيشٌزاس ثش ٞبي ضشوت سا ثٝ ػٙٛاخٛد ٚیژٌي پژٚٞص( دس 2002) یچٛدچٛ ٚ د

ٞبي ٘مذي آتي ٔٛسد ثشسسي ٚ آصٖٔٛ لشاس داد٘ذ. آٟ٘ب ثيٙي خشیبٖويفيت اللاْ تؼٟذي ٚ پيص

                                                 
1 .Predictive Ability Method 

2 .Finger 

3 .Greenberg , et al. 

4 . Lorek, et al. 

5 . Lorek & Willinger 
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تٛا٘ذ ثٝ ػٙٛاٖ اثضاسي ثشاي اسصیبثي ويفيت اللاْ تؼٟذي ٞبي ضشوت ٔيثيبٖ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ٚیژٌي

تٛاٖ ثٝ ضذ ٔيي ٌشاٖ ثشسسپژٚٞصٞبي ضشوت وٝ تٛسظ ایٗ اص خّٕٝ ٚیژٌي .استفبدٜ ضٛد

ي ػّٕيبت، ا٘حشاف استب٘ذاسد فشٚش، خشیبٖ ٘مذ، اللاْ تؼٟذي ٚ سٛد ػّٕيبتي اضبسٜ عَٛ چشخٝ

 ٕ٘ٛد.

ٞبي تؼٟذي ٚ ٘مذي، دس ایٗ ثيٙي ٔذَٞبي ضشوت ثش لبثّيت پيصثب تٛخٝ ثٝ تبثيش ٚیژٌي

ٞبي ثٙيبدي ي ضشوت ثٝ ػٙٛاٖ ٚیژٌيتحميك دٚ ٚیژٌي تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ٚ ا٘ذاصٜ

 ا٘ذ. ٞب، ٔٛسد ثشسسي لشاس ٌشفتٝثيٙي ٔذَتأثيشٌزاس ثش لبثّيت پيص

 الف( تغییزپذيزي سودهاي عولیاتی  
ثيٙي سٛد ٚ تأثيش ایٗ تغييشپزیشي ثش تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ػٕٛٔبً اص ادثيبت پيص

اثشات تغييشات سٛد ثش تٛاٖ ثب ثيٙي سٛد ثشٌشفتٝ ضذٜ است. ایٗ ٌٛ٘ٝ استجبط سا ٔيسٚي پيص

ٞبي خشیبٖ ٘مذ آتي ضشوت ٔٛسد ثشسسي لشاس ثيٙيسٚي اللاْ تؼٟذي ٚ دس ٘تيدٝ ثش سٚي پيص

-ي تغييشپزیشي ٔحيظ ػّٕيبتي ضشوت ٔيوٙٙذٜداد. تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي، ٔٙؼىس

ٞبي یبٖثيٙي خشسٚد ثب افضایص تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي لبثّيت پيصثبضذ ٚ ا٘تظبس ٔي

  .(2002یچٛ، دچٛ ٚ د) ٘مذي وبٞص یبثذ

 ي ضزکت ب( انداسه 
ٞبي ٘مذي تأثيشٌزاس ثبضذ ثيٙي خشیبٖتٛا٘ذ دس پيصٞبي ضشوت وٝ ٔيیىي دیٍش اص ٚیژٌي

ٞبي اللاْ تشي ثشاي ٔذَٞبي ثضسٌتش احتٕبلاً پبسأتشٞبي ثب ثجبتي ضشوت است. ضشوتا٘ذاصٜ

تش ثبضذ اص ي ضشوت ثضسيٚضٙذٌبٖ ٌٛ٘بٌٖٛ داس٘ذ. ٞش چٝ ا٘ذاصٜتؼٟذي اص لجيُ ٔطتشیبٖ ٚ فش

تٛا٘ذ تأثيش ثب إٞيتي ثش تٛا٘بیي خّك سٛد ضشوت دست دادٖ ٔطتشیبٖ ٚ یب لشاسدادٞب ٕ٘ي

ٞبي ٘مذي ضشوت سا تحت تأثيش لشاس دٞذ. ثشاسبس ٔٛاسد تٛا٘ذ خشیبٖثٍزاسد ٚ دس ٘تيدٝ ٕ٘ي

ٞبي ٘مذي داسد. ٕٞجستٍي ٔٙفي ثب تغييشپزیشي خشیبٖي ضشوت احتٕبلاً روش ضذٜ ا٘ذاصٜ

ٞبي ٘مذي ثب افضایص ثيٙي خشیبٖٞبي پيصثيٙي ٔذَسٚد وٝ لبثّيت پيصثٙبثشایٗ، ا٘تظبس ٔي

 (.2007)یٛدس،  ي ضشوت، افضایص یبثذا٘ذاصٜ

 

 ي پژوهص در ايزاىپیطینه-5

 ٔحتٛاي اعلاػبتي آٟ٘ب  ٞبي ٘مذي آتي ٌٚيشي خشیبٖثيٙي ٚ ا٘ذاصٜدس ساثغٝ ثب پيص

ي ٘طبٖ داد وٝ پژٚٞط( دس 1380) ٞبي ٔختّفي دس ایشاٖ ا٘دبْ ضذٜ است. ٔذسسپژٚٞص

 ٞبي ٘مذي ػّٕيبتي تبسیخي ٚ سٛدٞبي تبسیخي تب حذ صیبدي صٔبٖ اص خشیبٖاستفبدٜ ٞٓ

يٗ ي ث( ثٝ ثشسسي تحّيّي ساثغ1383ٝ) ثخطذ. ثمفي ٚ ٞبضٕيثيٙي سا ثٟجٛد ٔيٞبي پيصٔذَ
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ا٘ذ. ٞذف ایٗ پشداختٝ 1374 -1382ٞبي ٞبي ٘مذي ػّٕيبتي ٚ اللاْ تؼٟذي عي سبَخشیبٖ

