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 چکیذٌ

وٝ آٖ سا ػذْ یاتذ  ٕ٘ٛد ٔی ػٛد٘ؼثت تٝ   اٖتش صی دس ؿٙاػایی ػشیغ ؿشعی، واسی ٔحافظٝ

٘یض ٜ دیٍشی اص پذیذ تٛا٘ذ ٔیایٗ ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد . ٘أٙذ ٔیتماسٖ صٔا٘ی ػٛد ٘یض 

چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ تٝ ایٗ ٔؼٙاػت وٝ . ٘أٙذٔی ٞا ٞضیٙٝچؼثٙذٌی ؿٛد وٝ آٖ سا ٘اؿی 

أا دس ٍٞٙاْ واٞؾ فشٚؽ، تٝ ٕٞاٖ ٔیضاٖ ؛ یاتذ ٔیافضایؾ  ،فشٚؽٍٞٙاْ افضایؾ  ٞا ٞضیٙٝ

واسی  ٞا تش ٔحافظٝ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ تأثیشایٗ پظٚٞؾ دسصذد ؿٙاػایی  .یاتذ ٕ٘یواٞؾ 

 ؿذٜ پزیشفتٝؿشوت  115ٔشوة اص  ای ٕ٘ٛ٘ٝٔٛسد اػتفادٜ ؿأُ  ٞای دادٜ. تاؿذ ٔی ؿشعی

 ٚتحّیُ تدضیٝتشای . تاؿذ ٔی 1391 تا 1382 ٞای ػاَدس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ، دس عی 

 ؿذٜ اػتفادٜٞای تشویثی ٜٞا اص اٍِٛی سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ٚ داد ٞا ٚ آصٖٔٛ فشضیٝ دادٜ

دٞذ وٝ پغ اص وٙتشَ اثش چؼثٙذٌی  ٞای پظٚٞؾ ٘ـاٖ ٔی شضیٝ٘تایح حاصُ اص ف. اػت

یاتذ؛ تٝ ایٗ ٔؼٙا وٝ تخـی اص اٍِٛی ػذْ تماسٖ  ؿشعی واٞؾ ٔی واسی ٔحافظٝٞضیٙٝ، 

واسی ٕٞچٙیٗ اٌش ٍٞٙاْ تشآٚسد ٔحافظٝ. تاؿذ ٞا ٔی صٔا٘ی ػٛد ٘اؿی اص چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

ؿذٜ تیؾ  ٌیشی ا٘ذاصٜ واسی ٔحافظٝیضاٖ ٘ادیذٜ ٌشفتٝ ؿٛد، ٔ ٞا ٞضیٙٝؿشعی اثش چؼثٙذٌی 

 .اص ٔمذاس ٚالؼی آٖ تشآٚسد خٛاٞذ ؿذ
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ؿشعی، چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ، ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد، سفتاس  واسی ٔحافظٝ: ی کلیذیَا ياصٌ

 ٞضیٙٝ

 

 

 

 مقذمٍ

ٞذف . دٞذ ٞای ٔاِی تخؾ اصّی فشآیٙذ ٌضاسؿٍشی ٔاِی سا تـىیُ ٔی صٛست

وٙذ، اعلاػاتی وٝ ٌضاسؿٍشی ٔاِی فشاٞٓ  ذاسی ایداب ٔیٌضاسؿٍشی ٔاِی ٚ ٔثا٘ی حؼات

 ایشاٖ وٕیتٝ تذٚیٗ اػتا٘ذاسدٞای حؼاتذاسی. ٞای ٔؼیٙی تشخٛسداس تاؿذ آٚسد اص ٚیظٌی ٔی

سا تٝ ػٙٛاٖ یىی اص اخضای  واسی ٔحافظٝ ،دس ٔفاٞیٓ ٘ظشی ٌضاسؿٍشی ٔاِی( 1389)

، اص ٚاطٜ 1واسی ٔحافظٝٚاطٜ  تٛدٖ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٚ تٝ خای اتىا لاتُخصٛصیات ویفی 

احتیاط ػثاست اػت اص واستشد »: اػتفادٜ ٕ٘ٛدٜ ٚ تٝ ؿشح صیش تؼشیف وشدٜ اػت احتیاط

اص ٔشالثت وٝ دس اػٕاَ لضاٚت تشای تشآٚسدٞای حؼاتذاسی دس ؿشایظ اتٟاْ  ای دسخٝ

وٕتش  ٞا تذٞییا  ٞا ٞضیٙٝتیـتش اص ٚالغ ٚ  ٞا داساییوٝ دسآٔذٞا یا  ای ٌٛ٘ٝ تٝٔٛسد ٘یاص اػت، 

 .«اص ٚالغ اسائٝ ٘ـٛد

یه ٔیثاق ٟٔٓ دس ٌضاسؿٍشی ٔاِی اػت ٚ ػغح احتیاط دس ؿٙاػایی ٚ  واسی ٔحافظٝ 

دس حؼاتذاسی اص دٚ دیذٌاٜ  واسی ٔحافظٝ. >5= دٞذ ٌیشی ػٛد ٚ داسایی سا ٘ـاٖ ٔی ا٘ذاصٜ

ٛد ٚ صیا٘ی اص دیذٌاٜ ػ واسی ٔحافظٝوٝ  2ؿشعی واسی ٔحافظٝ٘خؼت، : ٔغشح ؿذٜ اػت

، واسی ٔحافظٝ٘ٛع دیٍش . یاتذ ٞا ٘ؼثت تٝ ػٛدٞا ٕ٘ٛد ٔی تش صیاٖ اػت ٚ دس ؿٙاػایی ػشیغ

ا٘ؼىاع  ٔٙدش تٝای اػت وٝ  اص دیذٌاٜ تشاص٘أٝ واسی ٔحافظٝیا  3غیشؿشعی واسی ٔحافظٝ

ٚ ػٕذتاً اص ػذْ ؿٙاػایی ػشلفّی ٘اؿی  ؿذٜٞا  وٕتش اص ٚالغ اسصؽ دفتشی خاِص داسایی

 .اػت ٔذ٘ظشؿشعی  واسی ٔحافظٝدس ایٗ پظٚٞؾ، . >15=ؿٛد  ٔی

                                                           
1- Conservatism 

2- Conditional Conservatism 

3- Unconditional Conservatism 
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 ٚ حؼاتذاسی ؿذٜ ؿٙاخت سفتاس ٞضیٙٝ یىی اص ٔثاحث ٟٔٓ حؼاتذاسی تٟای تٕاْ

ٞا ایٗ اػت وٝ سٚاتظ تیٗ  فشض اػاػی دس ٔذَ ػٙتی سفتاس ٞضیٙٝ. >19،17=اػت  ٔذیشیت

ٞای ٔتغیش  ست دیٍش، ٞضیٙٝتٝ ػثا؛ ٞضیٙٝ ٚ ػغح فؼاِیت تشای افضایؾ ٚ واٞؾ ٔتماسٖ تاؿذ

، تیٗ تغییشات فشٚؽ ٚ تغییشات دس٘تیدٝ. وٙذ ٔتٙاػة تا تغییشات ػغح فؼاِیت تغییش ٔی

 1ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىاساٖ تحمیمات لثّی. >16= دؿٛ ای خٛدواس دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی ٞضیٙٝ، ساتغٝ

ٞٙذ وٝ د ٘یض ٘ـاٖ ٔی (1389) ٕ٘اصی ٚ دٚا٘ی پٛسٚ  (2004) 2؛ ٔذیشٚع ٚ وٛػتا(2003)

 تشاثشٞا  واٞؾ حدٓ فؼاِیت، وٕتش اص ؿذت افضایؾ ٞضیٙٝ تشاثشٞا  ؿذت واٞؾ ٞضیٙٝ

 .ؿٛد ٌفتٝ ٔی 3ٞا، سفتاس چؼثٙذٜ تٝ ایٗ ٘ٛع سفتاس ٞضیٙٝ. افضایؾ حدٓ فؼاِیت اػت

ٞا، تأثیش چؼثٙذٌی تیٙی سفتاس ٞضیٙٝ دس پظٚٞؾ حاضش، تا تٛخٝ تٝ افضایؾ إٞیت پیؾ

واسی  ٞا تش ٔحافظٝ صٔا٘ی ػٛد تا تأویذ استثاط ٔیاٖ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝتماسٖ ػذْ  ٞضیٙٝ تش

