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ــه  ــژوهشمجلـ ــالي  پـ ــابداري مـ ــاي حسـ ــماره   هـ ــه شـ ــاس ابلاغيـ ــر اسـ  640/11/3بـ

ســــيون بررســــي نشــــريات علمــــي وزارت علــــوم تحقيقــــات يكم 8/4/1388مــــورخ 
ــه  ــاوري داراي درجـ ــيو فنـ ــي –علمـ ــد مـــي پژوهشـ ــين .باشـ ــر اســـاس  همچنـ بـ

ــه ــ نامـ ــورخ  113203ي  مارهي شـ ــان   21/7/1392مـ ــا پايـ ــانتـ ــاه  آبـ ــد  1393مـ تمديـ
  .ه استاعتبار شد

هــاي  نامــه بــين دانشــگاه اصــفهان و دانشــگاه     مجــوز فــوق بــر اســاس عقــد تفــاهم     
، شـــيراز، شـــهيد چمـــران اهـــواز، شـــهيد بهشـــتي، شـــهيد بـــاهنر كرمـــان و   مازنـــدران
  .صادر گرديده است) ره(المللي امام خميني  دانشگاه بين

  
  :ثبت است) اولريخ(المللي نشريات ادواري  اين مجله در پايگاه راهنماي بين

http:// Ulrichsweb.serialsolutions.com 
  .شود هاي اطلاع رساني زير نمايه مي در پايگاه متن كامل مجله

  
 http://www.magiran.com بانك اطلاعات نشريات كشور
http://www.SID.ir سايت اينترنتي جهاد دانشگاهي

 ISC( http://www.ISC.gov.ir(علوم استنادي جهان اسلامپايگاه 
 http://uijs.ui.ac.ir/far هاي حسابداري مالي سامانه مجله پژوهش

 http://www.ensani.ir ه علوم انساني و مطالعات فرهنگيپژوهشگا
 http://journals.indexcopernicus.com )فهرست مجلات برتر(  ايندكس كوپرنيكوس

 http://www.ebscohost.com هاي اطلاعاتي ميزبان پايگاه :ابسكو

  
  انتشارات دانشگاه اصفهان: چاپ و ليتوگرافي

  انــفهـگاه اصــدانش: ناشر
  ريال 85000: تـمـقي

  نسخه 500: تيراژ
  
  
  



  
 مجـلــــــــه 

  هاي حسابداري مالي پژوهش
  اصفهاندانشگاه  و فناوري پژوهشمعاونت : صاحب امتياز

  2008- 7691:المللــي شمــــاره استــاندارد بيـن
  2322-3405 :)نسخه الكترونيك( المللــي شمــــاره استــاندارد بيـن

 1392 پاييز - )17(پياپي شمـاره  – سوم  شماره – پنجمسـال 
  پژوهشي –علمي

 نيا ناصر ايزدي: مدير مسؤول 
  اصفهان گروه حسابداري دانشگاه استاديار

Email: naser.izadinia@gmail.com  

  محسن دستگير :سردبير
            دانشگاه شهيد چمران اهواز - استاد حسابداري و مديريت مالي

dastmw@yahoo.com mail:-E  
 محسن دستگير):تخصصي - علمي (ويراستار انگليسي  

            دانشگاه شهيد چمران اهواز - استاد حسابداري و مديريت مالي
dastmw@yahoo.com mail:-E 

  علي جلالي: ويراستار ادبي
AliJalali110@gmail.commail: -E 

 اهيــلوفر پنــني: مدير اجرايي 
E-mail: n.panahi@staf.ui.ac.ir

  0311-7934164:تلفن

نيــلوفر پنــاهي: صفحه آرايي
E-mail: n.panahi@staf.ui.ac.ir 

 0311-7934164:تلفن
 
 اعضاي هيأت تحريريه 

 دانشگاه مازندران استاد احمد احمدپور 

  دانشگاه اصفهان استاديار  نياناصر ايزدي
 دانشگاه علامه طباطبايي دانشيار جعفر باباجاني

 دانشگاه شهيد باهنر كرمان دانشيار اميد پورحيدري

 دانشگاه علامه طباطبايي دانشيار علي ثقفي

 دانشگاه علامه طباطبايي اردانشي طينت محسن خوش

 دانشگاه شهيد بهشتي دانشيار بهروز دري 

 دانشگاه شهيد چمران اهواز استاد محسن دستگير

 دانشگاه ممفيس آمريكا استاد اله رضايي ذبيح

 دانشگاه ليح آمريكا استاد اله سميعهيبت

 دانشگاه اصفهان استاد سيد كميل طيبي

  نشگاه اصفهاندا استاديار  داريوش فروغي
 قزوين) ره(المللي امام خميني  دانشگاه بين دانشيار غلامرضا كردستاني

 دانشگاه روچستر آمريكا استاد كريم كندكار

 دانشگاه شيراز استاد محمد نمازي

 دانشگاه تهران استاد ايرج نوروش

  .باشد ل آراء و نظرات مندرج در مقالات نميؤومس مجلهاين  *
  .و نويسنده بلامانع است مجلهنقل مطالب با ذكر نام . شود ازگشت داده نميبمقالات رسيده 

  اداره چاپ، انتشارات و مجلات -طبقه دوم -و فناوري  پژوهشيمعاونت  –مان مركزي زسا –دانشگاه اصفهان  –اصفهان  :مجله پستي نشاني
  هاي حسابداري مالي دفتر مجله پژوهش

  81746-73441: كدپستي
  0311-7932177: تلفكس
  0311-7934164: تلفن

  far_journal@ase.ui.ac.ir: پست الكترونيكينشاني  
  www.uijs.ui.ac.ir/far: نشاني سايت مجله



  
  
  
  
 

  ) 1392 پاييز، )17(پياپي شماره  ،سومشماره  ،پنجمسال ( اين شمارههمكاران علمي 

  
مجله  با اين شمارهكه در داوري و ارزيابي مقالات  كشور آموزشي و پژوهشيها و مؤسسات  هيأت علمي دانشگاهاعضاي محترم 

، همچنين از همكاري گردد شده و از خدمات علمي آنها تقدير ميمعرفي  اند، ، همكاري داشتهحسابداري ماليهاي  پژوهش
 .گردد يتشكر م ها ريحانه هاديان و نرگس حميديان خانمي  ارزنده

 
ــتاديار  محمـــد علـــي آقـــايي  دانشـــگاه تربيـــت مـــدرس     اســــ
ــري ــادي اميـــــ ــتاديار  هـــــ ــفهان  اســــ  دانشـــــــــگاه اصـــــــ
ــدري ــد پورحيـــ  دانشگاه شـهيد بـاهنر كرمـان     دانشـــــــيار  اميـــ
ــاني ــه خـــــ ــتاديار  عبدالـــــ ــفهان اســــ  دانشـــــــــگاه اصـــــــ

ــدامي ــد خـ ــوراحمـ  دانشگاه شـهيد بـاهنر كرمـان     دانشـــــــيار  پـ
ــرا  دانشـــــــيار  نيعلـــــــي رحمـــــــا ــگاه الزهــــــــ  دانشــــــــ

ــر رســـــــائيان   اميـــــ
  

  
ــناس كارشــ

ــور  ارشــد ام
 ماليــــــــاتي

ســازمان امــور ماليــاتي اســتان   
 فهانــــــــــــــــــــــــــــاص

  

ــتاديار  مهــــدي عربصــــالحي ــفهان  اســــ  دانشـــــــــگاه اصـــــــ
ــان ــد گوگردچيـ ــتاديار  احمـ ــفهان  اســــ  دانشـــــــــگاه اصـــــــ
ــتاديار  شـــــــهناز مشـــــــايخ ــرا  اســــ ــگاه الزهــــــــ  دانشــــــــ
ــتاديار  ظســــيد علــــي واعــــ  دانشگاه شهيد چمـران اهـواز    اســــ

ــمي ــاس هاش ــيد عب ــفهان  دانشـــــــيار  س  دانشـــــــــگاه اصـــــــ
ــدران   دانشـــــــيار  زادهيحيــــيمحمــــود ــگاه مازنــــــ  دانشــــــ



  راهنماي تنظيم و نگارش مقالات

  
 

  براي جلوگيري از تأخير در داوري و انتشار به موقع مجله، لطفاً به نكات زير توجه فرماييد

شود به نكات زير توجه  نمايند، تقاضا مي هاي خود را براي چاپ در اين مجله ارسال مي پژوهشگران گرامي كه مقاله  از كليه
  :فرمايند

گزارشگري مالي، رويكردهاي جديد در تهيه و گزارش ( حسابداري مالي  موضوع مقاله در ارتباط با پژوهش در زمينه -1
هاي  تماعي، استانداردهاي حسابداري مالي، بازار سرمايه و اطلاعات حسابداري، پژوهشاطلاعات حسابداري، حسابداري اج

  .باشد) رفتاري در حسابداري مالي، اعتبار بخشي به اطلاعات حسابداري

 )ها يا مجموعه مقالات همايش(ها  ارسال يا در هيچ يك از نشريه) داخلي يا خارجي(ها  مقاله قبلاً براي هيچ يك از نشريه -2
  .چاپ نشده باشد

تايپ )  5/2ين يو چپ و پا 3ها از بالا و راست  حاشيه( A4و بالاتر بر روي كاغذ  word2003افزار  مقاله با استفاده از نرم -3
استفاده  12و فونت  Times New Romanو براي متن انگليسي از قلم  13با فونت  B Lotusبراي متن فارسي از قلم . شود
  .شود

  :اله به صورت استاندارد زير استچارچوب مق -4

دار مكاتبات با علامت ستاره  عهده  نام نويسنده(عنوان كامل مقاله، نام نويسنده يا نويسندگان : جلد مقاله شامل  صفحه -4-1
ستي، نشاني پ: دار مكاتبات شامل عهده  محل اشتغال، نشاني كامل نويسنده  علمي و نام دانشگاه يا مؤسسه  ، مرتبه)مشخص شود

  . شماره تلفن، نمابر و پست الكترونيك

موضوع مقاله، روش تحقيق، طرح بحث و : مقاله به زبان فارسي مشتمل بر  اول مقاله شامل عنوان و چكيده  صفحه -4-2
  ).واژه 5حداكثر (و واژگان كليدي ) كلمه 175مجموعاً (گيري  نتيجه

  بيان مسأله، اهميت آن و هدف پژوهش، تاريخچه، مروري بر پيشينه: شامل(مقدمه : دوم تا انتهاي مقاله مشتمل بر  صفحه -4-3
روش پژوهش، ابزار گردآوري اطلاعات، فنون : شامل(؛ روش تحقيق )هاي پژوهش ها و فرضيه تحقيق و چارچوب نظري، پرسش

؛ )گيري حجم نمونه و روش نمونهتجزيه و تحليل اطلاعات، تعريف متغيرهاي مورد مطالعه و تعريف عملياتي آنها، جامعه آماري، 
: شامل(گيري  ؛ نتيجه)ها ها با نظريه ها و انطباق يافته هاي ساير پژوهش ها، مقايسه آن با يافته يافته  ارايه: شامل(هاي پژوهش  يافته

  .؛ فهرست منابع)گيري كلي و ارائه پيشنهادها خلاصه مسأله و هدف پژوهش، ارائه خلاصه نتايج و نتيجه

نام نويسنده يا نويسندگان، مرتبه علمي و نام : اي جداگانه، شامل هاي كليدي به زبان انگليسي بر روي صفحه يده و واژهچك -4-4
  .دانشگاه يا مؤسسه محل اشتغال، همراه مقاله ارسال شود



  .آورده شود [ ]اي و در داخل  ارجاعات در متن مقاله به صورت شماره -5

و بر اساس ) بخش فارسي و لاتين مجزا(د استفاده در متن مقاله، به ترتيب حروف الفبايي تنظيم شود در پايان مقاله، منابع مور -6
  .نوشته شود [ ]شماره ايجاد شده، در بخش منابع شماره در متن مقاله داخل 

  .ها صفحه ، شماره)جلد(، دوره )حروف كج(نام نشريه . عنوان مقاله). سال انتشار. (نام خانوادگي، نام: مقاله -6-1

  .نام ناشر: محل انتشار. نام كتاب). سال انتشار. (نام خانوادگي، نام: كتاب -6-2

نام : محل نشر. نام و نام خانوادگي مترجم. نام كتاب به فارسي). سال تأليف. (نام خانوادگي، نام نويسنده: شده كتاب ترجمه  -6-3
  .ناشر

  .ات كافي و كامل ارائه شودها و ساير منابع نيز اطلاع در مورد گزارش -6-4

در متن . ها و نمودارها سياه و سفيد، دقيق، روشن و اصل باشند ها، شكل منحني. ها نزديك به متن مربوط آورده شود جدول -7
ها و جداول در محيط فرمول نويسي و ورد تايپ شده و از ايميج كردن آن  ، فرمولشود  ها و نمودارها اشاره جدول مقاله به شماره

  .خودداري فرماييد، اعداد داخل جداول فارسي تايپ شود

  .گيرد هايي كه بر اساس اين راهنما تنظيم نشده باشد، در هيأت تحريريه مورد بررسي قرار نمي مقاله -8

  .ارسال فرماييد  www.uijs.ui.ac.ir/far: به آدرس صفحه  20مقاله حداكثر در  -9

اداره چاپ، انتشارات و مجلات، دفتر طبقه دوم،  ،مركزي سازمان، دانشگاه اصفهان، اصفهان، خيابان هزار جريب :مجله نشاني
  ).0311-7932177: تلفكس، 0311-7934164: تلفن( 81746 – 73441: ، كدپستيحسابداري ماليهاي  پژوهشمجله 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  
   ابداري ماليـــــحسهاي  له پژوهشــــــمج

  1392 پاييز -)17( پياپي رهشمـا – سوم  شماره – پنجم سـال

  فهرست مطالب
  

■
  

نـرخ بـازده مـورد انتظـار     (تأثير تعديلات سنواتي بر هزينه حقوق صاحبان سهام عـادي  
  )گذاران سرمايه

  االله هوشمند زعفرانيه رحمتو  اميد پورحيدري

18- 1  

     
 ـ كاري در شركت بررسي مديريت واقعي و حسابداري سود و ميزان محافظه■ ق هاي موف

  و ناموفق
  غلامرضا منصورفر و رضا ضيائي

40- 19  

     
از منظر اقتصاد كلان بـا  ) اولسن(گذاري مبتني بر سودهاي غيرعادي بررسي مدل ارزش■

  GMMاستفاده از روش 
  و سكينه شيبه ولي خدادادي، حسن فرازمند

58-41  

    
  رانته بهادار اوراق ارزيابي سودمندي الگوهاي شمعي ژاپني در بورس■

 خديجه نصراللهي، رضا ثقفي كلوانق، سعيد صمدي و محمد واعظ برزاني
72-59  

     
  تأثير متغيرهاي فصلي و آب و هوا بر نقدينگي بازار اوراق بهادار تهران■

  پور و غلامحسين مهدوي مظفر جماليان
88- 73  

     
ده در هـاي پذيرفتـه ش ـ   ارتباط ارزشي سرمايه درگردش غير نقدي خالص در شـركت ■

  بورس اوراق بهادار تهران
  و منيره صباغ مجيد عظيمي

104- 89  

     
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  بيني ورشكستگي شركت پيش■

  از درخت تصميم و رگرسيون لجستيك
  و زينب رشيدي سيد محسن حسيني

128- 105  
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  هاي حسابداري مالي مجله پژوهش
  1392 پاييز، )17(، شماره پياپي سومسال پنجم، شماره  

  25/04/1391: تاريخ وصول
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نرخ بازده مورد انتظار (ثير تعديلات سنواتي بر هزينه حقوق صاحبان سهام عادي أت
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  چكيده

در ايـن  . در اين تحقيق رابطه تعديلات سنواتي با هزينه حقوق صاحبان سهام عادي مورد بررسي قـرار گرفتـه اسـت   
بـه منظـور   . متغيرهاي اندازه شركت، اهرم مالي و نسـبت ارزش دفتـري بـه بـازار نيـز كنتـرل شـده اسـت        راستا، اثر 

هـاي مـورد اسـتفاده، از     داده. گيري هزينه حقوق صاحبان سهام عـادي، از مـدل گـوردن اسـتفاده شـده اسـت       اندازه
بـراي  . اسـتخراج شـده اسـت    1390الـي   1379هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت

نتـايج حاصـل از   . ها از الگوي رگرسيون خطي چند متغيره استفاده شده است ها و آزمون فرضيه تجزيه و تحليل داده
هـا رابطـه    دهد كه بين تعديلات سنواتي و هزينه حقوق صاحبان سهام عـادي شـركت   آزمون فرضيه تحقيق نشان مي

ها نشان داد كه بين تعديلات سنواتي منفي و هزينه حقوق صاحبان سـهام   افتهاز سوي ديگر، ي. معناداري وجود ندارد
گـذاران   عادي رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و با افزايش سطح تعديلات سنواتي نرخ بازده مورد انتظار سـرمايه 

. داري وجود نداشـت يابد ولي بين تعديلات سنواتي مثبت و هزينه حقوق صاحبان سهام عادي رابطه معنا افزايش مي
ثير تعديلات سنواتي منفي در مقايسه با تعديلات سنواتي مثبت بـر نـرخ بـازده    أبه عبارتي ديگر، نتايج نشان داد كه ت

  .گذاران بيشتر است مورد انتظار سرمايه
، مـدل   گـذاران  تعديلات سنواتي، هزينه حقوق صاحبان سهام عادي، نرخ بازده مورد انتظار سرمايه :هاي كليدي واژه

  .گوردن
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  مقدمه
 بازدهى نرخ حداقل از است عبارت سرمايه هزينه

 مـورد انتظـار   بـازده  تـا  آورد دسـت  به بايد شركت كه
در صـورتي كـه   . شود تأمين شركت در گذاران سرمايه

بازده مورد انتظار از هزينه سرمايه كمتر باشـد، ارزش  
بنابراين، مـديريت  . واحد تجاري كاهش خواهد يافت

براي حفظ ارزش واحد تجاري بايد تلاش كند بـازده  
. برسـاند مورد انتظار را حداقل به سطح هزينه سرمايه 

. در اين ميان كليد موفقيت كاهش هزينه سرمايه است
در صورتي كه مـديريت موفـق شـود هزينـه سـرمايه      
واحد تجاري را كاهش دهد، بازده مورد انتظار مـازاد  

هــاي ســودآوري كــه بــراي  ناشــي از اجــراي پــروژه
واحدهاي تجاري رقيب با هزينه سرمايه بالاتر مقرون 

. حد تجاري خواهد افزودبه صرفه نيست، بر ارزش وا
 ريسـك  ثيرأت ـ تحـت  سـهامداران  انتظـار  مـورد  بازده

 ميــزان بــه اطلاعــات ريســك و دارد قــرار اطلاعــات
 شــفافيت و عمــومي اطلاعــات شخصــي، اطلاعــات
 شـفافيت  چه هر كه اي گونه به دارد، بستگي اطلاعات
 ريسك صرف افزايش باشد، كمتر شده ارائه اطلاعات

 گذاران سرمايه انتظار مورد بازده ابهام، شرايط از ناشي
 مورد بازده نرخ تعيين در نيز سهامداران. رود مي بالاتر
 سود ويژه به شركت، مالي هاي صورت بر خود انتظار

 سـود  شـفافيت  بنـابراين . كننـد  مـي  تكيه شده گزارش
بـرآورد هزينـه حقـوق     در شـده  گـزارش  حسابداري

 گذاران سرمايه انتظار مورد بازده و نرخ 1صاحبان سهام
   .است ثرؤم

در حساب گردش سـود   2وجود تعديلات سنواتي
هـاي   و زيان انباشته، نشان دهنده اين است كه صورت

. هاي گذشته حاوي اشتباهات مهمـي اسـت   مالي سال

                                                                                                            
1 equity cost of capital 
2 accounting adjustment 

لذا اين تعديلات سنواتي حامل پيامي منفـي در مـورد   
اين امر موجـب ايجـاد   . هاي مالي است اعتبار صورت

اعتمـادي در بـازار سـرمايه، زيـان ناشـي از       فضاي بي
هـاي مـالي و    كننـدگان صـورت   تصميم اشتباه استفاده

تلاش براي دسترسي به اطلاعات در بيرون از بـورس  
ــي ــود م ــانه  . ش ــنواتي نش ــديلات س ــود تع اي از  وج

ــام صــورت يعنــي . هــاي مــالي اســت دســتكاري ارق
هــا ســود دوره مــالي را بــيش از واقــع نشــان  شـركت 

ــا اســتفاده از  و در دورهدهنــد  مــي هــاي مــالي بعــد ب
) هـاي ( تعديلات سنواتي منفي، آثـار سـودهاي دوره  

تواند موجب سلب  اين امر مي. نمايند قبل را خنثي مي
اعتماد بازار سرمايه و در نتيجه افزايش ريسك شركت 

افزايش ريسك نيز سـبب افـزايش نـرخ بـازده     . گردد
رت ديگر، افزايش گذاران يا به عبا مورد انتظار سرمايه

ثير أتواند ت گردد كه مي هزينه حقوق صاحبان سهام مي
  .منفي بر ارزش شركت داشته باشد

الملـل حـاكي از    تحقيقات انجام شده در سطح بين
ثير مثبت تعديلات سنواتي بر هزينه حقوق صاحبان أت

از . گذاران است سهام و نرخ بازده مورد انتظار سرمايه
دي و اجتماعي ايران متفـاوت  آنجايي كه محيط اقتصا

 ـ از ساير كشورها مي ثير متفـاوتي  أباشد، ممكن است ت
لازم بـه ذكـر كـه طبـق تحقيـق گذشـته       . داشته باشد

تعديلات سنواتي در ايران نسـبت بـه سـاير كشـورها     
بسيار بيشتر است و با توجه به قابل توجه بـودن ايـن   

گـذاران در ايـران    گونه تعديلات ممكن است سـرمايه 
از  .واكنش چنداني به تعديلات سنواتي نشـان ندهنـد  

ثير مثبـت بـر   أسوي ديگر، برخي از تعديلات داراي ت
ثير منفـي بـر   أسود انباشته است و برخي نيـز داراي ت ـ 

ســود انباشــته اســت و ســبب كــاهش ســود انباشــته  
گذاران نسبت به ايـن دو نـوع    واكنش سرمايه. شود مي

رسـد   ه نظر مـي ب. تعديلات ممكن است متفاوت باشد
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ثيرات كاهنده بـر سـود انباشـته    أتعديلاتي كه داراي ت
است، بار منفي بيشتري بر هزينه حقوق صاحبان سهام 

. گـذاران داشـته باشـد    و نرخ بازده مورد انتظار سرمايه
با توجه به مطالب گفته شده، اين تحقيق در پي پاسخ 

بـه   منجـر  سنواتي تعديلات به اين سوال است كه آيا
هزينه حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده مورد  يشافزا

ثير أشـود؟ همچنـين، آيـا ت ـ    گذاران مـي  انتظار سرمايه
تعديلات سـنواتي منفـي و مثبـت يكسـان اسـت يـا       
  تعديلات سنواتي منفي داراي بار منفي بيشتري است؟

  هاي پژوهش مباني نظري و فرضيه
هــا معمــولاً بايــد اثــرات اصــلاح اشــتباه   شــركت
هــاي  هــاي گذشــته و يــا تغييــر رويــه دورهبااهميــت 

حسابداري را در قالب تعديلات سنواتي گزارش كنند 
اي را ارائـه   هـاي مـالي مقايسـه    و به دنبال آن صورت

 بـه  مربوط بااهميت اقلام يعني سنواتي تعديلات. كنند
 انباشـته ) زيـان ( سـود  مانده تعديل در كه قبل سنوات
 اقلامـي  بـه  محـدود  و گـردد  مـي  منظـور  دوره ابتداي

 ناشـي  اشـتباه  اصـلاح  و رويـه  در تغيير از كه شود مي
  تعـديل  و  معمـول   شونده تكرار  اصلاحات كه شود مي

  شـامل  نيـز  را  قبـل   سنوات در  شده  انجام  برآوردهاي
وجــود تعــديلات ســنواتي و متعاقــب آن  .شــود نمــي

هـاي مـالي بـر مربـوط بـودن و       تجديد ارائه صـورت 
بـا ايـن   . ي اطلاعات مالي اثـر منفـي دارد  قابليت اتكا

ــنواتي در     ــديلات س ــر تع ــالهاي اخي ــي س ــال، ط ح
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

  .رواج زيادي داشته است
 اي پديـده  هـاي مـالي،   صـورت  مجدد ارائه اگرچه

 حسـابداري  هاي روش وجود دليل اما به نيست جديد
 در تقلــب يــا حســابداري هــاي نظمــي بــي متهورانــه،
 هـا  شـركت  سود مجدد ارائه مبلغ و تعداد حسابداري،

 افـزايش  گيري چشم طور به گذشته سال چند طول در

 گـذاران،  سرمايه از بسياري توجه بنابراين،. است يافته
 موضـوع  بـه  مقـررات  كننـدگان  تـدوين  و گران تحليل

از آنجــا كــه  .]27[اســت  شــده ارائــه جلــب تجديــد
 مبنـاي  را بـازده  و ريسـك  بـين  تـوازن  گذاران سرمايه
منـد هسـتند    لذا علاقه دهند مي قرار خود گيري تصميم

 بـه  را خـود  گـذاري  سـرمايه  آتي انتظار مورد بازده تا
 سـاير  و شـركت  توسط شده گزارش اطلاعات كمك
 شده ارائه اطلاعات كيفيت هرچه. كنند برآورد شواهد
و  شـده  كاسـته  ريسـك شـركت   ميزان از باشد، بالاتر

هزينه حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده مـورد انتظـار   
   .يافت و بالعكس خواهد نيز كاهش گذاران سرمايه

 كـه  دهنـد  مـي  نشان ايران در شده انجام تحقيقات
 و سود صورت از مهمي بخش سنواتي تعديلات مبلغ
 داده اختصاص خود به را سود حساب گردش و زيان

 بااهميـت  سـنواتي  تعـديلات  وجـود . ]10و  3[است 
 ويـژه  بـه  هاي مالي صورت ارقام با بازي از هايي نشانه
. گـذارد  مـي  نمـايش  به را سود نمايي كم يا نمايي بيش
 بـا  بعد هاي دوره در نمايي، كم يا نمايي بيش اين گرچه
بـا   ولـي  شـود  مـي  جبران سنواتي تعديلات از استفاده

 منصـفانه  نحـو  در دوره جاري به توجه به اينكه سود
 مهمـي  گيـري  تصـميم  هاي لذا شاخص. شود نمي ارائه
 اطلاعـات  سود، به قيمت نسبت و سهم هر سود مانند

 كـه  صورتي در. نمود خواهند ارائه را اي شده تحريف
 كـه  زمـاني  به ويـژه  باشد، بااهميت سنواتي تعديلات
 قابليـت  از اسـت،  قبـل  هاي دوره اشتباهات به مربوط
كيفيت اطلاعات ارائه  و كاهد مي صورتهاي مالي اتكاء

كاهش كيفيت اطلاعات نيز منجر  .يابد شده كاهش مي
ــزايش ريســك شــركت مــي  ــه اف  نتيجــه، در. شــود ب

 بود خواهند بالاتري ريسك صرف خواهان سهامداران
يابد  مي افزايش نرخ بازده مورد انتظار آنها آن تبع به و

كه در نهايت منجر به افزايش هزينه حقـوق صـاحبان   
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  .شود سهام و كاهش ارزش شركت مي
تعديلات سنواتي بـراي بـازار، حـاوي اطلاعـات     

ــدي اســت ــدگاه ســرمايه. جدي ــار  از دي گــذاران، اخب
تعديلات سنواتي فقط بيانگر مشكلات عملكـرد دوره  

بينـي مشـكلات آتـي     گذشته نيست بلكه نوعي پـيش 
شـود و   ت و مديريت آن نيز محسـوب مـي  براي شرك

گذاران نسبت به اعتبار و  موجب سلب اطمينان سرمايه
شايستگي مديريت و كاهش كيفيت سودهاي گزارش 

در حقيقت تعديلات سنواتي و متعاقب . گردد شده مي
هاي مالي به صورت شـفاف و   آن ارائه مجدد صورت

ــودن   ــل اتكــا نب ــاره قاب ــام و علائمــي درب صــريح، پي
هـاي گذشـته و كيفيـت پـايين      هاي مالي دوره رتصو
بنـابراين متعاقـب ارائـه مجـدد،     . دهـد  ها ارائه مـي  آن

هاي نقدي  گذاران در ارتباط با جريان انتظارات سرمايه
  ].28[يابد  ها تغيير مي آتي و نرخ بازده مورد انتظار آن

هاي مالي موجب افزايش عدم  تجديد ارائه صورت
لـذا  . شود گذاران مي يان سرمايهاطمينان اطلاعات در م

گذاران نرخ بازدهي بيشتري را انتظار دارند كه  سرمايه
. شـود  اين منجر به افزايش هزينه سرمايه شـركت مـي  

انـد   الملل نشـان داده  مطالعات انجام شده در سطح بين
هاي مالي منجر به كاهش قابل  كه تجديد ارائه صورت

غيرعـادي از   توجهي در ارزش شركت با برآورد بازده
هاي مـورد بررسـي شـده اسـت      در نمونه% 12به % 4
اين كـاهش در ارزش بـازار بـه عوامـل     ]. 15،24،18[

مختلفي از جمله تجديد نظر در سود مورد انتظار آتي 
با توجه به نبود سودهاي گذشته، تجديد نظر در نـرخ  
رشد مورد انتظار، عدم اطمينـان در مـورد صـداقت و    

شناخت در مـورد كيفيـت كلـي    شايستگي مديريت و 
همچنين، برخي از ايـن عوامـل از   . سود، بستگي دارد

طريق كاهش مستقيم در جريان نقـدي مـورد انتظـار،    
كاهش ديگـر ارزش  . دهند ارزش شركت را كاهش مي

گـذاران بـراي    شركت از طريق نرخ تنزيلي كه سرمايه
از (گيرنـد   جريان نقدي مورد انتظار خود در نظـر مـي  

  . پذير است امكان) ينه سرمايهقبيل هز
نشـان  ) 2040(نتايج تحقيق هري باري و جنكينـز  

داد كه كاهش در سود آتي مورد انتظـار و افـزايش در   
هزينه سرمايه هر دو منجـر بـه كـاهش معنـاداري در     

با توجـه بـه مـدل ارزشـيابي     . شوند ارزش شركت مي
ــرمايه    ــه س ــزايش در هزين ــتفاده درصــد اف ــورد اس م

ر ماه بعد از تجديد ارائه بـه طـور متوسـط    بلافاصله د
آنها همچنين، نشـان دادنـد   . بوده است% 19و % 7بين 

شـود   مي انجام حسابرسان توسط كه هايي ارائه تجديد
نـرخ بـازده مـورد انتظـار      در بيشتري موجب افزايش

 طـور  بـه  كـه  هـايي  شـركت  و شود مي گذاران سرمايه
 در بيشـتري  افزايش دارند بزرگتري مالي اهرم متوسط
ديچـو و   .]22[دهـد   مي رخ صاحبانشان حقوق هزينه

و ) 2002(، آندرســـون و يـــان  )1996(همكـــاران 
گــزارش كردنــد كــه ) 2004(پــالمروس و همكــاران 

تجديد ارائه حسابداري منجر به كاهش ارزش شركت 
گــران  بينــي ســود تحليــل و افــزايش پراكنــدگي پــيش

 اوهـارا  و ايزيلـي  هـاي  تحليل]. 24، 18، 15[شود  مي
 اطلاعـات  كميـت  و صحت كه دهد مي نشان) 2004(

 ـ توانـد  مـي  گـذاران  سـرمايه  بـراي  دسترس قابل  ثيرأت
گـذاران و   نرخ بازده مورد انتظـار سـرمايه   بر معكوس
  .]19[بگذارد  سرمايه هزينه

دلايل احتمـالي واكـنش   ) 2002(كالن و همكاران 
زيـر   منفي بازار به تعديلات سنواتي را ناشي از موارد

  :دانند مي
تجديد ارائه، اخبار و اطلاعات جديدي حـاكي از   -1

هاي نقدي مورد انتظار آتـي، بـه بـازار     كاهش جريان
 .كند منتقل مي

ــانه -2 ــگري    نش ــاتي و گزارش ــتم  اطلاع اي از سيس



  
  

5/) گذاران نرخ بازده مورد انتظار سرمايه(تأثير تعديلات سنواتي بر هزينه حقوق صاحبان سهام عادي   
 

حسابداري ضعيف و احتمالاً نقطه عطفي در ارتبـاط  
 .با بروز مشكلات مديريتي شركت است

طلبانـه مـديريت اسـت و     علامتي از رفتار فرصت -3
مبين آن است كه بايد سودهاي گزارش شده قبلي به 

هاي پذيرفته نشده، برآوردها  دليل به كارگرفتن روش
]. 9[و اشــتباهات عمــدي و ســهوي اصــلاح گردنــد 

ــون  ــواي   ) 2008(ويلس ــدت در محت ــاهش بلندم ك
اطلاعاتي سود پس از ارائـه مجـدد را مـورد آزمـون     

نتايج حاكي از اين بود كه سود پس از ارائه . قرار داد
. مجدد داراي محتواي اطلاعاتي نسبتاً كمتـري اسـت  

مطالعات داخلي نيـز حـاكي از واكـنش منفـي بـازار      
ــه تعــديلات ســنواتي اســت   ــايج ]. 26[ســرمايه ب نت

حـاكي از  ) 1389(پژوهش شريعت پناهي و كـاظمي  
موجـب   هـاي مـالي   آن بود كه تجديد ارائه صـورت 

شــود و  كــاهش محتــواي اطلاعــاتي ســود مــي    
تــرين دليــل تجديــد ارائــه  هــايي كــه عمــده شــركت
ــالي آنهــا اصــلاح اشــتباه ناشــي از   صــورت هــاي م

هـا   شناسايي درآمد است، محتواي اطلاعاتي سـود آن 
) 1390(ثقفـي و همكـاران   ]. 9[كاهش يافتـه اسـت   

هـاي   نشان دادند كه متعاقـب تجديـد ارائـه صـورت    
اهش بلندمدت در محتـواي اطلاعـاتي سـود    مالي، ك

ــه ]. 4[رخ داده اســت  ــا توجــه ب ــاني نظــري و  ب مب
هاي تحقيق بـه صـورت زيـر     مطالعات پيشين فرضيه

  :بيان شده است
بــين تعــديلات ســنواتي و هزينــه حقــوق : 1 فرضــيه

صاحبان سهام عادي ارتباط مثبت و معناداري وجـود  
  .دارد

نفي در مقايسـه بـا   ثير تعديلات سنواتي مأت: 2 فرضيه 
تعديلات سنواتي مثبت بـر هزينـه حقـوق صـاحبان     

 .سهام عادي بيشتراست

  

