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 هموارسازی سود و عملکرد قیمت سهام در بحران مالی

 
 حس٥ٗ افتٕبز٢

 ٥ِلا فجس٣ِ

 
  77/10/99: تاريخ پذيزش                                                        88/18/99  تاريخ دريافت:

 

 : چکیدٌ
 ٞسف اغ٣ّ ا٤ٗ پژٚٞص ثطضس٣ ضاثغٝ ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ فّٕىطز ل٥ٕت سٟبْ )وٝ ثط

زض ضطا٤ظ ثحطاٖ ٔب٣ِ است.  (٥ٌط٢ ضسٜ اسبس ثبظزٜ سٟبْ ٚ ثبظزٜ غ٥طفبز٢ سٟبْ ا٘ساظٜ

ضطوت ثسٖٚ ثحطاٖ  71ضطوت زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٚ  71ٞب٢ ٔب٣ِ،  اعلافبت ٔٛضز ٥٘بظ اظ غٛضت

آٚض٢ ضسٜ است. ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز، اظ ٕٞجست٣ٍ ث٥ٗ  خٕـ 1392تب  1383ٔب٣ِ زض ثبظ٠ ظٔب٣٘ 

٥ٌط٢  بض٢ ا٘ساظٜتغ٥٥طات زض اللاْ تقٟس٢ اذت٥بض٢ ٚ تغ٥٥طات سٛز لجُ اظ اللاْ تقٟس٢ اذت٥

سٝ سبَ ٔتٛا٣ِ ظ٤بٖ  -1ٞب فجبضت است اظ:  ثٙس٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ضطوت است ٚ ٔلان عجمٝ ضسٜ

زضغس وبٞص پ٥سا وطزٜ  40سٛز تمس٣ٕ٥ ٞط سبَ ٘سجت ثٝ سبَ لجُ ث٥ص اظ  -2ٌعاضش وٙس،

ٞب٢ پژٚٞص  . ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝثبضس ضسٜلبٖ٘ٛ تدبضت  141ٔطَٕٛ ٔبزٜ  -3 ٚ ثبضس

ٞب٢ تطو٥ج٣ ٔٛضز استفبزٜ لطاض ٌطفتٝ است. ٘تب٤ح  ضٌطس٥ٖٛ چٙس ٔتغ٥طٜ ثب استفبزٜ اظ زازٜ

ٞب٢ ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ، ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثب ثبظزٜ سٟبْ ٚ  زٞس وٝ زض ضطوت پژٚٞص ٘طبٖ ٣ٔ

ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ  وتثبظزٜ غ٥طفبز٢ سٟبْ ضاثغٝ ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبزاض٢ زاضز، زض حب٣ِ وٝ زض ضط

                                                 
   )َٛزا٘ط٥بض حسبثساض٢، ٌطٜٚ حسبثساض٢، زا٘طٍبٜ تطث٥ت ٔسضس، تٟطاٖ، ا٤طاٖ. )٤ٛ٘سٙسٜ ٔسئ 

Etemadih@modares.ac.ir Email:   

 ٖوبضضٙبس اضضس حسبثساض٢، ٌطٜٚ حسبثساض٢، زا٘طٍبٜ تطث٥ت ٔسضس، تٟطاٖ، ا٤طا.  
Email:  lamastiyan@gmail.com 
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ٔب٣ِ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثب ثبظزٜ سٟبْ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض٢ زاضز أب ثب ثبظزٜ غ٥طفبز٢ سٟبْ 

 ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ ٘ساضز.

 .فّٕىطز ل٥ٕت سٟبْ، ثحطاٖ ٔب٣ِ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز،َای کلیدی:  ياشٌ

 

 مقدمٍ: -1
ٞب٢  وٙٙس. ٘طب٘ٝ ٣ٕ٘ضٛ٘س، ٤ىجبضٜ ؽٟٛض  فٛا٣ّٔ وٝ ٔٙدط ثٝ ٚضضىست٣ٍ ٤ه ضطوت ٣ٔ

ضٛ٘س. ثحطاٖ ٔب٣ِ  ٚخٛز ثحطاٖ ٔب٣ِ ٤ه ضطوت ثس٥بض ظٚزتط اظ ٚضضىست٣ٍ ٟ٘ب٣٤ ٕ٘ب٤بٖ ٣ٔ

ٚضق٥ت٣ است وٝ ضطوت ثطا٢ وست ٔٙبثـ ٔب٣ِ وبف٣ خٟت ازأٝ ف٥ّٕبتص ٘بتٛاٖ است ٚ زض 

(. زض ا٤ٗ ٚضق٥ت ضطوت ثطا٢ ٔٛاخٝ 1،2006و٣ ٔه) ضٛز ا٘دبْ أٛض ذٛز زچبض ظحٕت ٣ٔ

(. زض ا٤ٗ 3،1986؛ پبستٙب ٚ ضٚلا٘س2،1966ث٥ٛض) استضسٖ ثب تقٟسات ذٛز زض سطضس٥س ٘بتٛاٖ 

ٞب ثٝ  ٘مس وبف٣ ثطا٢ ضفـ ٥٘بظٞب٤ص ٕٞچٖٛ پطزاذت  ٚضق٥ت ٕٞچ٥ٙٗ ضطوت زض ت٥ِٛس ٚخٝ

ض ازث٥بت ٔب٣ِ تأو٥س ثط ا٤ٗ است وٝ (. ز4،2006خب٘تبزج)زٞٙسٌبٖ ٚ ... تٛا٘ب٣٤ وبف٣ ضا ٘ساضز  ٚاْ

ضٛ٘س ٚ ض٤ٚسازٞب٢  ٞب لجُ اظ ؽٟٛض ٚضضىست٣ٍ ٚاضز چطذ١ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٣ٔ ٞب سبَ ضطوت

 افتس. التػبز٢ ٔرتّف٣ زض زٚض٠ لجُ اظ ٚضضىست٣ٍ اتفبق ٣ٔ

ٞب٢ اذ٥ط زض سطاسط خٟبٖ ث٥ص اظ ٞط  ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٥ٔعاٖ ٚلٛؿ ثحطاٖ ٔب٣ِ زض سبَ

ا٢ اظ ٥ٔعاٖ ثحطاٖ  سبثمٝ زٞٙسٜ افعا٤ص ث٣ ست. زض زٚٞٝ اذ٥ط اضلبْ التػبز٢ ٘طبٖظٔبٖ ز٤ٍط٢ ا

ٞب٢ زاض٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ  ٞب٣٤ وٝ ٔس٤طاٖ ضطوت ٤ى٣ اظ ضاٜ ٚ ؛آٖ ٚضضىست٣ٍ است تجـ ثٝٔب٣ِ ٚ 

ثٝ لػس وست فطغت ٚ ثٝ تأذ٥ط ا٘ساذتٗ   ٕٔىٗ است ثطا٢ ٔرف٣ وطزٖ فّٕىطز ضق٥ف ذٛز )

( 5،2003ضاسٙط) است٢ افعا٤ص سٛز حسبثساض٢ وبض زستاستفبزٜ وٙٙس، آ٘بٖ  اظ( ٚضضىست٣ٍ

، زض ضٚٗ ٤اظاٌطزز.  ٞب٢ ٔصوٛض ٔٙدط ٣ٔ زض غٛضت ا٘دبْ، ثٝ وبٞص لبث٥ّت اتىب٢ سٛز ضطوت وٝ

ٞب٢ و٥ف٥ت ثبلا٢ سٛز  وبض٢ سٛز )فمساٖ ٔس٤ط٤ت سٛز( اظ خٙجٝ ازث٥بت حسبثساض٢ فسْ زست

ذبضخ٣ ا٘دبْ ضسٜ ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ ٚالق٥ت است  پژٚٞص ٞب٢ب٤ح ضٛز. افعٖٚ ثط ا٤ٗ، ٘ت ٔحسٛة ٣ٔ

تط اظ  پب٥٤ٗ سغحٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ، ثٝ ز٥ُِ ٔس٤ط٤ت سٛز زض  و٥ف٥ت سٛز ضطوت وٝ

 (. 6،2009ٞب٢ سبِٓ است )ٌبضس٥بلاضا ٚ ٕٞىبضاٖ ضطوت

                                                 
1 -McKee 

2 -Beaver 

3 -Pastena and  Ruland 

4 -Jantadej 

5 -Rosner 

6-Garcia, et al. 
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٢ ٤ى٣ اظ اضىبَ ٔس٤ط٤ت سٛز، ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز است وٝ تٛخٝ ظ٤بز٢ ضا زض ازث٥بت حسبثساض

ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ضا ثٝ فٙٛاٖ تلاش ٔس٤ط٤ت ضطوت ( 1973) 1است. ث٥سِٕٗ  ثٝ ذٛز خّت وطزٜ

ا٘س،  ا٢ وٝ اغَٛ حسبثساض٢ ٚ ٔس٤ط٤ت اخبظٜ زازٜ ثطا٢ وبٞص ٘ٛسب٘بت غ٥طفبز٢ سٛزٞب تب ا٘ساظٜ

وٙٙس. ٤ى٣ اظ اٞساف اغ٣ّ زض  تقط٤ف وطزٜ است. ٔس٤طاٖ ثٝ زلا٤ُ ٔرتّف سٛز ضا ٕٞٛاض ٣ٔ

ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ا٤دبز ٤ه خط٤بٖ ثبثجبت ثٝ ٔٙؾٛض پطت٥جب٣٘ اظ سغح سٛز پطزاذت٣ٙ ثبلاتط 

تط زضن ضٛز وٝ ٔٙدط ثٝ ل٥ٕت  تٛا٘س ثٝ فٙٛاٖ ض٤سه پب٥٤ٗ ثبضس. خط٤بٖ سٛز ثبثجبت ٣ٔ ٣ٔ

ٞسف ز٤ٍط ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز تٕب٤ُ  .ٌطزز تط ٣ٔ ٞب٢ استمطاؼ پب٥٤ٗ سٟبْ ثبلاتط ٚ ٞع٤ٙٝ

تٛا٘ٙس  ٌصاضاٖ ٣ٔ بض٢ ثطا٢ افعا٤ص ثجبت سٛز ٚ وبٞص ٘ٛسب٘بت آٖ سطٔب٤ٝٔس٤ط٤ت ٚاحس تد

(، زض 1386(. ٔلا٘ؾط٢ )1385تط٢ اظ سٛزٞب٢ آت٣ زاضتٝ ثبضٙس )پٛضح٥سض٢، ث٣ٙ٥ زل٥ك پ٥ص

ٔمب١ِ ذٛز ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ضا السا٣ٔ آٌبٞب٘ٝ ٚ فبٔسا٘ٝ خٟت وبٞص ٘ٛسبٖ سٛز ٌعاضش ضسٜ 

َ سغح٣ اظ سٛز حبغُ اظ فقب٥ِت فبز٢ ضطوت ٘ب٥ٔسٜ ٞب٢ ٔتٛا٣ِ زض حٛ زض عَٛ زٚضٜ

ضٛز، تقط٤ف وطزٜ است. ثس٤ٗ ٔقٙب وٝ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثٝ فٙٛاٖ وبٞص آٌبٞب٘ٝ ٘ٛسب٘بت  ٣ٔ

ا٢ وٝ سٛز ضطوت فبز٢ ثٝ ٘ؾط ثطسس. ٤بٖ سٖٛ ٚ  ضٛز ثٝ ٌٛ٘ٝ سغح سٛز تقط٤ف ضسٜ ٣ٔ

ا٢ است وٝ ٔس٤طاٖ ثٝ ٔٙؾٛض  ٘ٝ(، ٞٓ ٔقتمس ٞستٙس ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز الساْ آٌبٞب2000) 2ٌط٢

ٞب٢ ٔتساَٚ حسبثساض٢ ثٝ آٖ زست  ا٢ سٛز زض چبضچٛة اغَٛ ٚ ضٚش وبٞص ٘ٛسب٘بت زٚضٜ

تٛا٘س ثبفث افطب٢ ٘بزضست  ثطا٤ٗ ثبٚض٘س ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٣ٔ پژٚٞطٍطاٖظ٘ٙس، ثطذ٣ اظ  ٣ٔ

ٌصاضاٖ  سطٔب٤ٝ (. ثٝ فجبضت٣ اٌط ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ا٘دبْ ٥ٌطز1387اعلافبت ٔب٣ِ ٌطزز )حم٥مت،

اعلافبت غح٥ح ٚ زضست٣ زض ذػٛظ سٛزآٚض٢ ثٝ ٔٙؾٛض اضظ٤بث٣ ثبظزٜ ٚ ا٘حطاف پطتف٢ٛ 

 ٘رٛاٞٙس زاضت.