ٞبي التػبدي ٞبي ٘مذي ػّٕيبتي ثٍٙبٜپژٚٞص یبفتٗ ٔذِي است وٝ ثتٛاٖ ثٝ وٕه آٖ خشیبٖ

ٞبي دٞذ ثيٗ اخضاي تؼٟذي سٛد ػّٕيبتي ٚ خشیبٖثيٙي ٕ٘ٛد. ٘تبیح پژٚٞص ٘طبٖ ٔيسا پيص

  ٞبئذَ ثشسسي ثٝ (1386فذائي ) ٚ ثمفي داسي ٚخٛد داسد.ٔؼٙي تي ساثغٝ٘مذي ػّٕيب

ثٝ  ٘سجت تؼٟذي ٞبئذَ پشداختٝ ٚ ثٝ ایٗ ٘تيدٝ سسيذ٘ذ وٝ ٘مذي ٞبيخشیبٖ ثيٙيپيص

 ٞستٙذ. ثبلاتشي ثيٙيپيص ثبضٙذ، داساي لبثّيتٔي ٚخٜٛ ٘مذ خشیبٖ ٔجٙبي ثش تٟٙب وٝ ٞبیئذَ

ٞبي ٘مذي ثيٙي خشیبٖ( وبسثشد حسبثذاسي ٘مذي ٚ تؼٟذي دس پيص1387خذادادي ٚ خّيّي )

ٞبي پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔٛسد ثشسسي لشاس دادٜ ٚ ثٝ ایٗ آتي سا دس ضشوت

ي ثٟتشي ٌٛیب٘ٝٞبي تؼٟذي سٛد لذست پيصٞبي ٘مذي ٚ ٔؤِفٝ٘تيدٝ سسيذ٘ذ وٝ ٔذَ خشیبٖ

ٞبي تؼٟذي وٙذ وٝ اضبفٝ وشدٖ ٔؤِفٝایٗ ٔغّت سا تأیيذ ٔي٘تبیح  ٘سجت ثٝ ٔذَ سٛد داسد.

ٞبضٕي ٚ  .ضٛدي ایٗ ٔذَ ٔيٌٛیب٘ٝٞبي ٘مذي ثبػث افضایص لذست پيصسٛد ثٝ ٔذَ خشیبٖ

ي ثيٗ اللاْ تؼٟذي اختيبسي ثب ٚخٝ ٘مذ ػّٕيبتي، ثبصدٜ ساثغٝدس پژٚٞطي ( 1388غبدلي )

 سسيذ٘ذ٘تيدٝ وشدٜ ٚ ثٝ ایٗ اي سا ثشسسي سشٔبیٝ ٞبيٌزاسي دس داسایيسٟبْ ٚ وبسآیي سشٔبیٝ

 اللاْ تؼٟذي اختيبسي  ثبثبصدٜ سٟبْ ٚ اي ٞبي سشٔبیٌٝزاسي آتي دس داسایيوٝ ثيٗ سشٔبیٝ

 .داسي ٚخٛد داسدي ٔؼٙيٞبي ٘مذي آتي ساثغٝي خبسي ٚ خشیبٖدٚسٜ

 

 پژوهصهاي فزضیه -6
ٞبي ٘مذي آتي ثشاسبس ثيٙي خشیبٖپيصاحتٕبلاً لبثّيت  پيطيٗ ٘طبٖ دادٜ ٞبيپژٚٞص

ثيٙي ٞبي ٘مذي ثٝ ٔٙظٛس پيصٞبیي وٝ فمظ اص خشیبٖٞبي اللاْ تؼٟذي ٘سجت ثٝ ٔذَٔذَ

ضٛد وٝ ثٝ ٔي پژٚٞصي اَٚ ٕ٘بیٙذ، ثيطتش است. ایٗ سؤاَ ٔٙدش ثٝ عشح فشضيٝاستفبدٜ ٔي

 ٌشدد:غٛست صیش ثيبٖ ٔي

٘مذي آتي ثش اسبس ٔذَ اللاْ تؼٟذي، ثيطتش اص  ٞبيثيٙي خشیبٖلبثّيت پيص :1ي فشضيٝ

 وٙٙذ.ٞبي ٘مذي استفبدٜ ٔيٞبیي است وٝ غشفبً اص اعلاػبت خشیبٖٔذَ
ٞبي تؼٟذي ٚ ٘مذي، دٚ ثيٙي ٔذَثب تٛخٝ ثٝ تبثيش ٚیژٌي ٞبي ضشوت ثش لبثّيت پيص

 ضٛ٘ذ:  دس ایٗ ثخص آصٖٔٛ ٔي (2007) یٛدس پژٚٞصٚیژٌي ضشوت ثشاسبس 

ٞبي ٔجتٙي ثش اللاْ تؼٟذي، ثب تغييشپزیشي سٛدٞبي ثيٙي ٔذَلبثّيت پيص :2 يفزضیه

 یبثذ.ػّٕيبتي، وبٞص ٔي

ثيٙي استفبدٜ ٞبیي وٝ فمظ اص خشیبٖ ٘مذ ثشاي پيصثيٙي ٔذَلبثّيت پيص: 3ي فزضیه

 یبثذ.وٙٙذ، ثب تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي، وبٞص ٔئي
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ي ضشوت، ٞبي ٔجتٙي ثش اللاْ تؼٟذي، ثب افضایص ا٘ذاصٜثيٙي ٔذَلبثّيت پيص: 4ي فزضیه

 یبثذ.افضایص ٔي

وٙٙذ، ثب ٞبي ٘مذي استفبدٜ ٔيٞبیي وٝ غشفبً اص خشیبٖثيٙي ٔذَلبثّيت پيص: 5ي فزضیه

 یبثذ.ي ضشوت، افضایص ٔيافضایص ا٘ذاصٜ

 

  پژوهصها و هتغیزهاي عولیاتی هدل -7
 ٌشدیذٜ است.  اسائٝفٛق ٔٛسد ثشسسي لشاس ٌشفتٝ،  صپژٚٞٞبیي وٝ دس دس ایٗ لسٕت ٔذَ

ثيٙي اص دٚ ٔذَ پيص پژٚٞصدس ایٗ بینی بزاساس جزياى نقد: هاي پیصالف( هدل

ٞبي اللاْ تؼٟذي استفبدٜ ضذٜ ثيٙي آٟ٘ب ثب ٔذَثشاسبس خشیبٖ ٘مذ ثشاي ٔمبیسٝ لبثّيت پيص

 است. 

