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Abstract 

Profit as the product of accounting information system must be of acceptable quality. Earnings quality is a broad concept 

with different dimensions. The aim of this study was to compare some measures of earnings quality in healthy and bankrupt 

companies. This paper investigates the relation between accounting-based earnings quality attributes and the financial status 

of Iranian companies listed in Tehran Stock Exchange from 2010 to 2012 by classifying them as either �healthy� or 
�bankrupt� firms. In this regard, companies divided into three categories according to the Altman Z Index (healthy, 

financially distressed and bankrupt) and then were compared with each other three measures of earnings quality (persistence, 

predictability and smoothing) in healthy and bankrupt firms. The findings from the study show that the persistence and 

predictability of earnings in bankrupt companies more healthy companies, As a result, earnings quality of bankrupt 

companies in terms of persistence is higher than healthy companies but in terms of predictability is lower than the healthy 

companies. The results suggest that the smoothing in the healthy companies is more than the bankrupt companies, and this 

means that the quality of earnings in terms of smoothing in the bankrupt companies is higher than healthy companies. 
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 چکیده

 هختلف اثؼبد ثب ٍ ٍس٘غ هفَْهٖ ،سَد ک٘ف٘ت .ثبضذ داضتِ َثٖهغل ک٘ف٘ت ذثبٗاست،  حسبثذاسٕ اعلاػبتٖ س٘ستن هحػَل تشٗي هْن کِ سَد

اثتذا ثشاسبس  ،هٌظَس ثذٗي .است سبلن ٍ ٍسضکستِ  ّبٕ تثشخٖ اص هؼ٘بسّبٕ ک٘ف٘ت سَد دس ضشک ٔهمبٗس ،پژٍّصّذف اٗي  ؛ ثٌبثشاٗياست

ٍ  ثٌٖ٘ پ٘ص)پبٗذاسٕ، لبثل٘ت  هؼ٘بس ک٘ف٘ت سَد)سبلن، دسهبًذُ هبلٖ ٍ ٍسضکستِ( تمس٘ن ٍ سپس سِ  ثِ سِ دستِ ّب تضشک ،آلتوي Zضبخع 

  ّبٕ تسَد دس ضشک ثٌٖ٘ پ٘صپبٗذاسٕ ٍ لبثل٘ت دّذ  ًطبى هٖ ّب تِٗبف .اًذ ضذُسبلن ٍ ٍسضکستِ ثب ٗکذٗگش همبٗسِ   ّبٕ تّوَاسسبصٕ( دس ضشک

ٍلٖ اص لحبػ  ؛سبلن  ّبٕ تاص ضشک٘طتش ث ،اسٍٕسضکستِ اص لحبػ پبٗذ  ّبٕ تک٘ف٘ت سَد ضشک ،سبلن ٍ دسًت٘جِ  ّبٕ تٍسضکستِ ث٘طتش اص ضشک

  ّبٕ تسبلن ث٘طتش اص ضشک  ّبٕ تّوَاسسبصٕ سَد دس ضشک دّذ ًطبى هًٖتبٗج  . ّوچٌ٘يسبلن است  ّبٕ تکوتش اص ضشک ،ثٌٖ٘ پ٘صلبثل٘ت 

 .تاسسبلن   ّبٕ تاص ضشک ٘طتشثٍسضکستِ   ّبٕ تک٘ف٘ت سَد اص لحبػ ّوَاسسبصٕ دس ضشک ؛ ٗؼٌٖاستٍسضکستِ 

  ٍ ّوَاسسبصٕ ثٌٖ٘ پ٘صلبثل٘ت ، ٍسضکستِ  ّبٕ تضشک، سبلن  ّبٕ تضشک ،پبٗذاسٕی کلیدی: ها هواژ
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 مقدمه

ُ  ،التػبدٕ اهَس دس ُ  کٌٌتذگبى  استتفبد ثتشإ   ّوتَاس

 دل٘ك اعلاػبت ثِ خَد ّبٕ تحل٘ل اًجبم ٍ گ٘شٕ تػو٘ن

اعلاػتبت  ًجَد  عج٘ؼتبً ٍ ّستٌذ ً٘بصهٌذ اتکبٖٗ دس خَس ٍ

 گ٘شٕ آًتبى  تػو٘ن دس اخلال هَجت هشثَط، ٍ ٌبسته

ٕ  گتضاسش  ٍ اسلبم. ضَد هٖ  هْوتٖ اص  ثختص  هتبلٖ،  ّتب

ٕ  اعلاػتبت  ٍ ّتب ُ داد هحستَة   فشاٌٗتذ  اٗتي  ضتشٍس

اٗتي   هتؼذدٕ، تجشثٖ ّبٕ پژٍّصدس  ،ًت٘جِسد؛ ضَد هٖ

ِ  ثِ اثجبت سس٘ذُ استت  تػَس  هٌجتغ  تتشٗي  هْتن  ستَد  کت

ٖ  تلمٖ اعلاػبتٖ ِ  گبىگ٘شًتذ  تػتو٘ن ضتَد ٍ   هت  ستَد  ثت

 ثِ اٗي ثبٗذ ٍلٖ؛ کٌٌذ هٖ دٗگشٕ اتکب هؼ٘بس ّش اص ث٘طتش

استت   هٌجغ اعلاػبتٖ تشٗي هْن ،سَد کِ ضَد تَجِ ًکتِ

 ّب تٍالؼٖ ضشک ػولکشد ٓکٌٌذ هٌؼکس داسد اهکبى کِ

 راتٖ لبثل٘ت اًؼغبف دل٘ل ثِ صٗشا ؛ًجبضذ آًبى هذٗشٗت ٍ

 ثتتِ کتتبسگ٘شٕ ٍ تفستت٘ش حستتبثذاسٕ، استتتبًذاسدّبٕ

 ٍ لضبٍت تبثغ ،هَاسد ثس٘بسٕ دس حسبثذاسٕ ّبٕ سٍش

ُ  ؛ ثٌتبثشاٗي ضَد هٖ هذٗشاى ًظش اػوبل  کو٘تت  ثتش  ػتلاٍ

ِ  آى ً٘تض  ک٘ف٘تت  ثِ ثبٗذ سَد، ٍ  1فشاًست٘س  .ضتَد  تَجت

ػٌتتَاى  ثتتِ ّفتتت ٍٗژگتتٖ ستتَد سا    (2010) ّوکتتبساى

ّتتبٕ ک٘فتتٖ ستتَد هؼشفتتٖ کشدًتتذ. آًْتتب اٗتتي     ٍٗژگتتٖ

هجتٌٖ ثش حستبثذاسٕ ٍ   ّب سا دس ثِ دستِ هؼ٘بسّبٕ ٍٗژگٖ

. اٗطتبى چْتبس   کشدًتذ هؼ٘بسّبٕ هجتٌتٖ ثتش ثتبصاس تمست٘ن     

التلام تؼْتذٕ،   ک٘ف٘تت  ثٌ٘تٖ ستَد،    لبثل٘ت پ٘صٍٗژگٖ 

هؼ٘بسّتبٕ  ػٌتَاى  ِ ثسا ٍ پبٗذاسٕ سَد  سَد ّوَاسسبصٕ

  ٕ ٍ ستتِ ٍٗژگتتٖ   ک٘ف٘تتت ستتَد  هجتٌتتٖ ثتتش حستتبثذاس

ِ   هَلغ ثَدى، ثِ هشثَط ػٌتَاى  ِ کتبسٕ سا ثت   ثتَدى ٍ هحبفظت

  .کشدًذهؼشفٖ  ٘بسّبٕ هجتٌٖ ثش ثبصاس ک٘ف٘ت سَدهؼ

 ُ ٕ  ثٌگتب ٕ  ّتب ػول٘تبتٖ   ػوتش  ٓدٍس عتَل  دس التػتبد

ٖ  ٍداسًذ  ّبٖٗ ًط٘ت ٍ فشاص، خَد  آًْتب  اص ّوَاسُ ثشخت

ٕ  ِ ث خَد لَٕ ػولکشد دل٘لِ ث  ٍ هَفتك  ػٌتَاى ٍاحتذّب
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ٕ  ػٌَاى ثِ ػولکشد ضؼ٘فطبى ػلت ثِ ً٘ض ثشخٖ  ٍاحتذّب