  پيشينه تحقيق
الملل انجام شـده اسـت    مطالعاتي كه در سطح بين

به طور مستقيم تعديلات سنواتي را مورد بررسي قرار 
ــداده ــد ن ــه  . ان ــد ارائ ــر تجدي ايــن مطالعــات بيشــتر ب
در واقـع در ايـن    .انـد  هاي مالي تمركـز كـرده   صورت

مطالعات از واژه تجديد ارائه به جـاي واژه تعـديلات   
ولي از نظر مفهـومي ايـن   . سنواتي استفاده شده است

دو واژه يكي هستند زيرا اگر تعديلات سنواتي وجود 
هـاي مـالي بـا     نداشته باشد، مبلغ تجديد ارائه صورت

ها يكسـان   اطلاعات گزارش شده دوره گذشته شركت
گذاران نسبت به ايـن تجديـد ارائـه     سرمايهلذا . است

دهنـد ولـي زمـاني كـه تعـديلات       واكنشي نشان نمـي 
گـذاران نسـبت بـه     سنواتي وجود داشته باشد، سرمايه

 مطالعـات . دهنـد  العمل نشـان مـي   تجديد ارائه عكس
 و حسـابداري  اطلاعـات  ارتبـاط  بررسـي  به بيشماري
ــه ــرمايه هزين ــل از س ــر قبي ــان ، )1995( ولك  باتوس

ــيلاي ،)1997( ــاران و ه ــان و) 1999( همك  و باتوس
 به تا. ]17، 21، 16، 25[اند  پرداخته) 2002( پالمروس

 افشـاي  سـطح  بـين  ارتباط مطالعات اين بيشتر امروز،
هـا نشـان    آن. انـد  كرده بررسي را سرمايه هزينه و كلي
 افشـاي  سـطح  ارتباط منفي بـا  سرمايه هزينه كه دادند

 گـران  تحليـل  كه هايي شركت براي سالانه گزارشگري
  .كنند، وجود دارد مي دنبال را آنها كمتر

ــز   ــار و جنكين ــري ب ــه) 2004(ه ــه  در مطالع اي ب
هاي مالي بـر هزينـه    ثير تجديد ارائه صورتأبررسي ت

ها حـاكي   هاي آن يافته. حقوق صاحبان سهام پرداختند
هاي  از آن بود كه به طور متوسط تجديد ارائه صورت

ــالي منجــر  ــازده مــورد انتظــار  م ــرخ ب ــزايش ن ــه اف ب
سهامداران و در نتيجه افزايش هزينه حقوق صـاحبان  

ها همچنين، نشان دادند كـه تجديـد    آن. شود سهام مي
هـا را كـاهش    ارائه حسابداري، كيفيت سـود شـركت  
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دهد و نرخ بازده مورد انتظار سهامداران را افزايش  مي
ــي ــد  م ــاران ]. 22[ده ــالمروس و همك ــه ) 2004(پ ب

هـاي   بررسي واكـنش بـازار بـه اعـلان تجديـد ارائـه      
ــاني  ــابداري طـــي دوره زمـ  1999الـــي  1995حسـ

هـايي   ها نشان داد تجديد ارائـه  هاي آن يافته. پرداختند
هــاي  كــه ناشــي از تقلــب هســتند، بــر روي حســاب

گذارند، درآمد گزارش شده را كاهش  ثير ميأبيشتري ت
مديران هسـتند  دهند و يا منسوب به حسابرسان و  مي

هـايي كـه بـه وسـيله      ولي نه به اندازه تجديـد ارائـه  (
ــام     ــادار انج ــورس و اوراق به ــيون ب ــات كميس الزام

  ].24[تري دارند  ، بازدهي منفي)شود مي
اي نشـــان داد قـــدرت  در مطالعـــه) 2006(ژيـــا 

سودآوري ضعيف، كنترل توسـط سـهامداران دولتـي،    
ودن اندازه مالكيت گسترده، درجه اهرم بالا، كوچك ب

شركت و جابجايي مديران، احتمال وقوع ارائه مجـدد  
. دهنـد  هاي مالي را تا حد زيادي افـزايش مـي   صورت

ــه مجــدد   ــين، وي نشــان داد دليــل اصــلي ارائ همچن
هاي مالي اصـلاح اشـتباه ناشـي از شناسـايي      صورت

  ].28[هاي گذشته است  درآمد دوره
در پژوهشي كاهش در محتـواي  ) 2008(ويلسون 

اطلاعاتي سود پس از ارائه مجدد را مورد بررسي قرار 
هاي او حاكي از آن بود كه نسبتاً سود پس از  يافته. داد

 .ارائه مجدد داراي محتواي اطلاعـاتي كمتـري اسـت   
هايي كه به دليل اصلاح اشـتباه ناشـي از    براي شركت

هـايي   اند و شـركت  شناسايي درآمد ارائه مجدد نموده
قيمـت سـهام را در تـاريخ ارائـه     كه كـاهش زيـاد در   
اند كاهش در محتواي اطلاعـاتي   مجدد، تجربه  نموده
همچنـين، نتـايج   . تـر بـوده اسـت    سود، قابل ملاحظه

هايي كه بلافاصله پس از ارائه  حاكي از آن بود شركت
 هيـأت مجدد اقدام به تغيير حسابرس و تغيير اعضاي 

ي انـد كـاهش در محتـواي اطلاعـات     مديره خود نموده

  ].26[اند  كمتري را متحمل شده
ــ) 2010( نيكــراوت و شــول ــتجد نيارتبــاط ب  دي

را  يخطر اطلاعات يگذار متيو ق يحسابدار يها ارائه
 330شــركت شــامل  26متشــكل از  يا نمونــه يبــرا
مـورد   2001الي  1997 يدوره زمان يارائه برا ديتجد
فاما و فرنچ  يآنها از مدل سه عامل .قرار دادند يبررس

ــزا ] 20[ ــد و اف ــتفاده كردن ــوجه  شياس ــل ت  در يقاب
 ياري ـاخت ياطلاعات سكيبر عوامل ر 1عوامل يريبارگ
كننـده بعـد از اعـلان     ارائـه  دي ـهاي تجد شركت يبرا

 يريدر بـارگ  شيارائه مشاهده كردند كـه افـزا   ديتجد
 شـده  برآورد هيسرما نهيدر هز شيعوامل منجر به افزا

  .]23[ شود يم
اي رابطــه تعــديلات  مطالعــهدر ) 1383(ســجادي 

هاي مالي با قيمت سهام، اندازه و عمر  سنواتي صورت
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  85

را مـورد بررسـي قـرار     1376الي  1372هاي  طي سال
هـاي او   با استفاده از تحليل رگرسيون يافته. داده است

لي هـاي مـا   نشان داد كه بين تعديلات سنواتي صورت
هـا رابطـه معنـاداري     با قيمت سهام و انـدازه شـركت  

ــر    ــنواتي و عم ــديلات س ــين تع ــي ب ــود دارد ول وج
 سروري]. 7[ها رابطه معناداري وجود نداشت  شركت
 ســنواتي تعــديلات ماهيــت بررســي بــا )1385( مهــر

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
 كـه  است داده نشان 1384الي  1380طي دوره زماني 

 اشـتباه  اصـلاح  نتيجـه  عمـدتاً  سـنواتي  تعديلات رقم
 كـه  اسـت  اين بيانگر همچنين تحقيق اين نتايج. است

 تعبير نتيجه اغلب سنواتي تعديلات به منتج اشتباهات
 زمان در موجود هاي واقعيت گرفتن ناديده يا نادرست

 آمده به دست نتايج طبق. است مالي هاي صورت تهيه
 در تغيير بررسي مورد هاي شركت% 73 تحقيق، اين از

                                                                                                            
1 factor loadings 



  
  

7/) گذاران نرخ بازده مورد انتظار سرمايه(تأثير تعديلات سنواتي بر هزينه حقوق صاحبان سهام عادي   
 

 سـنواتي  تعـديلات  سرفصـل  در اشـتباه  بـه  را برآورد
  .]3[بودند  كرده منعكس

ــدي   ــتاني و مج ــه) 1386(كردس ــه  در مطالع اي ب
هـاي كيفـي سـود و هزينـه      بررسي رابطه بين ويژگـي 

اين تحقيق بـا انتخـاب   . سرمايه سهام عادي پرداختند
در بورس اوراق بهادار تهران شركت پذيرفته شده  60

آنـان  . انجام شده بود 1383الي  1372در دوره زماني 
گيري هزينه سرمايه سـهام عـادي از مـدل     براي اندازه

همچنين، از معيارهاي پايداري . گوردن استفاده كردند
بيني سود، مربـوط بـودن سـود بـه      سود، قابليت پيش

ــوان     ــه عن ــود ب ــودن س ــع ب ــه موق ــهام و ب ارزش س
بـا اسـتفاده از   . هاي كيفي سود استفاده كردنـد  گيويژ

هاي آنان حـاكي از آن بـود كـه     تحليل رگرسيون يافته
هاي كيفـي سـود و هزينـه سـرمايه رابطـه       بين ويژگي

 ].11[معكوس و معناداري وجود دارد 

ــاران   ــتاني و همك ــت  ) 1389(كردس ــزان اهمي مي
 181هـاي مـالي    تعديلات سنواتي مندرج در صـورت 

يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي شركت پذ
. را مورد بررسي قرار دادند 1386الي  1381سال هاي 

هاي آنها حاكي از ايـن بـود كـه رقـم تعـديلات       يافته
سنواتي بيش از سطح اهميـت تعيـين شـده در سـطح     

  ].10[هاي مالي دوره مالي قبل است  صورت
در تحقيقـي بـه   ) 1389(شريعت پناهي و كـاظمي  

هاي مالي بر محتـواي   ثير ارائه مجدد صورتأسي تبرر
شركت  185هاي مالي  اطلاعاتي سود با استفاده از داده

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران طـي دوره   
ــاني  ــي  1377زم ــد 1386ال ــتفاده از  . پرداختن ــا اس ب

هاي آنهـا حـاكي از    رگرسيون خطي چند متغيره، يافته
هـاي مـالي موجـب     صـورت آن بود كه تجديد ارائـه  

هايي  شود و شركت كاهش محتواي اطلاعاتي سود مي
هـاي مـالي    ترين دليل تجديد ارائـه صـورت   كه عمده

ها اصلاح اشتباه ناشـي از شناسـايي درآمـد اسـت،      آن
  ].9[محتواي اطلاعاتي سود آنها كاهش يافته است 

اي به بررسـي   در مطالعه) 1390(ثقفي و همكاران 
محتــواي اطلاعــاتي ســود متعاقــب تجربــي پيرامــون 

هـاي پذيرفتـه    هاي مـالي شـركت   تجديد ارائه صورت
شده در بورس اوراق بهادار تهران با نمونه متشـكل از  

ــاني   185 ــي دوره زم ــركت و ط ــي  1378ش  1387ال
آنان براي آزمون كاهش بلندمدت محتـواي  . پرداختند

اطلاعاتي سود، ضريب واكنش به سـود بـراي فصـل    
ــه  ــلان ارائ ــد از آن را    اع ــل بع ــار فص ــدد و چه مج

ها  هاي آن يافته. گيري و مورد استفاده قرار دادند اندازه
هـاي مـالي،    نشان داد كه متعاقب تجديد ارائه صورت

كاهش بلندمدت در محتواي اطلاعاتي سـود رخ داده  
  ]. 4[است 

هـاي   رابطه بين ويژگـي ) 1390(سجادي و قرباني 
آنهــا بــراي هــا و تعــديلات ســنواتي  خــاص شــركت

شــركت پذيرفتــه شــده در  148اي متشــكل از  نمونــه
هـاي   بورس اوراق بهادار تهران در بـازه زمـاني سـال   

با استفاده از . مورد بررسي قرار دادند 1388الي  1384
هـاي تركيبـي نتـايج     تجزيه و تحليـل رگرسـيون داده  

ها نشان داد كه ارتباط مثبـت و معنـاداري    پژوهش آن
ها و رقم تعديلات سـنواتي وجـود    بين اندازه شركت

همچنــين ارتبــاط مثبــت و معنــاداري بــين رقــم . دارد
. ها وجـود دارد  تعديلات سنواتي و بازده سهام شركت

اما نتايج آنها براي ارتباط بين رقم تعديلات سنواتي و 
  ].8[ها معنادار نبود  عمر شركت

اي به تدوين  در مطالعه) 1391(نيكبخت و رفيعي 
هـاي مـالي    ثر بر تجديد ارائه صورتؤعوامل مالگوي 

بـدين منظـور نخسـت از طريـق     . در ايران پرداختنـد 
ثر بر تجديـد  ؤنفر از خبرگان، عوامل م 50مصاحبه با 
هاي مالي را شناسايي كردند و سـپس بـا    ارائه صورت
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روش رگرسيون لجستيك الگوي مورد نظر را تخمين 
هـاي   ه صورتدر تحقيق آنان، وقوع تجديد ارائ. زدند

مالي به عنوان متغير وابسته از طريق نسبت دادن اعداد 
گيري شده  صفر و يك به وقوع و عدم وقوع آن اندازه

هـاي مربـوط بـه     بـه منظـور تخمـين الگـو، داده    . بود
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

مـورد اسـتفاده قـرار     1388الـي   1384را طي سالهاي 
ها نشان داد كـه سـودآوري، اهـرم     هاي آن تهياف. دادند

مالي، طوي دوره تصـدي مـديريت، تغييـر مـديريت،     
سسه حسابرسي بـر وقـوع   ؤتغيير حسابرس و اندازه م

]. 13[ثر اسـت  ؤهـاي مـالي م ـ   تجديد ارائـه صـورت  
ثيرپذيري هزينه أت) 1391(انصاري و صفري بيدسكان 

هاي  سرمايه از اهرم عملياتي و مالي را بر روي شركت
ها بيـانگر   هاي آن يافته. بورسي مورد آزمون قرار دادند

اين بود كه رابطه بين هزينه سـرمايه بـا اهـرم مـالي و     
. عملياتي از صنعتي به صـنعت ديگـر متفـاوت اسـت    

ها نشان داد كه رابطـه هزينـه سـرمايه بـا      هاي آن يافته
ساختار سرمايه تا هنگام رسيدن بـه نقطـه بهينـه يـك     

اي كـه بـا افـزايش ميـزان      ست؛ به گونـه رابطه منفي ا
يابد و پس از گـذر از   بدهي، هزينه سرمايه كاهش مي

به علـت اسـتفاده بـيش از حـد از ميـزان      (نقطه بهينه 
) ها و احتمال مواجه شدن با خطر ورشكسـتگي  بدهي

رابطه هزينه سرمايه با ساختار سرمايه يك رابطه خطي 
با بررسـي  ) 1392(ساعي و همكاران ]. 2[مثبت است 

هـاي مـالي    فراواني و اهميـت تجديـد ارائـه صـورت    
 1387الـي   1380هـاي بورسـي طـي سـالهاي      شركت

مشاهده نمودند كـه بيشـترين فراوانـي تجديـد ارائـه      
ها، صنعت خودرو و قطعـات و سـال    مربوط به بدهي

هـا نشـان داد كـه نسـبت      نتـايج آن . بوده است 1384
هـا و صـنايع    سـال هـا، در   توزيع فراواني تجديد ارائه

همچنين با بررسي اخـتلاف  . باشد مختلف، معنادار مي

ها، نتايج آنها حاكي از آن بود كه تفاوت ارقام  ميانگين
  ].6[باشد  اوليه و تجديد ارائه شده معنادار مي

 
  روش تحقيق

اين تحقيق از لحاظ هـدف، كـاربردي و از لحـاظ    
بــه منظــور . علّــي اســت -ماهيــت و روش، توصــيفي

هاي تحقيق، از  ها و آزمون فرضيه ه و تحليل دادهتجزي
. مدل رگرسيون خطي چند متغيره استفاده شده اسـت 

هـاي كمـي    به منظور انجام پژوهش، اطلاعـات و داده 
هــاي مــالي حسابرســي شــده  مــورد نيــاز از صــورت

ها و همچنـين،   هاي مالي آن ها و ساير گزارش شركت
تخراج شـده  افزارهاي تـدبير و ره آورد نـوين اس ـ   نرم

آوري در صـفحه گسـترده    ها پس از جمـع  داده. است
Excelــا  ، مرتــب و طبقــه بنــدي شــده و در نهايــت ب

مورد تجزيه و تحليل قـرار   SPSSافزار  استفاده از نرم
  .اند گرفته

  جامعه و نمونه آماري
هـاي پذيرفتـه    جامعه آماري اين تحقيـق، شـركت  

قلمـرو  . شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران هسـتند    
ــين ســال  ــژوهش حاضــر، ب ــاني پ ــا  1384هــاي  زم ت

است اما با توجه بـه بـرآورد نـرخ رشـد مـورد      1389
انتظــار شــركت در هــر ســال بــا اســتفاده از ميــانگين 

سال گذشته و استفاده از سود  5هندسي سود عملياتي 
هـاي پـژوهش    تقسيمي سـال آتـي، در مجمـوع، داده   

را در  1390تا پايـان سـال    1379محدوده زماني سال 
گيــري از روش حــذف  بــراي نمونــه. گيرنــد بــر مــي

هـايي كـه    سيستماتيك استفاده شـده اسـت و شـركت   
داراي كليه شرايط زير بودند به عنوان نمونـه انتخـاب   

  :اند شده
هـا   به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره مـالي آن  -1

  .منتهي به پايان اسفند ماه باشد



  
  

9/) گذاران نرخ بازده مورد انتظار سرمايه(تأثير تعديلات سنواتي بر هزينه حقوق صاحبان سهام عادي   
 

بورس اوراق بهادار ، در 1379شركت قبل از سال  -2
در  1390تهران پذيرفته شده باشد و تـا پايـان سـال    

  .بورس فعال باشند
ها  اطلاعات مورد نياز در رابطه با اين گونه شركت -3

  .در دسترس باشد
ــركت -4 ــك  ش ــزء بان ــا ج ــا و م ه ــالي ؤه سســات م
گــري مــالي،  گــذاري، واسـطه  هــاي سـرمايه  شـركت (

نباشـند، زيـرا   ) هـا  هـاي هلـدينگ و ليزينـگ    شركت
  .ها متفاوت است هاي مالي و ساختارها در آن افشا

وقفه معاملاتي بيش از دو ماه بعد از تاريخ مجمـع   -5
  .عادي نداشته باشد

شركت طي دوره قلمرو زماني، تغيير سال مالي يـا   -6
  .تغيير فعاليت نداده باشد

ــا اعمــال شــرايط مــذكور از بــين شــركت  هــاي  ب
 90وراق بهادار تهران، تعـداد  پذيرفته شده در بورس ا

شركت به عنوان نمونه آماري ايـن پـژوهش انتخـاب    
  . شدند

  متغيرهاي پژوهش
  متغير مستقل

متغير مستقل تحقيق تعديلات سنواتي است كه از 
ايـن متغيـر   . استخراج شده است) زيان(صورت سود 

  . با استفاده از فروش خالص شركت همگن شده است
  محاسبه آنمتغير وابسته و شيوه 

هزينه حقوق صاحبان سهام عادي به عنوان متغيـر  
مـدل مـورد اسـتفاده بـراي     . وابسته اين تحقيق اسـت 

محاسبه هزينه حقوق صـاحبان سـهام عـادي در ايـن     
مدل ) 1388(به پيروي از تحقيق ثقفي و بولو تحقيق، 

در ايـن مـدل هزينـه حقـوق     ]. 5[ رشد گوردن است
محاسـبه  ) 1(از رابطـه  صاحبان سهام عادي با استفاده 

  :شود مي

)1( g
P

DPSK
t

t
e += +1  

ــه  ــد از   tP، )1(در رابط ــهام بع ــين قيمــت س اول
. تشكيل مجمع عـادي حقـوق صـاحبان سـهام اسـت     

1+tDPS     سود سهام مورد انتظار سال آتـي بـراي هـر
با توجـه بـه اينكـه از اطلاعـات گذشـته      . سهم است
شود؛ لذا، سود تقسيمي سال بعـد شـركت    استفاده مي

نرخ رشد مورد انتظـار   g .گيرد مورد استفاده قرار مي
براي محاسبه نرخ رشـد، در ابتـدا رشـد سـود     . است

نسبت بـه سـال قبـل محاسـبه شـده      عملياتي هر سال 
سپس نرخ رشد با استفاده از ميـانگين هندسـي   . است

رشد سود عملياتي طي پنج سال قبـل محاسـبه شـده    
  .است

  ها متغيرهاي كنترلي و شيوه محاسبه آن
اندازه شـركت بـه عنـوان ابـزاري     : اندازه شركت

هاي گزارشـگري   براي عدم تقارن اطلاعات در محيط
ــرح  ــاتي مط ــتاطلاع ــديران  . اس ــه م ــوري ك ــه ط ب

هاي كوچك قادر هستند اطلاعات محرمانـه و   شركت
آميزي در مقايسه  خصوصي شركت را به طور موفقيت

بنـابراين انتظـار   . تـر حفـظ كننـد    هاي بـزگ  با شركت
رود كـــه نـــرخ مـــورد انتظـــار ســـهامداران در  مـــي

هـاي بـزرگ در مقايسـه بـا      گذاري بر شـركت  سرمايه
در ايـن تحقيـق، از   . باشـد  هاي كوچك بيشتر شركت

لگاريتم طبيعـي ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام      
شركت در پايان سال به عنوان شاخص اندازه شركت، 

زيرا يك معيار كلـي اسـت كـه در    . استفاده شده است
هاي جاري  بازار به دست آمده است و بر مبناي ارزش

  .است
تغيير در ريسك مـالي شـركت باعـث    : اهرم مالي

. ا ريسك كلي شركت نيز دچار نوسان شـود شود ت مي
به طوركلي، افزايش در اهرم مـالي شـركت منجـر بـه     



  
  

   1392 پاييز، )17(، شماره پياپي سومهاي حسابداري مالي، سال پنجم، شماره  پژوهش/ 10
 

افـزايش ريسـك   . شـود  افزايش ريسـك شـركت مـي   
بـرد   شركت نيز نرخ مورد انتظار سهامداران را بالا مـي 

كه در نهايت منجر به افزايش هزينه حقـوق صـاحبان   
ود ر بنـابراين، انتظـار مـي   . شود سهام عادي شركت مي

كه با افزايش اهرم مالي، هزينه حقوق صاحبان سـهام  
در اين تحقيق، اهرم مـالي  . عادي نيز افزايش پيدا كند

ها به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  از تقسيم بدهي
  .آيد به دست مي

در ايـن تحقيـق،   : نسبت ارزش دفتري بـه بـازار  
گـذاري   هـاي سـرمايه   براي كنترل اثر مجموعه فرصت

هزينـه حقـوق صـاحبان سـهام عـادي، از      شركت بـر  
نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار اسـتفاده شــده      

معمولاً اين نسـبت بـه عنـوان شاخصـي بـراي      . است
تفـاوت ارزش دفتـري و   . فرصت رشد شركت اسـت 

هاي نامشـهود در   تواند دليلي بر وجود دارايي بازار مي
اين نسبت از تقسيم ارزش دفتـري  . شركت تلقي شود

  .آيد بازار هر سهم به دست مي به ارزش
  ها روش تجزيه و تحليل داده

هاي تحقيق از مدل رگرسـيون   براي آزمون فرضيه
در اين مدل هزينـه  . شود خطي چند متغيره استفاده مي

ــر وابســته و تعــديلات   حقــوق صــاحبان ســهام متغي
براي آزمون فرضيه اول . باشد سنواتي متغير مستقل مي

مربوط بـه تعـديلات سـنواتي    هاي  تحقيق، از كل داده
سپس، بـراي آزمـون فرضـيه دوم    . استفاده شده است

تحقيق، تعديلات به صورت جـدا وارد مـدل شـده و    
ثير تعديلات منفي و مثبت مورد بررسي قرار گرفتـه  أت

به لحاظ كنترل اثر عوامـل ريسـك، سـه متغيـر     . است
كنترلي نسبت ارزش دفتـري بـه بـازار، اهـرم مـالي و      

مـدل  . انـد  ت وارد مـدل رگرسـيون شـده   اندازه شـرك 
آورده شــده ) 2(رگرســيون مــورد اســتفاده در رابطــه 

  .است
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ــه حقــوق صــاحبان  itECC ،)2(در رابطــه  هزين

لگــاريتم  itSizeتعــديلات ســنواتي،  itPPAســهام، 
ــازار شــركت،   ــي ارزش ب ــالي و  itLevطبيع ــرم م اه

itBM    نسبت ارزش دفتري به بازار حقـوق صـاحبان
  . سهام هستند

  هاي تحقيق يافته
  نتايج آمار توصيفي

اولين گـام در تحليـل آمـاري، تعيـين مشخصـات      
هاي توصـيفي   ها و محاسبه شاخص خلاصه شده داده

هدف از اين تحليـل، شـناخت روابـط درونـي     . است
هاست تا مقدمات  متغيرها و نشان دادن رفتار آزمودني

تحليل آمـاري فـراهم شـده و خصوصـيات توصـيفي      
نشان دهنده ) 1( نگاره. براي تحليل بيشتر آشكار شود

هـاي مـورد    هـاي آمـار توصـيفي داده    اندازه شـاخص 
هـا   صيفي دادهنتايج تحليل تو. استفاده در تحقيق است

حــاكي از آن اســت كــه ميــانگين نــرخ مــورد انتظــار 
. است% 37هاي مورد بررسي تقريباً  سهامداران شركت

و % 13كمترين و بيشترين نرخ مورد انتظار به ترتيـب  
ميـانگين تعـديلات   . اسـت % 15با انحراف معيار % 76

سنواتي حاكي از آن است كه به طـور متوسـط تقريبـاً    
ــروش خــالص % 5/2 ــم  شــركتف ــه را رق هــاي نمون

دهــد كــه رقــم قابــل  تعــديلات ســنواتي نشــان مــي
هـاي   ميـانگين اهـرم مـالي شـركت    . اي است ملاحظه
ايـن نشـان   . است 024/1با انحراف معيار  23/1نمونه 

هـاي نمونـه از    هـاي شـركت   دهد كه بخش بـدهي  مي
ميـانگين  . هـا بيشـتر اسـت    حقوق صـاحبان سـهام آن  
و انحـراف معيـار    674/0ر نسبت ارزش دفتري به بازا

ايـن نسـبت نيـز حـاكي از آن     . اسـت  47/0آن معادل 
ها به مراتب ارزش روز بيشتر  است كه در اين شركت

  .هاي تاريخي بوده است از ارزش
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  هاي آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق اندازه شاخص. 1نگاره 
  حداكثر  حداقل انحراف معيار  ميانه  ميانگين علامت اختصاري  متغيرهاشاخص آمار توصيفي 

  CE 369/0  364/0  154/0  132/0  755/0 هزينه حقوق صاحبان سهام عادي
  AA 024/0- 015/0-  052/0  341/0- 321/0  تعديلات سنواتي
 SIZE 943/12  934/12  451/1  812/9  661/16  اندازه شركت
  LEV 232/1  922/0  024/1  062/0  91/4  اهرم مالي

  BM 674/0  568/0  466/0  042/0  471/2  نسبت ارزش دفتري به بازار
            

نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول تحقيق با استفاده 
  ها از كل داده

خطي  رگرسيون هاي تحقيق از فرضيه براي آزمون
 از اطمينـان  منظـور  بـه . اسـت  شـده  استفاده چندگانه
 بنــايي زيــر هــاي فرضــيه رگرســيوني، روابــط تفســير

 بررسـي  مـورد  تحقيق، اين در مورد استفاده رگرسيون
اولـين شـرط اسـتفاده از رگرسـيون ايـن      . گرفت قرار

است كه توزيع خطاهـا بايـد داراي توزيـع نرمـال بـا      
بـدين منظـور مقـادير اسـتاندارد     . ميانگين صفر باشـد 
ها و نمـودار   و نمودار توزيع داده خطاها محاسبه شده

اي بين دو نمودار  نرمال آنها رسم شده و سپس مقايسه
با مقايسه نمودار توزيع فراوانـي  . صورت گرفته است

خطاها و نمودار توزيع نرمال، مشاهده شد كه توزيـع  
دوربـين   آمـاره  بـه  مقادير مربـوط . خطاها نرمال است

 كـه  دهد مي نشان )4(و ) 3( يها در نگاره نيز واتسون
 بـراي  .بين خطاهـاي مـدل همبسـتگي وجـود نـدارد     

 از مسـتقل  متغيرهاي بين همخطي وجود عدم بررسي
 اسـتفاده  تـولرانس  و واريـانس  تـورم  عامل هاي آماره

 تـورم  عامـل  چنانچـه  تجربـي  طـور  بـه  ].12[گرديد 
 عدد به نزديك تولرانس و باشد پنج از كمتر واريانس

 خطي هم بابت از جدي مشكل عدم بيانگر باشد، يك
. داد قرار استفاده مورد را رگرسيون توان مي و باشد مي

 كليه است، شده داده نشان) 2( نگاره در كه طور همان
 تقريبـاً  تـولرانس  و پنج از كمتر واريانس تورم عوامل

  .هستند يك به نزديك
  

  نتايج آماره تولرانس و عامل تورم واريانس .2نگاره 
 تعديلات متغير

  سنواتي
اندازه 
  شركت

اهرم 
  مالي

نسبت ارزش 
  دفتري به بازار

  712/0  672/0  917/0  987/0  تولرانس
عامل تورم 
  واريانس

044/1  135/1  653/1  578/1  

         

فرضيه اول تحقيق به اين صورت مطرح شده بـود  
كه بين تعديلات سـنواتي و هزينـه حقـوق صـاحبان     

. وجـود دارد سهام عـادي ارتبـاط مثبـت و معنـاداري     
هاي آماري فرضيه اول تحقيق با اسـتفاده   نتايج آزمون
ضـريب  . آورده شده است) 3( نگارهها در  از كل داده

و  -084/0معــادل ) PPA(متغيــر تعــديلات ســنواتي 
كه بـا توجـه بـه سـطح     . است -064/1معادل  tآماره 

ييـد  أتوان گفت فرضـيه تحقيـق ت   مي 328/0معناداري 
ديگر، بـين تعـديلات سـنواتي و     به عبارتي. شود نمي

هزينه حقوق صاحبان سهام ارتبـاط معنـاداري وجـود    
توانـد حـاكي از عـدم     ييد اين فرضيه ميأعدم ت. ندارد

. گــذاران بـه تعــديلات سـنواتي باشــد   توجـه سـرمايه  
هـاي مـالي    صـورت % 85همچنين، با توجه به اينكـه  

باشـد، بـه نظـر     ها داراي تعديلات سنواتي مـي  شركت
ــي ــراي      م ــنواتي ب ــديلات س ــود تع ــه وج ــد ك رس

گذاران يك امر عادي شده اسـت و بـه همـين     سرمايه
نتايج اين فرضيه بـا  . كنند دليل به آن توجه زيادي نمي
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كه نشـان  ) 2004(هاي مطالعه هري بار و جنكينز  يافته
هـاي مـالي    دادند به طور متوسط تجديد ارائه صورت

ر سـهامداران و  منجر به افزايش نرخ بازده مورد انتظـا 
 شود در نتيجه افزايش هزينه حقوق صاحبان سهام مي

  . ، مطابقت ندارد]22[
با توجه به سطح معناداري ساير متغيرهـاي الگـو،   

متغيـر  % 99توان نتيجه گرفت كه در سطح اطمينان  مي
ثيري مثبت و معنادار بر هزينه حقـوق  أاندازه شركت ت

مطالعــه  ايــن نتيجــه، بــا. صــاحبان ســهام عــادي دارد
ولي، بين متغيرهـاي اهـرم   . مطابقت دارد] 7[سجادي 

مالي و نسبت ارزش دفتري به بازار با هزينـه حقـوق   
  .صاحبان سهام ارتباط معناداري وجود ندارد

 

  ها هاي آماري فرضيه تحقيق با استفاده از كل داده نتايج حاصل از آزمون. 3نگاره 

  itititititit BMLevSizePPAECC εββββα +++++= 4321 
 سطح معناداري  tآماره  ضريب متغير  بيني علامت پيش  علامت اختصاري  متغير

  353/0  -007/1  -025/0  ــــــــــ α  مقدار ثابت
  PPA +  084/0-  064/1-  328/0  تعديلات سنواتي
  Size +  264/0  821/3  000/0  اندازه شركت
  Lev +  066/0  491/1  138/0  اهرم مالي

نسبت ارزش دفتري به 
  بازار

BM -  016/0-  267/0-  790/0  

  F 213/4آماره   054/0  تعديل شده ضريب تعيين
  002/0  سطح معناداري مدل  087/2 واتسون -آماره دوربين
      

) 213/4( F، با توجه به مقدار آمـاره  )3( نگارهدر 
ــه آن  ــاداري مربــوط ب ، تمــامي )002/0(و ســطح معن

ضرايب رگرسيون بـه طـور همزمـان صـفر نيسـت و      
همزمان بين تمامي متغيرهاي مستقل با متغيـر وابسـته   

لذا، مدل برازش شده در . ارتباط معناداري وجود دارد
ضـريب   با توجه بـه . معنادار است% 99سطح اطمينان 

توان ادعا كرد  تعيين تعديل شده مدل برازش شده، مي
از تغييرات هزينه حقوق صاحبان سـهام  % 5كه حدود 

. شـود  شركت توسط متغيرهاي مدل توضـيح داده مـي  
 2به عدد ) 087/2(نزديك بودن آماره دوربين واتسون 

نيز حاكي از عدم وجود خودهمبستگي بين متغيرهاي 
  .مدل است

  

  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم تحقيق با استفاده 
  از تعديلات سنواتي مثبت و منفي

فرضيه دوم تحقيق به اين صورت مطرح شده بـود  
ثير تعديلات سنواتي منفي در مقايسه با تعديلات أكه ت

سنواتي مثبت بر هزينه حقوق صـاحبان سـهام عـادي    
بـدين منظـور، تعـديلات سـنواتي بـه دو      . بيشتراست

بندي شد  روه تعديلات منفي و تعديلات مثبت طبقهگ
نتـايج  . و فرضيه دوم تحقيق مورد آزمون قرار گرفـت 

هاي آماري فرضـيه دوم تحقيـق بـا اسـتفاده از      آزمون
) 4( نگارههاي تعديلات سنواتي مثبت و منفي در  داده

مزبور، با توجه بـه مقـدار    نگارهدر . آورده شده است
هـا، مـدل    داري مربوط بـه آن و سطح معنا Fهاي  آماره

برازش شده در هر دو گروه تعديلات سنواتي مثبت و 
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با توجه به ضريب تعيـين تعـديل   . منفي معنادار است
تـوان ادعـا    شده مدل برازش شده در هر دو گروه، مي

هـاي تعـديلات    كرد كه به ترتيب در هر يك از گـروه 
از تغييـرات  % 6و % 9سنواتي مثبـت و منفـي حـدود    

حقوق صاحبان سهام شركت توسط متغيرهـاي   هزينه
هـاي   نزديـك بـودن آمـاره   . انـد  مدل توضيح داده شده