عّجب٘ٝ  ا٘س وٝ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز، ٔس٤ط٤ت سٛز، فطغت ٔغبِقبت ٔتقسز٢ ضٚضٗ سبذتٝ 

(، ثٝ 1988) ٤3بثس. ثطا٢ ٔثبَ تط٤ٕٗ ٚ ت٥تٕٗ ٔتٙبست ثب سغح فسْ تمبضٖ اعلافبت افعا٤ص ٣ٔ

غٛضت تح٣ّ٥ّ ٘طبٖ زاز٘س وٝ ٚخٛز فسْ تمبضٖ اعلافبت٣ ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت ٚ سٟبٔساضاٖ ٤ه ضطط 

وٙٙس وٝ سٛز  (، تح٥ُّ 1988٣ٔ) ت٥ٕٗتاسبس٣ ثطا٢ ٔس٤ط٤ت سٛز است ٚ ٕٞچ٥ٙٗ تط٤ٕٗ ٚ 

ٌصاضاٖ ٔرتّف زض ٔٛضز ٘ٛسب٘بت اسبس٣  ٕٞٛاض ٤ه ٔس٤ط ضا لبزض ثٝ وبٞص زضن ٚ ثطآٚضز سطٔب٤ٝ

 سبظز.  ٞب اظ احتٕبَ ٚضضىست٣ٍ است، ٣ٔ ز، وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ثبفث وبٞص اضظ٤بث٣ آٖضٚ٘س سٛ

                                                 
1-Beidleman 

2-Yoon Soon and Gary 

3-Trueman and Titman 
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٤بثس.  ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز، ٔس٤ط٤ت سٛز وبضا ٔتٙبست ثب سغح فسْ تمبضٖ اعلافبت وبٞص ٣ٔ

ا٤ٗ الساْ ٔس٤ط٤ت ثب٤س ثبفث ثٟجٛز ٔحتٛا٢ اعلافبت٣ اضلبْ سٛز ضسٜ ٚ زض ٟ٘ب٤ت ثبفث افعا٤ص 

ٌصاضاٖ ضٛز. ا٤ٗ  بثساض٢ زض ثٟجٛز تػ٥ٕٕبت اتربش ضسٜ اظ س٢ٛ سطٔب٤ٝوبضا٣٤ اعلافبت حس

فطا٤ٙس اظ عط٤ك وبٞص فسْ تمبضٖ اعلافبت٣ )ثٝ ٚاسغ١ اعلافبت حسبثساض٢( ٚ ذغب٢ وٕتط 

وٙٙسٌبٖ اظ اعلافبت  ٌصاضاٖ ثب استفبزٜ اظ ا٤ٗ اعلافبت ضٛز، اظ آ٘دب وٝ تٛاٖ استفبزٜ سطٔب٤ٝ

ٌصاضاٖ اظ ض٤سه اثط  ٥ٙٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثط زضن سطٔب٤ٝٔحسٚز ٚ ٘بٍٕٞٗ است؛ ٚ ٕٞچ

ٞب٣٤ وٝ سٛز ٕٞٛاض زاض٘س  ٞب٣٤ وٝ سٛز پط٘ٛسبٖ زاض٘س ٘سجت ثٝ ضطوت ٌصاضز، ظ٤طا ضطوت ٣ٔ

زٞٙس)ث٥سِٕٗ،  ٌصاضاٖ ضا ٘سجت ثٝ آ٤ٙسٜ وبٞص ٣ٔ زاضا٢ ض٤سه ث٥طتط ٞستٙس ٚ افتٕبز سطٔب٤ٝ

 (.2،1987؛ ٔٛسع1،1981؛ ضٚ٘ٗ ٚ سبز1973ٖ

ٞب٢ ٘مس٢ آت٣، استفبزٜ اظ  ث٣ٙ٥ خط٤بٖ ٤ى٣ اظ ض٤ٚىطزٞب٢ ثطضس٣ تٛاٖ ٘سج٣ سٛز زض پ٥ص

ٞب٢ ٘مس٢ آت٣ ٔٛضز ا٘تؾبض  ل٥ٕت سٟبْ ٤ب ثبظزٜ سٟبْ، ثٝ فٙٛاٖ خب٘ط٣ٙ٥ ثطا٢ خط٤بٖ

سٟبٔساضاٖ است، وٝ زض ا٤ٗ پژٚٞص فّٕىطز ل٥ٕت سٟبْ ثطاسبس ثبظزٜ سٟبْ ٚ ثبظزٜ غ٥طفبز٢ 

 است.٥ٌط٢ ضسٜ  ا٘ساظٜ

٤بضس، ثبظزٜ سٟبْ  ٥ٌط٢ زض ثٛضس، ثبظزٜ سٟبْ ٣ٔ ٤ى٣ اظ ٔق٥بضٞب٢ اسبس٣ ثطا٢ تػ٥ٕٓ

ٌصاضاٖ ثبِفقُ ٚ ثبِمٜٛ زض تدع٤ٝ ٚ  ذٛز ثٝ تٟٙب٣٤ زاضا٢ ٔحتٛا٢ اعلافبت٣ است ٚ ث٥طتط سطٔب٤ٝ

ٓ تط٤ٗ ٔفب٥ٞ (. 1385ٟٕٓٔ٘ب٤ٙس )لبئ٣ٕ ٚ عٛس٣، ٞب اظ آٖ استفبزٜ ٣ٔ ث٣ٙ٥ تح٥ُّ ٔب٣ِ ٚ پ٥ص

ٌصاض٢، ض٤سه ٚ ثبظزٜ است. ٞط سٟٓ ٤ب ٞط پطتف٣٤ٛ اظ سٟبْ، اٌط زض فبغّٝ  زض فطآ٤ٙس سطٔب٤ٝ

وٙس. ث٥طتط  ظٔب٣٘ ذبغ٣ ٍٟ٘ساض٢ ٚ فطٚذتٝ ضٛز، ثبظزٜ ٔق٣ٙ٥ ٥٘ع ٘ػ٥ت زاض٘سٜ آٖ ٣ٔ

ٞب  وٙٙس، ثٝ اغغلاح لضبٚت آٖ ٌصاضاٖ ثٝ ٔٛضٛؿ ض٤سه ٚ ثبظزٜ اظ ز٤سٌبٜ فطز٢ ٍ٘بٜ ٣ٔ سطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ ٥٘ط٢ٚ ٔحطو٣ است وٝ ا٤دبز ا٥ٍ٘عٜ ٚ پبزاض٣  ش٣ٙٞ است. ثبظزٜ زض فطآ٤ٙس سطٔب٤ٝ وٕلاً

است، فٛأُ ٔرتّف٣ لبزض است ثط ثبظزٜ سٟبْ  ٞب ٘طبٖ زازٜ وٙس. پژٚٞص ٌصاضاٖ ٣ٔ ثطا٢ سطٔب٤ٝ

 (. 1382ٞب ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز است ) لبئ٣ٕ ٚ ٕٞىبضاٖ، ٞب تأث٥ط ثٍصاضز وٝ ٤ى٣ اظ آٖ ضطوت

ٌصاض٢ وست سٛز ٚ ٟ٘ب٤تبً ثٝ حساوثط ضسب٘سٖ  ٌصاضاٖ اظ سطٔب٤ٝ ز٤ٍط، ٞسف سطٔب٤ٝ اظ س٢ٛ

ٞب٣٤ وٝ زاضا٢  ٌصاضاٖ زض زاضا٣٤ ثبضس. ثٝ ٔٙؾٛض تحمك ثجرط٥سٖ ثٝ ا٤ٗ أط سطٔب٤ٝ ثطٚتطبٖ ٣ٔ

وٙٙس. چٙب٘چٝ ٘طخ ثبظزٜ ٤ه  ٌصاض٢ ٣ٔ ثبضٙس، سطٔب٤ٝ ثبظزٜ ثبلا ٚ ض٤سه ٘سجتبً پب٣ٙ٥٤ ٣ٔ

صاض٢ ث٥ص اظ ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تغبضش ثبضس اضظش آٖ زاضا٣٤ ث٥طتط است ٚ ثطٚت ٌ سطٔب٤ٝ

٤بثس. پژٚٞطٍطاٖ ض٤ٚىطزٞب٢ ٔرتّف٣ ضا زض اضظ٤بث٣ ا٤ٗ ٔحتٛا٢  ٌصاض افعا٤ص ٣ٔ سطٔب٤ٝ

                                                 
1-Ronen and Sadan 

2 -Moses 
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ٞب٢ ٔرتّف٣ ٥٘ع ثٝ ٔٙؾٛض اثجبت ازفبٞب٢ ذٛز ثٝ وبض  ٥ٌط٘س ٚ ٔسَ اعلافبت٣ زض پ٥ص ٣ٔ

ثبضس. پ٥طٚ  ٞب٢ ٔجت٣ٙ ثط ثبظزٜ غ٥طفبز٢ سٟبْ ٣ٔ ٞب، ٔسَ ٤ٗ ا٤ٗ ٔسَثط٘س وٝ اظ پطوبضثطزتط ٣ٔ

ٔغبِت فٛق، حبَ، ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ زض ذػٛظ ٞط٤ه اظ ٔٛضٛفبت ٕٞٛاضسبظ٢، ثبظزٜ سٟبْ ، 

ٞب٢ ٔتقسز٢ ا٘دبْ ضسٜ است ٚ اظ خّٕٝ  ٞب پژٚٞص ثبظزٜ غ٥طفبز٢ ٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ ضطوت

(، اضتجبط ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ ٚ زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ 1388ٖ )ٞب٢ زاذ٣ّ، خجبضظازٜ ٚ ٕٞىبضا پژٚٞص

(، ثٝ 1391ٞب زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا ثطضس٣ ٕ٘ٛز٘س ٚ خجبضظازٜ ٚ ذسا٤بض ٤ٍب٘ٝ ) ضطوت

ٞب٢ فقبَ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض  ثطضس٣ تأث٥ط زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ثط و٥ف٥ت ٌعاضضٍط٢ ٔب٣ِ ضطوت

ٞب٢ ٔس٤طاٖ اظ ٔس٤ط٤ت سٛز   ٞب٢ ا٥ٍ٘عٜ ٣ زض ظ٥ٔٙٝتٛاٖ اضبضٜ ٕ٘ٛز. ِٚ ٣ٔ تٟطاٖ پطزاذتٙس،

)ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز( وٝ آ٤ب ٤ه ٔس٤ط٤ت سٛز وبضا ) ثٝ لػس ا٘تمبَ اعلافبت ٔٙدط ثٝ ضفبف٥ت ٚ 

ٌصاضاٖ ثطا٢ زضن ثٟتط لسضت سٛزآٚض٢ ٚ  و٥ف٥ت اعلافبت ٔب٣ِ ضسٜ ٚ وٕه ثٝ سطٔب٤ٝ

لػس تحط٤ف اعلافبت، زض ٘ت٥دٝ عّجب٘ٝ)ثٝ  ٚضق٥ت ٔب٣ِ ضطوت است( ٤ب ٔس٤ط٤ت سٛز فطغت

ٞب ثطا٢ ٔرف٣ وطزٖ فّٕىطز ضق٥ف ذٛز ثٝ لػس وست فطغت ٚ ثٝ تأذ٥ط ا٘ساذتٗ  ا٤ٗ ضطوت

است. ثٙبثطا٤ٗ اظ  ا٘س(، زض ضطا٤ظ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٔحسٚز ز٤سٜ ضسٜ آ٘بٖ استفبزٜ ٕ٘ٛزٜ اظ ٣ٚضضىستٍ

ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز زض ٞب٢ ٔس٤طاٖ اظ  آ٘دب٣٤ وٝ ٥ٞچ پژٚٞط٣ لبثُ تٛخ٣ٟ زض ذػٛظ ا٥ٍ٘عٜ

ٞب اظ ِحبػ لبث٥ّت ٔمب٤سٝ زض  ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٚ ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ وٝ ضطوت ضطوت

غٙب٤ـ ٔطبثٝ ٚ اظ ٘ؾط ا٘ساظٜ )ٍِبض٤تٓ عج٥ق٣ فطٚش( ٕٞسبٖ ا٘تربة ضسٜ ثبضٙس ٚ تأث٥ط آٖ ثط 

است( وٝ  ضسٜ ٥ٌط٢  سٟبْ )وٝ ثٛس٥ّٝ ثبظزٜ سٟبْ ٚ ثبظزٜ غ٥طفبز٢ سٟبْ ا٘ساظٜ  فّٕىطز ل٥ٕت

ٞب٢ ثسٖٚ  ٌصاضٖ اظ فّٕىطز ل٥ٕت سٟبْ زض ضطوت ٔٙدط ثٝ زضن ٘بغح٥ح ٤ب غح٥ح سطٔب٤ٝ

ضٛ٘س ثٝ ا٘دبْ ٘طس٥سٜ است، ا٤ٗ پژٚٞص ٔٛضز ثحث ٚ  ثحطاٖ ٔب٣ِ ٚ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٣ٔ

است. ٞسف اغ٣ّ ا٤ٗ پژٚٞص ثطضس٣ ضاثغٝ ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ فّٕىطز  ثطضس٣ لطاض ٌطفتٝ

ٟبْ زض ثحطاٖ ٔب٣ِ است ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثطضس٣ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ فّٕىطز ل٥ٕت سٟبْ زض ل٥ٕت س

ضسٜ است. ِصا   زٚضٜ ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ، وٝ ثٝ فٙٛاٖ ٔمب٤سٝ زض وٙبض ٞسف اغ٣ّ پژٚٞص ٔغطح

ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ  ٞب٢ ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٚ ضطوت ٞب٢ ثٝ زٚ ٌطٜٚ، ضطوت ثط ا٤ٗ اسبس ضطوت

. آ٤ب 1ٞب پبسد زازٜ ضٛز وٝ :  ٚ سق٣ ضسٜ است وٝ ثٝ ا٤ٗ پطسصٔب٣ِ تفى٥ه ضسٜ است 

ثٝ لػس ثٝ   ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ثٝ ٔٙؾٛض ٔرف٣ وطزٖ فّٕىطز ضق٥ف ذٛز) ٔس٤طاٖ ضطوت

ٞب٢  . آ٤ب ٔس٤طاٖ ضطوت2ا٘س؟ ٚ  تأذ٥ط ا٘ساذتٗ ٚضضىست٣ٍ( الساْ ثٝ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٕ٘ٛزٜ

  ضٛ٘س؟ ٛز ٔٛخت ثٟجٛز فّٕىطز ل٥ٕت سٟبْ ضسٜ ٣ٔثسٖٚ ثحطاٖ ثب  الساْ ثٝ ٕٞٛاضسبظ٢ س

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
17

 ]
 

                             5 / 28

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-156-en.html


 

 

 

 99 بْار/  52/ شوارُ ّفتنفصلٌاهِ علوي پژٍّشي حسابذاري هالي/ سال 

 