ٖ   ًتبهَفك  ِ  ّٖٗتب  تضتشک  ضتًَذ.  ضتٌبختِ هت ِ  کت  دل٘تل  ثت

ٖ  ٍخبهت دچبس خَد ضؼف ػولکشدٕ دس استوشاس  هتبل

ِ  عج٘ؼتبً ضًَذ، هٖ ٖ  ّتش  ثت ٖ  سٍضت ٖ  ستؼ  اٗتي  اص کٌٌتذ  هت

 دٌّذ سبهبى سا خَد هبلٖ اٍضبع ،ًَذض ٍضؼ٘ت خبسج

ٖ  اهتش،  اٗتي  دس ً٘تبفتي  تَف٘تك  دس غتَست  ٍ  ٍسضکستتگ

ِ  ػتبلجتٖ استت   ٖ  [.4] استت  آًتبى  اًتظتبس  دس کت ٍ  2لت

ثِ اٗي ًت٘جِ دست ٗبفتٌتذ کتِ ک٘ف٘تت     (2014)ّوکبساى 

ٕ  تسَد ضتشک  ستبلن ٍ ٍسضکستتِ اص لحتبػ لبثل٘تت       ّتب

، ک٘ف٘ت اللام تؼْتذٕ ٍ ّوَاسستبصٕ ستَد ثتب     ثٌٖ٘ پ٘ص

 ،اهتتب اص لحتتبػ پبٗتتذاسٕ ستتَد   ؛ٗکتتذٗگش تفتتبٍت داسد 

ستتتبلن ٍ   ّتتتبٕ تتفتتتبٍتٖ ثتتت٘ي ک٘ف٘تتتت ستتتَد ضتتتشک 

 ٍسضکستِ ٍجَد ًذاسد.  ّبٕ تضشک

اٗتتي استتت کتتِ اٍلً، اٍلتت٘ي  ًتتَآٍسٕ اٗتتي پتتژٍّص

 ِ ِ  استت إ  هغبلؼت  سا ثشاستبس ضتبخع    ّتب  ضتشکت  کت

Z ّبٕ سبلن، دس خغتش هتبلٖ ٍ    ثِ سِ دستِ ضشکتآلتوي

ِ  دٍهتبً . کٌذ ٍسضکستِ تمس٘ن هٖ إ استت   ، اٍلت٘ي هغبلؼت

ثٌ٘تٖ،   کِ ک٘ف٘ت سَد سا اص هٌظش هؼ٘بسّبٕ لبثل٘تت پت٘ص  

افتتضاٗص . استتت کتتشدُپبٗتتذاسٕ ٍ ّوَاسستتبصٕ ثشسستتٖ 

ضذُ، اّو٘تت هغبلؼتبت دس    َجِ ثِ ک٘ف٘ت سَد گضاسشت

ِ  ثب دّذ. ک٘ف٘ت سَد سا ًطبى هٖ ٔصهٌ٘ ِ  تَجت  هغبلتت  ثت

ِ   ثتب  ٍ ضتذُ  گفتِ ِ  تَجتِ ثت  ستَد  ک٘ف٘تت  کتبّص  اٌٗکت

 اٗتي  اص کٌٌتذگبى  استفبدُ ّبٕ ًبدسست ثشداضت هَجت

 ثبػت   دسًْبٗتت،  ٍ حسبثذاسٕ هٌجغ اعلاػبتٖ تشٗي هْن

ٕ  تػتو٘ن  اتخبر ٖ  بىآًت  ًبدسستت  ّتب دل٘تل  ِ ثت ٍ  ضتَد  هت

تفتتبٍت ثتت٘ي ستتبختبس التػتتبدٕ، لتتَاً٘ي ٍ... دس ثتت٘ي      

کطَسّبٕ هختلف، هوکي است ک٘ف٘ت سَد دس کطتَس  

؛ ثبضتذ هتفتبٍت  ک٘ف٘ت ستَد دس ستبٗش کطتَسّب    ثب اٗشاى 

ثشختٖ اص هؼ٘بسّتبٕ    ٔهمبٗس ،پژٍّصّذف اٗي ثٌبثشاٗي 
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 91/   سَد ّوَاسسبصٕ ٍ ثٌٖ٘ پ٘ص لبثل٘ت پبٗذاسٕ، دس هبلٖ ٍضؼ٘ت اثش

 

  ّتتبٕ تستتبلن ٍ ضتتشک   ّتتبٕ تک٘ف٘تتت ستتَد دس ضتتشک 

ثتتِ  ؛استتت س ٍ اٍساق ثْتتبداس تْتتشاىدس ثتتَس ٍسضکستتتِ

َ ٖ ثشسستٖ هت   ،ػجبست دٗگتش  د کتِ آٗتب ک٘ف٘تت ستَد     ضت

ٍسضکستتِ    ّبٕ تک٘ف٘ت سَد ضشک ثبسبلن   ّبٕ تضشک

     هتفبٍت است.

 