ای تشای ٔذیشاٖ ٚ عٛس ٚیظٜ ٘تایح حاصُ اص ایٗ پظٚٞؾ، تٝ. ؿذٜ اػت ؿشعی تشسػی

تیٙی دلیك  تحّیٍّشاٖ ٔاِی ػٛدٔٙذ اػت؛ صیشا ٔذیشاٖ ٚ پظٚٞـٍشاٖ تا ؿٙاػایی ٚ پیؾ

ٞای سیضی تش٘أٝ ٞای دسآٔذ، تٝ عشح٘ٛػاٖ ٞا تٝ ٞا ٚ چٍٍٛ٘ی ٚاوٙؾ ٞضیٙٝ سفتاس ٞضیٙٝ

 .ٌیش٘ذ ای ٔی ٞای آٌاٞا٘ٝ پشداص٘ذ ٚ تصٕیٓ ٔٙظٓ ٔی

 پضيَص مثاوی وظزی

ؿشعی سا تٝ ػٙٛاٖ تٕایُ حؼاتذاساٖ تٝ ٚخٛد دسخٝ  واسی ٔحافظٝ (1997) 4تاػٛ

ی ٞای ٔاِ پزیشی تشای ؿٙاػایی اخثاس خٛب ٘ؼثت تٝ اخثاس تذ دس صٛست تأییذتالاتشی اص 

ایٗ ػذْ  .ؿٛد تش اص اخثاس خٛب ٔٙؼىغ ٔی یؼٙی دس ػٛد، اخثاس تذ ػشیغ؛ وٙذ تفؼیش ٔی

ٞای تا  ٞای تا اخثاس تذ ٚ دٚسٜ ٞایی ػیؼتٕاتیه تیٗ دٚسٜ تماسٖ دس ؿٙاػایی، ٔٙدش تٝ تفاٚت

اص ػٛی دیٍش لیٕت ػٟاْ . ؿٛد تٝ ٍٞٙاْ تٛدٖ ٚ پایذاسی ػٛد ٔی اص٘ظشاخثاس خٛب 

وٙذ وٝ اص ٔٙاتؼی ػلاٜٚ تش ػٛد خاسی دسیافت ؿذٜ اػت، ِزا  ىغ ٔیاعلاػاتی سا ٔٙؼ

تٝ ٍٞٙاْ ( ػٛد یا صیاٖ) تذ ٚ ٘یض اخثاس خٛبتاصدٜ ػٟاْ ٌشایؾ داسد وٝ ٘ؼثت تٝ اخثاس 

                                                           
1- Anderson et al 

2- Medeiros & Costa 

3- Sticky Behavior 
4- Basu 
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ٚ ػٙدؾ  واسی ٔحافظٝتشای ٘ـاٖ دادٖ ٚخٛد  تاػٛ. سا ٔٙؼىغ وٙذ ٞا آٖتاؿذ ٚ اثشٞای 

 .ػٟاْ اػتفادٜ وشدی تیٗ ػٛد ٚ تاصدٜ  ٔیضاٖ آٖ اص ساتغٝ

وٙذ، أا ایٗ  واسی تٛصیف لاتُ لثِٛی اص ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد اسائٝ ٔی اٌشچٝ ٔحافظٝ

ٞا  تٛا٘ذ اص پذیذٜ دیٍشی ٘یض ٘اؿی ؿٛد وٝ آٖ سا چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ اٍِٛی تدشتی ٔی

 فشٚؽ٘ؼثت تٝ تغییشات  ٞا ٞضیٙٝسفتاس  ٞای ٚیظٌییىی اص  1چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ. ٘أٙذ ٔی

دس ٔذَ ٘ٛیٗ سفتاس  .تاؿذ ٔیایٗ ٚیظٌی سفتاس ٞضیٙٝ، تا ٔذَ ٘ٛیٗ سفتاس ٞضیٙٝ ػاصٌاس . اػت

تا تٝ  دٞٙذ ٔی، ٔذیشاٖ ٔٙاتغ سا تٝ ٔیضاٖ وافی افضایؾ یاتذ ٔیصٔا٘ی وٝ تماضا افضایؾ  ٞضیٙٝ

تشخی ٔٙاتغ  ػٕلاً، یاتذ ٔیأا صٔا٘ی وٝ فشٚؽ واٞؾ ؛ فشٚؽ تیـتشی دػت یاتٙذ

ٔذیشاٖ تشای اختٙاب اص  ٚ ٘ٛػا٘ات تماضا تصادفی اػت وٝ ایٗتٝ دِیُ  ،ؼت٘ی اػتفادٜ لاتُ

وٝ  ؿٛد ٔیایٗ أش تاػث  ،ٌیش٘ذ ٔیتصٕیٓ تٝ حفؼ ٔٙاتغ تلااػتفادٜ  2تؼذیُی ٞا ٞضیٙٝ

ٞا تش اثش  ٞا تش اثش واٞؾ حدٓ فؼاِیت، وٕتش اص ؿذت افضایؾ ٞضیٙٝ ؿذت واٞؾ ٞضیٙٝ

ٞا تٝ تغییشات فشٚؽ  ػذْ تماسٖ ٚاوٙؾ ٞضیٙٝاتشایٗ ؛ تٙ>11= تاؿذافضایؾ حدٓ فؼاِیت 

 >.12= ؿٛد ػذْ تماسٖ سفتاس ػٛد ٔی دس٘تیدٝٚ  ٞا ٞضیٙٝٔٙدش تٝ چؼثٙذٌی 

 ٞا ٞضیٙٝچؼثٙذٌی  ٌزاس٘ذ ٔیواٞـی دس ػٛد اثش  صٛست تٝ ٞا ٞضیٙٝدایی وٝ ٘اص آ

 ٘ـاٖػٛد تٝ واٞؾ فشٚؽ ٘ؼثت تٝ افضایؾ فشٚؽ حؼاػیت تیـتشی  وٝ ؿٛد ٔیتاػث 

 ،ىٝ تغییشات فشٚؽ داسای ٕٞثؼتٍی ٔثثتی تا تاصدٜ ػٟاْ اػتٕٞچٙیٗ تٝ دِیُ ایٙ ،دٞذ

تٝ  (اخثاس تذ)تا افضایؾ فشٚؽ ٚ تاصدٜ ٔٙفی  تٝ احتٕاَ صیاد (اخثاس خٛب)تاصدٜ ٔثثت 

ٞا چؼثٙذٜ تاؿٙذ،  ٍٞٙأی وٝ ٞضیٙٝ تٙاتشایٗ؛ تا واٞؾ فشٚؽ ٕٞشاٜ اػت احتٕاَ صیاد

 تشی داؿتٝ تاؿذ ٚ تاصدٜ ٔٙفی ػٟاْ ٘ؼثت تٝ تاصدٜ ٔثثت ػٟاْ تایذ اثش لٛی ی تیٗ ػٛد ساتغٝ

ؿٛد وٝ  ٔٙدش تٝ اٍِٛی ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد ٔی ٘یض ٞا تٝ ػثاستی چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ ؛>12=

تٙاتشایٗ، اٍِٛی  .حؼاتذاسی تیاٖ ؿذٜ اػت واسی ٔحافظٝعثك ٔغاِؼات لثّی تحت ػٙٛاٖ 

ؿشعی دس  واسی ٔحافظٝ٘خؼت، : ؿٛدٔیدیذٌاٜ ٔغشح ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد اص دٚ 

ؿذٜ ٚ ػٛد تٝ اخثاس  ٞای ٌضاسؽ حؼاتذاسی ٔاِی وٝ ٘اؿی اص ػذْ تماسٖ ٚاوٙؾ ٞضیٙٝ

                                                           
1- Costs Stickiness 

 úای ٘صة یا ٚاٌزاسی تدٟیضات ٚ ٞیا اخشاج ٘یشٚی واس ٚ ٞضیٙٝ اػتخذاْٞای تؼذیُ ٔشتٛط تٝ  ٞضیٙٝ -2
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ٞا دس حؼاتذاسی  ٞای ٘مذی آتی اػت، ٘ٛع دیٍش ایٗ اٍِٛ، چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ ٔشتٛط خشیاٖ

