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گیری حسابداری بر تجسیِ ٍ تحلیل دٍپاًت   بررسی تاثیر سیستن اًدازُ

 فعالاى بازارتَسط 
 

   یسیؾلوبى حو ، پَض ینهحوس ضح ،گطز یعػع

 چکیدُ
ثْابی  هاس   اؾاابًساضزّبی حؿابثساضی،   تاسٍیي  غبلات زض   ّابی ضٍیىطزیىی اظ ثِ ایٌىِ  ًظط
پطزاذااِ قاسُ اؾات واِ  یاب       پطؾاف ثاِ ثطضؾای ایاي      پاػٍّف زض ایي  ،قسُ تبضیری اؾت  توبم

بی توبم ّابی زٍپبًات     ًؿاجت  ؾاَزهٌسی ّب هَجات وابّف     قسُ ثطای زاضایی اؾافبزُ اظ ؾیؿان ثْ
بی توابم   ثطای ؾطهبیِ قاسُ هاَضز    گصاضاى ذَاّس قس یب ذیط. ٍلای زض هَضز ثطذی اللام، ؾیؿان ثْ

زاضًاس واِ    افاعایف بیال ثاِ   ّبی حؿبثساضی ثِ زلیل اضظقیبثی جسیس تو  گیطز ًؿجت  تؼسیل لطاض هی
تَاًس ًبقی اظ ًیطٍّبی الاهابزی ٍ    ّبی زٍپبًت هی  ّب زض لبلت ًؿجت  ایي ًَؾبًبت گطزـ زاضایی

گیاطی، اظ هیابًنیي    اثطگصاضی ؾیؿان اًساظُ گیطی ثبقس. ثطای اضظیبثی گؿاطُ   اثطات ؾیؿان اًساظُ
قاطوت یای    145هكااول ثاط    ِزض ایاي همبلا   ػوط زاضایی اؾاافبزُ گطزیاس. ًوًَاِ هاَضز ثطضؾای     

ّابی پاػٍّف اظ هاس       ی  ظهَى فطضیِاهكبّسُ ثَزُ اؾت. ثط 940 قبهل 1394-1385ّبی   ؾب 
ضگطؾیَى ٍ ضٍـ گبم تهبزفی اؾاافبزُ گطزیاس. ًاابیش ًكابى زاز واِ ًؿاجت گاطزـ زاضایای ٍ         

گاطزـ  ثیٌای    ضاثطِ هثجت ٍ هؼٌابزاضی ثاب ػواط زاضایای زاضز. ّو ٌایي ذطابی پایف         پبیساضی  ى
 ٍ ثبظزُ  تی قطوت ضاثطِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی زاضز.   ثب ػوط زاضایی   زاضایی
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ٍ  اؾات هافابٍت   ٍ ؾبیط شیٌفؼبى گصاضاى  ّبی هبلی ثطای ؾطهبیِ هیعاى ؾَزهٌسی نَضت
ثیٌی ًابیش الاهبزی  تی ووه  ّب ضا زض پیف تَاًس  ى  ثؿانی ثِ ایي زاضز وِ تب چِ هیعاى هی

ثیٌای ًاابیش  تای      زاضاى قطوت اظ ایلاػبت زٍضُ جبضی، پیف  ّسف ؾْبم ،ًوبیس. ثطای هثب 
 قطوت اؾت. حمَق هبلىبًِیبثی قهٌظَض اضظ ثِ

جبضی قبهل فطٍـ، حبقایِ ؾاَز ٍ   گصاضاى ایلاػبت زٍضُ   اؾت وِ ؾطهبیِ  ىتهَض ثط
ّبی  تای اؾاافبزُ     ثیٌی فطٍـ، ؾَز ٍضی ٍ زاضایی  نَضت تطویجی ثطای پیف ّب ضا ثِ  زاضایی

ِ      1ٍتحلیال زٍپبًات   وٌٌس. زض ایي ضاؾاب تجعیِ  هی ػٌاَاى هؼیابض    ثاب اؾاافبزُ اظ حبقایِ ؾاَز  ثا
ّاب( چابضچَثی ضا ثاطای      ػٌاَاى هؼیابض ثىابضگیطی زاضایای     ّب  ثِ  ؾَز ٍضی( ٍ گطزـ زاضایی

قاسُ زض ایاي ضاثطاِ، ًكابى      ّابی اًجابم     ٍضز. پاػٍّف   ثیٌی ؾَز ٍضی  تی فاطاّن های    پیف
زٌّس   ّب ضا ثب تبذیط هَضز پطزاظـ لطاض هی  گصاضاى تغییطات گطزـ زاضایی  زّس وِ ؾطهبیِ  هی
یوبى، وِ زض پاطزاظـ تغییاطات حبقایِ ؾاَز ثاب چٌایي تابذیطی هَاجاِ ًیؿااٌس  ؾال           حبلی زض

2008    ُ گیاطی ثْابی     (. اظ هَضَػبت ثب اّویت زض ایي ضاثطِ ، چناًَنی تابثیط ؾیؿاان اًاساظ
ّبی هابلی اؾات ٍ  یاب ایاي تابثیط زض        ًؿجت   ّب ثط اجعای  قسُ زاضایی قسُ تبضیری تؼسیل توبم

ثیٌای    ّب زچبض ذطابی پایف    گصاضاى زض ثىبضگیطی زاضایی  تكطیح ایي هَضَع وِ چطا ؾطهبیِ
 قًَس، ووه ًوبیس یب ذیط؟  هی

ُ  توابم  ثْابی  هاس   زض  ـ ّاب  ثاسّی  ٍ ّاب  زاضایای  تابضیری،  قاس  تحهایل  ظهابى  ثاِ اضظ

 هْان  ذبنایت  زٍ زاضای وِ اؾت تحهیل هؼوَلاً ثْبی اضظـ ایي ٍ قَز  هی گیطی  اًساظُ

 تحهایل  ظهابى  زض جابضی  ثْبی ثیبًنط زٍم  ٍ هؼبهلات ثط  ى ثَزى اٍ  ایٌىِ هجاٌی اؾت،

ِ  اؾت وِ هوىي ّب  لیوت ػوَهی ؾطح تغییط ثب اؾت. اهب  هبًٌاس  الاهابزی  قاطای   زلیال  ثا

 وٌاس،  های  تغییط  ى تٌبؾت ثِ ًیع پَ  اضظـ ظهبًی ثبقس،  ٍضی في زض یب تغییط ضوَز ،تَضم

 ثَزى لسضت ٍاحاس  ثبثت ثط فطو هبلی ّبی نَضت زض قسُ گعاضـ هجبلغ اضظـ ًایجِ زض

 ـ ّابی تابضیری   (. لیوات 1394هٌموای،  ًیؿااٌس  جلیلای ٍ    اتىب لبثل پَلی،  زض قاسُ  گاعاض

 غیط اللام اظ اًجبقای ًوبًس، ثبثت ٍاحس پَلی لسضت ذطیس وِ نَضتی زض هبلی ّبی نَضت

 ًوبًس، اؾافبزُ ثبثت زینط پَلی ٍاحس ّط یب زلاض اگط یؼٌی. ثَز ًبّوني ذَاّس ٍ هاجبًؽ

  ؾاَییٌی،  ثاَز  ذَاّاس  تطزیس حؿبثساضی هَضز زض گیطی اًساظُ ٍاحس یه ػٌَاى ثِ  ى اظ

1994 .) 
ّبی زٍپبًت( تابثؼی    وٌٌس  هبًٌس ًؿجت  ّبی حؿبثساضی اؾافبزُ هی  ّبیی وِ اظ زازُ  ًؿجت
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ّؿااٌس. ثاط ایاي اؾابؼ، یىای اظ ًماب  ضاؼ          2اظ ؾیؿان حؿبثساضی ٍ ًیطٍّابی الاهابزی  
ُ  ثیٌی ایي اؾت وِ اظ تمؿین  ٍتحلیل زٍپبًت ٍ ؾبیط ضٍیىطزّبی پیف تجعیِ ّابی   واطزى زاز

ّاب زاضای قابذم    ّبی  ى  وِ زازُ وٌٌس زضحبلی  ّب اؾافبزُ هی  نَضت ؾَز ٍ ظیبى ثط زاضایی
ٍیػُ الالام ناَضت ؾاَز ٍ     (. ث2013ٍِ  2011پَلی هكبثْی ًیؿاٌس  ثطای هثب  وبً ی ىی، 

اغلت وِ  قًَس  هبًٌس فطٍـ( زضحبلی  گیطی هی  یَض ػوسُ ثِ اضظـ جبضی اًساظُ ظیبى وِ ثِ
گطزًس. ثاب تَجاِ ثاِ ایٌىاِ       گیطی قٌبؾبیی هی  ّبی اًساظُ  اللام تطاظًبهِ ثط اؾبؼ ؾبیط ؾیؿان

ُ   قسُ تبضیری تؼاسیل  ّب ثِ ثْبی توبم زاضایی قاًَس، تغییاط زض گاطزـ      گیاطی های    قاسُ اًاساظ
ُ    وٌٌسُ ًیطٍّبی الاهبزی، ثلىِ هاٌؼىؽ  تٌْب هٌؼىؽ ّب ًِ  زاضایی گیاطی    وٌٌاسُ ؾیؿاان اًاساظ

ِ   زاضایی ًیع اؾت؛ ثٌبثطایي ایي هَضَع هی ثیٌای ؾاَز ٍضی     گاصاضاى ضا زض پایف   تَاًس ؾاطهبی
 ّب ثب هكىل هَاجِ ًوبیس.   تی ثب اؾافبزُ اظ هیعاى ثىبضگیطی زاضایی

ّاب ٍ ثابظزُ  تای قاطوت ضاثطاِ        ثٌبثطایي ثب تَجِ ثِ ایٌىِ هیبى تغییاطات گاطزـ زاضایای   
( هؿااٌس قاسُ اؾات ٍ تغییاطات زض گاطزـ      2008  ؾالیوبى   هؼٌبزاضی ٍجَز زاضز وِ تَؾ

ُ        ّب یىی اظ اجعای ًؿجت گاطزـ زاضایای    زاضایی گیاطی    ّاب ثاَزُ ٍ تحات تابثیط ًحاَُ اًاساظ
زض  3ّب اؾت، زض ایي پػٍّف ثِ ایي هَضاَع پطزاذااِ ذَاّاس قاس واِ  یاب اًحاطاف         زاضایی

قاسُ تابضیری تفؿایطّبی     بمّاب ًبقای اظ ثىابضگیطی ؾیؿاان ثْابی توا        ًؿجت گطزـ زاضایی
 وٌس یب ذیط.  ّب ٍ ثبظزُ  تی ، فطاّن هی  نحیحی زض هَضز ضاثطِ هیبى تغییطات گطزـ زاضایی

 

   ّا ، پیطیٌِ ٍ فرضیِهباًی ًظری
ّبی هبلی، تؼییي اضظـ قطوت اؾت وِ  ى ًیاع   یىی اظ اّساف تجعیِ ٍ تحلیل نَضت