 مبانی نظری

 ٍ هبلى گشاى تحل٘ل ،ثبس اٍل٘ي سا سَد ک٘ف٘تٔ ًظشٗ

 صٗتشا آًْتب احستبس    کشدًتذ؛  هغتش   ثَسس کبسگضاساى

 سا ضتشکت  لتذست ستَد   ،ضتذُ  گضاسش سَد کشدًذ هى

 آًْب کٌٌذ. هى رّي هجسن دس کِ دّذ ًوى ًطبى آًچٌبى

 ّتب  ضتشکت  هتبلى  ّبى تحل٘ل غَست ٍ تجضِٗ دسٗبفتٌذ

ُ  هتؼتذد دس  ضتؼف  ًمبط دل٘ل ثِ  اعلاػتبت  گ٘تشى  اًتذاص

ٕ  کبس ،حسبثذاسى  اٗتي  اسبستى  پشستص  استت.  دضتَاس

 سَد اص خَد اسصٗبثى دس گشاى هبلى تحل٘ل چشا کِ است

 ضتشکت ) ثتذٍى   ّشسْن سَد ٗب ضذُ ٍ گضاسش عخبل

 سػبٗتت  سا احت٘تبط  جبًتت  ٍ کٌٌتذ  تؼذٗل( استفبدُ ًوى

ِ  است اٗي . پبسخکٌٌذ هٖ  ضتشکت  اسصش تؼ٘ت٘ي  دس کت

تَجِ ضتَد.  ثبٗذ  ً٘ض آى ک٘ف٘ت ثِ ؛سَد کو٘ت تٌْب ثِ ًِ

 ه٘تضاى  ٍ سضذ ستَد  ٓثبلمَ ٔصهٌ٘ سَد، ک٘ف٘ت اص هٌظَس

 دٗگتش،  ثتِ ػجتبست   ؛است ٌٗذُآ سَدّبى تحمك احتوبل

ِ  تٌْتب  سْن ٗك اسصش  جتبسى  ستْن ستبل   ّتش  ستَد  ثت

ٍ  ضشکت ٓآٌٗذ اص اًتظبسات هب ثِ ؛ًذاسد ثستگى ضشکت

 اعوٌ٘تبى  ضتشٗت  ٍ ٌٗتذُ آ ّتبى  سبل سَدآٍسى لذست

ٕ  دس ستبل  [.3]ثستگٖ داسد  ٌٗذُآ سَدّبى ثِ ًسجت  ّتب

ٖ    ِ ثاخ٘ش،  تَجتِ  ّتبٕ هتبلٖ،    ٍٗتژُ پتس اص ٍلتَع سستَاٗ

ک٘ف٘ت سَد هؼغَف ضذُ است. ک٘ف٘ت سَد ثس٘بسٕ ثِ 

ک٘ف٘تت ستَد   هبًٌتذ   ّبٕ هتفبٍتٖ هفَْهٖ است کِ جٌجِ

ک٘ف٘تت ستَد هجتٌتٖ ثتش لبثل٘تت      ، هجتٌٖ ثش پبٗذاسٕ ستَد 

 ک٘ف٘ت سَد هجتٌٖ ثش ّوَاسسبصٕ ستَد ٍ  ثٌٖ٘ سَد پ٘ص

 ه٘ضاًٖ ثِ: 1سَد هجتٌٖ ثش پبٗذاسٕ سَد ک٘ف٘ت. [5]داسد 

 ضَد، هٖ ًگبضت آٌٗذُ سَدّبٕ ثش گزضتِ سَدّبٕ کِ

ٖ  سَد اعتلاق  ثجبت ٗب پبٗذاسٕ ِ  ؛ضتَد  هت  ثْتتش،  ث٘تبى  ثت

 ٕ ِ  ستَد  ثجتبت  ٗتب  پبٗتذاس ٕ  ثت  ،2ثتَدى  ثتبدٍام  هؼٌتب

3تکشاسپزٗشٕ
4ثتَدى  ٍ دائتن  

ٕ  ستبل  دس ستَد    ٌٗتذُ آ ّتب

 ثْجتتتَد هَجتتتت تَاًتتذ  هتتتٖ ثبثجتتبت  ستتتَدّبٕ .استتت 

ًظتتتتش  اص. ضتتتتَد گتتتتزاساى ستتتتشهبِٗ گ٘تتتتشٕ تػتتتتو٘ن

 ٍ ثتتبدٍام حبلتتت ثبثجتتبت، ستتَدّبٕ گتتزاساى، ستتشهبِٗ

 آًْتتب ثتتِ تَاًتتذ هتتٖ لِأهستت ّوتت٘ي ٍ داسًتتذ ٕپبٗتتذاس

؛ ثٌتبثشاٗي  کٌتذ  کوتك  ّتب(  اسصضگزاسٕ دس خػَظ )ثِ

ٕ ثک٘ف٘تت   ،سَدّبٕ پبٗتذاستش  ٕ   ْتتش ٗتب   داسًتذ. پبٗتذاس

 استتتبًذاسدّبٕ اص تتتبثؼٖ ضتتذُ، گتتضاسش ستتَدّبٕ ثجتتبت

. استتت ٍاحتتذ گضاسضتتگش ػول٘تتبتٖ هحتت٘ظ ٍ حستتبثذاسٕ

 ثشختتتٖ دس حستتتبثذاسٕ ستتتتبًذاسدّبٕا کتتتبسگ٘شِٕ ثتتت

ٕ  ٔاسائت  تَاًذ ثِ هٖ التػبدٕ ّبٕ هح٘ظ  ًبپبٗتذاس  ستَدّب

َ هٌجتش   ثجتبت(  )کن  دس هتذٗشٗت  دخبلتت  ّوچٌت٘ي . دضت

ٕ  تجتذٗل  سجت تَاًذ هٖ هبلٖ فشاٌٗذ گضاسضگشٕ  ستَدّب

ک٘ف٘تت ستَد هجتٌتٖ ثتش لبثل٘تت       .ضَد ثبثجبت ثِ ثجبت کن

ِ :  5ثٌ٘تٖ ستَد   پت٘ص  ٖ  ثت ٕ  تَاًتبٗ  دس تِگزضت  ستَدّب

ٖ  پت٘ص  ٕ  ثٌ٘ت ٖ  پت٘ص  لبثل٘تت  ،ٌٗتذُ آ ستَدّب  ستَد  ثٌ٘ت

ٖ  خػَغ٘بت اص ٗکٖ ثٌٖ٘ پ٘ص لبثل٘ت. گٌَٗذ هٖ  ک٘فت

 ثتَدى  هشثَط ثْجَد سجت کِ است حسبثذاسٕ اعلاػبت

ٖ  پ٘ص لبثل٘ت .ضَد هٖ اعلاػبت ِ  ً٘تض  ثٌ٘ت ُ  ثت ٕ  ضتَ٘  ّتب

 دس سَد، ک٘ف٘ت هؼ٘بس اٗي ضَد. هٖ گ٘شٕ اًذاصُ هختلف

ٖ  پ٘ص سد تَاًبٖٗ سَد لبلت ٕ  جشٗتبى  ٍ ستَدّب  ثٌ٘ت  ّتب

َ  4 ،ساستب اٗي دس .ضَد هٖ سٌج٘ذُ ٌٗذُآ ًمذٕ  دس الگت

َ  اٗي .است ضذُ هؼشفٖ هَضَػٖ هجبًٖ ػجبستٌتذ   ّتب  الگت

ٕ  ثٌٖ٘ پ٘ص الگَٕ -1 :اص ُ  ثتب  ٌٗتذُ آ ستَدّب  اص استتفبد

                                                           
1 Earnings Persistence 

2 Sustainability 

3 Recurring 

4 Permanent or Less Transitory 

5 Predictability 
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 ثب ٌٗذُآ سَدّبٕ ثٌٖ٘ پ٘ص الگَٕ -2؛ جبسٕ سَدّبٕ

ٕ  ّبٕسَد تؼْذٕ ٍ ًمذٕ اجضإ اص استفبدُ  -3؛ جتبس

ُ  ثتب  ٌٗذُآ ًمذٕ ّبٕ جشٗبى ثٌٖ٘ پ٘ص الگَٕ  اص استتفبد

ٕ  سَدّبٕ ٕ  -4ٍ  جتبس ٖ  پت٘ص  الگتَ ٕ  جشٗتبى  ثٌ٘ت  ّتب

 ٕ ُ  ثتب  ٌٗتذُ آ ًمتذ ٕ  اص استتفبد ٕ  اجتضا ٕ  ٍ ًمتذ  تؼْتذ

َ  اٗتي  توتبم  دس. جبسٕ سَدّبٕ  لبثل٘تت  هؼ٘تبس  ،ّتب  الگت

کتِ   الگَ است ٓثبل٘وبًذ خغبٕ هؼ٘بس اًحشاف ثٌٖ٘، پ٘ص

ٓ  ًطتبى  ىآ کوتشثَدى  .استت  ستَد  ث٘طتتش  ک٘ف٘تت  دٌّتذ

ٖ  پت٘ص  لبثل٘تت  ستَد،  پبٗذاسٕ ّوبًٌذ ٖ  ً٘تض  ثٌ٘ت  اص تتبثؼ

ٕ   استتبًذاسدّبٕ حستبثذاسٕ،    هحت٘ظ  ٍ ػَاهتل التػتبد

ک٘ف٘تت ستَد هجتٌتٖ ثتش      .است گضاسضگش ٍاحذ ػول٘بتٖ

 ک٘ف٘ت اسصٗبثٖ ثشإ دٗگش سٍٗکشد: 1ّوَاسسبصٕ سَد

 اص ،شاىپژٍّطگ ثشخٖ کِ است سَد ّوَاسسبصٕ سَد،

  ٕ 2آى ثتِ تی٘٘شپتزٗش
ٕ  .اًتذ  دُکتش  تؼج٘تش    ٗتب  تی٘٘شپتزٗش

 ک٘ف٘تت  سَدّبٕ کن ٍجَد هؼٌبٕ ثِ سَد، ّوَاسسبصٕ

ٖ  فؼبل٘تت  آى دس ّتب  ضشکت کِ هح٘غٖ. است  کٌٌتذ،  هت

 ثتب  هتذٗشٗت  ؛ ثٌتبثشاٗي تی٘٘شات است دستخَش ّوَاسُ

 سَد ّوَاسسبصٕ ثِ حسبثذاسٕ، ّبٕ اًتخبة اص استفبدُ

ٖ  ثشأهت سا سَد ک٘ف٘ت ،ُضَ٘ ثذٗي ٍ الذام  .[12] کٌتذ  هت

ستتٌجص  ثتتشإ سٍش چٌتتذٗي ،ًظتتشٕ هجتتبًٖ دس

ٕ  اص ٗکٖ ػٌَاى ثِ( سَد ّوَاسسبصٕ  ک٘ف٘تت  هؼ٘بسّتب

 ثتب  (2003)  ّوکتبساى  ٍ 3لئَص .است ضذُ هؼشفٖ) سَد

ٕ  هؼ٘بس،  اص دٍ استفبدُ ُ  سا ستَد  ّوَاسستبص شٕ گ٘ت  اًتذاص

  ستَد  هؼ٘تبس  اًحتشاف  ًستجت  هؼ٘تبس ًخستت،   .دًتذ کش

ِ  است ػول٘بتٖ ًمذ جشٗبى هؼ٘بس اًحشاف ثِ ػول٘بتٖ  کت

ٖ  کتل  استبس شث ّش دٍ ُ  تؼتذٗل  ّتب  داساٗت آًتبى   اًتذ.  ضتذ

 ثب همبٗسِ دس ػول٘بتٖ سَد دس اهکبى دستکبسٕ هؼتمذًذ

 اًحشاف هؼ٘بس اًذاصُ ّش است. ث٘طتش ػول٘بتٖ ًمذ جشٗبى

ٕ  احتوتبل  ثبضتذ،  کوتتش  ػول٘بتٖ سَد  ستَد  ّوَاسستبص

                                                           
1 Earnings Smoothness 

2 Variability 

3 Leuz  

 صٗبدٕ ک٘ف٘ت ،سَدّبٕ هشثَط ت٘جِ،ًسد ٍ است ث٘طتش

ٕ  ًستجت  .داضت ًخَاٌّذ دٌّتذٓ   ًطتبى  ،تتش  کَچتك   ّتب

 استت.  سَد کوتش ک٘ف٘ت ًت٘جِ،سد ٍ ّوَاسسبصٕ ث٘طتش

 دس اللام تی٘٘شات ث٘ي ّوجستگٖ اص استفبدُ ً٘ض دٍم هؼ٘بس

 ٕ ٕ  جشٗتبى  دس تی٘٘تشات  ٍ تؼْتذ ٕ  ّتب  استت.  ًمتذ

 ٖ ٖ  ّوجستتگ  ٍ ّوَاسستبصٕ ث٘طتتش   ٓدٌّتذ  ًطتبى  ،هٌفت

پشٍتتٖ ٍ ٍاگتي    .[6]استت   سَد کوتش ک٘ف٘ت دسًت٘جِ،

هؼ٘بسّتبٕ   ٔکِ ّوت سست٘ذًذ اٗي ًت٘جِ ثِ  (2011) 4َّفٌش

غتَست هٌفتٖ ثتب    ِ ضذُ ثشإ ّوَاسسبصٕ سَد ثت  پزٗشفتِ

لتتذسهغلك ثتتبصدُ اضتتبفٖ ّوجستتتگٖ داسد کتتِ ٗؼٌتتٖ      

ٖ ِ ث ّوَاسستبصٕ هؼ٘تبس هٌبستجٖ اص ک٘ف٘تت      ،غَست کلت

 سَد است.