6
 6 

 پصيَص ٍ یىیشیپ -2

 :  خارجی َای پصيَص -1-2

ٞب٢ زِٚت٣  ٞب٢ ٔب٣ِ ضطوت ٞب٢ ٔس٤ط٤ت سٛز زض ٌعاضش (، ضٚش2015) 1ض٢ُ ٚ پطا٥٘ص

 ضٚش اظزض ا٤ٗ ٔغبِقٝ،  اسىٛض ٔٛضز ثطضس٣ لطاض زاز٘س. - Mٞٙس ضا ثب استفبزٜ اظ آظٖٔٛ تدطث٣

 M- 25اظ وطز٘س.استفبزٜ  زِٚت٣ٔس٤ط٤ت سٛز زض ٥ٔبٖ ضطوت  ىطزثطا٢ تطر٥ع فّٕ سىٛضا 

حساوثط ٔس٤ط٤ت سٛز زض غٙقت ت٥ِٛس٢، ذسٔبت، ٔقسٖ ٚ ت٥ِٛس ثطق، اظ چٟبض غٙب٤ـ  ضطوت

غٙقت زض ٚ ٟ٘ب٤ت وٕتط٤ٗ  ت٥ِٛس ثطقغٙقت ٘فت ٚ پس اظ آٖ، غٙقت تٛسظ  ذسٔبت است وٝ

ٔٙف٣ ثب سٛز  اضتجبط ٤ه سٛزٞب٢ ٔس٤ط٤ت  زاز وٝ ض٥ٜٛ ٔقسٖ ضٙبسب٣٤ ضس. ا٤ٗ ٔغبِقٝ ٘طبٖ

 زاضز.ز٣ٞ ٚ اضتجبط ٔثجت ثب ٘مس٣ٍٙ٤ 

(، تحت پژٚٞط٣ ثب فٙٛاٖ ٔس٤ط٤ت سٛز ٚ اثطٌصاض٢ و٥ف٥ت سٛز زض 2011) 2ٕٞىبضا٣ِٖ ٚ 

ضاثغٝ ثب سغح زضٔب٘س٣ٌ ٚ سغح ٚضضىست٣ٍ زض چ٥ٗ، ٘طبٖ زاز وٝ ٔس٤ط٤ت سٛز زض 

ٞب٢ غ٥ط  عّجب٘ٝ ثٛزٜ، زض حب٥ِىٝ ضطوت سٜ( ث٥طتط ثٝ غٛضت فطغتٞب٢ )ٚضضىستٝ/زضٔب٘ ضطوت

ٕٞچ٥ٙٗ  ٞب آٖ پژٚٞص، ث٥طتط ثٝ ٔس٤ط٤ت سٛز وبضا تٕب٤ُ زاض٘س. ٘تب٤ح طزضٔب٘س٥ٜغ ٚضضىستٝ،

 وٙس. ث٣ٙ٥ سٛزآٚض٢ آت٣، ٔس٤ط٤ت سٛز ثٟتط اظ و٥ف٥ت سٛز فُٕ ٣ٔ ٘طبٖ زاز زض پ٥ص

ٞب٢ ٚضضىستٝ ٔٛضز ثطضس٣ لطاض  سٛز ضا زض ضطوت ت٥ف٥و (،2009) ٕٞىبضاٌٖبضس٥بلاضا ٚ 

ٞب٢ ٚضضىستٝ زض چٟبض سبَ لجُ اظ ٚضضىست٣ٍ سٛزٞب٢ ذٛز ضا ثٝ  زاز٘س. پ٣ ثطز٘س وٝ ضطوت

ٞب، لبث٥ّت اع٥ٕٙبٖ سٛزٞب٢  وٙٙس ٚ زض ٘ت٥دٝ ا٤ٗ ٔس٤ط٤ت ضى٣ّ افعا٤ط٣ ٔس٤ط٤ت ٣ٔ

 ٤بثس. حسبثساض٢ وبٞص ٣ٔ

بط ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ضا ثب سطٔب٤ٝ ثبظزٜ ٚ زاضا٣٤ ٚ (، اضتج2009)3سٗ ٚ ٕٞىبضاٖ   پ٥ًٙ

زاض٢ ٔٙف٣ ث٥ٗ ثبظزٜ  زض ٟ٘ب٤ت ثٝ اضتجبط ٔق٣ٙ پژٚٞطٍطاٖل٥ٕت سٟبْ ثطضس٣ وطز٘س. ا٤ٗ 

زض ازأٝ زض٤بفتٙس وٝ زاضتٗ  پژٚٞطٍطاٖسطٔب٤ٝ ٚ زاضا٣٤ ثب ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز زست ٤بفتٙس. ا٤ٗ 

ز ضطوت، سجت افعا٤ص ضضب٤ت سٟبٔساضاٖ ٚ ٕٞٛاضتط ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٘طخ ضضس سٛ  سٛز ثبثجبت

ٌصاض٢ زض ضطوت ٚ ثبفث افعا٤ص ل٥ٕت سٟبْ  ٌطزز. ا٤ٗ ٔٛضٛؿ سجت وبٞص ض٤سه سطٔب٤ٝ ٣ٔ

 ضٛز. ٣ٔ

                                                 
1-Roy and  Pranesh 

2-Li, et al. 

3-Pinghsun 
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زٞٙس٣ٌ )ٔحتٛا٢ اعلافبت٣( ل٥ٕت سٟبْ  (، تأث٥ط ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثط آٌب2002٣ٞ) 1ظاض٤ٚٗ

ز ثٝ فٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ضمٛق ذبظ ضا ٔٛضز ثطضس٣ لطاض زاز. زض ا٤ٗ پژٚٞص تأث٥ط ٕٞٛاضسبظ٢ سٛ

ٔس٤ط٤ت سٛز ثط ٔحتٛا٢ اعلافبت٣ ل٥ٕت سٟبْ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٝ است. ٘تب٤ح ثٝ زست 

ا٘س، زاضا٢  ٞب٣٤ وٝ ث٥طتط سٛز ذٛز ضا ٕٞٛاض وطزٜ زٞس وٝ ضطوت آٔسٜ اظ ا٤ٗ پژٚٞص ٘طبٖ ٣ٔ

ظ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز زٞٙس٣ٌ ث٥طتط٢ ٞستٙس. ثٝ ا٤ٗ ٔق٣ٙ وٝ ٔس٤ط٤ت ا سٟب٣ٔ ثب ل٥ٕت آٌب٣ٞ

 ثٝ ٔٙؾٛض ا٘تمبَ اعلافبت ذػٛغ٣ استفبزٜ وطزٜ است. 
 

 : داخلیَای  پصيَص - 2-1

ٚ ض٤سه سٟبْ ٔٛضز  سٛز (، ضاثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت سٛز، ٕٞٛاضسبظ1393٢ٟٔطا٣٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٞب٢ پص٤طفتٝ ضسٜ زض ثٛضس  ا٢ اظ ضطوت ثب استفبزٜ اظ اعلافبت ٕ٘ٛ٘ٝ وٝ ؛ثطضس٣ لطاض زاز٘س

اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ ضسٜ است. ٘تب٤ح ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ است وٝ ضط٤ت ٕٞجست٣ٍ ث٥ٗ ضبذع 

و٥ف٥ت سٛز ٚ ض٤سه سٟبْ ٘طبٖ اظ ٚخٛز ضاثغٝ ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبزاض ث٥ٗ و٥ف٥ت سٛز ٚ ض٤سه 

٣ ث٥ٗ ضبذع ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ض٤سه سٟبْ ٘طبٖ سٟبْ است. اظ س٢ٛ ز٤ٍط ضط٤ت ٕٞجستٍ

اظ ٚخٛز ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ث٥ٗ ضبذع ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ض٤سه سٟبْ است. ٕٞچ٥ٙٗ 

ٞب٣٤ است وٝ سٛزٞب٢  ٕ٘ب٤ٙس، ث٥ص اظ ضطوت ٞب٣٤ ثب و٥ف٥ت ذٛز ضا ٕٞٛاض ٣ٔ ض٤سه ضطوت

 وٙٙس. و٥ف٥ت ذٛز ضا ٕٞٛاض ٣ٔ ث٣

(، ثٝ ثطضس٣ تأث٥ط زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ثط و٥ف٥ت ٌعاضضٍط٢ 1391خجبضظازٜ ٚ ذسا٤بض ٤ٍب٘ٝ )

ٞب٢ فقبَ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٙس. ٘تب٤ح حبغُ اظ پژٚٞص حبو٣ اظ  ٔب٣ِ ضطوت

آٖ است وٝ زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ زض سٝ سغح، ٟ٘فت٣ٍ، وسط٢ ٚخٝ ٘مس ٚ فسْ پطزاذت ز٤ٖٛ ٔب٣ِ 

ٞب٢  ٥ٞچ تأث٥ط ٔقٙبزاض٢ ثط و٥ف٥تفسْ پطزاذت ز٤ٖٛ وبُٔ )زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ وبُٔ( 

 ٞب٢ زضٔب٘سٜ ٔب٣ِ فقبَ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘ساضز. ٌعاضش

ٞب زض  (، زض ثطضس٣ اضتجبط ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت سٛز ٚ ٘بتٛا٣٘ ضطوت1391ضاز ) پٛضظٔب٣٘ ٚ پ٤ٛبٖ

ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ضا ثٝ فٙٛاٖ ثرط٣ اظ ٔس٤ط٤ت سٛز ثٝ زٚ ثرص 

ثٙس٢ ٕ٘ٛز٘س ٚ اضتجبط ٞط ٤ه ضا خساٌب٘ٝ زض سٝ سغح )٘ب٤ٚژٜ،  الق٣ ٚ سبذت٣ٍ تمس٥ٓٚ

زاز وٝ ث٥ٗ  ٞب ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض زاز٘س. ٘تب٤ح پژٚٞص ٘طبٖ ٣ٔ ف٥ّٕبت٣ ٚ ٤ٚژٜ( ثب ٚضق٥ت ضطوت

خٟت ٚخٛز زاضز  ٔتغ٥طٞب٢ پژٚٞص زض ٕٞٛاضسبظ٢ ٚالق٣ سٛز ٤ه ٕٞجست٣ٍ ٘سجتبً ل٢ٛ ٚ ٞٓ

 ب ٕٞٛاضسبظ٢ سبذت٣ٍ سٛز اضتجبط ٔقٙبزاض٢ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ پژٞص ٔطبٞسٜ ٘طس.ٚ زض اضتجبط ث

                                                 
1-Zarowin 
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ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثط فسْ اع٥ٕٙبٖ اعلافبت اضائٝ ضسٜ ضا  ط٥تأث(، 1390) ٕٞىبضاٖحدبظ٢ ٚ 

پژٚٞص ا٤ٗ است وٝ آ٤ب ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز فسْ اع٥ٕٙبٖ ٘سجت  سؤأَٛضز آظٖٔٛ لطاض زاز٘س. 

زٞس. فسْ اع٥ٕٙبٖ اعلافبت٣ زض ا٤ٗ پژٚٞص ثب ٔق٥بض  وبٞص ٣ٔ اعلافبت اضائٝ ٚاحس تدبض٢ ضا

ث٣ٙ٥ سٛز ٞط سٟٓ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ضس. ٘تب٤ح  تغ٥طپص٤ط٢ زض ثبظزٜ سٟبْ، پطاوٙس٣ٌ ٚ ذغب پ٥ص

زضغس ضاثغٝ  95زٞس وٝ ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ ٚ فسْ اع٥ٕٙبٖ اعلافبت زض سغح اع٥ٕٙبٖ  ٘طبٖ ٣ٔ

 ٔقٙبزاض ٔٙف٣ ٚخٛز زاضز.