 ایٗ ٔذَ فشؼ : (CFRW) 1(: هدل جزياى نقدي گام تصادفی1ي )هدل ضواره

وٙٙذ. ٔذَ خشیبٖ ٘مذي ٌبْ ٞبي ٘مذي ثٝ غٛست ٌبْ تػبدفي سفتبس ٔيوٙذ وٝ خشیبٖٔي

 چٛ ٚ ٕٞىبساٖ استفبدٜ ضذٜ است.د ٚتػبدفي ثٝ ٚسيّٝ ثبٖٚ ٚ ٕٞىبساٖ 

 , 1 ,( )i t i tE CFO CFO 
                                                                                                                

tiCFO ,خشیبٖ ٘مذي حبغُ اص ػّٕيبت ضشوت i  ٜدس دٚسt  ٖدس ایٗ ٔذَ ثٝ ػٙٛا،

 ٔتغيش ٔستمُ ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٌشفتٝ است.

ٞبي ایٗ ٔذَ خشیبٖ :(CFREG) 2(: هدل رگزسیوى جزياى نقد2ي )هدل ضواره    

وٙذ. ثيٙي ٔيي خبسي پيصٞبي ٘مذي دٚسٜص خشیبٖي ثؼذ سا ثٝ ػٙٛاٖ تبثغ خغي ا٘مذي دٚسٜ

ثبضٙذ ٚ اص عشیك تخٕيٗ ٕ٘بیذ وٝ ضشایت ثبثت ٕ٘ئذَ سٌشسيٖٛ خشیبٖ ٘مذي فشؼ ٔي

 آیٙذ. سٌشسيٛ٘ي ثٝ دست ٔي

E ( CFOi,t+1 ) = θ0 + θ1 CFOi,t + θ2 St+1 + θ3 St+2 + εi,t           

       

 St+1        =1 يٜٞب دس دٚسسغح فشٚش+t 

 

ٞبي ٘مذي ثيٙي خشیبٖثٝ ٔٙظٛس پيص :بینی بزاساس اقلام تعهديهاي پیصب( هدل

ٞبي ٔجتٙي ثش اللاْ تؼٟذي استفبدٜ ضذٜ است. فشؼ اِٚيٝ اص ٔذَ ٞبپژٚٞصآتي دس ثسيبسي اص 

ٞبي ٘مذي آتي وٕه ثيٙي خشیبٖٞب ثش ایٗ است وٝ تغييشات دس اللاْ تؼٟذي ثٝ پيصایٗ ٔذَ

                                                 
1. Cash Flow Random Walk Model 

2 . Cash Flow Regression  Model 
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 ثيٙي ثشاسبس اللاْ تؼٟذي ثبسس، وشاْ ٚ ّ٘سٖٛدٚ ٔذَ پيص پژٚٞصیذ. دس ایٗ ٕ٘بٔي

ٌيش٘ذ. دس ٔذَ ا٘ذ، ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٔي( ٌستشش دادٜ ضذ2007ٜ) ( وٝ تٛسظ یٛدس2001)

ٞب سا یٛدس فشؼ ػذْ سضذ فشٚش ضذ. أبٔيٞب غفش دس ٘ظش ٌشفتٝ ثبسس ٚ ٕٞىبساٖ سضذ فشٚش

ثيٙي خٛد ثٝ وبس ٞبي پيصٞب سا ٘يض دس ٔذَبي ٘مذي ٘بضي اص فشٚشٞوٙبس ٌزاضتٝ ٚ خشیبٖ

 ٌشفتٝ است. 

یٛدس دس (: ACCPAR) 1هاي)پاراهتزهاي( تعهدي(: هدل هؤلفه3ي )هدل ضواره  

سا ثٝ سٝ خضء تغييش  تٙي ٔٛخٛد دس ٔذَ ثبسس ٚ ٕٞىبساٖٞبي پشداختغييش دس حسبة ایٗ ٔذَ

ٞبي پشداختٙي)ٔؼٛق( ٚ تغييش دس ٔبِيبت ثش دسآٔذ س ٞضیٙٝٞبي پشداختٙي، تغييش ددس حسبة

اي اص سضذ سا ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙذٜ  (Gi,t+2)ٚ   (Gi,t+1)پشداختٙي تفىيه وشدٜ است. ػلاٜٚ ثش ایٗ، 

 دس ٔذَ ٌٙدب٘ذٜ است.  t+1 ٚ t+2ي ٞب دس دٚسٜفشٚش
E ( CFOi,t+1 ) = CFOi,t + ΔARi,t – ΔAPi,t – ΔaccExpi,t – ΔaccITi,t + (1 – β) 

ΔINVi,t + [(1-α) – (1-β)[(1-π) + λ]] Gi,t+1 – (1-β)γ(1-π) Gi,t+2  

 

,i tAR ٞبي دسیبفتٙي ; تغييش دس حسبة 

,i tINV تغييش دس ٔٛخٛدي وبلا ; 

,i tAPٞبي پشداختٙي; تغييش دس حسبة 

,i tAccExpٝٙٞبي ٔؼٛق)پشداختٙي( ; تغييش دس ٞضی 

,i tAccITٞبي ٔؼٛق)پشداختٙي( ; تغييش دس ٔبِيبت 

,i tINV ٜسغح ٔٛخٛدي وبلاي پبیبٖ دٚس ; 

 Gi,t+1; ي ٞب دس دٚسٜسضذ فشٚشt+1 وٝ ثشاثش است ( ثبSt -  St+1) 

     آٚسي ٘طذٜ است ٚ اص عشیك ٞبي سبلا٘ٝ وٝ دس پبیبٖ سبَ خٕغوسشي اص فشٚش

(tt

t

AR

S
 ضٛد.ٌيشي ٔي( ا٘ذاصٜ

     ٝ٘ٞبي ػّٕيبتي وٝ دس پبیبٖ سبَ ي ٔٛخٛدي وبلا ٚ ٞضیٙٝوسشي اص خشیذٞبي سبلا

) ٘طذٜ ٚ اص عشیك پشداختٝ
( )

tt

t t

AR

PURCH OE
 ضٛد.( ٔحبسجٝ ٔي

                                                 
1 -Accrual Parameters Model 
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    ٝي ثؼذ وٝ دس ٔٛخٛدي وبلاي ي دٚسٜوسشي اص ثٟبي تٕبْ ضذٜ وبلاي فشٚش سفت

پبیبٖ دٚسٜ ٚخٛد داسد ٚ اص عشیك )
1

t

t

INV

COGS 

 ضٛد. ٌيشي ٔي( ا٘ذاصٜ

  سٛد ٘بخبِع وٝ اص عشیك فشَٔٛ )دسغذ
( )t t

t

S COGS

S


 ضٛد.( ٔحبسجٝ ٔي

 ٝٙٞبي ػّٕيبتي ثٝ فشٚش٘سجت ٞضی 

tPURCHٝ٘ي ٔٛخٛدي وبلا; خشیذٞبي سبلا 

tOE ;ٝٙٞبي ػّٕيبتيٞضی 

1tCOGS  ;ٝي سبَ ثؼذثٟبي تٕبْ ضذٜ وبلاي فشٚش سفت 

 

 (: ACCREG)1(: هدل رگزسیوى تعهدي4ي )هدل ضواره  

دس ایٗ ٔذَ ضشایت ثب استفبدٜ اص سٌشسيٖٛ ٔيبٍ٘يٗ حذالُ ٔشثؼبت ثشآٚسد ضذٜ است. 