(. 1995اًاظابض قاطوت اؾات  اٍلؿاَى،      ثِ ًَثِ ذَز تبثؼی اظ ضقس ٍ ؾَز ٍضی  تی هاَضز 
ُ     شیٌفؼبى هافبٍت هبًٌس ؾْبهساضاى، تابهیي  ّابی هافابٍتی     وٌٌاسگبى، زٍلات ٍ... زاضای اًنیاع

ِ     ًؿجت ثِ تجعیِ ٍ تحلیل نَضت گاطاى واِ اظ  ى ثاطای      ٍیاػُ تحلیال   ّابی هابلی ّؿااٌس، ثا
ایاي اؾات واِ زضن    بت اذیاط حابوی اظ   پػٍّكا وٌٌاس.    ّبی  تی اؾافبزُ هی  ثیٌی ؾَز  پیف

؛ فلاابم  1995ّبی ػولیبتی اؾت  اٍلؿاَى،    ثیٌی ثبظزُ  تی زاضایی  اضظـ قطوت هؿالعم پیف
 (. 1995ٍ اٍلؿَى،

ّاابی هاابلی ٍجااَز زاضز،  ّاابی هاؼااسزی ثااطای تجعیااِ ٍ تحلیاال نااَضت   ضٍـاگطچااِ 
 اظ ازثیبت هطثَ  ثِ اضظقیبثی قطوت ٍجَز زاضز وِ چنًَنی ػٌبنط زٍپبًات ضا  زیسگبّی
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زٌّس. ثاط اؾابؼ هاس       ثیٌی ؾَز ٍضی  تی هَضز ثطضؾی لطاض هی  زض اؾافبزُ ثطای ثْجَز پیف
ّبی هابلی   ( چبضچَة تجعیِ ٍ تحلیل نَضت2001ًیؿین ٍ پٌوي   ،4اضظقیبثی ؾَز ثبلیوبًسُ

ّابی قاطوت تَؾاؼِ      ّبی هبلی ثِ اضظقیبثی ذابلم زاضایای    ضا ثِ هٌظَض هطتج  ًوَزى ًؿجت
ّاابی   نااًَنی اًؼىاابؼ اضظـ حمااَق هبلىبًااِ ضا زض ثاابظزُ ذاابلم زاضایاایّااب چ زازًااس.  ى

ّب ًكبى زازًس وِ تغییاط زض ؾاطح حبقایِ     ػولیبتی ٍ اجعای  ى ًكبى زازًس. ػلاٍُ ثط ایي  ى
ّاابی   ّاابی هافاابٍتی اظ فؼبلیاات  ثیاابًنط جٌجااِ (ATO∆) 6ٍ گااطزـ زاضایاای (PM∆) 5ؾااَز

ؾَز، هیعاى ًطخ ضقس ؾَز ػولیابتی ًؿاجت ثاِ    ػولیبتی اؾت؛ ثِ نَضتی وِ تغییط زض حبقیِ 
ّب ضا ًؿجت ثِ ضقاس    گیطی ٍ تغییط زض گطزـ زاضایی، هیعاى ضقس فطٍـ  ضقس فطٍـ ضا اًساظُ

ّابی    وٌس. ثٌبثطایي اؾافبزُ نطف اظ ثبظزُ ذبلم زاضایی  گیطی هی  ّبی ػولیبتی اًساظُ  زاضایی
 یٌی وٌٌسگی ایلاػبت قَز.ث  ػولیبتی هوىي اؾت هَجت اظ زؾت ضفاي لسضت پیف

ای هؼوَ  ٍ هااساٍ  ثاطای اضظیابثی ػاَاهلی اؾات واِ ثاط          تجعیِ ٍ تحلیل زٍپبًت قیَُ
ػولىطز هبلی ٍ ػولیبتی ٍاحس تجبضی اثطگصاض اؾات.. ازثیابت هطثاَ  ثاِ تجعیاِ ٍ تحلیال       

ّبی هبلی  حبوی اظ ؾَزهٌس ثَزى تجعیاِ ؾاَز ٍضی ثاِ اجاعای گاطزـ زاضایای ٍ        نَضت
؛ ثطًؿااایي ٍ 2006ز ثااطای تحلیاال ػولىااطز قااطوت اؾاات  اؾااایىٌی ٍ ثااطاٍى، حبقاایِ ؾااَ
(. ثِ یَض ذلانِ، تجعیِ ٍ تحلیال زٍپبًات ثیابًی اؾات اظ تفىیاه ثابظزُ       2001ّوىبضاى، 

7ؾطهبیِ
(ROE)   وبضایی ػولیبتی وِ ثب حبقیِ ؾَز 1ثِ ؾِ ػبهل ؾَز ٍضی قبهل )(PM) 

گیطی   اًساظُ (ATO) اظ زاضایی وِ ثب گطزـ زاضایی  ( اؾافبزُ وبضا2قَز،    گیطی هی  اًساظُ
8( اّطم هبلی وِ ثب ضطیت حمَق هبلىب3ًِقَز ٍ    هی

 (EM)  ُقَز. گطزـ   گیطی هی  اًساظ
ٍ هؼیابض ؾاٌجف اؾاافبزُ وابضا ٍ      (ROA)ّاب    زاضایی ٍ حبقایِ ؾاَز اجاعای ثابظزُ زاضایای     

زاضایی هؼیابضی ثاطای وابضایی    ّبی قطوت ثطای ایجبز ؾَز ّؿاٌس. گطزـ   اثطثرف زاضایی
زاضایی هَضز اؾافبزُ ، زض حبلی وِ حبقیِ ؾاَز قبذهای ثاطای ؾاٌجف ؾاَز ٍضی ٍاحاس       

ّاب ثاِ زٍ جاع گاطزـ زاضایای ٍ حبقایِ ؾاَز ثاِ زضن           تجبضی اؾت. تفىیه ثبظزُ زاضایی
ثؿایبض  وٌٌسگبى   هبًٌس هسیطاى ٍ فؼبلاى ثبظاض( اظ هٌبثغ هَضز اؾافبزُ قطوت ثب ثابظزُ    اؾافبزُ

 وٌس.   ووه هی ذَة   یب ثؿیبض ضؼی (
زٌّاسُ هیاعاى هَفمیات هاسیطیت زض ثىابضگیطی        ثب تَجاِ ثاِ ایٌىاِ ثابظزُ ؾاطهبیِ ًكابى      

گاطاى هابلی ثاِ قاوبض       ّبیی هَضز اؾافبزُ تحلیل  تطیي ًؿجت  ّبی قطوت اؾت، اظ هْن  زاضایی
ثب ثبظزُ ؾطهبیِ ٍ اجعای تكاىجل  زض ضاثطِ  هطبلؼبتیگطاى،   ضٍز. ثٌبثطایي ثطذی اظ پػٍّف  هی
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تاَاى    اظ جولاِ  ى های   زٌّسُ  ى ٍ پبیساضی ؾَز ثِ ػٌَاى یىی اظ اجعای انلی اًجبم زازًس.
( اقبضُ ًوَز 2003( ٍ اضتیوَض ٍ ّوىبضاى  1996(، اؾلَاى  1987(، ٍیلؿَى  1986ثِ لیپ  

ّب حبوی اظ ایاي    ى ّفپػٍهَضز ثطضؾی لطاض زازًس. ًابیش ضا وِ پبیساضی ؾَز ٍ اجعای  ى 
ثَز وِ اجعای ؾَز زاضای پبیساضی هافبٍتی ّؿاٌس ٍ ثاِ ّوایي زلیال زاضای اضظـ هافابٍتی     

 ثبقٌس.  گصاضاى هی  ثطای ؾطهبیِ
( اظ اٍلیي وؿبًی ثَزًس وِ ثِ نَضت تجطثی هفیاس ثاَزى تجعیاِ    2001فطفیلس ٍ یَّبى  
ّب قاَاّسی   وٌٌسگی  ى پطزاذاٌس.  ى ثیٌی  ّبی ػولیبتی زض لسضت پیف  ثبظزُ ذبلم زاضایی

تجطثی هجٌی ثط زاضا ثَزى هحاَای ایلاػبتی تغییط زض اجعای ؾَز ٍضی زضثبضُ تغییطات  تای  
ضا  (ATO)ّب   ّب پبیساضی ثیكاط گطزـ زاضایی زض ؾَز ٍضی فطاّن ًوَزًس. ػلاٍُ ثط ایي  ى

ای تبویس ثیكاط ثط تغییاطات  تبییس ًوَزًس وِ ًایجِ  ى پیكٌْبز ثط (PM)ًؿجت ثِ حبقیِ ؾَز 
 ثیٌی ؾَزّبی  تی ثَز.  ّب ثطای ثْجَز پیف  زض گطزـ زاضایی

( ثاِ ایاي ًایجاِ زؾات یبفاٌاس واِ پبیاساضی ًؿاجت         2006( ٍ پٌوي ٍ غاًگ  1986ضٍهط 
ّاب ثاِ ایاي هؼٌاب ًیؿات واِ         ّب ًؿجت ثِ حبقیِ ؾَز ثیكاط اؾت. الجاِ ایي یبفاِ  گطزـ زاضایی

 ّب زاضای اضظـ هطثَ  ثَزى ثیكاطی ًؿجت ثِ حبقیِ ؾَز زاضز.  ًؿجت گطزـ زاضایی
ّابی ػولیابتی ضا ثاب      ( ضاثطِ ثایي ػٌبناط زٍپبًات ٍ ثابظزُ ذابلم زاضیای      2008ؾلیوبى  

ّبی هرال  هَضز ثطضؾی لطاض زاز ٍ ثِ ًاابیش هكابثْی ثاب      اؾافبزُ اظ ًوًَِ تطویجی اظ نٌؼت
ًكبى زاز وِ فؼابلاى ثابظاض ًؿاجت ثاِ تغییاطات       ( زؾت یبفت. ا2001ًٍابیش فطفیلس ٍ یَّبى  

اٍ ًكابى   پاػٍّف زٌّس. ثِ یَض ولی ًاابیش    ّب ٍاوٌف ًكبى هی  حبقیِ ؾَز ٍ گطزـ زاضایی
زاز وِ تغییط زض ػٌبنط زٍپبًت حبٍی ایلاػبتی زض هَضز ذاَال ػولیابتی قاطوت اؾات،     

 گطاى اثطگصاض اؾت.  ثیٌی تحلیل  ثٌبثطایي ضٍی ثبظزُ ؾْبم ٍ پیف
ذَز ثب ػٌَاى پبیساضی هكطٍ  ٍ غیطهكطٍ  اجعای  پػٍّف( زض 2010اهیط ٍّوىبضاى  
ّاب ثاِ     ّبی ػولیبتی، ثِ ایي ًایجِ زؾت یبفاٌس وِ  ًؿجت گطزـ زاضایای   ثبظزُ ذبلم زاضایی

نَضت غیطهكاطٍ  زاضای پبیاساضی ثیكااطی ًؿاجت ثاِ حبقایِ ؾاَز اؾات. اهاب زض حبلات           
 ّب اؾت.  ضی ثیكاطی ًؿجت ثِ گطزـ زاضاییهكطٍ  حبقیِ ؾَز زاضای پبیسا