تٙاتشایٗ . یشات فشٚؽ اػتػٛد تٝ تغی دس٘تیدٝٞا  ی ٚاوٙؾ ٞضیٙٝ دٞٙذٜ وٝ ٘ـأٖذیشیت 

، تغییشات ٔؼتمُ ٔشتٛط تٝ فشٚؽ، اثش (اخثاس)پغ اص وٙتشَ تاصدٜ ػٟاْ سٚد،  ا٘تظاس ٔی

پغ اص وٙتشَ تغییشات فشٚؽ، ٕٞچٙیٗ  ٚ ٞا تش ػٛد سا ٘ـاٖ دٞذ خاِص چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

ٖ سا ٘ـاتش ػٛد  واسی ٔحافظٝاثش خاِص  ٞای ٘مذی آتی تغییشات ٔؼتمُ ٔشتٛط تٝ خشیاٖ

ؿشعی تا اػتفادٜ اص ٔذَ  واسی ٔحافظٝوٝ ایٗ وٙتشَ ٔٙدش تٝ واٞؾ دس تشآٚسد  دٞذ

 .>12=ؿٛد ٔی( 1997)اػتا٘ذاسد تاػٛ 

اػت وٝ آیا  ػؤاَؿذٜ، پظٚٞؾ حاضش دسصذد پاػخ تٝ ایٗ  تا تٛخٝ تٝ ٔغاِة تیاٖ

 دٞذ؟ لشاس ٔی تأثیشسا تحت  ؿشعی واسی ٔحافظٝٞا،  چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

 صپضيَپیطیىٍ 

 :تاؿذ ٔیا٘داْ ؿذٜ ٔشتثظ تا ٔٛضٛع پظٚٞؾ تٝ ؿشح صیش  ٞای پظٚٞؾاٞٓ 

تٝ  "ػٛدواسی ٚ ػذْ تماسٖ صٔا٘ی  اصُ ٔحافظٝ"دس پظٚٞـی تا ػٙٛاٖ  (1997)تاػٛ 

اٚ ٘ـاٖ داد وٝ ػٛد ٚ تاصدٜ ػٟاْ ٞش دٚ . تشسػی ساتغٝ تیٗ ػٛد ٚ تاصدٜ ػٟاْ پشداختٝ اػت

دٞٙذ، أا تاصدٜ ٘ؼثت تٝ اخثاس خٛب  ٚاوٙؾ ٘ـاٖ ٔی تٍٟٙاْ ٘ؼثت تٝ اخثاس تذ صٛست تٝ

 .دٞٙذ تش اص ػٛد ٚاوٙؾ ٘ـاٖ ٔی ػشیغ

% 1دس پاػخ تٝ  ٞا ٞضیٙٝوٝ  دٞذ ٔی٘ـاٖ  (2003)ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىاساٖ ٘تایح پظٚٞؾ 

واٞؾ دسآٔذ فشٚؽ، % 1؛ أا تشای یاتٙذ ٔیافضایؾ % 55/0افضایؾ دس دسآٔذ، تا ٔتٛػظ 

ٞای فشٚؽ، ػٕٛٔی ٚاداسی تا  ٕٞچٙیٗ ٔیضاٖ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ. یاتٙذ ٔی واٞؾ% 35/0تٟٙا 

ٞا ٚ  ٚ تا افضایؾ سؿذ التصادی، ٔیضاٖ داسایی یافتٝ واٞؾافضایؾ عَٛ دٚسٜ واٞؾ فشٚؽ، 

 .یاتذ تؼذاد واسوٙاٖ افضایؾ ٔی

واسی  وٝ ٞش دٚ پذیذٜ ٔحافظٝ دٞذ ٔیـاٖ ٘ (2012)تٙىش ٚ ٕٞىاساٖ ٘تایح پظٚٞؾ 

ٞای ایٗ پظٚٞؾ  یافتٝ ٕٞچٙیٗ. ٕٞضٔاٖ ٚخٛد داسد عٛس تٝٞا  ٌی ٞضیٙٝؿشعی ٚ چؼثٙذ

ٔٙدش تٝ تشآٚسد تیؾ اص  ٞا اثش تاِمٜٛ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ ػذْ وٙتشَوٝ تیاٍ٘ش ایٗ ٔغّة اػت 

( 2013) تٙىش ٚ ٕٞىاساٖتش اػاع ٘تایح پظٚٞؾ  .ؿٛد ٔیؿشعی  واسی ٔحافظٝٚالغ 
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تاؿذ وٝ تش ؼٙاداسی تا ػذْ تماسٖ اعلاػاتی ٔیٞا داسای ساتغٝ ٔثثت ٚ ٔ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

ٕٞچٙیٗ  .اػت تأثیشٌزاسواسی ؿشعی ٚ ػذْ تماسٖ اعلاػاتی ٘یض  ساتغٝ تیٗ ٔحافظٝ

ٛی ٌٍش دس اِ ٔٙضِٝ یه اثش ٔذاخّٝ ٞا تٝ دٞذ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ ٞای پظٚٞؾ ٘ـاٖ ٔی یافتٝ

واسی ؿشعی تایذ  افظٝٞای آتی ٔشتٛط تٝ ٔح تاؿذ ٚ دس پظٚٞؾ ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد ٔی

 .ٞا وٙتشَ ؿٛد اثش تاِمٜٛ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

واسی دس تٛسع اٚساق  ٚخٛد ٔحافظٝ( 1391)غفاسِٛ  ٚ (1392)ٔـایخ ٚ ٞدشا٘ی خٕیُ 

ٕٞچٙیٗ ٘تایح پظٚٞؾ تشادساٖ . ٙذٙوتٟاداس تٟشاٖ سا تا اػتفادٜ اص ٔؼیاس تاػٛ اثثات ٔی

ٞای واسی دس تٟیٝ ٌضاسؽٔیضاٖ ٔحافظٝ دٞذ وٝ٘ـاٖ ٔی( 1392)ٚ ٕٞىاساٖ  صادٜ حؼٗ

ػٛدٞای آتی تا اػتفادٜ اص ػٛد ػاَ  تیٙی پیؾتشای  ٌزاس ػشٔایٝٞا، تٛا٘ایی ٔاِی ؿشوت

 .دٞذلشاس ٔی تأثیشخاسی سا تحت 

ص٘دیشداس ٚ ٚ  (1391)ٕ٘اصی ٚ غفاسی  ؛(1391)وشدػتا٘ی ٚ ٔشتضٛی ٘تایح پظٚٞؾ 

 ٚ ٞای اداسی، ػٕٛٔی ٚ فشٚؽ ثٙذٜ تشای ٞضیٙٝٚخٛد سفتاس چؼتیاٍ٘ش  (1392)ٕٞىاساٖ 

 .تاؿذ ٔی والای فشٚؽ سفتٝؿذٜ  تٟای تٕاْ

ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد ٘اؿی اص "تشسػی  تٝدس پظٚٞـی  (1392)تٟاس ٔمذْ ٚ واٚػی 

تش اػاع ٘تایح ایٗ پظٚٞؾ، تیٗ ا٘ذاصٜ  .پشداختٙذ "ٞا واسی ٚ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ ٔحافظٝ

ٚخٛد  استثاعی ٞا واسی ٚ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ ٛد ٘اؿی اص ٔحافظٝؿشوت ٚ ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػ

٘ذاسد، أا ٘ؼثت اسصؽ تاصاس تٝ اسصؽ دفتشی ٚ اٞشْ ٔاِی ؿشوت داسای ساتغٝ ٔثثتی تا ػذْ 

 .تاؿٙذ ٔیتماسٖ صٔا٘ی ػٛد 

 َای پضيَص فزضیٍ

ت واسی ؿشعی، ٔٙدش تٝ ػذْ تماسٖ تیٗ ػٛد ٚ تاصدٜ ٔٙفی ػٟاْ ٘ؼث ٔحافظٝ: فزضیٍ ايل

 .ؿٛدتٝ تاصدٜ ٔثثت ػٟاْ ٔی

ٞا، ٔٙدش تٝ ػذْ  واسی ؿشعی؛ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝپغ اص وٙتشَ اثش ٔحافظٝ: فزضیٍ ديم

