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 . مقدمه۱

بینیی سیود   لذا  پیش ؛گذار  اس سرمایه برثر ؤم بسیار مهم از عوامل ها آور  رر  سود

گیذار  و اعتباردهنیدگا     سیرمایه اسی .  ا  برخیوردار  گذارا  از اهمی  وییژه سرمایه خواس  به

انید، مطیابق ریرایط مطلیو       گذار   یرده  ها سرمایه یی  ه در آ هاانتظار دارند عملكرد رر  

ها پیش رود.  یاهش     آ  به نوع و اندازه باتوجهها را  از عملكرد رر   ها و براساس ارزیابی آ 

ها،  اهش سودآور ،  اهش    عمر محصولات، افزایش تأثیر تكنولوژ  بر عملیات رر   چرخه

ها  میالی ریده اسی .     ثباتی در محیط نقدینگی، گستر  مبادلات جهانی و... باعث افزایش  بی

  خیود، در تیلا     گذارا  و اعتباردهندگا  برا  حفظ و افزایش سیرمایه  در این اوضاع، سرمایه

ه معیارهیایی نییاز   پیذیر هسیتند و بی    ها  سرمایه آورد  اطلاعات از عملكرد رر   دس  برا  به

هیا را ارزییابی نماینید )جیوس و      هیا، عملكیرد میدیرا  ریر       دارند  ه بتوانند با استفاده از آ 

 (. 1002 2پلسكو،

گیذار  بیه دلایلیی     هایی  ه بعد از سیرمایه  ده یا رر   ها  زیا  گذار  در رر   سرمایه

بینیی   دارد تا به پیش گذارا  را بر این می اند، سرمایه سازمانی به زیا  رسیده از درو  یا برو   اعم

دهیی ریر  ،    ها توجه  نند. استفاده از قیم  پایین سیهام در زمیا  زییا       این رر   آینده

تیوا     ه بتوا  سودآور  آتی را برا  رر   برآورد  رد، راهكار مناسبی اس   ه میی  رصورتید

اییم میدلی را بیرا      از آ  طریق به افزایش ثروت دس  یاف . لذا ما در این پژوهش تلا  نموده

هیا    دهی ارائیه دهییم  یه در ریر         زیا  ها به اولین سود در دوره احتمال دستیابی رر  

ب بهادار تهرا  بشود آ  را پیاده  رد. ازنظر تئوریک، ارتباط بیین سیود و ارز  بیازار    بورس اورا

صورت  ه با افزایش سود، قیم  سهام افزایش و با  اهش سود، قیمی    سهام بدیهی اس ؛ بدین

صیورت  یه    ده عكس این مطلب صادب اس ؛ بدین ها  زیا  یابد. اما در رر   سهام  اهش می

ده منفی اس ، یعنی با افزایش زییا  در   ها  زیا  ارز  بازار سهام در رر   ارتباط بین زیا  و

یابید. طبیق    ها قیم  سهام  اهش و با  اهش زیا ، قیمی  سیهام افیزایش میی     گونه رر   این

   یاهش میداوم در درآمیدها را     ده رر تی اس   ه تجربیه  گرفته، رر   زیا  مطالعات صورت

انند با استفاده از برخی اقدامات در آینده سیودده و بیا احتمیال    تو ها می دارته بارد. این رر  

(. ازسیو  دیگیر   2831 متر، ازلحاظ مالی یا عملیاتی دچار آرفتگی رود )جهانخانی و قربیانی،  

هیا  بلندمیدت    ها و طرح گذار  در پروژه ده به سرمایه ها  زیا   ه رر   این باور هس ، زمانی
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  جار  بیه سیودآور  منتهیی نشیود؛ امیا از       ها در دوره ین هزینه نند، احتمال دارد ا اقدام می

ها بیه   رود، این رر   ها می ها عاید این رر   محل جریانات نقد   ه در آینده باب  این طرح

هیا   یابند و ارتباط منفی بین زیا  و ارز  بازار سیهام در آ   سود و منفع  چشمگیر  دس  می

 (. 2830یابد )حجاز  و همكارا ،   اهش می

گییر  در مسیائل اقتصیاد  از     منظور تصمیم تأمین اطلاعات مفید برا  تحلیلگرا  مالی به

مربوط بیه محتیوا      ترین رواهد تحقیقات بازار سرمایه اهداف اصلی حسابدار  مالی اس . قو 

ریده از     حسابدار  اس . تغییر در عاییدات حسیابدار  گیزار     اطلاعاتی اعداد عایدات سالانه

(. براسیاس  2393 1قبل، با تغییرات قیم  اوراب بهادار همبستگی مثب  دارد )بال و بیراو ،  سال

 ند و نهایتاً یک ماه بعد از اعلام  بینی می   مذ ور، تغییرات قیم  نتایج عایدات را پیش مطالعه

   قیو  فرضییه   عایدات، دیگر هیچ حر   غیرعاد  قیمتی وجود ندارد. این نتیجه با ركل نیمه

اند  ه احتمال دسترسی بیه سیطح    منظور برخی محققا  نشا  داده ازار  ارا منطبق اس . بدینب

بینی دستیابی به سیطحی   تواند از طریق این اطلاعات برآورد گردد. پیش معینی از سودآور  می

ا  برخوردار  ده بارد، از اهمی  ویژه ها  زیا  ها  وارده در رر   از سود  ه باعث پورش زیا 

8. در ایالات متحده او و پُنمناس 
بینیی   ( نشا  دادند  ه اطلاعات حسیابدار  در پییش  2333) 

ا  در درآمد خواهد بود، مفید  تر از روند ررد قبلی احتمال اینكه سود سال آینده بالاتر یا پایین

   ایین احتمیالات را دربیاره     ند  ه بیازار  ها بیا  می براین، تحقیق آ   ننده اس . علاوه و  مک

ها استفاده از نوعی   ند. مطالعات آ  بینی روند ررد یا افول سودآور  با بدبینی ارزیابی می پیش

 دهد.  ها  نادرس  بازار توسعه می استراتژ  تجارتی سودآور را برا  بهبود این قضاوت

هیا نشیا  دادنید  یه      ( نقد رد و آ 2331) 1  گریگ استراتژ  تجار  سودآور در مطالعه

( 2331( پیچییده اسی . هُلساس ین و لار یر )    2333ل ریسک در پژوهش او و پنمن )رو   نتر

بینیی سیود      مدلی برا  پیش جا  توسعه ( را بسط دادند؛ اما به2333  اصلی او و پنمن ) ایده

 .اسیتفاده  ردنید   2بینی مستقیم بیازده غیرعیاد    از اطلاعات حسابدار  برا  پیش 9غیرمنتظره،

  یک استراتژ  سودده تجیار    تواند برا  توسعه را  می ساز  رو  مدل ها بیا   ردند  ه آ 

هیا، بیا تأ یید بیر سیود       بینیی رونید سیودآور  در ریر       با پییش   ار رود. تحقیقات دررابطه به

( در انگلسیتا  بیر رو    2333) 3  سیتینو و اسیترانگ   غیرمنتظره و بازده غیرعاد ، بیا مطالعیه  

( ادامیه یافی . در مقایسیه بیا نتیایج      2331ساسین و لار یر )  ( و هل2333ها  او و پنمن ) رو 
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نفی  رو  او و   تیر  بیه   ( رواهد محكیم 2333آمده در ایالات متحده، ستینو و استرانگ ) دس  به

( برا  انتشار استراتژ  سودده تجیار  در  2331( نسب  به رو  هلساسن و لار ر)2333پنمن)

 اند . انگلستا  یافته

سیاز    هیا  میدل   ده، در رو  هیا  سیودده و زییا     ی بیین بنگیاه  در این مطالعات، تفكیك

ها  مطروحه به این دلیل حیائ  اهمیی     رده انجام نشده اس . فقدا  این تفاوت در رو  ارائه

 نند  ه زیا  در  ( اثبات می2333) 20( و  ُلینز و همكارا 2332) 3عنوا  مثال هاین اس   ه به

   بینی سودآور  آینیده  درنتیجه، پیش .بینی سودآور  آتی بیشتر از خود سود مفید اس  پیش

بیا ایین اسیتدلال، تمر یز بیر       .ها  عمومی سود اسی   بینی ده بسیار دروارتر از پیش بنگاه زیا 

ه ممكیین اسیی  از بابیی  هییا  سییودد رییده از بنگییاه سییاز   ده تفكیییک و جییدا هییا  زیییا  بنگییاه

طیور خیا  مفیید     بینی سیود بیه   ها  پیش طور لی و از جنبه ها  مالی به وتحلیل صورت تجزیه

 بارد.

ها  احتمال بازگشی  زییا  را    ( مدل1002ده، جوس و پلسكو ) ها  زیا  با تمر ز بر بنگاه

قادر سازد احتمیال  گذارا  را  تواند سرمایه توسعه دادند و نشا  دادند  ه اطلاعات حسابدار  می

هیا نشیا  دادنید  یه احتمیالات       بیراین، آ   بینی  نند. عیلاوه  بازگش  زیا  در سال بعد را پیش

هیا، در ضیرایب وا ینش     تواند برا  درک بهتر تفاوت هایشا  می رده از مدل بازگش  سود مشتق

ا  حسابدار  را ( تر یب مشابهی از اجز1022) 22 ار رود. لی ده به ها  زیا  درآمدزایی در بنگاه

بینی سود آینیده بیرا     ( رناسایی  ردند، برا  پیش1002هایی  ه جوس و پلسكو ) برا  نمونه

  اطلاعاتی  یه او   دهنده طور  امل انعكاس  ار گرف  و نشا  داد  ه بازار به ده به ها  زیا  بنگاه

ه اسیتراتژ    نید  ی   بینی سود توسعه داده اس ، نیس . و  در پژوهش خود بییا  میی   در پیش

تواند راهكار مناسبی برا   ارایی اطلاعات و پر رد  خلأ اطلاعیاتی میذ ور    پورتفو  سودده می

 بارد.  