ذَز هجٌی ثط ثطضؾی تجعیِ ٍ تحلیل زٍپبًات زض   پػٍّف( زض 2014چبًگ ٍ ّوىبضاى  
زٌّاسگی ػٌبناط زٍپبًات زض ضاثطاِ ثاب        ثرف ؾلاهت، ثِ ایي زؾت یبفاٌس وِ ؾطح  گابّی 
زازًاس   ّب ًكابى  ّبی زینط وواط اؾت.  ى  ؾَز ٍضی زض ثرف ؾلاهت ًؿجت ثِ ؾبیط نٌؼت
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وِ ػٌبنط زٍپبًت ثطای فؼبلاى ثابظاض هفیاس ثاَزُ، ّو ٌایي حبقایِ ؾاَز ًؿاجت ثاِ گاطزـ          
 ّب زاضای پبیساضی ثیكاطی اؾت.  زاضایی

قاسُ ثاِ ثطضؾای     ی ثب ػٌاَاى تجعیاِ ٍ تحلیال زٍپبًات تؼاسیل     پػٍّك( زض 2016غاًگ  
 30ِ ثیف اظ ًكبى زاز و پػٍّفایي ّبی ػوَهی غیطهبلی پطزاذت. ًابیش حبنل اظ   قطوت

ّااب زاضای تؼْااسات ذاابلم هٌفاای ّؿاااٌس. ثااط اؾاابؼ تجعیااِ ٍ تحلیاال زٍپبًاات   زضنااس  ى
ّااب ثااِ وؿااط اظ ٍجااِ ًمااس ٍ   ّااب تؼْااسات ذاابلم هاابلی ضا هجوااَع ثااسّی  قااسُ  ى تؼااسیل
ّاب زلایال چٌایي ٍضاؼیای ضا حبوویات قاطوای        گصاضی ضاواس تؼطیا  وطزًاس.  ى     ؾطهبیِ

 س.ضؼی  ٍ هبلیبت اًامبلی ثیبى ًوَزً
ذَز ثب اؾافبزُ اظ ؾیؿان تجعیِ ٍ تحلیال زٍپبًات ثاِ     پػٍّف( زض 2017ٍاؾیَ ٍ ثبلاى  

  2013تااب  2006ّاابی   ّاابی ثَضؾاای یاای ؾااب   ثطضؾاای ػولىااطز هاابلی ٍ اضظقاایبثی قااطوت
ّب یی زٍ ؾب  هااَالی وابّف ؾاَز ًبذابلم ضا       ّب ًكبى زاز وِ قطوت پطزاذاٌس. ًابیش  ى

ّب ثاِ ایاي زؾات یبفاٌاس واِ وابّف اضظـ قاطوت زض ًایجاِ           ىاًس . ّو ٌیي   تجطثِ وطزُ
 گصاضاى اظ ًطخ ثبظزُ ثَزُ اؾت.  ثطضؾی ػولىطز هبلی قطوت ًبقی اظ اًاظبضات ؾطهبیِ

ِ ذاَز ثاب ػٌاَاى     پاػٍّف ( زض 1392ظًجیطزاض ٍ ذبلمی    زٍپبًات  ًؿاجت  تاثثیط  هطبلؼا

 زٍپبًات  ى زازًاس واِ ًؿاجت   ًكاب  گصاضاى ؾطهبیِ ٍاض تَزُ ضفابض  ى ثط اجعای ٍ قسُ تؼسیل

 ـ ٍ ػولیبتی ؾَز جعء زٍ ٍ قسُ تؼسیل  ٍ ضفاابض  ػولیابتی ثاط   ّابی  زاضایای  ذابلم  گاطز
ِ  ثابظاض  ٍاواٌف  ٍلی زاضز تثثیط ثبظاض فؼبلاى ٍ گصاضاى ؾطهبیِ تهویوبت  ػولیابتی  ؾاَز  ثا

 .ثبقس هی ػولیبتی ّبی گطزـ زاضایی اظ ثیكاط

اضظیبثی اضتجاب  هیابى ذابلم    ذَز ثب ػٌَاى  پػٍّف( زض 1389ػؿنطی ٍ ثبیی لاقىی  
ِ    زاضایی ػولیبتی ٍ ثبظزُ ؾْبم زض قطوت  قاسُ زض ثاَضؼ اٍضاق ثْابزاض تْاطاى     ّابی پصیطفاا

ّبی ػولیابتی ٍجاَز     ًكبى زازًس وِ اضتجب  ضؼی  ٍ هثجای هیبى ثبظزُ ؾْبم ٍ ذبلم زاضایی
 زاضز.

ػٌبناط زٍپبًات ثاطای فؼابلاى ثابظاض زض       زّس ًكبى هیثِ یَض ذلانِ هطبلؼبت شوطقسُ 
ثیٌای زض هاس هْان ّؿااٌس. ّو ٌایي ثاِ زلیال          اضظیبثی ػولىطز ؾاَز ٍضی قاطوت ٍ پایف   

ّب، هیعاى هفیس ثاَزى    ّب ٍ نٌؼت  ّبی ػولیبتی هٌحهط ثفطز ٍ قطای  هحیطی قطوت  ٍیػگی
 قس.تَاًس هافبٍت ثب  ػٌبنط زٍپبًت زض اضظیبثی ػولىطز قطوت یب نٌؼای ذبل هی
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 9سي دارایی ٍ سطح گردش دارایی

گیاطز ٍ حبنال ایلاػابت حؿابثساضی       ّبیی وِ هَضز اؾافبزُ فؼبلاى ثبظاض لطاض هی  ًؿجت
ُ    هبًٌااس ًؿااجت گیااطی   ّاابی زٍپبًاات( اؾاات، تاابثؼی اظ ًیطٍّاابی الاهاابزی ٍ ؾیؿااان اًااساظ

    ِ ِ  10ّاب   حؿبثساضی ّؿااٌس. اظ الالام الاهابزی، حبقای گاصاضی ٍ    ػٌاَاى هؼیابض تاَاى لیوات     ثا
گیطًاس. تغییاط زض گاطزـ      هسًظط لطاض هی   ػٌَاى هؼیبض ثىبضگیطی زاضایی ّبی گطزـ ثِ  ًؿجت

ّب ثَزُ وِ ػواستبً تغییطاتای پبیاساض اؾات. الجااِ        ٍضی زاضایی  زٌّسُ تغییط زض ثْطُ زاضایی ًكبى
یَض ضوٌی ثیبًنط ایي اؾات   اهبزی ثًِؿجت زازى ّوِ تغییطات گطزـ زاضایی ثِ ًیطٍّبی ال

 (.2014اًس ثبٍهي،  گیطی قسُ  وِ ایلاػبت هبلی ثِ اضظـ ثبظاض اًساظُ
تاط  هاسى     قسُ تابضیری هَجات پابییي    زضن اؾت وِ ثْبی توبم  ؾبًی لبثل ّطحب ، ثِ ثِ

ّبی ػولیبتی ٍ ّو ٌایي ثبػاع ػاسم قٌبؾابیی افاعایف اضظـ        اضظـ زفاطی ذبلم زاضایی
 ـ      ّب زض یَ  ظهبى هی  زاضایی  ـ   قَز، ایاي زض حابلی اؾات واِ فاطٍ ّابی جابضی     ّاب ثاِ اضظ

 تَاى ضٍاث  ظیط ضا اضایِ ًوَز:  قًَس؛ ثٌبثطایي ثط اؾبؼ هطبلت فَق هی  قٌبؾبیی هی

      
        

(1ضاثطِ                                           

 

    
      

      
                  

(2ضاثطِ                 

 ـ1یجك ضاثطِ          ّابی هابلی   قاسُ زض ناَضت   ( فطٍـ گاعاض
ثاب اضظـ جابضی      

      فااطٍـ 
ّاابی ػولیاابتی ثااِ اضظـ جاابضی    ثطاثااط اؾاات. ّو ٌاایي ذاابلم زاضایاای    
(NOA

c
t) ّبی ػولیبتی ثِ اضظـ زفاطی   ثطاثط ثب ذبلم زاضایی(NOA

r
t)  ِ اضابفِ افاعایف    ثا

  rثیابًنط اضظـ جابضی ،    cّابی ػولیابتی  ثابلاًَیؽ      اضظـ قٌبؾبیی ًكاسُ ذابلم زاضایای   
زٌّاسُ اضظـ ثبلیوبًاسُ    ًكابى  uّبی ػولیابتی ٍ ػلاهات     ثیبًنط اضظـ زفاطی ذبلم زاضایی

 قٌبؾبیی ًكسُ تَؾ  ؾیؿان حؿبثساضی( اؾت.

 ATOپاؽ ثاب    قَز  وِ اظایي  ّب حبنل هی  ، ًؿجت گطزـ زاضایی 2ثط  1اظ تمؿین ضاثطِ 
 ّب اؾت:  گیطی وبضایی الاهبزی زاضایی  قَز(، وِ هؼیبض اًساظُ  ًكبى زازُ هی

    
  

      
 

    
      

(3ضاثطِ                                     
ِ    ( ضا هی3ضاثطِ   ٍ   حبنال  ATOناَضت   تاَاى ثا اًحاطاف لبثال    قاسُ اظ اضظـ زفااطی 

 قسُ تبضیری، ثِ قىل ظیط ثبظًَیؿی وطز: اًاؿبة ثِ ثْبی توبم
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 (  
    

 

    
(4ضاثطِ                              (   

ضا ثاط   (ATO)ّاب    گاصاضاى ًؿاجت گاطزـ زاضایای      زّس ، اگط ؾطهبیِ  ( ًكبى هی4ضاثطِ  
     ّبی هبلی نَضتقسُ زض  ّبی گعاضـ  اؾبؼ اضظـ

ّاب ًؿاجت    هحبؾجِ ًوبیٌاس،  ى    
     ثِ ؾٌجف وبضایی الاهبزی ٍالؼی 

اًحطاف ذَاٌّس زاقت. ایي اًحطاف زض ضاثطِ    

  )(  ػجبضت اؾت اظ  4 
    

 

    
ّابی    ًیبفاِ  ثاِ زاضایای   ، وِ ًؿجت افعایف اضظـ تحمك ( 

ّابی    اًحاطاف، افاعایف اضظـ ذابلم زاضایای     وٌاس. ایاي    گیاطی های    قسُ ضا اًساظُ قٌبؾبیی
     ػولیاابتی قٌبؾاابیی ًكااسُ تَؾاا  ؾیؿااان حؿاابثساضی  

اؾاات. ثااب افااعایف اضظـ    
قاسُ اظ ؾیؿاان    قاسُ، اًحاطاف حبنال    ّابی قٌبؾابیی    ّب ٍ هؿاْله ًواَزى زاضایای    زاضایی