، ثٝ ثطضس٣ اثط ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثط اعلافبت ٘بٔغٕئٗ، ثبظزٜ (1390)٢ س٥ّٕب٣٘ ٚ حٕع

سٟبْ ٚ ٞع٤ٙٝ سٟبٔساضاٖ پطزاذتٙس. ثطا٢ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز اظ زٚ ضبذع استفبزٜ ٕ٘ٛز٘س: 

ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز اظ عط٤ك وُ اللاْ تقٟس٢ ٚ ٕٞٛضسبظ٢ اظ عط٤ك اللاْ تقٟس٢ اذت٥بض٢. ٘تب٤ح 

زٞس، ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثٝ وبٞص اعلافبت ٘بٔغٕئٗ زض  ٞب ٘طبٖ ٣ٔ حبغُ اظ آظٖٔٛ فطض٥ٝ

٢ حبغُ اظ سٛزٞب٢ غ٥ط ٔٙتؾطٜ ٚ سب٤ط ٞب ٘ٛسبٖضٛز ٚ ثب وٙتطَ  ٞب ٔٙدط ٣ٔ ضطوت

ٞب٢ ضطوت، ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز زض ٘عز٤ى٣ تبض٤د افلاٖ سٛز ٥ٞچ اثط٢ ثط ثبظزٜ سٟبْ  ٤ٚژ٣ٌ

 ٌصاضز. ٥چ اثط٢ ٣ٕ٘ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثط ٞع٤ٙٝ سٟبٔساضاٖ ٞ ٞب ٘ساضز ضطوت

ٞب  (، زض ثطضس٣ اضتجبط ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ ٚ زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ضطوت1388خجبضظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ )

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٝ ثطضس٣ اضتجبط ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز زض سٝ سغح سٛز ٘بذبِع، 

٘مس ٚ  . وسط٢ ٚخ2ٝ. ٟ٘فت٣ٍ، 1سٛز ف٥ّٕبت٣ ٚ سٛز ذبِع ٚ زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ زض سٝ ٔطحّٝ 

. فسْ پطزاذت ز٤ٖٛ وبُٔ )زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ وبُٔ( پطزاذتٝ ضسٜ 3فسْ پطزاذت ز٤ٖٛ ٔب٣ِ 

وٝ ٔس٤طاٖ زض ٔطاحُ ٔرتّف زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ، ثطا٢ ثٟتط ٘طبٖ  زاز ٣ٔ است. ٘تب٤ح پژٚٞص ٘طبٖ

ظ٘ٙس وٝ ثٝ ٕٞٛاضسبظ٢  زازٖ ٚضق٥ت ٔب٣ِ ٚ حفؼ ضطوت زض ثبظاض سطٔب٤ٝ زست ثٝ السأبت٣ ٣ٔ

 ضٛز. ٔٙدط ٣ٔسٛز 

ٞب٢  ( زض ٔٛضز تأث٥طات ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثط ثبظزٜ سٟبْ ضطوت1382لبئ٣ٕ ٚ ٕٞىبضاٖ )

تٛا٘س ثٝ فٙٛاٖ  پص٤طفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘طبٖ زاز٘س وٝ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٣ٕ٘

 ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبضس. ثط ثبظزٜ سٟبْ غ٥ط فبز٢ ضطوت ٔؤثطفبُٔ 

 

 ی پصيَصَاٍ یفرض -3

ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ  است وٝ آ٤ب ضطوت سؤاَٚٞص ثٝ ز٘جبَ ٤بفتٗ پبسر٣ ثطا٢ ا٤ٗ زض ا٤ٗ پژ

ٔب٣ِ ثطا٢ ثٝ لػس تحط٤ف اعلافبت ٚ ٔرف٣ وطزٖ فّٕىطز ضق٥ف ذٛز ثٝ لػس وست فطغت ٚ 

ا٘س، زض ٘ت٥دٝ ٔٙدط ثٝ زضن  ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز استفبزٜ ٕ٘ٛزٜ اظ ٣ٚضضىستٍثٝ تأذ٥ط ا٘ساذتٗ 

ضٛ٘س؟ ٚ  ثبظزٜ سٟبْ ٚ ثبظزٜ غ٥طفبز٢( ٣ٔ) سٟبّْىطز ل٥ٕت ٌصاضٖ اظ فٕ ٘بغح٥ح سطٔب٤ٝ

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
17

 ]
 

                             8 / 28

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-156-en.html


 

 

9 
 

 99بْار/ 52شوارُ / ّفتنفصلٌاهِ علوي پژٍّشي حسابذاري هالي/ سال 

وٝ ثٝ  ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٢ ٜزٚضٕٞچ٥ٙٗ ثطضس٣ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ فّٕىطز ل٥ٕت سٟبْ زض 

ٞب  ضسٜ است. فطض٥بت ظ٤ط ٔتٙبست ثب آٖ ٔغطحفٙٛاٖ ٔمب٤سٝ زض وٙبض ٞسف اغ٣ّ پژٚٞص 

 تس٤ٚٗ ٌطز٤سٜ است:

ٞب٢ ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢  ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ سٟبْ زض ضطوت (1فرضیٍ 

 ٚخٛز زاضز.

ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ضاثغٝ  ضطوتث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ سٟبْ زض  (2فرضیٍ 

 ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

ٞب٢ ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ ضاثغٝ  ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ غ٥طفبز٢ سٟبْ زض ضطوت (3فرضیٍ 

 ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ضاثغٝ  ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ غ٥طفبز٢ سٟبْ زض ضطوت( 4فرضیٍ 

 ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

 

 ريش پصيَص -4
وبضثطز٢، تٛسقٝ زا٘ص وبضثطز٢ زض ظ٥ٔٙٝ ذبظ است. اظ س٢ٛ ز٤ٍط، ثط  پژٚٞص ٞب٢ٞسف 

 تٛغ٥ف٣ است. اخطا٢  پژٚٞص ٞب٢حبضط اظ ٘ٛؿ  پژٚٞصٞب،  آٚض٢ زازٜ اسبس چ٣ٍٍ٘ٛ خٕـ

تٛغ٥ف٣ غطفبً ثطا٢ ضٙبذت ث٥طتط ضطا٤ظ ٔٛخٛز ٤ب ثٝ ٔٙؾٛض ٤بض٢ ضسب٘سٖ ثٝ  پژٚٞص ٞب٢

 پژٚٞصتٛغ٥ف٣،  پژٚٞص ٞب٢ٞب٢ ٔرتّف  ثٙس٢ تٝزستٛخٝ ثٝ  ٥ٌط٢ ثبضس. ثب فطآ٤ٙس تػ٥ٕٓ

افعاض اوسُ  آٚض٢ ضسٜ ثب استفبزٜ اظ ٘طْ ٞب٢ خٕـ ٕٞجست٣ٍ ذٛاٞس ثٛز. زازٜ اظ ٘ٛؿ حبضط

ا٘س. ٔحبسجبت آٔبض٢ ٚ ثطآٚضزٞب ثب استفبزٜ اظ  تّر٥ع ٚ سپس ٔتغ٥طٞب٢ ٔٛضز ٘ؾط ٔحبسجٝ ضسٜ

    ا٘دبْ ٌطز٤سٜ است. 8٘سرٝ  Eviews افعاض ٘طْ
  

 جامعٍ، ومًوٍ آماری ي ديرٌ زماوی پصيَص -5
ٖ   زض ٞب٢ پص٤طفتهٝ ضهسٜ    ضطوتضبُٔ  ا٤ٗ پژٚٞصخبٔقٝ آٔبض٢   ثهٛضس اٚضاق ثٟهبزاض تٟهطا

 .  ثبضس ٣ٔ 1392تب پب٤بٖ سبَ  1383، ٚ ثبظ٠ ظٔب٣٘ ا٤ٗ پژٚٞص اظ سبَ است

 ٔلاحؾبت ٔطتجظ ثب ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ ضطح ظ٤ط است: 

ٔٛضز ثطضس٣ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ وٝ ثطا٢ ٔحبسهج١ ٔق٥هبض ٕٞٛاضسهبظ٢    ( ثب تٛخٝ ثٝ لّٕطٚ ظٔب٣٘ 1

ضهٛ٘س وهٝ اظ سهبَ     ٞب٣٤ ا٘تربة ٣ٔ ٔٛضز ٥٘بظ است، ضطوت 1392تب  1379ٞب٢ سبَ  سٛز، زازٜ

 زض ثٛضس تٟطاٖ پص٤طفتٝ ضسٜ ثبضٙس. 1379
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181 

 ت٥ه ٔبٞ ٥ُه ثٝ زِ طا٤٘جبضس ظ ٤ًٙع٥ٚ ِ ٤ًّٙٞس ،٢ٌصاضٝ ٤سطٔب ،٣ٔبِ ٔؤسسبتٞب،  خعء ثب٘ه( 2

 ٣ٔٛسسهبت  ٥ٗچٙه  ٢ثهطا  پهژٚٞص  ٤ٗه زض ا ٣ٔهٛضز ثطضسه   ٞهب٢  ضاثغٝ ِٔٛفٝ، ٞب آٖذبظ  ت٥فقبِ

   .ثبضس ٣ٕ٘ ٤ٗط٤ثٝ سب ٥ٓٔتفبٚت ثٛزٜ ٚ لبثُ تقٕ
 اسفٙس ٔبٜ ٞط سبَ ثبضهس  29ثٝ  ٣ضطوت ٔٙتٟ ٣سبَ ٔبِ ،٢ط٤پص س٤ٝٔمب ت٥لبثّ ت٤ضفب ٢ثطا( 3

 .تغ٥٥ط زٚضٜ ٔب٣ِ ٘ساضتٝ ثبضٙسٚ 

ٞهب٢ ٔتفهبٚت٣    ٔرتّف ضبذع پژٚٞص ٞب٢ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ زض  ثطا٢ ا٘تربة ضطوت

ٞهب٣٤ وهٝ اظ    ضٛز ضهطوت  ا٘س. ا٘تربة تٟٙب ٤ه ضبذع ثطا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ثبفث ٣ٔ زض ٘ؾط ٌطفتٝ

سهٝ ضهبذع ٔهب٣ِ ثهطا٢      پهژٚٞص خٟبت ز٤ٍط ثحطا٣٘ ٞستٙس ٔس ٘ؾهط لهطاض ٥ٍ٘ط٘هس؛ زض ا٤هٗ     

تقط٤ف ضسٜ است ٚ چٙب٘چٝ ضطوت٣ ٞط وساْ اظ ٔٛاضز فهٛق ضا زاضا  ثحطاٖ ٔب٣ِ  ٞب٢ زاضا٢ ضطوت

 اظ: ا٘س فجبضت ٞب ضبذعضٛز. ا٤ٗ  ثبضس زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ تّم٣ ٣ٔ

.زض غٛضت٣ وٝ سٛز تمسه٣ٕ٥  2(، 2006سبَ ٔتٛا٣ِ ظ٤بٖ ٌعاضش وٙس )خب٘تبزج، ضطوت سٝ.1

ٞهب٣٤   . ضطوت3 ( 2006ٚزضغس وبٞص ٤بثس )خب٘تبزج، 40ٞط سبَ ٘سجت ثٝ سبَ لجُ ث٥ص اظ 

 لبٖ٘ٛ تدبضت(. 141ٞب اظ ث٥ٗ ثطٚز ) ٔبزٜ  وٝ ثط اثط ظ٤بٖ ٚاضزٜ حسالُ ٣ٕ٥٘ اظ سطٔب٤ٝ آٖ
 

 ًوًَۀ ًْایي اًتخاب شذُ : (1جذٍل)

 َای دارای بحران مالی شرکت 

 01 سٍ سال زیان متًالی

 33 درصد سًد تقسیمی 01کاَش بیش از 

 82 قاوًن تجارت 000مادٌ 

 10 َای دارای بحران مالی شرکت تعداد کل

 

ٞهب٢ ثهسٖٚ ثحهطاٖ ٥٘هع      تهب٣٤ اظ ضهطوت   71ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ، ٕ٘ٛ٘ٝ  ثطا٢ تغبثك ثب ضطوت

ٞهب٢ زاضا٢   ٔب٣ِ، سق٣ ضس تب ثٝ تقساز ضطوت ٞب٢ ثسٖٚ ثحطاٖ ا٘تربة ضس٘س. زض ا٘تربة ضطوت

)ٍِهبض٤تٓ عج٥قه٣ فهطٚش(    ٞب٢ ٔٛخٛز زض غهٙب٤ـ ٔطهبثٝ ٚ اظ ٘ؾهط ا٘هساظٜ      ٔب٣ِ اظ ضطوت ثحطاٖ

ضهطوت   142ٕٞسبٖ ا٘تربة ضسٜ است. پس زض ٔدٕٛؿ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز استفبزٜ زض پژٚٞص ضهبُٔ  

 ثبضس. ضطوت ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ( ٣ٔ 71ضطوت زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٚ  71)
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 متغیرَا ي مدل پصيَص  -6

 متغیر مستقل - 6-1

ٗ تغ٥٥ط زض ضبذع اللاْ سٛز اظ ٕٞجست٣ٍ ث٥ ٥ٌط٢ ٕٞٛاضسبظ٢ زض ا٤ٗ پژٚٞص ثطا٢ ا٘ساظٜ

استفبزٜ  (ΔPDI)ٚ تغ٥٥ط زض سٛز اظ پ٥ص تق٥٥ٗ ضسٜ اذت٥بض٢   (ΔDA)تقٟس٢ اذت٥بض٢ 

 است. ضسٜ

(، اظ ٘سرٝ تقس٤ُ ضسٜ ٔسَ خٛ٘ع ثٝ ضطح ظ٤ط وهٝ  DAثطا٢ ثطآٚضز اللاْ تقٟس٢ اذت٥بض٢ )

 است:  تقس٤ُ آٖ تٛسظ وٛتبض٢ ٚ ٕٞىبضاٖ ا٘دبْ ٌطفتٝ، استفبزٜ ضسٜ

 
 

(1) 

    
     

    (
 

     
)    (

      
     

)    (
     
     

)    (
     
     

)      

ٔقطف ٔدٕٛؿ اللاْ تقٟس٢ ) تفبٚت سٛز ذبِع ٚ ٚخٜٛ ٘فس حبغُ اظ  TAزض ا٤ٗ ضاثغٝ، 

آلات ٚ  أٛاَ، ٔبض٥ٗ PPEٔدٕٛؿ زضآٔس)فطٚش( ٚ  REVٞب،  ٔدٕٛؿ زاضا٣٤ Aف٥ّٕبت(، 

( ثٝ فٙٛاٖ ٤ه ٔتغ٥ط وٙتط٣ِ ثٝ ٔسَ افعٚزٜ ROAٞب ) تد٥ٟعات ٘بذبِع است. ثبظزٜ زاضا٣٤

(، ثٝ 2005( ٚ وٛتبض٢ ٚ ٕٞىبضاٖ )1995) 1زچٛ ٚ ٕٞىبضاٖلج٣ّ  پژٚٞص ٞب٢است، ظ٤طا  ضسٜ

(، ثطا٢ ٚاحسٞب٢ زاضا٢ فّٕىطز ذٛة ٤ب ضق٥ف 1991) 2ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضس٥س٘س وٝ ٔسَ خٛ٘ع

اللاْ تقٟس٢ غ٥ط  ٔب٣٘،ظ سط٢ ( اظ عط٤ك ٔس1َٔٙبست ٥٘ست. پس اظ تر٥ٕٗ ٔسَ ضٕبضٜ )

 ٌطزز: ( ثٝ ضطح ظ٤ط ثطا٢ زٚضٜ ثطآٚضز ٔحبسجٝ NDA٣ٔاذت٥بض٢ )

 
(2) 

        (
 

     
)    (

      
     

)    (
     
     

)

   (
     
     

) 

 

 ضٛز : ( ثٝ ضطح ظ٤ط ٔحبسجٝ DA٣ٔزض ٔطح١ّ آذط، اللاْ تقٟس٢ اذت٥بض٢)

 
(3)                                             

       
    
     

       

( ٚ سٛز DA( اظ تفبٚت اللاْ تقٟس٢ اذت٥بض٢ )PDIسٛز اظ پ٥ص تق٥٥ٗ ضسٜ اذت٥بض٢ )

 است : ذبِع ٔحبسجٝ ضسٜ

                                                 
1-Dechow, et al. 