 .ؿٛدواٞؾ فشٚؽ ٘ؼثت افضایؾ فشٚؽ ٔی تماسٖ تیٗ ػٛد ٚ

 .یاتذ واسی ؿشعی واٞؾ ٔی ٞا، ٔحافظٝ پغ اص وٙتشَ اثش چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ: فزضیٍ سًم
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 پضيَص ضىاسیريش

ٞای پغ سٚیذادی ٚ دس حٛصٜ  ، یه پظٚٞؾ تٛصیفی اص ٘ٛع پظٚٞؾایٗ پظٚٞؾ

ٕٞچٙیٗ تٝ دِیُ ایٙىٝ ٘تایح حاصُ اص ایٗ پظٚٞؾ . اػت ٕٞثؼتٍی -تٛصیفیتحمیمات 

ٞذف  اصِحاػٔٛسد اػتفادٜ لشاس ٌیشد، ایٗ پظٚٞؾ  ٌیشی تصٕیٓتٛا٘ذ دس فشایٙذ  ٔی

یـیٙٝ پظٚٞؾ ٔثتٙی تش پ ٚ ٌشدآٚسی اعلاػات دس تخؾ ادتیات ٘ظشی .واستشدی اػت

. اػت ٌشفتٝ ا٘داْپظٚٞؾ تٝ سٚؽ اػٙاد واٚی  ٞای دادٜٚسی آٚ ٌشد ای وتاتخا٘ٝسٚؽ 

اػتخشاج ٘تایح پظٚٞؾ اص  ٚ ٚتحّیُ تدضیٝ، ٞا دادٜٚ ٔشتة وشدٖ  تٙذی عثمٕٝٞچٙیٗ تشای 

 .اػت ؿذٜ اػتفادٜ Excel، Eviews8 افضاسٞای ٘شْ

خأؼٝ . تاؿذ ٔی 1391تا  1382ٞای  اِٝ، تیٗ ػاَػ 10دٚسٜ صٔا٘ی ایٗ پظٚٞؾ یه دٚسٜ 

ؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ اػت  پزیشفتٝ ٞای ؿشوتآٔاسی ایٗ پظٚٞؾ ؿأُ وّیٝ 

 :ٚ ا٘تخاب ٕ٘ٛ٘ٝ اص ایٗ خأؼٝ تا دس ٘ظش ٌشفتٗ ٔؼیاسٞای صیش ا٘داْ ؿذٜ اػت

 .اػفٙذٔاٜ تاؿذ 29ٔمایؼٝ تٛدٖ اعلاػات، ػاَ ٔاِی ؿشوت ٔٙتٟی تٝ  ٔٙظٛس لاتُ تٝ -1

 .عی تاصٜ صٔا٘ی پظٚٞؾ، ػاَ ٔاِی خٛد سا تغییش ٘ذادٜ تاؿذ -2

ٔٛسدتشسػی ٔٛخٛد ٚ دس دػتشع  ٞای ؿشوتٞای ٔٛسد ٘یاص پظٚٞؾ تشای  وّیٝ دادٜ -3

 .تاؿذ

 .٘ثاؿذ( ٌزاسی ٚ ِیضیًٙ ٞا، ػشٔایٝ تا٘ه)ٌشی ٔاِی  ٚاػغٝ ٞای ؿشوتخضء  -4

ؿذٜ دس تٛسع اٚساق  پزیشفتٝ ٞای ؿشوتٗ ٞای فٛق، اص تی تا تٛخٝ تٝ ؿشایظ ٚ ٔحذٚدیت

 .ؿشوت ا٘تخاب ؿذ٘ذ 115تٟاداس تٟشاٖ، دس ٔدٕٛع 

ٞای سٌشػیٛ٘ی  اص ٔذَ (2013)دس ایٗ پظٚٞؾ، تش اػاع پظٚٞؾ تٙىش ٚ ٕٞىاساٖ 

تشای . اػت ؿذٜ اػتفادٜٞا  دادٜ ٚتحّیُ تدضیٝٞای تشویثی تشای  چٙذ ٔتغیشٜ تا اػتفادٜ اص دادٜ

ِیٕش ٚ ٞاػٕٗ ٚ ٕٞچٙیٗ تشای آصٖٔٛ  Fٞای  ٞای تشویثی اص آصٖٔٛ تؼییٗ ٘ٛع دادٜ

اػتفادٜ ؿذٜ اػت وٝ دس ادأٝ  Fٚ آٔاسٜ  tآٔاسٜ  ٞای پظٚٞؾ اص عشیك آصٖٔٛ ٚاِذ، فشضیٝ

 .ٞا پشداختٝ ؿذٜ اػت تٝ تـشیح آٖ
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تشسػی ٚخٛد ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد ٘اؿی اص  تشای آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ وٝ تٝ

( 1)تٝ ؿشح ٔذَ ( 1997)تاػٛ  واسی ٔحافظٝپشداصد، اص ٔذَ ٔی واسی ؿشعی ٔحافظٝ

 .اػتفادٜ ؿذٜ اػت

 EPSi,t/Pi,t-1 = α0+α1DRi,t+α2RETi,t+ α3 DRi,t RETi,t + εi,t                   (1)ٔذَ 

 :وٝ دس ایٗ ٔذَ

EPSi,t/Pi,t-1 :٘ؼثت ػٛد ٞش ػٟٓ ؿشوت i ػاَ دس t تٝ لیٕت ٞش ػٟٓ ؿشوت i  َدس ػا

1-t ،ؿٛد وٝ تٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ٚاتؼتٝ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی. DRi,t : ٔتغیش ػاختٍی تااسصؽ یه

: RETi,t ٔٙفی تاؿذ ٚ دس غیش ایٗ صٛست صفش اػت؛ t دس ػاَ i اٌش تاصدٜ ػالا٘ٝ ؿشوت

 .خغای تشآٚسد ٔذَ εi,t ؛tػاَ دس  i تاصدٜ ػٟاْ ؿشوت

، ضشیة ٔتغیش ٔٛسد٘ظشسٚد دس ػغح ٔؼٙاداسی  تشای ػذْ سد فشضیٝ اَٚ ا٘تظاس ٔی

پاػخ  α2 روشؿذٜدس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی تاؿذ؛ صیشا ( α3<0)ٔثثت  DRi,t RETi,tتٛضیحی 

پاػخ ػٛد سا ٘ؼثت  α3+ α2ٕٞچٙیٗ . وٙذ ٔی ٌیشی ا٘ذاصٜٞای ٔثثت  ػٛد سا ٘ؼثت تٝ تاصدٜ

تاؿذ یؼٙی  α2تش اص  تضسي α3+ α2 وٝ دسصٛستی. وٙذ ٔی ٌیشی ا٘ذاصٜٞای ٔٙفی  تٝ تاصدٜ

(α3>0)ٝواسی ؿشعی ٚخٛد داسد، ٕٞچٙیٗ تٝ ٔٙظٛس تؼییٗ اسصؽ  ، دس ایٗ صٛست ٔحافظ

 .اص آصٖٔٛ ٚاِذ اػتفادٜ ؿذٜ اػت α3+ α2ٚالؼی 

تشای آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ وٝ تٝ تشسػی ٚخٛد ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد ٘اؿی اص چؼثٙذٌی 

وٝ تؼظ ٔذَ ( 2)اص ٔذَ ( 2013)پشداصد، تش اػاع پظٚٞؾ تٙىش ٚ ٕٞىاساٖ ٞا ٔیٞضیٙٝ

( 2003)ٞا ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىاساٖ  ٚ ٔذَ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ( 1997)تاػٛ  واسی ٔحافظٝ

 .تاؿذ، اػتفادٜ ؿذٜ اػت ٔی

EPSi,t/Pi,t-1 = α0+α1DRi,t+α2RETi,t+ α3 DRi,t RETi,t                            (2) ٔذَ 

+β1SDi,t+ β2SALESCHGi,t +β3 SDi,t SALESCHGi,t +εi,t 

:س ایٗ ٔذَوٝ د   
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SDi,t : یه، اٌش فشٚؽ ؿشوت  تااسصؽ ٔداصیٔتغیشi  َدس ػاt تش اص فشٚؽ  وٛچه