فااِ  ثِ  ى ؾاي زاضایای گ   پػٍّفحؿبثساضی زضهجوَع افعایف ذَاّس یبفت   ً ِ زض ایي 
قاًَس   یؼٌای افاعایف      ّابی جسیاس ذطیاساضی های      زیناط، ٍلاای زاضایای    ػجبضتی قَز(. ثِ  هی

    
ّاب وابّف     ّب  ٍ اًحطاف اظ ؾٌجف وبضایی الاهبزی زاضایای   (، هیبًنیي ؾي زاضایی  

. ثٌبثطایي اًاظبض ثط ایي اؾت ٍلای هیبًنیي ؾي زاضایی ثبلاتط اؾت، اًحطاف اظ ًؿاجت  یبثس   هی
ثاب تَجاِ ثاِ هطبلات      (.2015 وبضتیع ٍ ّوىبضاى، قسُ ًیع ثیكاط ثبقس گطزـ زاضایی گعاضـ
 تَاى هططح ًوَز:  یبزقسُ فطضیِ ظیط ضا هی

 زاضز.ضاثطِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی ّب   ّب ثب ػوط زاضایی  فطضیِ اٍ : ًؿجت گطزـ زاضایی

 11سي دارایی ٍ پایداری گردش دارایی

 12قاَز ؾاَز ٍضی زاضای ضًٍاس ثبظگكات ثاِ هیابًنیي        هیضلبثت ًیطٍیی اؾت وِ ثبػع 
زینااط اظ پبیااساضی وواای ثطذااَضزاض ثبقااس. زض هیاابى هحمماابى، ًؿااین ٍ  ػجاابضتی ثبقااس، یااب ثااِ

( قَاّسی ضا هجٌی ثاط پبیاساضی ثیكااط ًؿاجت گاطزـ زاضایای  یاب ثبظگكات ثاِ          2001پٌوي 
( پبیاساضی زض  4ضاثطاِ   هیبًنیي ثؿیبض ون( ًؿجت ثِ حبقیِ ؾاَز فاطاّن ًوَزًاس. ثاط اؾابؼ      

     ًؿااجت گااطزـ زاضایاای ثااط اؾاابؼ اضظـ زفاااطی 
تاابثؼی اظ پبیااساضی ثىاابضگیطی    

  )قاسُ تابضیری    ّبی ٍالؼی ٍ اًحطاف حبنل اظ حؿبثساضی ثْبی توابم   زاضایی
    

 

    
 ) 

بی ضلابثای  ّابی ٍالؼای ثاِ زلیال ًیطٍّا       زاضاییوبضگیطی  اؾت. اگطچِ اًاظبض ثط ایي اؾت، ثِ
زاضای ضًٍس ثبظگكت ثِ هیابًنیي زاقااِ ثبقاس  یؼٌای ٍاحاسّبی تجابضی ثاسٍى افاعایف زض         

ضٍز   ّابی ًبهحاسٍزی اظ فاطٍـ ضا تجطثاِ ًوبیٌاس(، اًاظابض ًوای         تَاًٌس افعایف  ّب ًوی  زاضایی
ًؿجت گطزـ زاضایی ثط اؾابؼ اضظـ  قسُ تبضیری زض  ًیطٍّبی ضلبثای ثط اًحطاف ثْبی توبم
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     قسُ  یب گعاضـزفاطی 
ضٍز ثرف  اثط ثنصاضًس. زضًایجِ ، ثِ زلیل ایٌىِ اًاظبض ًوی    

اًحطاف زاضای ضًٍس ثبظگكت ثاِ هیابًنیي ثبقاس  واِ هَجات وابّف ضًٍاس  ثبظگكات ثاِ          
ًؿاجت گاطزـ زاضایای ثاط اؾابؼ       قاَز( ثبػاع ایجابز     قاسُ های   گعاضـ ATOهیبًنیي زض 

     قسُ  ایلاػبت گعاضـ
ًؿاجت گاطزـ زاضایای ثاط اؾابؼ      پبیاساضتطی ًؿاجت ثاِ        

     ّبی جبضی   اضظـ
ذَاّس قس، ثٌبثطایي ؾطح ثبلاتطی اظ اًحاطاف هٌجاط ثاِ ؾاطح        
 ـ       پبیساضی ثیكااطی زض       قاسُ   ًؿاجت گاطزـ زاضایای ثاط اؾابؼ ایلاػابت گاعاض

 
   

ضایِ زٍم ثاِ قاطح ظیاط     (. ثب تَجاِ ثاِ ایاي هطبلات فط    2015ذَاّس قس وبضتیع ٍ ّوىبضاى، 
 گطزز:  هططح هی

 زاضز.ضاثطِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی ّب  ثب ػوط زاضایی   فطضیِ زٍم: پبیساضی گطزـ زاضایی

 بیٌی گردش دارایی ٍ سي دارایی  خطای پیص

ّابی لاسیوی، اًحاطاف حبنال اظ ؾیؿاان        ّبی جسیس ثِ زاضایای   ثب افعایف ًؿجت زاضایی
یبثااس، یؼٌاای تفاابٍت ثاایي ثىاابضگیطی زاضایاای     هاایقااسُ تاابضیری ًیااع واابّف   ثْاابی تواابم

     قسُ گعاضـ
     ٍ ثىبضگیطی زاضایی ٍالؼی    

ظهابًی وابّف ذَاّاس یبفات        
ضا قبهل قًَس  یؼٌی اظ یطیاك ذطیاس      ّبی هجٌب  ّبی جسیس ًؿجت ثیكاطی اظ زاضایی  وِ زاضایی

ّاب ًیاع     ّبی لاسیوی( ٍ ؾاي زاضایای     ّبی جسیس ثِ اضظـ ثبظاض ٍ وٌبض گصاقاي زاضایی  زاضایی
ّااب ثااط تَاًاابیی   افااعایف ذَاّااس یبفاات. ثٌاابثطایي تغییااط زض اًحااطاف ًؿااجت گااطزـ زاضایاای 

     قسُ  ثیٌی ثىبضگیطی زاضایی گعاضـ  گصاضاى زض پیف  ؾطهبیِ
 اثط ذَاّس گصاقت.    

     قسُ ثیٌی ثىبضگیطی زاضایی گعاضـ  ذطبی پیف
ػجبضت اؾت اظ تفبٍت ًؿاجت     

    قسُ  گطزـ زاضایی گعاـ 
 
 
قاسُ ثاط اؾابؼ     ثیٌای  ٍ ًؿاجت گاطزـ زاضایای  پایف      

     یؼٌی  t-1ایلاػبت زض زؾاطؼ هطثَ  ثِ ؾب  لجل یب 
           

. زض ایاي   (   
قااسُ زٍ ضٍیىااطز  ثیٌاای پاایف (ATO)گیااطی ًؿااجت گااطزـ زاضایاای  ثااطای اًااساظُ پااػٍّف

 :لطاض گطفت هَضزاؾافبزُ
         گبم تهبزفی  یؼٌی-1

         
   .) 

ِ  14ثیٌای ثاط هجٌابی هاس  ذاَز ضگطؾایًَی ثاب یاه ٍلفاِ            پیف-2 ناَضت همطؼای اظ    ثا
         هكاابثْی ّؿاااٌس  یؼٌاای    ّاابیی وااِ زاضای ؾااي زاضایاای   قااطوت

    ̂  

 ̂       
 .) 

 گطزز:  نَضت ظیط هططح هی ثِثب تَجِ ثِ هطبلت فَق فطضیِ ؾَم 
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ضاثطاِ هثجات ٍ   ّاب    ثب تغییطات ػوط زاضایی ّب  ثیٌی گطزـ زاضایی  فطضیِ ؾَم: ذطبی پیف
 زاضز.هؼٌبزاضی 

 ارتباط ًرخ بازدُ حسابداری با قیوت سْام

ّبی زٍپبًات    گصاضاى ثِ تغییطات ًؿجت  ( قَاّسی ضا هجٌی ثط ایٌىِ ؾطهبی2008ِؾلیوبى  
ّاب ثاِ تغییاطات زض ًؿاجت      ضؾس ٍاواٌف  ى   زٌّس، فطاّن ًوَز اهب ثِ ًظط هی  ٍاوٌف ًكبى هی

تاَاى زلیال  ى ضا تاب حاسٍزی ًبقای اظ ایاي         قسُ ضؼی  اؾات. های   گطزـ زاضایی گعاضـ
قاسُ تابضیری    یَض وبهل اثط اًحطاف ثْابی توابم   تَاًٌس ثِ  گصاضاى ًوی  تفؿیط وطز وِ ؾطهبیِ

 ـ ضٍی ًؿجت گطزـ زاضایی یب ثىابضگی  قاسُ ضا تفىیاه وٌٌاس؛ ثٌابثطایي      طی زاضایای گاعاض
واِ تغییاط زض    وٌس، اًاظبض ثط ایي اؾت ٌّنبهی  قسُ تبضیری تغییط هی ٍلای اًحطاف ثْبی توبم

ِ   ًؿجت گطزـ زاضایی گعاضـ ثیٌای واطزُ ثَزًاس      گاصاضاى پایف    قسُ ًؿجت ثِ  ً اِ ؾاطهبی
ذَاٌّااس زاز. ػاالاٍُ ثااط ایااي،  هافاابٍت ثبقااس، ًؿااجت ثااِ چٌاایي تغییطاتاای ٍاوااٌف ًكاابى    

گصاضاى هوىي اؾت هؼامس ثبقٌس پابییي ثاَزى ًؿاجت گاطزـ زاضایای هاَلای اؾات،          ؾطهبیِ
 ـ جبی ایٌىِ  ى ثِ قاسُ ضا وابّف زایوای ًبقای اظ اًحاطاف       ّب ًؿجت گطزـ زاضایی گاعاض

قسُ ًؿجت ثِ ًؿجت گاطزـ زاضایای ثاط اؾابؼ اضظـ جابضی       ًؿجت گطزـ زاضایی گعاضـ
گصاضاى ٍاوٌف وواط اظ حس  ضاؼیفی(    ط چٌیي ثبقس، اًاظبض ثط ایي اؾت وِ ؾطهبیِثساًٌس. اگ

ِ  ثیٌی ًؿجت گطزـ زاضایی ًكبى زٌّس، ثٌبثطایي ٌّنبهی  ثِ ذطبی پیف گاصاضاى ثاِ     وِ ؾاطهبی
یَض یجیؼی ثبظزُ  تای   زٌّس ثِ   تی ازاهِ هی ثبظثیٌی اًاظبضاتكبى زضثبضُ ًؿجت گطزـ زاضایی

ِ   2014ثیط ذَاّس زاز  ثبٍهي،ضا ًیع تحت تب ناَضت   (. ثط اؾبؼ ایي هطبلت فطضایِ چْابضم ثا
 گطزز:  ظیط هططح هی

 زاضز.ضاثطِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی ّب ثب ثبظزُ  تی   ثیٌی گطزـ زاضایی  : ذطبی پیففطضیِ چْبضم

 ضٌاسی    رٍش
 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری

اق ثْبزاض تْطاى ثِ ػٌاَاى  قسُ زض ثَضؼ اٍض ّبی پصیطفاِ  قطوت پػٍّفثطای اًجبم ایي 
ّاب اؾاارطا      ًوًَِ  هابضی اظ هیابى ایاي قاطوت    ؾپؽ جبهؼِ  هبضی زض ًظط گطفاِ قسًس ٍ 

 ّبیی اؾت وِ ّوِ قطای  ظیط ضا زاضا ثبقٌس:    قسًس. ًوًَِ قبهل توبم قطوت

 هبُ ثبقس. اؾفٌس 29ّب  پبیبى ؾب  هبلی  ى -1
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ّبی هبلی   ّبیی وِ اظ زاضایی  ّبی ثیوِ ٍ قطوت ّب، هؿاغلات، قطوت  ثبًه ءجع -2

 وٌٌس، ًجبقٌس.  زض فؼبلیت ػولیبتی اؾافبزُ هی

ؾب  زض اثاسای زٍضُ ًجبیس وواط اظ اضظـ اؾوی  -لیوت ؾْبم ًوًَِ قطوت -3

 ((.2011ّبیی ثب ًمسقًَسگی ضؼی   وٌ ی ىی،   ثبقس ثطای ضفغ هكىل ًوًَِ

 ّب زض زؾاطؼ ثبقس. ایلاػبت هبلی  ى -4

ثِ ػٌَاى  1394-1385   قطوت زض زٍضُ 145یی هطاحل هعثَض، تؼساز ًْبیت، پؽ اظ  زض
ّابی ثاَضؼ ٍ     ّبی ثَضؼ ٍ ؾبیت  ّبی هَضزًظط اظ هبٌّبهِ زازُ ًوًَِ  هبضی اًاربة قسًس.