ٞبي تئٛسیه آٟ٘ب دس ( ثشاسبس اسصشCFO،AR،AP،AccExp،AccITضشایت )

 ٔذَ تدضیٝ ٚ تحّيّي اغّي ثٝ دست آٔذٜ است.
E ( CFOi,t+1 ) = θ0 + CFOi,t + ΔARi,t –ΔAPi,t – ΔaccExpi,t – ΔaccITi,t + 

θ1ΔINVi,t + θ2 Gt+1 + θ3Gt 

 

 ها هاي آسهوى فزضیهروش -8
ٞب ثٝ ٚسيّٝ خغبي ٞبي ٘مذي آتي ثشاي ٔذَثيٙي خشیبٖي اَٚ لبثّيت پيصدس فشضيٝ

ثيٙي اضبفي ٔذَ ٞبي تؼٟذي، ضٛد. ثشاي اسصیبثي لبثّيت پيصثيٙي ٔغّك ا٘ذاصٜ ٌشفتٝ ٔيپيص

 بیسٝ ٞبي خشیبٖ ٘مذي ٔمثيٙي ٔذَٞب ثب خغبي پيصٔذَایٗ  ثيٙي ٔغّكخغبي پيص

ٞبیي ٞبي ٔجتٙي ثش اللاْ تؼٟذي ٚ ٔذَثيٙي ٔذَٞبي دْٚ ٚ سْٛ لبثّيت پيصٌشدد. فشضيٝٔي

وٙٙذ سا ثب تغييش پزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ٔٛسد ثشسسي وٝ غشفبً اص خشیبٟ٘بي ٘مذي استفبدٜ ٔي

 دٞذ، ایٗ ٚیژٌي ثٝ غٛست صیش تؼشیف ٔي ٌشدد:لشاس ٔي

OPVOLیشي سٛد ػّٕيبتي وٝ ثش اسبس ا٘حشاف استب٘ذاسد سٛد ػّٕيبتي وٝ ثب تغييشپز

 ضٛد . ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ٔحبسجٝ ٔيٞب ٍٕٞٗ ضذٜ است، ثشاي تٕبْ سبَٔيبٍ٘يٗ ٔدٕٛع داسایي

OP  سٛد ػّٕيبتي 

                                                 
1. Accrual Regression Model  
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ٞبي ٔجتٙي ثش اللاْ ثيٙي ٔذَي چٟبسْ ٚ پٙدٓ ٕٞجستٍي ثيٗ لبثّيت پيصدس فشضيٝ

ي ضشوت ٔٛسد وٙٙذ ثب ا٘ذاصٜٞبي ٘مذي استفبدٜ ٔيٞبیي وٝ غشفبً اص خشیبٖي ٚ ٔذَتؼٟذ

 ٞب ي ضشوت ٔيبٍ٘يٗ ٔدٕٛع داسایيٌيشد. ضبخع استفبدٜ ضذٜ ثشاي ا٘ذاصٜثشسسي لشاس ٔي

 ثبضذ.ٔي

ٞبي ضشوت ٚ ٔبثيٗ ٚیژٌي ٞبي دْٚ تب پٙدٓ ثٝ ٚسيّٝ آصٔبیص ٕٞجستٍي اسپيشٔٗفشضيٝ

 ضٛد. ضذٜ ثٝ غٛست ته ته آصٖٔٛ ٔي اسائٝٔذَ  4ثيٙي يصخغبي ٔغّك پ

 

 گیزيي آهاري و روش نوونهجاهعه -9
 ثبضذ:ٞبي پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس ٔيثٝ دلایُ صیش ضشوت پژٚٞصي آٔبسي دس ایٗ خبٔؼٝ

 پزیش است.ٞبي پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس، أىبٖدستشسي ثٝ اعلاػبت ٔبِي ضشوت -1

ي ٞب دس ثٛسس ٚ ٘حٜٛفؼبِيت ضشوت يثشاي پزیشش ٚ ادأٝٔؼيبسٞب ٚ ضٛاثظ خبغي  -2

سسذ اعلاػبت ٔٙذسج دس ٌشي آٟ٘ب ٚضغ ضذٜ است؛ اص ایٗ سٚ ثٝ ٘ظش ٔيٌضاسش

ٞب اص ويفيت ثبلاتشي ثشخٛسداس ثٛدٜ ٚ اعلاػبت آٟ٘ب ٞبي ٔبِي ایٗ ضشوتغٛست

 تش است.ٍٕٞٗ

-زاساٖ ثبِفؼُ ٚ ثبِمٜٛ ضشوتٌٞبي ٘مذي آتي تٛسظ سشٔبیٝثيٙي خشیبٖ٘يبص ثٝ پيص -3

 ٞب، ثيطتش است.ٞبي پزیشفتٝ دس ثٛسس ٘سجت ثٝ ثميٝ ضشوت

ي ٞبي ػضٛ خبٔؼٝي ضشوتٌيشي، سٚش حزفي ثٛدٜ است. ثذیٗ تشتيت وٝ وّيٝسٚش ٕ٘ٛ٘ٝ

ٞبیي وٝ ایٗ آٔبسي وٝ داساي ضشایظ صیش ثٛدٜ خضء ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسي ِحبػ ضذٜ ٚ آٖ دستٝ اص ضشوت

 ثبضٙذ:ا٘ذ. ضشایظ ٔزوٛس ثٝ ضشح صیش ٔيآٔبسي حزف ٌشدیذٜي ا٘ذ، اص ٕ٘ٛ٘ٝٝضشایظ سا ٘ذاضت

 ٔٛخٛد ثبضذ.  پژٚٞصي صٔب٘ي اعلاػبت ٔبِي ضشوت ثشاي دٚسٜ (1

 سبَ ٔبِي آٖ ٞب ٔٙتٟي ثٝ پبیبٖ اسفٙذ ٔبٜ ثبضذ. (2

-دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس پزیشفتٝ ضذٜ ثبضٙذ ٚ ٞٓ 1380ٞبیي وٝ تب پبیبٖ سبَ ضشوت (3

ٞبي پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس ي ٔٛسد ثشسسي اص ثيٗ ضشوتْ ضشوت دس دٚسٜچٙيٗ ٘ب

 اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ حزف ٘طذٜ ثبضذ.