دسصذ : SALESCHGi,t. تاؿذ، دس غیش ایٗ صٛست صفش اػت t-1ٕٞاٖ ؿشوت دس ػاَ 

 .تاؿذ ٔی( 1)ػایش ٔتغیشٞا عثك ٔذَ ، t-1٘ؼثت تٝ ػاَ  tػاَ  دس i تغییشات فشٚؽ ؿشوت

 SDi,t، ضشیة ٔتغیش ٔٛسد٘ظشسٚد وٝ دس ػغح ٔؼٙاداسی  تظاس ٔیتشای ػذْ سد فشضیٝ دْٚ ا٘

SALESCHGi,t  ؿشعی، ٔثثت  واسی ٔحافظٝپغ اص وٙتشَ اثش(0> β3 )صیشا دس ٔذَ ؛ تاؿذ

ٕٞچٙیٗ . وٙذ ٔی ٌیشی ا٘ذاصٜپاػخ ػٛد سا ٘ؼثت تٝ افضایؾ فشٚؽ  β2 روشؿذٜسٌشػیٛ٘ی 

β2+β3  وٝ دسصٛستی. وٙذ ٔی یشیٌ ا٘ذاصٜپاػخ ػٛد سا ٘ؼثت تٝ واٞؾ فشٚؽ β2+β3 

ٞا ٚخٛد داسد،  ، دس ایٗ صٛست چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ(β3>0)تاؿذ یؼٙی  β2تش اص  تضسي

 .اص آصٖٔٛ ٚاِذ اػتفادٜ ؿذٜ اػت β2+β3ٕٞچٙیٗ تٝ ٔٙظٛس تؼییٗ اسصؽ ٚالؼی 

ٞا تش واٞؾ  دس ادأٝ پظٚٞؾ، فشضیٝ ػْٛ وٝ تٝ تشسػی تأثیش چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

وٝ ٚخٛد ( 1)؛ اص عشیك ٔمایؼٝ ٘تایح تذػت آٔذٜ ٔذَ پشداصد ٔی واسی ؿشعی ٔحافظٝ

واسی  وٝ ٚخٛد ٔحافظٝ (2)ٔذَ  آٔذٜ دػت تٝتا ٘تایح  دٞذ ٔیواسی ؿشعی سا ٘ـاٖ  ٔحافظٝ

. اػت لشاسٌشفتٝ ، ٔٛسد آصٖٔٛدٞذ ٔیٞا ٘ـاٖ  ؿشعی پغ اص وٙتشَ اثش چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

( α3<0)ٔثثت  (2)ٚ ٔذَ ( 1)ٔذَ دس  α3یة ، ضشسٚد ٔیتشای ػذْ سد فشضیٝ فٛق ا٘تظاس 

 (2)ٔذَ  α3تاؿذ؛ ٕٞچٙیٗ ضشیة  واسی ؿشعی ٔیتاؿذ وٝ ایٗ أش تیاٍ٘ش ٚخٛد ٔحافظٝ

صیشا تخـی اص ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد ٘اؿی اص  ؛تاؿذ تش وٛچه( 1)ٔذَ  α3ضشیة اص 

ص ٚالغ ٔٙدش تٝ تشآٚسد تیؾ اػذْ وٙتشَ ایٗ اثش  وٝ تاؿذ ٞا ٔی چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

ٕٞچٙیٗ اص آ٘دایی وٝ فشضیٝ ػْٛ پظٚٞؾ یه تحث  .ؿٛدواسی ؿشعی ٔی ٔحافظٝ

٘ظش ٌشفتٗ اثش  دس ٔٙظٛس تِٝزا  لشاسدادٔلان  تٛاٖ ٕ٘یآٔاسی اػت ٚ وٛچىی ٚ تضسٌی سا 

آٔاسی، اص آصٖٔٛ ٚاِذ اػتفادٜ  اص٘ظشٞا دس اٍِٛی ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد  چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

 .ؿذٜ اػت

 پضيَص َای یافتٍ

 .دٞذ آٔاس تٛصیفی ٔتغیشٞای پظٚٞؾ سا ٘ـاٖ ٔی( 1)خذَٚ ؿٕاسٜ 

 آمار تًصیفی متغیزَای پضيَص :(1)جذيل ضمارٌ 

 ا٘حشاف ٔؼیاس حذالُ حذاوثش ٔیا٘ٝ ٔیاٍ٘یٗ ٔتغیش
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EPS/P 167/0 155/0 999/0 502/2 -200/0 

DR 362/0 0 1 0 480/0 

RET 795/2 182/1 641/49 999/6 -648/6 

SD 192/0 0 1 0 394/0 

SALESCHG 086/12 200/14 481/88 069/98 -731/19 

ٔـاٞذٜ اػت تا تٛخٝ تٝ ٘ضدیىی ٔیا٘ٝ ٚ ٔیاٍ٘یٗ  عٛس وٝ دس خذَٚ ٘یض لاتُ ٕٞاٖ

تٛاٖ تیاٖ وشد وٝ وّیٝ ٔتغیشٞای تحمیك اص تٛصیغ آٔاسی ٔٙاػة تشخٛسداس ٞؼتٙذ،  ٔی

سا دس ٔذَ  ٔٛسدتشسػیتٛاٖ ٔتغیشٞای  یٗ ٔیٞا صفش ٘یؼت، تٙاتشا ٕٞچٙیٗ ا٘حشاف ٔؼیاس آٖ

ٔاتشیغ ضشایة ٕٞثؼتٍی پیشػٖٛ تشای ٔتغیشٞای پظٚٞؾ سا ( 2)خذَٚ ؿٕاسٜ  .ٚاسد وشد

 .دٞذ ٘ـاٖ ٔی

 ماتزیس ضزایة َمثستگی پیزسًن متغیزَای پضيَص(: 2)جذيل ضمارٌ 

 EPS/P DR RET SD SALESCHG ٔتغیش

EPS/P 1     

DR *317/0 -1    

RET *445/0 *531/0 -1   

SD *192/0 -*223/0 *176/0 -1  

SALESCHG *260/0 *228/0 -*296/0 *722/0 -1 

 .ٔؼٙاداس اػت% 1دس ػغح خغای *

اػت ٚ دس  223/0ٕٞثؼتٍی تیٗ ٔتغیش ٔداصی واٞؾ فشٚؽ ٚ تاصدٜ ٔٙفی ػٟاْ تشاتش 

ٚؽ دس ٞش دٞذ وٝ دس ٘ظش ٌشفتٗ اثش واٞؾ فش تاؿذ ٚ ٘ـاٖ ٔی ٔؼٙاداس ٔی% 1ػغح 

 .پظٚٞؾ تدشتی وٝ لصذ ؿٙاػایی اثش ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد سا داسد، ضشٚسی اػت

 َای اوتخاب وًع مذل آسمًن

ٞای تاتّٛیی ٚدادٞای تّفیمی اص آصٖٔٛ  تشای ا٘تخاب ٘ٛع ٔذَ ٔٙاػة اص تیٗ سٚؽ دادٜ

F پغ اص ا٘داْ آصٖٔٛ . ِیٕش اػتفادٜ ؿذٜ اػتF ّٛیی، ٔٙاػة ِیٕش، اٌش اػتفادٜ اص ٔذَ تات
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ؿٛد، أا دس  تـخیص دادٜ ؿٛد، ا٘تخاب ٔذَ تاتّٛیی تا اػتفادٜ اص آصٖٔٛ ٞاػٕٗ ا٘داْ ٔی

خلاصٝ ٘تایح . ٞای تّفیمی، ٘یاصی تٝ ا٘داْ آصٖٔٛ ٞاػٕٗ ٘یؼت صٛست ا٘تخاب ٔذَ دادٜ

 .اػت ؿذٜ اسائٝ( 3)ؿٕاسٜ ِیٕش ٚ آصٖٔٛ ٞاػٕٗ دس خذَٚ  Fآصٖٔٛ 

 

 

 

 

 