ؾاپؽ، ثاطای    .ّاب اؾاافبزُ قاسُ اؾات      افعاضّبی ایلاػبت هبلی قاطوت  ثبًه هطوعی ٍ ًطم
ؾافبزُ قسُ اؾت ّو ٌایي، هحبؾاجبت لاظم ثاطای    ا Excelافعاض  ؾبظی ایلاػبت اظ ًطم  هبزُ

 قسُ اؾت. اًجبم 8ًؿرِ Eviews افعاض   زؾایبثی ثِ هاغیطّبی هَضز ثطضؾی ثِ ووه ًطم
 

 ّا  یافتِ
   ُ ّابی هطواعی    ّاب ثاب اؾاافبزُ اظ قابذم     زض ثرف  هبض تَنایفی، تجعیاِ ٍ تحلیال زاز

اؾات. ثاطای     قاسُ    اًجابم ّابی پطاوٌاسگی اًحاطاف هؼیابض      ّو َى هیبًنیي، هیبًِ ٍ قبذم
ِ   -ّب اثاسا ًوًَِ قطوت   ظهَى فطضیِ اؾااثٌبی فطضایِ    ؾب  ثط اؾبؼ قبذم ؾي زاضایای  ثا

هجوَػاِ ثاِ ناَضت پٌجاه      پاٌش ثیٌی گطزـ زاضایی( ثاِ    چْبضم وِ ثط اؾبؼ ذطبی پیف
 ثِ تفىیه ثِ قطح ظیط اًجبم قس:ّب  فطضیِ ثٌسی گطزیس. ؾپؽ  ظهَى  تمؿین

ّب ضاثطِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی ثب ػوط   ًؿجت گطزـ زاضایی» یِ اٍ  هجٌی ثط ثطای  ظهَى فطض
پؽ اظ تفىیه ثاِ ناَضت پٌجاه، اظ  ظهاَى تفابٍت       پػٍّف، هاغیطّبی «ّب زاضز.  زاضایی
ّب ثطای پٌجه اٍ  ٍ پٌجن اؾافبزُ گطزیس. زض نَضتی واِ تفابٍت ًؿاجت گاطزـ       هیبًنیي
 قَز.  اض ثبقس، فطضیِ اٍ  تبییس هیزض پٌجه اٍ  ٍ پٌجن هثجت ٍ هؼٌبززاضایی 

ّاب ضاثطاِ هثجات ٍ هؼٌابزاضی ثاب        پبیساضی گطزـ زاضایی»ثطای  ظهَى فطضیِ زٍم هجٌی ثط
اظ  ظهَى تفبٍت هیعاى پبیساضی حبنل قاسُ اظ هؼابزلات ضگطؾایًَی     «ّب زاضز.  ػوط زاضایی

ًؿاجت گاطزـ   پٌجه اٍ  ٍ پٌجن اؾافبزُ گطزیس. ػلاٍُ ثط ثطضؾای اثاط ؾاي زاضایای ضٍی     
ّبی زٍپبًت، یؼٌای پبیاساضی حبقایِ ؾاَز ٍ ثابظزُ ذابلم         زاضایی، اثط  ى ضٍی ؾبیط ًؿجت

ّبی ػولیابتی ًیاع هاَضز  ظهاَى لاطاض گطفات. ثاطای ثاط ٍضز پبیاساضی اظ هؼابزلات             زاضایی
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 (2015 وَضتیؽ ٍ ّوىبضاى،  ضگطؾیًَی ظیط اؾافبزُ گطزیس:

(5ضاثطِ                                                                          

                                  (6ضاثطِ                                               

(7ضاثطِ                                                                      

a1, b1, c1      ثِ ػٌَاى هیعاى پبیساضی ًؿجت گطزـ زاضایی، حبقیِ ؾاَز ٍ ثابظزُ ذابلم
ّبی ػولیبتی ثِ تطتیت زض ّط پٌجه هَضز اؾافبزُ لطاض گطفاٌس. ؾپؽ تفابٍت هیاعاى     زاضایی

ثِ ػٌاَاى قابذم تبییاس یاب ضز فطضایِ هاَضز        1پبیساضی هحبؾجِ قسُ زض پٌجه اٍ  ٍ پٌجن
 اؾافبزُ لطاض گطفت. 

ّاب ضاثطاِ هثجات ٍ      ثیٌای گاطزـ زاضایای     ذطابی پایف  »فطضیِ ؾَم هجٌی ثط  ثطای  ظهَى
ثیٌای ثاِ زٍ ضٍـ هحبؾاجِ      ، اثااسا ذطابی پایف   «ّب زاضز.  هؼٌبزاضی ثب تغییطات زض ػوط زاضایی

ثبقاس. یجاك ایاي      ضٍـ اٍ  وِ هَضز اؾافبزُ لطاض گطفات، ضٍـ گابم تهابزفی های     گطزیس.
   :یؼٌی.   t  ٍ  t-1ثیٌی ػجبضت اؾت اظ تفبٍت ًؿجت هطثَیِ زض ؾب    ضٍـ ذطبی پیف

Random Walk forecast errors of ATO = ATOt – ATOt-1         ِ8ضاثط)  

Random Walk forecast errors of PM = PMt – PMt-1                 ِ9ضاثط)  

Random Walk forecast errors of RNOA = RNOAt – RNOAt-1  ِ10ضاثط)  

ّابی ضگطؾایًَی اؾات. اثااسا       ثیٌی، اؾافبزُ اظ هاس    ضٍـ زٍم ثطای هحبؾجِ ذطبی پیف
ضطایت هس  ضگطؾیًَی تؼییي گطزیسُ ٍ ثاط اؾابؼ ایاي ضاطایت،      7ٍ  6، 5ّبی   یجك ضاثطِ

هحبؾاجِ قاسُ اؾات، ؾاپؽ اظ        ̂     ̂   ̂    همساض ثط ٍضزی هاغیطّبی هطثَیِ 
، ذطابی   (ATO, PM, RNOA)ضزی ثب هماساضی ٍالؼای ایاي هاغیطّاب     تفبٍت همساض ثط ٍ

ّب هحبؾجِ قسُ اؾت. ایاي هحبؾاجبت ثاطای ّاط پٌجاه ثاط اؾابؼ تغییاط ػواط           ثیٌی  ى  پیف
ثیٌای پٌجاه اٍ  ٍ     قسُ ٍ ثطای تبییس یب ضز فطضیِ ؾَم اظ تفبٍت ذطابی پایف   زاضایی اًجبم

 پٌجن اؾافبزُ قسُ اؾت.

ّاب ضاثطاِ هثجات ٍ      ثیٌی گاطزـ زاضایای    ذطبی پیف» هجٌی ثط ثطای  ظهَى فطضیِ چْبضم 

 

 هطثَ  ثِ تفبٍت پبیساضی چبضن اٍ  ٍ پٌجن ثِ نَضت ظیط هحبؾجِ قسُ اؾت: t هبضُ . 1

   
 ̂  

  ̂  
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ثیٌی گطزـ زاضایی یجك ضٍـ گبم تهابزفی    ، اثاسا ذطبی پیف«هؼٌبزاضی ثب ثبظزُ  تی زاضز.
ثیٌای    ّابیی ثاط اؾابؼ ذطابی پایف       ّاب زض پٌجاه    هحبؾجِ گطزیس. ًوًَِ ٍ ضٍـ ضگطؾیًَی

( ثطای ّط پٌجاه ثاط ٍضز   12( ٍ 11 گطزـ زاضایی تفىیه قسًس. ؾپؽ هس  ضگطؾیًَی 
زض  (b1,b2,b3)ثیٌای    گطزیس. ثطای تبییس یب ضز فطضیِ چْبضم اظ تفبٍت ضطایت ذطابی پایف  

 . (2008،  ؾلیوبى پٌجه اٍ  ٍ پٌجن اؾافبزُ قس
 قَز: ثیٌی اظ ضٍـ گبم تهبزفی اؾافبزُ   زضنَضتی وِ ثطای هحبؾجِ ذطبی پیف

                                       

(11ضاثطِ                                  

  :ثیٌی اظ هس  ضگطؾیًَی اؾافبزُ قَز  زض نَضتی وِ ثطای هحبؾجِ ذطبی پیف
           (        ̂ )    (      ̂ )  

  (          ̂ ) (12ضاثطِ                 
 

 گیری هتغیرّا  اًدازُ
  اصلیهتغیرّای 

قاسُ اؾات. ثاط ایاي      ( اًجابم 2001هحبؾجِ اجعای ًؿجت زٍپبًت ثط اؾبؼ تؼطی  پٌوي  
ّبی ػولیبتی اثط اّطم هبلی حصف قاسُ اؾات. ثابظزُ      اؾبؼ زض هحبؾجِ ثبظزُ ذبلم زاضایی

ّابی    ضایای ثاط هیابًنیي ذابلم زا    (OI)ّبی ػولیبتی اظ تمؿین ؾاَز ػولیابتی    ذبلم زاضایی
ّابی ػولیابتی ًیاع ػجابضت اؾات اظ        حبنال قاسُ اؾات. ذابلم زاضایای      (NOA)ػولیبتی 
ّابی    . ّو ٌایي زاضایای  (OL)ّابی ػولیابتی     ثاِ وؿاط اظ ثاسّی    (OA)ّبی ػولیبتی   زاضایی

ِ    ّبی هابلی  هجواَع     ّب هٌْبی زاضایی  ػولیبتی ثِ ػٌَاى هجوَع زاضایی گاصاضی    ًماس، ؾاطهبی
ّاب    ثِ ػٌَاى ول زاضایی (OL)ّبی ػولیبتی   پطزاذت(  ٍ ثسّی  ثلٌسهست ٍ پیفهست،   وَتبُ

ّبی ثلٌسهست ٍ حمَق نابحجبى ؾاْبم     ّبی ثلٌسهست، ثسّی  هٌْبی جوغ حهِ جبضی ثسّی
 تؼطی  قسُ اؾت.