2-Jones 
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PDI = NI - DA 

 

اظ اللاْ سٛز لجُ زست آٔسٜ اظ زٚ ٔسَ فٛق )اللاْ تقٟس٢ اذت٥بض٢ ٚ  ثطاسبس اعلافبت ثٝ 

تقٟس٢ اذت٥بض٢( ٔق٥بض ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٤ق٣ٙ ضط٤ت پ٥طسٖٛ ث٥ٗ تغ٥٥طات زض اللاْ تقٟس٢ 

است، وٝ ثب استفبزٜ اظ  Corr( DA,  DPI) اذت٥بض٢ ٚ سٛز لجُ اظ اللاْ تقٟس٢ اذت٥بض٢

ضط٤ت ٕٞجست٣ٍ ٔحبسجٝ ضسٜ اعلافبت سبَ خبض٢ ٚ چٟبض سبَ ٌصضتٝ ثٝ زست آٔسٜ است. 

ٞب است، ٕٞچ٥ٙٗ ضط٤ت ٕٞجست٣ٍ ٔٙف٣ ثبلا ث٥بٍ٘ط  ٕٞبٖ زضخٝ ٕٞٛاضسبظ٢ ضطوت

 ٕٞٛاضسبظ٢ ث٥طتط است. 

 

 متغیرَای يابستٍ  -6-2

 است: ضسٜ ثبظزٜ سٟبْ، ثب استفبزٜ اظ ضاثغٝ ظ٤ط ٔحبسجٝ

 

(4) 
     

(        )     
    

     

 وٝ زض آٖ:

ل٥ٕت سٟبْ زض        ، tل٥ٕت سٟبْ زض پب٤بٖ سبَ      ،  t زضسبَ iثبظزٜ سٟبْ ضطوت       

 سٛز سٟبْ پطزاذت٣ٙ.     ٚ   tاثتسا٢ سبَ

 

 : گیری بازدٌ غیرعادی سُام  وحًِ اودازٌ

ٞب٢ ٔجت٣ ثط ثبظزٜ سٟبْ ٔٛضز استفبزٜ لطاض  ثب استفبزٜ اظ ا٤ٗ ٔسَ وٝ زض ثطذ٣ اظ پژٚٞص

ضطوت ثب ثبظزٜ ثبظاض ضا ٔمب٤سٝ ٚ تفبضُ حبغُ ضا ثبظزٜ تٛاٖ تفبضُ ثبظزٜ  ٌطفتٝ است ٣ٔ

 (.2004غ٥طفبز٢ آٖ ضطوت تّم٣ وطز )ظ٤ٛثطسى٣،

 

(5)                   

 وٝ زض آٖ : 

 :     ٚ  t ثطا٢ سبَ i: ثبظزٜ سٟبْ ضطوت      ،  ٢i سٟبْ ضطوت طفبز٥غ: ثبظزٜ      

 .tثطا٢ سبَ  iثبظزٜ ثبظاض سٟبْ ضطوت 

 : گیری بازدٌ بازار سُام  وحًِ اودازٌ

 است:  ثبظزٜ ثبظاض سٟبْ ثب استفبزٜ اظ فطَٔٛ ظ٤ط ٔحبسجٝ ضسٜ
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(6)       
                    

         
     

 

 وٝ زض آٖ :

ثبظزٜ ل٥ٕت ٚ سٛز ٘مس٢ سٟبْ  :         ،tزض سبَ  i: ثبظزٜ ثبظاض سٟبْ ضطوت      

 . t -1: ثبظزٜ ل٥ٕت ٚ سٛز ٘مس٢ سٟبْ زض سبَ            ، tزضسبَ 

 

 متغیرَای کىترلی -6-3

 ٔب٣ِ، ٍٟ٘ساضت ٚخٜٛ، ا٘ساظٜ ضطوت، ضضس  ٣٤، اٞطْزاضا ثبظزٜوٝ ضبُٔ  ٣ٔتغ٥طٞب٢ وٙتطِ

ثبضٙس؛ وٝ زض  ٞب٢ ٔطٟٛز، ضضس فطٚش ٚ ض٤سه س٥ستٕبت٥ه )ثتب( ٣ٔ ضطوت، زاضا٣٤

 3(، فطا٘س٥س ٚ ٕٞىبضا2003ٖ) 2(، ِٕٖٛ ٚ ٥ِٙع2002) 1ٞب٢ ثس٥بض٢ اظ خّٕٝ ٥ٔتُٗ پژٚٞص

؛ ثٝ فٙٛاٖ فٛا٣ّٔ وٝ ٕٔىٗ است فّٕىطز ل٥ٕت سٟبْ ٚ (2012) 4ئٛ( ٚ ٚاتس ٚ ظ2012)

 ٌصضتٝ پژٚٞص ٞب٢. ٞستٙس ٔطتطن اضظ٤بث٣ فّٕىطز ل٥ٕت سٟبْ ضا تحت تأث٥ط لطاض زٞٙس،

زاضا٣٤(، ضبذع ٣ٕٟٔ اظ ثحطاٖ  ثبظزٜ) ٞب زاضا٣٤ ا٘س وٝ ٘سجت سٛز ذبِع ثٝ وُ ٘طبٖ زازٜ

ٞب٣٤ ثب ٘سجت ثبلا٢ سٛز ذبِع ثٝ  ثبضس. ضطوت  ٔب٣ِ زض سٝ سبَ لجُ اظ ٚلٛؿ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٣ٔ

؛ ٚاضز 1992، 6؛ ٚاضز5،1980اِٚسٗضٛ٘س ) ضٚثطٚ ٣ٔ وُ زاضا٣٤ ثٝ احتٕبَ وٕتط٢ ثب ثحطاٖ ٔب٣ِ

ث٣ٙ٥ ثحطاٖ ٔب٣ِ وٕه  ص٘مس٣ٍٙ٤ ضطوت ٚ اٞطْ ٔب٣ِ ٥٘ع ثٝ پ٥ٚضق٥ت  (.1997، 7ٚ فبستط

ٞب٣٤ وٝ ٘سجت اٞطْ  (. اظ عطف ز٤ٍط، ضطوت1992؛ ٚاضز،8،1985وٙس. )و٥س٣ ٚ ثبضتعان ٣ٔ

ضٚ٘س  ٔب٣ِ )وُ ثس٣ٞ ثٝ وُ زاضا٣٤( ثبلا٣٤ زاض٘س ثٝ سٕت ضٚثطٚ ضسٖ ثب ثحطاٖ ٔب٣ِ پ٥ص ٣ٔ

ضاثغٝ  ( ث٥بٖ وطز ا٘ساظٜ ضطوت1980) اِٚسٗ(. 1991، 9ٚ ٕٞىبضاٖ ؛ فلاي1980، اِٚسٗ)

ٞب٣٤ ثب ٔٙبثـ پب٤ٝ ث٥طتط، احتٕبلاً فٕط ث٥طتط٢  ضطوت ٔقىٛس٣ ثب ٚلٛؿ ثحطاٖ ٔب٣ِ زاضز.

٤بثٙس.  )زض ٔٛاخٝ ثب ثحطاٖ ٔب٣ِ( ظٚزتط ثٟجٛز ٣ٔ تط وٛچه ٞب٢ ذٛاٞٙس زاضت ٚ ٘سجت ثٝ ضطوت

٘طبٖ زازٜ است وٝ ا٘ساظٜ ضطوت وٝ ثٛس٥ّٝ ٍِبض٤تٓ عج٥ق٣ وُ زاضا٣٤  پژٚٞص ٞبٕٞچ٥ٙٗ 

                                                 
1-Mitton 

2 -Lemmon and  Lins 

3 -Francis, et al. 

4 -Watts and  Zuo 

5 -Ohlson 

6 -Ward 

7 -Ward and Foster 

8 -Casey and  Bartczak 

9 -Flagg, et al. 
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ث٣ٙ٥ ثحطاٖ ٔب٣ِ تب سٝ سبَ لجُ اظ ٚلٛؿ ثحطاٖ ٔب٣ِ  تٛا٘س ثٝ پ٥ص ضٛز ٣ٔ ٘ساظٜ ٥ٌط٢ ٣ٔا

أٛاَ، (. ضطوت زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ سق٣ زاض٘س، 1997؛ ٚاضز ٚ فٛستط، 1992ٚاضز، ) وٙسوٕه 

، ثطا٢ تم٥ُّ ثحطاٖ ٔب٣ِ ثٝ فطٚش ٤ب ا٘س ضسٜٚ تد٥ٟعات وٝ زض وُ زاضا٣٤ ٔٙسضج  آلاتٗ ٥ٔبض

 زٚضٜ ثحطاٖ ٔب٣ِ استفبزٜ ٕ٘ب٤س. ٞب٢ ثٝ فٙٛاٖ ٚث٥مٝ زض زاضا٣٤چ٥ٙٗ 

ٞب  ثط وُ زاضا٣٤ ثّٙسٔست٢ وٛتبٜ ٚ ٞب ٣ثسٞاظ ٘سجت ٔدٕٛؿ  : Leverageٔب٣ِ  اٞطْ

 است. ٔحبسجٝ ضسٜ

ٞب زض ٞط سبَ  ٘مس٢ وٝ ضطوت خ٥ٔٝعاٖ ٚ:               ٍٟ٘ساضت ٚخٜٛ

 ٕ٘ب٤ٙس.  ٞب٢ ثب٘ى٣ ٚ ٤ب غٙسٚق ٔٛخٛز زض ذٛز ضطوت شذ٥طٜ ٣ٔ  حسبةزض

 ضطوت ٚ تد٥ٟعات وٝ زض وُ زاضا٣٤ آلاتٗ ٥ٔبضأٛاَ،  :Tangibility  ٞب٢ ٔطٟٛز زاضا٣٤

 ا٘س. ٔٙسضج ضسٜ

ٞب ٔحبسجٝ  ا٘ساظٜ ضطوت؛ اظ ٍِبض٤تٓ عج٥ق٣ وُ زاضا٣٤ :           ا٘ساظٜ ضطوت

 است. ضسٜ

ضضس ضطوت؛ وٝ اظ ٘سجت اضظش ثبظاض حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ثٝ اضظش : MB  ضضس ضطوت

 است. آٖ ٔحبسجٝ ضسٜ زفتط٢

ٞب ٔحبسجٝ  پس اظ وسط ٔب٥ِبت ثط وُ زاضا٣٤ ذبِع سٛزاظ ٘سجت  : ROA ٞب ثبظزٜ زاضا٣٤

 است. ضسٜ

ٔحبسجٝ  t ٚ 1- t تغ٥٥طات فطٚش ع٣ زٚ زٚضٜ ٔتٛا٣ِ :               ضضس فطٚش

 است. ضسٜ

 : ض٤سه س٥ستٕبت٥ه )ثبظاض( است، وٝ ثب استفبزٜ اظ ضاثغٝ ظ٤ط ٔحبسجٝ ضسٜ است. Betaثتب 

 

(7) 
        

    (    )

     
 

 

 ٚاض٤ب٘س   ٚ ثبظزٜ ثبظاض   RMثبظزٜ سٟبْ، R  ،وٛٚاض٤ب٘س COVثتب،  Betaوٝ زض آٖ : 

 است.

ٔتغ٥طٜ استفبزٜ ضسٜ ٞب اظ ضٌطس٥ٖٛ ذغ٣ چٙس  ٞب٢ آٔبض٢ ٚ تح٥ُّ زازٜ ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ

 است.

 ٢ اَٚ ٚ زْٚ اظ ٔسَ ظ٤ط  استفبزٜ ضسٜ است.ٞبٝ ٥فطضثطا٢ آظٖٔٛ 
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(8)           (                       )     (              )

    (                   )      (                 )

   (               )     (        )

    (         )    (                  )

    (          )      
 

 ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ سْٛ ٚ چٟبضْ اظ ٔسَ ظ٤ط استفبزٜ ضسٜ است.
 

(9)            (                       )     (              )

    (                   )      (                 )

   (               )     (        )     (         )

   (                  )     (          )      
 

 َای پصيَص یافتٍ -7
ٞب٢ ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٚ  ثطا٢ ضطوت ٔتغ٥طٞب٢ ٔسَا٢ اظ آٔبض تٛغ٥ف٣  ، ذلاغ2ٝزض خسَٚ

 ثحهطاٖ ٔهب٣ِ   زاضا٢ ٞهب٢  آٔبض تٛغ٥ف٣ ٔتغ٥طٞب٢ ٔسَ ثطا٢ ضهطوت ا٢ اظ  ، ذلاغ3ٝزض خسَٚ 

 آٚضزٜ ضسٜ است.
 