هیا    به این مطالب، در ایین پیژوهش تیلا  خواهید رید تیا ارتبیاط بیین ویژگیی          باتوجه

ه ها  بعد از زیا  بررسیی ریود و بی    ده و احتمال رسید  به اولین سود در سال ها  زیا  رر  

گیذار  و   ده چو  الگوها  سرمایه ها  زیا  ها  رر   این سؤال پاسخ داده رود  ه آیا ویژگی

 یار  حسیابدار       محافظیه  ا  و درجیه  ها در مخارج خا  یا مخارج سرمایه مصرف مناب  آ 

 ها مؤثر اس  یا خیر.  ها بر احتمال بازگش  زیا  این رر   آ 
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ده بیا احتمیال بازگشی      هیا  زییا    ها  رر   یژگیبین و    برد  به رابطه بدو  رک پی

عنیوا  عیاملی مهیم در     هیا بیه   و چگیونگی انعكیاس ایین احتمیال در قیمی  سیهام آ         زیا  آ 

   سرمایه قرار می گیرد. گذارا  و نهایتاً  مک به تخصیص بهینه گیر  سرمایه تصمیم

 

 . مبانی نظری پژوهش۲

 ده   های زیان گذاری بنگاه . ارزش۱-۲

ها  مالی مشیاهده ریده    رده در صورت ترین آیتم ارائه عنوا  مهم سود حسابدار  اغلب به

هیا  عملكیرد  لیید  موفقیی       عنوا  یكیی از ریاخص   ا  به طور گسترده اس ؛ چرا ه از آ  به

دهد  ه سیود از تأثیرگیذارترین اقیلام در     رود. تحقیقات زیاد  نشا  می و ار استفاده می  سب

 (.1028 21)جیانگ و همكارا ،ها از اطلاعات در دسترس در بازار اس    تعیین ارز  رر 

و یار و      سیب  دهند  ه مفهوم چرخیه  ( نشا  می1009) 28در مقابل،  لاین و مار وارت

بیرآ ، ررید نوسیانات زییا       ور  اقتصاد  لا  به نوسانات سود و زیا  مرتبط اس  و عیلاوه  بهره

  رونق اقتصاد  هم در ایالات متحده و هیم در انگلسیتا  مشیاهده ریده اسی .       حتی در دوره

دهید  یه درآمید منفیی      ا  نشیا  میی  اختلاف بین وجود رونق اقتصیاد  و افیزایش رییوع زیی    

   .رده ممكن اس  راخص خوبی از عملكرد رر   نبارد گزار 

ده، چالشیی در قالیب    ها  زیا  گذار  رر   در این زمینه، درک چگونگی ارزیابی و ارز 

آورد  ه در آ ، اطلاعات حسیابدار  بیرا     وجود می بر بازار به جریا  تحقیقات حسابدار  مبتنی

رود؛ در ی  ه برمبنا  آ  بتوانیم با استفاده از اطلاعات حسابدار  و  استفاده میتوضیح ارز  

 ها بپردازیم. ده به ارزیابی صحیح از عملكرد آ  ها  زیا    رر   رده مالی ارائه

هیا    ده، استفاده از میدل  ها  زیا    ارزیابی رر   رده در زمینه در میا  تحقیقات انجام

 29( و ف لسیام و اُهلسیو   2332) 22خورد )مثلاً اُهلسیو   چشم می سیار بهب 21بر ارز  نسبی مبتنی

( نشا  دادند  یه زییا  باعیث ایجیاد چالشیی در ارز       2399) 22((. مودیگیلیانی و میلر2332)

تنها زیا  لزوماً نشانگر خوبی از عملكیرد ریر   نیسی ، بلكیه      رود؛ زیرا نه نسبی سودآور  می

دهید. در     واحد تجار  را  اهش می رده برا  سودآور  آینده ار بینی درآمد گز  توانایی پیش

دهنید  یه سیودآور      ( گزار  میی 1002) 23و یه گذار ، داروف مقابل، با استفاده از مدل ارز 

دهنید   ( نشا  میی 1021) 23جیانگ و استارک .ده نیس  ها  زیا  نوعی ارز  نسبی برا  بنگاه
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 ند  ه بیرا    با ارز  بازار دارد. این دو تحقیق بیا  می ا   ننده  ه سودآور  رابطه منفی گیج

هیا    . زیا 2ها، دو نكته رایا  توجه اس :  گذار  بنگاه استفاده از اطلاعات حسابدار  در ارز 

. 1ا  ضیعی  از درآمیدها  آینیده هسیتند؛      ها  واقعیی، نشیانه   دلیل وجود گزینه حسابدار  به

 ده اضافه روند. ها  زیا  گذار  رر   ی باید به مدل ارز ها  واقع ها  مربوط به گزینه نظریه

دهد تداوم   ند  ه نشا  می را پیشنهاد می 10«  رها رد    گزینه فرضیه( »2332هاین )

براسیاس   .بر انحلال بنگاه اقتصیاد  منجیر گیردد    دارا  مبنی زیا  ممكن اس  به پیشنهاد سهام

را توسعه دادنید   12«مدل بازگش  زیا »نوعی ( 1002(، جوس و پلسكو )2332مطالعات هاین )

 .استفاده ریود «   رها رد  گزینه»عنوا  نشانگر  مناسب برا  احتمال عملكرد  تواند به  ه می

ها به این موضوع دسی  یافتنید  یه     براساس مدل مد نظر برا  رابطه بین بازده و سودآور ، آ 

  بازگشی  دارنید، مثبی  اسی ؛     هیایی  یه احتمیال بیالا     ضریب وا نش سودآور  بیرا  زییا   

 هایی  ه احتمال بازگش  پایین دارند، ناچیز اس .  ه این ضریب برا  زیا  درحالی

گیذارا    نشا  دادند  ه علل و ماهی  زیا ، با وجود اینكه سیرمایه  (1002جوس و پلسكو )

نكردند  یه آییا    نند، ارز  بررسی دارد؛ ولی بررسی  گذار  نمی ها را ارز  ركل همگن زیا  به

توا  براساس مدل بازگش  زییا  توسیعه داد ییا خییر. لیی       ها  تجار  سودآور را می استراتژ 

ا  بیرا    ماهیه  بینی سه و مدل پیش ( عمل  رد1002( براساس تحقیق جوس و پلسكو )1022)

داد    توانید بیرا  ریكل    او پیشینهاد  یرد  یه ایین میدل میی       .ده توسیعه داد  ها  زییا   رر  

  ند، استفاده رود.   بازگش  سود را ایجاد می هایی  ه حاریه تژ استرا

رود  ه در آ   هایی استفاده می ( از مدل1022و لی ) (1002در مطالعات جوس و پلسكو )

  درخور توجهی دارته باریند.   وتحلیل روند، پیشینه خواهند قبل از اینكه تجزیه ها می از بنگاه

  لیی   وتحلییل سیود فصیلی مشیابه مطالعیه      یج سالانه )تجزییه بدیهی اس  هرگونه تمر ز بر نتا

 نید.   وتحلییل فیراهم میی    هیا را بیرا  تجزییه    در ایرا  تعداد نسبتاً انید ی از ریر     ((1022)

عنیوا  ابیزار    ( بارد، بیه 1002طور مستقیم براساس رو  جوس و پلسكو ) درنتیجه، مدلی  ه به

ار محدود اس ؛ مگر اینكه در آ  تعیدیلی بیرا    ها  مالی در  شور ما بسی وتحلیل صورت تجزیه

یافتیه ضیرور     نیاز به اطلاعات  متر صورت گیرد. پس از این تغییر، بررسی  ارایی مدل تعدیل

وتحلییل   ریده در تجزییه   (، اگیر میدل اصیلاح   1022هیا  لیی )   به یافته براین، باتوجه اس . علاوه

رود: آیا اطلاعیات موجیود در ایین     رح میطور طبیعی مط بازگش  زیا  مؤثر بارد، این سؤال به
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گیر  تخصیص بهتر  در پورتفولیو  اتخاذ  گذارا   مک  ند تا تصمیم تواند به سرمایه مدل می

  نند؟

توضیحات جیایگزین بیرا  احتمیال     (1020) 18( و ل وِلین1020) 11ریچاردسو  و همكارا 

ها مشخص  ردند  یه هیر الگیو      آ  طور خا ، اند. به ها  حسابدار  را ارزیابی  رده ناهنجار 

هیا  مبیادلاتی، محیدودی  فیرو       بازگش  غیرعاد  ممكن اس  با خطرهیا  بیالقوه، هزینیه   

 .ها  موجود توضیح داده رود   رر   و ناهنجار  مدت، اندازه  وتاه

منظیور   ( بیه 2328) 11بِیث  در این زمینه، محققا  اغلب از چارچو  رگرسیو  فامیا و مکیک  

نسیب    12  افزایشی   بهره ها  رر   درباره   بین بازده سهام در آینده و ویژگی برآورد رابطه

هیا  فزاینیده در ارتبیاط بیا بیازده آینیده اسی ،         ها  بنگاه  ه مرتبط با بازگش  به سایر ویژگی

توانند ادعیا  ننید     نند. پس از  نترل تعداد بیشتر  از عوامل بازگش ، محققا  می استفاده می

-دهد  ه متغییر بهیره نییز دچیار سیو قیم       بین بازده آینده و متغیر بهره نشا  می    ه رابطه

 رده یا در ارتباط با ریسک سیستماتیک اس .   19گذار 

گذار  به این معنا نیس   ه یک اسیتراتژ  پورتفیو     تعدیل متغیر بهره از رو  سو قیم 

هیا    هر فرد نییاز دارد محیدودی    بردار   رد. اجراردنی وجود دارته بارد  ه بتوا  از آ  بهره

تر با نوسیانات   عنوا  مثال، امنی   وچک گذار  را در نظر بگیرد. به ها  سرمایه تجار  و اولوی 

  آنیا  از     بیشیتر دارد و ایین ویژگیی میان  اسیتفاده        مبادلاتی و ریسک وییژه   متر، هزینه

رود )فاما و فرِنچ،  گذار  می قیم ها  سو  رده برا  انتفاع از فرص  استراتژ  پورتفو  طراحی

1003.) 