       
    

     
             ٍ                      

ّابی    فاطٍـ ثاط هیابًنیي ذابلم زاضایای     ّب اظ تمؿین   ثطای هحبؾجِ ًؿجت گطزـ زاضایی
ػولیبتی اؾاافبزُ قاسُ اؾات ّو ٌایي ثاطای حبقایِ ؾاَز اظ تمؿاین ؾاَز ػولیابتی پاؽ اظ            
اؾاْلان ثِ فطٍـ ٍ ؾي زاضایی اظ تمؿین اؾاْلان اًجبقاِ ثاِ ّعیٌاِ اؾااْلان ثاِ زؾات      
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 ـ  2009 ضٍؾابیي ٍ ّوىابضاى،     هسُ اؾت ی ّابی هافابٍت ثاطا     (. ثاطای اجاٌابة اظ اثاط ضٍ
ّااب ثااط اؾاابؼ نااٌؼت هطثَیااِ    ّاابی هرالاا ، ایااي ًؿااجت   هحبؾااجِ اؾاااْلان زض نااٌؼت

 اًس.  قسُ تؼسیل

    
     

      
 

   
                            

     
 

 

          
                        

            
 

 (Retit) قسُ ثط اؾبؼ ضیؿه ثبظزُ تؼسیل
ثبظاض اؾافبزُ قسُ اؾات واِ هؼبزلاِ  ى ثاِ ناَضت ظیاط       ثطای هحبؾجِ ایي هاغیط اظ هس  

 اؾت:

               
 زاضایی یب قطوت یه حؿبؾیت هیعاى (، ضطیت ثابؾیؿاوبتیه  ضیؿه هحبؾجِ ثطای

ِ  .قاَز  هی ؾٌجیسُ ثبظاض ظای  ضیؿه ػَاهل اضتجب  ثب زض ذبل  ضیؿاه  زیناط،  ػجابضت  ثا

 تغییطپاصیطی  ٍ حؿبؾیت هیعاى قَز، هی ًبهیسُ  (β)ٍضلِ ثْبزاض، وِ ثاب  یه ؾیؿاوبتیه

 .اؾت ثبظاض ثبظزُ زض  هسُ ٍجَز ثِ تغییطات همبثل ثْبزاض زض ٍضلِ  ى ثبظزُ

 ثطای هحبؾجِ ضطیت ثاب اظ هؼبزلِ ظیط اؾافبزُ قسُ اؾت :

  
          

  
 

 

ثابظاض  ٍ  ٍ ثابظزُ   iهؼطف وٍَاضیبًؽ ثیي ثبظزُ ؾْبم قطوت             وِ زض  ى 
  

 هؼطف ٍاضیبًؽ ثبظزُ ثبظاض اؾت.  
 اظ هؼبزلِ ظیط اؾافبزُ قسُ اؾت: i (ri)ثطای هحبؾجِ ًطخ ثبظزُ ؾْبم قطوت 

    
                               

      
     

Rit  ثبظزُ ؾْبم قطوت :i   ثطای  ؾبt  .                    
 Pit  لیوت ؾْبم قطوت :i  ُزض پبیبى زٍض 

Pi,t-1  لیوت ؾْبم قطوت :i         .ُزض اثاسای زٍض 
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DPSit  ؾَز تمؿیوی ّط ؾْن قطوت :i   زض ؾبt. 
αit  ِقطوت  : زضنس افعایف ؾطهبیi   ثطای  ؾبt  .Bit ِقطوت  : زضنس افعایف ؾطهبی

i   ثطای  ؾبt اظ هحل  ٍضزُ ًمسی ٍ هطبلجبت 
 اؾارطا  قسُ اؾت.افعاض تسثیطپطزاظ  ثبظزُ ؾْبم اظ یطیك ًطم

 هاغیطّبی وٌاطلی  
BMt  .ًؿجت اضظـ زفاطی ثِ اضظـ ثبظاض : 

: زضناس تغییاطات ؾاَز لجال اظ الالام       (Future Profitt,t+1∆) تغییطات ؾَز ٍضی  تی
 . t   ٍt+1اؾاثٌبیی ؾب  

 تغییطات فطٍـ ؾب  جبضی ًؿجت ثِ ؾب  لجل. :  (Sales Growth) ضقس فطٍـ

              
               

        
 

ّبی ؾاب  جابضی     : تغییطات ذبلم زاضایی (NOA∆)ّبی ػولیبتی    ضقس ذبلم زاضایی
 ًؿجت ثِ ؾب  لجل.

∆     
           

      
 

 

 ّا    یافتِ
 آهار تَصیفی

هاغیطّبی پػٍّف قبهل هیبًنیي، هیبًاِ، اًحاطاف هؼیابض،     قبهلهحبؾجبت  هبض تَنیفی 
ًكبى زازُ قسُ  1 ّب ثِ یَض ذلانِ زض جسٍ  ثیكیٌِ ٍ وویٌِ اؾت وِ ایلاػبت هطتج  ثب  ى

 اؾت.
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 :  هبض تَنیفی 1جسٍ  

 ثیكاطیي وواطیي اًحطاف هؼیبض هیبًِ هیبًنیي 

 86/16 018/0 22/4 75/6 92/7  ؾي زاضایی

 94/7 86/0 98/1 25/2 39/3  زاضاییًؿجت گطزـ 

 88/0 01/0 52/0 33/0 35/0 حبقیِ ؾَز

 03/1 -33/0 38/0 31/0 36/0 ّبی ػولیبتی ثبظزُ ذبلم زاضایی

 98/0 47/0 04/1 76/0 75/0 اضظـ زفاطی ثِ ثبظاض ؾْبم

 32/0 -12/0 58/0 09/0 14/0 ؾَز ٍضی  تی

 48/0 -15/0 48/0 16/0 23/0 ضقس فطٍـ

 56/0 -13/0 36/0 08/0 11/0 ّبی ػولیبتی ذبلم زاضایی ضقس

 34/4 -78/0 65/0 33/0 31/0 ثبظزُ ؾْبم ػبزی

 
قَز. ثب ثطضؾای    ّب ثىبض گطفاِ هی  اًحطاف هؼیبض ثِ هٌظَض ثطضؾی ًطهب  ثَزى تَظیغ زازُ    هبضُ

ُ    هؼیبضّبی هصوَض هی هؿاامل ٍ ٍاثؿااِ اظ   ّابی هطثاَ  ثاِ هاغیطّابی       تَاى اظْبض زاقات واِ زاز
تَظیاغ ًطهاب  ثطذااَضزاض ّؿااٌس ظیاطا، هاغیطّااب زاضای حاسالل فبنالِ اظ اضظـ اضایااِ قاسُ ثااطای        

 1 اًاس. یجاك جاسٍ      ّبی پطت حصف قاسُ   زضنس زازُ 1ّب زض ؾطح   ثبقٌس الجاِ زازُ  وكیسگی هی
َاى ًایجاِ گطفات   تا   ؾب  اؾت ّطچِ ایي هاغیط ػسز ثیكاطی ثبقس های  92/7ّب   هیبًنیي ؾي زاضایی

ّابی هابلی ثاِ ًؿاجت گاطزـ ٍالؼای        ّبی هحبؾجِ قاسُ یجاك ناَضت     وِ ًؿجت گطزـ زاضایی
بثطایي ثب افعایف ؾي زاضایی  ّب ًعزیه  زاضایی ّاب    ّب اًحطاف هؼیبض ًؿجت گطزـ زاضایای   تط اؾت. ثٌ

اؾات  زضناس   11ّبی ػولیابتی    وبّف ذَاّس یبفت. اظ یطفی زینط هیبًنیي ضقس ذبلم زاضایی
ّبی ػولیبتی ثیكااط اؾات واِ      زاضایی تحهیلّط چِ ایي ًؿجت افعایف ثیكاطی زاقاِ ثبقس ثیبًنط 

 ّب ذَاّس قس.  ایي ذَز هٌجط ثِ افعایف ؾي زاضایی

 ًتایج حاصل از آزهَى فرضیِ اٍل
ّبیی ثب   ّب ثطای قطوت  قَز، ًؿجت گطزـ زاضایی  هكبّسُ هی 2یَض وِ زض جسٍ   ّوبى

تط اؾت ٍ ایي تفابٍت زض ؾاطح     ّبیی ثب ػوط زاضایی پبییي  ثبلاتط، ثیكاط اظ قطوتػوط زاضایی 
زضنس هؼٌبزاض اؾت. ثٌبثطایي ثب تَجِ ثِ ایاي ًاابیش، فطضایِ اٍ  هجٌای ثاط ضاثطاِ        یهذطبی 

 قَز.  ّب  تبییس هی  ّب ثب ػوط زاضایی  هثجت ٍ هؼٌبزاض ًؿجت گطزـ زاضایی



 199  گیطی حؿبثساضی ثط تجعیِ ٍ تحلیل زٍپبًت تَؾ  فؼبلاى ثبظاض  ثطضؾی تبثیط ؾیؿان اًساظُ

ّابیی ثاب ػواط      تَاى گفت حبقیِ ؾَز ثاطای قاطوت    هیّو ٌیي ثب تَجِ ثِ ًابیش حبنلِ 
ّبیی ثب ػوط زاضایی پبییي اؾت ٍلی قَاّسی زض هَضز تفبٍت  زاضایی ثبلاتط، ثیكاط اظ قطوت

ّابیی ثاب ػواط      ّب ٍجَز ًساضز. ّو ٌیي قطوت ّبی ػولیبتی ایي قطوت ثبظزُ ذبلم زاضایی
گصاضی وواطی ًیبظ زاقااِ ٍ    بییي، ؾطهبیِّبیی ثب ػوط زاضایی پ  زاضایی ثبلاتط ًؿجت ثِ قطوت

ّابیی ثااب ػوااط   ّااب ثیكاااط اؾات. قااطوت  اظ ایاي ضٍ ًؿااجت اضظـ زفااطی ثااِ اضظـ ثابظاض  ى   
ّبی جسیستط  زاضای ًطخ ضقس فطٍـ ثیكااط ٍ الالام    ّبی وواط یب ثِ ػجبضتی ثب زاضایی زاضایی

یی وااِ زاضای ّااب  ّاابی ػولیاابتی( ًؿااجت ثااِ قااطوت  ضقااس ذاابلم زاضایاای تؼْااسی ثاابلاتط
 تطی ّؿاٌس.  ّبی لسیوی  زاضایی