ّتبٕ ٍسضکستتِ    ضتشکت کتشد  بى ث٘ت  (2003) 5سٍصًش

هوکي است اًگ٘ضُ داضتتِ ثبضتٌذ دس گضاسضتگشٕ هتبلٖ     

ثٌتبثشاٗي   ؛خغش هبلٖ ثَدى خَد سا پٌْتبى کٌٌتذ   خَد، دس

ّتبٕ ٍسضکستتِ ث٘طتتش اص     ّوَاسسبصٕ ستَد دس ضتشکت  

دل٘تل هتذٗشٗت   ِ هوکي است ثّبٕ سبلن است ٍ  ضشکت

ّتتبٕ ٍسضکستتتِ کوتتتش اص  ستتَد، ک٘ف٘تتت ستتَد ضتتشکت

( 2014بلن ثبضذ. ّوچٌ٘ي لٖ ٍ ّوکبساى )ّبٕ س ضشکت

ّتبٕ ٍسضکستتِ هوکتي     ضتشکت  ٔکِ تشاصًبهکشدًذ ث٘بى 

ّتتبٕ  دٍسُدس ّتتبٕ اٗجبدضتتذُ   دل٘تتل صٗتتبى ِ استتت ثتت 

اًتظتتبس  ؛ ثٌتتبثشاٗيگضاسضتتگشٕ، تتتب حتتذٕ ضتتؼ٘ف ثبضتتذ

پبٗذاسٕ سَد کوتشٕ سا  ،ّبٕ ٍسضکستِ سٍد ضشکت هٖ

دٗگتش،  ػجبست ِ ث ؛دٌّذّبٕ سبلن ًطبى  ًسجت ثِ ضشکت

ّتبٕ ٍسضکستتِ اص لحتبػ پبٗتذاسٕ      ک٘ف٘ت سَد ضشکت

 .استت ّتبٕ ستبلن    کوتش اص ک٘ف٘تت ستَد ضتشکت    ،سَد

پتتزٗشٕ ستتَد دس  سٍد ًَستتبى ، اًتظتتبس هتتٖػتتلاٍُ ثتتش اٗتتي

پتزٗشٕ   ّبٕ ٍسضکستِ ث٘طتتش ثبضتذ. ثت٘ي ًَستبى     ضشکت

؛ هٌفتٖ ٍجتَد داسد   ٔثٌٖ٘ سَد، ساثغت  سَد ٍ لبثل٘ت پ٘ص

ٖ  ثٌتتبثشاٗي ثٌ٘تتٖ ستتَد دس   بثل٘تتت پتت٘ص سٍد ل اًتظتتبس هتت

                                                           
4 Perotti & Wagenhofer 

5 Rosner 
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ٍ ّتبٕ ٍسضکستتتِ   ّتبٕ ستبلن ث٘طتتتش اص ضتشکت    ضتشکت 

ّبٕ سبلن اص لحتبػ لبثل٘تت    ثٌبثشاٗي ک٘ف٘ت سَد ضشکت

ب ث. ثبضذّبٕ سبلن  ثٌٖ٘ کوتش اص ک٘ف٘ت سَد ضشکت پ٘ص

ٖ پتژٍّص ٍ   ٔتَجِ ثِ پ٘طٌ٘ ًظتشٕ هشثتَط ثتِ اٗتي      هجتبً

ٖ ّبٕ صٗش تذٍٗي ٍ ثشسس پژٍّص، دس اٗي هغبلؼِ فشضِ٘

 :اًذ ضذٍُ آصهَى 

  ّتتبٕ ستتبلن ٍ ضتتشکت  ّتتبٕ ک٘ف٘تتت ستتَد ضتتشکت 
 ٍسضکستِ اص لحبػ پبٗذاسٕ سَد ثب ّن تفبٍت داسد.

  ّتتبٕ ستتبلن ٍ ضتتشکت  ّتتبٕ ک٘ف٘تتت ستتَد ضتتشکت 

ثٌٖ٘ سَد ثتب ّتن تفتبٍت     ٍسضکستِ اص لحبػ لبثل٘ت پ٘ص
 داسد.

  ّتتبٕ ستتبلن ٍ ضتتشکت  ّتتبٕ ک٘ف٘تتت ستتَد ضتتشکت 
 سَد ثب ّن تفبٍت داسد.ٍسضکستِ اص لحبػ ّوَاسسبصٕ 

رکتش ضتذ، هغبلؼتبت     ّبٖٗ کِ لجلاً ػلاٍُ ثش پژٍّص

ٍ ختبسج   دس داخلپژٍّص پ٘شاهَى هَضَع ً٘ض دٗگشٕ 

اص  (1390) دستتگ٘ش ٍ ّوکتبساى  . اًذ اص کطَس اًجبم ضذُ

ُ  ثشإ ٍ سَد پبٗذاسٕ ثش هجتٌٖ سَد ک٘ف٘ت ٕ  اًتذاص  گ٘تش

 هؼتتبهلاتٖ هؼ٘تتبس دٍ ّتتب اص ضتتشکت ستتْبم ًمذضتتًَذگٖ

 دٍ ٍ هؼتبهلات(  ًسجٖ حجن ٍ هؼبهلاتٖ سٍصّبٕ )تؼذاد

 ًستتجٖ ضتتکبف ٍ ًستتجٖ سٗتتبلٖ )ػوتتك هؼ٘تتبس اعلاػتتبتٖ

ٕ  ل٘وت ٕ  ّتب ُ  )ستْبم فتشٍش   ٍ خشٗتذ  پ٘طتٌْبد  استتفبد

ٖ  ًطبى پژٍّص آًبى ّبٕ ٗبفتِ .اًذ کشدُ  ٓدٍس دس دّتذ  هت

 ٍ ستتَد پبٗتتذاسٕ هجتٌتتٖ ثتتش ستتَد ک٘ف٘تتت ثتت٘ي هغبلؼتتِ،

 ٍجَد داسٕ هؼٌٖ ٔساثغ ،ًمذضًَذگٖ هختلف هؼ٘بسّبٕ

ساثغٔ ٍٗژگٖ ک٘فتٖ لبثل٘تت    (1389)ثمفٖ  .ًذاضتِ است

ثتتب سا اػتوتتبد اعلاػتتبت حستتبثذاسٕ ٍ ک٘ف٘تتت ستتَد     

ٍ ثِ اٗي ًت٘جتِ   کشدإ هغبلؼِ  کبسثست سٍٗکشد تشاصًبهِ

ثب کبّص لبثل٘ت اػتوبد اللام تؼْتذٕ اص  دست ٗبفت کِ 

    ُ تتش   گ٘تشٕ ثتضس    ک٘ف٘ت ستَد کبستتِ ٍ خغتبٕ اًتذاص

 ٔاستملال کو٘تت  کشدث٘بى  (2016) 1احوذ حس٘ي ضَد. هٖ

                                                           
1 Ahmed Hussein 

ٍ توشکتض هبلک٘تت   ث٘طتش حسبثشسٖ هَجت ک٘ف٘ت سَد 

ٍ  2گتًَتش  ٔ ًتبٗج هغبلؼ ضَد. ثبػ  ک٘ف٘ت سَد کوتش هٖ

ِ دّتذ   ًطبى هٖ( 2009)ّوکبساى  کتبسٕ ضتشعٖ    هحبفظت

ّتن دس   الوللٖ تحت استبًذاسدّبٕ گضاسضگشٕ هبلٖ ث٘ي

دس سبصگبسٕ اخت٘تبسٕ افتضاٗص   سبصگبسٕ اججبسٕ ٍ ّن 

ستتبصگبسٕ  ثتتبٗبفتتتِ استتت. ّوچٌتت٘ي ّوَاسستتبصٕ ستتَد 

ٖ  استبًذاسدّبٕ گضاسضتگشٕ هتبلٖ ثت٘ي   اخت٘بسٕ ثب   الوللت

اهب دس سبصگبسٕ اججبسٕ تی٘٘شٕ پ٘ذا  ؛کبّص ٗبفتِ است

ستتبصگبسٕ  ثتتبًکتتشدُ استتت ٍ التتلام تؼْتتذٕ اخت٘تتبسٕ  

ٖ الول استتبًذاسدّبٕ گضاسضتگشٕ هتبلٖ ثت٘ي    اججبسٕ ثب   لت

ٕ    ؛کبّص ٗبفتِ است تی٘٘تشٕ   ،اهتب دس ستبصگبسٕ اخت٘تبس

  پ٘ذا ًکشدُ است.   