نيـز حـاكي    2دوربين واتسون در هر دو گروه به عدد 
از عدم وجـود خودهمبسـتگي بـين متغيرهـاي مـدل      

 .است

نشان داده شـده اسـت،   ) 4( نگارهطوركه در  همان
اسـتفاده از  ، با )PPA(ضريب متغير تعديلات سنواتي 

 tو آمــاره  114/0هــاي تعــديلات منفــي، معــادل  داده
تـوان بيـان كـرد در سـطح      است كه مي 677/1معادل 

بـين تعـديلات سـنواتي منفـي و هزينـه      % 90اطمينان 
حقوق صاحبان سهام ارتباط مثبت و معناداري وجـود  

دهد كـه تعـديلات سـنواتي     اين نتيجه نشان مي. دارد
. گـذارد  ثير مـي أر سهامداران تمنفي بر نرخ مورد انتظا

همچنين، ضريب متغير تعديلات سنواتي، با استفاده از 
 tو آمـاره   -159/0هاي تعديلات مثبـت، معـادل    داده

تــوان بيــان كــرد بــين  اســت كــه مــي -723/0معــادل 
تعديلات سنواتي مثبت و هزينه حقوق صاحبان سهام 

اين نتيجه ممكن اسـت  . ارتباط معناداري وجود ندارد
گذاران بـه تعـديلات    نشان دهنده اين باشد كه سرمايه
  .سنواتي مثبت توجه زيادي ندارند

با توجه به سطح معناداري ساير متغيرهـاي الگـو،   
توان نتيجه گرفت كه در گـروه تعـديلات سـنواتي     مي

متغيــر انــدازه شــركت % 99منفــي در ســطح اطمينــان 
سهام ثيري مثبت و معنادار بر هزينه حقوق صاحبان أت

عادي دارد ولي بين متغيرهـاي اهـرم مـالي و نسـبت     
ارزش دفتري به بازار با هزينه حقوق صـاحبان سـهام   

همچنـين، در گـروه   . ارتباط معنـاداري وجـود نـدارد   
تعديلات سنواتي مثبت، متغيـر اهـرم مـالي و نسـبت     

به ترتيب % 95ارزش دفتري به بازار در سطح اطمينان 
بر هزينـه حقـوق صـاحبان     ثير معنادار منفي و مثبتأت

سهام دارند اما بين انـدازه و هزينـه حقـوق صـاحبان     
سهام ارتباط مثبتي وجود دارد ولي اين رابطه از لحاظ 

  .آماري معنادار نيست

  

  تعديلات منفي و مثبتهاي آماري فرضيه تحقيق با استفاده از تفكيك  نتايج حاصل از آزمون. 4نگاره 

itititititit BMLevSizePPAECC εββββα +++++= 4321 
 تعديلات مثبت تعديلات منفي  علامت اختصاري  متغير

 tآماره   ضريب متغير  tآماره   ضريب متغير

  729/1  165/0  -591/0 -011/0   مقدار ثابت
  -PPA 114/0 ***677/1  159/0-  723/0  تعديلات سنواتي
  Size 264/0 *322/4  176/0  115/1  اندازه شركت
  -Lev 134/0 024/1  623/0-  **933/2  اهرم مالي

  BM 046/0- 853/0-  604/0  **002/3 نسبت ارزش دفتري به بازار
  087/0 تعديل شده ضريب تعيين  057/0  تعديل شده ضريب تعيين
  226/2  واتسون -آماره  دوربين  771/1 واتسون -آماره  دوربين
  F  743/2آماره   F  027/4آماره 

  041/0  سطح معناداري مدل  002/0  معناداري مدلسطح 
  %90و % 95و % 99، معناداري در سطح***، ** ،*



  
  

   1392 پاييز، )17(، شماره پياپي سومهاي حسابداري مالي، سال پنجم، شماره  پژوهش/ 14
 

ثير أبه منظـور بررسـي وجـود تفـاوت معنـادار ت ـ     
تعديلات سنواتي منفي در مقايسه با تعديلات سنواتي 

معيـار  مثبت بر هزينه حقوق صاحبان سـهام عـادي از   
مربـوط بـه تعـديلات    ) MSE(ميانگين مجذور خطـا  
. ها اسـتفاده شـده اسـت    بندي آن منفي و مثبت و رتبه

ثير تعديلات سـنواتي منفـي   أنتايج مربوط به مقايسه ت
در مقايسه با تعديلات سنواتي مثبت بر هزينه حقـوق  

نشـان داده شـده   ) 5( نگـاره صاحبان سهام عادي، در 
ه ميـانگين مجـذور خطـا و    ، هرچنگارهدر اين . است

متوسط رتبه مربوط به نوع تعـديلات منفـي و مثبـت    
ثير بيشتري بـر هزينـه   أكمتر باشد، آن نوع تعديلات ت

حقــوق صــاحبان ســهام و نــرخ بــازده مــورد انتظــار  
همچنين، آزمون فريدمن به منظور . گذاران دارد سرمايه

بررسي وجود يـا عـدم وجـود تفـاوت معنـادار ميـان       
ثير تعديلات منفي و مثبت، انجـام  أبندي ت رتبهمتوسط 

  .شده است
  

ثير تعديلات منفـي و مثبـت بـر    أنتايج مقايسه ت .5نگاره 
  هزينه حقوق صاحبان سهام با استفاده از آزمون فريدمن

  ميانگين مجذور خطا  رتبه  نوع تعديلات
  032/0  39/1  تعديلات منفي
  049/0  53/1  تعديلات مثبت

  697/4  آماره فريدمن
  028/0  سطح معناداري

   

نشان داده شده اسـت،  ) 5( نگارهطور كه در  همان
ميــانگين مجــذور خطــا و متوســط رتبــه مربــوط بــه  

 39/1و  032/0تعــديلات منفــي بــه ترتيــب برابــر بــا 
ميانگين مجذور خطا و متوسط رتبه مربوط بـه  . است

 53/1و  049/0تعديلات مثبت نيز به ترتيب برابـر بـا   
و سـطح   697/4همچنين، آماره فريدمن معادل . است

بـا توجـه بـه اينكـه     . است 028/0 معادل معناداري آن

ميــانگين مجــذور خطــا و متوســط رتبــه مربــوط بــه  
تعــديلات منفــي كمتــر از تعــديلات مثبــت اســت و 

توان بيـان   همچنين، سطح معناداري آزمون فريدمن مي
ثير تعـديلات سـنواتي منفـي در مقايسـه بـا      أكردكه ت

تعديلات سنواتي مثبت بر هزينه حقوق صاحبان سهام 
بنـابراين،  . ي بيشتر و داراي تفاوت معناداري استعاد

ثير تعديلات أفرضيه دوم تحقيق مبني بر بيشتر بودن ت
سنواتي منفي در مقايسه با تعديلات سنواتي مثبت بـر  

ييـد قـرار   أهزينه حقوق صاحبان سهام عـادي مـورد ت  
  .گيرد مي

  
  گيري  نتيجه

ال ؤاين مطالعه به دنبال يافتن پاسخي براي اين س ـ
هزينـه   بـه افـزايش   منجر سنواتي تعديلات بود كه آيا

حقــوق صــاحبان ســهام و نــرخ بــازده مــورد انتظــار  
ثير تعـديلات  أهمچنين، آيـا ت ـ . شود گذاران مي سرمايه

سنواتي منفـي و مثبـت يكسـان اسـت يـا تعـديلات       
ــار منفــي بيشــتري اســت  در . ســنواتي منفــي داراي ب

 90متشـكل از  اي  الات، نمونهؤراستاي پاسخ به اين س
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در  

در نظـر گرفتـه شـد و دو     1390تـا   1379بازه زماني 
همچنين، براي سـنجش هزينـه   . فرضيه معرفي گرديد

حقوق صاحبان سهام عادي از مـدل گـوردن اسـتفاده    
با توجه به اينكه كليه متغيرهاي مورد اسـتفاده  . گرديد

خطي مورد اسـتفاده نسـبت بودنـد    در مدل رگرسيون 
متغيــر تعــديلات ســنواتي نيــز بــا اســتفاده از فــروش 

  .خالص شركت همگن شد
نتايج فرضيه اول نشان داد كه رابطه بين تعديلات 
سنواتي و هزينه حقوق صاحبان سهام عـادي شـركت   

نتايج اين فرضيه . هاي كل معنادار نيست در سطح داده
مطابقـت  ] 22[و جنكينـز  هاي مطالعه هري بار  با يافته



  
  

15/) گذاران نرخ بازده مورد انتظار سرمايه(تأثير تعديلات سنواتي بر هزينه حقوق صاحبان سهام عادي   
 

ثير نوع تعديلات بر هزينه حقوق أبه منظور ت. نداشت
هاي تحقيق به دو گروه تعـديلات   صاحبان سهام، داده
بندي شدند و فرضـيه دوم تحقيـق    مثبت و منفي طبقه

نتـايج نشـان داد كـه بـين     . مورد آزمون قـرار گرفـت  
تعديلات سنواتي مثبت و هزينه حقوق صاحبان سهام 

معناداري وجـود نداشـت ولـي بـين تعـديلات      رابطه 
سنواتي منفي و هزينه حقـوق صـاحبان سـهام رابطـه     

بر اساس مباني نظـري  . مثبت و معناداري مشاهده شد
نيز، اين رابطه بايد مثبت باشد زيرا وجـود تعـديلات   

اعتمـادي در   تواند باعث ايجاد فضـاي بـي   سنواتي مي
ار سـرمايه و  بازار سرمايه و همچنين، سلب اعتماد باز

افــزايش . در نتيجــه افــزايش ريســك شــركت گــردد
ــار      ــورد انتظ ــازده م ــزايش ب ــبب اف ــز س ــك ني ريس

شود كه در نهايت منجر به افـزايش   گذاران مي سرمايه
نتـايج معيـار   . گـردد  هزينه حقوق صاحبان سـهام مـي  

ميانگين مجذور خطا و آزمون فريدمن نيـز نشـان داد   
در مقايسه با تعديلات ثير تعديلات سنواتي منفي أكه ت

سنواتي مثبت بر هزينه حقوق صاحبان سهام عـادي و  
گـذاران بيشـتر و داراي    نرخ بازده مورد انتظار سرمايه

  .تفاوت معناداري است
  هاي پژوهش محدوديت

ها مواجه بوده اسـت   محدوديتي كه اين پژوهش با آن
  :به شرح زير است

در ايــن پــژوهش، بــراي ســنجش هزينــه حقــوق  -1
صاحبان سهام از مدل گوردن اسـتفاده شـده اسـت و    

هـاي نمونـه در سـنوات آتـي از      فرض گرديد شركت
ايـن موضـوع بايـد در    . رشد ثابت برخوردار هسـتند 

  .تحليل و تفسير و تعميم نتايج مد نظر قرار گيرد
ثر از برخي عوامـل  أهزينه حقوق صاحبان سهام مت -2

دريافتي و  نرخ تورم، نرخ سود تسهيلات: كلان، نظير
هـا بـراي همـه     نرخ ارز است كه فرض شـده اثـر آن  

ها و مشاهدات يكسـان اسـت، در حـالي كـه      شركت
بنـابراين، عـواملي از ايـن    . ممكن است چنين نباشـد 

ثير قرار أتواند نتايج پژوهش حاضر را تحت ت قبيل مي
 .دهد

  پيشنهادهاي پژوهش
  پيشنهادهاي كاربردي حاصل از نتايج پژوهش

گذاران بـه   به اينكه نتايج نشان داد سرمايهبا توجه 
دهنـد،   العمل نشـان مـي   تعديلات سنواتي منفي عكس

  :پيشنهادهايي به شرح زير قابل طرح است
 بـر  شونده وارد هاي  زيان از گيري  جلو براي دولت -1

 پرداخـت  خير درأدليـل ت ـ  بـه  عمـدتاً (   عمومي  منافع
 قـانوني  هـاي   زمينـه ) عمـومي  حقـوق  ساير و ماليات
 تـوان    مي جمله اين از. كند ايجاد باره اين در مناسب

 اعمـال  و بدهكار اقلام نپذيرفتن براي زمينه ايجاد به
 و سنواتي تعديلات بستانكار اقلام هرگونه بر ضريب
  .كرد اشاره قانوني هاي  دفتر رد حتي

با توجه به اثرات منفي تعديلات سنواتي به مجامع  -2
شـود در هنگـام    ها توصـيه مـي   عمومي عادي شركت

هاي مالي ضمن تعيين تكليـف ايـن    تصويب صورت
را  هايي تنبيهگونه موارد براي اجتناب از استمرار آنها 

در رابطه با مـوارد ذكـر شـده بـراي مـديران وضـع       
  .نمايند

 اي حسـابداري و  مجـامع حرفـه  شـود   پيشنهاد مي -3
حسابرســـي نيـــز راهكارهـــاي مناســـب فـــراروي 

تــــدوين رهنمودهــــا و . گذارنــــدحسابرســــان ب
استانداردهاي مناسـب كـه بـه حسـابرس در كشـف      

ايجاد محدوديت بـراي پـذيرش    تحريف كمك كند،
هـا مكـرر حـاوي     هـاي آن   كار واحدهايي كه گزارش
هاي مشترك از   تبادل تجربه تعديلات سنواتي است و

  .جمله موارد قابل ذكر است
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  هاي آتي براي پژوهش هاييپيشنهاد
ــل    -1 ــنواتي از قبي ــديلات س ــوع تع ــر ن ــابي اث ارزي

تعديلات ناشي از اصلاح اشتباه، انتقال درآمد، انتقـال  
  .گذاران بر نرخ بازده مورد انتظار سرمايه... هزينه و 

ثر از قبيـل تغييـرات مـديريت،    ؤبررسي عوامل م -2
نوع مالكيت، تغيير حسابرسـان، درصـد اعضـاي غيـر     

  .ر تعديلات سنواتيب... موظف، كيفيت حسابرسي و 
در ايــن پــژوهش بــراي محاســبه هزينــه حقــوق  -3

صاحبان سهام از روش مـدل رشـد گـوردن اسـتفاده     
تواننـد از سـاير معيارهـا از قبيـل      گرديد، محققان مـي 

CAPM اسـتفاده  ... ، فاما و فرنچ، اوهانلون و استيل و
  .كنند و همين تحقيق را دوباره انجام دهند
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  چكيده
كـاري حسـابداري در    اي مـديريت واقعـي و حسـابداري سـود و ميـزان محافظـه       حاضر به بررسي مقايسـه  مقاله
هـا   آن) توانمندي مـالي (اوراق بهادار تهران، بر مبناي توانايي نسبي تداوم فعاليت هاي پذيرفته شده در بورس  شركت

هاي مختلف تي، تحليل واريـانس دوراهـه و    هاي مقطعي و پانل نامتوازن و آزمون تحقيق با استفاده از داده. پردازد مي
  ق و نـاموفق در بـازه زمـاني   هـاي موف ـ  هاي پـژوهش بـا اسـتفاده از نمونـه شـركت      يافته. تحليل رگرسيون انجام شد

هاي قبل از درماندگي مالي، مديريت مثبت سود مبتني بـر   هاي ناموفق در سال دهند كه شركت نشان مي 1388-1376
هـاي بـا احتمـال پـايين      چنـين، شـركت   هـم . دهنـد  هاي واقعي، انجام مي كاري فعاليت اقلام تعهدي اختياري و دست

در . انـد  تـر عمـل كـرده    هاي با احتمـال بـالاي درمانـدگي موفـق     بت به شركتدرماندگي، در انجام مديريت سود، نس
هـاي   را هـم بـراي شـركت   ) كارانـه  غيرمحافظه(رانه وهاي تحقيق، وجود رويكرد مته كاري نيز يافته خصوص محافظه
  .دهد هاي ناموفق نشان مي موفق و هم شركت

كـاري شـرطي،    مديريت واقعي سود، مديريت حسابداري سود، اقـلام تعهـدي اختيـاري، محافظـه     :هاي كليدي واژه
  .درماندگي مالي
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  مقدمه
هـاي اجتمـاعي و    در متون تحقيقي مختلف، هزينه
اهميـت و اساسـي    اقتصادي درماندگي مالي بسيار بـا 

بستانكاران، اعتباردهندگان، مـديران  . عنوان شده است
طـور   هـايي هسـتند كـه بـه     ترين گـروه  و كاركنان مهم

هـا متضـرر    گيـري از درمانـدگي مـالي شـركت     چشم
تر مطالعات پيشين در اين زمينـه نشـان    بيش. شوند مي
هـاي درمانـده، اطلاعـات     دهند كه مديرانِ شـركت  مي

هاي واقعي خود را بـراي مخفـي    فعاليتمالي و حتي 
نمودن و يا به تعويق انداختن وضعيت نابسامان مالي، 

ــت ــي دس ــاري م ــد ك ــوئني . كنن ــت، ) 1994(س درياف
هاي مـالي   طور ناگهاني دچار بحران هايي كه به شركت
هــاي قبــل از بحــران، دســت بــه  شــوند، در ســال مــي

هاي مختلف حسابداري براي افـزايش سـطح    گزينش
) 1994(فونـد و جيامبـالو    دي. اند دهاي خود زدهدرآم

هايي كه بـه دليـل درمانـدگي، در     نشان دادند، شركت
ها  گيرند، رويه شرايط نقض قراردادهاي بدهي قرار مي

اي انتخـاب   گونـه  هاي حسابداري خود را به و سياست
گـذاران و اعتباردهنـدگان را    كنند كه اعتماد سرمايه مي

ــد   ــزايش دهن ــاران ]. 21، 12[اف ، )2009(لارا و همك
كـاري اقـلام تعهـدي     مديريت سـود در قالـب دسـت   

هـاي واقعـي را بـراي     كاري فعاليـت  اختياري و دست
  ]. 21[هاي موفق و ناموفق بررسي نمودند  شركت

رود، مديريت از طريـق اعمـال    از طرفي انتظار مي
كـاري   چنين دست نظر بر اقلام تعهدي غيرعادي و هم

واقعـي، موجـب عـدم تقـارن زمـاني در      هـاي   فعاليت
عبـارتي رفتـار    ها نسبت به سودها يا بـه  شناسايي زيان

  ]. 21[كارانه در حسابداري شود  محافظه
با عنايت به اين مطالب، سؤال اصلي تحقيـق ايـن   

هـاي درمانـده مـالي در     است كه، آيا مـديران شـركت  
هـاي قبـل از درمانـدگي، مـديريت سـود انجـام        سال

كاري بر  ز طرفي آثار و پيامدهاي اين دستدهند؟ ا مي
  كاري حسابداري چگونه خواهد بود؟ ميزان محافظه
  مباني نظري

امروزه پيشرفت سريع فناوري و تغييرات محيطـي  
اي به اقتصاد بخشـيده و رقابـت    وسيع، شتاب فزاينده

يابي به سـود را محـدود و    ها، دست روزافزون مؤسسه
ــالي و    ــدگي م ــال درمان ــتگي  احتم ــاً ورشكس متعاقب

رو، توانـايي   از ايـن . هـا را افـزايش داده اسـت    شركت
عنوان موضوع  ها به هاي مالي شركت بيني آشفتگي پيش

مورد توجه بسـياري از محقيقـين حـوزه مـالي بـوده      
يـك  «: دارد بـاره اظهـار مـي    در ايـن ) 1973(لو . است

هشدار به موقع نسبت به احتمـال ورشكسـتگي، هـم    
ــم  ــديران و ه ــرمايهم ــاذ   س ــه اتخ ــادر ب ــذاران را ق گ

امـا سـؤال   » كنـد  تصميمات و اقدامات پيشگيرانه مـي 
اصلي اين است كه آيـا اقـدامات پيشـگيرانه مـديران،     
واقعاً در جهت بهبـود وضـعيت مـالي شـركت انجـام      

داشـتن   گيرد و يا اين اقدامات در جهت پنهان نگـه  مي
اوضاع نامساعد مالي و عملكرد نـامطلوب شـركت از   

  نفعان است؟ گذاران و ساير ذي داران، سرمايه سهام
گرچه برخي تحقيقات در پاسخ به اين سـؤال، بـه   

حـال،   اند، با ايـن  هاي ضد و نقيضي دست يافته جواب
هـاي   دهد كه مديران شـركت  ها نشان مي نتايج اكثر آن

هاي قبل از نابساماني مالي براي پنهان  درمانده در سال
نامسـاعد مـاليِ خـود، اقـدام بـه      داشتن عملكـرد   نگه

ايـن موضـوع در   . كننـد  كاري افزايشي سود مـي  دست
. شـود  ادبيات حسابداري به مديريت سـود تعبيـر مـي   

 268، بـا بررسـي   )2009(براي مثال، لارا و همكـاران  
دريافتند  1998-2004هاي  شركت ورشكسته بين سال
هــاي قبــل از  هــا در ســال كــه مــديران ايــن شــركت

مديريت سود مبتنـي بـر اقـلام تعهـدي     ورشكستگي، 
هـاي واقعـي انجـام     كـاري فعاليـت   اختياري و دسـت 
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ــي ــد م ــركت   آن. دهن ــه ش ــد ك ــان دادن ــا نش ــاي  ه ه
بينــي  هــاي پــيش اي كــه بــر اســاس مــدل ورشكســته

ــتگي آن   ــال ورشكس ــتگي، احتم ــايين   ورشكس ــا پ ه
هـاي بـا احتمـال     شد، نسبت بـه شـركت   بيني مي پيش

بــر مــديريت ســود در تــر  بــالاي ورشكســتگي، بــيش
چارچوب اصول حسابداري تأكيد داشـتند و مـديران   

تـر در   هاي با احتمال بالاي ورشكستگي بـيش  شركت
  ].21[مديريت واقعي سود درگير بودند 

ايـن ، بـر اسـاس يافتـه برخـي ديگـر از        با وجود
 ريوست، پلتير؛ 1994آنجلو و همكاران،  دي(مطالعات 

هـا در شـرايط    ، شركت)2005؛ صالح و احمد، 1999
درماندگي، مبالغ اقلام تعهـدي منفـي و بـالا گـزارش     

بر اساس اين دسته از مطالعات، مديران ايـن  . كنند مي
ها به منظور نشان دادن تمايل خود به اقدام در  شركت

ــازات از      ــب امتي ــا كس ــكلات و ي ــع مش ــت رف جه
بلاعوض دولـت،  هاي  هاي كارگري و يا كمك اتحاديه

دهند اوضاع وخيم مالي شركت را منعكس  ترجيح مي
  ].26و  21[نمايند 

در تئـوري نماينـدگي خـود بيـان     ) 2005(جنسن 
يابي به سطح مورد انتظار  دارد؛ مديريت براي دست مي

مديريت واقعي سود ) 1: رو دارد سود، سه گزينه پيش
)RTM(1 ــارچوب اصــول  ) 2؛ ــود در چ ــديريت س م

 AM(2) (مديريت اقلام تعهدي اختيـاري (حسابداري 
ــول    ) 3و  ــارچوب اص ــارج از چ ــود خ ــديريت س م

 Non-GAAP(3) (آميـز  حسابداري فريب(حسابداري 
دو شــكل غالــب مــديريت ســود كــه در اكثــر  ]. 13[

ــي و خــارجي مطــرح شــده اســت،    ــات داخل تحقيق
هـاي واقعــي و مـديريت اقــلام    كـاري فعاليــت  دسـت 

ــت  ــاري اس ــدي اختي ــديريت . تعه ــدي م ــلام تعه اق
                                                                                                            
1 Real transactions management 
2 Within-GAAP accruals management 
3 Non-GAAP earnings management 

ــت   ــتفاده فرص ــه اس ــاري، ب ــديران از   اختي ــه م طلبان
ــاف ــده    انعط ــه ش ــود در اصــول پذيرفت ــذيري موج پ

حسابداري به منظور تغيير سود گزارش شـده اطـلاق   
هـاي نقـدي    كه تغييـري در جريـان   شود، بدون اين مي

مديريت واقعـي سـود   . زيربنايي شركت صورت گيرد
طلبانـه معـاملات    بندي و ساختاربندي فرصت به زمان

گذاري توسط مـديريت   عملياتي، تأمين مالي و سرمايه
واحد تجاري به منظور تأثيرگذاشتن بر سـود گـزارش   

شـود كـه شـركت را     شده در جهتي خاص اطلاق مي
. نمايـد  ها و پيامدهاي اقتصادي آتي مـي  متحمل هزينه

هــا و  هــر كــدام از ايــن دو مــورد، داراي هزينــه    
ه مـديران را در اسـتفاده از   هايي هستند ك ـ محدوديت

بـراي مثـال، لارا و   ]. 28[كننـد   ها دچار تنگنـا مـي   آن
هـاي درمانـده    نشان دادند، شـركت ) 2009(همكاران 

ــي ــرجيح م ــين    ت ــايگزيني ب ــه ج ــك رابط ــد از ي دهن
كـاري   كـاري اقـلام تعهـدي اختيـاري و دسـت      دست
كـه،   بـدين ترتيـب  . هاي واقعي، استفاده كننـد  فعاليت

بـه مـديريت سـود در چـارچوب اصـول       ابتدا اقـدام 
چـه اوضــاع مـالي، رو بــه    حسـابداري كـرده و چنــان  
هـاي واقعـي    كاري فعاليت وخامت گذاشت، در دست

ــي  ــر م ــوند درگي ــه   . ش ــا هزين ــه، ب ــن يافت ــا و  اي ه
در مورد هر يك از ) 2007(انگ ژهايي كه  محدوديت

 21[كند، سازگار اسـت   انواع مديريت سود، مطرح مي
  ].28و 

كــاري اقــلام  رفــي، مــديران از طريــق دســتاز ط
تواننـد بـر    هاي واقعـي مـي   تعهدي اختياري و فعاليت

عدم تقـارن زمـاني در شناسـايي    (كاري  ميزان محافظه
ــه اخبــار بــد  مــؤثر باشــند، ) اخبــار خــوب نســبت ب

توانـد تحـت    تـر مـي   كه وجه نقد عملياتي كم درحالي
همكـاران  رو، لارا و  از ايـن . تأثير مديريت قرار گيـرد 

ــه )2009( ــي محافظ ــا بررس ــين   ، ب ــرطي ب ــاري ش ك



  
  

   1392 پاييز، )17(، شماره پياپي سومهاي حسابداري مالي، سال پنجم، شماره  پژوهش/ 22
 

هاي موفق و ناموفق نشـان دادنـد، كـه ميـزان      شركت
عنـوان معيـاري از قابليـت     كـاري شـرطي بـه    محافظه

ــان ســود، در ســال  هــاي قبــل از ورشكســتگي اطمين
  ].21[يابد  هاي ناموفق كاهش مي شركت

  پيشينه تحقيق
، )2001(مطالعات قبلي نظير اسـميت و همكـاران   

و لارا و ) 2007(، چـاريتو و همكـاران   )2003(روزنر 
گر آن هستند كه مديران  ، همگي بيان)2009(همكاران 
هــاي قبــل از   هــاي ورشكســته در ســال   شــركت

ورشكستگي، به منظور پنهان نمودن عملكرد نامساعد 
خود و به تعويق انداختن وضـعيت درمانـدگي، سـود    

  . كنند كاري مي خود را دست
، با استفاده از يـك نمونـه   )2009(ا و همكاران لار

هاي ورشكسته در انگلستان دريافتنـد   بزرگ از شركت
هــا از چهــار ســال قبــل از  كــه مــديران ايــن شــركت

. دهنـد  ورشكستگي، مديريت مثبـت سـود انجـام مـي    
كاري شرطي به عنوان معياري  همچنين، ميزان محافظه

ليل مـديريت  از قابليت اطمينان ارقام حسابداري، به د
يابـد   هاي قبل از ورشكستگي، كاهش مي سود در سال

]21.[  
، بـا اسـتفاده از يـك    )2007(چـاريتو و همكـاران   

هاي ورشكسـته آمريكـايي، مـديريت     نمونه از شركت
. هـا مـورد تحليـل قـرار دادنـد      سود را در اين شركت

توجه اصلي اين محققين به نقش حسابرسان و ديگـر  
كاري سـود   محدود كردن دستهاي نظارتي در  ارگان

چنـين، ارتبـاط بـين     در سال قبل از ورشكسـتگي هـم  
كــاري ســود در ســال قبــل از ورشكســتگي و  دســت

ها در آينده بوده  گونه شركت احتمال تداوم فعاليت اين
  ].11، 10[است 

به اين نتيجه ) 2003(در يك تحقيق مشابه، روزنر 
ــده مــالي در  رســيد كــه مــديران شــركت هــاي درمان

هاي قبل از ورشكسـتگي، بـه مـديريت افزايشـي      سال
سود و درست در سال قبل از ورشكستگي بـه نـوعي   

وي نشان داد كه . دهند مديريت كاهنده سود انجام مي
ها در سال قبل از ورشكستگي،  حسابرسان اين شركت

نــوعي ابهــام در عــدم تــداوم فعاليــت ايــن دســته از  
مديران، دست از رو  ها را اعلام كرده، و از اين شركت

مديريت اقلام تعهدي برداشته و اين اقـلام بـه شـكل    
منفي بزرگ درست در سال قبل از ورشكسـتگي   ارقام

هـاي لارا و   اي كه عينـاً در يافتـه   اند؛ نتيجه نمايان شده
  ].24[شود  نيز ديده مي) 2009(همكاران 

نيـز بـا بررسـي يـك     ) 2001(اسميت و همكاران 
كسـته در اسـتراليا، بـه ايـن     هاي ورش نمونه از شركت

اي كه هنـوز بـه    هاي درمانده نتيجه رسيدند كه شركت
هــاي  انــد، سياســت مــرز ورشكســتگي نزديــك نشــده

حسابداري خود را به منظور افزايش سودآوري تغييـر  
ها درست در سال قبل  دهند؛ اما مديران اين شركت مي

را  ي خودهاي حسابدار از ورشكستگي، تغيير سياست
  ].21[كنند  متوقف مي

در بين تحقيقات داخلي در زمينه مديريت سـود و  
درماندگي مالي، تنها تحقيق مرتبط بـا ايـن مقالـه كـه     
محقق به آن دست يافت، پژوهش انجام شـده توسـط   

هـاي ايـن    يافتـه . است) 1388(كنگرلوئي و همكاران 
پـژوهش حــاكي از آن اسـت كــه مـديران واحــدهاي    

مختلف نابساماني مالي، براي بهتـر  تجاري در مراحل 
نشان دادن وضعيت مالي و عملكرد شركت، از طريـق  
ابزارهايي كـه در اختيـار دارنـد، دسـت بـه اقـداماتي       

  ].1[گردد  زنند كه به هموارسازي سود منجر مي مي
تحقيق حاضر از اين جهت كه مديريت سود را از 

اختياري دو جنبه مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي 
كـاري   و مديريت واقعي سـود، و نيـز ميـزان محافظـه    

هـاي   اي بـراي شـركت   صورت مقايسـه  حسابداري، به
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ها،  موفق و ناموفق از حيث تداوم نسبي در فعاليت آن
  .كند با تحقيقات پيشين متفاوت است بررسي مي

  هاي تحقيق فرضيه
با توجه به سؤالات مطرح شـده در مقدمـه و نيـز    

هـاي   گـران در پيشـينه تحقيـق، فرضـيه     نتايج پژوهش
گويي به ايـن سـؤالات،    پژوهشي ذيل به منظور پاسخ

  : گردد تنظيم مي
هـاي قبـل از    هـاي نـاموفق در سـال    شركت: 1فرضيه 

نابساماني مالي، مديريت مثبت سود، مبتنـي بـر اقـلام    
  .دهند تعهدي اختياري انجام مي

مديران هاي ناموفق نسبت به  مديران شركت: 2فرضيه 
هـاي قبـل از درمانـدگي،     هاي موفـق در سـال   شركت

تري براي مديريت سـود مبتنـي بـر اقـلام      انگيزه بيش
  . تعهدي دارند

هـاي بـا احتمـال درمانـدگي پـايين،       شركت: 3فرضيه 
هاي با احتمال بالاي درمانـدگي، بـه    نسبت به شركت

تري مديريت سود مبتني بـر اقـلام    كارانه طور محافظه
  .دهند جام ميتعهدي ان
درست در سال قبـل از درمانـدگي،  اقـلام    : 4فرضيه 

  .گردد تعهدي به شكل منفي انباشت مي
هـاي قبـل از    هـاي نـاموفق در سـال    شركت: 5فرضيه 

 .كنند نابساماني مالي، اقدام به مديريت واقعي سود مي

هاي ناموفق نسبت به مديران  مديران شركت: 6فرضيه 
هـاي قبـل از درمانـدگي،     هاي موفـق در سـال   شركت

  . تري براي مديريت واقعي سود دارند انگيزه بيش
هـاي   هاي نـاموفق، در سـال   مديران شركت: 7فرضيه 

كاري سـود مبتنـي بـر اقـلام      قبل از درماندگي، دست
كاري واقعـي سـود تـرجيح     تعهدي را نسبت به دست

  .دهند مي
هـاي قبـل از    هـاي نـاموفق در سـال    شركت: 8فرضيه 
كـاري   هاي موفق، محافظه گي، نسبت به شركتدرماند

  .كنند تري ارائه مي شرطي كم
  تبيين متغيرهاي تحقيق

در متون تحقيقي، تعاريف مختلفي  :مديريت سود
، )1999(هيلـي و والـن   . از مديريت سود آمده اسـت 

دهد كـه   دارند كه مديريت سود زماني رخ مي بيان مي
مالي و در گري  مديران قضاوت خويش را در گزارش

صـورتي وارد نماينـد    نحوه ثبت و گزارش مبادلات به
هاي مالي تغييري صـورت داده   كه در محتواي گزارش

داران را نسبت به عملكـرد اقتصـادي    و برخي از سهام
در راستاي تعريـف اخيـر   ]. 19[شركت گمراه نمايند 

دارد، دايره مديريت سود  بيان مي) 2006(رويچودري 
گـري اسـت و    هاي گزارش ي روشكار فراتر از دست
ــز در  كــاري فعاليــت حتــي دســت هــاي واقعــي را ني

  ].25[گيرد  برمي
مديريت سود مبتني بر اقـلام تعهـدي اختيـاري    

در پـژوهش حاضـر،    ):مديريت حسـابداري سـود  (
مديريت حسابداري سود به وسيله مدل تعـديل شـده   

كه براي اولين بار توسط كوتـاري و   1عملكردي جونز
معرفي و توسط جـونز و همكـاران   ) 2005( همكاران

در اين روش، . شود گيري مي تأييد شد، اندازه) 2008(
توسـط بخشـي از   ) غيرعادي( 2اقلام تعهدي اختياري

كل اقلام تعهدي كه با فاكتورهاي اساسي و خاص هر 
  ].14[گردد  شود، برآورد مي شركت توجيه نمي

در اين تحقيق، به تبعيت از  :مديريت واقعي سود
گيري مديريت واقعي  براي اندازه) 2006(رويچودري 

كـاري واقعـي بـه نـام      سود، بر نوع خاصـي از دسـت  
رويچــودري . شــود كــاري فــروش تأكيــد مــي دســت