 ٌشي ٔبِي ٘جبضٙذ.ٌزاسي یب ٚاسغٝضشوت سشٔبیٝ (4

ضشوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ضذ٘ذ ٚ دادٜ ٞبي ٔشثٛط  98ثب اػٕبَ ٔؼيبسٞبي فٛق تؼذاد 

ٞبي ٔبِي ٚ ٘شْ افضاس تذثيش استخشاج ٌشدیذ ٚ ٛست( اص غ1387اِي  1380سبَ آٟ٘ب ) 8ثٝ 

 ا٘دبْ ضذٜ است. Eviews ٞبي لاصْ ثٝ ٚسيّٝ ٘شْ افضاستخٕيٗ
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 آهار توصیفی -11
ثيٙي استفبدٜ ٌشدیذٜ است، سا ٘طبٖ ٞبي پيصآٔبس تٛغيفي ٔتغيشٞبیي وٝ دس ٔذَ 1 خذَٚ

ٞب ّيٖٛ سیبَ ٚ ٔيبٍ٘يٗ فشٚشٞضاس ٔي 102/1163ٞب ٔيبٍ٘يٗ ٔتٛسظ ٔدٕٛع داسایيدٞذ. ٔي

است. ٔيبٍ٘يٗ ٚ ٔيب٘ٝ  112/1ي آٔبسي ثشاثش ٞبي ٔٛسد ثشسسي دس ٕ٘ٛ٘ٝضشوت -ثشاي سبَ

ي آٖ است وٝ ، ٘طبٖ دٞٙذٜپژٚٞصي اللاْ تؼٟذي ثشسسي ضذٜ دس ٔثجت ثشاي تغييشات وّيٝ

ا٘ذ. ػلاٜٚ ثٛدٜ ٞبي حبضش دس ٕ٘ٛ٘ٝ دس حبَ سضذي ٔٛسد ثشسسي ضشوتثٝ عٛس ٔتٛسظ، دس دٚسٜ

ي ایٗ ٚالؼيت است وٝ خشیبٖ ٘مذي ػّٕيبتي ثش ایٗ، ا٘حشاف استب٘ذاسد ثيطتش، ٘طبٖ دٞٙذٜ

پزیشي ٘سجت ثٝ ته ته اللاْ تؼٟذي ٚ ٔدٕٛع آٟ٘ب، پشاوٙذٌي ثيطتشي داسد. ایٗ ٘ٛسبٖ

ؼيبس تٛا٘ٙذ ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔٞبي ٘مذي دِيّي ثش ایٗ ٔذػب است وٝ چشا اللاْ تؼٟذي ٔيخشیبٖ

 لبثُ اتىب اص ػّٕىشد آتي ٚ تٛا٘بیي ایدبد ٚخٝ ٘مذ ٔغشح ثبضٙذ.
 

 پژيَص: پزاکىذگي متغیزَاي  2جذيل 

 انحزاف استاندارد میانه میانگین متغیز

CFO 0/504 0/075 4/336 

∆AR 0/062 0/039 0/155 

∆INV 0/059 0/035 0/166 

∆AP 0/032 0/010 0/121 

∆ACCEXP 0/006 0/003 0/014 

∆ACCIT 0/050 0/030 0/029 

INV 0/354 0/320 0/224 

SALES 1/112 1/032 0/587 

AVGTA 1163/102 270/286 5657/408 

 )ٔبخز: ٔحبسجبت پژٚٞطٍش(                        

 

، وٝ اص عشیك ٔيبٍ٘يٗ ٔدٕٛع پژٚٞصي ٔتغيشٞبي ٔبتشیس ٕٞجستٍي ثيٗ وّيٝ 2 خذَٚ

 بًٔطٟٛد است، تمشیج خذَٚعٛس وٝ اص ٘تبیح دٞذ. ٕٞبٖسا ٘طبٖ ٔيٞب ٍٕٞٗ ضذٜ است، داسایي

 ثب ٚخٝ ٘مذ ػّٕيبتي داساي ٕٞجستٍي ٔؼٙبداس ٞستٙذ.  پژٚٞصي ٔتغيشٞبي وّيٝ
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 پژيَصماتزيس َمبستگي متغیزَاي  : 0 جذيل

 %5ٚ   %1ٔؼٙبداسي دس سغح خغبي  *
 )ٔبخز: ٔحبسجبت پژٚٞطٍش(

 

دٞذ. ٕٞبٖ ٞبي ضشوت ٘طبٖ ٔيٚ ٚیژٌي آٔبس تٛغيفي سا ثشاي پبسأتشٞبي ٔذَ 3 خذَٚ

( داساي ثيطتشیٗ ا٘حشاف ضٛد ٔيبٍ٘يٗ دسغذ سٛد ٘بخبِع)عٛس وٝ اص خذَٚ ٔطخع ٔي

ي ي تغييشپزیشي ثيطتش آٖ دس دٚسٜش پبسأتشٞب است وٝ ٘طبٖ دٞٙذٜاستب٘ذاسد ٘سجت ثٝ سبی

 ثبضذ.ٔي پژٚٞص

 َاي ضزکتتًسيع پارامتزَا ي ييژگي : 7 جذيل

 انحزاف استاندارد میانه میانگین متغیز

  0/300 0/267 0/355 

  0/213 0/148 0/280 

  0/487 0/418 0/349 

  0/305 0/334 1/103 

  0/044 0/036 0/061 

EARNVOL 0/129 0/068 0/212 

AVGTA
 

1163/102 270/286 5657/408 

 )ٔبخز: ٔحبسجبت پژٚٞطٍش(                 

 