گیذار،      یل پرتفیو  سیرمایه    (، نییاز بیه آگیاهی دربیاره    1020به پژوهش لیولین )  باتوجه

هییا  افزایشییی و اسییتفاده از یییک متغیییر  هییا  تجییار  دیگییر بییرا  ارزیییابی هزینییه اسییتراتژ 

ور خیا ، بررسیی   طی  گیذار وجیود دارد. بیه      اضافی در میدل تجیار  سیرمایه     ننده بینی پیش

تواند بسیار متفاوت با پرسید  این سیؤال بارید    ها  معاملاتی از یک استراتژ  خا  می هزینه

پرداختیه و  ها به معاملات تجار  می گذار   ه در گذرته براساس سایر استراتژ   ه آیا سرمایه

هیره ببیرد ییا    ركل سیودآور ب  تواند از این استراتژ  خا  به هایی را  سب نموده اس ، می زیا 

 خیر.

تر بیا  رد، در بررسی اینكه آیا احتمال بازگش  زیا  ایجادرده در  با استناد به آنچه پیش
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مینعكس ریده اسی ، لازم اسی       ها  بازار سهام در بورس ایرا  طور  امل در قیم  مدل ما به

دیگیر   تواند از بطن احتمالات بازگش  زیا  یا مشخص رود  ه چگونه یک استراتژ  تجار  می

هایی  ه پتانسیلی برا  توضیح بازده خود دارنید، توسیعه یابید  یه ریسیک آ        ها  بنگاه ویژگی

 طور مؤثر  نترل رده بارد. گیرندگا  به برا  تصمیم

 

 ها ی تجربی و بسط فرضیه . پیشینه۳

( آغاز گردیده اس . هاین 2332تحقیقات مربوط به بررسی بازگش  زیا  از تحقیق هاین )

هیا را بیا اسیتفاده از اطلاعیات      ها با بازده موقی  سیهام آ    رر      زیا  پژوهش خود رابطهدر 

هیا و بیازده    ها بررسی  رده و به این نتیجه دس  یافته اس   ه ارتباط بین زییا   حسابدار  آ 

ده را  هیا  زییا    گذارا  ریر    سهام، منجر به این خواهد رد  ه در صورت تداوم زیا ، سرمایه

هایی را متحمل رود، ایین امیر    طور قطعی زیا  واهند  رد. اگر انتظار برود  ه رر تی بهترک خ

گذارا  آ  اقدام به انحلال آ  رر   نمایند و مناب  موجود را از رر    بدیهی اس   ه سرمایه

از  ده ناریی  ها  زیا  گذار  نمایند. لذا تداوم فعالی  رر   ها  سودده سرمایه خارج و در پروژه

ها انتظار دارند بنگاه نهایتاً احیا رود و به سودآور  دس   گذارا  اس   ه آ  ین دیدگاه سرمایها

دهیی   بر ناپایدار  زیا  گذارا  مبنی (. توجه به انتظارات سرمایه2332 12یابد )برجستالر و دیچر،

( درخصو  ارزییابی احتمیال بازگشی  زییا  بیرا       1002ها با پژوهش جوس و پلسكو ) رر  

ده در امریكا ادامه یاف . این مطالعه  ه مبنیا  بسییار  از مطالعیات اخییر در      ها  زیا  ر  ر

 نید  یه اطلاعیات     گونه بییا  میی   ده نیز قرار گرفته اس ، این ها  زیا    ارزیابی رر   زمینه

هیا      ریر    ها  حسابدار  مرتبط با عملكرد جار  و عملكرد گذریته  رده از داده استخراج

بینیی احتمیال بازگشی      انداز ررد و پرداخ  سود سهام برا  پیش ، الگوها  زیا ، چشمده زیا 

هیا    گذارا  تیداوم زییا  را در ریر      ها تأ ید  ردند  ه سرمایه زیا  در آینده مفید اس . آ 

نماینید. مشیابه نتیایج     هیا متفیاوت بررسیی میی     ده نسب  به ناپایدار  زیا  در این ریر    زیا 

(، جییوس و پلسییكو نیییز نشییا  دادنیید  ییه  2332قیییق برجسییتار و دیچییو )رییده در تح  سییب

گیذار    تیرین آییتم بیرا  ارز     عنیوا  مهیم   گذارا  احتمیال بازگشی  زییا  آتیی را بیه      سرمایه

 دهند.  ده مد نظر قرار می ها  زیا  رر  

ده، گارسییا و   هیا  زییا    ارزیابی رر     هرده در زمین سلسله تحقیقات انجام   هدر ادام
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مستندریده بیرا     R&Dارزریی     هتوا  رابط ( بررسی  ردند  ه آیا می1009) 13اُسما و پنالوا

هیا از الگیو  ارزرییابی سیود      ها  سودده تعمیم داد یا خیر. آ  ده را به رر   ها  زیا  رر  

هیا    طور مثب  با قیم  ها  تحقیق و توسعه به مانده استفاده  رده و نشا  دادند  ه هزینه باقی

ودده میرتبط  هیا  سی   طور منفی با قیم  سهام برا  ریر    ده و به ها  زیا  سهام برا  رر  

گذار  در مخیارج    ند  ه سرمایه ( طی پژوهشی خاطرنشا  می1003) 13اس . همچنین لویس

ریود. ایین مطالعیه     طور مثب  به  ارایی عملیات و  ارایی بیازار مربیوط میی    تحقیق و توسعه به

گیذار  در تحقییق و توسیعه     سیرمایه    هعنیوا  نتیجی   پایدار  ررد عملیات و  ارایی بازار را به

بخشید.   بازده سهام را نیز بهبیود میی   R&Dدهد  ه سطح بالایی از  نماید و نشا  می عرفی میم

ها و بیازده سیهام مینعكس     بینی ( برا  برقرار  ارتباط میا  این پیش1022) 80برو  و همكارا 

بر پارامترها  موجود در پژوهش جوس و پلسكو، از متغیرها  جدیید  همچیو     در بازار، علاوه

هیا  غیرعیاد  سیهام در آینیده بیرا        دهد  ه بازده نماید و  نشا  می لیاتی استفاده میاقلام ما

دارد،  ده بیا اقیلام مالییاتی ارتبیاط دارد. ایین در حیالی اسی   یه بییا  میی           هیا  زییا    رر  

گیرند و در تصمیماتشا   گذارا  در ابتدا علائم مثب  مرتبط با اقلام مالیاتی را نادیده می سرمایه

دس  آورده بود میرتبط بیا    ( رواهد  به1022) 82 نند. زف ا  عناصر غیرمربوط بازگو میعنو به

هیا  زییاد تیداوم و     گذارا  ممكن اس  در سطح پایینی از  ارایی بازار، برا  زییا   اینكه سرمایه

از آ  اس   یه در سیطوح پیایین     ها ناری طور لی این یافته احتمال بازگش  را نادیده بگیرند. به

گذارا  توانایی ارزیابی صحیح پایدار  زیا  را نخواهند دار . ازطرف دیگر،  یی بازار، سرمایه ارا

ده در اقتصیاد    هیا  زییا    انید  یه برخیی ریر       ( خاطرنشا   یرده 1021) 81لین و همكارا 

هیا  خیا     گیذار   بر اطلاعات )در حال   ارایی نسیبتاً قیو  در بیازار( درگییر سیرمایه      مبتنی

ده بیا   ها  زیا  ها دریافتند  ه رر   ها  تحقیق و توسعه هستند. آ  ز قبیل هزینها  ا گسترده

 ننید.   ا  طولانی زیا  گزار  میی  ها  تحقیق و توسعه احتمالاً برا  دوره سطح بالایی از هزینه

هیا  خیا  چیو  تحقییق و توسیعه و اسیتخراج        ها  خا  و هزینیه  تخصیص مناب  به دارایی

 ده اس . ها  زیا  ا  برا  تداوم زیا  در رر   ها، مشخصه    آ عقیده معاد ، به

قابلی  اتكا  اقلام »( در تحقیقی با عنوا  2832رابطه و در ایرا  نیز، محمدزادگا  ) دراین

  اقلام  گذارا  برآورد دقیقی درباره نشا  داد  ه سرمایه« تعهد  با پایدار  سود و قیم  سهام

  این اقیلام از سیایر اقیلام     ارند و درنتیجه خطا  ارزریابی دربارهتعهد  با قابلی  اتكا   م ند
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هیا  جیار     ها  عملیاتی و غیرعملیاتی  ه ازطریق ایجیاد بیدهی   بیشتر اس . همچنین دارایی