چنين تعريف كرده  كاري فروش را اين ، دست)2006(
هاي مـديران در جهـت افـزايش مـوقتي      تلاش: است

                                                                                                            
1 Performance-matching  Jones model 
2 Discretionary accruals 
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به وسيله پيشنهاد تخفيفـات   سطح فروش در طي سال
فروش يا اعطـاي شـرايط اعتبـاري آسـان كـه باعـث       
كاهش ورود وجه نقد در فروش هـر واحـد كـالا يـا     

براي هـر  ) 1(لذا، با استفاده از رابطه . شود خدمت مي
صنعت ميزان عادي خالص جريان وجـوه نقـد    -سال

)CFO (بينـي شـده و از ميـزان واقعـي آن كسـر       پيش
عدد به دست آمده كه به آن جريانات  هر چه. شود مي

تـر   گـوييم، كوچـك   مـي ) ABCFO(نقدي غيرعـادي  
   ].27[تر سود دارد  كاري بيش باشد، نشان از دست

  )1(رابطه 
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ترتيـب بيـانگر    بـه  tو  jهاي  نديسا، )1(در رابطه 
خالص جريان وجـوه   CFOصنعت و سال مورد نظر، 

فـروش   REVهـا،   مجمـوع دارايـي   TAنقد عملياتي، 
  .باشد تغيير در فروش خالص مي REV∆خالص و 
باسـو   :كاري مبتنـي بـر اقـلام تعهـدي     محافظه

استفاده از درجات بالاتر قابليـت اتكـا بـراي    ) 1997(
افـزايش  (شناسايي و ثبت سودها و اخبـار خوشـايند   

تـر   و در مقابـل، اسـتفاده از درجـات پـايين    ) ها ارزش
هـا و اخبـار    براي شناسـايي و ثبـت زيـان    قابليت اتكا
كـاري ناميـده    را محافظه) ها كاهش ارزش(ناخوشايند 

كاري  نيز محافظه) 2004(ولك و همكاران ]. 6[است 
يابي هر چه  را شناسايي هر چه كندتر سودها و ارزش

ــم ــي ك ــر داراي ــا تعريــف مــي ت ــد ه ــابراين، در . كنن بن
ود قســمت ر كارانــه، انتظــار مــي حســابداريِ محافظــه

يـا بـه    1ها اي از شناسايي نامتقارن سودها و زيان عمده
كارانه، به وسـيله اقـلام تعهـدي     عبارتي رفتار محافظه

                                                                                                            
1 Asymmetric recognition of economic gains and losses 

، عـدم تقـارن در   )2005(بال و شيواكومار . انجام شود
هاي نقـدي را تبيـين    رابطه بين اقلام تعهدي و جريان

كارانـه،   از نظر ايشان، در يك رفتـار محافظـه  . كنند مي
تر  ها به احتمال زياد در مقايسه با درآمدها سريع هزينه

كه شناسـايي درآمـدها بـه     شوند؛ درحالي شناسايي مي
ها به وجه نقد به تعويق  احتمال زياد تا زمان تبديل آن

، با استفاده از رابطـه  )2005(بال و شيواكومار . افتد مي
، بين اقلام تعهدي و جريانـات نقـدي   )2(رگرسيوني 

هـاي عمليـاتي،    د كه در صـورت وجـود زيـان   دريافتن
تر خواهـد   ارتباط اقلام تعهدي و جريانات نقدي قوي

   ]:4[بود 
  )2(رابطه 

ititit

ititit
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CFODCTACC

νγ
γγγ

+×
+++=

3

210   

مجموع اقلام تعهدي بر جمـع   TACC، )2(در رابطه 
ــي ــداي دوره،   داراي ــاي ابت ــدي   CFOه ــات نق جريان

يـك   DCهـاي اول دوره و   عملياتي بر جمـع دارايـي  
ــودن   متغيــر مجــازي اســت كــه در صــورت منفــي ب
جريانات نقدي عمليـاتي مقـدار يـك و در غيـر ايـن      

 γ3در اين رابطه، هر چه . گيرد صورت، مقدار صفر مي

هاي  تر باشد، رفتار نامتقارن در قبال سود و زيان بزرگ
تـر و در نتيجـه،    بـيش ) اخبار خـوب و بـد  (اقتصادي 
 .تر خواهد بود كاري بيش محافظه

ــي      ــار م ــب، انتظ ــن مطال ــه اي ــت ب ــا عناي رود  ب
هاي ناموفق به دليل پندار مديريت اين دسته از  شركت
هـا،   زيان 2ها مبني بر ناپايداري و زودگذر بودن شركت
تـري   كاري كـم  هاي قبل از درماندگي، محافظه در سال

 γ3شـود ضـريب    بيني مي رو، پيش ارائه نمايند و از اين

هـاي موفـق    تر از شـركت  كوچكها  براي اين شركت
نكته قابل تأمل ايـن اسـت كـه، در مـورد      ].21[باشد 

                                                                                                            
2 Transitory 
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اگر مديران . منفي خواهد شد γ3، 1حسابداري متهورانه
چـه از  (ها مديريت مثبـت سـود انجـام دهنـد      شركت

كــاري  طريــق اقــلام تعهــدي و چــه از طريــق دســت
، اين كار باعث افزايش ارتبـاط منفـي   )عمليات واقعي

هاي  م تعهدي و جريانات نقدي، حتي در دورهبين اقلا
با اخبار ناخوشايند خواهد شد كه در نهايت منجر بـه  

حسـابداري  (گردد  مي γ3ايجاد يك علامت منفي براي 
رود، رفتار اقلام تعهـدي   چنين انتظار مي هم). متهورانه
ــين   در ســال ــات نقــدي مثبــت، در ب ــا جريان هــايي ب
. يكديگر متفاوت باشـد هاي موفق و ناموفق با  شركت

 γ2شـود، ضـريب منفـي     بيني مي طور خلاصه، پيش به

ــاموفق بــه صــورت قــدرمطلق   بــراي شــركت هــاي ن
  ]. 21[هاي موفق باشد  تر از شركت كوچك

  جامعه، نمونه آماري و بازه زماني تحقيق
هـاي   جامعه آماري پژوهش حاضر، كليـه شـركت  
بـازه  پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در    

. اسـت  1388تا پايـان سـال    1376زماني ابتداي سال 
 1380ها از ابتداي سـال   دوره زماني درماندگي شركت

معيارهـاي كلـي بـراي    . تعيـين گرديـد   1388تا پايان 
هـاي مربـوط    داده -1: انتخاب نمونه بدين شرح است

هاي نمونه در تمام دوره زماني مورد بررسي  به شركت
ــترس ) 1388-1376( ــد؛ در دس ــور   -2باش ــه منظ ب

هاي هر شركت، پايان سـال مـالي    قابليت مقايسه داده
هاي مورد  اسفند بوده و شركت 29تمام اعضاي نمونه 

بررسي در بازه زماني تحقيق تغيير سـال مـالي نـداده    
هـاي   شركت عضو نمونه، جـزء شـركت   -3باشند؛ و 
ــرمايه ــطه  س ــذاري، واس ــك  گ ــالي، بان ــري م ــا و  گ ه
  .نباشدهاي ليزينگ  شركت

بـا  ) نـاموفق (هـاي درمانـده    نمونه آماري شـركت 
 141توجه به معيار ورشكستگي تعيين شـده در مـاده   

                                                                                                            
1 Aggressive accounting 

زيان انباشته بيش (اصلاحيه قانون تجارت انتخاب شد 
هـاي   البته شركتي در نمونـه شـركت  ). سرمايه% 50از 

ناموفق قرار گرفت كه حداقل دو سـال متـوالي معيـار    
هـاي قبـل از    و ضمناً در سالرا احراز كرده  141ماده 

در مـورد  . درماندگي داراي تداوم فعاليت بـوده باشـد  
هــا بــا  هــاي موفــق جهــت مقايســه نتــايج آن شــركت
ازاي هــر شــركت نــاموفق  هــاي نــاموفق، بــه شــركت

شناسايي شده، يك شركت موفق كه داراي معيارهـاي  
سال مالي شركت موفق ) 1: ذيل باشد، انتخاب گرديد

يعني، سال مالي شـركت موفـق،   (باشد  با ناموفق يكي
همان سال مالي است كه شركت ناموفق اولين بـار در  

فعاليت هر دو شركت ) 2؛ )آن سال درمانده شده است
شـركت موفـق در تمـامي    ) 3در يك صـنعت باشـد؛   

نسـبت سـود   ) 4هاي مورد بررسي موفق باشد؛ و  سال
صنعت مورد  -انباشته به سرمايه شركت موفق در سال

هـدف اصـلي از انتخـاب     .ترين مقدار باشد ر، بيشنظ
هـاي موفـق جهـت     اين معيار، محدود نمودن شـركت 

كـه   طـوري  هاي ناموفق بوده است، به مقايسه با شركت
صــنعت،  -هــاي موفــق در هــر ســال از بــين شــركت

اين معيـار بـر اسـاس    . كاراترين شركت انتخاب شود
ارزيابي «با عنوان ) 1389(تحقيق سليماني و نيكومرام 

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس     توانمندي مالي شركت
» اوراق بهــادار تهــران و ارائــه مــدل مناســب ارزيــابي

  .انتخاب شده است
شـركت   39شـركت موفـق و    39بر ايـن اسـاس   

تـا   tاز سال درماندگي، (مشاهده  468ناموفق با جمعاً 
. بــه دســت آمــد) t-5پــنج ســال قبــل از درمانــدگي، 

هـا بـا    ، شـركت )1(ور برآورد رابطـه  چنين، به منظ هم
ترين ميزان تشابه در نوع فعاليـت و نيـز    توجه به بيش

بندي ارائه شده از سوي بورس، در شش صنعت  طبقه
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آلات و تجهيـزات، محصـولات    فلزات اساسي، ماشين
ــواد و      ــاني، م ــولات ك ــاميدني، محص ــذايي و آش غ
ــي و صــنعت كاشــي،   محصــولات شــيميايي و داروي

  .بندي شدند صولات كاغذي، طبقهلاستيك و مح
  بندي مشاهدات طبقه

ــن ــان    بررســي اي ــود در پنه ــديريت س ــا م ــه آي ك
آميز بوده يا خيـر،   داشتن عملكرد ضعيف، موفقيت نگه

هـاي   بينـي مـدل   هاي نـاموفق مطـابق بـا پـيش     شركت
هاي با احتمال بالاي  ورشكستگي، به دو گروه شركت

درمانــدگي و بــا احتمــال پــايين ) HighP(درمانــدگي 
)LowP ( اي كـه   هـاي درمانـده   شـركت . تفكيك شـد

هــا را نشــان  هــا علائمــي از درمانــدگي آن بينــي پــيش
هـا در   كاري سـود آن  دهند، احتمالاً عمليات دست نمي

آميـز بـوده اسـت     پوشش عملكرد ضعيفشان، موفقيت
]21 ،24.[  

در ايـن تحقيـق، بـه     :بيني ورشكستگي مدل پيش

بيني، متناسب بـا   ين مدل پيشيابي به بهتر منظور دست
چنـين نمونـه آمـاري، از     شرايط محيطي كشور و هـم 

ــتمن   ، اســپرينگيت )1983(چهــار مــدل اصــلاحي آل
ــرن ) 1980(، اُلســن )1978( ــر ) 1983(و زاوگ ــه ب ك

تعــديل ) 2005(اسـاس پــژوهش هسـاري و رحمــان   
متغيرهاي اضافه شده، متناسـب  . شوند، استفاده شد مي

مقـالات منتشرشـده در   % 30بيش از با هر مدل كه در 

بينــي ورشكســتگي مــورد اســتفاده قــرار  زمينــه پــيش
نسـبت سـود خـالص بـه جمـع      : اند، عبارتند از گرفته
هـا بـه كـل     ها، نسبت جاري، نسبت كل بـدهي  دارايي
هـا   ها، نسبت سرمايه در گردش به جمع دارايي دارايي

 هـا  و نسبت سود قبل از بهره و ماليات به جمع دارايي
]20.[  

ها،  بيني درماندگي شركت چنين، به منظور پيش هم
سال قبل از درماندگي متغيرهاي تعديلي  5از ميانگين 

  .موجود در هر مدل استفاده شد
  هاي آماري آزمون

هاي مختلف تي،  ها، از آزمون براي بررسي فرضيه 
. تحليــل واريــانس و تحليــل رگرســيون اســتفاده شــد

ناسب با روابط معرفـي شـده   هاي مورد نظر نيز مت داده
هاي آمـاري بـه صـورت     چنين فرضيه در تحقيق و هم

  .مقطعي و پنل انتخاب گرديد
  ها و ارائه نتايج تجزيه و تحليل داده

آمار توصيفي مربوط به ) 1(نگاره  :آمار توصيفي
و ) t(كليه اعضاي نمونه را به تفكيك سال درماندگي 

براي دو گروه ) t-1تا  t-4(چهار سال قبل از آن 
در اين . دهد هاي موفق و ناموفق نشان مي شركت

نگاره ميانگين اقلام تعهدي اختياري و چند شاخص 
سال آورده شده  -مالي كليدي به تفكيك شركت

:است
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REVtCFO REV CFO NI ABCFO DACC  
-17/173 0/79 -0/046 -0/075 -0/072 -0/019 L  

 
F 

 
 
t 

-8/361 0/694 -0/083 -0/132 -0/121 0/008 H 
-11/181 0/738 -0/066 -0/106 -0/098 -0/004 L H  

312 0/936 0/003 0/147 -0/013 0/053 C 
-10/617 0/86 -0/081 0/033 -0/107 0/094 L 

F 
 

t-1 -18/386 0/809 -0/044 -0/035 -0/081 0/017 H 
-13/655 0/833 -0/061 -0/003 -0/093 0/053 L H  
102/3 1/023 0/01 0/201 -0/016 0/091 C 
-14/04 1/053 -0/075 0/096 -0/116 0/113 L 

F 
 

t-2 -17/91 1/003 -0/056 0/038 -0/104 0/086 H 
-15/784 1/026 -0/065 0/065 -0/11 0/098 L H  
25/878 1/061 0/041 0/198 0/007 0/059 C 
-39/142 1/096 -0/028 0/139 -0/078 0/097 L 

 
F 

 
t-3 -71/07 0/995 -0/014 0/06 -0/067 0/066 H 

-49/571 1/041 -0/021 0/097 -0/072 0/08 L H  
21/803 1/112 0/051 0/185 0/019 0/031 C 
-38/235 1/3 -0/034 0/207 -0/107 0/144 L 

 
F 

 
t-4 

-987 0/987 0/001 0/068 -0/057 0/04 H 
-75/466 1/132 -0/015 0/132 -0/08 0/088 L H  

18/847 1/112 0/059 0/192 0/017 0/033 C  
   

DACC : اقلام تعهدي اختياري؛ABCFO : جريانات نقدي عملياتي غيرعادي؛NI : سود خالص؛REV : درآمد فروش؛F :هـاي   شركت
بـا احتمـال بـالاي    هـاي نـاموفق    شركت: H؛ )LowP(هاي ناموفق با احتمال پايين ورشكستگي  شركت: Lهاي موفق؛  شركت: Cناموفق؛ 

 .هاي ناموفق جمع شركت: LH؛ و )HighP(ورشكستگي 

، ميـانگين سـود   )1(هـاي نگـاره    بر اسـاس يافتـه  
تـدريج كـه بـه سـال      هاي نـاموفق، بـه   خالص شركت

كـه    نحوي شويم، كاهش يافته، به درماندگي نزديك مي
مـالي بـه يـك رقـم      درست در سال قبل از درماندگي

منفي رسيده كه اين رقم در سال درماندگي، به شـكل  
اين كاهش، هم . شود تر ظاهر مي يك رقم منفي بزرگ

 HighPهـاي   و هـم شـركت   LowPهاي  براي شركت
ها، مقدار سود خـالصِ   چنين، در تمامي سال هم. است

از  LowPهـاي   هاي موفق از ناموفق و شركت شركت
 . تر است بيش HighPهاي  شركت

كه  گر چند نكته هستند؛ اول اين هاي اوليه بيان يافته
هاي نـاموفق،   با فرض وجود مديريت سود در شركت

هاي موفق  تر از شركت ها پايين باز هم سود خالص آن
ها در  تواند به دليل محدوديت آن است، كه اين امر مي

ــاري و دســت  ــلام تعهــدي اختي ــاري  اســتفاده از اق ك
كـه بـا فـرض     ؛ دوم اين]28[قعي باشد هاي وا فعاليت

جـا   هاي ناموفق، از آن وجود مديريت سود در شركت
سـود خـالص كـاهش     tكه با نزديك شـدن بـه سـال    

يابد، شايد بتوان نتيجه گرفت كه مديريت سـود در   مي
يابـد؛ و   هاي نزديك به درماندگي مالي كاهش مي سال

  ميانگين اقلام تعهدي اختياري و چند شاخص مالي كليدي.1نگاره
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ن عنـوان يـك نتيجـه اوليـه شـايد بتـوا       كه به سوم اين
را در مـديريت سـود بـه منظـور      LowPهـاي   شركت

تـر از   داشتن عملكرد نامساعد مـالي، موفـق   پنهان نگه
  .دانست HighPهاي  شركت
ها ميانگين خالص جريان  چنين، در تمامي سال هم

هـاي نـاموفق بـه     شـركت ) CFO(وجوه نقد عملياتيِ 
هاي موفـق   صورت خروجي و افزاينده و براي شركت

ايـن رقـم بـراي    . و كاهنـده اسـت  به صورت ورودي 
، )tجز سـال   به(ها  در تمامي سال LowPهاي  شركت

 HighPهـاي   تر از شـركت  به صورت خروجي بزرگ
هـاي نـاموفق در    ميانگين درآمد فروش شركت. است

هاي موفق بوده و بـراي   تر از شركت ها كم تمامي سال
شـويم،   نزديك مـي  tكه به سال  چنان هر دو گروه، هم

هـا   چنين، در تمـامي دوره  هم. يابد م كاهش مياين رق
 HighPتـر از   بزرگ LowPهاي  اين رقم براي شركت

گـر نكـات ظريفـي     باز هم اين نتايجِ اوليه بيـان . است
كه، درآمدهاي عمليـاتي نسـبتاً معقـول     اين است؛ اول

هـاي   هاي ناموفق از يك طرف و جريـان  براي شركت
طـرف ديگـر،   هـا از   نقدي خروجـي در تمـامي دوره  
كاري عملكرد نامسـاعد   همگي به نوعي نشان از پنهان

چـه واقعـي و   (ها از طريق مديريت سـود   اين شركت
تر بودن سود  كه، بيش دارد؛ و ديگر آن) چه حسابداري

  خــــالص و درآمــــد فــــروش و بــــالاتر بــــودن 
  

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

ــاري و     ــدي اختي ــلام تعه ــانگين اق ــورد مي در م
تـر   جريانات نقدي غيرعادي در آزمون فرضيات بـيش 

  .شود صحبت مي
، از )1(به منظور بررسي فرضـيه  : ها آزمون فرضيه

اگـر بتـوان از   . شـود  استفاده مي 1متغيره آزمون تي تك
نظــر آمــاري ثابــت كــرد كــه ميــانگين اقــلام تعهــدي 

هاي قبل از  هاي ناموفق، در سال اختياري براي شركت
تـر از صـفر اسـت،     بـزرگ ) t-2تـا   t-4از (درماندگي 

در ذيـل  ) 2(نگـاره  . شـود  فرضيه مورد نظر تأييد مـي 
  :دهد نتايج حاصله را نشان مي

                                                                                                            
1 One Sample t-test 

از  Lowpهـاي   خروجي جريانات نقـدي شـركت  
درآمـد  تر بـودن سـود خـالص و     يك طرف و كم
تـرين بـودن خروجـي جريانـات      فروش و پـايين 

از طرف ديگر،  HighPهاي  نقدي عملياتي شركت
در  LowPهـاي   باز دليلي است بر آن كه شـركت 

كاري سود چه از طريق عمليـات واقعـي و    دست
  .اند تر عمل كرده چه از طريق اقلام تعهدي، موفق
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  متغيره؛ بررسي متفاوت بودن ميانگين اقلام تعهدي اختياري با عدد ثابت صفر نتايج آزمون تي تك .2نگاره 

 

Test Value = 0 

آماره  t  ميانگين  
درجه 
 آزادي

 معناداري
اختلاف 
ها ميانگين  

هاي بالايي و پاييني فاصله  كران
ها اختلاف ميانگين% 95اطمينان   

 كران بالا كران پايين
DACC 0/08869 4/31 116 0/00 0/08869 0/04793 0/12945 

     

هاي قبل از  ميانگين اقلام تعهدي اختياري در سال
هـاي نـاموفق،    بـراي شـركت  ) t-2تـا   t-4(درماندگي 

است كه اين مقدار تفاوت معناداري با صفر % 9حدود 
هاي بالا و پايين  لذا براي تحليل آن بايد به كران. دارد

) 1390(با توجه به تحقيق اسدي و منتي (توجه نمود 
بررسي تـأثير تغييـر مـديريت بـر مـديريت      «با عنوان 

هاي بالا و پـايين،   با توجه به مثبت بودن كران). »سود
  هاي ناموفق  ران شركتــتوان نتيجه گرفت كه مدي مي

 
  
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

مديريت مثبـت سـود   هاي قبل از درماندگي،  در سال
. دهنــد مبتنـي بــر اقــلام تعهــدي اختيــاري انجــام مــي 

بـراي بررسـي    .شـود  تأييـد مـي  ) 1(بنابراين، فرضـيه  
از . كنـيم  استفاده مي 1، از آزمون تي مستقل)2(فرضيه 

اين آزمون بـراي مقايسـه ميـانگين نمـرات دو گـروه      
انـد، اسـتفاده    مختلف كه در يك آزمون شركت كـرده 

  :دهد نتايج اين آزمون را نشان مي) 3( نگاره. شود مي
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 

 

                                                                                                            
1 Independent samples T-test 

 هاي موفق و ناموفق نتايج آزمون تي مستقل براي مقايسه ميانگين اقلام تعهدي اختياري شركت .3نگاره 

 

آزمون لوين براي 
هاهمگوني واريانس  

ها آزمون تي براي تساوي ميانگين  

آماره 
F 

آماره  t  ميانگين معناداري درجه  
 آزادي

هاي بالايي و پاييني  كران معناداري
 كران بالا كران پايين موفق ناموفق

DACC 2/1 0/142 0/08869 0/04093 1/988 232 0/048 0/000419 0/095093 

 

ميـــانگين اقـــلام تعهـــدي اختيـــاري بـــراي
هاي قبـل از   در سال) 0,088(هاي ناموفق  شركت

ــراي     ــغ ب ــن مبل ــر اي ــاً دو براب ــدگي، تقريب درمان
احتمال آماره . باشد مي) 040/0(هاي موفق  شركت

% 95بـيش از  دهـد، بـا اطمينـان     تي نيز نشان مـي 
ميانگين اقلام تعهدي اختياري دو گروه با يكديگر 

 راي ـانگين بـن ميـوده و از آن جا كه ايـمتفاوت ب
 

) 2(تر است، لذا فرضـيه  هاي ناموفق بيش شركت
فـرض   در اين خصـوص، پـيش  . شود نيز تأييد مي

ها نيز بر اساس آزمون لوين بـه   همگوني واريانس
هـاي   از آزمـون فرضـيه   نتايج حاصل. تأييد رسيد

، )2009(هـاي لارا و همكـاران    با يافته) 2(و ) 1(
ــر  ــاران  ) 2003(روزن ــميت و همك ) 2001(و اس

 .باشد سازگار مي
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، ابتدا لازم است با انتخاب )3(براي بررسي فرضيه 
هاي ناموفق را بـه دو گـروه    يك مدل مناسب، شركت

) LowP(و پايين ) HighP(هاي با احتمال بالا  شركت
اين كار بـا اسـتفاده از تحليـل    . درماندگي تقسيم كنيم

رگرســيون اســمي دو ارزشــي موســوم بــه رگرســيون 
   1يـرطـده شـش رونـاده از روش پيـا استفـلجيت و ب

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                                                                            
1 Forward conditional 

به منظور تشخيص ميزان تناسب مدل . صورت گرفت
ــوزمر ــد 2لمشــو -از شــاخص ه ــتفاده ش ــزان . اس مي

 واريانس مشترك متغير وابسته و متغيرهاي مستقل نيز
بر اسـاس  . گيري گرديد اندازه 3با شاخص ناجل كرك

سـاير   هاي انجام يافتـه مـدل زاوگـرن بهتـر از     تحليل
  .تشخيص داده شد ها مدل

  

                                                                                                            
2 Hosmer-Lemeshow goodness of fit 
3 Nagelkereke R-square 

بيني شده پيش مشاهده شده مدل   
 Nagelkerke R درصد صحت نوع

Square موفق ناموفق 

zavgren 

3452/87 ناموفق نوع  
473/0   8/71 28 11 موفق  

Overall percent   5/79  
Ohlson Overall percent   2/78  419/0  
Altman Overall percent   9/76  408/0  

Springate Overall percent   9/76  408/0  

هاي مهم تحليل لجيت خلاصه آماره .4نگاره   

هـاي نـاموفق بـر حسـب در ادامه، ابتـدا شـركت  
سـاله متغيرهـاي تعـديل شـده مـدل       5انگين ــمي

بينــي ورشكســتگي زاوگــرن، بــه دو گــروه   پــيش
 ـ ركتـش و پـايين  ) HighP(ا احتمـال بـالا   ـهاي ب
)LowP (درمانــــــدگي تقســــــيم گرديــــــد. 

داراي  LowPهـاي   انتظار بر آن است كـه شـركت  
تري نسبت به  ياري بزرگميانگين اقلام تعهدي اخت

هـاي حاصـله در    يافتـه . باشند HighPهاي  شركت
 :آورده شده است) 5(نگاره 

 HighPو  LowPهاي  نتايج آزمون تي مستقل براي مقايسه ميانگين اقلام تعهدي اختياري شركت .5نگاره 

 

آزمون لوين براي
هاهمگوني واريانس  

ها آزمون تي براي تساوي ميانگين  

آماره 
F 

آماره ميانگين معناداري
t 

درجه
 آزادي

هاي بالايي و پاييني فاصله  كران معناداري
ها اختلاف ميانگين% 95اطمينان   

L H كران بالا كران پايين 
DACC 4/19 0/04 0/11 0/05 1/66 105/23 0/099 -0/01136 0/13043 
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هـاي   اگرچه تعداد مشاهدات مربـوط بـه شـركت   
LowP )72 ( ــم ــدكي ك ــاهدات    ان ــداد مش ــر از تع ت
باشـد، بـا ايـن وجـود،      مـي ) HighP )84هاي  شركت

ــاري آن  ــانگين اقــلام تعهــدي اختي در ) 11/0( هــا مي
ــال ــر      س ــيش از دو براب ــدگي ب ــل از درمان ــاي قب ه
بـر اسـاس نتـايج    . است) Highp )052/0هاي  شركت

مستقل با فرض  -آزمون تي) 5(آزمون لوين در نگاره 
بـر ايـن   . بودن واريانس دو گروه گزارش شد ناهمگن

اساس، ميانگين اقلام تعهـدي اختيـاري دو گـروه در    
بـا يكـديگر اخـتلاف معنـادار داشـته و از      % 10سطح 

تـر اسـت،    بزرگ LowPهاي  جا كه ميانگين شركت آن
ايـن  . شـود  تأييد مي% 90نيز با اطمينان ) 3(لذا فرضيه 

و نيـز  ) 1(ر نگـاره  نتيجه، با آمار توصيفي ارائه شده د
) 2003(و روزنـر  ) 2009(هـاي لارا و همكـاران    يافته

  .سازگار است

رود كه در سال  ، انتظار مي)4(براي بررسي فرضيه 
قبل از درماندگي نظر به اين كه مـديران، بهبـودي در   
وضعيت مـالي و شـرايط نامسـاعد شـركت مشـاهده      

و كاري اقلام تعهدي را متوقف كرده،  كنند، دست نمي
هـا در پوشـش    كاري آن همين امر باعث شود كه پنهان

هــاي قبــل، بــه  وضــعيت نــامطلوب شــركت در ســال
باره به صورت يـك رقـم منفـي بـزرگ در اقـلام       يك

بينـي   از ايـن رو، پـيش  . تعهدي اختياري نمايان شـود 
 t-1شود، ميانگين اقلام تعهدي اختيـاري در سـال    مي

. اشـته باشـد  منفي شده و اختلاف معناداري با صـفر د 
لازم به ذكر است كه منفي بودن ميانگين اقلام تعهدي 
در اين سال، به معناي مـديريت منفـي سـود نيسـت،     

كاري اين  بلكه اين منفي شدن به علت بازگشت پنهان
 :داريم]. 24و  21[هاي قبل است  اقلام در دوره

  با عدد صفر t-1هاي ناموفق در سال  متغيره براي بررسي ميانگين اقلام تعهدي اختياري شركت آزمون تي تك .6نگاره 

 

Test Value = 0 
  t  آماره درجه  

 آزادي
ها اختلاف ميانگين معناداري هاي بالايي و پاييني فاصله  كران 

ها اختلاف ميانگين% 95اطمينان   

 كران بالا كران پايين
DACC 1/738 38 0/09 0/052714 -0/00868 0/11411 

برخلاف انتظار، ميانگين اقلام تعهدي اختياري در 
بـوده و در  ) 05/0(سال قبل از درماندگي نيـز مثبـت   

. خطا نيز اختلاف معنادار با عدد صفر دارد% 10سطح 
 چنين، با توجه به كم بـودن بـيش از انـدازه كـران     هم

پايين و نزديك بودن ميانگين اقلام تعهدي اختياري به 
چنـان در   كران بالا، احتمالاً مديريت مثبت سـود، هـم  

  .سال قبل از درماندگي نيز ادامه دارد
اين يافته با نتايج تحقيقات خارجي نظير بارتون و 

ــر )2002(ســيمكو  ــاران ) 2003(، روزن و لارا و همك
يكي از دلايل اين  شايد بتوان. سازگار نيست) 2009(

امــر را در ايــن موضــوع جســتجو كــرد كــه مــديران  

هـاي ايرانـي در سـال قبـل از درمانـدگي نيـز        شركت
چنــان بــر ايــن باورنــد كــه عملكــرد شــركت در  هــم
چنان در  هاي آتي بهبود پيدا خواهد كرد و لذا هم دوره

ــار نامســاعد از ســهام  مخفــي نگــه داران،  داشــتن اخب
  .كنند اعتباردهندگان، تلاش ميگذاران و  سرمايه

هاي اضافي ما نشان داد كه ميانگين اقلام  البته يافته
كه به سال درماندگي نزديك  چنان تعهدي اختياري، هم

يابد، اگرچه اين كـاهش از لحـاظ    شويم،كاهش مي مي
  .آماري معنادار نيست
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هاي ناموفق  اختياريِ شركتميانگين اقلام تعهدي : 1 نمودار
  از چهار سال قبل از ورشكستگي

 كه ميانگين اقلام تعهـدي اختيـاري را  ) 1(نمودار 
از  HighPو  LowPهاي ناموفق  براي دو گروه شركت

به تصوير كشـيده اسـت، بـه وضـوح      t-1تا  t-4سال 
هـا، ميـانگين    دهد كه اولاً در تمامي اين سال نشان مي

ــراي  ــالاتر از  LowPهــاي  شــركتاقــلام تعهــدي ب ب

ها،  بوده و ثانياً در تمامي اين سال HighPهاي  شركت
چنـان كـه بـه سـال      اين مبالغ مثبت هستند و ثالثاً هـم 

شـويم، از ميـزان ايـن مبـالغ      ورشكستگي نزديك مـي 
  . شود كاسته مي

ــراي بررســي فرضــيه   ــت از  )5(ب ــه تبعي ــدا ب ، ابت
 جريانـــات نقـــدي غيرعـــادي) 2006(رويچــودري  

)ABCFO (صــنعت بــا اســتفاده از  -بــراي هــر ســال
انتظار بر آن اسـت كـه   . تحليل رگرسيون محاسبه شد

هاي قبـل از   ميانگين جريانات نقدي غيرعادي در سال
تـر از صـفر و    هاي ناموفق، كوچـك  درماندگيِ شركت

اي، نشان از مديريت مثبـت   چنين نتيجه. معنادار باشد
  .سود خواهد داشت
آورده ) 7( متغيـره، در نگـاره   تـك  نتايج آزمون تي

  :شده است

متغيره، بررسي متفاوت بودن ميانگين جريانات نقدي غيرعادي با عدد صفر نتايج آزمون تي تك .7نگاره   

 

Test Value = 0 
  t  آماره درجه  

 آزادي
ها اختلاف ميانگين معناداري و پاييني فاصله اطمينان  هاي بالايي كران 

ها اختلاف ميانگين% 95  

 كران بالا كران پايين
ABCFO -6/083 155 0/00-0/08872 -0/11753 -0/05991 

دهند كه ميانگين جريانات نقـدي   ها نشان مي يافته
هـاي   هاي قبل از درمانـدگي شـركت   اختياري در سال

ناموفق، منفي و معنادار است و با توجه به قرارگيـري  
هـاي بـالا و    مقدار ميانگين، در محـدوده منفـي كـران   

هـا   پايين، نشان از مديريت مثبت سـود در ايـن سـال   
اين نتيجه، با . گردد تأييد مي) 5(بنابراين، فرضيه . دارد
هـاي   و نيـز يافتـه  ) 1(هاي اوليه حاصل از نگاره  يافته

  .سازگار است) 2009(همكاران لارا و 
تر بـا اسـتفاده از تحليـل واريـانس      هاي بيش يافته

، در )2(بر اسـاس نمـودار   . دوطرفه، قابل توجه است
هاي قبـل از درمانـدگي، جريانـات نقـدي      تمامي سال

اختياري به شكل رقم منفي وجود دارد؛ ضمناً، هر چه 
شـويم، از ميـزان    تـر مـي   به زمـان درمانـدگي نزديـك   

شود؛ هرچند، ايـن   جريانات نقدي غيرعادي كاسته مي
  ميـــزان كـــاهش از نظـــر آمـــاري معنـــادار نيســـت

)P-Value=0.829 .(كه بر خلاف آنچه انتظار  ترآن مهم
كـاري سـود    در دست HighPهاي  رفت كه شركت مي

ــه شــركت  ــه شــكل واقعــي، نســبت ب  LowPهــاي  ب
تر باشـند، ميـزان جريانـات نقـدي غيرعـادي       باانگيزه
هـاي   در تمامي سنوات از شـركت  LowPهاي  شركت
HighP    دار به صـورت غيـر معنـي)P-Value=0.408 (

  . تر است كم
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هاي  شركتجريانات نقدي غيرعاديِ  نيانگيم: 2 نمودار

  يورشكستگ از قبل ازچهارسال ناموفق
را با استفاده از آزمون مقايسـه  ) 6(بررسي فرضيه 

هاي مسـتقل و نيـز بـرآورد مـدل رگرسـيوني       ميانگين
كــه اقتباســي از روش ارائــه شــده توســط ) 3(رابطــه 