 َای پضيَص لیمز ي َاسمه مذل Fج آسمًن وتای(: 3)جذيل ضمارٌ 

 ٔذَ
 آصٖٔٛ ٞاػٕٗ ِیٕش Fآصٖٔٛ 

 ٘تیدٝ آصٖٔٛ احتٕاَ آٔاسٜ ٘تیدٝ آصٖٔٛ احتٕاَ آٔاسٜ

1ٔذَ   525/4  اثشات تصادفی 0631/0 292/7 تاتّٛیی 0000/0 

2ٔذَ   اثشات تصادفی 3624/0 570/6 تاتّٛیی 0000/0 833/4 

ٔا٘ایی ٔتغیشٞا تا اػتفادٜ اص   یثی ٔٛسد اػتفادٜ، آصٖٔٛٞای تشو تؼذ اص تؼییٗ ٘ٛع دادٜ

دٞٙذٜ ٔا٘ا تٛدٖ ٔتغیشٞای  فِٛش ا٘داْ ؿذٜ اػت وٝ ٘تایح حاصُ اص آٖ ٘ـاٖ -آصٖٔٛ دیىی

 .تاؿذ ٔی ٔٛسدتشسػی

 پضيَص َایفزضیٍ  آسمًنوتایج 

 وتایج آسمًن فزضیٍ ايل

ی ؿشعی ٔٙدش تٝ ػذْ واس صٛست تیاٖ ؿذ وٝ ٔحافظٝ فشضیٝ اَٚ ایٗ پظٚٞؾ تذیٗ

( 4)خذَٚ ؿٕاسٜ . ؿٛدتماسٖ تیٗ ػٛد ٚ تاصدٜ ٔٙفی ػٟاْ ٘ؼثت تٝ تاصدٜ ٔثثت ػٟاْ ٔی

 .دٞذ ٔیپظٚٞؾ سا ٘ـاٖ ( 1)٘تایح حاصُ اص تشاصؽ ٔذَ 

 وتایج آسمًن فزضیٍ ايل(: 4)جذيل ضمارٌ 

ti,+εi,tRET i,tDR 3+ αi,tRET2+ αi,tDR1+ α0= α1 -i,t/Pi,tEPS 
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 t P-valueآٔاسٜ  خغای اػتا٘ذاسد ضشایة تٛضیحیٔتغیشٞای 

 0000/0 6262/10 0145/0 1542/0 ػشض اص ٔثذأ

DR 0259/0 -0117/0 2146/2 -013/0 

RET 0115/0 0011/0 7709/9 0000/0 

DR*RET 0155/ 0045/0 4376/3 0003/0 

 210/0 ضشیة تؼییٗ (0000/0) 228/100 (احتٕاَ) Fآٔاسٜ 

 208/0 ؿذٜ ضشیة تؼییٗ تؼذیُ 830/1 ؼٖٛآٔاسٜ دٚستیٗ ٚات

 α3 =0�H0: 484/6 0000/0+2 آصٖٔٛ ٚاِذ

 0115/0تشاتش تا  وٝ RET ضشیة ٔتغیشؿٛد؛  ٔـاٞذٜ ٔی( 4)ٌٛ٘ٝ وٝ دس خذَٚ ٕٞاٖ

ضشیة ٔتغیش تٛضیحی . وٙذ ٌیشی ٔی ٞای ٔثثت ا٘ذاصٜ تاؿذ پاػخ ػٛد سا ٘ؼثت تٝ تاصدٜٔی

DR*RET  دٞٙذٜ اختلاف ؿیة تیٗ  داس ٚ ٘ـأٖؼٙا 05/0س ػغح خغای ٚ د 0155/0تشاتش تا

تاؿذ ٚ ٔثثت تٛدٖ ایٗ ضشیة تٝ ٔؼٙای آٖ اػت وٝ  تاصدٜ ٔثثت ٚ تاصدٜ ٔٙفی ػٟاْ ٔی

 .تاؿذتش اص پاػخ آٖ تٝ اخثاس ٚ ػلائٓ ٔؼاػذ ٔیتٝ اخثاس ٚ ػلائٓ تذ لٛی( صیاٖ)پاػخ ػٛد 

تاؿذ ٔی( 0115/0+0155/0;027/0)تش تا وٝ تشا RET  ٚDR*RETٔدٕٛع ضشایة تٙاتشایٗ 

وٝ ٔدٕٛع ضشایة  دسصٛستی. وٙذ ٌیشی ٔی ٞای ٔٙفی ا٘ذاصٜ پاػخ ػٛد سا ٘ؼثت تٝ تاصدٜ

، یا RET (0115/0)تش اص ضشیة ٔتغیش  تضسيRET ٚDR*RET  (027/0 )ٔتغیشٞای 

ْ تماسٖ تش اص صفش تاؿذ، تیاٍ٘ش ػذ تضسيDR*RET (0155/0 )ضشیة ٔتغیش  دیٍش ػثاست تٝ

ایٗ ٔٛضٛع تذیٗ ٔؼٙی . تاؿذ ٔی ٔثثتػٟاْ ٘ؼثت تٝ تاصدٜ  ٔٙفیدس ساتغٝ تیٗ ػٛد ٚ تاصدٜ 

 Fٕٞچٙیٗ آٔاسٜ . ؿٛد واسی ؿشعی ٔٙدش تٝ ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد ٔی اػت وٝ ٔحافظٝ

 484/6تشاتش  RET  ٚDR*RETحاصُ اص آصٖٔٛ ٚاِذ تشای تؼییٗ اسصؽ ٔدٕٛع ضشایة 

 ٔدٕٛع ضشایة ایٗ تذاٖ ٔؼٙی اػت وٝ. داس اػتٔؼٙی% 1خغای تاؿذ وٝ دس ػغح ٔی

٘تایح حاصُ اص تٙاتشایٗ ؛ ٚالؼی ٚ ٔؼتثش ٞؼتٙذ اسصؽ اص٘ظشٔتغیشٞای ٔٛسد اػتفادٜ 
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فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ سد % 95دٞذ وٝ دس ػغح اعٕیٙاٖ  ٞا ٘ـاٖ ٔی دادٜ ٚتحّیُ تدضیٝ

 .ؿٛد ٕ٘ی

 ٍ ديموتایج آسمًن فزضی

واسی ؿشعی؛ چؼثٙذٌی پغ اص وٙتشَ اثش ٔحافظٝ وٙذ وٖٝ ٔیفشضیٝ دْٚ پظٚٞؾ تیا

 .ؿٛدٞا، ٔٙدش تٝ ػذْ تماسٖ تیٗ ػٛد ٚ واٞؾ فشٚؽ ٘ؼثت افضایؾ فشٚؽ ٔی ٞضیٙٝ

٘تایح خذَٚ  .دٞذ پظٚٞؾ سا ٘ـاٖ ٔی( 2)٘تایح حاصُ اص تشاصؽ ٔذَ ( 5)خذَٚ ؿٕاسٜ 

ٚ  0004/0تشاتش تا  SD*SALESCHGدٞذ وٝ ضشیة ٔتغیش تٛضیحی ٘ـاٖ ٔی( 5)ؿٕاسٜ 

ٔثثت تٛدٖ ضشیة . تاؿذ دٞٙذٜ اختلاف ؿیة تیٗ واٞؾ فشٚؽ تا افضایؾ فشٚؽ ٔی ٘ـاٖ

ٔزوٛس تیاٍ٘ش ایٗ ٔغّة اػت وٝ ٚاوٙؾ ػٛد تٝ واٞؾ فشٚؽ تیـتش اص ٚاوٙؾ آٖ ٘ؼثت 

ٞا ٘یض ٕٞا٘ٙذ ایٗ ٔٛضٛع تذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ. تاؿذ تٝ افضایؾ فشٚؽ ٔی

-وٝ ػغح ٔؼٙی ؿٛد، أا اصآ٘داییواسی ؿشعی ٔٙدش تٝ ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد ٔی ٔحافظٝ

ٚ تیـتش اص ػغح خغای  3072/0تشاتش تا  SD*SALESCHGداسی ضشیة ٔتغیش تٛضیحی 

ٞا ٔٙدش تٝ ػذْ  تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ تاؿذ، ٔیٔی 05/0ٔٛسد٘ظش یؼٙی 

 .تاؿذ داس ٕ٘یاسی ٔؼٙیؿٛد أا اصِحاػ آٔ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد ٔی