 ّبی پٌجه اٍ  ٍ پٌجن  : ًابیش  ظهَى فطضیِ اٍ  ثب اؾافبزُ اظ ضٍـ همبیؿِ هیبًنیي 2جسٍ  
هیبًنیي  

 پٌجه اٍ 

هیبًنیي 
 پٌجه پٌجن

تفبٍت هیبًنیي 
 t هبضُ  اٍ  ٍ پٌجن

ؾطح 
 هؼٌبزاضی

 000/0 76/42 42/13 44/15 02/2  ؾي زاضایی

 000/0 55/3 15/0 56/4 41/4 گطزـ زاضاییًؿجت 

 075/0 85/1 17/0 43/0 26/0 حبقیِ ؾَز

 334/0 65/0 07/0 29/0 22/0 ّبی ػولیبتی ثبظزُ ذبلم زاضایی

 000/0 56/8 47/0 65/0 18/0 اضظـ زفاطی ثِ ثبظاض ؾْبم

 586/0 43/0 08/0 12/0 04/0 ؾَز ٍضی  تی

 000/0 -35/17 -18/0 -07/0 11/0 ضقس فطٍـ

 000/0 -46/12 -20/0 -08/0 12/0 ّبی ػولیبتی ضقس ذبلم زاضایی

 
 ًتایج حاصل از آزهَى فرضیِ دٍم

زض ضاثطاِ ثاب ثطضؾای پبیاساضی ًؿاجت گاطزـ        3 یجك ًابیش ثاِ زؾات  هاسُ زض جاسٍ     
قاَز واِ ًؿاجت      ّابی ػولیابتی، هكابّسُ های      ّب،  حبقیِ ؾَز ٍ ثبظزُ ذبلم زاضایای   زاضایی
ّبیی ثب ػوط ثیكاط ّؿاٌس، ثبلاتط ثَزُ ٍ   ّبیی وِ زاضای زاضایی  ّب ثطای قطوت  زاضاییگطزـ 

ایي ثب تبییس فطضیِ اٍ  ًیع ؾبظگبض اؾت. ثٌبثطایي ثب تَجاِ ثاِ ایٌىاِ ضاطیت ًؿاجت گاطزـ       
ٍ ّواایي ضااطیت ثااطای   691/0ّاابی جسیااستط   ّاابیی ثااب زاضایاای   ّااب ثااطای قااطوت   زاضایاای
زض ؾاطح   204/0ثبقس ٍ تفابٍت ایاي زٍ ضاطیت یؼٌای       هی 895/0اط ّبیی ثب ػوط ثیك  قطوت
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ّاب    پبیاساضی گاطزـ زاضایای   »زضنس هؼٌبزاض اؾت،  فطضیِ زٍم هجٌای ثاط ایٌىاِ     یهذطبی 
 قَز.  زضنس تبییس هی یهزض ؾطح ذطبی « ّب زاضز.  ضاثطِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی ثب ؾي زاضایی
ّب زٍپبًت ًیع هَضز ثطضؾی لطاض   بیط ًؿجتّب، پبیساضی ؾ  ػلاٍُ ثط پبیساضی گطزـ زاضایی

ّب ًكبى زاز وِ پبیساضی حبقیِ ؾَز ثطای پٌجه اٍ  ٍ پاٌجن   گطفت وِ ًابیش حبنل اظ  ى
ّب اثط ؾیؿاوبتیىی ثاط    ًوًَِ هَضز ثطضؾی زاضای تفبٍت هؼٌبزاضی ًیؿت ثٌبثطایي ػوط زاضایی

 َ ّاب ثبػاع     ضز ایٌىاِ ػواط زاضایای   پبیساضی حبقیِ ؾَز ًساضز وِ ایي قَاّس ثیكاطی ضا زض ها
قاَز،    ّاب های    وبّف اثط یه هؼیبض حؿبثساضی ًؿجت ثِ ًیطٍّبی الاهبزی زض هیابى قاطوت  

  ٍضز.  فطاّن هی
ّاابی ػولیاابتی ثااطای   زّااس، پبیااساضی ثاابظزُ ذاابلم زاضایاای   ّو ٌاایي ًااابیش ًكاابى هاای 

ّابیی ثاب     ًؿاجت ثاِ قاطوت   تط  ثیكاط ثاَزُ ٍ ایاي تفابٍت      ّبیی لسیوی  ّبیی ثب زاضایی  قطوت
زضناس هؼٌابزاض اؾات. ثاب تَجاِ ثاِ ایٌىاِ ؾیؿاان          10ّبیی جسیستط زض ؾطح ذطبی   زاضایی
ّبی ػولیبتی هَثط اؾات    قسُ تبضیری ثط پبیساضی ثبظزُ ذبلم زاضایی گیطی ثْبی توبم  اًساظُ

 ؾت. قسُ تبضیری ؾبظگبض ا  تَاى گفت ًایجِ حبنلِ ثب ؾیؿان ثْبی توبم  ثٌبثطایي هی
 : ًابیش حبنل اظ  ظهَى فطضیِ زٍم 3جسٍ  

پٌجه  
 اٍ 

پٌجه 
 پٌجن

تفبٍت پٌجه 
 t هبضُ  اٍ  ٍ پٌجن

ؾطح 
 هؼٌبزاضی

                      
 000/0 24/12 093/0 075/0 -018/0 ػطو اظ هجسا

 t-1 691/0 895/0 204/0 69/8 000/0ّب ثطای ؾب   گطزـ زاضایی

  51/0 43/0 قسُ تؼییي تؼسیلضطیت 

                    
 000/0 26/4 005/0 003/0 -002/0 ػطو اظ هجسا

 t-1 485/0 436/0 049/0- 35/1 175/0حبقیِ ؾَز ثطای ؾب  

  47/0 55/0 قسُ ضطیت تؼییي تؼسیل

                        
 000/0 63/5 050/0 015/0 -035/0 ػطو اظ هجسا

 t-1 531/0 567/0 036/0 92/1 052/0ثبظزُ  ذبلم زاضایی ػولیبتی ثطای ؾب  

  43/0 41/0 قسُ ضطیت تؼییي تؼسیل
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 ًتایج حاصل از آزهَى فرضیِ سَم
ّاب زض پٌجاه اٍ      ثیٌای ًؿاجت گاطزـ زاضایای      ، هیبًنیي ذطابی پایف  4ثب تَجِ جسٍ 

ثیٌای ًؿاجت گاطزـ      تفبٍت هیبًنیي ذطابی پایف  اؾت   089/0ٍ زض پٌجه پٌجن  -079/0
 یاه ثاَزُ واِ زض ؾاطح ذطابی       164/0ّب زض پٌجه پٌجن ًؿجت ثِ پٌجاه اٍ  ،    زاضایی

ثیٌای حبنال اظ حبقایِ ؾاَز ٍ ثابظزُ ذابلم         زضنس هؼٌبزاض اؾات. ّو ٌایي ذطابی پایف    
ضا تحهایل  ّبی جسیسی   ّب زاضایی  زّس وِ ٌّنبهی وِ قطوت  ّبی ػولیبتی ًكبى هی  زاضایی

ّب ؾَز وبّف یبفاِ ٍ ایاي هٌجاط ثاِ وابّف حبقایِ ؾاَز ٍ        وٌٌس ثب اػوب  اؾاْلان  ى  هی
 ّب ذَاّس قس.  ثبظزُ زاضایی

 : ًابیش  ظهَى فطضیِ ؾَم 4جسٍ  
 ثیٌی ثط اؾبؼ هس  گبم تهبزفی هحبؾجِ ذطبی پیف

Random Walk forecast errors of ATO = ATOt – ATOt-1                 
Random Walk forecast errors of PM = PMt – PMt-1                         
Random Walk forecast errors of RNOA = RNOAt – RNOAt-1      

پٌجه  ثیٌی ذطبی پیف
 اٍ 

پٌجه 
 پٌجن

تفبٍت پٌجه 
 اٍ  ٍ پٌجن

ؾطح  t هبضُ 
 هؼٌبزاضی

            075/0- 089/0 164/0 33/5 000/0 

          003/0- 095/0 098/0 56/4 000/0 

              027/0- 036/0 063/0 87/4 000/0 

 
ّبی زٍپبًت ثب اؾافبزُ اظ هس  ضگطؾیًَی هحبؾاجِ ٍ ًاابیش  ى ًیاع زض      ثیٌی ًؿجت  ذطبی پیف

ثیٌای    قاَز ذطابی پایف     یَض وِ هكبّسُ های  ثِ نَضت جساگبًِ اضایِ قسُ اؾت. ّوبى  5جسٍ  
ثاَزُ واِ تفابٍت حبنال اظ      087/0ٍ زض پٌجه پٌجن  -054/0ّب زض پٌجه اٍ    گطزـ زاضایی

زضنس هؼٌبزاض اؾات. ثاِ ػجابضتی زیناط ٍلاای       پٌشٍ زض ؾطح ذطبی  141/0پٌجه پٌجن ٍ اٍ  
ی الاسام  ّبی لسیو  ّبی جسیس یب وٌبضگصاقاي زاضایی  گصاضی زض زاضایی  ّب اظ یطیك ؾطهبیِ  قطوت

ّاب ثایف اظ     قًَس وِ پبیساضی ًؿجت گاطزـ زاضایای    وٌٌس ، ثبػع هی  ّب هی  ثِ وبّف ػوط زاضایی
وٌٌاس، ثبػاع     ّب های   ّب السام ثِ افعایف ػوط زاضایی  ٍالغ ثط ٍضز گطزز. زض همبثل ٍلای وِ قطوت

طایي فطضایِ ؾاَم   ّب وواط اظ ٍالغ ثط ٍضز گاطزز. ثٌابث    قًَس وِ پبیساضی ًؿجت گطزـ زاضایی  هی
 قَز.    زضنس تبییس هی پٌشیجك ایي النَ ًیع زض ؾطح ذطبی 
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ّابی ػولیابتی     ثیٌی حبقیِ ؾَز ٍ ثبظزُ ذبلم زاضایی  ًابیش حبنلِ زض هَضز ذطبی پیف
 هكبثِ ًابیش شوطقسُ یجك ضٍـ گبم تهبزفی اؾت.