 ّاي بذٍى بحراى هالي براي شرکت آهار تَصیفي هتغیرّاي هذل :(5جذٍل )

 شاخص مرکسی َای شاخص متغیر متغیر وًع

 پراکىدگی

 تًزیع َای شاخص

 اوحراف میاوٍ میاوگیه

 معیار

 ضریب

 چًلگی

 ضریب

 کشیدگی

 INCOMESMOOTHING 33/1 01/1 01/1 17/1- 31/8 مستقل

 يابستٍ

 

R 30/1 83/1 32/1 71/1 23/8 

AR 10/1 18/1 13/1 17/8 21/00 

 FRIMSIZE 13/3 11/3 31/1 00/1 13/8 کىترلی

ROA 00/1 13/1 12/1 37/1 31/3 

LEVERAGE 33/1 78/1 00/1 78/1- 01/3 

MB 33/0 87/0 31/1 81/0 20/3 

SALES GROWTH 03/1 07/1 83/1 73/1 88/3 

CASH HOLDINGS 38/0 33/0 03/1 18/1 10/3 

TANGIBILITY 11/3 18/3 07/1 01/1 33/8 

BETA 18/1 10/1 13/1 23/1 37/8 

 های پژوهشگران  مأخذ: یافته
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 زٞهس  ٣ٔه وهٝ ٘طهبٖ    ثبضهس  ٣ٔ 79/5 ثطاثط ثب (FRIMSIZE)ا٘ساظٜٔمساض ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثطا٢ ٔتغ٥ط 

 (BETAثتهب)  پهژٚٞص زض ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٕٞچ٥ٙٗ،  ا٘س. ٞب حَٛ ا٤ٗ ٘مغٝ تٕطوع ٤بفتٝ ث٥طتط زازٜ

 .ثبضٙس ٣ٔث٥طتط٤ٗ ٥ٔعاٖ پطاوٙس٣ٌ ضا زاضا  (MB)ضضس ضطوتزاضا٢ وٕتط٤ٗ ٚ 

 

 بحراى هالي داراي ّاي آهار تَصیفي هتغیرّاي هذل براي شرکت :(3جذٍل )

 متغیر متغیر وًع

 مرکسی َای شاخص
 شاخص

 پراکىدگی
 تًزیع َای شاخص

 میاوٍ میاوگیه
 اوحراف

 معیار

 ضریب

 چًلگی

 ضریب

 کشیدگی

 INCOMESMOOTHING 31/1 33/1 33/1 20/1- 12/8 مستقل

 يابستٍ

 

R 80/1 08/1 77/0 18/3 81/72 

AR 10/1- 18/1 17/1 17/8- 21/01 

 کىترلی

FRIMSIZE 21/3 12/3 03/1 88/1 01/8 

ROA 18/1 18/1 12/1 12/1- 78/3 

LEVERAGE 11/1 13/1 80/1 23/1 33/3 

MB 37/0 81/0 31/0 17/1- 08/0 

SALES GROWTH 11/1 12/1 83/1 83/1 32/3 

CASH HOLDINGS 10/0 31/3 71/1 10/1 80/8 

TANGIBILITY 10/3 10/3 07/1 82/1 11/8 

BETA 18/1- 18/1- 13/1 33/1 33/8 

 های پژوهشگران  مأخذ: یافته

 

 لیمر( ي آزمًن َاسمه F گريٌ )آزمًن بًدن دار یمعىآزمًن 

ٛ  ٞهب٢  زازٜ ٞهب٢  ضٚش اظ ٤ىه٣  ٌع٤ٙص ٔٙؾٛض ثٝ اثتسا ٔسَ، ثطآٚضز ثطا٢  ٞهب٢  زازٜ ٚ ٣٤تهبثّ

٥ِٕهط اسهت وهٝ     Fآٔبضٜ آظٖٔٛ لبث٥ّت ازغبْ . است ضسٜ آظٖٔٛ لبث٥ّت ازغبْ استفبزٜ اظ تّف٥م٣،

ٞب ٚخٛز زاضز ٤ب ذ٥ط؟  وٙس وٝ آ٤ب فطؼ اظ ٔجسأ خساٌب٘ٝ ثطا٢ ٞط ٤ه اظ ٔمبعـ ٤ب زٚضٜ تق٥٥ٗ ٣ٔ

ٞهب٢   ٞب٢ فطز٢ ٚخٛز زاضتٝ ثبضهس، اظ ضٚش زازٜ  ث٥ٗ ٔطبٞسات، ٘ب٣ٍٕٙٞ ٤ب تفبٚت وٝ ٣زضغٛضت

ٞهب فمهظ    ضهٛز. ظ٤هطا زازٜ   ٞهب٢ تّف٥مه٣ اسهتفبزٜ ٔه٣     ، اظ ضٚش زازٜغٛضت ٤ٗا٣٤ ٚ زض غ٥ط تبثّٛ

ٞب ِحبػ ٘طسٜ است. زض آظٔهٖٛ لبث٥ّهت ازغهبْ، فطضه٥ٝ      ا٘س ٚ تفبٚت ث٥ٗ آٖ ا٘جبضت ضسٜ ٞٓ ٢ضٚ

ٖ      ثٛزٖ فهطؼ اظ ٔجهسأٞب )زازٜ   غفط ث٥بٍ٘ط ٤ىسبٖ زٞٙهسٜ   ٞهب٢ تّف٥مه٣( ٚ فطضه٥ٝ ٔمبثهُ، ٘طهب

 ٣٤( است.تبثّٛٞب٢  ٘بٕٞسب٣٘ فطؼ اظ ٔجسأٞب )زازٜ
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 99بْار/ 52شوارُ / ّفتنفصلٌاهِ علوي پژٍّشي حسابذاري هالي/ سال 

 ّاسويلیور ٍ آزهَى  F آزهَى :(9)جذٍل

 فرضیات
 Fآمارٌ 

 لیمر
 وتیجٍ p-value احتمال

آمارٌ 

 َاسمه
 وتیجٍ p-value احتمال

 P <13/1 11/1 33/0 0فرضیٍ 
َای  دادٌ

 تابلًیی
30/03 00/1 13/1≥ P 

 اثرات

 تصادفی

 P <13/1 11/1 30/3 8فرضیٍ 
َای  دادٌ

 تابلًیی
27/00 13/1 13/1≥ P 

اثرات 

 تصادفی

 P <13/1 11/1 77/0 3فرضیٍ 
َای  دادٌ

 تابلًیی
33/08 02/1 13/1≥ P 

اثرات 

 تصادفی

 P <13/1 11/1 73/0 0فرضیٍ 
َای  دادٌ

 تابلًیی
33/80 13/1 13/1> P  ثابتاثرات 

 های پژوهشگران  مأخذ: یافته

 

تط  وٛچه٥ِٕط   Fثٝ زست آٔسٜ اظ آظٖٔٛ p-valueثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔمساض زض تٕب٣ٔ فطض٥بت 

تههبث٣٤ّٛ پص٤طفتههٝ  ٢ٞههب زازٜٚ ضٚش ( p-value <05/0)، فههطؼ غههفط ضز ضههسٜ ثبضههس ٣ٔهه 05/0اظ 

زست آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ تٕبْ فطضه٥بت ثهٝ   ثٝ   p-value ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض .ضٛز ٣ٔ

ثبضس، فطؼ غفط آظٖٔٛ ٞبسٕٗ تأ٥٤س ضسٜ ٚ ضٚش اثهطات   ٣ٔ 05/0تط اظ  ، وٝ ثعضي4خع فطض٥ٝ 

، وهٝ  4ثٝ زسهت آٔهسٜ اظ آظٔهٖٛ ٞبسهٕٗ فطضه٥ٝ         p-value ضٛز.ٚ ٔمساض تػبزف٣ پص٤طفتٝ ٣ٔ

ٚ    ٣ٔ 05/0تط اظ  وٛچه ش اثهطات ثبثهت پص٤طفتهٝ    ثبضس، فطؼ غفط آظٔهٖٛ ٞبسهٕٗ ضز ضهسٜ ٚ ض

 ضٛز. ٣ٔ

 

 َاٍ یفرض لیيتحلٍ یتجس

  فرضیٍ ايل : آزمًن ازوتایج حاصل 

 ٞب٢ ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ سٟبْ زض ضطوت

 

 

 

 

 

 

 
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
17

 ]
 

                            17 / 28

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-156-en.html


 

 

 

 99 بْار/  52/ شوارُ ّفتنفصلٌاهِ علوي پژٍّشي حسابذاري هالي/ سال 

 

8

888 

 جْت آزهَى فرضیِ اٍل ّا دادُ تجسیِ ٍ تحلیل ًتایج  :( 2جذٍل)

 ( (Rمتغیر يابستٍ بازدٌ عادی سُام 

     ( )    ( )                     ( )              ( )               
   ( )                 ( )              ( )        ( )

        ( )                 ( )         𝛆 
 t p-valueآمارٌ  اوحراف استاودارد ضریب متغیر

 11/1 -00/3 70/83 -32/13 مقدار ثابت

INCOME  SMOOTHING 28/3- 33/1 11/3- 11/1 

LEVERAGE 11/0- 00/8 73/1- 02/1 

CASH  HOLDINGS 30/0 13/0 13/1 00/1 

TANGIBILITY 32/7 33/8 03/8 13/1 

FRIM SIZE 01/03 31/3 33/0 11/1 

MB 10/1 03/1 10/1 37/1 

ROA 30/33 38/1 37/0 11/1 

SALES GROWTH 13/1 78/1 13/1 33/1 

BETA 00/33 33/02 03/8 13/1 

 Adjusted R-squared 37/0 آمارٌ ديربیه ياتسًن

Prob(F-statistic) 11/1 33/1 

 های پژوهشگران  مأخذ: یافته

 

ٝ  ثٝ ٘تب٤ح حبغُ اظ آظٖٔٛ ٔسَ ضٌطس٥ٖٛ ثٝ ضطح خسَٚ فٛق، ٔطبٞسٜ ٣ٔثب تٛخٝ   ضٛز وه

زاض ثٛزٖ وُ ضٌطس٥ٖٛ  وٝ ث٥بٍ٘ط ٔق٣ٙ F ،(prob (F-statistic))ٔطثٛط ثٝ آٔبضٜ   P-Valueٔمساض 

زضغهس ٔقٙهبزاض    95اع٥ٕٙهبٖ   سهغح  زضآٖ اسهت وهٝ ٔهسَ     ثٛزٜ ٚ حهبو٣ اظ  00/0است، ثطاثط 

R  ضسُٜ ٤تقس. ضط٤ت تق٥٥ٗ ثبضس ٣ٔ
% اظ 59ثٛزٜ ٚ ث٥هبٍ٘ط ا٤هٗ ٔغّهت اسهت وهٝ       59/0ثطاثط  2

ٕٞچٙه٥ٗ   ٔسَ لبثُ تج٥٥ٗ است. ٚ ٚ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ ٔستمُ تغ٥٥طات ٔتغ٥ط ٚاثستٝ ثب ٔتغ٥ط

فهسْ   زٞٙسٜ ٘طبٖاست، وٝ  5/2 تب 5/1ثبضس، وٝ ا٤ٗ ٔمساض ث٥ٗ   ٣ٔ 96/1زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ  آٔبضٜ

 ضٛز، ضط٤ت ٔتغ٥ط ٔلاحؾٝ ٣ٔ( 5)وٝ زض خسَٚ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖثبضس. ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب ٣ٔ ٣ذٛزٕٞجستٍ

ٚ  -82/3 ثطاثهط ثهب   (Income Smoothing)ٞب٢ ثسٖٚ ثحهطاٖ ٔهب٣ِ     سٛز زض ضطوت ٕٞٛاضسبظ٢

ا٤هٗ ٔتغ٥هط، ٘تهب٤ح      t  ٚP-Value . ثب تٛخهٝ ثهٝ آٔهبضٜ   ثبضس ٣ٔ 00/0آٖ  (Prob)فسز ٔقٙبزاض٢ 

زٞهس وهٝ    ٞب ٘طبٖ ٣ٔ ا٤ٗ ٤بفتٝ. ثبضس ٣ٔزضغس  5زاض٢ ا٤ٗ ضط٤ت زض سغح ذغب٢  ٘طبٍ٘ط ٔق٣ٙ

 ثحطاٖ ٔب٣ِ ضاثغهٝ ٔٙفه٣ ٚ ٔقٙهبزاض٢   ٞب٢ ثسٖٚ  ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ سٟبْ زض ضطوت

 ٚخٛز زاضز. 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
17

 ]
 

                            18 / 28

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-156-en.html


 

 

89 
 

 99بْار/ 52شوارُ / ّفتنفصلٌاهِ علوي پژٍّشي حسابذاري هالي/ سال 

 : ديمفرضیٍ  آزمًن ازوتایج حاصل 

ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ ٚخهٛز   ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ سٟبْ زض ضطوت

 زاضز.
 دٍمجْت آزهَى فرضیِ  ّا دادُ تجسیِ ٍ تحلیل ًتایج  :(6جذٍل)

 ((R بازدٌ عادی سُام  يابستٍ ریمتغ

     ( )    ( )                     ( )              ( )               
   ( )                 ( )              ( )        ( )      

   ( )                 ( )         𝛆 
 t p-valueآمارٌ  اوحراف استاودارد ضریب متغیر

 11/1 10/0 80/00 12/33 مقدار ثابت

INCOME SMOOTHING 03/1 13/1 80/3 11/1 

LEVERAGE 01/1- 31/1 21/1- 08/1 

CASH HOLDINGS 33/1 31/1 20/0 11/1 

TANGIBILITY 33/3 81/8 03/8 10/1 

FRIM SIZE 33/2- 33/0 30/0- 11/1 

MB 11/1 11/1 02/1 23/1 

ROA 13/3 33/0 13/7 11/1 

SALES GROWTH 33/1- 00/1 30/0- 01/1 

BETA 31/3- 81/0 21/8- 11/1 

 Adjusted R-squared 10/8 آمارٌ ديربیه ياتسًن

Prob(F-statistic) 11/1 73/1 

 های پژوهشگران  مأخذ: یافته

 

ٝ  ثٝ ضطح خسَٚ فٛق، ٔطبٞسٜ ٣ٔثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح حبغُ اظ آظٖٔٛ ٔسَ ضٌطس٥ٖٛ   ضٛز وه