هیا بیشیتر از    مراتب قابلی  اتكا  بیشتر  خواهد دار  و ضریب پایدار  آ  آید، به دس  می به

ها  غیرجار  یا انتشار سهام عاد  بارد  ه با قابلی   اد بدهیحالتی خواهد بود  ه از محل ایج

( نشییا  دادنیید  ییه   2832زاده ) بهارمقییدم و عبییاس رییود.  گیییر  مییی  اتكییا   ییم انییدازه  

هیا    هیا  ثابی  )خیالص وجیه نقید حاصیل از فعالیی         ها در داراییی  ها  رر   گذار  سرمایه

(‌3131) خدامي‌پور‌و‌همکاران ار  دارد.مستقیم و معناد   هگذار ( با عاید  سهام رابط سرمایه

نیز‌در‌پژوهشي‌ضمن‌پرداختن‌به‌سرعت‌تعدیلات‌قیمت‌سهام‌بهه‌ااهارن‌نمهودن‌انهد‌وهه‌نوسهان‌‌‌‌‌‌‌

پذیری‌بازدن‌سهام‌دارای‌رابطه‌معناداری‌با‌سرعت‌تعدیل‌قیمت‌سهام‌هم‌نسبت‌به‌اخبار‌خهو ‌و‌‌

بهد‌‌‌هم‌نسبت‌به‌اخبار‌بد‌مي‌بااد،‌لذا‌محافظه‌واری‌در‌مقابل‌جبهه‌گیری‌مدیران‌نسبت‌به‌اخبار

( نییز در تحقیقیی بیا    2833قیائمی و دیگیرا  )   را‌رفتاری‌متقارن‌در‌بورس‌ایران‌بیان‌نمودن‌اند.‌

فرض نمودند  یه پاییدار    «  ار  بر پایدار  سود و نسب  قیم  به سود تأثیر محافظه»عنوا  

 نند،  متر و نسب  قیم  بیه سیود    تر  گزار  می  ارانه هایی  ه سود محافظه سود در رر  

به اطلاعات تحقییق    نند،  متر اس . باتوجه تر  گزار  می  ارانه هایی  ه سود محافظه   رر

ها  تحقیق منطبیق   اس ، در حال   لی یافته 2839تا2823   رر   برا  دوره 33 ه رامل 

هیایی  یه    عبارت دیگر، پایدار  سود و نسب  قیم  به سود در رر   ها بوده اس . به بر فرضیه

از ایین اسی   یه      نند،  متر اس . نتایج این تحقیق حیا ی  تر  گزار  می ارانه  سود محافظه

گیردد.    ارانه به ایجاد درآمدها  موق  )درآمدها  با پایدار   م( منجر میی  حسابدار  محافظه

هیا     نند سود و جریا  ها  مالی  ه تلا  می  نندگا  صورت ویژه برا  استفاده این موضوع به

هیا ضیمن    بینی  نند، مفید و مهم اسی ؛ لیذا آ      جار  پیش اس سود دورهنقد  آتی را براس

منظیور گیرفتن تصیمیمات     گذارا  و تحلیلگرا  به ایین موضیوع، بیه     رد  توجه سرمایه معطوف

  اسیتاندارد، منیاف  و مزاییا       ننیده  نماینید  یه نهادهیا  وضی      گذار ، پیشنهاد میی  سرمایه

 مدنظر قرار دهند.   ارانه را توأماً حسابدار  محافظه

   رییده گییذار  گییزار  هییا  سییرمایه   اول اییین پییژوهش مییرتبط بییا فعالییی  دو فرضیییه

ا  را در  گیذار  بسییار گسیترده    ده سیرمایه  هیا  زییا    ده اس . برخی ریر    ها  زیا  رر  

 ننید   آورد  سهمی از بازارهیا  تجیار  در آینیده ریروع میی      دس  ها  خا  با امید به دارایی
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ها وابستگی بالایی با این نیوع مصیرف منیاب      (. سطح تداوم زیا  این رر  1002و یه، )داروب 

ریدت تغیییر    گیذار  ریر   بیه    ها  سیرمایه  ها  خا  دارد و با سیاس  برا  تحصیل دارایی

هایشیا  تیداوم زییا  را تجربیه      گیذار     سیرمایه  ها در سطح ابتدایی چرخه یابد. این رر   می

هیا و مصیارف خاصیی از قبییل تحقییق و       دارایی    ا  را در زمینه   گستردهها مناب  نند. آ  می

ها  خا  در  گذار  نمایند. عموماً مناف  این سرمایه گذار  می توسعه و استخراج معاد  سرمایه

گیذار  در   (. بیرعكس مخیارج سیرمایه   1002 88روند )گیوولی و هاین، چندین دوره بازیاف  می

ا  از  سب سیودها  آتیی    تواند نشانه با تولید و سهم از بازار می رارتباطا ، د ها  سرمایه دارایی

طیور   رود. بیه  ا  نزدیک به سود تبدیل می احتمال زیاد در آینده به  بارد. در چنین مواقعی، زیا 

میدت،   گذار  و بازگش  زیا  در  وتاه ها  سرمایه   بین فعالی  منظور بررسی رابطه خلاصه، به

   دهنیده  هیا  نشیا    گیذار  از معییار     سطح ابتدایی سرمایه دهنده رها  نشا لازم اس  معیا

گیذار  در   ها  سرمایه احتمال زیاد فعالی  ها به گذار  تفكیک گردد. رر   سطح ثانو  سرمایه

     چرخیه  ها  خا  از قبیل تحقیق و توسیعه و اسیتخراج معیاد  را در سیطوح اولییه      دارایی

ها برا  تولیید و فیرو  محصیول آمیاده       ه این رر   نند. هنگامی  گذار  گزار  می سرمایه

بیه   نماینید. باتوجیه   ا  میی  ها  سرمایه گذار  در دارایی احتمال زیاد اقدام به سرمایه روند، به می

 گردد.  ها  اول و دوم این پژوهش بدین ررح تبیین می آنچه در فوب مطرح رد، فرضیه

H1   گیذار  در     آتی با سیطح سیرمایه   ده در دوره یا ها  ز : احتمال سودآوررد  رر

   معنادار دارد.  ها رابطه   رر   رده ها  خا  گزار  دارایی

H2   ا  جیار      آتی با مخیارج سیرمایه   ده در دوره ها  زیا  : احتمال سودآوررد  رر

   معنادار دارد.   ها رابطه رده در رر   گزار 

ر  حسابدار  و بازگش  زیا  چندا  رورین نیسی .    ا بین محافظه   هازسو  دیگر، رابط

 یار  در حسیابدار  ارائیه  نییم.      رد  این موضوع لازم اس  مفاهیمی از محافظیه  برا  رورن

هیا بیرا     بیالاتر  از رسییدگی     هعنوا  تمایل حسابدارا  به درنظرگرفتن درج  ار  به محافظه

رناسایی اخبار خو  )همانند سودها( نسب  به رناسایی اخبار بد )همانند زیا ( در نظر گرفتیه  

  حیا م بیر حسیابدار  و      ننیده  هیا  تعیدیل    ار  از میثاب محافظه(. 2332 81رود )باسو، می

 نید  یه    ایجیا  میی   ار   ها محافظه گزاررگر  مالی اس ؛ بدین مفهوم  ه در بعضی موقعی 

هیا، درآمیدها، سیود و حقیوب      روری انتخا  و اعمال رود  ه  مترین اثر مسیاعد را بیر داراییی   
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 (. 2838صاحبا  سهام دارته بارد )هیأت تدوین استانداردها  حسابدار  ایرا ، 

عنیوا  ویژگیی     ار  به در بند هجدهم از فصل دوم مفاهیم گزاررگر  مالی ایرا ، محافظه

ا  از مراقبی   یه در     یاربرد درجیه  »گونه تعری  رده اسی :   ی برا  امكا  اتكا، این یفی فرع

ها   ا   ه درآمدها یا دارایی گونه اعمال قضاوت برا  برآورد در موقعی  ابهام مورد نیاز اس ، به

گفتیه   ا  از ابهامیات پییش   ها  متر از واق  ارائیه نشیود. نمونیه    ها یا بدهی بیشتر از واق  و هزینه

هیا  ثابی  مشیهود و تعیداد و      عبارت اس  از: امكا  وصول مطالبات، عمر مفید احتمالی دارایی

رفته. چنین موارد  با رعای  احتیاط در  میزا  ادعاها  احتمالی مربوط به ضمان   الا  فرو 

در ادبییات  « ریود.  هیا رناسیایی میی    ها  مالی و همیراه بیا افشیا  ماهیی  و مییزا  آ       صورت

   متیر از   دار  در ارائیه   ار  بررسی رده اس . یكی جانب مهم محافظه  و ویژگیحسابدار  د

( آ  را عنوا  2332) 82واق  ارز  دفتر  سهام نسب  به ارز  بازار آ  اس   ه فلسام و السن

انداختن رناسایی سیودها  یه باسیو     تعویق ها و به اند و دوم، تمایل به تسری  رناسایی زیا   رده

 ا مطرح  رده اس .  ( آ  ر2332)

  رفتارپییذیر  عایییدات مثبیی  )سییود( و منفییی )زیییا ( از حسییابدار   مطالعییه در حیطییه

طیور محسیوس محیل توجیه قیرار گرفی .        ( به1000) 89  پنمن و ژنگ  ارانه با مطالعه محافظه

رده با اسیتفاده از حسیابدار     ها  گزار  ها این بود  ه اختلاف بین خالص دارایی   آ  فرضیه