 : ًابیش  ظهَى فطضیِ ؾَم 5جسٍ  
                                           
                                             
                                      

پٌجه  ثیٌی ذطبی پیف

 اٍ 

تفبٍت پٌجه  پٌجه پٌجن

 اٍ  ٍ پٌجن

ؾطح  t هبضُ 

 هؼٌبزاضی

        ̂  054/0- 087/0 141/0 08/2 023/0 

      ̂  001/0- 006/0 007/0 58/3 000/0 

          ̂  013/0- 005/0 018/0 77/4 000/0 

              027/0- 036/0 063/0 87/4 000/0 

 

 ًتایج حاصل از آزهَى فرضیِ چْارم
ّاب    زاضایای ثیٌای گاطزـ     قَز ضطیت ذطبی پیف  هكبّسُ هی 6یَض وِ زض جسٍ   ّوبى

زضناس هؼٌابزاض    10 هحبؾجِ قسُ ثط اؾبؼ ضٍـ گبم تهبزفی( وِ زض ؾطح ذطبی   156/0
ّبی ػولیبتی ثاب ثابظزُ     ثیٌی حبقیِ ؾَز ٍ ثبظزُ ذبلم زاضایی  اؾت زض حبلی وِ ذطبی پیف

ّاب  ثاب ثابظزُ  تای       ثیٌی گطزـ زاضایی   تی ؾْبم ضاثطِ هؼٌبزاضی ًساضًس. ثٌبثطایي ذطبی پیف
 .م قطوت زاضای ضاثطِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی اؾت ؾْب

 : ًابیش حبنل اظ  ظهَى فطضیِ چْبضم 6جسٍ  
                                      

                                    

 هؼٌبزاضی t هبضُ  ضطیت  هاغیط

 032/0 0381/2 081/0 ػطو اظ هجسا -

 051/0 913/1 156/0 ّب ثیٌی گطزـ زاضایی  ذطبی پیف            

 579/0 657/0 568/0 ثیٌی حبقیِ ؾَز  ذطبی پیف          

ُ ذبلم زاضایی                978/0 -028/0 -035/0 بّی ػولیبتی  ذطبی ثبظز

 87/1 زٍضثیي ٍاتؿَى 07/0 قسُ ضطیت تؼییي تؼسیل
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ّابی زٍپبًات  اظ ضٍـ ضگطؾایًَی ًیاع       ثیٌای ًؿاجت    ّو ٌیي ثطای هحبؾجِ ذطابی پایف  
ًكابى زازُ   7اؾافبزُ گطزیس .ًابیش حبنل اظ  ظهَى فطضیِ چْبضم یجك ایي هس  زض جاسٍ   

 235/0ّاب    ثیٌی گطزـ زاضایی  قَز  ضطیت ذطبی پیف  یَض وِ هكبّسُ هی قسُ اؾت. ّوبى
 ِ ثیٌای    لحاب   هابضی هؼٌابزاض ًیؿات ثٌابثطایي ذطابی پایف        اؾت زض حبلی وِ ایي ضطیت ثا

ّب ثب ثبظزُ  تی ؾْبم زاضای ضاثطِ هؼٌبزاضی ًجَزُ ٍ ثط اؾبؼ ایي هس ، فطضیِ   گطزـ زاضایی
 قَز.  زضنس ضز هی یهچْبضم زض ؾطح ذطبی 

 : ًابیش  ظهَى فطضیِ چْبضم 7جسٍ  
           (        ̂ )    (      ̂ )

   (          ̂ )              

 هؼٌبزاضی t هبضُ  ضطیت  هاغیط

 000/0 89/3 096/0 ػطو اظ هجسا -

 172/0 32/1 235/0 ّب ثیٌی گطزـ زاضایی  ذطبی پیف  ̂        

 603/0 521/0 489/0 ثیٌی حبقیِ ؾَز  ذطبی پیف  ̂      

ُ ذبلم زاضایی ذطبی  ̂            272/0 -099/1 -065/0 بّی ػولیبتی  ثبظز

 98/1 زٍضثیي ٍاتؿَى 08/0 قسُ ضطیت تؼییي تؼسیل

 

 گیری  ًتیجِبحث ٍ 
قسُ تبضیری، توبیال ثاِ اؾاافبزُ اظ     یىی اظ هفبّین قٌبذاِ قسُ زض حؿبثساضی ثْبی توبم

اظ ٍالاغ ًكابى زازى اضظـ    ّب ٍ زض ًایجِ وواط  ّب جْت ػسم قٌبؾبیی اضظـ ثبظاض زاضایی  ى
قسُ تابضیری ثاط ًاطخ ثابظزُ       ثب فطو قطای  تَضهی(. ایي ٍیػگی ثْبی توبم ّب اؾت  زاضایی

    ِ ّابی    حؿبثساضی ٍ پبیساضی  ى اثطگصاض اؾت ظیطا زض هحبؾجِ ًاطخ ثابظزُ حؿابثساضی هَلفا
اؾاافبزُ اظ  گیطی هافبٍتی ذَاٌّس ثَز. زض نَضت   نَضت ٍ هرط  وؿط زاضای هؼیبض اًساظُ

ّابیی ثاب ػواط      ّابی زاضای زاضایای    ضٍز وِ قاطوت   قسُ تبضیری، اًاظبض هی  ؾیؿان ثْبی توبم
ّاب ثطذاَضزاض ثبقاس. ثاِ ّوایي هٌظاَض         ثیكاط اظ ًطخ ثبلاتط ٍ پبیساضتط ًؿجت گاطزـ زاضایای  

 ـ   فطضیِ اٍ  ٍ زٍم  هجٌی ثط ضاثطِ هثجت ٍ هؼٌبزاض ًؿجت گطزـ زاضایی  ّب ٍ پبیاساضی گاطز
ِ        ّب ثب ػوط زاضایی  زاضایی ّاب ضا زض ؾاطح     ّب، هَضز  ظهَى لاطاض گطفات واِ تبییاس ایاي فطضای

 ذطبی یه زضنس ثِ زًجب  زاقت.
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ُ   ضؼ  وبضثطزی زض اؾافبزُ اظ ًؿجت تاط زض هاَضز هیاعاى      ّبی زٍپبًت ٍ ثِ یَض گؿااطز
        ُ طی یىؿابى  گیا   وبضایی اؾافبزُ اظ ایلاػابتی ٍجاَز زاضز واِ ثاط اؾابؼ یاه ٍاحاس اًاساظ

ّبی حبنال اظ ایاي هَضاَع زاضای اّویات فطاٍاًای اؾات ظیاطا          اًس. یبفاِ  گیطی ًكسُ  اًساظُ
ُ    قَاّسی هجٌای ثاط هكاىلات ػواسُ زض اؾاافبزُ اظ هؼیابض       گیاطی هافابٍت ثاطای      ّابی اًاساظ

ؾابظز واِ ایاي      ایلاػبت حؿبثساضی اضایِ قسُ زض نَضت ؾَز ٍ ظیبى ٍ تطاظًبهِ، فطاّن های 
ثیٌی ؾَز ٍضی  تی ذَاّس قس.   ف ٍیػگی ویفی هفیس ثَزى ایلاػبت ثطای پیفثبػع وبّ

ثیٌی ثب اؾاافبزُ اظ ایلاػابت ؾاَگیطاًِ ثاِ زضن       ّو ٌیي ًابیش حبوی اظ ایي اؾت وِ  پیف
وٌٌسگبى هوىي اؾت ثاب اؾاافبزُ اظ پبضاهاطّابی      وٌس وِ چطا اؾافبزُ  ایي هَضَع ووه هی
گصاضی ایلاػابت ضا  ًبزضؾات اضظیابثی     ٍضی  تی ، اضظـثیٌی ؾَز   حؿبثساضی جْت پیف

ثیٌای    ًوبیٌس. زض ایي ضاؾاب فطضیِ ؾَم ٍ چْبضم هجٌی ثط ضاثطاِ هثجات ٍ هؼٌابزاض ذطابی پایف       
ثیٌای گاطزـ     ّاب، ٍ ضاثطاِ هثجات ٍ هؼٌابزاض ذطابی پایف        ّاب ثاب ػواط زاضایای      گطزـ زاضایی

وِ ًاابیش حابوی اظ تبییاس فطضایِ ؾاَز زض       ّب ثب ثبظزُ  تی، هَضز  ظهَى لطاض گطفت  زاضایی
 زضنس اؾت. 10زضنس ٍ تبییس فطضیِ چْبضم زض ؾطح ذطبی یه ؾطح ذطبی 

ّاب ٍ پبیاساضی     حبضط هجٌی ثط ایٌىِ ًؿجت گاطزـ زاضایای   پػٍّفًابیش حبنل قسُ زض 
ثاب   ّاب   ثیٌی گاطزـ زاضایای    ّب زاضز ٍ ذطبی پیف  ّب ضاثطِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی ثب ػوط زاضایی  ى

ّب ٍ ثبظزُ  تی قطوت ضاثطِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی زاضز،  ثب ًابیش وبضتیع ٍ ّوىبضاى   ػوط زاضایی
ّابیی ثاب ضقاس      ًكابى زاز واِ قاطوت    پػٍّف( ؾبظگبض اؾت. ثب تَجِ ثِ ایٌىِ ًابیش 2015 

ًاابیش  وٌٌس ثٌبثطایي ایاي ًایجاِ ثاب      تطی ضا تجطثِ هی  پبییي   فطٍـ ثبلاتط، ًؿجت گطزـ زاضایی
 ( ؾبظگبض اؾت.2007ضاغاى ٍ ّوىبضاى  
گیاطی    هجٌی ثط ایٌىِ زض نَضت اؾافبزُ اظ چٌسیي ؾیؿان اًساظُ پػٍّفثب تَجِ ثِ ًابیش 

 ـ  گاصاضی ًبزضؾات ایلاػابت تَؾا       هٌجط ثِ تجعیِ ٍ تحلیل ًبزضؾات ٍ زض ًایجاِ  ى اضظ
ّابی    بّابیی، ًؿاجت  گطزز وِ جْت وبّف چٌایي ذط   گصاضاى ذَاّس قس پیكٌْبز هی  ؾطهبیِ

ثیٌی ؾاَز ٍضی    زٍپبًت تؼسیل قًَس زض غیط ایي نَضت ٍیػگی ویفی ایلاػبت ثطای پیف
قاسُ تابضیری    ّب اظ ؾیؿاان ثْابی توابم     یبثس. ّو ٌیي زض نَضتی وِ قطوت   تی وبّف هی

ّابیی واِ     وٌٌاس، ثاب تَجاِ ثاِ ایٌىاِ قاطوت        ّبی ػولیبتی اؾافبزُ های   ثطای اًؼىبؼ زاضایی
ّبی ثابلاتط ٍ پبیاساضتط ضا تجطثاِ ذَاٌّاس       ّبیی ثب ػوط ثبلا زاضًس ًؿجت گطزـ زاضایی  یزاضای

ّبی هَضز اؾافبزُ تؼاسیل    ّب ًؿجت  قَز زض تجعیِ ٍ تحلیل ایي گًَِ قطوت  وطز پیكٌْبز هی
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   ُ تاط زض اؾاافبزُ فؼابلاى ثابظاض اظ تجعیاِ ٍ تحلیال         گطزًس.ثِ هٌظَض تَؾاؼِ ٍ ثطضؾای گؿااطز
 قَز:  ّبیی ثِ قطح ظیط پیكٌْبز هی  هیٌِ اًجبم پػٍّفزٍپبًت، ظ

 ّب  ّبی زٍپبًت تؼسیل قسُ زض اضظیبثی ػولىطز قطوت  ًمف ًؿجت 

 ّبی زٍپبًت ثب اؾافبزُ اظ هجوَػِ ضٍاث  ضیبضی  تجعیِ ٍتحلیل ًؿجت 

 ّبی زٍپبًت  ثطضؾی ٍاوٌف ثبظاض ثِ تغییط زض ًؿجت 
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