 

  روش پژوهش
ثشختٖ هؼ٘بسّتبٕ ک٘ف٘تت ستَد دس      ،دس اٗي پژٍّص

 .ضتتذُ استتت ثشسستتٖستتبلن ٍ ٍسضکستتتِ   ّتتبٕ تضتتشک

 ّتب  تضتشک  ،آلتوي Zاثتذا ثشاسبس ضبخع  ،هٌظَس ثذٗي

ٍ  )سبلن، دسهبًذُ هبلٖ ٍ ٍسضکستتِ( تمست٘ن   ثِ سِ دستِ

ٖ  پ٘ص)پبٗذاسٕ، لبثل٘ت  سپس سِ هؼ٘بس ک٘ف٘ت سَد  ثٌ٘ت

ستتبلن ٍ ٍسضکستتتِ ثتتب   ّتتبٕ تٍ ّوَاسستتبصٕ( دس ضتتشک

اعلاػبت هشثَط ثِ هتی٘شّبٕ  ًذ. ضَٖ ٗکذٗگش همبٗسِ ه

پبٗگتبُ اعتلاع سستبًٖ ستبصهبى ثتَسس ثتشإ       اص  پژٍّص

گفتٌتٖ   .گشدآٍسٕ ضتذُ استت   1391تب  1387ّبٕ  سبل

اهتتب  ؛استتت 1391تتتب  1389 پتتژٍّصصهتتبًٖ  ٓدٍس استتت

دل٘تل اٌٗکتِ اعلاػتبت هشثتَط ثتِ ٗکتٖ اص هتی٘شّتبٕ        ِ ث

)سَد لجل اص التلام ی٘شهتشلجتِ( ثتشإ ٗتك ستبل      پژٍّص

استتتبًذاسدکشدى  ثتتشإٍ ّوچٌتت٘ي  ثتتَد لصملجتتل ً٘تتض  

ٖ   ،پتژٍّص هتی٘شّتبٕ   ّتبٕ اثتتذإ ستبل     اص جوتغ داساٗت

اعلاػتبت   ،ثتشإ ثشختٖ اص هتی٘شّتب    .استفبدُ ضذُ استت 

 ًٔوًَت  گتشدآٍسٕ ضتذُ استت.    1391تب  1387ّبٕ  سبل

                                                           
2 Guenther  
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ّتتبٕ  توتتبهٖ ضتتشکت ضتتبهل ،پتتژٍّصدس اٗتتي آهتتبسٕ 

دس ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْتشاى استت کتِ     پزٗشفتِ

تْتشاى  دس ثتَسس اٍساق ثْتبداس    1391تب  1387ّبٕ  سبل

 دس؛ استفٌذ ثبضتذ   29هتبلٖ آًْتب    ستبل  ؛ػضَ ضذُ ثبضٌذ

ثبضٌذ ًذادُ  هبلٖ ٓسدٍ تی٘٘ش ،پژٍّص صهبًٖ ٓدٍس ٔفبغل

ِ  گزاسٕ، سشهبِٗ  ّبٕ ضشکتٍ جضء  ٍ  ّتب، ثبًتك   ث٘وت  ّتب 

 ٔدس هشحلت  ثب تَجِ ثِ ضشاٗظ ٗبدضتذُ،  ّب ًجبضٌذ. ل٘ضٌٗگ

ٕ  ضشکت( -)سبل هطبّذُ 824 اٍل پتژٍّص   ًٔوًَت  ثتشا

ٍ ستتپس ثشاستتبس  استتتخشاج  لصمٕ ّتتبُ اًتختتبة ٍ داد

ُ  ثِ سِ دستِ ّب تضشک ،آلتوي Zضبخع   )سبلن، دسهبًتذ

ستتِ  ،دٍم ٔ. دس هشحلتتضتتذًذهتتبلٖ ٍ ٍسضکستتتِ( تمستت٘ن 

ٍ  ثٌ٘تتٖ پتت٘ص)پبٗتتذاسٕ، لبثل٘تتت   هؼ٘تتبس ک٘ف٘تتت ستتَد 

ستتبلن ٍ ٍسضکستتتِ ثتتب    ّتتبٕ تّوَاسستتبصٕ( دس ضتتشک 

، اثتتتذا پتتس اص پتتژٍّصدس اٗتتي  .ضتتذٗکتتذٗگش همبٗستتِ 

 ّٔبٕ هَجتَد دس ًوًَت   ّبٕ هبلٖ ضشکت ثشسسٖ گضاسش

 Excelافتضاس   ثتب استتفبدُ اص ًتشم   ًظش  ذّهّبٕ  آهبسٕ، دادُ

آٍسٕ ٍ ستپس ثتشإ تجضٗتِ ٍ تحل٘تل اعلاػتبت ٍ       گشد

 Stata12  ٍEviews9افضاسّتبٕ   ّب اص ًتشم  آصهَى فشضِ٘

ّتتبٕ  اص ًتتَع دادُ پتتژٍّصّتتبٕ اٗتتي  استتتفبدُ ضتتذ. دادُ

ُ   ؛استتشک٘جٖ  ٕ   صٗتشا تشک٘جتٖ اص داد صهتبًٖ ٍ   ّتبٕ ستش

 .  استهمغؼٖ 

ثشلشاسًتذ ٍ حجتن    کلاست٘ك  فشٍؼکِ سبٗش   صهبًٖ

فتتشؼ  ًجتتَدى، ثتتب ٍجتتَد ثشلشاسستتتصٗتتبد اهطتتبّذات 

ٍ حتذالل  استت  ، کتبسا  الگَثَدى خغبّب، ضشاٗت  ًشهبل

 تتَاى  الگَ هٖثِ ًتبٗج ثشآٍسد   ؛ ثٌبثشاٗيدسا داسٍاسٗبًس 

. ثتتشإ دستتت٘بثٖ ثتتِ ثستت٘بسٕ اص ًتتتبٗج دس     دکتتشاتکتتب 

ثتَدى خغبّتب    سگشسَ٘ى، ً٘بصٕ ثِ ثشلشاسٕ فتشؼ ًشهتبل  

ثَدى خغبّب یبلجبً ٗك هتون صاٗذ ٍ احتوتبلً   ت. ًشهبلً٘س

ٖ  الگًَٕبهٌبست ثشإ   ضتَد  سگشسَ٘ى دس ًظش گشفتِ هت

ٖ     صهبًٖ کِ اص دادُ .[7] ضتَد ٍ   ّتبٕ تشک٘جتٖ استتفبدُ هت

 30آهتتبسٕ ً٘تتض ثتتضس  )ٗؼٌتتٖ ث٘طتتتش اص    ٔحجتتن ًوًَتت

هطبّذُ( است، تَصٗغ جولات اختلال ثتِ تَصٗتغ ًشهتبل     

فتشؼ ثتش    ،پژٍّصدس اٗي ٌبثشاٗي ث ؛[5]ضَد  هًٖضدٗك 

ثتَدى   ٍ آصهتَى ًشهتبل   استت ّب ًشهتبل   اٗي است کِ دادُ

ٕ  ّوچٌ٘ي اًجبم ًطذُ است. ٖ    ثتشا  ،اًجتبم آصهتَى هبًتبٗ

 ُ  ٍ ستبل ث٘طتتش   20ٗتب   10ّتبٕ صهتبًٖ اص    ثبٗذ تؼتذاد دٍس

ّتب(   )ضشکت ّبٕ صهبًٖ ث٘طتش اص تؼذاد همبعغ تؼذاد دٍسُ

صهبًٖ کوتش  ٓاٌٗکِ دٍسدل٘ل ِ ث ،حبضش پژٍّصدس  ثبضذ.