دٞذ. ٞبي ضشوت سا ٘طبٖ ٔيثيٗ پبسأتشٞبي ٔذَ ٚ ٚیژٌي ٔبتشیس ٕٞجستٍي 4خذَٚ 

تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ٚ  ٞبي ٔٛسد ثشسسي،، ٚیژٌيپژٚٞصٕٞبًٞٙ ثب ٔفشٚضبت ایٗ 

ثبضذ، ثب اغّت پبسأتشٞبي ٔذَ داساي ي ضشوت ٔيٞب وٝ ضبخع ا٘ذاصٜٔيبٍ٘يٗ ٔدٕٛع داسایي

 ي ٔؼٙبداسي ٞستٙذ.ساثغٝ
 

CFO ∆AR ∆INV ∆AP ∆ACC متغیز

EXP 
∆ACC

IT 
INV SAL

ES 

CFO 1        

∆AR -0/051* 1       

∆INV -0/014* 0/282* 1      

∆AP -0/027* 0/394* 0/487* 1     

∆ACCEXP -0/002* ./300* 0/306* 0/239* 1    

∆ACCIT 0/011* 0/028 0/025 0/044* 0/015 1   

INV -0/034* 0/110* 0/314* 0/143* 0/090* 0/017 1  

SALES 0/010*  0/180* 0/176* 0/122* 0/139* 0/421* 1 
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 َاي ضزکتَمبستگي بیه پارامتزَاي مذل ي ييژگيماتزيس  :9جذيل 

     AVGTA متغیز
 

EARN

VOL 

  1       

  0/546* 1      

  -0/026 0/122* 1     

  -0/391* -0/063 0/027 1    

  0/247* 0/046 0/068 -0/437* 1   

AVGTA
 

-0/058* 0/246* -0/2136* -0/054* -0/286* 1  

EARNVOL 
-0/081* 0/027* 0/010* 0/035* 0/133* -0/447* 1 

 %    5% ٚ 1* ٔؼٙبداسي دس سغح خغبي 

 )ٔبخز: ٔحبسجبت پژٚٞطٍش(  

 

 

 پژوهصهاي يافته -11

 ي اولنتايج حاصل اس آسهوى فزضیه 
صدٜ ضذ٘ذ ٚ ضشایت ٞش تخٕيٗ 4ٚ  3، 2ٞبي ي اَٚ دس اثتذا ٔذَثٝ ٔٙظٛس ثشسسي فشضيٝ

اسایٝ ٌشدیذٜ  5 خذَٜٚ دس ٞش ٔذَ ٔحبسجٝ ضذ، وٝ دس یه اص ٔتغيشٞبي ثٝ وبس ٌشفتٝ ضذ

ٚ ٔذَ سٌشسيٖٛ تؼٟذي اص عشیك سٌشسيٖٛ خشیبٖ  است. ضشایت دس ٔذَ سٌشسيٖٛ خشیبٖ ٘مذ

چٙيٗ، ضشایت ٔشثٛط ا٘ذ. ٞٓصدٜ ضذٜٔتغيشٞبي ٔستمُ تخٕيٗ t-1ثش سٚي سبَ  t٘مذي سبَ 

ثشآٚسد  t ،t-1  ٚt-2ٞبي سأتشٞب دس عَٛ سبَثب استفبدٜ اص ٔيبٍ٘يٗ پب ٞبي تؼٟذيثٝ ٔذَ ٔؤِفٝ

ضذٜ است. ٔذَ خشیبٖ ٘مذي ٌبْ تػبدفي یه ٔذَ پبسأتشي ثٛدٜ ٚ ضشایت آٖ ثشاي خشیبٖ 

ٌٛ٘ٝ تخٕيٗ سٌشسيٛ٘ي ا٘دبْ ٘طذٜ ٔحذٚد ضذٜ است، ثٝ ٕٞيٗ خٟت ثشاي آٖ ٞيچ 1٘مذي ثٝ 

٘يض اسایٝ ضذٜ است وٝ  تؼذیُ ضذٜ 2Rٞبي ٔشثٛط، است. ثٝ ٕٞشاٜ تخٕيٗ ضشایت دس ٔذَ

ضٛد. أب، ٞب، تٛسظ تغييشات ٔتغيشٞبي ٔستمُ تٛضيح دادٜ ٔيتغييشات ٔتغيش ٚاثستٝ دس ٔذَ

صدٜ تخٕيٗ 2Rٞبي تؼٟذي ثٝ دِيُ ایٗ وٝ یه ٔذَ پبسأتشي است ثشاي آٖ ٞيچٔذَ ٔؤِفٝ

 .٘طذٜ است
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 َادر سطح کل ضزکت پژيَصَاي وتايج تخمیه مذل : 5 جذيل

 )ٔبخز: ٔحبسجبت پژٚٞطٍش(

 

ثيٙي ٞش یه اص آٟ٘ب ٞب خغبي ٔغّك پيصثشاسبس ٘تبیح ثٝ دست آٔذٜ اص تخٕيٗ ٔذَ

 ٞب اسایٝ ٌشدیذٜ است. ثشاي آصٖٔٛ ثيٙي ٔذَ( خغبي پيص6) ٔحبسجٝ ٌشدیذ. دس خذَٚ

 ضٛد. ٞبي ٘مذي ٚ تؼٟذي ثب ٞٓ ٔمبیسٝ ٔيثيٙي ٔذَاَٚ خغبي ٔغّك پيصي فشضيٝ

ٞبي تؼٟذي دس وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔذَ 4ٚ  3ٞبي ضٕبسٜ ثيٙي ٔذَثب ثشسسي خغبي ٔغّك پيص

ثيٙي ٞب داساي خغبي ٔغّك پيصتٛاٖ دسیبفت وٝ ایٗ ٔذَایٗ تحميك اص آٟ٘ب ٘بْ ثشدٜ ضذٜ ٔي

تب  4ٚ  3ثيٙي دٚ ٔذَ ثبضٙذ ثٝ ٘حٛي وٝ خغبي پيصيٞبي ٘مذي ٔوٕتشي ٘سجت ثٝ ٔذَ

ي ثبضٙذ. ثذیٗ تشتيت فشضيٝٞب وٕتش ٔيي صیبدي ثٝ یىذیٍش ٘ضدیه ثٛدٜ ٚ اص سبیش ٔذَا٘ذاصٜ