زاض ثٛزٖ وُ ضٌطسه٥ٖٛ   وٝ ث٥بٍ٘ط ٔقF (prob (F-statistic))٣ٙ ٔطثٛط ثٝ آٔبضٜ  P-Valueٔمساض  

زضغهس ٔقٙهبزاض    95اع٥ٕٙهبٖ   سهغح  زضاسهت وهٝ ٔهسَ     آٖ ثٛزٜ ٚ حهبو٣ اظ  00/0 است، ثطاثط

R  ضسُٜ ٤تقس. ضط٤ت تق٥٥ٗ ثبضس ٣ٔ
% اظ 65ا٤هٗ ٔغّهت اسهت وهٝ     ثهٛزٜ ٚ ث٥هبٍ٘ط    65/0ثطاثط 2

ٔسَ لبثُ تج٥ه٥ٗ اسهت، ٕٞچٙه٥ٗ     ٚ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ ٔستمُ تغ٥٥طات ٔتغ٥ط ٚاثستٝ ثب ٔتغ٥ط

ٖ اسهت، وهٝ   5/2تب  5/1ثبضس، وٝ ا٤ٗ ٔمساض ث٥ٗ   ٣ٔ  01/2 آٔبضٜ  زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ  زٞٙهسٜ   ٘طهب

ضهط٤ت   ضٛز، ٔلاحؾٝ ٣ٔ (6) وٝ زض خسَٚ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖثبضس. ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب ٣ٔ ٣ذٛزٕٞجستٍفسْ 

ثطاثهط ثهب    ( Income Smoothing) ٞهب٢ زاضا٢ ثحهطاٖ ٔهب٣ِ     ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز زض ضهطوت  ٔتغ٥ط

ا٤ٗ ٔتغ٥ط، ٘تب٤ح   t ٚP-Value  ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ .ثبضس 0ٔ٣/ 00آٖ (Prob)ٚ فسز ٔقٙبزاض٢ 49/0

زٞهس وهٝ    ٞب ٘طبٖ ٣ٔ ا٤ٗ ٤بفتٝ. ثبضس ٣ٔزضغس  5زاض٢ ا٤ٗ ضط٤ت زض سغح ذغب٢  ٘طبٍ٘ط ٔق٣ٙ
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 99 بْار/  52/ شوارُ ّفتنفصلٌاهِ علوي پژٍّشي حسابذاري هالي/ سال 

 

7

171 

ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ضاثغٝ ٔثجهت ٚ  ٔقٙهبزاض٢    ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ سٟبْ زض ضطوت

 ٚخٛز زاضز.

  وتایج حاصل از آزمًن فرضیٍ سًم:

ٞب٢ ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ ضاثغٝ  ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ غ٥طفبز٢ سٟبْ زض ضطوت

 ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

 
 سَمجْت آزهَى فرضیِ  ّا تجسیِ ٍ تحلیل دادًُتایج : ( 7جذٍل)

 ((ARی رعادیغمتغیر يابستٍ بازدٌ 

      ( )    ( )                     ( )              ( )               
   ( )                 ( )              ( )        ( )      
   ( )                 ( )         

 t p-valueآمارٌ  اوحراف استاودارد ضریب متغیر

 18/1 -88/8 13/38 -23/18 مقدار ثابت

INCOME SMOOTHING 12/3- 73/1 03/0- 11/1 

LEVERAGE 28/8- 03/8 07/0- 80/1 

CASH HOLDINGS 10/8 28/0 31/0 03/1 

TANGIBILITY 03/7 88/0 38/0 08/1 

FRIM SIZE 30/03 03/3 33/8 10/1 

MB 18/1- 81/1 08/1- 31/1 

ROA 78/03 03/3 33/1 11/1 

SALES GROWTH 03/1 31/0 31/1 17/1 

BETA 31/81 83/07 80/0 80/1 

 Adjusted R-squared 10/8 آمارٌ ديربیه ياتسًن

Prob(F-statistic) 11/1 31/1 

 های پژوهشگران  مأخذ: یافته

 

ٝ   تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح حبغُ اظ آظٖٔٛ ٔسَ ضٌطس٥ٖٛ ثٝ ضطح خسَٚ فٛق، ٔطبٞسٜ ٔه٣   ضهٛز وه

زاض ثٛزٖ وُ ضٌطسه٥ٖٛ   وٝ ث٥بٍ٘ط ٔق٣ٙ F (prob (F-statistic))ٔطثٛط ثٝ آٔبضٜ   P-Valueٔمساض 

زضغهس ٔقٙهبزاض    95اع٥ٕٙهبٖ   سهغح  زضآٖ اسهت وهٝ ٔهسَ     ثٛزٜ ٚ حهبو٣ اظ  00/0است، ثطاثط 

R  ضسُٜ ٤تقس. ضط٤ت تق٥٥ٗ ثبضس ٣ٔ
% اظ 57ثٛزٜ ٚ ث٥هبٍ٘ط ا٤هٗ ٔغّهت اسهت وهٝ       57/0ثطاثط  2

ٕٞچٙه٥ٗ   ٔسَ لبثُ تج٥٥ٗ است. ٚ ٚ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ ٔستمُ تغ٥٥طات ٔتغ٥ط ٚاثستٝ ثب ٔتغ٥ط

فهسْ   زٞٙسٜ ٘طبٖاست، وٝ  5/2تب  5/1ثبضس،وٝ ا٤ٗ ٔمساض ث٥ٗ   ٣ٔ 01/2آٔبضٜ  زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ 

َ  وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖثبضس. ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب ٣ٔ ٣ذٛزٕٞجستٍ ضهط٤ت   ضهٛز،  ٔلاحؾهٝ ٔه٣  ( 7) زض خهسٚ

ٚ  -08/3ثطاثط  (Income Smoothing) ٞب٢ ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ  سٛز زض ضطوت ٕٞٛاضسبظ٢ ٔتغ٥ط
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 99بْار/ 52شوارُ / ّفتنفصلٌاهِ علوي پژٍّشي حسابذاري هالي/ سال 

ٔ    t  ٚ P-Valueثبضس. ثب تٛخٝ ثهٝ آٔهبضٜ   ٣ٔ 00/0آٖ   (Prob)فسز ٔقٙبزاض٢  تغ٥هط، ٘تهب٤ح   ا٤هٗ 

زٞهس وهٝ    ٞب ٘طبٖ ٣ٔ ا٤ٗ ٤بفتٝ. ثبضس ٣ٔزضغس  5زاض٢ ا٤ٗ ضط٤ت زض سغح ذغب٢  ٘طبٍ٘ط ٔق٣ٙ

ٞب٢ ثسٖٚ ثحهطاٖ ٔهب٣ِ ضاثغهٝ ٔٙفه٣ ٚ      ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ غ٥طفبز٢ سٟبْ زض ضطوت

 ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

  : چُارمآزمًن فرضیٍ وتایج حاصل از 

ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ضاثغٝ  غ٥طفبز٢ سٟبْ زض ضطوتث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ 

 ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.
 

 چْارمجْت آزهَى فرضیِ  ّا دادُ تجسیِ ٍ تحلیل یجًتا :(8جذٍل)

 ((ARی رعادیغمتغیر يابستٍ بازدٌ 

      ( )    ( )                     ( )              ( )               
   ( )                 ( )              ( )        ( )      
   ( )                 ( )         

 t p-valueآمارٌ  اوحراف استاودارد ضریب متغیر

 13/1 01/8 38/31 88/71 مقدار ثابت

INCOME SMOOTHING 70/1 30/1 11/1 02/1 

LEVERAGE 20/3- 33/0 18/3- 11/1 

CASH HOLDINGS 32/0- 11/0 31/0- 11/1 

TANGIBILITY 33/03 70/7 30/8 11/1 

FRIM SIZE 12/80- 81/1 30/3- 11/1 

MB 10/1- 10/1 13/0- 31/1 

ROA 02/8 13/2 31/1 13/1 

SALES GROWTH 03/8 33/0 30/0 01/1 

BETA 00/3 03/01 38/1 10/1 

 Adjusted R-squared 87/8 آمارٌ ديربیه ياتسًن

Prob(F-statistic) 11/1 01/1 

 های پژوهشگران  مأخذ: یافته

 

ٝ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح حبغُ اظ آظٖٔٛ ٔسَ ضٌطس٥ٖٛ ثٝ ضطح خسَٚ فٛق، ٔطبٞسٜ ٣ٔ  ضٛز وه

زاض ثهٛزٖ وهُ    وهٝ ث٥هبٍ٘ط ٔقٙه٣    F (prob (F-statistic))ٔطثهٛط ثهٝ آٔهبضٜ      P-Valueٔمساض 

زضغهس   95اع٥ٕٙهبٖ   سهغح  زضآٖ است وهٝ ٔهسَ    ثٛزٜ ٚ حبو٣ اظ 00/0ضٌطس٥ٖٛ است، ثطاثط 

R  ضسُٜ ٤تقسثبضس. ضط٤ت تق٥٥ٗ  ٔقٙبزاض ٣ٔ
ثٛزٜ ٚ ث٥هبٍ٘ط ا٤هٗ ٔغّهت اسهت وهٝ       47/0ثطاثط  2

ٚ    ٚ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ ٔستمُ % اظ تغ٥٥طات ٔتغ٥ط ٚاثستٝ ثب ٔتغ٥ط47  ٔسَ لبثهُ تج٥ه٥ٗ اسهت. 

اسهت، وهٝ    5/2تهب   5/1ثبضهس،وٝ ا٤هٗ ٔمهساض ثه٥ٗ       ٔه٣  26/2 ٕٞچ٥ٙٗ آٔبضٜ  زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ
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ٝ  ٕٞبٖثبضس. ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب ٣ٔ ٣ذٛزٕٞجستٍفسْ  زٞٙسٜ ٘طبٖ َ   ٌٛ٘ه ٔلاحؾهٝ  ( 8) وهٝ زض خهسٚ

 Income)ٞهب٢ ثهسٖٚ ثحهطاٖ ٔهب٣ِ )     سهٛز زض ضهطوت   ٕٞٛاضسهبظ٢  ضهٛز، ضهط٤ت ٔتغ٥هط    ٣ٔ

Smoothing  فسز ٔقٙبزاض٢ 64/0ثطاثط ٚ(Prob)   ٖثبضس. ثهب تٛخهٝ ثهٝ آٔهبضٜ     ٣ٔ 48/0آ  tٚ P-

Value  ثبضهس  ٔه٣ زضغهس   5ا٤ٗ ضط٤ت زض سغح ذغهب٢   ٢زاض ٣ٔقٙ٘طبٍ٘ط  ا٤ٗ ٔتغ٥ط، ٘تب٤ح . .

ٞب٢ زاضا٢  زٞس وٝ ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ غ٥طفبز٢ سٟبْ زض ضطوت ٞب ٘طبٖ ٣ٔ ا٤ٗ ٤بفتٝ

 ٔب٣ِ ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز.ثحطاٖ 

 

  گیری وتیجٍ -8

ٞب٢ زاضا٢ ثحهطاٖ ٔهب٣ِ ٚ ثهسٖٚ ثحهطاٖ      ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز زض ضطوت ا٤ٗ پژٚٞص ثٝ ثطضس٣

ٝ سٟبْ )وهٝ    ٔب٣ِ ٚ تأث٥ط آٖ ثط فّٕىطز ل٥ٕت ثهبظزٜ سهٟبْ ٚ ثهبظزٜ غ٥طفهبز٢ سهٟبْ       ٥ّٝٚسه  ثه

زٞهس وهٝ زض    ٞب٢ اَٚ ٚ زْٚ، ٘طبٖ ٔه٣  اظ فطض٥ٝ آٔسٜ زست ثٝ٘تب٤ح  پطزاظز. ٣ٔ ( ٥ٌط٢ ضسٜ  ا٘ساظٜ

ٞب٢ ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ سٟبْ ضاثغٝ ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز  ضطوت

( ٚ 1387(، ٟٔطا٘هه٣ ٚ ٕٞىههبضاٖ )1964)1 ٌههٛضزٖٚ پههژٚٞص ٞههب٢ثههب ٘تههب٤ح ٔرههبِف  وههٝ زاضز

زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ضاثغٝ ٔثجت ٞب٢  ٚ ٕٞچ٥ٙٗ زض ضطوت ( است2000) 2وبٔبضٚز٤ٗ ٚ ٕٞىبضاٖ

ِه٣   پژٚٞصثب ٘تب٤ح  ٔغبثك وٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض٢ ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ سٟبْ ٚخٛز زاضز

( ٚ افتٕهبز٢ ٚ  1391(، افتٕبز٢ ٚ ٕٞىهبضاٖ ) 1388(، خجبضظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ )2011ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٞهب٢   ، زض ضهطوت ٞهب٢ ٤هه ٚ زٚ   اظ فطض٥ٝ آٔسٜ زست ثٝ( است. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح 1391سّٛض٢ )

زض  ٚ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ث٥طتط ثبفث ثبظزٜ سٟبْ ثبلاتط٢ ضسٜ اسهت  ٢ط٥وبضٌ ثٝزاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ 

ٞب٢ ٔب٣ِ  ٢ غٛضتوبض زستعّجب٘ٝ زض الساْ ثٝ  ٘ت٥دٝ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثٝ فٙٛاٖ ٔس٤ط٤ت فطغت

 ٔٛضز تٛخٝ ثٛزٜ است.