 ارانیه گیزار     هایی  ه با اسیتفاده از حسیابدار   متیر محافظیه      ارانه و خالص دارایی افظهمح

ریده    یار  تعریی      محافظیه  ها دریافتند  ه درجه ها  سود برابر اس . آ  رود، با اندوخته می

ها  عملییاتی براسیاس  یفیی  سیود بیه تغیییر در        ها  سود به دارایی عنوا  نسب  اندوخته به

تاثیرگذاری‌محافظه‌واری‌بر‌سود‌حسهابداری‌مهي‌‌‌ ار  طی زما  بستگی دارد.  حافظه  م درجه

ها‌نیز‌بااد.‌بررسي‌رفتار‌هزینه‌هها‌توسهخ‌خهدادادی‌و‌همکهاران‌‌‌‌‌‌تواند‌نااي‌از‌رفتار‌رفتار‌هزینه

نادیهدن‌گهرفتن‌‌‌دهد‌وهه‌‌‌ها‌با‌محافظه‌واری‌حسابداری‌نشان‌مي‌(‌و‌ارتباط‌رفتار‌چسبندن‌آن3131)

‌،‌لهذا‌اهود‌واری‌ارطي‌سبب‌تشدید‌تغییرات‌چسبندگي‌سهود‌)وهاهس‌سهطو‌سهود(‌مهي‌‌‌‌‌‌محافظه

سهبب‌‌‌وواری‌ارطي‌مهثثر‌بهودن‌‌‌‌ها‌بر‌رفتار‌چسبندگي‌هزینه‌و‌محافظههای‌خاص‌اروتویژگي

( 1000) 82د  چاو و اسكینر‌.اودتأثیر‌معنادار‌بر‌تجزیه‌و‌تحلیل‌هزینه،‌حجم‌فعالیت‌و‌سود‌مي

گییذارا  و  دلیییل حماییی  از سییرمایه  ییار  بییه تمایییل بییه محافظیه   ننیید  ییه اگرچییه بییا  مییی 
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اعتباردهندگا  برا  افزایش  ارایی اهداف قرارداد  پذیرفته رده اس ، ازسو  دیگیر ایین نییز    

ها  مالی به برخیی نتیایج نیامطلو  درخصیو         صورت  ارانه   محافظه صحیح اس   ه ارائه

هیا از همیین نتیایج اسی   یه       س  درآمدها و هزینیه رود. تطابق نادر اهداف ارزریابی منجر می

هیا    گیرفتن رو     درآمد موقتی بارد. بنیابراین درپییش   دهنده گردد اجزا  تشكیل سبب می

 یار   متیر     محافظیه رود درآمدها نسب  به حالتی  یه     حسابدار  باعث می  ارانه محافظه

(‌محافظه‌وهاری‌را‌عهاملي‌بهرای‌‌‌‌3133)هم‌راستا‌با‌این‌تحقیق،‌فروغي‌و‌میرزایي‌رود،  اعمال می

ههای‌‌وارانهه‌وهورت‌‌‌واهس‌ریسک‌سقوط‌آتي‌قیمت‌سهام‌مي‌دانند‌و‌بیان‌مي‌ونند‌ارائه‌محافظهه‌

توانهد‌‌‌مالي‌در‌ارایطي‌وه‌بین‌مدیران‌و‌سرمایه‌گذاران‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتي‌وجود‌دااته‌بااد،‌مي

 اروت‌را‌در‌تعدیل‌ریسک‌سقوط‌قیمت‌آتي‌سهام‌یاری‌نماید

 رد  اطلاعات مربوط و مطمیئن بیرا       فراهم به جایگاه گزاررگر  مالی در زمینه باتوجه

عنوا  نوعی ویژگیی  یفیی     ار  به ها  مالی از یک سو و نقش محافظه  نندگا  صورت استفاده

توا  چنیین    ارانه ازسو  دیگر، می بر گستر  حسابدار  محافظه اطلاعات مالی و رواهد مبنی

رود در آینیده بیرا  حیداقل      ار  بر سودها  ه انتظیار میی    ه  اهش تأثیر محافظه بازگو نمود

این‌موضوع‌به‌این‌مهم‌ااارن‌دارد‌وه‌رود.  مدتی تداوم یابد، درنظر گرفته می   زمانی  وتاه دوره

ونند،‌به‌عبارت‌‌های‌با‌سطو‌محافظه‌واری‌بالاتر‌به‌احتمال‌بیشتری‌تداوم‌زیان‌را‌تجربه‌مي‌اروت

بخشهد‌و‌یها‌‌‌‌ههای‌آتهي‌را‌تسهریی‌مهي‌‌‌‌‌واری‌حسابداری‌یا‌اناسهایي‌زیهان‌‌‌های‌محافظه‌گر،‌رویهدی

رود  در مقابل انتظار میی  (3131اندازد‌)واعظ‌و‌همکاران،‌‌اناسایي‌سودهای‌جاری‌را‌به‌تأخیر‌مي

 ار  بسیار زییاد  از قبییل میدیری      ها  محافظه  ه این تأثیر در بلندمدت معكوس رود. رویه

میدت تأثیرهیا  مثبتیی بیر      هایی ربیه تخفی  مقطعی بسییار زییاد( در  وتیاه    )با فعالی زیا  

ریود.   ها  بعد  منجر میی  گذارد و متعاقباً به گزار  سود در سال سودها   وتاه مدت آتی می

 ار  نیز با  ها  محافظهمعیار رود انتظار میدهند،  ندرت رخ می ها به طور ه این فعالی  اما هما 

   منفی دارته بارند.    زیا  رابطه بازگش 

   سوم این پژوهش بدین ررح ارائه رود.  گفته سبب رد فرضیه توضیحات پیش

H3   هیا    ار  آ  آتی با سطح محافظه   هده در دور ها  زیا  : احتمال سودآوررد  رر

 معنادار دارد.    هرابط
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 شناسی تحقیق . روش۴

 . طرح تحقیق  ۱-۴

احتمیال   بیر  ده هیا  زییا    هیا  ریر     ویژگیثیرات أپژوهش بررسی تازآنجا ه هدف این 

هیا    هیا برمبنیا  هیدف، در زمیرو پیژوهش      بند  پیژوهش  در تقسیم، اس  ها بازگش  زیا  آ 

نگیر  و پیرداختن بیه مسیئله، پژوهشیی         هگییرد. ازنظیر رییو    ا  قرار میی   اربرد  و توسعه

هیا    ها  سال زیرا داده ؛رویداد  اس  پژوهشی پسازنظر بُعد زمانی نیز  تحلیلی اس  و توصیفی

دنبیال   هدلیل اینكه بی  هها براساس ماهی  نیز ب بند  پژوهش . در تقسیم ند میگذرته را بررسی 

 بیه اینكیه پیس از    . باتوجیه اسی  هیا  توصییفی    دانستن چگونگی متغییرهاس ، جیزو پیژوهش  

توا  به  ل جامعیه تعمییم    از نمونه را میآمده  دس  ها و انجام محاسبات، نتایج به گردآور  داده

و اس   تر یبیها  گردآور  داده   هنحو و رو  انجام  ار استقرایی ،داد )حر   از جز  به  ل(

 .رود رو  تحلیل رگرسیو  انجام می ها به تحلیل داده

 

 گیری   ی آماری و روش نمونه . جامعه۲-۴

  زمیانی   اوراب بهیادار تهیرا  در بیازه   ها  بیورس     آمار  رر   در این پژوهش، جامعه

گییر  پیس از اعمیال معیارهیایی بیر       اسی . رو  نمونیه   2831تا2831ها   ساله رامل سال ده

انید،   هایی  یه در ییک صینع  قیرار گرفتیه      صورت  ه رر   ا  اس ؛ بدین جامعه، رو  خوره

 د از:ان   یک خوره خواهند بود. این معیارها  تعدیل جامعه عبارت دهنده تشكیل

قبیل از سیال   ها  میالی  یرده باریند )    . در طی این مدت همواره اقدام به انتشار صورت2

 در بورس اوراب بهادار تهرا  پذیرفته رده بارند(؛   2831

  تحقیق حداقل یک بیار از زییا  بیه سیود رسییده       بایستی در دوره . رر   منتخب می1

 بارد.  