  ]:21[دهيم  است، انجام مي) 2006(رويچودري 
  )3(رابطه

tt

t

tt

FAILING
NetIncome

SIZEABCFO

τδ
δ

δδ

+
+
++=

3

2

10

 

ها،  لگاريتم طبيعي مجموع دارايي SIZEكه در آن، 
NetIncome بندي شده به وسـيله   سود خالص مقياس

يـك   FAILINGهاي ابتـداي سـال، و    دارايي مجموع
چه شركت ناموفق باشـد،   متغير مجازي است كه چنان

. گيـرد  و در غير اين صورت، مقدار صفر مـي  1مقدار 
هاي خود را بـا انـواع    هاي ناموفق، فروش اگر شركت

هــا نظيــر تخفيفــات و شــرايط اعتبــاري آســان   روش
رود كه سطح جريانات نقـدي   افزايش دهند، انتظار مي

منفـي و معنـادار    δ3غيرعادي كـم شـده، و در نتيجـه    
 .خواهد شد

بـا اسـتفاده از نـوع خاصـي از     ) 3(برآورد رابطـه  
هـاي يكسـان    با تعـداد سـال  ( 1زنتواهاي پانل نام داده

هاي هر يـك   براي تمام مقاطع، اما متفاوت بودن سال
                                                                                                            
1 Unbalanced panel 

افتـه  و بـا روش حـداقل مربعـات تعمـيم ي    ) از مقاطع
بــا فــرض ( 2عقــاطدهــي م تلفيقــي بــا اســتفاده از وزن

انجـام  ) ناهمساني واريانس بين اجزاء اخـلال مقـاطع  
هـاي مانـايي متغيرهـاي مـدل نشـان از       آزمون. گرديد

آزمـون  . نداشتن ريشه واحـد متغيرهـاي كنترلـي دارد   
انتخـاب مـدل   ) 8(نمايي چاو در نگاره  نسبت درست

 لذا نيازي به بـرآورد مـدل  داند و  را ارجح مي 3يبيكتر
 .نيست 5مناسو انجام آزمون ه 4فيداثرات تصا

 

 نتايج آزمون چاو. 8نگاره 

Redundant Fixed Effects Tests 
درجه  آماره آزمون اثرات

 آزادي

معناداري

Period F 1/608173375/11- 0/0942 
Period Chi-

square 
17/9767411 0/0821 

 

مدل رگرسيوني رفتار جريانات نقدي  نتايج برآورد. 9نگاره 
هاي موفق و ناموفق غيرعادي در شركت  

Dependent Variable: ABCFO 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

علامت  متغير
مورد 
 انتظار

خطاي  ضريب
 استاندارد

 معناداري tآماره 

SIZE - 0/02887 0/00301 9/592644 0/0000 
NI ? 0/150283 0/037046 4/056695 0/0001 

FAIL
ED - -0/05935 0/010207 -5/81429 0/0000 

C -0/37664 0/038207 -9/85784 0/0000 
R-squared 294703/0  Durbin-Watson 

stat 
865238/1  

Adjusted R-
squared 

289221/0  

F-statistic 76230/53  
Prob(F-statistic) 0000/0   

 FAILEDرفـت، ضـريب متغيـر     طوركه انتظار مي همان
نتـايج آزمـون تـي مسـتقل بـه عنـوان       . منفي و معنادار شـد 

  :آورده شده است) 10(رويكرد دوم در نگاره 

                                                                                                            
2 Cross section weights 
3 Pooled model 
4 Random effect model 
5 Hausman test 
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موفق و ناموفقهاي  نتايج آزمون تي مستقل براي مقايسه ميانگين جريانات نقدي غيرعادي شركت .10نگاره   

 

آزمون لوين براي 
هاهمگوني واريانس  

ها آزمون تي براي تساوي ميانگين  

آماره 
F 

t ميانگين معناداري آماره  درجه  
 آزادي

هاي بالايي و  كران معناداري
پاييني فاصله اطمينان 

ها اختلاف ميانگين% 95  

 موفق ناموفق
كران 
 پايين

 كران بالا

ABCFO 4/241 0/04 -0/08872 0/00648 -5/056 298/071 0/00 -0/13226 -0/05815 
      

هاي قبل  ميانگين جريانات نقدي غيرعادي در سال
است كه  -%9هاي ناموفق حدود  از درماندگيِ شركت

كاري فروشِ اين  نشان از مديريت سود مبتني بر دست
هاي  در حالي كه اين رقم براي شركتها دارد؛  شركت

دهـد،   موفق مثبت و بسيار ناچيز بـوده كـه نشـان مـي    
هـا تقريبـاً مـديريت سـود واقعـي       مديران اين شركت

ــي ــام نم ــد انج ــه دســت . دهن ــيه ك ــن فرض ــاري  اي ك
ها را  هاي واقعي، عملكرد عملياتي آتي شركت فعاليت

دهـد در تحقيقـات مختلفـي نظيـر مطالعـه       كاهش مي
. اثبات شـده اسـت  ) 2008(و يو ) 2006(ري رويچود
هـاي موفـق تـا زمـاني كـه       رو، مديران شـركت  از اين

مجبور به اين كار نشوند، بـه چنـين اقـداماتي دسـت     
هـاي مـا بـا نتـايج تحقيقـات       بنابراين، يافته. زنند نمي

، يــو )2006(، رويچــودري )2002(تومــاس و ژانــگ 
  . سازگار است) 2009(و لارا و همكاران ) 2008(

با توجه به نتـايج دو آزمـونِ تحليـل رگرسـيون و     
تأييد ) 6(هاي دو گروه مستقل، فرضيه  مقايسه ميانگين

  .شود مي
هـاي   در بررسي عوامل هزينه روش) 2007(انگ ژ

مديريت سود، چهار معيار سطح رقابت، سهم  مختلف
بازار شركت، سطح سـلامت شـركت و هزينـه توليـد     

هاي  كاري فعاليت عنوان عوامل هزينه دست مازاد را به
وي در توضيح سـطح سـلامت   . كند واقعي معرفي مي

ــراي شــركتي كــه در حــال : دارد شــركت بيــان مــي ب
 ورشكستگي است، هزينه نهايي انحراف از اسـتراتژي 

تـر مـديران،    در اين مورد، بيش. بالاست 1بهينه تجاري
مديريت واقعي سود را كاملاً پرهزينـه تلقـي كـرده و    

دهند كـه مـديريت سـود را در چـارچوب      ترجيح مي
 ].28[اصول حسابداري پيگيري كنند 

 2، از آزمـون تـي وابسـته   )7(براي بررسي فرضـيه  
بــدين منظــور، از قــدرمطلق   . شــود اســتفاده مــي 

هاي اقلام تعهدي و جريانات نقدي غيرعـادي   ينميانگ
نتايج اجـراي ايـن آزمـون در نگـاره     . كنيم استفاده مي

  :آورده شده است) 11(
  

                                                                                                            
1 Optimal business strategy 
2 Paired samples T-test 
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نتايج آزمون تي وابسته به منظور مقايسه قدرمطلق ميانگين اقلام تعهدي و جريانات نقدي غيرعادي  .11نگاره   

Paired Differences   t آماره  درجه  
 آزادي

 معناداري
ها ميانگين  DACC - 

ABCFO 
هاي بالايي و پاييني  كران

اختلاف % 95فاصله اطمينان 
ها ميانگين  

ABS(DACC) ABS(ABCFO) كران بالا كران پايين 
0/14486 0/1533 -0/00844 -0/02927 0/012389 -0/801 155 0/425 

        

بر خـلاف انتظـارات محقـق، قـدرمطلق ميـانگين      
جريانات نقدي غيرعادي به عنـوان نماينـده مـديريت    

تـر از قـدرمطلق ميـانگين اقـلام      واقعي سـود، بـزرگ  
تعهدي اختياري به عنوان نماينده مديريت حسابداري 

ماري هرچند اين اختلاف ناچيز از لحاظ آ. سود است
كنـد كـه    معنادار نيست ولي همين مقدار كفايـت مـي  

هـاي درمانـده در    نتيجه بگيـريم كـه مـديران شـركت    
كــاري  هــاي قبــل از درمانــدگي، اگــر در دســت ســال

كــاري ارقــام  هــاي واقعــي نســبت بــه دســت فعاليــت
تمايل به اين امـر نيـز    تر نباشند، بي حسابداري باانگيزه

هـاي لارا و همكـاران    يافتهگرچه اين نتيجه با . نيستند
سازگار نيست اما با نتـايج تحقيـق گراهـام و    ) 2009(

ايشان در تحقيق خود . سازگار است) 2005(همكاران 
هـاي   كـاري فعاليـت   دهند، كه مديران دسـت  نشان مي

ــت   ــور دس ــه منظ ــي را ب ــزارش  واقع ــاري گ ــاي  ك   ه

دهند، حتي اگر به عملكرد آتـي   حسابداري ترجيح مي
  !برساندشركت آسيب 

كاري شـرطي بـين    براي بررسي و مقايسه محافظه
ــاموفق  شــركت از مــدل ) 8فرضــيه (هــاي موفــق و ن

رگرســيوني معرفــي شــده توســط بــال و شــيواكومار 
هـاي   هاي قبل از درماندگي و با داده ، در سال)2005(

) 12(هـاي   نتـايج در نگـاره  . پانل نامتوازن استفاده شد
  :آورده شده است) 15(الي 

 هاي ناموفق آزمون چاو براي شركت .12 نگاره

Redundant Fixed Effects Tests:Failed 
درجه  آماره آزمون اثرات

 آزادي
 معناداري

Period F 1/16908 -10/142 0/3165 
Period Chi-
square 

12/34206 10 0/2628 
  

 

هاي ناموفق كاري بال و شيواكومار براي شركتبرآورد مدل محافظه.13نگاره  

Dependent Variable: TACC: Failed 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

 معناداري t آماره  خطاي استانداردضريبمتغير
DC -0/037180/01217-3/05528 0/0027 

CFO -0/861080/063844-13/4872 0/0000 
DCCFO -0/372810/085236-4/37386 0/0000 

C 0/0295490/0092263/202951 0/0017 
R-squared 891979/0  Durbin-Watson stat 894486/1  

Adjusted R-squared 889847/0  
F-statistic 3780/418  

Prob(F-statistic) 0000/0   
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، آزمـون  )14(و ) 12(هـاي   نتـايج نگـاره   با مطابق
نمايي چـاو، مـدل ارجـح را در هـر دو      نسبت درست
هــاي موفــق و نــاموفق، مــدل تركيبــي  مــورد شــركت

لذا نيازي به برآورد مـدل اثـرات تصـادفي و    . داند مي
بـراي  ) 13(نتـايج نگـاره   . انجام آزمون هاسمن نيست

هاي ناموفق تا حدودي با انتظـارات مـا و نيـز     شركت
. كنـد  مطابقـت مـي  ) 2009(هاي لارا و همكاران  يافته

بينـي   ، اگرچه بـا پـيش  DCCFOعلامت منفي ضريب 
توان  مطابقت ندارد، ولي مي) 2005(بال و شيواكومار 

هاي ناموفق، يك حسـابداري   گفت حسابداري شركت
يـك نتيجـه غيرمنتظـره     كارانه است و اين غيرمحافظه

بــراي ) 15(هــاي منــدرج در نگــاره  امــا يافتــه. اســت

هاي موفـق بـر خـلاف انتظـار و ناسـازگار بـا        شركت
مطابق با ايـن  . است) 2009(هاي لارا و همكاران  يافته
هــاي موفــق نيــز يــك  هــا، حســابداري شــركت يافتــه

  .كارانه است حسابداري غيرمحافظه
  

هاي موفق آزمون چاو براي شركت .14 نگاره  

Redundant Fixed Effects Tests: continue 
درجه  آماره آزمون اثرات

 آزادي
 معناداري

Period F 1/086058 -10,142 0/3768 
Period Chi-

square 
11/49707 10 0/3201 

  

 

هاي موفق كاري بال و شيواكومار براي شركت برآورد مدل محافظه .15 نگاره  

Dependent Variable: TACC: continue 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

 معناداري t آماره  خطاي استاندارد ضريب متغير
DC 0/002626 0/011684 0/224748 0/8225 

CFO -0/66686 0/055492 -12/0173 0/0000 
DCCFO -0/32729 0/089262 -3/6666 0/0003 

C 0/053271 0/007091 7/512897 0/000 
R-squared 850328/0  Durbin-Watson stat 596937/1  

Adjusted R-squared 847374/0  

F-statistic 8519/287  

Prob(F-statistic) 0000/0   

توان گفت كه بـر   ميدر خصوص اين ناسازگاري 
ــه   ــف، محافظ ــات مختل ــاس تحقيق ــش   اس ــاري نق ك

توانـد در كـاهش عـدم تقـارن      اطلاعاتي داشته و مـي 
هــاي مــالي و  كننــدگان صــورت اطلاعــاتي بــين تهيــه

چنـين،   هـم . آفرينـي كنـد   كنندگان از آن نقـش  استفاده
كاري سـازوكاري مـؤثر بـراي كـاهش هزينـه       محافظه

امله در شرايط نبـود  نمايندگي است و روشي براي مع
اطمينان است كه باعث افزايش ارزش شركت خواهد 

  ]. 2[شد 

هـاي فرضـيه اخيـر     به طور خلاصه، گرچـه يافتـه  
هـاي نـاموفق    بيني را براي شركت انتظارات قابل پيش

هاي موفق  بيني براي شركت برآورده نمود، ليكن، پيش
كـاري بــين   بـرآورده نگرديـد و لــذا مقايسـه محافظــه   

باشـد؛ بـه ايـن     معنا مي هاي موفق و ناموفق بي شركت
 .ترتيب، فرضيه چهارم تحقيق رد گرديد

  
  گيري نتيجه

هاي ايـن تحقيـق نشـان     در يك نظر اجمالي، يافته
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هـاي قبـل از    هـاي نـاموفق در سـال    دادند كه شـركت 
نابساماني مالي مديريت مثبت سـود مبتنـي بـر اقـلام     

واقعـي   هـاي  كـاري فعاليـت   تعهدي اختياري و دست
) 1(هاي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه. دهند انجام مي

، روزنـر  )2009(هـاي لارا و همكـاران    با يافتـه ) 2(و 
. سـازگار بـود  ) 2001(و اسميت و همكاران ) 2003(

ــايج فرضــيه  ــه) 3(نت ــز يافت ــاران  ني ــاي لارا و همك ه
  . كرد را تأييد مي) 2003(و روزنر ) 2009(

يــر لارا و همكــاران گرچــه در نگــاه محققــاني نظ
، ميانگين اقلام تعهدي اختياري بايد در سـال  )2009(

قبل از ورشكستگي، منفي شود و البته اين مقدار منفي 
دالّ بر مديريت منفي سود در اين سال نبوده و اشـاره  

هاي گذشته دارد؛ بـا   به اثر معكوس اقلام تعهدي سال
نـد  حال، نتايج برخي از تحقيقـات ماننـد لـي و ما    اين

دهند، وقتـي شـركتي در يـك سـال      نشان مي) 2003(
مالي عملكرد بسيار ضعيفي داشته باشد، بـا مـديريت   

دهـد تـا    سود كاهنده، نتايج عمليات را بدتر جلوه مي
هاي آتـي را در سـال مـالي مـورد نظـر       هاي سال زيان

شناسايي كرده و از اين طريق بستر را بـراي مـديريت   
بـه ايـن   . عد فـراهم نمايـد  هاي ب سود افزاينده در سال

 1»انتقال اقلام منفي آينـده بـه دوره جـاري   «استراتژي 
در هر صورت، چه با پذيرش ديدگاه لارا و . گويند مي

و چه با پذيرش ديدگاه لـي و مانـد   ) 2009(همكاران 
مــا ناســازگار بــا هــر دو ) 4(، نتــايج فرضــيه )2003(

منفي و معنادار شـدن جريانـات نقـدي    . ديدگاه است
ــال  ــادي در س ــاليِ    غيرع ــدگي م ــل از درمان ــاي قب ه

كاري سطح فروش  هاي ناموفق، نشان از دست شركت
ها رو به سوي بالا داشت كه اين نتيجه بـا   اين شركت

سازگار بـود و لـذا   ) 2009(هاي لارا و همكاران  يافته
چنـين، بـا توجـه بـه      هـم . نيز تأييد گرديد) 5(فرضيه 

                                                                                                            
1 Taking a bath 

و مقايســـه  نتـــايج دو آزمـــون تحليـــل رگرســـيون
ــانگين ــه    مي ــد ك ــوم ش ــتقل، معل ــروه مس ــاي دو گ ه
هـاي موفـق در    هاي ناموفق نسبت بـه شـركت   شركت
تر هستند و اين  هاي واقعي باانگيزه كاري فعاليت دست

، )2002(يافته بـا نتـايج تحقيقـات تومـاس و ژانـگ      
و لارا و همكــاران ) 2008(، يــو )2006(رويچــودري 

نيـز نشـان داد   ) 7(فرضيه آزمون . منطبق بود) 2009(
كــاري  هــاي نــاموفق، در دســت كــه مــديران شــركت

هاي واقعي نسبت بـه اقـلام تعهـدي اختيـاري      فعاليت
رغم اثر نامسـاعد آن بـر عملكـرد آتـي شـركت،       علي

  .دهند حساسيت زيادي نشان نمي
كـاري نيـز، نتـايج بدسـت آمـده       در مورد محافظه

  رانـه  حكايت از وجود يك رويكـرد حسـابداري متهو
هاي نـاموفق   هاي موفق و هم شركت هم براي شركت

هاي ناموفق  حال، اين نتيجه براي شركت داشت؛ با اين
  . دور از انتظار نبود

  پيشنهادهاي نظري و كاربردي
با توجه به نتايج حاصله، پيشنهادهاي نظـري ذيـل   

  :شود براي انجام تحقيقات آتي ارائه مي
اختياري مانند مخارج هاي  بررسي كاهش هزينه) 1

داري و نيـز   تحقيق و توسعه، تبليغات و مخـارج نگـه  
توليد بيش از اندازه كـالا بـه عنـوان دو معيـار ديگـر      

هاي واقعـي معرفـي شـده توسـط      كاري فعاليت دست
، و نيـز مـديريت سـود از طريـق     )2006(رويچودري 

هاي بلندمدت معرفي شده توسط گـاني   فروش دارايي
. هـا  اي قبـل از درمانـدگي شـركت   ه ـ در سال) 2005(

هـاي   چنين، به منظور شناسايي سطح عادي هزينـه  هم
هــا،  اختيــاري و متعاقبــاً محاســبه ميــزان غيرعــادي آن

) 2003(تـوان بـه پيـروي از اندرسـن و همكـاران       مي
هــاي عمــومي، اداري و فــروش را بــه عنــوان  هزينــه

  .هاي اختياري، در نظر گرفت نماينده هزينه
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كـاري سـود در    آثار و پيامدهاي دسـت بررسي ) 2
  .تسريع و يا كنُدي زمان ورشكستگي

دسـت   در مورد پيشنهادهاي كاربردي، شـواهد بـه  
گـذاران   تواند بـراي قـانون   آمده در مطالعه حاضر، مي

جهت تدوين و توسعه قوانين حاكميـت شـركتي، بـه    
طلبانـه مـديران؛ بـراي     منظور ممانعت از رفتار فرصت

رك بهتر ايـن مطلـب كـه چگونـه     حسابرسان جهت د
مديران براي پوشش عملكرد ضعيف خود در شـرايط  

ــه  ــالي، از روي ــدگي م ــده در   درمان ــده ش ــاي گنجان ه
كنند؛  استانداردهاي حسابداري به نفع خود استفاده مي

ــايرين  ــل (و س ــر تحلي ــدگان و   نظي ــران، اعتباردهن گ
ــين ــن) محقق ــام     در اي ــداد و ارق ــه از اع ــه چگون ك

حسابداري به منظور ارزيـابي احتمـال ورشكسـتگي،    
ريسك سهام و ارزش نقدينگي سهام شركت اسـتفاده  

  . نمايند، مفيد باشد
چنين، ذكر اين مطلب ضروري است كـه مـاده    هم

اصلاحي قانون تجارت به عنوان معيار شناسـايي   141
مناسـبي   ها، از ضمانت اجرايي درماندگي مالي شركت

ــالي    ــدگي م ــع واژه درمان ــوده و در واق ــوردار نب برخ
بايسـت   ها در ايران به مفهوم واقعي آن كه مـي  شركت

هاي درمانده و از همه  منجر به توقف عمليات شركت
هـا از بـازار سـرمايه گـردد،      تر خروج اين شركت مهم

بنابراين، بـه سـازمان بـورس اوراق بهـادار در     . نيست
هـاي ذيـربط    هـا و دسـتگاه   گـان درجه اول و سـاير ار 

چون سـازمان حسابرسـي و ديـوان محاسـبات در      هم
گــردد كــه بــا تــدوين ســاز  درجــه دوم، پيشــنهاد مــي

وكارهاي اجرايي مناسـب و در صـورت لـزوم لـوايح     
قانوني مورد نياز، ضـمانت اجرايـي مناسـبي را بـراي     

اصلاحي قانون تجارت ايجاد نمايند  141اجراي ماده 
تا شايد بتوان از اين طريق كمبودهاي موجود در ايـن  
ــدگي      ــه درمان ــرده و مقول ــرف ك ــوص را برط خص

تـر نمـود كـه     اش نزديك هوم واقعيها را به مف شركت
هاي مـديريت سـود در    قطعاً در اين صورت از انگيزه

  .شود هاي درمانده مالي، كاسته مي نزد مديران شركت
جا كـه هـدف از اعمـال حاكميـت      چنين، از آن هم

شركتي، اطمينان يافتن از وجود چارچوبي اسـت كـه   
گويي و  توازن مناسبي بين آزادي عمل مديريت، پاسخ

نفعان مختلف فراهم آورد، به سازمان بورس  منافع ذي
شود كه در اجرايي شدن هـر   اوراق بهادار پيشنهاد مي

هـاي   تر آيين نامه اصول راهبري شركتي، گام چه موفق
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  چكيده
مورد بررسـي قـرار    )اولسن(گذاري مبتني بر سودهاي غيرعادي  را در مدل ارزشساير اطلاعات   Vtاين مقاله اثر يا 

طريـق روش  ، از 1376-88زمـاني    هـاي تركيبـي طـي دوره    بدين منظور در ايـن تحقيـق بـا اسـتفاده از داد    . دهد مي
در اين راه متغيرهـاي نـرخ   . اند  روابط بين متغيرها مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته (GMM)يافته  گشتاورهاي تعميم

گذاري در نظر گرفته شـده و تـأثير    ارز، نرخ تورم، نرخ بهره و رشد اقتصادي به عنوان ساير اطلاعات در مدل ارزش
 .Eviews 6 نتايج حاصل از بررسي با استفاده از نرم افزار. بي شده استهر يك بر سودهاي غيرعادي دوره آتي ارزيا

در چارچوب الگوهاي ديناميك نشان داد كه نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره، سودهاي غيرعادي را تحت تـأثير قـرار   
گـذاري   الگـوي ارزش توان آنها را به عنوان ساير اطلاعـات در   بنابراين داراي محتواي اطلاعاتي است و مي. دهند مي

  .دار نيست و فاقد محتواي اطلاعاتي است در حالي كه تأثير رشد اقتصادي بر سودهاي غيرعادي معني. اولسن گنجاند
 )GMM(يافته  متغيرهاي كلان اقتصادي، روش گشتاورهاي تعميم مدل اولسن، سودهاي غيرعادي،: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
گذاري سهام تا كنون يكي از بحث  هاي ارزش مدل

. در حوزه حسابداري بوده اسـت برانگيزترين مباحث 
در بيانيه مفهـومي شـماره يـك، بيـان مـي شـود كـه        

گيـري مسـتقيم ارزش    حسابداري مـالي بـراي انـدازه   
شركت طراحي نشده اما اطلاعات آن براي كساني كه 

به عبارت ديگر ايـن  . قصد ارزشيابي دارند مفيد است
انتظار وجود دارد كه اعداد حسابداري همراه با سـاير  

عات براي ارزشيابي سودمند باشند كه مقصـود از  اطلا
ساير اطلاعات، اطلاعات مالي، اقتصادي، بازاريـابي و  

ها  محققان فراواني طي سال. ها است استراتژي شركت
هاي نظري روابط بين ارقـام   اند با ارائه مدل سعي كرده

حسابداري و ارزش شركت را تبيين كنند امـا ويژگـي   
ها، فقدان يك پايـه تئـوريكي    عمومي تمامي اين مدل

سرانجام اولسن با انتشار مقالـه خـود در   . نيرومند بود
گونه مطالعات ايجـاد نمـود    تحولي در اين 1995سال 

اظهـار كـرد كـه مـدل     ) 1995(اي كـه برنـارد    به گونه
هاي بازار سـرمايه بسـيار مهـم     اولسن در ميان تحقيق
اي بــراي تعريــف مجــدد اهــداف  واقــع شــده و پايــه

  .ي فراهم كرده استرزشيابا
فرض پويايي خطي اطلاعات كه يكي از فرضيات 
اساسي مدل اولسن است و معرف رفتار سري زمـاني  

بينـي   دهد كه پـيش  سودهاي غيرعادي است، نشان مي
ي بعد با سـودهاي غيرعـادي    سودهاي غيرعادي دوره

. پذير است امكان )Vt(ي جاري و ساير اطلاعات  دوره
بيني سـودهاي غيـر    گوياي اين است كه پيش نبنابراي

هـاي   عادي آتي علاوه بر اطلاعات موجود در صورت
گيـرد كـه در    مالي تحت تأثير ساير اطلاعاتي قرار مـي 

 .حال حاضر در ارقام حسابداري منعكس نشده است

بيني  در پيش) Vt(رغم اهميت ساير اطلاعات  علي
دشـواري   سودهاي غيرعادي آينده، اين متغير به دليـل 

گيري و نبـود تعريـف مشـخص، پيوسـته از      در اندازه
 اند دادهتحقيقاتي كه مدل اولسن را مورد استفاده قرار 

حذف و تأثير آن ناديده گرفته شده است اما چون كـه  
ايــن انتظــار وجــود دارد كــه ســاير اطلاعــات بــدون 
وابستگي به سودهاي غيرعادي فعلي و گذشته موجب 

بعـد شـود و وجـود      عادي دورهتأثير بر سودهاي غير
ساير اطلاعـات عـلاوه بـر متغيرهـاي حسـابداري در      

بينـي سـودهاي غيرعـادي را     مدل، بتواند دقـت پـيش  
را در ) Vt(افزايش دهد لذا تحقيق فعلـي ايـن متغيـر    

مدل اولسن مخاطب قـرار داده و بـا گنجانـدن چهـار     
متغير كلان اقتصـادي بـه عنـوان سـاير اطلاعـات در      

اولسن، رابطه نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهـره و  الگوي 
را با سودهاي غير عـادي در   GDP∆)(رشد اقتصادي 

  . دهد هاي ايراني مورد بررسي قرار مي شركت  نمونه
هاي ارزشيابي  بدين منظور، پس از مروري بر مدل

و بيان رابطه تئوريكي كه بين متغيرهاي تحقيق وجود 
ات داخلي و خارجي دارد، به معرفي شماري از تحقيق

سپس متغيرها و فرضيات تحقيـق و  . شود پرداخته مي
در بخش بعـدي   .شود در ادامه روش تحقيق عنوان مي

به برآورد مدل و بررسي نتايج كمي حاصل از تخمين 
مدل پرداخته شده و در بخش پاياني نيز نتايج تحقيـق  

  .گردد ارائه مي
   مباني نظري
بـال و    زار، مقالـه تحقيقات مبتنـي بـر بـا     در حوزه

انجـام شـد، بـه عنـوان يـك       1968برون كه در سـال  
گيـرد چـرا كـه     تحقيق اثر گذار مورد توجه قـرار مـي  

نسلي از تحقيقـات شـد كـه بـا       عامل ايجاد و توسعه
سازي تأثير گزارشگري مالي بر بازار سـرمايه بـه    مدل

. طور عام و بازار سهام به طور خـاص مربـوط بودنـد   
مطالعاتي كه در پـي ايـن مقالـه بـه انجـام      بسياري از 

هاي ارزشـيابي برآمدنـد    رسيد اكثراً درصدد ارائه مدل
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كه ارزش شركت و قيمت سهم را از طريق اطلاعـات  
هـا و سـاير اطلاعـات     گزارش شـده توسـط شـركت   

  .كرد گيري مي موجود، اندازه
 مدل ارزشيابي مبتني بر تنزيل سودهاي تقسيمي

به صورت ارزش فعلي  اين مدل ارزش شركت را
سودهاي تقسـيمي قابـل پرداخـت در آينـده تعريـف      

  :كند به اين صورت كه مي
)1( 

i
itt

t r
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p
)1(
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  كه در آن
Pt  ؛ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت در زمانt  

 iitt dE   i  +t؛ سود تقسيمي تنزيل شده در زمان +
r سرمايه   ؛ نرخ تنزيل يا هزينه  

  مدل ارزشيابي مبتني بر سودهاي غير عادي
ارزش شـركت توسـط     اين مدل به منظور محاسبه
وي رويكرد جديـدي را  . اولسن بسط و توسعه يافت

ــدگاه    ــب دي ــدد تركي ــه درص ــترش داد ك ــاي  گس ه
  . گيري با مفاهيم تحقيقات مبتني بر بازار برآمد اندازه

ارزشــيابي ســود غيرعــادي   زيــر بنــاي مــدل   
اسـت كـه طبـق     1حسابداري، شمول تمامي درآمـدها 

الگوي حسابداري، ارزش دفتري شركت در هر زمـان  
قبـل بـه     برابر است بـا ارزش دفتـري در پايـان دوره   

التفاوت سود كسب شده و سـود پرداختـي    مابه  اضافه
بنابراين ارتباط بين ارزش دفتري . مورد نظر  طي دوره

ان سهام، سودها و سـود تقسـيمي را بـه    حقوق صاحب
  :دهد اين شكل نشان مي

)2( 
tttt dXbb −+= −1 

؛ ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در زمان btكه 
Xt؛ سود جاري شركت براي دوره  t 

dt ؛ سود تقسيمي پرداختني در زمانt 

                                                                                                            
1 Clean Surplus Accounting 

 t-1ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام در زمـان   
سـود عـادي   ) نـرخ تنزيـل  (سـرمايه    ضرب در هزينه
پس از كسر سود  t  شود و سود دوره شركت ناميده مي

  .گردد عادي تحت عنوان سود غير عادي قلمداد مي
)3( 

1−−= tt
a
t rbXX 

aكه
tX؛ سود غير عادي براي دوره  t است .  

تـوان معادلـه    مـي ) 3(و ) 2(شماره   از تركيب معادله
  :زير را نوشت

tt
a
tt bbrXd −++= −1)1(  

در  dt+iبـالا بـه جـاي      با جايگزين كـردن معادلـه  
) مــدل تنزيــل ســودهاي تقســيمي( 2  شــماره  معادلــه

 2توان مدل ارزشيابي مبتني بر سودهاي غير عـادي  مي
)RIV (را استخراج كرد كه بدين شرح است :  
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مدل ارزشيابي مبتني بر سودهاي غير عادي گوياي 
اين است كه ارزش شركت برابر است با حاصل جمع 
ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام و ارزش فعلـي     

ــيش   ــادي پ ــر ع ــودهاي غي ــده  س ــي ش ــي از . بين يك
هاي جالب توجه اين مدل اين است كه ارزش  ويژگي

ن، تحــت تــأثير شــركت محاســبه شــده بــر اســاس آ
قـرار  ) هاي حسابداري روش(هاي حسابداري  انتخاب

  . گيرد نمي
هـاي خطـي    هاي ارزشـيابي مبتنـي بـر  مـدل     مدل

 3اطلاعات

به ) 1995( اولسن -فلتهامو ) 1995(مطالعات اولسن 
هــاي خطــي  مرجــع اصــلي تحقيقــات درمــورد مــدل

سـهم اصـلي ايـن    . بدل شده اسـت  )LIM(اطلاعات 
  كردن چارچوب تئـوري محكـم بـراي    ها، فراهم مدل

ارزشيابي سهام برمبناي متغيرهاي اساسي حسـابداري  
                                                                                                            
2 Residual Income Valuation 
3 Linear Information Dynamic 
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ها كه در آغـاز   اين مدل. است) سود و ارزش دفتري(
هـاي   توسط فلتهام اولسن ارائه شدند، در واقـع مـدل  

ــار ســري زمــاني   ــايي اطلاعــات هســتند كــه رفت پوي
  .كنند سودهاي غير عادي را توصيف مي

عـات، مبنـايي قابـل مشـاهده     هاي خطي اطلا مدل
هـاي   كنند چـرا كـه بـين داده    بيني ايجاد مي براي پيش

بينـي را   كننـد و پـيش   گذشته و آينده ارتباط برقرار مي
هاي خطي ابزار اصلي  همچنين مدل .نمايند تر مي آسان
هستند كـه  ) 1995(اولسن  -هاي اولسن و فلتهام مدل

ارتبـاط  بين اطلاعات جـاري و ارزش ذاتـي شـركت    
 . ]12[ كنند برقرار مي

)1995(مدل خطي اولسن   

رفتار سري ) 1995(مدل خطي اطلاعات اولسن 
زماني سودهاي غير عادي را بر اساس اين معادله بيان 

  :كند مي
11111 ++ ++= tt

a
t

a
t VXX εω )5( 

 
 

aكه 
tx   ؛ سود غير عادي براي دوره  t  

tV؛ ساير اطلاعات علاوه بر سودهاي غير عادي   
11ω   ــادي ــر عـ ــودهاي غيـ ــداري سـ ــارامتر پايـ ؛ پـ
)10( 11 <≤ω  
t1ε؛ عامل خطا  

ــه شــماره ــا ) 5(  در معادل  )Vt(ســاير اطلاعــات ي
اطلاعات غيـر حسـابداري مشـمول در      تواند كليه مي

هـاي   بيني سودهاي غيرعـادي آتـي از قبيـل داده    پيش
هاي  و داده) مانند نوع صنعت و رقابت جويي(صنعت 

را ) مانند رشد توليـد ناخـالص داخلـي   (اقتصاد كلان 
  .]24[ شامل شود

چنـين متغيـر سـاير اطلاعـات در مـدل خطـي        هم
اول به شكل زير   اولسن از فرآيند خود برگشتي مرتبه

  :كند پيروي مي
)6( 

121 ++ += ttt vV εγ 
  كه در آن

γ 10( ؛ پارامتر پايداري ساير اطلاعات <≤ γ (  
  .عامل خطا است: t2εو

كند كـه منبـع سـودهاي     فرض مي) 1995(اولسن 
امتيازهـاي  (هـاي حاصـل از انحصـار     غيرعادي، رانت

ها ممكن است در يك  است، اگر چه رانت) انحصاري
زماني تداوم داشته باشـند امـا رقابـت در بـازار       دوره

گردد كه در بلند مدت بازده به سـمت   منجر به اين مي
بينـي   بنـابراين پـيش  . ق پيـدا كنـد  سـرمايه سـو    هزينه
  در بـــازده11ωشـــود كـــه پـــارامتر پايـــداري  مـــي

10 11 <≤ω قرار بگيرد.  
تركيب مدل ارزشـيابي مبتنـي بـر سـودهاي غيـر      

با مدل خطـي اطلاعـات اولسـن    ) 4(  عادي در معادله
تابع ارزشيابي زيـر را  ) 6(و ) 5(در معادلات ) 1995(

  :دهد به دست مي
)7( 

t
a
ttt VXbP 11 βα ++= 

  :كه در آن

11

11
1 1 ω

ω
α

−+
= r  

)1)(1(
1

11
1 γω

β
−+−+

+
=

rr
r

 
 )1995(مدل خطي فلتهام و اولسن 

اين اعتقاد وجود دارد كه حتي اگر رقابـت بـازار،   
هاي اقتصادي را در طول زمان به صفر برسـاند،   رانت

حسـابداري  كـاري   عوامل ديگـري همچـون محافظـه   
مدت سودهاي غيرعـادي   هاي بلند ممكن است سري

ايـن  ) 1995(فلتهام و اولسن . را تحت تأثير قرار دهد

)( 1−−= tt
a
t rbXX
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از آن . محافظــه كــاري را در مــدل خــود وارد كردنــد
ــه   ــه محافظ ــايي ك ــور    ج ــه ط ــابداري ب ــاري حس ك

هـاي   گذاري كمتـر دارايـي   سيستماتيك موجب ارزش
احبان سـهام  شود و با تأثير بر حقـوق ص ـ  عملياتي مي

هـاي   دهد و بـر دارايـي   معيار سود عادي را كاهش مي
هـاي مـالي و    هـا دارايـي   لـذا آن   تـأثير اسـت   مالي بي

بر اساس مفروضات . عملياتي را از هم تفكيك كردند
زير را   چهار معادله) 1995(ذكر شده، فلتهام و اولسن 

  :طراحي كردند
)8( 

11112111 +
+++=+ ttt

a
t

a
t VbXX εωω 

)9( 
122221 ++ ++= tttt Vbb εω 

)10( 
13111 ++ += ttt vV εγ 

)11( 
142212 ++ += ttt vrV ε 

  :  كه در آن
11ω  10؛ پارامتر پايداري سودهاي غيرعادي 11 <≤ ω؛  
12ω كـاري   ؛ پارامتر محافظـه

120 ω≤   ؛ كـه بـراي
012طرفانه  حسابداري بي =ω  

012و براي حسابداري محافظه كارانه  >ω     
22ω ؛ ضــريب رشــد ارزش دفتــري حقــوق صــاحبان

≥>+rسهام  10 22ω  
tt VV 12 ــودهاي    , ــر س ــلاوه ب ــات ع ــاير اطلاع ؛ س

  غيرعادي 
21,γγ  ؛ ضــريب پايـــداريtt VV 12 بـــه ترتيـــب ,
1, 21 <γγ≤0   
ttttو  1234 ,,, εεεεعامل خطا هستند . 