ثيٙي ٞبي تؼٟذي لبثّيت پيصتٛاٖ ثيبٖ ٕ٘ٛد وٝ ٔذَٚ ٔي ضٛدپزیشفتٝ ٔي پژٚٞصاَٚ 

 ٞبي ٘مذي داس٘ذ.ثيطتشي اص ٔذَ

ثيٙي اص ٔتغيشٞبي وٕتشي ثشاي پيص 3دس ٔمبیسٝ ثب ٔذَ  4، چٖٛ ٔذَ افضٖٚ ثش ایٗ

 چٙيٗ سبدٌي ایٗ ٔذَ، ثيٙي ٚ ٞٓاستفبدٜ وشدٜ است ٚ ثٝ دِيُ وٕتش ثٛدٖ خغبي پيص

یؼٙي ٔذَ سٌشسيٖٛ تؼٟذي وبسآتشیٗ  4ي تٛاٖ ثيبٖ ٕ٘ٛد وٝ اص ِحبػ وبسآیي ٔذَ ضٕبسٜٔي

 ثبضذ.ٞبي ٘مذي آتي ٔيثيٙي خشیبٖپيص ثشاي پژٚٞصٔذَ ٔٛسد استفبدٜ دس ایٗ 

 

 

 (4مدل ) (3مدل ) (2مدل ) یزمتغ

ضزیب 

 رگزسیونی

Prop  ضزیب

 رگزسیونی

Prop  ضزیب

 رگزسیونی

Prop 

997/0 0/002 جشء ثابت    -0/020 957/0  

1tCFO   
1/702 000/0  1  1  

1tINV   
  0/787 000/0  -0/813 601/0  

1tINV 
 

  17/667 162/0  -0/177 036/0  

1tS   
-0/232 514/0      

1tS   
201/0  626/0      

Gt-1   139/0  000/0  312/0  002/0  

G t   247/0- 000/0 153/0 246/0 

2R  
024/0  NA 154/0  
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 َابیىي مذلخطاي مطلق پیص : 6جذيل 

 
 
 
 
 

 

                   

 ت پژٚٞطٍش()ٔبخز: ٔحبسجب

 

 هاي دوم و سومنتايج حاصل اس آسهوى فزضیه 
-ثيٙي ٔذَي ثيٗ تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ٚ لبثّيت پيصي دْٚ تحميك ساثغٝفشضيٝ

ٕٞجستٍي  7 خذَٚٞبي دٞذ. ثشاسبس دادٜ( سا ٔٛسد ثشسسي لشاس ٔي4ٚ 3)ٔذَ  ٞبي تؼٟذي

ٞبي تؼٟذي اسایٝ ضذٜ است. ٙي ٔذَثياسپيشٔٗ ثيٗ سٛدٞبي ػّٕيبتي ٚ خغبي ٔغّك پيص

ٞب ٚ تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ثيٙي ٔذَٕٞجستٍي ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسي ٔبثيٗ خغبي پيص

ٚ تغييشپزیشي سٛد ػّٕيبتي ثٛدٜ ٚ ثشاثش  4ٚخٛد داضتٝ ٚ ثيطتشیٗ ٕٞجستٍي ٔيبٖ ٔذَ 

 ثيٙي پيصٌش تأثيشٌزاسي تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ثش خغبي است، وٝ ثيبٖ 438/0

ٞب تأثيشٌزاس ثبضذ ٚ ثيٙي ٔذَثبضذ. ایٗ تغييشپزیشي تٛا٘ستٝ ثش لذست پيصٞبي تؼٟذي ٔئذَ

ٞب ٞٓ خٟت است) ضشیت ٕٞجستٍي ٔثجت است(. ثٝ ایٗ تشتيت ثب افضایص ثب خغبي ٔذَ

ثيٙي آٟ٘ب وبٞص ٚ دس ٘تيدٝ لبثّيت پيص ٞب افضایصثيٙي ٔذَغبي ٔغّك پيصتغييشپزیشي، خ

 ضٛد. ٔي پزیشفتٝ 2ي یبثذ. ثٙبثشایٗ فشضيٝٔي

 ثيٙي ي ثيٗ تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ٚ لبثّيت پيصي سْٛ تحميك ساثغٝفشضيٝ

ٕٞجستٍي  7 خذَٚٞبي دٞذ. ثشاسبس دادٜ( سا ٔٛسد ثشسسي لشاس ٔي1ٚ2)ٔذَ  ٞبي ٘مذئذَ

مذي اسایٝ ضذٜ است. ٞبي ٘ثيٙي ٔذَاسپيشٔٗ ثيٗ سٛدٞبي ػّٕيبتي ٚ خغبي ٔغّك پيص

ٞب ٚ تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ثيٙي ٔذَٕٞجستٍي ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسي ٔبثيٗ خغبي پيص

ٞبي ثيٙي ٔذٌَش تأثيشٌزاسي تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ثش خغبي پيصٚخٛد داسد، وٝ ثيبٖ

ذ ٚ ثب خغبي ٞب تأثيشٌزاس ثبضثيٙي ٔذَثبضذ. ایٗ تغييشپزیشي تٛا٘ستٝ ثش لذست پيص٘مذي ٔي

) ضشیت ٕٞجستٍي ٔثجت است(. ثٝ ایٗ تشتيت ثب افضایص تغييشپزیشي،  ٞب ٞٓ خٟت استٔذَ

 ثيٙي آٟ٘ب وبٞص ٞبي ٘مذي افضایص، ٚ دس ٘تيدٝ لبثّيت پيصثيٙي ٔذَخغبي ٔغّك پيص

 ضٛد. ٔي پزیشفتٝ٘يض  3ي یبثذ. ثٙبثشایٗ فشضيٝٔي

 هابینی مدلخطای مطلق پیش 

 میانه میانگین  نام مدل

 0/118 0/545 (1مدل )

 0/206 0/673 ( 2مدل )

393/0 ( 3مدل )  0/388 

 0/316 0/356 (4مدل )
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 َاپذيزي سًد عملیاتي ي خطاي مطلق پیص بیىي مذلَمبستگي اسپیزمه مابیه تغییز  : 7جذيل 

 )ٔبخز: ٔحبسجبت پژٚٞطٍش(         

 

   هاي چهارم و پنجنحاصل اس آسهوى فزضیهنتایج 
ٞبي ثيٙي ٔذَي ضشوت ٚ لبثّيت پيصي ثيٗ ا٘ذاصٜٟبسْ ثٝ ثشسسي ساثغٝي چفشضيٝ