  تحقیق و اعمال ررایط فوب  ها  بورس اوراب بهادار تهرا  در دوره پس از بررسی رر  

  تحقییق     آمار  واقعی در بیازه  باقی ماند  ه بیانگر تعداد جامعه  رر   221ها، تعداد  بر آ 

  رد  حجم نمونه از فرمول  و را  استفاده رد:   اس . برا  مشخص
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221N= 39/2   آمیار  پیس از تعیدیلات فیوب،     عداد  یل جامعیه  ت =t  یه سیطح    وقتیی 

تقریب در برآورد پارامتر موضیوع مطالعیه    d2درصد بارد، 2استیودن  برابر با  tمعنادار  آزمو  

(02/0  =d ،)p  درصد توزی  صف  در جامعه یا احتمال مؤثربود  وq   هایی اسی    درصد رر

درصید  20مسیاو  بیا    qو  pد یا احتمیال مؤثرنبیود  اسی .     ه فاقد آ  صف  در جامعه هستن

 دس  آوریم.   اس ،  ه زمانی اس   ه بخواهیم حدا ثر نمونه را به

 براساس این فرمول، محاسبات حجم نمونه بدین ررح خواهد بود: 
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ندارتن به این تعداد نمونیه و امكیا     ها  زمانی و اقتصاد  و دسترسی به محدودی  باتوجه

 رده، به تقلیل حجم نمونه بدین ررح اقدام رد:   استفاده از فرمول تصحیح
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 ها   . روش  و ابزار گردآوری داده۳-۴

هیا  اطلاعیاتی   اطلاعیات موجیود در بانیک   ها  این پژوهش با اسیتفاده از  اطلاعات و داده

آورد نیوین( موجیود در    بورس،  ودال، تیدبیرپرداز، دناسیهم و ره   بورس اوراب بهادار تهرا  )ایرا 

هیا  میالی   متغیرها  مسیتقل پیژوهش از صیورت      هبازار تهیه رد. اطلاعات لازم برا  محاسب

 .گرفته رد ار  بهها  بورس اوراب بهادار تهرا  استخراج و رر  

 

 ها   وتحلیل داده ی تجزیه . شیوه۴-۴

بینی احتمال بازگش  زیا  از  منظور ارزیابی پارامترها  مؤثر در پیش در پژوهش حاضر، به

( با این ریرح اسیتفاده   1002  جوس و پلسكو ) رده در مطالعه مدل رگرسیو  لوجستیک ارائه

 ایم:    رده
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 اند:     ه متغیرها  آ  بدین ررح
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1, +tiYمتغیر اس   ه اگر رر   در سال  ی: راخصt  ده و در سال  زیاt+1    به سیودآور

 .  برابر صفر خواهد بود ، ه در زیا  باقی بماند این متغیر برابر یک و درصورتی ،برسد

tiACC ,
 د: رو صورت زیر محاسبه می و بهاس  : جم  اقلام تعهد  

 t =ACC سود خالص پس از مالیات در سال  -  t ها  نقد  عملیاتی در سال جریا 

tiPACC هیا  ماقبیل آ     و سیال  tجم  اقلام تعهد  ریامل سیال      هسال : میانگین سه,

 اس .

tiCFO  .  اس  tها  نقد عملیاتی رر   در سال  : خالص جریا ,

tiPCFO و  tها  نقد  عملیاتی رر   ریامل سیال    خالص جریا    هسال : میانگین سه,

 .  اس ها  ماقبل آ   سال

FirstLoss i,tدهی رر    اگر اولین سال زیا  ،مصنوعی اس   ه برابر یک اس   : متغیر

 و در غیر این صورت، برابر با صفر اس .   بارد

tiSG  رود:  صورت زیر محاسبه می و بهاس   t  : بیانگر نرخ ررد فرو  رر   در سال,

t

tt
t

S

SS
SG

)( 1−−
=

 

tiSize متوسیط جمی     Lnبیا    ه در این پیژوهش آ  را اس   tرر   در سال    ه: انداز,

   نیم: محاسبه می زیرررح  گیر  و به ها و فرو  رر   اندازه دارایی

)
2

( tt
t

TAS
LnSize

+
=

 
DIV   و DIVStop :  در حالی  اول  .ها اس  و دو حالی  دارد  رفتار پرداخ  سود رر، 

صیفر اسی .    ،صورت یک و در غیر این با برابر ،اگر رر   در سال زیا  سود سهام پرداخ   ند

 و ییک اسی    با برابر ،اگر رر   پرداخ  سود سهام را در سال زیا  متوق   ند ،ر حال  دومد

 صفر خواهد بود.  ،صورت در غیر این

tiITE  دهد.  را نشا  می t: مالیات بر درآمد رر   در سال ,

tiEXRD    هزینیه  تحقییق و توسیعه و اسیتخراج و ا تشیاف و     ریامل خا   ها  هزینه: ,

 .  تبلیغات

tiCI  . tگذار  در سال  ها  سرمایه از فعالی  ها  نقد  ناری : خالص جریا ,
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tiCNOACC ,
و اسیی   tغیرعملیییاتی رییر   در سییال    ه: ارز  اقییلام تعهیید  انبارییت

 رود:  صورت زیر محاسبه می به

خییالص پییس از مالیییات  سییود –هییا  نقیید  عملیییاتی   اسییتهلاک خ خییالص جریییا  

=tiCNOACC , 

 –تغییر سرمایه در گرد (  –)تغییر در وجه نقد و معادل وجه نقد 

بیر جمی    ،  یار   محافظیه    هجز درجی  هب ،رایا  ذ ر اس   ه تمامی متغیرها  مدل فوب

 روند.   تقسیم می t-1ها  پایا  سال  دارایی

tireSC ,cov_ار  حسابدار  رر   اس . در این تحقیق از معییار     محافظه : درجه 

 ار  را با اسیتفاده از   ( استفاده رده اس . او محافظه1002 ار  ررطی خا  و واتس ) محافظه

زییر     رگرسییونی  همبستگی سیود خیالص حسیابدار  و بیازده سیهام و بیا اسیتفاده از رابطیه        

 گیر  نمود.  اندازه

itititititit

itititititit

LevBMSizeRD

LevBMSizeRDX

εγγγγ
ααααββ

+++++
+++++=

)/(

)/(

3210

321010

 

مصنوعی اسی   یه اگیر بیازده       متغیر Dit ؛سود خالص   هدهند نشا    Xit :در مدل فوب

 ؛بیازده ریر       هدهنید  نشیا   Rir ؛صیورت صیفر اسی     یک و در غیر این ،رر   مثب  بارد

M/Bit    ؛نسب  ارز  بازار به ارز  دفتر  ریر Levit    اهیرم میالی ریر         هدهنید  نشیا

رد    ار ، ابتدا مدل فوب براز  رده و پس از مشخص   محافظه   درجه برا  محاسبهاس . 

 رود:    زیر محاسبه می  ار  از رابطه   محافظه ضرایب رگرسیو ، درجه

itititit LevBMSizeScoreC 3210 /_ γγγγ +++=  

 

 های تحقیق ها و آزمون فرضیه داده وتحلیل تجزیه. ۵

 . آمار توصیفی  ۱-۵

ریر   نمونیه بیدین     سال 231متغیرها  اصلی این پژوهش مربوط به  ها  توصیفی یافته

 ررح اس : 
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 های آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شاخص :۱ نگاره

 انحراف معیار میانه میانگین رر   سال متغیر
 مترین 

 مقدار

بیشترین 

 مقدار

 2083222 - 1283100 211123 2/3302 11231 231 سود خالص

اقلام جم  

 تعهد 
210 22/11821- 00/8831- 00/812280 1181828- 1100112 

خالص جریا  

از  نقد ناری

ها   فعالی 

 عملیاتی

210 22/11321 20/28828 20/130123 1138233- 8213929 

 31/202 -310/3 233/1 220/0 238/0 210 ررد فرو 

گذار   سرمایه

ها   در هزینه

 خا 

210 81/10321 00/20822 02/83320 00/133 191980 

خالص جریا  

از  نقد ناری

ها   فعالی 

 گذار  سرمایه

210 13/10023- 00/1120- 30/201222 2130039- 321322 

اقلام تعهد  

انبارته 

 غیرعملیاتی

210 22/21219- 20/2822 1/138332 1800222- 1113308 

 

ها  نمونیه برابیر   رر  خالص  رود، میانگین سود مشاهده می فوب نگاره ه در  گونه هما 

ها  نمونه با وجود اینكیه در   از این اس   ه رر   میلیو  ریال اس . این عامل حا ی 11231

  زمیانی   طیور متوسیط در ایین بیازه     اند، به   مدنظر بررسی همگی از زیا  به سود رسیده دوره

و انحیراف   211123ص انحراف معییار سیود خیال    اند. دارا  وضعی  نسبتاً مناسب اقتصاد  بوده

بسییار زییاد سیود و زییا  و      معنا  پرا ندگی اس   ه به 19/220ها  نمونه  معیار بازده رر  

به معیارهیا  انتخیا     ها در قلمرو  زمانی تحقیق اس . البته این امر باتوجه   آ  بازده مكتسبه
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بیه    ایم  یه از زییا    هایی بوده دنبال رر     تحقیق امر  بدیهی اس ؛ چرا ه به نمونه و جامعه

فوب حائز اهمی  اسی ، آ  اسی   یه مییانگین      نگاره  دیگر   ه در  نكته سود رسیده بارند.

ها  نمونه منفیی بیوده اسی .     گذار  در رر   ها  سرمایه از فعالی  خالص جریا  نقد  ناری

هیا       رماره دو  این پژوهش اس ؛ چرا ه با بیالابود  جرییا   این موضوع در راستا  فرضیه

تیوا  تیا    انید، میی   ها منفی و خروجیی بیوده   تر اینكه این جریا  گذار  و از آ  مهم نقد  سرمایه

 بینی نمود.  حدود  اثبات این فرضیه را پیش

 

 ( C-Scoreکاری )مدل  ی محافظه ی درجه . برازش مدل محاسبه۲-۵

هیا     ار  در ایین پیژوهش از نیوع میدل       محافظه   درجه به اینكه مدل محاسبه باتوجه

لیمر )چاو( بر میدل   Fتر یبی اس ، برا  تشخیص نوع رو  تخمین آ  لازم اس  ابتدا آزمو  

 اعمال گردد. 