) 1995(مــدل خطــي اطلاعــات فلتهــام و اولســن 
كند كه سودهاي غيرعادي از دو منبع نشأت  فرض مي

هاي انحصاري هسـتند كـه از    منبع اول رانت: گيرد مي
رود رقابت در بازار بازده را در  آن جايي كه انتظار مي

سرمايه سوق دهـد بنـابراين     بلندمدت به سمت هزينه
10شود كـه   بيني مي پيش 11 <≤ ω  و دومـين   باشـد

كـاري ايـن     ثير محافظهأيك ت. كاري است منبع محافظه
است كه مبناي سود عادي را با كمتـر از واقـع نشـان    

ها و در نهايت جمع حقوق صاحبان سهام  دادن دارايي
كاهش داده، با كمتر محاسبه كردن سود عادي، منجـر  

 بـر  بنـابراين . گـردد  به افزايش در سود غيرعـادي مـي  
شود كـه   بيني مي كاري حسابداري پيش اساس محافظه

120 ω≤ باشد .  
با مـدل  ) 4(  در معادله شماره RIVبا تركيب مدل 

ــن     ــام و اولس ــات فلته ــي اطلاع ــابع ) 1995(خط ت
  :گردد ارزشيابي به صورت زير حاصل مي

)12( 
ttt

a
ttt VVbXbp 22111 2 ββαα ++++= 

  :كه در آن

11

11
1 1 ω

ω
α

−+
=

r
  

)1)(1(
)1(

2211

12
2 ωω

ω
α

−+−+
+

=
rr

r  

)1)(1(
1

111
1 γω

β
−+−+

+
=

rr
r  

)1)(1)(1(
)1(

22211

12
2 γωω

ω
β

−+−+−+
+

=
rrr

r

اســتفاده ) 1995(هــايي كــه از مــدل اولســن   تحقيــق
انـد، اكثـراً بـه محتـواي اطلاعـاتي متغيـر سـاير         كرده

توجهي نداشتند و شمار اندكي از آنهـا  ) Vt(اطلاعات 
بيني سـودهاي غيرعـادي    هم كه اين متغير را در پيش

اي عيني نه رسـمي بـا آن برخـورد     گنجاندند، به شيوه
  .كردند

اما در شرايطي كه ثبات كافي در محيط اقتصـادي  
تــوان انتظــار داشــت كــه  وجــود نداشــته باشــد، نمــي

ــا اســتفاده از   ــا ب ســودهاي غيرعــادي شــركت را تنه
اطلاعــات حســابداري همچــون ســودهاي غيرعــادي 

هي اطلاعات بلكه گا. بيني نمود هاي گذشته پيش دوره
غيرحسابداري نشأت گرفتـه از نوسـان در متغيرهـاي    
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تواننـد روي سـودهاي غيرعـادي و     اقتصادي نيـز مـي  
ارزش شركت اثرگذار باشـند و آن را تعـديل نماينـد    

]29[ .  
بــه همــين دليــل در ايــن تحقيــق ســعي شــده بــا 

بـه  ) 1995(گيري از مدل خطي اطلاعات اولسـن   بهره
كـلان اقتصـادي بـر سـودهاي     بررسي تأثير متغيرهاي 
اي كـه   در ابتدا به بيـان رابطـه   .غيرعادي پرداخته شود

ممكن است از لحاظ تئوريكي بين اين متغيرها وجود 
  .گردد داشته باشد اشاره مي

  نرخ ارز
كند، ريسك بازار  زماني كه نرخ ارز نوسان پيدا مي

هـايي كـه بـه صـادرات و      ها خصوصاً شركت شركت
بـه دنبـال   . كند ردازند افزايش پيدا ميپ واردات كالا مي

گذاران بـازده بـالاتري را    افزايش ريسك بازار، سرمايه
كنند  هايي تقاضا مي داري سهام چنين شركت براي نگه

يا پرتفوي جديدي را براي رسيدن به مطلوبيتي مـورد  
توان گفت كه  بنابراين مي. دهند انتظار خود تشكيل مي

سرمايه را افـزايش    ارز، هزينهبالا رفتن نوسانات نرخ 
دهد و به دنبال آن بازده مورد انتظار و سـود مـورد    مي

تغييـر در سـود   . يابـد  گذاران افزايش مي انتظار سرمايه
تغييـر در سـود غيرعـادي را بـه     ) مورد انتظـار (عادي 

ديگري نيز وجود دارد   نظريه. ]10[ همراه خود داشت
هايي بـا   شركتكند ارزش شركت به ويژه  كه ادعا مي
به  كند المللي با تغيير در نرخ ارز تغيير مي عمليات بين

نوســانات نــرخ ارز رقابــت   ايــن دليــل كــه در نتيجــه
شـود كـه ايـن امـر      المللي شركت نيز دگرگون مي بين

گـذاري و رويكـرد بـازار را تعـديل كـرده، بـه        قيمت
طــوري كــه روي ســهم بــازار آن شــركت، موقعيــت  

گذارد  قدي فعلي و آتي آن اثر ميتوليدي و جريانات ن
ثير قـرار  أو از اين طريق سودآوري شركت را تحت ت ـ

  . ]14[ دهد مي

  نرخ تورم
ثيري را كه تـورم بـه عنـوان يـك متغيـر كـلان       أت

تـوان از   نمايد، مـي  مي  اقتصادي بر سود شركت اعمال
گـذارد   استهلاك و اثري كه بر ماليات مـي   هزينه  زاويه

صورت نظري بيان نمود از آن جا كه توجيه كرد و به 
استهلاك از لحاظ پولي ثابت است، تورم ارزش   هزينه

واقعي آن را كمتر خواهد كرد و چون اسـتهلاك يـك   
قابل قبول مالياتي است، كاهش ارزش آن منجر   هزينه

به افزايش ماليات بر درآمـد و كـاهش سـود خـالص     
شــركت شــده و از ايــن طريــق تعــديل در ســودهاي 

 ]22[ عادي را در پي داردغير

چنين بيان كرد حتي اگر تورم قيمت تمام  نيكلز هم
كالاها و خدمات خريداري شـده و بـه فـروش رفتـه     
توسط شركت را به صورت برابر افزايش دهد، باز هم 
ارزش حقوق صاحبان سـهام بـه دليـل كـاهش بـازده      

  . گيرد ثير قرار ميأواقعي آن تحت ت
با ماليـات و اسـتهلاك    اساس آن چه در ارتباط بر

توان اظهار كرد كه زماني كه تـورم مـورد    گفته شد مي
انتظار باشد سهامي داراي عملكرد بهتر خواهد بود كه 

هــاي  هــاي پــولي بيشــتر و دارايــي    داراي بــدهي
هـايي   پذير كمتر باشد و سهام عادي شـركت  استهلاك

پـذير و سـطح    هاي اسـتهلاك  با سطح بالايي از دارايي
هاي پولي بدترين عملكرد را خواهنـد   از بدهيپاييني 
  . داشت

ثير تـورم مارشـال   أاز طرفي ديگر در ارتباط بـا ت ـ 
عنوان كرد كه افزايش منتظره در تـورم بـازده   ) 1992(

مورد انتظار و به دنبال آن تقاضا براي پـول را كـاهش   
داده، با افزايش تقاضا براي سرمايه انتظارات سودهاي 

 . دهد غيرعادي آتي را تحت تأثير قرار مي
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گيـري نـرخ تـورم از     در اين تحقيـق بـراي انـدازه   
لاهـا و خـدمات مصـرفي اسـتفاده     شاخص قيمـت كا 

  .گردد مي
  نرخ بهره

يكي ديگر از متغيرهاي مطرح در اين تحقيق نـرخ  
با توجه به اين كه در اين تحقيـق از نـرخ   . بهره است

نـرخ بهـره    سود سپرده بلند مـدت بـانكي بـه عنـوان    
هاي بالاي سود سپرده باعـث   استفاده شده، وجود نرخ

اقتصـادي بـه عنـوان يـك     شود كه اين متغير كلان  مي
گذاري در بازار سهام به شمار آيـد   رقيب براي سرمايه

هـاي   تواند با تغيير در حجم معاملات بـر سـود   كه مي
در واقـع وقتـي   . ]29[ غيرعادي شركت اثرگذار باشـد 

هـاي سـهام بـراي     كه نرخ بهره افزايش يابد از جاذبـه 
شـود در   هاي كوچك كاسـته مـي   گذاري جلب سرمايه

يابد و قيمت سـهم   تقاضا براي سهام كاهش مينتيجه 
  . آيد پايين مي

استدلال ديگر اين است كه نوسـان در نـرخ بهـره    
گـذاران مثـل نـرخ تنزيـل را      بازده مورد انتظار سرمايه

منجر به نوسان در سـود عـادي    ،ثير قرار دادهأتحت ت
گردد كه خود تغيير در سـودهاي غيرعـادي را بـه     مي

  .]16[ همراه خواهد داشت
  رشد اقتصادي

رشد اقتصادي يكي ديگر از متغيرهايي اسـت كـه   
در اين پژوهش بر آن تمركز گرديده است و از رشـد  

بـه عنـوان شاخصـي     (GDP∆)توليد ناخالص داخلي 
  ]. 28[براي آن استفاده شده است

ثير أاين عقيده وجود دارد كه بازده سهام، تحت ت ـ
كشـور  مستقيم متغيرهـاي واقعـي فعاليـت اقتصـادي     

هـا   زيرا فعاليت اقتصادي كشور در سود شركت. است
تـوان يكـي از معيارهـاي     در واقـع مـي  . اثرگذار است

 1هاي واقعي را رشـد توليـد ناخـالص داخلـي     فعاليت
(∆GDP)  در نظر گرفت و اظهار كرد كه افزايش رشد

 توليد ناخالص داخلي رابطه مستقيم با بازده سهام دارد
توان گفت كـه افـزايش    ن ميچني هم). 1992صادقي، (

در متغيرهاي واقعي جريانات نقـدي آتـي را افـزايش    
بـا  . شـود  دهد كه منجر به سود تقسيمي بالاتر مـي  مي

گـذاران   ايجاد انتظـار سـود تقسـيمي بـالاتر، سـرمايه     
ــالاتر   همــواره متمايــل بــه خريــد ســهام در قيمــت ب

شوند و اين امـر افـزايش در ارزش شـركت را بـه      مي
 .]20[ رددنبال دا

توان گفت كه اثر نيروهاي اقتصادي در  بنابراين مي
هاي تنزيل، توانايي شركت در ايجاد وجوه نقـد و   نرخ

  .كند سودهاي تقسيمي آتي نمود پيدا مي
  پيشينه تحقيق

هـاي   بعد از مطرح شـدن الگـوي اولسـن و مـدل    
بتنـي بـر سـودهاي غيرعـادي، ايـن      خطي اطلاعات م

مورد تست و ارزيـابي   ها توسط محققين مختلف مدل
قرار داده شد و سودهاي غيرعادي به عنـوان يكـي از   
متغيرهــاي اساســي در ارزشــيابي مــورد توجــه قــرار  

در اين بخش از مقاله، پيشـينه برخـي از ايـن    . گرفت
هايي كه تأثير اطلاعات  تحقيقات انجام شده و پژوهش

حسابداري و غيرحسابداري را بر سودهاي غيرعـادي  
  . اند، ارائه شده است ت ارزيابي كردهو ارزش شرك

  تحقيقات خارجي
از يـك تحقيـق رگرسـيوني بـراي     ) 1995(برنارد 

ــابي و مقايســه ــدرت ســود تقســيمي و ســود    ارزي ق
غيرعادي در توضـيح نوسـانات قيمـت اوراق بهـادار     

درصـد   29او نشان داد كه سود تقسيمي . استفاده كرد
ا توضـيح  از نوسان در بازده حقوق صـاحبان سـهام ر  

درصـد از نوسـانات از طريـق     68دهد و در مقابل  مي
                                                                                                            
1 Gross Domestic Product  
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تركيب ارزش دفتري و سود غير عـادي توضـيح داده   
  .]8[ شود مي

ــوگيانيس   ــن وس ــن م ــز روش) 1998(پ ــاي  ني ه
ارزشيابي مبتني بر سودهاي تقسيمي، جريانهاي نقدي 
و سودهاي غير عادي را در بازار سهام آمريكا بـا هـم   

ايـن نتيجـه رسـيدند كـه بـرآورد      مقايسه كردند و بـه  
تـر   صورت گرفته از طريق سـودهاي غيرعـادي دقيـق   

بيني كـوچكتري نسـبت بـه سـاير      بوده و خطاي پيش
  .]26[ متغيرها دارد

هـاي خطـي    از جمله محققاني كه به ارزيابي مـدل 
او بيـان  . اشاره كـرد ) 1999(توان به بيور  پرداختند مي

ير كشـيدن  كرد كه مدل اولسن راهـي بـراي بـه تصـو    
هاي حسابداري تحـت عنـوان    محتواي اطلاعاتي داده

ارزش دفتري و سود غيرعـادي مـورد انتظـار فـراهم     
چنين با ايجاد مدل خطي اطلاعات رفتـار،   هم. كند مي

كـرد و نشـان داد كـه      سودهاي غيرعادي را مشـخص 
چگونه ساير اطلاعـات، سـودهاي غيرعـادي آتـي را     

همان مقطع زماني دچـو  در . دهند ثير قرار ميأتحت ت
خود به ارزيـابي تجربـي     در مقاله) 1999(و همكاران 

مدل ارزشيابي مبتني بـر سـودهاي غيرعـادي اولسـن     
هـا پويـايي خطـي     پرداختند نتايج تحقيـق آن ) 1995(

 . ]12[ ييد نمودأالگوي اولسن را ت

نيز در يك تحقيـق تجربـي   ) 2005(كالن و سگال 
را مـورد آزمـون قـرار    ) 1995(مدل فلتهام و اولسـن  

دادند و به اين نتيجـه رسـيدند كـه  ايـن مـدل بـراي       
به اين دليـل كـه   . اي ضعيف است بيني تك دوره پيش

اگرچه اين مدل به خـاطر لحـاظ كـردن اثـر محافظـه      
ارجحيت دارد، با ) 1995(كاري نسبت به مدل اولسن 

اين حال هر دو مـدل بسـياري از مـوارد اساسـي كـه      
دهـد، در نظـر    ثير قـرار مـي  أت ت ـقيمت سهام را تح ـ

هاي ورشكسـتگي و   مواردي همچون هزينه. اند نگرفته

دهد كـه در صـورت    نتايج نشان مي. عدم كارايي بازار
لحاظ كردن اين موارد عدم توانايي مـدل در توضـيح   

 رسـد  هاي سهام بسيار بعيد به نظـر مـي   مناسب قيمت
]9[.  

مدل اولسن را در ) 2001(مك كر و نيلسون 
بيني سودهاي غيرعادي و ارزش شركت در  پيش

هاي  ها درتحقيق خود از داده آن. سوئد تست كردند
ايي اين مدل را ثابت مقطعي استفاده نموده و كار

به طور تجربي تحقيقات متعددي، الگوي  ]19[كردند 
اند اما  را بررسي كرده) 1995(گذاري اولسن  ارزش
اطلاعات توجهي  ها به محتواي اطلاعاتي ساير اكثر آن
توان گفت بسياري از  در حقيقت مي. اند نداشته

محققان از مدل ارزشيابي مبتني بر سودهاي غيرعادي 
ها تنها بر روي  هاي بيشتر آن اند اما تلاش پيروي كرده

هاي حسابداري براي ارزشيابي حقوق صاحبان  داده
رود  در صورتي كه انتظار مي. سهام تمركز كرد
تنها تحت تأثير اطلاعات فعلي  سودهاي آتي نه

هاي مالي بلكه متأثر از ساير  موجود در صورت
اطلاعاتي باشند كه هنوز توسط سيستم حسابداري 

در اين ميان تعداد . دريافت و ثبت نشده است
معدودي از مقالات، ساير اطلاعات را مورد توجه 

توان به تحقيق لين و  قرار دادند كه در اين راستا مي
ها از تحقيق خود به اين  آن. اشاره كرد) 2008(فو

ساير (كه اطلاعات غير حسابداري  نتيجه رسيدند
گذاري حقوق  در الگوي اولسن براي ارزش) طلاعاتا

. صاحبان سهام داراي رابطه مثبت و معناداري است
 دهد كه اطلاعات ها نشان مي نتايج تجربي آن

غيرحسابداري در بلندمدت بر ارزش بازار تاثير 
 ]18[ گذارد مي

ــات    ــر اطلاع ــه ب ــري ك ــات ديگ ــه مطالع از جمل
غيرحسابداري مدل ارزشيابي اولسن يعني متغير سـاير  



  
  

GMM/49از منظر اقتصاد كلان با استفاده از روش ) اولسن(گذاري مبتني بر سودهاي غيرعادي بررسي مدل ارزش  
 

توان بـه پـژوهش وو و    تمركز كرد، مي) Vt(اطلاعات 
ثير متغيرهـاي  أها ت ـ آن. اشاره نمود) 2007(جن وانگ 

اقتصادي را روي قيمت سهام در دو كشـور آمريكـا و   
هـاي   يافتـه . مقايسه قرار دادنـد تايوان مورد بررسي و 

هــا نشــان داد كــه متغيرهــاي اقتصــادي بــه عنــوان  آن
تـري را در   اطلاعات غيرحسـابداري، نقـش پـر رنـگ    

كه دليل ايـن موضـوع را    كنند بازارهاي تايوان ايفا مي
توان با درصد بالايي به تفاوت در سطح كارايي دو  مي

بـه دليـل   مريكا آچرا كه در بازارهاي  ،بازار نسبت داد
كارايي بالاتر، نوسان در نرخ ارز، قيمت كـالا و رشـد   

. ثير قابل توجهي روي قيمت سـهم نـدارد  أاقتصادي ت
در صورتي كه همبستگي بالايي بـين ايـن متغيرهـا و    

  .]29[ شود قيمت سهم در بازارهاي تايوان مشاهده مي
از بين ديگر مقالاتي كه بر اهميت ساير اطلاعـات  

توان به تحقيق انجام شده توسط شان  كيد كردند، ميأت
بــين   هــا رابطــه آن. اشــاره كــرد) 2008(و همكــاران 

اطلاعات غيرحسـابداري و نوسـانات بـازده سـهام را     
مورد بررسي قرار دادند و محتواي اطلاعاتي آن دسته 

هاي مالي جاري منعكس  از اطلاعاتي را كه در صورت
شود،  رده ميگران به كار ب بيني تحليل نشده اما در پيش
ها نشان دادند كه اخبار خوب و بد  آن. برجسته كردند

در ارتباط با اطلاعات غيرحسابداري، نوسـانات آتـي   
دهد و هرچه ايـن اطلاعـات    بازده سهم را افزايش مي

تـر   نامشخص) گران بيني سود توسط تحليل مثل پيش(
 شـود  باشد، بازده آتي سهم دچار نوسانات بيشتري مي

]27[ .  
ثير متغيرهاي أهايي كه به بررسي ت ديگر پژوهشاز 

تـوان   غيرحسابداري بر ارزشيابي شركت پرداختند مي
اشاره كرد كه در آن ) 2008(يوا و شريستا  به مقاله هي

هـاي بـازار سـهام و شـماري از      ارتباط بـين شـاخص  
پـول، توليـدات     متغيرهاي اقتصادي از جملـه عرضـه  

ه به عنوان اطلاعات صنعتي، تورم، نرخ ارز و نرخ بهر
نتـايج  . غيرحسابداري مـورد ارزيـابي قـرار داده شـد    

گوياي اين بود كه عملكرد بـازار سـهام در بلندمـدت    
. بــه صــورت مثبــت بــا اقتصــاد كــلان وابســته اســت

هاي اين تحقيق نشان داد، در حالي كـه   همچنين يافته
پـول بـا     ارتباط مثبت بين توليدات صـنعتي و عرضـه  

دارد اما اين رابطـه در مـورد نـرخ     قيمت سهم وجود
 . ]16[ تورم، بهره و ارز منفي است

) 2011(در پــژوهش ديگــري، كــائلو و همكــاران 
را بررســي  )LID(پويــايي خطــي اطلاعــات اولســن 

ثير ساختار صنعت و سهم بازار را به عنوان أكردند و ت
متغير ساير اطلاعات روي سري سـودهاي غيرعـادي   

نتـايج نشـان داد كـه صـنايع     . دادندمورد ارزيابي قرار 
 ـ   ثير أمختلف، پايداري سودهاي غيرعـادي را تحـت ت

 ـ  قرار مي ثيري روي أدهد در صورتي كه سهم بـازار، ت
توان آن را بـه   سودهاي غيرعادي شركت ندارد و نمي

ها در  آن. عنوان ساير اطلاعات در مدل اولسن گنجاند
نـرخ   سود غيرعـادي از   تحقيق خود به منظور محاسبه

سـرمايه اسـتفاده     بدون ريسك به عنـوان هزينـه    بهره
ها حاصـل   اي كه از تحقيق آن ترين نتيجه كردند و مهم

فـروش    گرديد اين بود كه سهم بازار بيشـتر و انـدازه  
گـردد   بالاتر منجر به كسب سود غيرعادي بالاتر نمـي 

ثير متفاوتي بر سودهاي غيرعادي أاما صنايع مختلف ت
شـود كـه    بنـابراين نتيجـه گرفتـه مـي    . گـذارد  آتي مي

ساختار صنعت داراي محتواي اطلاعاتي است و روي 
تـوان آن را بـه    سودهاي غيرعادي اثرگذار است و مي

 عنوان متغير ساير اطلاعات در مدل اولسن لحاظ كرد
]11[ .  

  تحقيقات داخلي
هـاي   از جمله مقالات داخلي كه به بررسـي مـدل  

دستگير و  مطالعهتوان به  خطي اطلاعات پرداختند مي
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ها در تحقيق خود بـا   آن. اشاره كرد) 1386(خدادادي 
) 2001(اقتباس از پژوهشي كـه توسـط كـوجي اوتـا     

هـاي خطـي اطلاعـات را بـا      انجام گرفت، اعتبار مدل
. هـاي ايرانـي بررسـي كردنـد     شركت  استفاده از نمونه

بدين منظور هفت مدل پويايي خطي را مـورد آزمـون   
ادند و اين موضوع را كه آيا بين ارزش محاسبه قرار د

هاي خطي اطلاعات و ارزش بازار  شده بر مبناي مدل
نتـايج  . رابطه وجود دارد، مـورد ارزيـابي قـرار دادنـد    

دهد كه مـدل خطـي اطلاعـات     ها نشان مي تحقيق آن
شماره يك كه همان مدل ارائـه شـده توسـط اولسـن     

اير اطلاعـات  است با اين تفاوت كه متغير س ـ) 1995(
ــي  ــر نم ــرد در   را در نظ ــرين عملك ــرد، داراي بهت گي

  .]4[ بيني سودهاي غيرعادي است پيش
ساير اطلاعـات را در  ) 1389(عرفاني و خدادادي 

ــوع ) 1995(مــدل اولســن  مخاطــب قــرار دادنــد و ن
صنعت، سهم بازار و فشـردگي سـرمايه را بـه عنـوان     

را بـر  هـا   ثير آنأساير اطلاعـات در نظـر گرفتنـد و ت ـ   
نتايج نشان . پايداري سودهاي غيرعادي ارزيابي كردند

داد كه فقط نوع صنعت و فشردگي سرمايه، پايـداري  
دهند و براي  ثير قرار ميأسودهاي غيرعادي را تحت ت

داراي محتـواي  ) 1995(لحاظ شدن در الگوي اولسن 
طبق نتايج اين تحقيق نيز، سهم بازار . اطلاعاتي هستند
محتواي اطلاعاتي بـوده و در الگـوي   هر شركت فاقد 

  . ]5[ شود اولسن منعكس نمي
) 1389(نيا و دري سده  در پژوهش ديگري ايزدي

ضمن به كارگيري مدل اولسن نشان دادنـد كـه جـزء    
بينـي   غيرعملياتي سود حسابداري در رابطـه بـا پـيش   

چنين در رابطه با ارزش بازار  سود غيرعادي آتي و هم
كت، داراي محتواي فزاينـده  حقوق صاحبان سهام شر

  .]3[ اطلاعاتي است
  

  متغيرها و فرضيات تحقيق
متغير وابسته در اين تحقيق سود غيرعـادي اسـت   

و ) سـود حسـابداري  ( كه از تفاوت بين سـود واقعـي  
بازده عـادي حقـوق   ( هزينه استفاده از سرمايه شركت

هزينـه اسـتفاده از   . شـود  حاصـل مـي  ) صاحبان سهام
ضرب نـرخ بهـره بـدون ريسـك در     سرمايه از طريق 

ارزش دفتــري حقــوق صــاحبان ســهام ابتــداي دوره  
متغيرهـاي مسـتقل نيـز     ].22[ آيد شركت به دست مي

شامل سود غيرعادي دوره قبل، نرخ ارز، نـرخ تـورم،   
  . نرخ بهره و رشد اقتصادي هستند

هاي مربوط به هريك از متغيرهاي تحقيـق بـه    داده
بـه صـورت سـالانه طـي      1376هاي ثابت سال  قيمت

از بورس اوراق بهـادار، سـايت   1376-88دوره زماني 
بانك مركزي، و نماگرهاي اقتصادي استخراج گرديده 

Xaبه طـوري كـه   . است
t     ،سـود غيرعـاديEX   نـرخ

ــمي ارز،  ــورم،  INF∆رس ــرخ ت ــره و  INTن ــرخ به ن
∆GDP رشد اقتصادي است. 

هـاي   قيـق، فرضـيه  با توجه به هدف اصلي اين تح
  :تحقيق به شكل زير تدوين شده است

بين نرخ ارز و سـودهاي غيرعـادي دوره    :فرضيه اول
  .داري وجود دارد آتي رابطه معني

بين نرخ تورم و سودهاي غيرعادي دوره  :فرضيه دوم
  .داري وجود دارد آتي رابطه معني

بين نرخ بهره و سودهاي غيرعادي دوره  :فرضيه سوم
  .داري وجود دارد آتي رابطه معني

بــين رشــد اقتصــادي و ســودهاي  :فرضــيه چهــارم
 .داري وجود دارد غيرعادي دوره آتي رابطه معني

  قلمرو زماني و مكاني تحقيق 
هـاي   شركت از شركت 100در اين پژوهش تعداد 

ــا اســتفاده از روش حــذفي   ــازار بــورس ب فعــال در ب
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ــاني    ــد و در دوره زم ــاب ش ــي 1376-88انتخ بررس
ها به صورت تركيبـي از   نظر به اينكه داده. خواهد شد

سـري زمـاني مـورد اسـتفاده قـرار       -هاي مقطعي داده
  .است 1300گيرد تعداد مشاهدات اين تحقيق  مي

 
  روش تحقيق

مـورد اسـتفاده قـرار     هاي تركيبـي  هنگامي كه داده
گيرند و متغير وابسته به صـورت وقفـه در طـرف     مي

كـارا   OLSشـود، ديگـر برآوردهـاي     راست ظاهر مي
همچنين نظر بـه اينكـه تـأثير متغيرهـاي     . ]15[ نيستند

آثاري بيش از يك سال دارنـد،   مستقل بر سود معمولاً
هـا   از الگوهاي پويا و ديناميك بـراي بررسـي فرضـيه   

اساسـاً الگوهـاي بلنـد مـدت درك     . شـود  مياستفاده 
بهتري از روابط بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسـته  

نظر بـه اينكـه روابـط پويـا بـا حضـور       . كنند ارائه مي
دار در ميان متغيرهاي توضيحي  متغيرهاي وابسته وقفه

شود، الگوي اقتصاد سنجي عمـومي بـه    سازي مي مدل
  : گردد شرح زير ارائه مي

)13( TtNiuXyy itititit ,...,1,...,11 ==+′+= − βδ 
منعكس كننده متغيـر وابسـته يعنـي     ityكه در آن

itXسود غيرعـادي و  مـاتريس متغيرهـاي توضـيحي     ′
  .مورد نظر است

كننده تنهـا   منعكس) itU(با فرض اين كه جزء اخلال
ست، الگـو   ها يك عامل است كه موجب تفاوت مقطع

  : اثرات ثابت است و داريم
)14( 

itiit vU +µ= 
ــاي ــه در آن نمادهـــ IID~i),(كـــ

2
µσµ o  و

),(IID~v vit
2σo  هستند و در بين مقاطع و در هر

بر اين اساس مسأله خـود  . مقطع مستقل از يكديگرند
دار در  همبستگي به دو دليل حضور متغير وابسته وقفه

ميان متغيرهاي توضيحي و اثرات مقطعـي نامتجـانس   

تـابعي از   itUاز آنجا كـه . گردد بين مقاطع آشكار مي
iµ     1 فرض شـده اسـت، آشكاراسـت كـه−t,iy   نيـز

بـه عنـون    t,iy−1 بنـابراين متغيـر    است، iµتابعي از 
يك متغير توضيحي در سمت راسـت معادلـه بـا جـز     

اين ويژگي خـود سـبب   . گردد همبسته ميitUخطاي
 OLSدار شدن و ناسازگار شدن تخمين زننـده   تورش

هــاي تركيبــي  هــاي معمــول داده بــا اســتفاده از روش
به صـورت سـريالي همبسـته     itUحتي اگر. گردد مي

نيز با فرض اثرات تصادفي  GLSنباشد، تخمين زننده 
 دار خواهد شـد  هاي تركيبي پويا تورش براي مدل داده

]1[ .  
در اين شرايط به منظـور تخمـين معادلـه از روش    

هاي بـرآورد   شود و روش مدل تركيبي پويا استفاده مي
يـا  ) 1981( اندرسـون و هشـيائو   2SLSاي  دو مرحله

GMM   ــد ــو و بان ــرار  ) 1992(آرلان ــه ق ــورد توج م
ممكن است  2SLSاز نظر ماتياس و سوستر . گيرد مي

هـاي بـزرگ    به دليل مشكل انتخاب ابزارها، واريـانس 
براي ضرايب بدست دهد و برآوردها از لحاظ آمـاري  

دار نشوند، براي رفع اين مشـكل آرلانـو و بانـد     معني
ــنهاد   GMM1روش  ــن مشــكل پيش ــراي حــل اي را ب
  .]2[ اند كرده

بـراي   )GMM(افته در روش گشتاورهاي تعميم ي
رفع همبستگي متغير وابسته بـا وقفـه و جملـه خطـا،     

دو  GMM2وقفه متغيرها به عنوان ابزار در تخمين زن 
از آن جـا كـه سـازگاري    . رود اي بـه كـار مـي    مرحله

بستگي به معتبر بودن ابزارهـاي   GMM  تخمين زننده
ي آرلانو و بوند، بلندل و بوند  بكار رفته دارد، از آماره

 . شود و آرلانو و باور براي بررسي اعتبار استفاده مي
 
  

                                                                                                            
1 Generalized Method of Moments 
2 Two– st ip GMM 
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اعتبار كل ابزارهـاي بـه كـار    ) سارگان(اين آزمون 
صفر حاكي از   در اين آزمون فرضيه. سنجد رفته را مي

مهرآرا و (عدم همبستگي ابزارها با اجزاء اخلال است 
  )1389رضايي، 
با فرض رفع خـود همبسـتگي    GMMهاي  آزمون
شوند چرا كه قبـل از تخمـين مـدل مشـكل      انجام مي

 .كنند مي خود همبستگي را برطرف

  ارائه و برآورد الگوي تحقيق
با الهام از مباني نظري و ادبيات تجربي ارائه شده، 

بـه   GMMالگوي اقتصاد سنجي در چـارچوب روش  
  : شود صورت زير تصريح مي

)15( 

1

1

+

+

+∆
++∆

++=

itit

itit

it
a

it
a
it

GDP
INTINF

EXXX

εθ
γδ

βω
 

aكه در آن
itX    ،سـود غيـر عـاديitEX  ،نـرخ ارز

INF∆ it  ،نرخ تورمINT it    نـرخ بهـره و GDP∆ it 
قبل از برآورد مدل به منظـور  . باشد رشد اقتصادي مي