صهتتبًٖ ثستت٘بس  ٓستتبل استتت ٍ ّوچٌتت٘ي تؼتتذاد دٍس 10اص 

آصهَى هبًبٖٗ اًجبم ًطذُ  ؛استّب  کوتشاص تؼذاد ضشکت

ٕ  1ل٘وتش  Fآصهتَى  دس اٗي پژٍّص اص  است. تخوت٘ي   ثتشا

ٖ  ٗب  2تجو٘ؼٖ الگَٕ) ّبٕ تشک٘جٖ دادُ الگَٕ (، 3تلف٘مت

ٗتتب  ثبثتتت آثتتبسثتتب  الگتتَتخوتت٘ي  ثتتشإ 4آصهتتَى ّبستتوي

َ ، آصهَى تخوت٘ي  تػبدفٖ ثبثتت صهتبًٖ ٗتب     آثتبس ثتب   الگت

ثتشإ ثشسستٖ ٍجتَد ًبّوستبًٖ      5ٍاٗتت آصهَى همغؼٖ، 

َ ضتشاٗت   ٔهمبٗس ثشإ 6ٍالذ، آصهَى ٍاسٗبًس  ٍّتب   الگت

R ٔهمبٗس ثشإ 7ًٍٍگآصهَى 
استفبدُ ضذُ ضذُ  تؼذٗل 2

   است.

 ،اٍل ٔ. دس هشحلت استت اٗي پژٍّص ضبهل دٍ هشحلِ 

)سبلن،  ثِ سِ دستِ ّب تضشک ،آلتوي Zثشاسبس ضبخع 

ًذ کتتِ ضتتَٖ دسهبًتتذُ هتتبلٖ ٍ ٍسضکستتتِ( تمستت٘ن هتت    

 :[9] دضَٖ استفبدُ ه 2006آلتوي، الگَٕهٌظَس اص  ثذٗي

  (1) الگَٕ
Z= 6.56*X1+ 3.26*X2+ 6.72*X3+ 1.05*X4+ 

3.25 

 

ّتب،  ٖ دس گشدش تمس٘ن ثش کل داساٗت  ِسشهبٗ X1کِ 

X2 ِّب،  تمس٘ن ثش کل داساٖٗ سَد اًجبضتX3  سَد لجل اص

اسصش  X4ّتتب ٍ  ثْتتشُ ٍ هبل٘تتبت تمستت٘ن ثتتش کتتل داساٗتتٖ

                                                           
1 f limier 

2 pooled 

3 panel 

4 hausman 

5 white 

6 wald 

7 voung 
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      ٖ ّتب   دفتشٕ حمَق غتبحجبى ستْبم تمست٘ن ثتش کتل ثتذّ

 > 65/5، سبلن  ّبٕ ضشکت ٓدٌّذ ًطبى Z < 65/5 .است

Z < 75/1 دس خغتتش هتتبلٖ ٍ   ّتتبٕ ضتتشکت ٓدٌّتتذ ًطتتبى

75/1< Z پتس   ٍسضکستِ است.  ّبٕ ضشکت ٓدٌّذ ًطبى

هطتبّذُ   431هطتبّذُ،   824اص ث٘ي  ،ثبل الگَٕاص اًجبم 

ػٌتَاى ضتشکت   ِ هطتبّذُ ثت   69ػٌتَاى ضتشکت ستبلن،    ِ ث

ػٌَاى ضشکت دسخغش هتبلٖ  ِ هطبّذُ ث 324ٍسضکستِ ٍ 

 دٍم، سِ هؼ٘تبس اص ک٘ف٘تت ستَد    ٔدس هشحلضٌبسبٖٗ ضذ. 

دس ٍ ّوَاسستتتبصٕ(  ثٌ٘تتتٖ پتتت٘ص)پبٗتتتذاسٕ، لبثل٘تتتت  

ٍ ستتبلن ٍ ٍسضکستتتِ ثتتب ٗکتتذٗگش همبٗستتِ   ّتتبٕ تضتتشک

دس اٗي  گفتٌٖ است. ضَد هٖ ٕ پژٍّص ثشسسّٖبِ فشض٘

 69ػٌتَاى ضتشکت ستبلن ٍ    ِ هطبّذُ ث 431 هشحلِ اص ث٘ي

اعلاػتبت   ،تشت٘تِ ػٌَاى ضشکت ٍسضکستِ، ثِ هطبّذُ ث

ِ   67 ٍ 404هشثَط ثِ  ػٌتَاى ضتشکت ستبلن ٍ     هطتبّذُ ثت

 . ضذآٍسٕ  ٍ جوغ ثَدٍسضکستِ دس دستشس 

ٕ  تثشسسٖ پبٗذاسٕ سَد دس ضتشک  ثشإ ستبلن ٍ    ّتب

 اٍل ٍٔ آصهَى فشضت٘  آى ثب ٗکذٗگش ٍٔسضکستِ ٍ همبٗس

 :[10] دضَٖ صٗش استفبدُ ه الگَٕ اص

 (2) الگَٕ
NIBE i,t =               + ut 

 

 iضتشکت   ٔسَد لجل اص التلام ی٘شهتشلجت   NIBE i,tکِ 

ّبٕ اثتذإ ستبل   کِ ثب استفبدُ اص جوغ داساٖٗ) tدس سبل 

ستَد لجتل اص التلام               ٍ  (تؼذٗل ضتذُ استت  

کِ ثتب استتفبدُ اص جوتغ    ) t-1دس سبل  iضشکت  ٔی٘شهتشلج

ّشچتِ   .استت  (اثتذإ سبل تؼذٗل ضذُ است ّبٕ داساٖٗ

ٍ ک٘ف٘تت   استت تش ثبضذ، سَد پبٗذاستش   ثضس bضشٗت 

ٕ  تٗتك اص ضتشک   سا دس ّش الگَ ،اثتذا .ث٘طتشٕ داسد   ّتب

ٍ کتشدُ  غَست جذاگبًِ سگشسَ٘ى  سبلن ٍ ٍسضکستِ ثِ

ّتن   ثتب آصهَى ٍالتذ   ثبسپس ضشاٗت دٍ دستِ ضشکت سا 

ّتن تفتبٍت داضتت،     اگتش ضتشاٗت ثتب    .کٌت٘ن  هٖهمبٗسِ 

 هؼٌتبداس شاٗت ٗ٘تذ ٍ اگتش اختتلاف ثت٘ي ضت     أاٍل ت ٔفشض٘

   د.ضَٖ اٍل سد ه ٔفشض٘ ،جَدً

ٕ  تستَد دس ضتشک   ثٌٖ٘ پ٘صثشسسٖ لبثل٘ت  ثشإ   ّتب

ٍ آصهتتَى  آى ثتتب ٗکتتذٗگش ٔستتبلن ٍ ٍسضکستتتِ ٍ همبٗستت

Rاص  دٍم ٔفشض٘
( دس ّش گشٍُ اص 2) الگَٕ ٓضذ تؼذٗل 2

َ ٖ ستبلن ٍ ٍسضکستتِ استتفبدُ هت      ّبٕ تضشک . [10] دضت

R ّشچمذس
 ث٘طتش استت  ثٌٖ٘ پ٘صتش ثبضذ، لبثل٘ت  ثضس 2

ضذُ  تؼذٗل R ٔهمبٗس ثشإ .داسدک٘ف٘ت کوتشٕ  ،ٍ سَد

ٕ  ث٘ي ضتشکت  ستبلن ٍ ٍسضکستتِ اص آصهتَى ًٍٍتگ       ّتب

Rاگش . دٗنکشاستفبدُ 
ٕ  ضشکت ؛ضذ تؼذٗل 2 ستبلن ٍ    ّتب

ٗ٘تذ ٍ اگتش   أدٍم ت ٔثبّن تفبٍت داضت، فشضت٘ ٍسضکستِ 

 .دضَٖ دٍم سد ه ٔفشض٘ ،هؼٌبداس ًجَداختلاف ث٘ي آًْب 

ستبلن    ّبٕ تثشسسٖ ّوَاسسبصٕ سَد دس ضشک ثشإ

 ٍٔ آصهتَى فشضت٘   آى ثتب ٗکتذٗگش   ٍٔ ٍسضکستِ ٍ همبٗس

 :[10] دضَٖ صٗش استفبدُ ه الگَٕاص  سَم

Smoothness =� NIBE/ � CFO                     (3) َٕالگ 

 