-ي ضشوت ٚ لبثّيت پيص، ثيٗ ا٘ذاص8ٜ خذَٚٞبي پشداصد. ثشاسبس دادٜ( ٔي4ٚ  3)ٔذَ تؼٟذي

ي ضشوت ثيٙي ٔذَ ٞب ٕٞجستٍي ٔٙفي ٚ ٔؼٙبداسي ٚخٛد داسد. ثٝ ثيبٖ دیٍش، ثب افضایص ا٘ذاصٜ

ثيٙي آٟ٘ب افضایص خٛاٞذ تؼٟذي وبٞص، دس ٘تيدٝ لبثّيت پيص ٞبيثيٙي ٔذَخغبي پيص

 ضٛد.ٔي پزیشفتٝ 4ي یبفت. ثٙبثشایٗ فشضيٝ

ٞبي ثيٙي ٔذَي ضشوت ٚ لبثّيت پيصي ثيٗ ا٘ذاصٜي پٙدٓ ثٝ ثشسسي ساثغٝفشضيٝ

ي ضشوت ٚ لبثّيت ، ٔبثيٗ ا٘ذاص8ٜخذَٚ ضٕبسٜ ٞبي پشداصد. ثشاسبس دادٜ( ٔي2ٚ  1٘مذي)ٔذَ

ٞبي ٘مذي ٕٞجستٍي ٔٙفي ٚ ٔؼٙبداسي ٚخٛد داسد. ثٝ ثيبٖ دیٍش، ثب افضایص ثيٙي ٔذَپيص

ثيٙي ایٗ آٟ٘ب ٞب وبٞص، دس ٘تيدٝ لبثّيت پيصثيٙي ایٗ ٔذَي ضشوت خغبي پيصا٘ذاصٜ

 ضٛد.ٔي پزیشفتٝ٘يض  5ي فشضيٝ ،افضایص خٛاٞذ یبفت. ثٙبثشایٗ

 
 بیىي مذل َاٌ ضزکت ي خطاي مطلق پیصَمبستگي اسپیزمه مابیه اوذاس : 8جذيل 

 (4مدل ) (3مدل ) (2مدل ) (1مدل ) ویژگی شزکت

 -343/0 -311/0 -284/0 -297/0 ی شزکتانداسه

opPr 000/0 000/0 009/0 001/0 

 )ٔبخز: ٔحبسجبت پژٚٞطٍش(              

 

 گیزي نتیجه -12
ميك پزیشفتٝ ضذ. دس حميمت ي اَٚ تحثش اسبس آ٘چٝ وٝ دس ثخص لجُ روش ٌشدیذ فشضيٝ

-ٞبي ٔجتٙي ثش خشیبٖ ٘مذ داساي لذست پيصٞبي ٔجتٙي ثش اللاْ تؼٟذي ٘سجت ثٝ ٔذَٔذَ

ثبضٙذ. ایٗ ٕٞبٖ ٔٛضٛػي است وٝ دس تحميمبت خبسخي ٘يض تبیيذ ضذٜ است ٚ ثيٙي اضبفي ٔي

 (4مدل ) (3مدل ) (2مدل ) (1مدل ) ویژگی شزکت

 438/0 261/0 233/0 364/0 تغییزپذیزی سودهای عملیاتی

opPr 009/0 002/0 001/0 004/0 
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ت استب٘ذاسدٞبي ثبضذ ٚ ادػبي ٞيب٘يض ٔػذالي ثش ایٗ ادػب ٔي پژٚٞص٘تبیح ثذست آٔذٜ دس ایٗ 

 ٕ٘بیذ. سا ٘يض تأیيذ ٔي حسبثذاسي ٔبِي

ثبضذ ِٚي ثٝ ٞب وٕتش ٔي( اص سبیش ٔذَ 4ٚ  3)ٔذَ  ٞبي تؼٟذيثيٙي ٔذَخغبي پيص

، ایٗ  4تش ثٛدٖ ٔذَ اد ٔتغيشٞبي ٔٛسد استفبدٜ ٚ سبدٜثيٙي، تؼذدِيُ وٕتش ثٛدٖ خغبي پيص

 ٔذَ ثٝ ػٙٛاٖ ٔذَ ثشتش ٔؼشفي ضذٜ است. 

ٜ ثش ایٗ، ثشاسبس آ٘چٝ وٝ دس ثخص ٞبي لجُ روش ضذ تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ٚ ػلاٚ

ثبضٙذ. ٘تبیح ٞبي تؼٟذي ٚ ٘مذي تأثيشٌزاس ٔيثيٙي ٔذَي ضشوت ثش لبثّيت پيصا٘ذاصٜ

ٕٞجستٍي اسپيشٔٗ حبوي اص ٕٞجستٍي ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٔبثيٗ تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ٚ 

ٞب است. ثٝ ثيبٖ دیٍش، ثب افضایص تغييشپزیشي سٛدٞبي ػّٕيبتي ذَثيٙي ٔخغبي ٔغّك پيص

 یبثذ. ثيٙي آٟ٘ب وبٞص ٔيلبثّيت پيص

 ي ضشوت ثب خغبي ٔغّك ٞبي ا٘دبْ ضذٜ ا٘ذاصٜایٗ، ثشاسبس ٘تبیح آصٖٔٛ ػلاٜٚ ثش

ٞبي تؼٟذي ٚ ٘مذي ٕٞجستٍي ٔٙفي ٚ ٔؼٙبداسي داسد. ثٝ ثيبٖ دیٍش، ثب افضایص ثيٙي ٔذَپيص

ٞبیي وٝ داساي سٚد ضشوتیبثذ. ا٘تظبس ٔيٞب وبٞص ٔيثيٙي ٔذَي ضشوت لبثّيت پيصا٘ذاصٜ

اي وٝ اص دست دادٖ یه تشي ثبضٙذ ثٝ ٌٛ٘ٝتشي ٞستٙذ داساي ٔطتشیبٖ ثب ثجبتي ثضسيا٘ذاصٜ

وٝ  ،ٞبي ٘مذي آٟ٘ب ٘ذاضتٝ ثبضذچٙيٗ خشیبٖٔطتشي تأثيش صیبدي ثش لذست سٛدآٚسي ٚ ٞٓ

 ثبضذ.ٞبي چٟبس ٚ پٙح دِيّي ثش ایٗ ٔذػب ٔيشضيٝتبیيذ ف
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