 وتایج آسمًن فزضیٍ ديم(: 5)جذيل ضمارٌ 

EPSi,t/Pi,t-1 =α0 +α1DRi,t + α2RETi,t + α3DRi,tRETi,t 
                           + β1SDi,t + β2SALESCHGi,t + β3SDi,t SALESCHGi,t + εi,t 

 t P-valueآٔاسٜ  خغای اػتا٘ذاسد ضشایة ٔتغیشٞای تٛضیحی

 0000/0 0586/9 0160/0 1456/0 اص ٔثذأػشض 

DR 0236/0 -0112/0 1082/2 -0176/0 

RET 0107/0 0012/0 5680/8 0000/0 

DR*RET 0121/0 0046/0 5972/2 0048/0 

SD 0156/0 -0166/0 9366/0 -1746/0 

SALESCHG 0009/0 0006/0 5576/1 0598/0 
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SD*SALESCHG 0004/0 0008/0 5038/0 3072/0 

 229/0 ضشیة تؼییٗ (0000/0) 772/55 (احتٕاَ) Fسٜ آٔا

 82/1 آٔاسٜ دٚستیٗ ٚاتؼٖٛ
ضشیة تؼییٗ 

 ؿذٜ تؼذیُ
225/0 

دس  SD*SALESCHG  ٚSALESCHGاص آ٘دایی وٝ ضشایة ٔتغیشٞای تٛضیحی 

تاؿٙذ؛ ِزا آصٖٔٛ ٚاِذ تشای تؼییٗ اسصؽ ٚالؼی ٔدٕٛع ٕ٘ی ٔؼٙاداسػغح خغای ٔٛسد٘ظش 

ٞا ٘ـاٖ  دادٜ ٚتحّیُ تدضیٝ٘تایح حاصُ اص تٙاتشایٗ ؛ ت ٍ٘شفتٝ اػتایٗ دٚ ضشیة صٛس

 .ؿٛد فشضیٝ دْٚ پظٚٞؾ سد ٔی% 95دٞذ وٝ دس ػغح اعٕیٙاٖ  ٔی

 وتایج آسمًن فزضیٍ سًم

 واسی ٔحافظٝؿذٜ اػت وٝ پغ اص وٙتشَ اثش چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ،  تیٙی پیؾ ػْٛدس فشضیٝ 

دٞذ وٝ  ٘ـاٖ ٔی (5)ٚ خذَٚ ( 4)خذَٚ  ٔمایؼٝ ٘تایح حاصُ اص. یاتذ ؿشعی واٞؾ ٔی

تٝ  0155/0اص  DR*RETٞا، ضشیة ٔتغیش تٛضیحی  پغ اص وٙتشَ اثش چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

تاؿٙذ، واٞؾ داس ٔیٔؼٙا 05/0یاتذ وٝ ایٗ ضشایة دس ػغح خغای  واٞؾ ٔی 0121/0

-ٞا، ٔحافظٝ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ پغ اص وٙتشَ اثش چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ ٘ـاٖ DR*RETضشیة 

تشای تشسػی . ٌشدد تیؾ اص ٚالغ تشآٚسد ٔی( 0155/0÷  0121/0) -1;  28/0 واسی ؿشعی

آٔاسی، اص آصٖٔٛ ٚاِذ اػتفادٜ ؿذٜ اػت  اص٘ظشٞا ِضْٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ اثش چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

حاصُ  ٘تایح( 6)خذَٚ . ٔٛسدتشسػی لشاس ٌشفت β1=β2=β3=0وٝ تا اػتفادٜ اص آٖ لیذ 

سا ٘ـاٖ ( 2)ٔذَ  دس ٞادس ٘ظش ٌشفتٗ اثش چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ ٚستخٟت ضش اص آصٖٔٛ ٚاِذ

 .دٞذٔی

 (2)مذل وتایج آسمًن يالذ (: 6) ضمارٌ جذيل

 H0 فشضیٝ   ٘تیدٝ F P-value آٔاسٜ آصٖٔٛ 

β1 = β2 = β3 = 0 7702/5 0006/0 H0 ؿٛدسد ٔی 
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داس ٔؼٙی% 1تاؿذ وٝ دس ػغح خغای ٔی 7702/5حاصُ اص آصٖٔٛ ٚاِذ تشاتش  Fآٔاسٜ 

اسصؽ ٚالؼی ٚ ٔؼتثش ٞؼتٙذ ٚ  اص٘ظشایٗ تذاٖ ٔؼٙی اػت وٝ ٔتغیشٞای ٔٛسد اػتفادٜ . اػت

تاؿذ؛ تٙاتشایٗ ٘تایح حاصُ اص ٞا ٔیتیاٍ٘ش ضشٚست دس ٘ظش ٌشفتٗ اثش چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

دٞذ وٝ فشضیٝ ػْٛ پظٚٞؾ دس ػغح خغای ٔٛسد٘ظش سد  ٞا ٘ـاٖ ٔی ٚتحّیُ دادٜ تدضیٝ

ی ٔزوٛس دس ٞا ٔذَ Fآٔاسٜ  وٝ دٞذ ٔی٘تایح خذاَٚ پظٚٞؾ ٘ـاٖ  ٙیٕٗٞچ .ؿٛد ٕ٘ی

لشاس  5/2ٚ  5/1ٚاتؼٖٛ ٘یض دس فاصّٝ  -دٚستیٗ ٔؼٙاداس اػت ٚ آٔاسٜ% 99ػغح اعٕیٙاٖ 

 .تاؿذ ٔیتیٗ اخضای اخلاَ  خٛدٕٞثؼتٍیػذْ ٚخٛد  ٔؤیذداس٘ذ وٝ 

 گیزی وتیجٍ

٘خؼت، : ؿٛدٔیٌاٜ ٔغشح ذ اص دٚ دیذتٛا٘ ٔیاٍِٛی ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد 

ٞای  ؿشعی دس حؼاتذاسی ٔاِی وٝ ٘اؿی اص ػذْ تماسٖ ٚاوٙؾ ٞضیٙٝ واسی ٔحافظٝ

 ٞای ٘مذی آتی اػت، ٘ٛع دیٍش ایٗ اٍِٛ، ؿذٜ ٚ ػٛد تٝ اخثاس ٔشتٛط خشیاٖ ٌضاسؽ

ی ٚاوٙؾ ٞضیٙٝ ٚ  دٞٙذٜ وٝ ٘ـاٖتاؿذ ٔیٔذیشیت ٞا دس حؼاتذاسی  چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

ٚ  واسی ٔحافظٝٞشدٚ پذیذٜ  وٝ دسصٛستی. تاؿذ تغییشات فشٚؽ ٔی ػٛد تٝ دس٘تیدٝ

دس تشآٚسد  ٞا ٞضیٙٝٚخٛد داؿتٝ تاؿذ، ػذْ ِحاػ چؼثٙذٌی  ٞا ٞضیٙٝچؼثٙذٌی 

ایٗ پظٚٞؾ دس پی . ٚالؼی آٖ خٛاٞذ ؿذ اص ٔمذاستش ٔٛخة تشآٚسد تیـ واسی ٔحافظٝ

تٛسع  ؿذٜ پزیشفتٝ ٞای شوتؿدس ؿشعی  واسیٔحافظٝتش  ٞا ٞضیٙٝچؼثٙذٌی  تأثیشتؼییٗ 

 .تاؿذ ٔی 1391تا  1382 ٞای ػاَتیٗ  اٚساق تٟاداس تٟشاٖ

تش تٝ اخثاس ٚ ػلائٓ تذ لٛی( صیاٖ)دٞذ وٝ پاػخ ػٛد ٘ـاٖ ٔی ٘تایح آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ 

؛ تٝ ػثاستی ػٛد ٚ تاصدٜ ٞش دٚ ٘ؼثت تٝ اخثاس تاؿذاص پاػخ آٖ تٝ اخثاس ٚ ػلائٓ ٔؼاػذ ٔی

، تش اػتدٞٙذ ِٚی تشای اخثاس خٛب ٚاوٙؾ تاصدٜ ٘ؼثت تٝ ػٛد ػشیغٖ ٔیتذ ٚاوٙؾ ٘ـا

واسی ؿشعی ٔٙدش تٝ ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد  ایٗ ٔٛضٛع تذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ ٔحافظٝ