شناخت بهتر جامعه مورد پژوهش و آشنايي بيشتر بـا  
هـاي   اي از آمـاره  كننده آن، خلاصه متغيرهاي توصيف

  :شود ارائه مي توصيفي متغيرهاي مدل
  

 
  
  
 
 
  
  
  
  
  
 

 

هـا بـه گـروه     هـاي توصـيف داده   از بين شـاخص 
ــدگي  هــاي مركــزي و شــاخص شــاخص هــاي پراكن

از بين متغيرهاي پـژوهش، متغيـر   . پرداخته شده است
نرخ ارز داراي بيشترين نوسان اسـت و پراكنـدگي آن   
هم با توجه به فاصله بين مقدار بيشـينه و كمينـه ايـن    

از طرف ديگر نرخ بهـره  . متغير بيشترين مقدار را دارد
با توجه به معيارهاي مذكور داراي كمتـرين نوسـان و   

دگي بوده كه اين امر دليل بـر ثبـات و پايـداري    پراكن
 . اين متغير در طي دوره پژوهش دارد

  آزمون پايايي متغيرها

آنجا كه بيشتر متغيرهاي كلان اقتصادي ناپايـا و   از
داراي يك روند تصادفي هستند قبل از بـرآورد مـدل   
براي اطمينان از ساختگي نبودن الگـوي تحقيـق و در   

نـامطمئن، چگـونگي ايسـتايي متغيرهـا     پي آن نتـايج  
براي اطمينـان از ايسـتايي متغيرهـاي    . شود بررسي مي

مورد استفاده در مدل و با فرض امكان وجود شكست 
 1پـرون  -ساختاري، از آزمـون ريشـه واحـد فيليـپس    

صفر اين آزمون بر مبناي عدم   فرضيه. كنيم استفاده مي
 )2( ارهنگ ـوجود پايايي طراحي شده كه نتـايج آن در  

 :ارائه گرديده است
                                                                                                            
1 Phillips- Perron 

 نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق.1نگاره
  متغيرها              
 Xa  EX INF∆ INT ∆GDP آمارهاي توصيفي

 043846/0 141538/0 113627/0077/6210014457/0 ميانگين

 047000/0 140000/0 -084060/0000/8282014594/0 ميانه

 070000/0 160000/0 966224/0000/9920546218/0 ماكزيمم

 010000/0 130000/0 -000/1755574803/0-117113/1 مينيمم

 020316/0 011670/0 165594/0762/3535306433/0 انحراف معيار

پژوهشنتايج = مأخذ  
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پرون در  -نتايج آزمون ريشه واحد فيليپس .2 نگاره
  سطح و تفاضل اول متغيرها

 مقدار آماره آزمون متغير
سطح 

 داري معني

Xa 541/394 0000/0 

EX 5970/58 0000/1 

D(EX) 859/652 0000/0 

INF  662/764 0000/0 

INT 698/114 0000/1  
D(INT)  054/505  0000/1  

GDP 713/242  0210/0  

دهد كه در سطح خطاي يك درصد  نتايج نشان مي
متغيرهاي سـود غيرعـادي و نـرخ تـورم و در سـطح      
خطاي پنج درصـد رشـد توليـد ناخـالص داخلـي در      

كـه   در حـالي . سطح پايا هستند و ريشه واحد ندارنـد 
. نرخ ارز و نرخ بهره در تفاضل مرتبه اول پايا هسـتند 

نتـايج بـه دسـت آمـده از آزمـون پايـايي       با توجه بـه  
پرون به دليل اينكه استفاده از تفاضل مرتبـه   -فيليپس

تواند موجب از دست رفتن اطلاعـات   اول متغيرها مي
بلند مدت آنها شود، لازم است بـا اسـتفاده از آزمـون    

جمعي از وجود يا عدم وجود روابط بلند مدت در   هم
  . ميان متغيرها اطمينان حاصل شود

  جمعي آزمون هم
بلندمـدت   روابـط  وجود جمعي، هم هاي تحليل در

 در اصـلي  ايـده . شـوند  مي برآورد و آزمون اقتصادي،
 بسياري اگرچه كه است آن جمعي هم تحليل تجزيه و
رونـدهاي   حـاوي ( ناپايا اقتصادي زماني هاي از سري
تركيـب   بلندمدت در است ممكن اما هستند) تصادفي
  .باشند) تصادفي روند بدون و( پايا متغيرها، اين خطي

هاي تركيبـي   جمعي به هنگام استفاده از داده   آزمون هم
) 1999و  1995(1عموماً به روش پيشـنهادي پـدروني  

  .شود انجام مي
بدين منظور دو آماره استخراج شده پدروني يعني 

Panel-t  وGroup-t   بـه   و سپس استاندارد شـده آنهـا
 Group adf-stat وPanel adf-Stat ترتيب با نمادهاي 

 : ارائه شده است )3( نگارهدر  
 
 
 
 
  

 
 
 
  

خطـاي يـك درصـد    جمعي در سـطح   بررسي هم
جمعي ميان متغيرها  دهد عدم وجود رابطه هم نشان مي
 2به منظور افزايش دقـت از آزمـون كـائو   . شود رد مي

جمعـي   اين آزمون آماره هـم . نيز استفاده شد) 1999(
فــولر را بــا فــرض همگنــي مقــاطع بررســي  -ديكــي

نشان داده شده  )4( نگارهنتيجه اين آزمون در . كند مي
  : است
  
  

  
  
  
 

دهد كه فرض صـفر   نتيجه اين آزمون نيز نشان مي
جمعي بـين متغيرهـا در سـطح     مبني بر عدم رابطه هم

ايـن اسـاس    بر. شود دار بودن يك درصد رد مي معني
  .شود بلند مدت بين متغيرها رد نمي رابطه

                                                                                                            
1 Pedroni 
2 kao 

 جمعي پدروني نتايج آزمون هم .3نگاره 

 آماره مقدار آماره آزمون داري سطح معني

0000/0  586921/6- Panel adf-Stat 
0000/0 965715/5- Group adf –Stat 

پژوهشنتايج : مأخذ  

  جمعي كائو آزمون هم .4نگاره 
 آماره مقدار آماره آزمون داري سطح معني

0000/0 586021/6- ADF 
پژوهشنتايج : خذأم  
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  ها هاي تركيبي پويا و آزمون فرضيه نتايج كمي داده
جمعــي متغيرهــاي  پــس از بررســي پايــايي و هــم

شـركت بـا    100هاي تركيبي  تحقيق، با استفاده از داده
ــاني   1300 ــك دوره زمـ ــاهده، در يـ ــاله  13مشـ   سـ

نتـايج  . گردد الگوي تحقيق برآورد مي) 1388-1376(
آمـده   )5( نگارهحاصل از برآورد پارامترهاي مدل در 

  :است
 

نتايج حاصل از تخمين مدل: 5 نگاره  

 متغيرها ضرايب خطاي معيار tآماره  احتمال
*0000/0 438197/2 014339/0 607707/6 a

tX 
*0000/0 585472/8- 0000005/0 000004/0- EX 
*0000/0 408016/5 004213/0 022784/0 INF∆ 
*0010/0 314826/3- 098097/0 325174/0- INT 

9292/0 088812/0- 063381/0 005629/0- GDP∆ 

47175/66                                         J-statistic = 00000/69         Instrument Rank=  
391848/0Sargan-Test = 

    0000/0 Wald-Test  =        

  %1سطح معناداري در
ــزاري   ــاتريس متغيرهــاي اب ــودن م بررســي معتبرب

استفاده از آزمون سـارگان، حكايـت از   الگوي فوق با 
معتبر بودن متغيرهاي ابزاري انتخابي در سطح خطـاي  

گونـه همبسـتگي    بر اين اساس هـيچ . يك درصد دارد
داري بين اجزاء خطا و ابزارهاي بكار گرفته شده  معني

 .در سطح خطاي مورد نظر وجود ندارد

اساس آزمون والد نيز فرضيه صفر بـودن تمـام    بر
در . شـود  در سطح خطاي يك درصد رد مـي ضرايب 

نتيجه اعتبار الگوي ارائه شده در ايـن سـطح از خطـا    
  . شود تأييد مي

هـاي تشخيصـي الگـو، نتـايج      نظر به اينكـه آمـاره  
توان تأثير  كند لذا مي حاصل از برآورد مدل را رد نمي

متغيرهاي الگو بر متغير وابسته را مورد بررسـي قـرار   
دهد تغييرات  لگوي تحقيق نشان مينتايج آزمون ا. داد

در سودهاي غيرعادي دوره جـاري موجـب تغييـرات    
در سودهاي غيرعـادي دوره آتـي   %) 61حدود (مثبت 

همچنين فرضيه اول تحقيق مبني بر ايـن كـه   . شود مي

گـذار   نرخ ارز بر سودهاي غيرعـادي دوره بعـدي اثـر   
سـودهاي   ثير نرخ ارز برأاگر چه ت. شود است، رد نمي

دار بـوده   معنـي % 1غيرعادي از لحاظ آماري در سطح 
. است ) -000004/0(اما اندازه عددي آن بسيار ناچيز 

با اين وجود بايد گفت كه بـين نـرخ ارز و سـودهاي    
 .دار و منفي وجود دارد غيرعادي رابطه معني

دوم تحقيق نيز كه حـاكي از وجـود رابطـه      فرضيه
ت با توجـه بـه   بين نرخ تورم و سودهاي غيرعادي اس

ييد أنتايج به دست آمده، در سطح خطاي يك درصد ت
نشـان  ) 02/0(ضـريب ايـن متغيـر مسـتقل     . شـود  مي
دهد كه نرخ تورم بر سود غيرعادي تأثير مستقيم و  مي

توان گفت كه اگر نرخ  بر اين اساس مي. دار دارد معني
ــورم  ــادي     10ت ــود غيرع ــد س ــزايش ياب ــد اف درص
درصـد   2/0هاي پذيرفته شده در بورس تهران  شركت

  . افزايش خواهد يافت
فرضيه سوم مبني بر اين كه نرخ بهره بر سـودهاي  
غيرعادي دوره بعد اثرگذار است بـا توجـه بـه نتـايج     
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شود، به اين معني كه نـرخ بهـره داراي    تحقيق رد نمي
عـادي   محتواي اطلاعاتي بوده و رابطه آن با سود غير

طور  همان. دار است يك درصد معني در سطح خطاي
نشان داده شده است مقدار ضريب نـرخ   نگاره كه در
نســبت بــه ضــرايب ســاير متغيرهــاي ) -32/0(بهــره 

تـر   ثير آن قابل ملاحظهأتر بوده و ت اقتصادي محسوس
  .و معكوس است

در نهايت فرضيه چهـارم تحقيـق كـه تـأثير رشـد      
كنـد در   اقتصادي بر سودهاي غيرعادي را بررسي مـي 

طور كـه در   همان. شود سطح خطاي يك درصد رد مي
شـود ايـن نتيجـه نشـان      مشـاهده مـي   5 شماره نگاره
دار بـر سـودهاي    دهد كه رشد اقتصادي تأثير معني مي

هـاي پذيرفتـه شـده در بـازار      غيرعادي آتـي شـركت  
رد اين فرضيه نشـان دهنـده ايـن    . بورس تهران ندارد

سـودهاي غيرعـادي دوره   است كه رشد اقتصادي بـر  
  .اثر است بعد بي
  نتيجه

در اين تحقيق سعي بر آن بودكه به بررسي رابطـه  
متغيرهاي كلان اقتصادي با سـودهاي غيرعـادي دوره   
آتي پرداخته شود و با در نظر گرفتن اين متغيرهـا بـه   

در مدل ارزشيابي مبتني بر  )Vt(عنوان ساير اطلاعات 
سودهاي غيرعادي، محتواي اطلاعاتي اين متغيرهـاي  

بينــي ســودهاي غيرعــادي  كــلان اقتصــادي در پــيش
چه كه از تجزيـه و تحليـل    بر اساس آن. سنجيده شود

تـوان   هاي آماري حاصل شـد مـي   انجام شده و آزمون
نتيجه گرفت كه سودهاي غيرعادي دوره جاري تـأثير  

اي بر سودهاي غيرعادي دوره آتي دارند  هقابل ملاحظ
بيني سودهاي  و به عنوان يك متغير اساسي براي پيش

اين نتيجه بـا  . شود غيرعادي در مدل در نظر گرفته مي
، )1995( ، فلتهـام و اولسـن  )1995( هاي اولسـن  يافته
  . همخواني دارد) 2002( و اوتا) 1999( ميرز

اقتصـادي بـر   در ارتباط با تـأثير متغيرهـاي كـلان    
توان نتيجه گرفت كـه نـرخ ارز    سودهاي غيرعادي مي

. دار و منفي با سودهاي غيرعادي آتي دارد رابطه معني
تـوان   در توجيه كوچك بودن ضـريب ايـن نـرخ مـي    
هـاي   عنوان كرد كـه چـون بيشـتر معـاملات شـركت     

شـود لـذا ايـن انتظـار      بورسي با ارز دولتي انجام مـي 
اي  ارز تأثير قابـل ملاحظـه  رفت كه نوسان در نرخ  مي

بنـابراين صـرف   . بر سودهاي غيرعادي نداشـته باشـد  
تـوان اهميـت    ناچيز بودن ضريب آماري نرخ ارز نمي

  . آن را ناديده گرفت
دهـد بـين نـرخ تـورم و      همچنين نتايج نشان مـي 

سودهاي غيرعادي نيز رابطه وجود دارد كه با توجه به 
. سـتقيم اسـت  ضريب اين متغير مستقل، اين رابطـه م 

هاي مرتبط با آزمون اين فرضيه با مباني نظري و  يافته
تـوان بـه    دليل اين مغايرت را مـي . تئوري مغاير است

اين صورت توضيح داد كه با توجه به اينكه در ايـران  
شود لـذا   هاي مالي بر اساس تورم تعديل نمي صورت

رود از آن جايي كه درآمـد   وقتي كه نرخ تورم بالا مي
اساس قيمـت هـاي واقعـي بـوده ولـي هزينـه بـا        بر 

هاي تاريخي ثبت شـده، شـكاف بـين درآمـد و      قيمت
اين موضوع سبب رشد سـود بـه   . شود هزينه زياد مي

بنابراين افـزايش در نـرخ   . گردد صورت غيرعادي مي
تورم از طريق ايجاد حباب بين درآمد و هزينـه سـبب   

  .شود افزايش سود غيرعادي مي
نرخ بهره با سودهاي غيرعادي آتي در مورد رابطه 

توان نتيجه گرفت كه اين متغير كلان اقتصـادي   نيز مي
بر سودهاي غيرعادي اثرگذار است و نوسـانات نـرخ   

. دهـد  بهره پايداري اين سودها را تحت تأثير قرار مـي 
اندازه عددي ضريب اين متغير مسـتقل نشـان دهنـده    

اي كـلان  اين است كه نرخ بهره در ميان ساير متغيره ـ
اقتصادي بيشترين تأثير را بر سودهاي غيرعـادي دارد  
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نتايج به دسـت  . و اين تأثير به صورت معكوس است
يـوا و شريسـتا    هـاي هـي   آمده مطابق با تئوري و يافته

همچنين با توجه بـه نتـايج بـه دسـت     . است) 2008(
داري با سودهاي  آمده، رشد اقتصادي هيچ رابطه معني

نداشته و تـوان توضـيح دهنـدگي    غيرعادي دوره آتي 
متغير وابسته را ندارد به اين دليـل كـه ممكـن اسـت     
تحت تأثير ساير متغيرهاي كلان اقتصـادي اثرگـذاري   

 .خود را از دست داده باشد

دهد كه از بين چهـار متغيـر    در كل نتايج نشان مي
كلان اقتصادي كه در اين تحقيق مـورد بررسـي قـرار    

ارز، نرخ تـورم و نـرخ بهـره     داده شده، سه متغير نرخ
داراي محتواي اطلاعاتي بوده و اثرات مثبت يا منفـي  

ــد  ــر ســودهاي غيرعــادي دوره آتــي دارن ــابراين . ب بن
 Vtتوان اين متغيرها را به عنوان ساير اطلاعات يـا   مي

ــادي    ــودهاي غيرع ــر س ــي ب ــيابي مبتن ــدل ارزش در م
امـا طبـق نتـايج تحقيـق، رشـد      . لحاظ كـرد ) اولسن(

دي فاقد محتـواي اطلاعـاتي بـوده و در الگـوي     اقتصا
  .  شود اولسن منعكس نمي

 
  پيشنهادها

تـوان تـأثير ماليـات، هزينـه      هاي آتي مي در تحقيق
تحقيق و توسعه، هزينه ورشكستگي، هزينه نمايندگي 
و عدم تقارن اطلاعاتي را به عنـوان عوامـل مـؤثر بـر     

و  سودهاي غيرعادي مورد بررسي قرار داده و قابليت
محتواي اطلاعاتي آنها را جهت لحاظ شدن به عنـوان  
 .ساير اطلاعات در مدل ارزشيابي اولسن آزمون نمود

  ها محدوديت
هـاي نيمـه    هـاي خـاص پـژوهش    يكي از ويژگـي 

تجربي، تأثير متغيرهاي مزاحم بر متغير وابسته است و 
از آن جايي كـه امكـان كنتـرل متغيرهـاي مـزاحم تـا       

تـوان   فراهم نيسـت لـذا مـي   حدودي براي پژوهشگر 

گفت متغيرهـايي همچـون عوامـل سياسـي و عوامـل      
تواننـد بـر نوسـان سـودهاي      ها نيز مـي  دروني شركت

  .غيرعادي اثرگذار باشند
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، تحت عنوان الگوهاي شمعي ژاپنـي مـورد ارزيـابي قـرار گرفتـه      مدت الگوهاي تحليل تكنيكي كوتاه در اين تحقيق سودمندي گروهي از
هاي شـروع،   مدت است كه اخطارهاي خريد و فروش را بر مبناي رابطة بين قيمت بندي كوتاه يك تكنيك زمان تحليل شمعي ژاپني. است

شركت پرمعاملـة حاضـر در بـورس     17هاي روزانة سهام  زماني قيمت هاي تحقيق شامل سري داده. كند حداكثر، حداقل و پاياني صادر مي
الگـوي شـمعي در دو حالـت بـدون      28سودآوري ها  با استفاده از اين داده. ، است10/9/1390تا  10/1/1374اوراق بهادار تهران از تاريخ 

استرپ بر پاية مدل   سازي بوت طي فرآيند تحقيق از روش شبيه. لحاظ كردن كارمزد معاملات و با لحاظ كردن آن ارزيابي و مقايسه گرديد
GARCH-M دهـد اكثـر الگوهـاي مـورد      نتايج نشان مـي . استفاده شده است هاي زماني تصادفي از سري اصلي قيمت براي ايجاد سري

داري سودي بـيش از روش خريـد و نگهـداري حاصـل      ، در حالت بدون لحاظ كردن كارمزد معاملات، به صورت معني)الگو 18(تحقيق 
اننـد سـودي بـيش از روش خريـد و     تو ، نمـي )الگـو  5غير از (اند اما در حالت لحاظ كردن كارمزد معاملات، بسياري از اين الگوها  نموده

شـوند ولـي    بيني مسير آيندة قيمت و سودآوري مـي  توان گفت الگوهاي شمعي ژاپني موفق به پيش به طور كلي مي. نگهداري ايجاد نمايند
  . رود اين سودها با لحاظ كردن كارمزد معاملات از ميان مي

  JEL :G12 ،G14 :بندي هطبق
  استرپ  سازي مونت كارلو، بوت  بازار، تحليل تكنيكي، الگوهاي شمعي، شبيهبيني  پيش: كليدي هاي واژه
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  مقدمه
بيني قيمت  هاي پيش يكي از روش 1تحليل تكنيكي

هـاي گذشـته و    اوراق بهادار است كه در آن از قيمت
هـا ماننـد حجـم معـاملات و غيـره بـراي        ساير آمـاره 

هـا اســتفاده   بينـي جهــت آينـدة حركـت قيمــت    پـيش 
طرفداران تحليل تكنيكي اعتقاد دارند كه اين . شود مي
 ها حاوي اطلاعات مهمي دربارة تغييـرات ايجـاد   داده

است و نيز واكنش بـه   گذار احساسات سرمايهشده در 
دهـد   اخبار يك فرآيند تدريجي است كـه اجـازه مـي   

بـرخلاف مقبوليـت گسـترده و    . روندها شكل بگيرند
هـاي بـازار، تحليـل تكنيكـي      پذيرش آن توسط خبره

مـورد  "بيان شـده؛  ، ]19[طور كه توسط مالكيل  همان
مطلب به خـاطر  اين . است "انزجار جامعة دانشگاهي

اسـت كـه    2ها با فرضية كارايي بازار تناقض اين روش
هـا   يكي از اركان علوم مالي تدريس شده در دانشـگاه 

شـود   در يك بازار كـارا، گفتـه مـي   . آيد به حساب مي
كننـد بـه    ها همة اطلاعات ممكن را منعكس مي قيمت

طوري كه سود حاصله از بكارگيري اين اطلاعات اگر 
توانـد   ها تعديل شود، نمي وة استفاده از آنبالق 3با خطر

هر ]. 17[بيش از هزينة بكارگيري اين اطلاعات گردد 
هـاي گذشـته نهفتـه بـوده، در      اطلاعاتي كه در قيمـت 

هاي  هاي فعلي نيز منعكس شده و بررسي قيمت قيمت
  .اي است گذشته كار بيهوده

مطالعات اوليه در مورد تحليل تكنيكي بـه وسـيلة   
، بــه ايــن نتيجــه ]11[و فامــا و بلــوم ] 4[ الكســاندر
ــر   رســيده انــد كــه ســودآوري تحليــل تكنيكــي در اث
گيـري كـه    اين نتيجه. رود از بين مي 4هاي مبادله هزينه

تأييد كنندة نظرية كارايي بازار است، موجب تحقيقات 
تري در مورد تحليل تكنيكي در دو دهـة بعـد از    بيش

                                                                                                            
1 Technical Analysis 
2 Efficient Market Hypothesis (EMH) 
3 Risk 
4 Transaction Costs  

فزاينـدة تحليـل    همچنين اخيـراً مقبوليـت  . آن گرديد
تكنيكــي بــه وســيلة خبرگــان بــازار و شــواهد رو بــه 
گسترش، بخصوص از طرف شاخة مالية رفتـاري، در  

 5گـذاران عقلايـي   مورد اينكـه اغلـب، رفتـار سـرمايه    
نيست، موجب گرديده كه جامعة دانشـگاهي نگـاهي   

  . دوباره به تحليل تكنيكي داشته باشند
ــل تكني    ــودآوري تحلي ــق، س ــن تحقي ــي در اي ك

، مـورد  6مدت با تمركز بر الگوهاي شمعي ژاپني كوتاه
الگوهاي شمعي كه در قـرن  . ارزيابي قرار گرفته است

شـد، بـراي    هفدهم در بازارهاي برنج به كار برده مـي 
مـدت قيمـت طراحـي شـده      هاي كوتاه كشف حركت

مدت مثلاً ده روزه  هاي كوتاه است و بنابراين براي افق
انـدك زمـاني پـس    ]. 22[اشـد  تواند بسيار مفيـد ب  مي

ها به جامعة غربي، الگوهاي شمعي  ازمعرفي اين روش
افـزاري تحليـل تكنيكـي ارائـه      هاي نرم در اغلب بسته

  . ]23[گرديد 
ــين     ــاط ب ــاوي ارتب ــي ح ــمعي ژاپن ــاي ش الگوه

. هاي آغاز، حداكثر، حداقل و پايان بـازار اسـت   قيمت
صـورت شـكل    اين چهار قيمت در حالت نموداري به

زماني كه قيمت بازشدن از قيمـت  . گردد رسم مي) 1(
باشد، رنگ بدنة شـمع  ) كمتر(تر  شدن بازار بيش بسته

 .خواهد بود) تيره(روشن 
 يك نمودار شمعي): 1(شكل 

  
 )1991(نيسون، : منبع

                                                                                                            
5 Rational 
6 Japanese Candlestick Technics 
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هاي بررسي الگوهاي شمعي ژاپنـي   يكي از مزيت
قابليت اعتماد آن به خاطر كمتـر بـودن امكـان بـروز     

تعداد كمي از تحقيقات انجام . است 1كاوي دادهمشكل 
كاوي توجه نشان  شده به مشكل تورش حاصل از داده

، و لاكونيشاك و اسـميت  ]17[كينلي  لو و مك. اند داده
هـاي   اند كه آزمون الگوهـا روي داده  ، اشاره كرده]15[

جديد بهترين روش براي جلوگيري از چنين مشـكلي  
، پيشــنهاد ]28[ايــت ســوليوان و تيمــرمن و و .اســت

هـاي   كاوي، در آزمون كردند كه براي رفع مشكل داده
هاي بسيار زيادي  كارايي تحليل تكنيكي، از بين روش

گيـرد، سـودآورترين روش    كه در اين گروه قـرار مـي  
در مقابـل ايـن پيشـنهاد،    . براي آزمون انتخـاب گـردد  

انـد كـه ايـن     ، اظهار داشته]26[، و ردي ]16[لوبارون 
ــر مبنــاي شــبيه روش  ســازي  كامــل نيســت، چــون ب

كاوي  الگوهايي استوار است كه خود دچار مشكل داده
اي براي اثبات  بنابراين هيچ روش پذيرفته شده. هستند

  .آن وجود ندارد
مدت خود و  الگوهاي شمعي، به خاطر ذات كوتاه

و قابـل تغييـر    2اينكه داراي كمترين مقـادير اختيـاري  
است، نسبت به ساير الگوهاي تحليـل تكنيكـي مثـل    

كـاوي   ميانگين متحرك، كمتر در معـرض مشـكل داده  
طور كه ذكـر شـد، بهتـرين روش     همان. گيرد قرار مي

كـاوي، آزمـون الگوهـا روي     براي كاهش مشكل داده
هاي ما نشان  تا جايي كه بررسي. هاي متنوع است داده
تا به حال در بورس اوراق بهـادار  دهد، اين الگوها  مي

اند لذا اين تحقيـق بـه    تهران مورد بررسي قرار نگرفته
است و از اين انتقـاد   3اي نمونه  نوعي يك آزمون برون

خفيف كـه فقـط بررسـي يكـي از الگوهـاي تحليـل       
 . تكنيكي است، تا حدي به دور است

                                                                                                            
1 Data-Snooping 
2 Optional 
3 Out of Sample 

هـاي آغـاز، حـداكثر، حـداقل و      استفاده از قيمـت 
در الگوهاي شمعي آن را از ساير الگوهاي  پايان بازار،

هـاي پايـاني اسـتفاده     تحليل تكنيكي كه فقط از قيمت
ها علاوه بر مشكل  انتخاب داده. سازد كنند، جدا مي مي
بايـد  . كاوي، به دلايـل ديگـري نيـز اهميـت دارد     داده

كــافي  4ســهام انتخــاب شــده از قابليــت نقدشــوندگي
ت خريد يا فروش، بـا  برخوردار باشد تا با ايجاد علام

]. 18[كمتــرين وقفــه بتــوان اقــدام بــه معاملــه نمــود 
همچنين بايد فاصلة زمـاني مـورد بررسـي بـه انـدازة      
كافي طولاني باشد تا حجـم نمونـة تعـداد اخطارهـا،     

هاي آماري قابـل اعتمـاد، متناسـب     براي انجام آزمون
كنـد كـه    چون نظرية بازارهـاي كـارا بيـان مـي    . باشد
امي اطلاعـات در دسـترس را مـنعكس    هـا تم ـ  قيمت
كنند، بنابراين در دورة مورد بررسي بايد الگوهـاي   مي

مورد آزمون، در دسترس عموم قـرار داشـته باشـند و    
. ها بتوانند از اين الگوها در معاملات استفاده كننـد  آن

با توجه به اينكـه الگوهـاي شـمعي بـا كتـاب اسـتيو       
غـرب و   كـي ، وارد ادبيـات تحليـل تكني  ]22[نيسون 

شــد و مــدت كمــي بعــد از آن در بــين  بــالطبع دنيــا
يـا  . م 1992توان سـال   گران گسترش يافت، مي معامله
ش را كــران پــايين زمــاني، بــراي آزمــون .هـــ  1372

ــت   ــر گرف ــمعي در نظ ــاي ش ــه  . الگوه ــن مقال در اي
ســـودآوري الگوهـــاي شـــمعي بـــه وســـيلة روش  

 استرپ با روش خريد و نگهداري مقايسـه شـده   بوت
، ]8[استرپ توسـط افـرون    جزئيات روش بوت. است

  .توضيح داده شده است
هاي تحقيق و الگوهاي مورد ارزيابي  در ادامه، داده

هـاي   هاي فوق و نيـز روش محاسـبة سـود    روي داده
بخـش بعـدي   . حاصل از الگوها معرفي خواهـد شـد  

مربوط به نتايج تجربي تحقيق است كه طـي آن ابتـدا   
                                                                                                            
4 Liquidity 
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اسـترپ و   سـازي بـوت   از شـبيه  اعداد بحراني حاصل
سپس نتايج مربوط به سودآوري الگوها در دو حالـت  
لحاظ كردن كارمزد و بدون آن ارائه شده و تحقيق بـا  

در . پـذيرد  گيري و ذكر منابع تحقيـق پايـان مـي    نتيجه
پيوست نيز الگوهاي مورد ارزيابي در اين تحقيـق بـه   

  .شوند صورت شماتيك معرفي مي
  

  روش پژوهش
 ها و الگوهاي مورد استفاده داده

 ها داده

ــه مــوريس   ــا توجــه ب ــابي الگوهــاي ]21[ب ، ارزي
هاي پرمعاملـه از قابليـت    تكنيكي در ارتباط با شركت

بنابراين بـراي تحقيـق   . اعتماد بالاتري برخوردار است
شـركت پـر معاملـة     17هاي مربوط بـه   حاضر از داده

زمـان  حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، كه مـدت  
، )بيش از پنج سال(اند  مناسبي در بورس حضور داشته

هاي روزانة مربـوط بـه سـري     داده. استفاده شده است
قيمت آغاز، حداكثر، حـداقل و پايـان روز از سـايت    

اخـذ شـده    1رسمي سازمان بورس اوراق بهادار تهران
هايي در نظر گرفتـه شـده مـثلاً     البته محدوديت. است

كـه سـودآوري    ي به علت اينگذار هاي سرمايه شركت
از  ،هاي حاضر در بورس است ها تابع ساير شركت آن

هايي كه حداقل بـه   نمونه حذف شده، از ميان شركت
شـان در سـال    اندازة يك چهـارم سـهم مبنـا از سـهام    

. انـد  شركت فعالتر انتخاب شده 17معامله شده است، 
هـاي موتـوژن،    هاي مورد مطالعه شامل شركت شركت
تاير، درخشان تهـران، نيرومحركـه، داروپخـش،      ايران

ــتان،    ــارس و خوزسـ ــيمان فـ ــران، سـ ــيمان تهـ سـ
خودروسازي سايپا، كابل البرز، لاستيك سهند، سيمان 
سپاهان، كربن ايران، شركت كف، صنعتي آما، آبسـال،  
                                                                                                            
1 www.irbourse.com 

هـاي   داده. پارس الكتريك و ايران خودرو بوده اسـت 
نسـبت  هاي فـوق   هاي روزانة شركت مربوط به قيمت

هـاي   ها تعديل شـده و داده  به افزايش سرماية شركت
مربوط به افزايش سرمايه نيز از سايت رسمي بـورس  

طور كه گفته شـد، دورة   همان. تهران گرفته شده است
زماني مورد بررسي بايد طوري انتخـاب شـود كـه در    

هاي مورد بررسي  طي آن فعالان بازار سرمايه به روش
بتواننـد ايـن الگوهـا را در    دسترسـي داشـته باشـند و    

بـا  . گذاري خود مورد استفاده قرار دهند برنامة سرمايه
توجه به اينكه الگوهاي شمعي بعد از كتـاب معـروف   

، در اين زمينه مورد استفادة گسترده ]22[استيو نيسون 
ش كـران  . هـ ـ 1372يا . م 1992قرار گرفت، لذا سال 

ن با توجـه  پايين زماني براي بررسي است، با وجود اي
هـاي حاضـر    به اينكه حجم معاملات و تعداد شـركت 

بسـيار كـم اسـت لـذا      1374در بورس تهران تا سال 
هاي مـورد اسـتفاده در بيشـترين حالـت از سـال       داده

 1374هاي سهام بعد از سال  داده .گردد آغاز مي 1374
 10/9/1390و از تاريخ پذيرش در بـورس تـا تـاريخ    

  . ه استمورد استفاده قرار گرفت
 الگوهاي شمعي

گــر  الگوهــاي شــمعي بــه مونلوســا هومــا معاملــه
ــن روش   افســانه ــي از اي ــروت فراوان ــه ث ــرنج ك اي ب

الگوهاي شمعي تـا  . شود اندوخته بود، نسبت داده مي
: الگوهـاي شـمعي ژاپنـي   ": قبل از كتاب استيو نيسون

ــك  ــراي تكني ــدرن ب ــاي م ــديمي  يــك راهنم ــاي ق ه
براي دنياي غـرب و بـالتبع    "گذاري شرق دور سرمايه

  ]. 24[كشورهاي ديگر ناشناخته بود 
هاي يك روزه، يـك روش رسـم نمـودار     شمعدان

هاي آغاز، حداكثر، حداقل و پايان روز  است كه قيمت
شـمعدان يـك روزه   . كنـد  را در يك شكل ارايـه مـي  

اي متناظر  معمولاً با يك خط منفرد در نمودارهاي ميله
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شود بعضي از خطوط منفرد به تنهـايي   گفته مي. است
مثلاً يـك شـمعدان دم   . بيني هستند داراي قدرت پيش

نشـان داده شـده اسـت،    ) 2(بريدة سفيد كه در شكل 
گـر   شـود نمايـان   يك خط منفرد است كـه گفتـه مـي   

ها در  افزايش بيشتر قيمت در آينده است، چون قيمت
ن افزايش حداقل روز باز شده و در طول روز قيمت آ

ــه و در حــداكثر خــود بســته شــده اســت  يــك . يافت
دهد كـه در آن   ماروبوزوي سفيد موقعيتي را نشان مي

دارند و قيمت در طور روز  خريدارن تحت فشار قرار
عدم توازن در عرضه و تقاضا موجب . يابد افزايش مي

  .شود رشد قيمت در آينده مي
 

  يك شمعدان دم بريدة سفيد): 2(شكل 

  
 )1991(نيسون، : منبع

  
از كنار هم قرار گرفتن خطـوط منفـرد، الگوهـاي    

الگوهاي تركيبي به دو . شود تركيبي شمعي حاصل مي
. شوند تقسيم مي 1نوع الگوهاي برگشتي و ادامه دهنده

دهنده حاكي از ادامة روند قبلـي   وجود الگوهاي ادامه
گر تغييـر در   در آينده است و الگوهاي برگشتي نمايان

همـة خطـوط منفـرد و الگوهـاي     . روند هستندجهت 
ادامه دهنده و برگشتي خـود بـه دو نـوع صـعودي و     