اًحتتشاف هؼ٘تتبس ستتَد لجتتل اص التتلام    NIBE �کتتِ 

ٖ بدُ اص جوتغ  کِ اثتذا ثب استف استهتشلجِ  ی٘ش ٕ  داساٗت  ّتب

: اًحشاف هؼ٘تبس  CFO �اثتذإ سبل تؼذٗل ضذُ است ٍ 

کتِ اثتتذا ثتب استتفبدُ اص      استًمذٕ ػول٘بتٖ  ّبٕ جشٗبى

اثتتتذإ ستتبل تؼتتذٗل ضتتذُ استتت.    ّتتبٕ داساٗتتٖجوتتغ 

ٖ تتتش ثبضتتذ،   ّشچمتتذس ًستتجت کَچتتك   دّتتذ ًطتتبى هتت

ک٘ف٘تت کوتتشٕ    ،ٍ ستَد  استت  ّوَاسسبصٕ سَد ث٘طتش

دٍ گشٍُ ضشکت  الگَٕحبغل اص   ّبٕ تاگش ًسج .داسد

ٗ٘تذ ٍ اگتش اختتلاف    أسَم ت ّٔن تفبٍت داضت، فشض٘ ثب

 د.ضَٖ سَم سد ه ٔفشض٘ ،ًضدٗك غفش ثَد ّب تث٘ي ًسج

 

 ها تهیاف 

ٕ تحل٘تل  تجضٗتِ ٍ  ٕ حبغل اص ّب تِٗبف ٍ   دٍم الگتَ

 صٗش اسائِ ضذُ است:  ٍلجذدس  2ٍ 1ٕ ّبِ آصهَى فشض٘
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 نتایج برآورد  (1جدول )
NIBE i,t =               + ut 

R
R شده تعدیل 2

بتا  ضریب سطح معناداری 2  الگو 

 ّبٕ سبلن ضشکت 348/0 032/0 3/11 4/10

 ّبٕ ٍسضکستِ ضشکت 512/0 043/0 7/20 6/19

 

ل٘وتش ثتشإ ّتش دٍ دستتِ      Fسغح هؼٌتبداسٕ آصهتَى   

 ؛استت  غتفش ّبٕ ٍسضکستِ  ّبٕ سبلن ٍ ضشکت ضشکت

ٕ ؼٌٖ ٗ ٕ ّتب،   ّتش دٍ دستتِ ضتشکت    الگتَ تلف٘متٖ   الگتَ

است. ّوچٌ٘ي سغح هؼٌبداسٕ آصهَى ّبسوي ثتشإ ّتش   

ِ   ّتبٕ ستبلن ٍ ضتشکت    دٍ دستِ ضتشکت   ّتبٕ ٍسضکستت

ٗؼٌتٖ   ؛(0029/0ٍ  0 ،تشت٘تت ِ )ث دسغذ است 5کوتش اص 

. استت ثبثتت  آثبس ثب  الگَّب،  ّش دٍ دستِ ضشکت الگَٕ

هبًٖ ٍ همغؼٖ ثتشإ  ثبثت ص آثبسآصهَى  سغح هؼٌبداسٕ

ّتبٕ ٍسضکستتِ    غفش ٍ ثشإ ضشکت ،ّبٕ سبلن ضشکت

ّتبٕ   دس ضتشکت ؛ ٗؼٌتٖ  استت ٍ غتفش   573/0 ،تشت٘تِ ث

ثبثت صهبًٖ ٍ ّن همغؼٖ ٍجَد داسد ٍ دس  آثبسسبلن ّن 

ثبثتت همغؼتٖ ٍجتَد داسد.     آثبس ،ّبٕ ٍسضکستِ ضشکت

ّوچٌ٘ي سغح هؼٌبداسٕ آصهَى ٍاٗت ثشإ ّش دٍ دستتِ  

 0 ،تشت٘تت ِ ّبٕ ٍسضکستِ )ث سبلن ٍ ضشکتّبٕ  ضشکت

ٗؼٌتتٖ ًبّوستتبًٖ  ؛دسغتتذ استتت 5( کوتتتش اص 0029/0ٍ 

. اگتش  ّتب ٍجتَد داسد   ٍاسٗبًس ثشإ ّش دٍ دستِ ضشکت

جتبٕ  ِ ًبّوسبًٖ ٍاسٗتبًس ٍجتَد داضتتِ ثبضتذ، ثبٗتذ ثت      

سگشسَ٘ى حذالل هشثؼبت هؼوَلٖ اص سگشسَ٘ى حتذالل  

ثتب   ثٌتبثشاٗي  شد؛کت استتفبدُ   1)هَصٍى( ٗبفتِ هشثؼبت تؼو٘ن

تَجتتِ ثتتِ ٍجتتَد ًبّوستتبًٖ ٍاسٗتتبًس دس ّتتش دٍ دستتتِ  

ٕ  ّتب، دس اٗتي پتژٍّص،    ضشکت اص تجضٗتِ ٍ تحل٘تل    ثتشا

)هتَصٍى( استتفبدُ    ٗبفتِ سگشسَ٘ى حذالل هشثؼبت تؼو٘ن

 .ضذُ است

                                                           
1 GLS (WLS) 

 کتشد تَاى هطبّذُ  هٖ، 1 جذٍل ثب تَجِ ثِ اعلاػبت

ٕ تش اص کو (348/0) اٍل الگَٕضشٗت ثتب دس   دٍم الگتَ

ثشسستتٖ اٗتتي هتتَسد کتتِ آٗتتب   ثتتشإاهتتب  ؛استتت (512/0)

ّتبٕ   ( ثت٘ي ضتشکت  2)الگتَٕ  دس اختلاف ث٘ي ضتشاٗت  

ِ ّتتبٕ ٍسضکستتِ   ستبلن ٍ ضتشکت   اص  ،هؼٌبداساستتت ٗتب ًتت

آصهَى ٍالذ استفبدُ ضذُ است. سغح هؼٌتبداسٕ آصهتَى   

دسغتذ   5کتِ کوتتش اص    دست آهذُ استِ ث 024/0 ٍالذ

پبٗتذاسٕ  ٍ  سبداهؼٌت  ،اختتلاف ثت٘ي ضتشاٗت   ؛ ٗؼٌٖ است

ٕ  تسَد دس ضتشک  ستبلن کوتتش اص پبٗتذاسٕ ستَد دس       ّتب

ٕ  تضشک ِ  استت؛ ٍسضکستتِ    ّتب ک٘ف٘تت ستَد    ،دسًت٘جت

ٕ   ّتتتبٕ تضتتتشک کوتتتتش اص  ،ستتتبلن اص لحتتتبػ پبٗتتتذاس

ٗ٘تذ  أاٍل ت ٔفشضت٘  ؛ ثٌتبثشاٗي ٍسضکستِ است  ّبٕ تضشک

ٕ  تٗؼٌٖ اٌٗکِ ک٘ف٘ت ستَد ضتشک  ؛ دضَٖ ه ٍ   ّتب  ستبلن 

    هتفبٍت است. لحبػ پبٗذاسٕ اص ٍسضکستِ  ّبٕ تضشک

ٖ ، 1 جتذٍل ثب تَجتِ ثتِ اعلاػتبت     ّوچٌ٘ي تتَاى   هت

Rکِ همتذاس   کشدهطبّذُ 
ُ  تؼتذٗل  2 ٕ دس  ضتذ  اٍل الگتَ

 ثتتشإاهتتب  ؛( استتت6/19) دٍم الگتتَٕ( کوتتتش اص 4/10)

Rثشسسٖ اٗي هَسد کِ آٗب اختلاف ث٘ي 
ضتذُ دس   تؼذٗل 2

ّتتبٕ  ّتتبٕ ستتبلن ٍ ضتتشکت  ( ثتت٘ي ضتتشکت 2)الگتتَٕ 

اص آصهتَى ًٍٍتگ استتفبدُ     ،تِ هؼٌبداساست ٗب ًٍِسضکس

   ٍ ِ ثت  035/0ًٍتگ  ضذُ است. ستغح هؼٌتبداسٕ آصهتَى 

؛ ٗؼٌتٖ  دسغتذ استت   5دست آهتذُ استت کتِ کوتتش اص     

Rاختتتتلاف ثتتت٘ي 
( ثتتت٘ي 2)الگتتتَٕ دس   ضتتتذُ تؼتتتذٗل 2

ّتتبٕ ٍسضکستتتِ هؼٌتتبداس  ّتتبٕ ستتبلن ٍ ضتتشکت ضتتشکت

 ،ستبلن   ّبٕ تسَد دس ضشک ثٌٖ٘ پ٘صلبثل٘ت  است؛ ٗؼٌٖ
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ٍسضکستِ   ّبٕ تسَد دس ضشک ثٌٖ٘ پ٘صکوتش اص لبثل٘ت 