ٚ  (1391)غفاسِٛ ، (1997)٘تایح آصٖٔٛ ایٗ فشضیٝ تا ٘تایح حاصُ اص پظٚٞؾ تاػٛ . ؿٛد ٔی

سد، ٕٞچٙیٗ تا ٘تایح پظٚٞؾ تٟاس ٔمذْ ٚ ٔغاتمت دا( 1392)ٔـایخ ٚ ٞدشا٘ی خٕیُ 

 .ٔغاتمت ٘ذاسد( 1392)واٚػی 
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٘تایح حاصُ اص آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ تیاٍ٘ش ایٗ ٔغّة اػت وٝ اختلافی تیٗ ؿیة افضایؾ 

ٞا ٚ  فشٚؽ ٚ واٞؾ فشٚؽ ٚخٛد داسد، أا ایٗ اختلاف وٝ تیاٍ٘ش ٚخٛد چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

فشضیٝ دْٚ تٙاتشایٗ ؛ ٘یؼت داس ٔؼٙیصِحاػ آٔاسی تاؿذ، ا ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد ٔی دس٘تیدٝ

دلایُ سد ایٗ فشضیٝ ٕٔىٗ اػت ٔشتٛط تٝ ایٗ ٔٛضٛع تاؿذ وٝ . ؿٛدایٗ پظٚٞؾ سد ٔی

تغییشات فشٚؽ  ٞا ٘ؼثت تٝ سفتاس ٞضیٙٝٞا ػٕذتاً اص عشیك تشسػی چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

( 2013)ىاساٖ ٌیشد، أا دس ایٗ پظٚٞؾ عثك اٍِٛی تٙىش ٚ ٕٞ ٔٛسدتشسػی لشاس ٔی

تشسػی سفتاس ػٛد ٞا تٝ دِیُ تشسػی ٚخٛد ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد اص عشیك چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

اػت، ٚخٛد ػٛأّی ٕٞچٖٛ ػایش  لشاسٌشفتٝٔٛسد آصٖٔٛ ٘ؼثت تٝ تغییشات فشٚؽ 

ؿٛد پذیذٜ ٞا، ٞضیٙٝ تٟشٜ ٚ ٔاِیات وٝ تش ػٛد اثشٌزاس ٞؼتٙذ، تاػث ٔی دسآٔذٞا ٚ ٞضیٙٝ

٘تایح آصٖٔٛ ایٗ فشضیٝ تا ٘تایح حاصُ اص پظٚٞؾ . افـاء ٘ـٛد دسػتی تٝ ٞایٙٝچؼثٙذٌی ٞض

ٔغاتمت ( 1392)، تٟاس ٔمذْ ٚ واٚػی (2013)، تٙىش ٚ ٕٞىاساٖ (2012)تٙىش ٚ ٕٞىاساٖ 

 .٘ذاسد

٘تایح آصٖٔٛ فشضیٝ ػْٛ تا اػتفادٜ اص ٔمایؼٝ اٍِٛی ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد تاػٛ  

دٞذ وٝ ػذْ تماسٖ  ٔی  ٞا تٝ ٔذَ فٛق ٘ـاٖ ی چؼثٙذٌی ٞضیٙٝٚ افضٚدٖ ٔتغیشٞا( 1997)

عٛس ٕٞضٔاٖ ٚخٛد داسد؛ ٕٞچٙیٗ پغ اص وٙتشَ اثش  صٔا٘ی ػٛد ٘اؿی اص ٞش دٚ پذیذٜ تٝ

یاتذ، صیشا تخـی اص اٍِٛی ػذْ  واسی ؿشعی واٞؾ ٔیٞا، ٔحافظٝٔتماتُ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

٘تایح پظٚٞؾ ٔزوٛس ٘ـاٖ  ٕٞچٙیٗ تاؿذ؛ ٞا ٔی تماسٖ صٔا٘ی ػٛد ٘اؿی اص چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

سا تذٖٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ اثش ( 1997)دٞذ وٝ اٌش اٍِٛی ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد تاػٛ  ٔی

دسصذ  28واسی ؿشعی  ؿٛد ٔحافظٝ ٞا تشآٚسد وٙیٓ، ٔٛخة ٔی ٔتماتُ چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ

ش ٚ ٕٞىاساٖ ٞای تٙى ٘تایح آصٖٔٛ فشضیٝ ػْٛ تا ٘تایح پظٚٞؾ. تیؾ اص ٚالغ تشآٚسد ؿٛد

 .ٔغاتمت داسد( 1392)، تٟاس ٔمذْ ٚ واٚػی (2012)، تٙىش ٚ ٕٞىاساٖ (2013)

ٌفت وٝ  تٛاٖ ٔیپظٚٞؾ،  ٞای فشضیٝ، تا تٛخٝ تٝ ٘تایح حاصُ اص آصٖٔٛ عٛسوّی تٝ

دس اٍِٛی ػذْ تماسٖ صٔا٘ی ػٛد  ٌش ٔذاخّٝتٝ ػٙٛاٖ یه ػأُ  ٞا ٞضیٙٝچؼثٙذٌی 

 ٔشتٛط تٝ ٞای پظٚٞؾ دس ػٌٛیشی سٚ تٝ تالاییذ تٛا٘ یٔ آٖاػت ٚ ػذْ وٙتشَ  اثشٌزاس

 .وٙذایداد ؿشعی واسی ٔحافظٝ



١٦ 
 

 طىُاداتیپ

دس تحمیمات آتی ٔشتٛط  ؿٛد ٔیپیـٟٙاد تٝ پظٚٞـٍشاٖ  ،تا تٛخٝ تٝ ٘تایح ایٗ پظٚٞؾ

دس تشآٚسد  ٌش ٔذاخّٝتٝ ػٙٛاٖ یه ػأُ  سا ٞا اثش چؼثٙذٌی ٞضیٙٝ ؿشعی واسی ٔحافظٝتٝ 

ؿٛد تاِمٜٛ ٚ تاِفؼُ تٛصیٝ ٔی ٌزاساٖ ػشٔایٝتٝ  ٕٞچٙیٗ .وٙٙذؿشعی وٙتشَ  یواس ٔحافظٝ

 ٞای صٛستؿشعی دس  واسی ٔحافظٝٔیضاٖ اػٕاَ خٛد تٝ  ٌزاسی ػشٔایٝخٟت تصٕیٕات 

ٔٛاسد  ٘یض آتی ٞای پظٚٞؾتشای . ٞا ٘یض تٛخٝ ٕ٘ایٙذاثش چؼثٙذٌی ٞضیٙٝتٝ  ،ٞأاِی ؿشوت

 :ٌشدد ٔیصیش پیـٟٙاد 
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واسی  تشسػی ػٛأُ ٔؤثش تش اػٕاَ ٔحافظٝ”(. 1390. )فشٚغی، داسیٛؽ ٚ خٛاد ػثاػی -5

-114، صص 1، ؿٕاسٜ َای تجزتی حساتذاری مالی پضيَص. “حؼاتذاسی 

133. 
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The Effect of Costs Stickiness on Conditional Conservatism 

 
 

 

Abstract 
Conditional conservatism appears in prompt recognition of loss 
toward earnings that is so called asymmetric timeliness of 
earnings. The asymmetric timeliness of earnings could arise from 
other phenomenon which is called costs stickiness. Costs 
stickiness means that costs are increasing during the sales 
increase, but when the sales decrease, the costs reduction will not 
be as much as prior increase. This research aims to identify the 
effect of costs stickiness on conditional conservatism. In order to 
attain the research purpose, 115 companies among the listed 
companies in Tehran Stock Exchange during the years 1382 to 
1391 (2003-2012) were selected as statistical samples For data 
analysis and hypothesis testing, multivariable regression and 
compound data have been used. Findings of research signify that 
after controlling for the effect of costs stickiness, conditional 
conservatism will decrease, which means that a part of 
asymmetric timeliness of earnings model is due to costs 
stickiness. Also, if the cost stickiness effect during estimating the 
conditional conservatism is disregarded, the measured 
conservatism will be estimated more than its actual value. 
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