 یار  بیدین ریرح       محافظه   درجه نتایج حاصل از انجام این آزمو  برا  مدل محاسبه

 اس :  

 

 C-Scoreلیمر )چاو( برای مدل  Fنتایج آزمون  :۲ رهنگا

   آزمو  نتیجه F P - Value   آماره H0   فرضیه

 : رو  پانلی مناسب اس  H0رد  018/0 812/2 ساده OLS رحجا  مدل

با اعمال فا تور  OLS  رحجا  مدل

 زما 

 زما  با عامل OLS: رو   H0پذیر   093/0 133/2

  مناسب اس 

˚Pفیوب، مقیدار    نگیاره به  باتوجه Value    آزمیوF    یه  اسی    018/0در حالی  اول برابیر 

. اسی  ساده به رو  پانلی با اثرات ثابی    OLSرو   نبود یعنی برتر ،H0   هاز رد فرضی حا ی

˚Pدر حالیی  دوم، مقییدار  Value   آزمییوF  نشیید رد   هدهنیید   ییه نشییا  اسیی  093/0برابییر 

با اعمال عامل زما  به رو  پانلی بیا اثیرات ثابی      OLSو درنتیجه برتر  رو    H0   هفرضی

هیا  زیربنیایی     یار  لازم اسی  بیه بررسیی پیذیره      لذا برا  براز  میدل محافظیه   .خواهد بود

نماییم. برا  این منظور ابتیدا   اقدام جلوگیر  از هرگونه براز  اریب، برا ها  رگرسیونی،  مدل

 ررح اس :   دینایم  ه نتایج آ  ب نمودهرا آزمو   خودهمبستگی بین جملات خطا  مدل
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 C-Scoreنتایج آزمون خودهمبستگی برای مدل  :۳ نگاره

  دوربین  آماره H0   فرضیه

 واتسو 
P - Value آزمو  نتیجه   

 H0   رد فرضیه > 002/0 133/2 فقدا  خودهمبستگی

 

هیا    مانیده    زیربنایی فوب و وجود خودهمبستگی بیین بیاقی   به برقرارنبود  پذیره باتوجه

توا  نتیجه گرف   ه مجاز بیه اسیتفاده از رو     رده براساس نتایج آزمو  فوب، می مدل براز 

OLS ار  نخیواهیم بیود. لیذا بیرا  رفی  ایین        با اعمال فا تور زما  برا  براز  مدل محافظه 

( استفاده خواهیم  رد. نتایج حاصل از بیرآورد  GLSیافته ) حداقل مربعات تعمیم مشكل از رو 

 زیر خلاصه رده اس :   نگارهاین مدل در 

 

 C-Scoreنتایج برازش مدل  :۴ نگاره

 t P - Value   هآمار انحراف معیار ضرایب رگرسیو  متغیرها

 283/0 921/0 122/0 223/0 مقدار ثاب  0�
Dit 032/0 221/0 132/0 912/0 
Rit 003/0 221/0 321/2 012/0 

Rit*SIZEit 0008/0- 028/0 012/0- 323/0 
Rir * M/Bit 0001/0- 002/0 281/0- 332/0 
Rit*LEVit 002/0 008/0 132/0 923/0 

Rit*Dit 011/0- 122/0 201/1- 080/0      

* Rit*Dit *SIZEit 0029/0 181/0 238/1- 083/0     * 
Rit*Dit* M/Bit 0001/0 202/0 2.321 013/0     * 
Rit*Dit*LEVit 0022/0- 0082/0 213/0- 231/0 

     ،      *برا  * 02/0    ،         ***برا    002/0( :       �سطح معنادار  )مقدار خطا  

مدل برآوردرده :    +برا     2/0    و     *   برا   02/0

itititititit

itititititit

LevBMSizeRD

LevBMSizeRDX

ε+−++−+
+−−++=

)0017/0/0002/00016/0024/0(

)001/0/0002/00003/0009/0(085/0158/0 

 

داربیود      معنیا  دهنیده  در سیطح معنیادار  ضیرایب، نشیا      t   آمیاره  1 نگیاره به  باتوجه

 یه همیا      Rit*Dit*LEVitجیز متغییر    اسی ؛ بیه   C-Score     محاسبه متغیرها  معادله
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     درجیه    نهیایی اسی . بنیابراین میدل مربیوط بیه محاسیبه          اهرم مالی در معادلیه  درجه

 توا  بیا  نمود:   ار  را بدین ررح می محافظه

itititit LevBMSizeScoreC 00173/0/00024/00016/002453/0_ +++−= 
ریر   محاسیبه گردیید و      ار  مربوط به هر سال   فوب، ضریب محافظه به معادله باتوجه

  ار گرفته رد.   ل احتمال برگش  زیا  بهدر  نار سایر متغیرها برا  براز  مد

 

 . برازش مدل احتمال برگشت زیان  ۳-۵

ها  این پژوهش وابسته به نیكویی براز  مدل احتمال برگش  زییا  اسی     آزمو  فرضیه

متغییر  )دارا   جیی  در میدل لا صورت احتمالی بیا  رده اس .   ه رگرسیو  لاجی  بوده و به

میدل و براسیاس تر یبیی از    )خروجیی(  داد  عنیوا  بیرو    لگیاریتم برتیر  بیه    تایی(دو   هوابست

هیا  معمیولی بیرا      گرسیو ر توا  از ها نمی الگولذا در این  ؛رود متغیرها  مستقل مدلیزه می

از نسب  برتر   ه نسب  رگرسیو   نمود. در این نوع از بینی رخداد متغیر وابسته استفاده پیش

رگرسیو   انجام ها  ررط پیش به د  ه ررود. باید توجه  استفاده می اس ،موفقی  به ركس  

مانند همسانی واریانس متغیر وابسته و متغیرها  مستقل، توزی  نرمال متغییر وابسیته و    ،خطی

 رود.  توجه نمیجی  گیر  در مدل لا ها یا خطا  اندازه مانده باقی

ها  تر یبی اسی ، لازم اسی  نیوع تخمیین      از نوع دادهبه اینكه مدل برگش  زیا   باتوجه

تعییین  نییم. بیرا  ایین منظیور الگیو         AICمناسب برا  آ  را با استفاده از معیار آ ائییک  

سیر  زمیانی )فقیط بیا      GLMسیاده،   GLMرو  لاجی  برگش  زیا  را با استفاده از چهیار  

نمیاییم و   برآورد می متغیر آثارانلی با ثاب  و رو  پ آثاردرنظرگرفتن عامل زما (، رو  پانلی با 

 AICهییا  ییه دارا   هییا را بییاهم مقایسییه خییواهیم نمییود. هریییک از اییین مییدل آ  AICمعیییار 

 ار گرفته خواهد رد. نتایج نهیایی حاصیل از    عنوا  مدل مطلو  و نهایی به تر  بارد، به  وچک

 ررح زیر اس :   هریک به AICبراز  چهار مدل و مقادیر 
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 برای مدل برگشت زیان AICهای  نتایج آماره :۵ نگاره

معیار 

 رناسایی

 GLMمدل 

 ساده

با  GLMمدل 

 اعمال فا تور زما 

مدل پانلی 

یافته با آثار  تعمیم

 ثاب 

مدل پانلی 

یافته با آثار  تعمیم

 AIC 92/192 82/189 92/198 92/198ضریب  متغیر

 

توا  چنین نتیجه گرف   هریک از چهار مدل مزبور، می AICفوب و مقادیر  نگارهبه  باتوجه

ترین رو  برا   ، مناسبAICدلیل دارتن  مترین مقدار  با اعمال آثار زما  به GLM ه مدل 

ریرح   براز  مدل برگش  زیا  خواهد بود. نتایج حاصل از مدل نهایی احتمال بازگش  زیا  بیه 

 زیر اس : 

 نتایج برازش مدل بازگشت زیان :6 نگاره

 نماد متغیرها
ضرایب 

 رگرسیو 

انحراف 

 معیار
 t P - Value   هآمار

 112/0 298/2 283/0 2928/0 0� مقدار ثاب 

 ACC 2823/0 201/0 222/2 جم  اقلام تعهد 
002/0<    

*** 

جم  اقلام    لهسا میانگین سه

 تعهد 
PACC 2983/2- 283/0 122/3- 

002/0<    

*** 

ها   خالص جریا  نقد فعالی 

 عملیاتی
CFO 1222/0 282/0 211/8 

0001/0   

*** 

خالص جریا     هسال میانگین سه

 نقد عملیاتی
PCFO 1082/2- 228/0 380/9- 

002/0<   
*** 

 SG 0018/0 001/0 023/2 130/0 ررد فرو 

 Size 0019/0- 020/0 119/0 920/0 رر     هانداز

 *   FirstLoss 2022/0 012/0 833/1 022/0 دهی اولین سال زیا 

 DIV 1221/0- 820/0 223/2- 213/0 پرداخ  سود سهام در سال زیا 

سود سهام در سال  نكرد  پرداخ 

 زیا 
DivStop 1981/0- 010/0 182/9- 

002/0<   
*** 

 ITE 1292/0 128/0 808/2 231/0 مالیات بر درآمد

 EXRD 0208/0- 113/0 123/0- 319/0 ها  خا  گذار  در هزینه سرمایه

 *   CI 1802/0 209/0 291/1 080/0ها   خالص جریا  نقد فعالی 
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 نماد متغیرها
ضرایب 

 رگرسیو 

انحراف 

 معیار
 t P - Value   هآمار

 گذار  سرمایه

 -C-Score 1122/0- 010/0 212/9  ار  محافظه   هدرج
002/0<   

*** 

 CNOACC 0132/0 021/0 322/0 810/0 غیرعملیاتی   هاقلام تعهد  انبارت

 ( :  �سطح معنادار  )مقدار خطا  

 +برا     2/0    و     برا   *   02/0     ،   برا  **    02/0    ،       برا  ***    002/0      

 مدل برآوردرده :      

ε++−+−+

−−+−+

−+−+=
=−

=

+

+
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هیا    از فعالیی   فوب، متغیرها  جم  اقلام تعهد ، خالص جریا  نقد ناری نگارهبه  باتوجه

   دهیی رابطیه   گذار  و اولین سال زییا   ها  سرمایه از فعالی  عملیاتی، خالص جریا  نقد ناری

مثب  و معنادار  با احتمال بازگش  زیا  در سال آتیی دارنید. همچنیین متغیرهیا  مییانگین      

ها   ها  نقد  حاصل از فعالی    خالص جریا  ساله ، میانگین سه  جم  اقلام تعهد  ساله سه

  منفی   ار  رر   رابطه   محافظه نكرد  سود سهام در سال زیا  و درجه عملیاتی، پرداخ 

و معنادار  با احتمال بازگش  زیا  در سال بعد دارنید. ضیمن آنكیه متغیرهیا  ررید فیرو ،       

هیا    گیذار  در هزینیه    ، مالیات بیر درآمید، سیرمایه     رر  ، پرداخ  سود در سال زیا اندازه

  معنادار  با بازگش  زیا  ریر   در سیال      غیرعملیاتی رابطه خا  و اقلام تعهد  انبارته

 بعد ندارد.  