ستتبلن اص لحتتبػ   ّتتبٕ تک٘ف٘تتت ستتَد ضتتشک ،ٍ دسًت٘جتتِ

ٕ  تث٘طتش اص ضتشک  ،سَد ثٌٖ٘ پ٘صلبثل٘ت  ٍسضکستتِ    ّتب

َ ٖ ٗ٘تذ هت  أدٍم ت ٔفشض٘ ؛ ثٌبثشاٗياست ٗؼٌتٖ اٌٗکتِ    ؛دضت

ٍسضکستتِ    ّبٕ تسبلن ٍ ضشک  ّبٕ تک٘ف٘ت سَد ضشک

 هتفبٍت است.   ثٌٖ٘ پ٘صاص لحبػ لبثل٘ت 

ّبٕ پتژٍّص،   ( ٍ ثب تَجِ ثِ ٗبفت3ِ)الگَٕ ثش اسبس 

ستتبلن ٍ   ّتتبٕ همتتذاس ّوَاسستتبصٕ ستتَد ثتتشإ ضتتشکت 

استت. ثشاستبس    3756/1ٍ  8312/0 ،تشت٘تِ ثٍسضکستِ 

ستتبلن   ّتتبٕ آهتتذُ دس ضتتشکت دستتتِ ضتتشٗت ثتتًتتتبٗج، 

ٕ  ( کوتش اص  ضتشکت 8312/0) ( 3756/1ٍسضکستتِ )   ّتب

ٕ  ّوَاسستبصٕ ستَد دس ضتشکت    همتذاس ؛ ٗؼٌتٖ  است   ّتب

ک٘ف٘تت   ،ٍسضکستِ ٍ دسًت٘جِ  ّبٕ سبلن ث٘طتش اص ضشکت

کوتتش   ،ستبلن   ّبٕ سَد اص لحبػ ّوَاسسبصٕ دس ضشکت

. ثتتب تَجتتِ ثتتِ اٌٗکتتِ  ٍسضکستتتِ استتت  ّتتبٕ اص ضتتشکت

ستَم   ٔفشضت٘  ؛ّب ًضدٗك غفش ً٘ستت  اختلاف ث٘ي ًسجت

سبلن   ّبٕ ٗؼٌٖ اٌٗکِ ک٘ف٘ت سَد ضشکت ؛ضَد ٗ٘ذ هٖأت

ٍسضکستِ اص لحبػ ّوَاسستبصٕ هتفتبٍت     ّبٕ ٍ ضشکت

 است.  

 

 ایج و پیشنهادهانت

پبٗذاسٕ ٍ  دّذ ًطبى هٖ پژٍّصٕ حبغل اص ّب تِٗبف

ٍسضکستِ ث٘طتش اص   ّبٕ تسَد دس ضشک ثٌٖ٘ پ٘صلبثل٘ت 

ٕ  تک٘ف٘ت ستَد ضتشک   ،سبلن ٍ دسًت٘جِ  ّبٕ تضشک   ّتب

ٕ  تاص ضشک ٘طتشث ،ٍسضکستِ اص لحبػ پبٗذاسٕ ستبلن    ّتب

کوتتتتش اص  ثٌ٘تتتٖ پتتت٘صٍلتتتٖ اص لحتتتبػ لبثل٘تتتت  ؛استتتت

دس تَجِ٘ اٗي ًت٘جِ ضبٗذ ثتتَاى  سبلن است.   ّبٕ تضشک

ٕ  هَلؼ٘ت ،ٍسضکستِ  ّبٕ دل٘ل اٌٗکِ ضشکتِ گفت ث   ّتب

هختلفٖ ثشإ کست دسآهتذ ًذاسًتذ ٍ ػوتلاً ٍسضکستتِ     

إ آًْب تمشٗجبً هطتخع ٍ   هٌبثغ دسآهذٕ ٍ ّضٌِٗ ؛ّستٌذ

ٕ  ثٌٖ٘ سَد آًْب ًسجت ثِ ضشکت لبثل٘ت پ٘صثٌبثشاٗي    ّتب

ٖ ّوچٌتت٘ي ًتتتبٗج   ستتبلن ث٘طتتتش استتت.    دّتتذ ًطتتبى هتت

ٕ  تّوَاسستتبصٕ ستتَد دس ضتتشک   ستتبلن ث٘طتتتش اص    ّتتب

ٍ اٗي هتَسد ثتِ هؼٌتبٕ اٗتي      استٍسضکستِ   ّبٕ تضشک

استتتت کتتتِ ک٘ف٘تتتت ستتتَد اص لحتتتبػ ّوَاسستتتبصٕ دس 

 .استسبلن   ّبٕ تاص ضشک ث٘طتش ،ٍسضکستِ  ّبٕ تضشک

دل٘تتل  ثتتذٗي دس تَج٘تتِ اٗتتي ًت٘جتتِ ضتتبٗذ ثتتتَاى گفتتت  

ٍسضکستِ کوتش استت    ّبٕ ّوَاسسبصٕ سَد دس ضشکت

دٗگش اه٘ذٕ ثتِ ثبصگطتت ثتِ ضتشاٗظ      ،ّب کِ اٗي ضشکت

ً٘تبصٕ ثتِ ّوَاسستبصٕ     ،ٍ ثتِ ّوت٘ي دل٘تل    سًذًذاػبدٕ 

اٗتي   ّٔبٕ حبغل اص سِ فشض٘ ثشاسبس ٗبفتِ سَد ًذاسًذ.

 ٖ ک٘ف٘تتت ستتَد دس   ِکتتکتتشد تتتَاى ث٘تتبى   پتتژٍّص هتت

  ّتتبٕ تستتبلن ثتتب ک٘ف٘تتت ستتَد دس ضتتشک   ّتتبٕ تضتتشک

ِ ثب ٗبف ًتبٗج اٗي پژٍّص .استٍسضکستِ هتفبٍت  ٕ ّتب  تت

 . استهغبثك ( 2014) ّوکبساىٍ  لٖپژٍّص 

     ٖ ثتتِ  تتَاى  ثتب تَجتِ ثتتِ ًتتبٗج حبغتل اص پتتژٍّص هت

 ثتتشإاستتتبًذاسدّبٖٗ سا  کتتشد تَغتتِ٘ استتتبًذاسدگزاساى

 ثتتشإّوچٌتت٘ي . ٌٌتتذکثْجتتَد ک٘ف٘تتت ستتَد تتتذٍٗي    

ٕ  پژٍّصدّٖ  جْت  ٓ، ثتِ پژٍّطتگشاى حتَص   ٌٗتذُ آ ّتب

 ٖ ٖ  پتژٍّص ضتَد   حسبثذاسٕ پ٘طٌْبد هت هطتبثِ اٗتي    ّتبٗ

ّب  ثبًك ،ّب گزاسٕ، ث٘وِ سشهبِٗ  ّبٕ دس ضشکت پژٍّص

ٍ ًتتتبٗج دٌّتتذ ٍ غتتٌبٗغ هختلتتف اًجتتبم   ّتتب ل٘ضٌٗتتگ ٍ

. کٌٌتذ پژٍّص همبٗسِ اٗي ّبٕ  ّبٗطبى سا ثب ٗبفتِ پژٍّص

ّبٕ ک٘ف٘تت ستَد    سبٗش هؼ٘بس ،ُ ثشاٗي، پژٍّطگشاىػلاٍ

 .کٌٌذثشسسٖ تَاًٌذ  هٖهبًٌذ اللام تؼْذٕ ٍ... سا ً٘ض 

 1389صهتبًٖ   ٓثب تَجِ ثِ اٌٗکِ اٗي پتژٍّص دس دٍس 

دس ثتتَسس ٍ اٍساق ثْتتبداس تْتتشاى اًجتتبم ضتتذُ  1391تتتب 

ّتب ًتبّوگي استت ٍ     ّبٕ هشثَط ثِ ضتشکت  دادٍُ  است

  ّتتبٕ ضتتشکتتلتتف ٍ دس ستتغح غتتٌبٗغ هخ پتتژٍّص 

اًجبم ًطتذُ   ّب ل٘ضٌٗگ ّب ٍ ، ثبًكّب گزاسٕ، ث٘وِ سشهبِٗ

 دس ٌّگبم تؼوت٘ن ًتتبٗج ثتِ ستبٗش کطتَسّب، ستبٗش      ؛ است

 .کشدّبٕ صهبًٖ ٍ...  ثبٗذ احت٘بط  دٍسُ
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