ٞهب٢ ثهسٖٚ    س وهٝ زض ضهطوت  زٞه  ٞب٢ سْٛ ٚ چٟبضْ، ٘طبٖ ٔه٣  اظ فطض٥ٝ آٔسٜ زست ثٝ٘تب٤ح 

 وٝ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ غ٥طفبز٢ سٟبْ ضاثغٝ ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز ثحطاٖ ٔب٣ِ ث٥ٗ

( اسههت، أههب زض 2000) 3( ٚ ٥ٔچّسهه1382ٖٛلههبئ٣ٕ ٚ ٕٞىههبضاٖ ) پههژٚٞصٔرههبِف ثههب ٘تههب٤ح 

ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثهبظزٜ غ٥طفهبز٢ سهٟبْ ضاثغهٝ ٔقٙهبزاض٢       ٞب٢ ثسٖٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ ث٥ٗ ضطوت

ٝ  آٔسٜ زست ثٝٚخٛز ٘ساضز. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح  ٞهب٢ زاضا٢   ٞهب٢ سهٝ ٚ چٟهبض، زض ضهطوت     اظ فطضه٥

ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ث٥طهتط ثبفهث ثٟجهٛز فّٕىهطز ثهبظزٜ غ٥طفهبز٢ سهٟبْ         ٢ط٥وبضٌ ثٝثحطاٖ ٔب٣ِ 

                                                 
1 -Gordon 

2 -Kamarudin, et al. 

3 -Michelson 
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٣ِ ثب استفبزٜ اظ ٕٞٛاضسهبظ٢ سهٛز ثهٝ لػهس     ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب ٚ ٔس٤طاٖ زض ضطوت است ٘طسٜ

ا٘ساذتٗ ٚضضىست٣ٍ ثطا٢ ٔرف٣ وطزٖ فّٕىطز ضق٥ف ذٛز، لهبزض ثهٝ    ط٥تأذوست فطغت ٚ ثٝ 

 ٞب زض آستب٘ٝ ٚضضىست٣ٍ لطاض زاض٘س. ا٤ٗ ضطوت ٚ ثبضٙس ٘طبٖ زازٖ فّٕىطز ذٛة زض ثبظاض ٣ٕ٘

 

 پیشىُادَای پصيَص -9

 پیشىُادَای حاصل از وتایج پصيَص -9-1
آٔسٜ ٘طبٖ زاز وٝ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثبفث وبٞص و٥ف٥ت اعلافبت حسهبثساض٢   زست ٘تب٤ح ثٝ

ٌهصاضاٖ   ضٛز. ثٝ ٔٙؾٛض ثٟجٛز و٥ف٥ت اعلافبت ٚ افعا٤ص افتٕبز سطٔب٤ٝ ٔب٣ِ ٣ٔ زض ضطا٤ظ ثحطاٖ

ٞب، ثٝ سهبظٔبٖ ثهٛضس اٚضاق ثٟهبزاض ٚ سهبظٔبٖ حسبثطسه٣ پ٥طهٟٙبز        ٞب٢ ٔب٣ِ ضطوت ثٝ ٌعاضش

ٔبت ٌعاضضٍط٢ ٔب٣ِ ٚ افطب ثٝ ٘ح٢ٛ تس٤ٚٗ ٌطزز وهٝ أىهبٖ اسهتفبزٜ ٔهس٤ط٤ت اظ     ضٛز، اِعا ٣ٔ

 وبض٢ اضلبْ حسبثساض٢ حسالُ ضٛز. اثعاضٞب٢ ٌعاضضٍط٢ ٔب٣ِ ثطا٢ زست

فطض٥ٝ زْٚ، ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٚ ثبظزٜ سٟبْ زض ثحطاٖ ٔب٣ِ  وٝ ٣٤خب اظآٖ

ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ثٝ ِحبػ ضطا٤ظ ذبظ ٔٛخهٛز زض   وٝ ضطوت ٚ ثساٖ ٔقٙبست ٚخٛز زاضز

وٙٙهس،   ضبٖ الساْ ثٝ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ٔه٣  ثبظاض سطٔب٤ٝ ا٤طاٖ ثطا٢ ثٟتط ٘طبٖ زازٖ ٚضق٥ت ٔب٣ِ

تهب ثهب ضٙبسهب٣٤     ٌطزز ٔٛضز تأ٥٤س لطاض ٌطفتٙس، ثٙبثطا٤ٗ ثٝ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پ٥طٟٙبز ٣ٔ

ٞهب ٚ ا٘دهبْ الهسأبت ٔمتضه٣ زض      ٣ِ، ٘ؾبضت ثط فّٕىهطز آٖ ضهطوت  ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب ضطوت

ٞب٣٤ زض  ٞب٢ ٔصوٛض ثطا٢ فض٤ٛت ٤ب فسْ فض٤ٛت چ٥ٙٗ ضطوت ذػٛظ تق٥٥ٗ ٚ تى٥ّف ضطوت

ٓ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ زض ٟ٘ب٤ت ٚ اظ ٕٞهٝ   ٝ ضسهب٣٘ غهح٥ح ٚ    ، اعهلاؿ تهط  ٟٔه  ـ ثه ثهٝ   ٔٛله

ٞهب خٟهت آٌهب٣ٞ ا٤هٗ سهٟبٔساضاٖ ٚ       ا٤هٗ ضهطوت  ٌصاضاٖ ثبِفقهُ ٚ ثهبِمٜٛ    سٟبٔساضاٖ ٚ سطٔب٤ٝ

ٞهب٢ زاضا٢ ثحهطاٖ ٔهب٣ِ ثهطا٢ حفهؼ ٚ حٕب٤هت اظ ثهطٚت         ٌهصاضاٖ اظ ٚضهق٥ت ضهطوت    سطٔب٤ٝ

ثبضهس. تهب ضهب٤س اظ ا٤هٗ عط٤هك       افٓ، فقبلاٖ ثبظاض سطٔب٤ٝ ٣ٔ عٛض ثٌٝصاضاٖ ٚ  سٟبٔساضاٖ ٚ سطٔب٤ٝ

ٗ ثطزٖ ضا٘ت اعلافبت٣، ثهبظاض٢ وهبضا ٚ   سبظ٢ ضٚ٘س اعلافبت زض ثبظاض سطٔب٤ٝ ٚ اظ ث٥ ثتٛاٖ ثب ضفبف

 اثطثرص ا٤دبز ٕ٘ٛز.

 

   َای آتی پیشىُادَای برای پصيَص -9-2

تٛا٘س ثب اسهتفبزٜ اظ ز٤ٍهط ٔتغ٥طٞهب٢     ثطضس٣ اخعا٢ اللاْ تقٟس٢ ثطا٢ تق٥٥ٗ ثجبت سٛز ٣ٔ

       ٝ ا٢  اللاْ تقٟس٢ اذت٥بض٢ ٚ خط٤بٖ ٘مهس٢ زض ٔقهبزلات اضظضه٥بث٣ ٕٞٛاضسهبظ٢ سهٛز، ثهٝ ٌٛ٘ه

 ٔتفبٚت ا٘دبْ ضٛز.
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ثب و٥ف٥ت اللاْ تقٟس٢ وُ ثٝ اخعا٢ تطى٥ُ زٞٙس٠ آٖ ٚ ثهب تٛخهٝ ثهٝ زضخهٝ ثجهبت سهٛز،       

ٞب اظ ٔهسَ   ٞب٢ ٘مس٢ ف٥ّٕبت٣ ٚ سٛز ذبِع ٚ ثب تغ٥٥طات زض ثبظزٜ زاضا٣٤ تٛاٖ اظ وسط خط٤بٖ ٣ٔ

 اغ٣ّ خٛ٘ع استفبزٜ وطز.

 

 َا محديدیت -10

 40 اظ ثه٥ص  وبٞص) ٔق٥بض 3 اظ ثحطاٖ زاضا٢ ٞب٢ ضطوت اظ پژٚٞص ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة زض اٌطچٝ

 أهب  ،اسهت  ضهسٜ  استفبزٜ( تدبضت لبٖ٘ٛ 141 ٔبزٜ ٚ ظ٤بٖ ٔتٛا٣ِ سبَ سٝ تمس٣ٕ٥، سٛز زضغس

 ٞهب٢  ضهطوت  ضهٕبض  زض ضا ضهطوت  ٤ه وٝ ثبضٙس زاضتٝ ٚخٛز است ٕٔىٗ ٥٘ع ز٤ٍط٢ ٔق٥بضٞب٢

ٗ  زض وٝ ٣زضحبِ زٞس لطاض ثحطاٖ زاضا٢ ٗ  آٖ پهژٚٞص  ا٤ه ٝ  اسهت  ٕٔىه ٖ  ثه ٓ  ضهطوت  فٙهٛا  سهبِ

 .ثبضس ضسٜ ٢ثٙس عجمٝ

ٝ  ثبضهس  ٔه٣  ٞهب  ضطوت فّٕىطز ثط ٔؤثط فٛأُ خّٕٝ اظ ثٛضس ضوٛز ٤ب ٚ ضٚ٘ك ٕٞچ٥ٙٗ  زض وه

 .است ٍ٘طز٤سٜ ٔٙؾٛض پژٚٞص ا٤ٗ ٞب٢ ٔسَ
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 مىابع :

ٞب  ضطوتو٥ف٥ت سٛز ،1391فتٕبز٢، حس٥ٗ، ٔؤ٣ٙٔ، ٔٙػٛض ٚ فطج ظازٜ زٞىطز٢، حسٗ ا -1

ضٕبضٜ  ، سبَ چٟبضْ،َای تجربی حسابداری مالی پصيَص" زٞس؟ ضا تحت تأث٥ط لطاض ٣ٔ

 . 122 – 101، غفحبت 12، ضٕبضٜ پ٥بپ٣ 2

ٔب٣ِ  ٘بتٛا٣٘ ٚ سٛز ٔس٤ط٤ت ث٥ٗ اضتجبط ثطضس٣"، 1391، ٟٔس٢ضاز ب٤ٖپٛض٣، ظٞطا ٚ ظٔب٘ پٛض -2

تب  77، غفحبت 16 ،ضٕبضٜمالیفصلىامٍ داوص  ."تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ٞب ضطوت

88. 

ثطضس٣ "(، 1388سّغب٣٘ ) ضضب پٛض ٚاوجط٣، سق٥س، ذسا٤بض ٤ٍب٘ٝ،سق٥س وٍٙطِٛئ خجبضظازٜ -3

فصلىامٍ  ."ٞب زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اضتجبط ث٥ٗ ٕٞٛاضسبظ٢ ٚ زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ضطوت

 . 80تب  60، غفحبت 2، سبَ اَٚ ، ضٕبضٜ حسابداری مالی

ثطضس٣ تأث٥ط زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ٚ و٥ف٥ت  "(،٣1391، سق٥س، ذسا٤بض ٤ٍب٘ٝ )وٍٙطِٛئ خجبضظازٜ -4

فصلىامٍ حسابداری  ".ٞب٢ فقبَ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٌط٢ ٔب٣ِ ضطوت ٌعاضش

 .149تب  129، غفحبت 14، سبَ چٟبضْ، ضٕبضٜ مالی

 اعلافبت٣ ٔحتٛا٢ ثط سٛز ٕٞٛاضسبظ٢ ٘مص "،1387 ، ضا٤ٍبٖ،احسبٖ ٚحم٥مت ح٥ٕس  -5

 ، حسابرسی ي حسابداری َای بررسی ".آت٣ سٛزٞب٢ ث٣ٙ٥ پ٥ص ذػٛظ زض سٛزٞب

  .46 تب 33 غفحبت ، 54 ضٕبضٜ ،15 زٚضٜ

٢ سٛز ٚ ٕٞٛاضسبظ"، 1390،  ٔحٕسثبلطٚ وط٣ٕ٤ ،  الله ضٚححدبظ٢، ضضٛاٖ ٚ ل٥غبس٣ ،  -6

،  63، ضٕبضٜ  18، زٚضٜ  َای حسابداری ي حسابرسی بررسی".اعلافبت٣ ٙب٥ٖاعٕفسْ 

 . 80تب  63غفحبت 

اثط ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز ثط اعلافبت "، 1390س٥ّٕب٣٘ ا٥ٔط٢ ، غلأطضب ٚ حٕع٢، ضاض٥ٝ ،  -7

، زٚضٜ  ی حسابداری ي حسابرسیَا یبررس "٘بٔغٕئٗ، ثبظزٜ سٟبْ ٚ ٞع٤ٙٝ سٟبٔساضاٖ

 .112تب  91، غفحبت  64، ضٕبضٜ 18

تأث٥ط ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز  "،1382لبئ٣ٕ، ٔحٕسحس٥ٗ، ل٥غبسٛ٘س، ٔحٕٛز ٚ تٛخى٣،ٔحٕٛز، -8

َای  بررسی ".زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضسٜ طفت٤ٝپصٞب٢  ثط ثبظزٜ سٟبْ ضطوت

 .150تب  131،غفحبت 33، ضٕبضٜ 10، سبَ حسابداری ي حسابرسی

 فبز٢ سٟبْ ثبظزٜ ثط ٔؤثط فٛأُ ثطضس٣ "،1385 سق٥س عٛس٣، ٚ ٔحٕسحس٥ٗ لبئ٣ٕ، -9

 ، 18 17ٚ ضٕبضٜ ، مدیریت پیام. "تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ طفت٤ٝپص ٞب٢ ضطوت

 .175 تب 159 غفحبت
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ضاثغٝ و٥ف٥ت سٛز، "،1393ٙسض٢،لطثبٖ ٚ ٌٙد٣ ح٥ٕسضضب،ٟٔطا٣٘،سبسبٖ ٚ اسى -10
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 .115تب  137، غفحبت 42، ضٕبضٜ 11

ٞب٢  ثطضس٣ ٕٞٛاضسبظ٢ سٛز زض ضطوت"، 1387ٔٙص، ظٞطٜ، ٟٔطا٣٘،وبٜٚ ٚ فبضف -11

، زٚضٜ بررسی حسابداری ي حسابرسی "زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضسٜ طفت٤ٝپص
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