 

 های پژوهش . یافته6

 ی اول . فرضیه۱-6

ده  ها  زیا  ها  خا  و احتمال سودآوررد  رر   گذار  در هزینه متغیر سطح سرمایه

رو، بین ایین دو متغییر    اس ؛ ازاین -t 123/0   و آماره p-value 319/0  آتی دارا     در دوره
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  معنیادار  در ایین تحقییق مشیاهده نشیده اسی . ایین موضیوع در تضیاد بیا            گونه رابطه هیچ

  منفیی و معنیادار  را    (  یه رابطیه  1002اس ، ازجمله جوس و پلسیكو ) ها  گذرته  پژوهش

( 2331) 82برا  این دو متغیر در ایالات متحده مشیاهده نمودنید. همچنیین هُلساس ین و لار یر     

( طیی  1003انید. لیویس )   ها  خا  و عاید  سهام نشا  داده   معنادار  را میا  هزینه رابطه

طور مثبی  بیه  یارایی     ذار  در مخارج تحقیق و توسعه بهگ پژوهشی خاطرنشا   رد  ه سرمایه

ها  خا   ( هزینه2838رود. در داخل  شور نیز پورحیدر  ) عملیات و  ارایی بازار مربوط می

   تبلیغات و بازاریابی( را بر بازده سهام مؤثر دانسته اس .  )هزینه

 

 ی دوم   . فرضیه۲-6

هیا    ده در داراییی  هیا  زییا    ار  ریر   گیذ    میا  سیطح سیرمایه   در این فرضیه رابطه

حاصل از بیراز  میدل و    p-valueعنوا   به 080/0ا  را بررسی  ردیم و با اعلام مقدار  سرمایه

درصید  32توا  ادعا نمود  ه در سطح معنیادار    برا  این متغیر می 1802/0ضریب رگرسیو  

ا  بیا احتمیال      سیرمایه هیا  گیذار  در داراییی   درصد( متغیر سرمایه2بینی  )سطح خطا  پیش

( در 1002  مثب  و معنادار  دارد. این نتیجه در تحقیق جوس و پلسیكو )  برگش  زیا  رابطه

طور مشابه تكیرار ریده اسی . همچنیین در تحقییق       ( نیز به1002ایالات متحده و داروب و یه )

  معنیادار    رابطیه  ها   شور اسیترالیا  ( با استفاده از داده1002بالا ریشنا  و  ولتو  وتیلور )

( 2832زاده ) ها  داخلی نییز بهارمقیدم و عبیاس    میا  این دو متغیر مشاهده گردید. در پژوهش

هیا  ثابی  )خیالص وجیه نقید حاصیل از        ها در دارایی ها  رر   گذار  نشا  دادند  ه سرمایه

   مستقیم و معنادار  دارد.  گذار ( با عاید  سهام رابطه ها  سرمایه فعالی 

 

 ی سوم . فرضیه۳-6

 یار  ریر   و احتمیال       معنادار بیین سیطح محافظیه      سوم این تحقیق رابطه فرضیه

و  p-valueبه مقدار ضیریب رگرسییو  و     ند  ه باتوجه   آتی را بیا  می برگش  زیا  در دوره

هسیتند، در سیطح معنیادار      -212/9و  >002/0و  -112/0ترتییب   مربوطیه  یه بیه    t   آماره

طور مشیابه بییا     ( به2332( و باسو )2332رابطه فلسام و السن ) ّرود. دراین درصد تأیید می33

  تداوم زیا  بیشتر  خواهد رید. همچنیین     ارانه سبب تجربه  نند  ه حسابدار  محافظه می
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  حسیابدار     ارانیه  محافظیه  هیا   گرفتن رو  اند درپیش ( نشا  داده2331چاو و اسكینر ) د 

ریود،    ار   متر  اعمال میی  رود درآمدها ثبات  متر  نسب  به حالتی  ه محافظه باعث می

( رفتارپیذیر  عاییدات مثبی  )سیود( و منفیی      1000دارته بارند. ازسو  دیگر، پنمن و ژنگ )

 یار    افظیه   مح  ارانیه را بررسیی  ردنید و دریافتنید  یه درجیه       )زیا ( از حسابدار  محافظه

( در تحقییق خیود   1002طور مستقیم بر عاید  سهام مؤثر اس . گیوولی و هیاین )  ها به رر  

زما  با افزایش رخداد زییا  در طیول     ار  حسابدار  هم   محافظه  نند  ه درجه پیشنهاد می

( بیا  1002یابد. مشابه با نتایج این دو پژوهش، بالا ریشنا  و  ولتو  و تیلیور )  زما  افزایش می

هیا    ده نسب  بیه ریر     ها  زیا  دهد  ه رر   ها   شور استرالیا نشا  می استفاده از داده

 ننید   ها آ  اسی   یه بییا  میی       این پژوهش   مشترک هر سه  ارترند. نقطه سودده محافظه

احتمال بیشتر  تداوم زیا  را تجربیه خواهنید  یرد.      ار  بالاتر، به ها  با سطح محافظه رر  

ها  آتی ییا    ار  در حسابدار  باعث تسری  در رناسایی زیا  ها  محافظه عبارت دیگر، رویه به

ریود. در اییرا  نییز، قیائمی و معصیومی و آزاد        تأخیرانداختن رناسایی سودها  جار  می به

تیر  گیزار      ارانیه  هیایی  یه سیود محافظیه     ( نشا  دادند  ه پایدار  سود در ریر   2833)

 نند،  تر  گزار  می  ارانه هایی  ه سود محافظه نسب  قیم  به سود رر    نند،  متر و می

گیذارا  و تحلیلگیرا  بیه ایین موضیوع،        رد  توجه سیرمایه  ها ضمن معطوف  متر اس ؛ لذا آ 

    ننیده  نماینید  یه نهادهیا  وضی      گیذار ، پیشینهاد میی    منظور گرفتن تصمیمات سیرمایه  به

  ارانه را توأماً مدنظر قرار دهند.  ار  محافظهاستاندارد مناف  و مزایا  حسابد

 

 . پیشنهادهای کاربردی۷

هیا اطلاعیات    گذار  در ریر    منظور سرمایه گذارا  بهبه این موضوع  ه سرمایه . باتوجه2

رو راهنمیایی    ننید و ازایین   خصو  صورت سود و زیا ، را نیز بررسیی میی   ها  مالی، به صورت

ها بسیار مفید خواهد بود،  ها  مالی و عملكرد آتی آ  ین اقلام صورتایشا  برا  ایجاد ارتباط ب

گیذار  در   رود نتایج این تحقیق را در زما  سیرمایه   نندگا  توصیه می به این گروه از استفاده

 ده مدنظر قرار دهند.   ها  زیا  رر  

هیا    ا  در بیورس درخصیو  ریر      نامیه  ها  این مطالعه نیاز به تنظییم آییین   . یافته1

گیذارا  سیازما  بیورس پیشینهاد        بعید بیه سیاسی      ند؛ لذا در وهله تر می ده را برجسته زیا 
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دهیی، بیرا     دلییل زییا    هیا از بیورس بیه    گردد قوانینی وض  نمایند  ه قبل از خروج رر   می

هیا     حیذف آ   هیا اقیدام نمیوده و سیپس دربیاره      دآور  ایین ریر    بینی وضیعی  سیو   پیش

 گیر  رود.   تصمیم

 

 های آتی . پیشنهاد برای پژوهش ۸

هیا      ریر    . تحقیق حاضر در حالی صورت گرف   ه در دسترسی به اطلاعات همیه 2

حجم  ها نیز به آ  اراره رد، طور ه در محدودی  ده با مشكلات فراوانی مواجه رد و هما  زیا 

هیا   رود در صورت دسترسی به اطلاعات داخلی رر   نمونه را تح  تأثیر قرار داد. پیشنهاد می

هیا  یه در اختییار عمیوم قیرار نیدارد، ایین        یا اطلاعات سازما  بورس مربوط به مالكی  رر  

   بیشتر  انجام پذیرد. تحقیق با حجم نمونه

بر بیازده و نسیب  ارز     ز رو  مبتنی ار  ا   محافظه . در این پژوهش در تعیین درجه1

هیا    گیردد در تحقیقیات آتیی از سیایر رو      بازار به ارز  دفتر  استفاده رید. پیشینهاد میی   

 رده در فصل سوم این پژوهش استفاده رود.  معرفی
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