گردند كه به معنـي صـعود و نـزول     تقسيم مي 2نزولي
  .قيمت در آينده است

تركيبات متفاوتي از خطوط منفرد و الگوهاي ادامه 
تعدادي از ايـن الگوهـا   . دهنده و برگشتي وجود دارد

                                                                                                            
1 Reversal and Continuation Patterns 
2 Bullish and Bearish  

بـراي تعيـين   . حتي صفر دارنـد بيني كم و  قدرت پيش
بينـي   اينكه كدام يك از الگوهاي موجود قدرت پـيش 

بالايي دارند، طرفدارن الگوهاي شمعي تركيبـي از دو  
يا سه خط منفرد را براي تشكيل يك خـط منفـرد دو   

  .برند يا سه روزه به كار مي
روش تركيب خطوط منفرد براي تشكيل بـه ايـن   

وي تركيبـي برابـر   صورت است كه قيمت حداكثر الگ
قيمت حداكثر هر يك از خطوط منفرد كه بالاتر باشد 
و قيمــت حــداقل برابــر كمتــرين قيمــت حــداقل در  
خطوط منفرد، قيمت آغاز براي الگوي تركيبـي برابـر   
قيمت آغاز خط منفرد اول و قيمت پاياني الگـو برابـر   

  ].21[قيمت پاياني خط منفرد آخر خواهد بود 
از الگوهاي صعودي برگشـتي،  به عنوان مثال يكي 

اين الگو ). 3شكل (الگوي دربرگيرنده صعودي است 
شامل يك شمعدان سياه كوتاه است كـه بـه دنبـال آن    

آيد به طـوري كـه قيمـت     يك شمعدان سفيد بلند مي
تر و قيمت پاياني آن بالاتر از روز قبلـي   آغاز آن پايين

خط منفرد كلي كـه از تركيـب دو خـط منفـرد     . است
شود نشـان دهنـدة افـزايش     گردد، گفته مي ل ميحاص

اين روش براي انتخاب خطوط . قيمت در آينده است
منفرد و الگوهاي مورد آزمـون بـه كـار گرفتـه شـده      

  .است
 با توجه به اينكه تعداد الگوهاي شمعي بسيار زياد

ها اگر غيرممكن نباشد، بسيار  است و آزمون تمامي آن
گيـري   د، لذا براي نتيجهگير و شايد بي مورد باش وقت

در مورد سودمندي الگوهاي فوق، تعدادي خاصـي از  
الگوهاي شمعي كه در كتب مربوطه، احتمال بيشـتري  

ها ذكر شده است، انتخاب و به كار  براي سودمندي آن
در اين راستا و براي تعيـين الگوهـايي   . اند گرفته شده

كه بايد مورد آزمون قرار گيرنـد، ابتـدا همـة خطـوط     
ذكـر شـده در   ) عدد 44(و الگوهاي ) عدد 18(منفرد 
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، به عنوان مرجع اصلي، گـردآوري  ]22[كتاب نيسون 
سپس خطوط منفـرد و الگوهـايي   . اند و مشخص شده

شود احتمالاً قدرت توضيح دهندگي كمتر  كه گفته مي
 15بـه ايـن ترتيـب    . و يا صفر دارند، حـذف گرديـد  

انتخاب شـده كـه    الگوي نزولي 13الگوي صعودي و 
  . توضيحات مربوط به آنها در پيوست آمده است

 
  الگوي در برگيرندة صعودي): 3(شكل 

  
 )1991(نيسون، : منبع

  
هر چند تعداد خطوط منفـرد و الگوهـاي شـمعي    
موجود بسـيار بيشـتر از مـوارد آزمـون شـده در ايـن       

گردد الگوهايي  تحقيق است، ولي اين روش باعث مي
رود طرفـداران الگوهـاي    انتظـار مـي  آزمون شوند كه 

ايـن الگوهـا   . دهند شمعي بيشتر مورد استفاده قرار مي
همان طور كه در منـابع تحليـل تكنيكـي ذكـر شـده،      

بنـابراين  . دهنـدگي را دارنـد   بيشترين قدرت توضـيح 
منطقي خواهد بود كه از ميان الگوهـاي متنـوع، بـراي    

  .ارزيابي انتخاب گردند
از همان روشي كـه در منـابع   براي تعريف الگوها 

، بيـان شـده اسـتفاده    ]22[تحليل تكنيكي مثل نيسون 
كننـد كـه در    ليكن منابع مرتبط اشـاره مـي  . شده است

پـذيري   ها تا حدي انعطـاف  معين كردن برخي از جنبه
وجود دارد مثل مشخص كردن فاصلة بين قيمت آغاز 
و پايان براي اينكه يك شمعدان بلند تشكيل شـود تـا   

تواند براي رسيدن بـه   ي اختياري است و حتي ميحد
در اين تحقيق، بـراي تشـكيل   . سود بيشتر بهينه گردد

يك خط منفرد سـفيد فاصـلة قيمـت آغـاز و قيمـت      

هاي آغاز  حداقل، بايد كمتر از ده درصد فاصلة قيمت
  . و پايان باشد
شود كه خطوط منفـرد بـدون توجـه بـه      فرض مي

در . بيني هستند قدرت پيشروند حاكم بر بازار داراي 
جهت مقابل در الگوهاي برگشتي روند موجـود بايـد   

تحليـل تكنيكـي، شـمعي يـك روش     . شناسايي گردد
هاي مربوط به تحليـل   مدت است، بنابراين كتاب كوتاه

يك ميانگين متحرك ده روزه را براي تعيـين   ،تكنيكي
اگر قيمت فعلـي بـالاتر   . كنند روند موجود پيشنهاد مي

از ميـانگين متحـرك ده روزه باشـد، رونـد     ) تر ينپاي(
]. 21[شـود   در نظر گرفته مـي ) نزولي(فعلي صعودي 

هـا بـر مبنـاي يـك      ، آزمون]21[طبق پيشنهاد موريس 
هـاي   ميانگين متحرك نمايي انجام شده كه بـه قيمـت  

همـة محققـين   . دهد وزن بيشتري مي) تر نزديك(اخير 
تكنيكـي  با چالش مشخص كـردن صـحيح الگوهـاي    

ايـن موضـوع شـايد در    . انـد  براي آزمون، روبرو بوده
پـردازد، نمـود    تحقيقاتي كه به الگوهاي ديـداري مـي  

، ]17[كينلـي   به عنوان مثال لو و مـك . يابد بيشتري مي
انـد   ها پرداخته به بررسي الگوهايي مثل الگو سر وشانه

. كه تعريف دقيق حدود اين الگوها بسيار مشكل است
انـد كـه از    ان در تحقيق خـود بيـان كـرده   لو و همكار

آزمون و خطا براي رسيدن به يك محـدودة تغييـرات   
ايـن  . انـد  براي الگوريتم كشف الگـو اسـتفاده نمـوده   

مشكل در اين تحقيق فقـط در مـورد خطـوط منفـرد     
يابـد زيـرا منـابع منتشـر شـده در مـورد        مصداق مـي 

   .الگوهاي تركيبي واضح هستند
 الگوهاي شمعي حاصل ازد گيري سو اندازه

ــيلة روش    ــه وس ــمعي ب ــاي ش ــودآوري الگوه س
، ]8[استرپينگ، به صورتي كه در تحقيـق افـرون    بوت

، ]21[مـوريس  . توضيح داده شده، ارزيابي شده است
هـا يـك    تحليـل مبتنـي بـر شـمعدان    "كند كه  بيان مي
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هر الگويي كه در بلندمـدت  . تحليل كوتاه مدت است
بيشـترين  . "تصـادفي خواهـد بـود   بخش باشـد،   نتيجه
توانـد   هـا مـي   اي را كه تحليل مبتني بر شـمعدان  دوره

در . كند مفيد واقع گردد، يك دورة ده روزه تعريف مي
ها بر مبناي آن انجام  اين تحقيق دورة اصلي كه آزمون

  .گرفته دورة ده روزه است
استرپينگ در مقايسه بـا روش قـديمي    روش بوت

نخســت، بــرخلاف . ، مزايــاي فراوانــي داردtآزمــون 
هـاي   توانـد ويژگـي   استرپينگ مي ، روش بوتtآزمون 

مشهور بازده دارايي سهام ماننـد كشـيدگي، چـولگي،    
خودهمبستگي و ناهمساني واريانس شرطي را لحـاظ  

دهـد كـه    استرپينگ اجازه مـي  دوم، روش بوت. نمايد
ايـه،  ها را بـا هـر الگـوي اقتصادسـنجي پ     توزيع بازده

در اين روش نيازي به محدود كردن . سازي نمود شبيه
باشـد و توزيـع    و غيره نمـي  tتوزيع بازده به نرمال يا 

اصلي بدون اينكه نيازي به مشخص نمودن آن باشـد،  
  .گردد در سري مورد بررسي لحاظ مي

استرپينگ يافتن  اولين مرحله در اعمال روش بوت
هاي موجـود يـك    فرآيند تصادفي اصلي است كه داده

در تحقيقات گذشـته الگوهـاي   . از آن هستند 1مصداق
مختلف اقتصادسنجي براي اين هـدف بـه كـار بـرده     

است كه  2ها الگوي گام تصادفي ترين آن ساده. اند شده
. مرتبة اول است 3در حقيقت همان الگوي خودتوضيح

تر مثل الگوي خودتوضـيح درجـات    الگوهاي پيشرفته
 4خودتوضيح ميانگين متحرك انباشته بالاتر و يا الگوي

در صـورت وجـود ناهمسـاني    . نيز قابل اعمال اسـت 
مشخص  ARCH-LMواريانس كه از طريق آزمون 

توان از الگوهـاي خودتوضـيح ناهمسـان     گردد، مي مي

                                                                                                            
1 Realization 
2 Random Walk 
3 Autoregressive (AR) 
4 Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

با توجه به اين عقيـدة  . استفاده نمود 5واريانس شرطي
هـاي مـالي داراي تغييرپـذيري     رايج كـه بـازده سـري   

اي هستند، بيشترين الگويي كـه مـورد اسـتفاده     خوشه
. بوده اسـت  GARCH-Mقرار گرفته است، الگوي 

سازي استفاده  در اين تحقيق نيز از اين الگو براي شبيه
هاي فوق اولـين بـار توسـط رابـرت      مدل. شده است

ــه شــده و ]10[انگــل  ــيش، اراي ــرازش و پ بينــي  در ب
ليـل  بـه ويـژه در تجزيـه و تح   هـاي شـرطي    واريانس

تصـريح مـدل   . هاي زماني مـالي كـاربرد دارنـد    سري
GARCH-Mبه صورت زير است ، :  

)1( 2
t t t tx z γ σ ε′= + + 
2 2 2

0 1 1 2 1t t tσ β β ε β σ− −= + + 
كه معادلة اول موسوم به معادلة ميانگين و معادلـة  

، نماينـدة مقـدار   txعبارت. دوم معادلة واريانس است
t ،tzسري مـورد بررسـي در دورة    γ′   نشـان دهنـدة ،
2بــردار متغيرهــاي توضــيحي و 

tσ مقــدار واريــانس ،
  .شرطي جملة اخلال است

هاي  روش كار به اين ترتيب است كه ابتدا بازده
بازده . شود روش خريد و نگهداري محاسبه مي

تواند ناشي  از خريد و نگهداري يك سهم مي حاصل
از دو عامل باشد يكي سود سرمايه كه در اثر تغيير 

شود، و ديگري سود سهام، كه  قيمت سهام حاصل مي
از طرف شركت منتشر كننده به دارندگان آن سهم 

توان به  لذا بازده يك سهم را مي. گردد پرداخت مي
  : شكل زير نشان داد

)2( 
1

ln ×100i i
i

i

P DR
P−

⎛ ⎞+
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

و  iP، لگـاريتم بـازدهي سـهم،    iRكه در آن 
1iP ــان دوره و شــروع دوره را   − قيمــت ســهم در پاي

نيـز نشـان دهنـدة سـود نقـدي       iDدهـد؛   نشان مـي 

                                                                                                            
5 Autoregressive Conditionally Heteroskedastic (ARCH) 
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گـرفتن  . براي سـهم در آن دوره اسـت  پرداخت شده 
لگاريتم براي ايجاد قابليت مقايسه بين سهام مختلـف  

بر اسـاس تحليـل اسـچاتزبرگ و داتـا     . گيرد انجام مي
، در نظر نگرفتن سود نقدي پرداخت شده سهام، ]27[

بنـابراين،  . در بلندمدت اثر معناداري بـر بـازده نـدارد   
  : دست آورد توان به صورت زير نيز به بازده را مي

)3( 
1

ln ×100i
i

i

PR
P−

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

  .هست كه فرمول مورد استفاده در اين تحقيق نيز
، بر روي سـري  GARCH-Mدر مرحلة بعد الگوي 

بازده برازش شده و پارامترها و پسماندهاي استاندارد 
اســتفاده از پســماندهاي . گــردد شــدة آن ذخيــره مــي

و همكـاران  استاندارد شده با توجه به تحقيـق بـروك   
استاندارد كردن پسماندها باعث . ، انجام شده است]6[

ها به توزيع خاصي مثل نرمـال   شود كه توزيع بازده مي
از پسماندهاي استاندارد شده بـا روش  . محدود نشود

ــا جــايگزيني، ســري نمونــه  1هــاي نامرتــب بــرداري ب
گردد و از ايـن سـري جديـد و بـا      ايجاد مي اندازه هم

هـاي جديـد بـازده     پارامترهاي الگـو سـري  استفاده از 
. شـود  بار تكـرار مـي   1000اين كار . گردد محاسبه مي

بار تكرار  1000تا  500، تعداد ]9[افرون و تيبشيراني 
هــاي جديــد داراي  ايــن ســري. كننــد را پيشــنهاد مــي

ميانگين، انحراف معيار و توزيع غيرشـرطي مشـابه بـا    
از ايــن  در مرحلــة بعــد. ســري اصــلي خواهنــد بــود

سازي شده و با استفاده از پارامترهـاي   هاي شبيه سري
سازي شدة بازدهي روش خريد و  هاي شبيه الگو سري

به اين ترتيب هزار سـري  . گردد نگهداري محاسبه مي
شود و ميانگين هـر   جديد مشابه سري اصلي توليد مي

سري محاسبه شده و يك سري هزارتايي از ميـانگين  
سـري  . شود گهداري حاصل ميبازده روش خريد و ن

                                                                                                            
1 Scrambled 

شـود تـا    به دست آمده از كوچك به بزرگ مرتب مـي 
ــود    ــتخراج ش ــاز از آن اس ــورد ني ــي م ــداد بحران . اع

ام ايـن سـري همـان اعـداد     990ام و 950ام، 900عدد
. درصـد هسـتند   99درصـد و   95درصد،  90بحراني 

برازش و تخمين الگوهاي اقتصاد سـنجي بـه وسـيلة    
هاي زماني قيمت  سازي سري شبيه و 2ويوز افزار اي نرم

يك  و محاسبة سودهاي هر 3پلاس افزار اس توسط نرم
انجـام   4از الگوهاي تكنيكي توسط نرم افزار متااستاك

  .گرفته است
فرض صفر، يعني برابـري بـازده حاصـل از روش    

كـارگيري   خريد و نگهداري، بـا بـازده حاصـل از بـه    
، در يـا كـوچكتر بـودن آن    هاي تحليل تكنيكـي  روش
هـاي بـه    شـود كـه بـازده    ، در صورتي رد مـي αسطح 

تـر از   هاي تحليل تكنيكـي بـزرگ   دست آمده از روش
)1- α(سـازي شـدة روش    هـاي شـبيه   درصد از بازده

  .خريد و نگهداري باشند
  
  هاي پژوهش يافته

 نتايج تجربي

  استرپ  نتايج بوت
سـهام  هـاي   استرپ بر روي سـري قيمـت   فرآيند بوت

هاي مورد مطالعه انجام شده است و از اعـداد   شركت
بحراني به دست آمده، ميانگين ساده گرفتـه شـده تـا    

فـرض  . براي آزمون فرض كلية الگوها استفاده شـوند 
صفر و مقابل براي انجام آزمون فرض به صورت زير 

  : خواهد بود
بازده حاصل از الگوهـاي تكنيكـي   : 0H: فرض صفر

كوچكتر يا مسـاوي بـازده روش خريـد و نگهـداري     
  . است

                                                                                                            
2 Eviews 
3 SPLUS 
4 MetaStock 
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بازده حاصل از الگوهـاي تكنيكـي   : 1H: فرض مقابل
  .تر از بازده روش خريد و نگهداري است بزرگ

) 1(نگـاره  ها در  سازي بازده روزانة شركت نتايج شبيه
  .ارائه شده است

هـاي   اعداد بحرانـي بـراي شـركت   ) 1( نگارهطبق 
توان براي سودهاي حاصل  مختلف متفاوت بوده و مي

از هر الگو در هر شركت آزمـون انجـام داد، ولـي در    
اين اعداد استفاده شـده و   سادة اين تحقيق از ميانگين

از طرف ديگر از سـودهاي الگوهـاي تكنيكـي بـراي     
گرفته شده  هاي مورد بررسي نيز ميانگين ساده شركت

هـا   تا يك نتيجة كلي براي هـر الگـو در كـل شـركت    
حاصل شود به عنوان مثال اگر ميانگين سـود روزانـة   

هاي مورد  حاصل از الگوي مورد نظر براي كل شركت
بزرگتر باشد، فرض صفر  0016183/0بررسي از عدد 

كوچكتر يا مساوي بودن سود حاصل از الگو از سـود  
 ــ ــد و نگه ــل از روش خري ــطح حاص  95داري در س
تـر بـودن سـودآوري     درصد رد شده و در نتيجه بيش

الگوي تكنيكي از روش خريـد و نگهـداري پذيرفتـه    
  .شود مي

  

  سازي، در سطوح مختلف اطمينان اعداد بحراني حاصل از شبيه .1 نگاره
درصد 99 درصد 95  درصد90   اطمينانسطوح / ها نام شركت 

0084/0  0097/0  0124/0  موتوژن 

0255/0  02555/0  0313/0   البرز كابل 
037/0  05/0  067/0  ايران تاير 

37/0  45/0  61/0  درخشان تهران 

001/0  0013/0  0018/0  نيرومحركه 

0055/0  007/0  0095/0  داروپخش 

0013/0  0014/0  0016/0   سهند كيلاست 
002112/0  0016/0  0014/0   تهرانسيمان  

0013/0  0014/0  0016/0   پايسا 
0072/0  0082/0  0104/0  سيمان سپاهان 

0026/0  0032/0  0044/0  سيمان فارس و خوزستان 

0016/0  0022/0  003/0  كربن ايران 

007/0  009/0  0011/0  كف 

0009/0  0011/0  0012/0  صنعتي آما 

009/0  0011/0  0017/0  آبسال 

0056/0-  0049/0-  0043/0-  الكتريكپارس  

00253/0-  00251/0-  00249/0-  ايران خودرو 

028/0  034/0  044/0  ميانگين 

  پژوهشهاي  يافته: منبع                                            
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  نتايج الگوها 
نتايج حاصل از كاربرد الگوهـاي شـمعي مـورد مطالعـه در     

بـراي هـر الگـو     نگـاره در ايـن  . ارائه شده است) 2( نگاره
تعداد كل دفعات مشاهدة الگو در سري قيمت سـهام تمـام   

شركت و نيز ميانگين سودهاي حاصـل از كـاربرد ايـن     17
آزمون فـرض  . ها ارائه شده است ها براي اين شركت روش
سودهاي به دست آمده از الگوهاي تكنيكـي بـا   داري  معني

استرپ انجام  استفاده از اعداد بحراني حاصل از روش بوت
 10دار در سطح خطـاي نـوع اول    شده و براي مقادير معني

درصد دو ستاره اسـتفاده شـده    5درصد يك ستاره و براي 

  . است
بخش اول شامل الگوهايي است كـه در صـورت تشـكيل،    

قيمت در آينده هسـتند و در بخـش دوم    دهندة صعود نشان
دهنـدة سـقوط قيمـت در     اند كـه نشـان   الگوهايي ارائه شده

در دو سـتون   نگـاره اعداد ارائه شده در ايـن  . آينده هستند
 بدون احتساب كارمزد معاملات و با احتساب آن ارائه شده

درصــد ســودهاي   95الگــو در ســطح   18و در  اســت
ــي ــد   معن ــر روش خري ــافه ب ــاد داري اض ــداري ايج و نگه
   .اند نموده

  ها  ميانگين سودهاي حاصل از الگوهاي مختلف براي شركت .2 نگاره
 الگوهاي صعودي: بخش اول تعداد كل بدون كارمزد با كارمزد

**95/42  **12/43  سفيد بلند 3161 

115/0-  **45/0  باردار صعودي 54 
013/0-  **147/0  +باردار صعودي  114 

14/0-  02/0  ستارة دوجي 552 

01/0  **168/0  دربرگيرندة صعودي 256 
158/0-  0017/0 664  چكش

16/0-  00002/0  چكش سياه معكوس 157 
139/0-  0209/0  چكش معكوس 595 

165/0-  0047/0-  ساية پايين بلند 2379 
059/0-  **2188/0  پنجرة صعودي 11270 
132/0-  *284/0  دم بريده 17136 

153/0-  007/0  سرتراشيده 29631 

164/0-  0034/0-  دوك ريسندگي 3216 
**103/1  **263/1  سه سرباز سفيد 88 

095/0-  **065/0  شمعدان سفيد 11824 

 الگوهاي نزولي: بخش دوم تعداد كل بدون كارمزد با كارمزد

115/0-  **0454/0  باردار نزولي 67 

008/0-  **152/0  +باردار نزولي  179 
0058/0-  **154/0  شمعدان سياه بلند 1901 

099/0-  **0609/0  شمعدان سياه 8581 

0112/0-  **14089/0  دربرگيرندة نزولي 159 

**07/0  **225/0  ستارة دوجي عصر 2 

1269/0-  **0331/0  پنجرة نزولي 25032 

144/0-  0163/0-  دوجي سنگ قبر 4696 
1486/0-  0114/0  ساية بالايي بلند 1831 

084/0-  **076/0  خط گردن 173 

112/0-  **0488/0  خطوط جدا كننده 166 
157/0-  0028/0  سنگ ستارة شهاب 595 

**18/0  **345/0  سه صليب سياه 8

پژوهشهاي  يافته: منبع
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  لحاظ كردن كارمزد معاملات
الگوهـاي مـورد بررسـي در    در اين بخش سـودآوري  

بخش قبل اين بار با لحـاظ كـردن كـارمزد معـاملات     
كارمزد لحاظ شـده بـراي خريـد در    . شود ارزيابي مي

صـدم درصـد بـراي     55حال حاضر در بورس تهران 
پـس  . درصد براي فـروش سـهام اسـت   05/1خريد و 

هـاي   درصد قيمت6/1براي هر بار ظهور الگو حدوداً 
. مورد معامله به عنـوان كـارمزد محاسـبه شـده اسـت     

ارائه ) 2( نگارهنتايج مربوط اين بخش در رديف آخر 
  . شده است

فـرض  . گيـرد  در اين بخش نيز آزمون فرض انجام مي
  :مورد آزمون به شكل زير خواهد بود

لحاظ كردن كارمزد معاملات سـودمندي  : فرض صفر
  .برد الگوهاي تكنيكي را از ميان مي

لحاظ كردن كارمزد معاملات سـودمندي  : فرض مقابل
  .برد الگوهاي تكنيكي را از ميان نمي

شـود كـه بـا لحـاظ      مشاهده مي) 2( نگارهبا توجه به 
داري سودهاي حاصل از  كردن كارمزد معاملات معني

اكثر الگوهاي تحليـل تكنيكـي از ميـان رفتـه و حتـي      
ري بـاقي  تنها الگوهـايي كـه سـودآو   . منفي شده است

اند از الگوهاي صعودي، الگوهاي شـمعي سـفيد    مانده
بلند، پنجرة صعودي، سه سرباز سـفيد و از الگوهـاي   
نزولي، الگوهاي ستارة دوجي عصر و سه صليب سياه 

توان گفت سودآور ماندن الگوهـاي   هستند كه البته مي
نزولي به علت تعداد كم رخ دادن الگو بوده و چنـدان  

اما الگوهاي صعودي مخصوصـاً  . نيستقابل اطمينان 
الگوي سفيد بلند به تعداد زياد و با سودآوري بـالايي  

به عنوان نتيجة كلي لحـاظ كـردن   . مشاهده شده است
تـوان گفـت در اكثـر     كارمزد معاملات در تحقيق مـي 

رود و لذا با لحاظ كـردن   الگوها سودآوري از ميان مي
داري ايجاد  يكارمزد معاملات اين الگوها سودهاي معن

هـا بـه تعـداد     كنند و اين به خاطر نياز ايـن روش  نمي
ــداري    ــد و نگه ــه روش خري ــاد نســبت ب ــة زي معامل

  .باشد مي
  

  نتيجه
در اين تحقيق سودآوري گروهي از الگوهـاي تحليـل   

مدت، با نام الگوهاي شمعي ژاپني مورد  تكنيكي كوتاه
هـاي   بـراي تحقيـق از داده  . ارزيابي قرار گرفته اسـت 

شركت پرمعاملة حاضـر در بـورس تهـران     17روزانة 
از ميــان تعــداد زيــاد الگوهــاي . اســتفاده شــده اســت

هـا   الگو كه در منابع تحليل تكنيكـي از آن  28شمعي، 
شود انتخـاب شـدند و    بيني بالا ذكر مي با قدرت پيش

در دو حالت بدون لحاظ كردن كارمزد معاملات و بـا  
  . اند لحاظ كردن آن ارزيابي شده
دهـد كـه اكثـر الگوهـاي      نتايج اين تحقيق نشـان مـي  

ــورد بررســي در ايــن تحقيــق   ، )الگــو 18(شــمعي م
اند سودي بـيش از روش خريـد و نگهـداري     توانسته

اي  لحاظ كارمزد معاملات به عنوان هزينه. حاصل كنند
ها  گونه روش براي تعداد بالاي خريد و فروش در اين

داري بيفتد و  ز معنيباعث شد سودآوري اكثر الگوها ا
دو  2الگـوي صـعودي و    3فقـط  . حتي منفـي گـردد  

الگوي نزولي حتي با لحاظ كـردن كـارمزد معـاملات    
سودآوري خود را حفظ كردند و اين در حالي اسـت  
كه تعداد مشاهده شدن الگوهاي نزولي بسيار كم بوده 

ها از قابليت اعتماد كمتري برخـوردار   و سودآوري آن
الگـوي شـمعي    3توان گفـت فقـط    مي است، بنابراين

ژاپني بعد از لحاظ كردن كارمزد معـاملات منجـر بـه    
داري بيش از روش خريد و نگهداري  سودآوري معني

  . شدند
توان گفت الگوهاي شـمعي ژاپنـي در    به طوركلي مي

بينـي بـوده و    بازار بورس تهـران داراي قـدرت پـيش   
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سودهايي بـيش از روش خريـد و نگهـداري حاصـل     
كننـد، امـا ايـن سـودها بـا لحـاظ كـردن كـارمزد          مي

هـاي فـوق    بنـابراين روش . رود معاملات از ميـان مـي  
توانايي غلبـه بـر بـازار و كسـب سـودهايي بـيش از       

  .متوسط بازار را ندارند
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  چكيده
. پـردازد  اين پژوهش به بررسي تجربي رابطه ميان نقدينگي بازار سهام تهران و متغيرهاي آب و هوايي و فصـلي مـي  

، ميزان فشار هوا و )خورشيدي و ابري(وضعيت هوا بدين منظور از متغيرهايي از قبيل درجه حرارت، سطح ابرناكي، 
افزون بر اين، متغير عدد ماه و همچنين روز انجام مبادله . سطح افق ديد براي بررسي آب و هوايي استفاده شده است

حجم ريالي و تعـدادي مبـادلات سـهام و تعـداد     . اي مورد مطالعه قرار گرفتند در طول هفته به عنوان متغيرهاي دوره
همچنـين، از سـه نسـبت    . ات انجام مبادلات به عنوان متغيرهاي حجم مبادله در بازار سهام مد نظر قـرار گرفـت  دفع

جامعه آماري مورد مطالعـه،  . دهنده عمق مبادلات بهره گرفته شد تركيبي متغيرهاي ذكر شده به عنوان متغيرهاي نشان
نتـايج پـژوهش نشـان داد كـه     . اسـت 1390مهر  30لغايت  1378هاي مربوط به بازار سهام تهران از ابتداي سال  داده

متغيرهاي آب و هوايي بر نقدينگي بازار تأثير گذاشته است و همچنين نقدينگي بازار با تغيير متغيرهاي فصلي رفتـار  
  .متفاوتي از خود نشان داده است

مديريت مالي رفتاري، نقدينگي بازار سرمايه، عمق مبـادلات، متغيرهـاي آب و هـوايي، متغيرهـاي      :هاي كليدي واژه
  .فصلي
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  مقدمه 
هـاي جديـد    ماليه رفتاري به عنوان يكي از شـاخه 

علم مديريت مالي مورد توجـه و بررسـي بسـياري از    
در ايـن رويكـرد بـه    . هاي عصر حاضر است پژوهش

جاي در نظر گرفتن پيش فرض رفتار بخردانـه بـراي   
گذاران بـه بررسـي تـأثير عوامـل محيطـي بـر        سرمايه
اين نـوع   در. شود گيري مالي افراد پرداخته مي تصميم

ــل   ــه و تحليـ ــلي روي تجزيـ ــز اصـ ــرش تمركـ نگـ
هاي بازار است و به طور خاص بـه بررسـي    نظمي بي

. شـود  دلايل رفتـار مـالي غيـر عقلايـي پرداختـه مـي      
تـوان   مديريت رفتاري پاراديم جديدي است كـه مـي  

دليل اصلي بروز و پيدايش آن را در نقـايص موجـود   
ــارادايم ــازار كــار  در پ ا و مــدل هــايي نظيــر فرضــيه ب

ــت ــي  قيم ــذاري داراي ــاي  گ ــرمايهه ــت اي س در . ياف
هاي نوين مالي نظير فرضـيه بـازار كـارا، افـراد      نظريه

محكوم به رفتار درست و مبتني بـر عقلانيـت صـرف    
هستند ليكن انسان به ذات تابع احساسـات و شـرايط   

از اين رو، در بهتـرين شـرايط بـراي وي يـك     . است
ايــن همــان . شــدتــوان متصــور  عقلانيــت نســبي مــي

 1947(موضوعي است كه هربرت سايمون بيان كـرد  
وي بر اين اعتقاد بود كه افـراد همـواره بـه    ). 1983و 

دنبال حداكثر سازي ثروت خود نيستند بلكه به دنبـال  
كننـد كـه    مندي هستند و وضعيتي را دنبال مي رضايت

اين نظريه منجر به ظهـور  . به اندازه كافي خوب باشد
از علم مديريت مالي تحت عنوان ماليه بخش جديدي 

  .رفتاري شد
مديريت مالي رفتـاري بـه شـرح چگـونگي تـأثير      

ــزش  ــناخت و انگي ــي    ش ــاري و روانشناس ــاي رفت ه
هــا  گيــري آن گــذاران بــر روي نحـوه تصــميم  سـرمايه 

در ماليه رفتـاري پايـه و اسـاس كـار     ]. 22[پردازد  مي
رار اول اينكـه، بـراي ق ـ  . مبتني بر دو اصل كلي اسـت 

محدوديت ) فرصت طلبي(گرفتن در موقعيت آربيتراژ 
توانند با رعايت رفتار عقلايـي   وجود دارد و افراد نمي

ــد   ــدا كنن ــازاد دســت پي ــه ســود م ــين اصــل، . ب دوم
گيـري شـهودي    روانشناسي شناختي يا فرآيند تصـميم 

گيري خود  بدين معنا كه افراد در فرآيند تصميم. است
موجود و مبتني بر عقلانيت با توجه به كليه اطلاعات 

هاي جـايگزيني   كنند بلكه داراي روش كامل عمل نمي
هــا ســعي در  هســتند كــه بــا تمســك جســتن بــه آن 

و  29[گيـري خـود دارنـد     سازي فرآيند تصـميم  ساده
ــاقض ]. 24 ــتثنائات و تنـ ــن رو، اسـ ــايي در  از ايـ هـ

چون . آيد هاي نوين مديريت مالي به وجود مي تئوري
ا مبتني بـر دو اصـل رفتـار عقلانـي و     ه كه اين تئوري

ــي    ــواهد تجرب ــت و ش ــت اس ــازي مطلوبي حداكثرس
. ال برده اسـت ؤحاكميت مطلق اين دو اصل را زير س

دانستن نحوه عملكرد بازار سرمايه در شرايط مختلف 
تر و همچنين افزايش تـوان   ريزي دقيق به منظور برنامه

يـف  توانـد ط  اين شرايط مي. بيني مورد نياز است پيش
عظيمي از رويدادها و عوامل را شامل شود، از جملـه  
ــادي،     ــي، اقتص ــاعي، فرهنگ ــي، اجتم ــل سياس عوام

وضعيت آب . شناسي و ساير موارد روانشناسي، جامعه
توانـد بـر رفتـار     و هوا يكي از عوامل محيطي كه مـي 

 ـ. ثر باشدؤگذاران م سرمايه ثير ايـن  أاز اين رو مطالعه ت
تواند مطلوب باشـد   ذاران ميگ عوامل بر رفتار سرمايه

ــلي و دوره   ــعيت فصـ ــلاوه وضـ ــه عـ ــار  بـ اي رفتـ
تواند بر رفتار  گذاران نيز موضوعي است كه مي سرمايه
پژوهش حاضر به دنبال . ثيرگذار باشدأگذاران ت سرمايه

هـاي آب و   ال كه آيـا وضـعيت  ؤپاسخ گفتن به اين س
ثر بـوده  ؤگـذاران م ـ  هوايي مختلف بر رفتـار سـرمايه  

گـذاران بـه    همچنين آيا در ايام مختلف سرمايه. است
پاسـخ بـه ايـن    . اند يـا خيـر   شيوه متفاوتي عمل كرده

اي مطلـوب بتـوان    شود بـه شـيوه   الات موجب ميؤس
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شايان ذكر است . بيني كرد گذاران را پيش رفتار سرمايه
ثير أكه اين پـژوهش بـراي اولـين بـار بـه بررسـي ت ـ      

گـذاران در   ايهمتغيرهاي آب و هوايي بـر رفتـار سـرم   
  .پردازد بورس اوراق بهادار تهران مي

  مروري بر ادبيات و پيشينه پژوهش
هاي اصـلي و   نقدينگي بازار سهام يكي از شاخصه

مهمي است كه براي رونـق بخشـيدن بـه بـازار بايـد      
ثر بـر نقدشـوندگي سـهام    ؤعوامل م. مدنظر قرار گيرد

ــازار را مــي شــركت ــه صــورت زيــر  هــا در ب ــوان ب ت
  :بندي كرد طبقه

نظير : عوامل محيطي و حاكم بر بازار سرمايه) الف
وجود بازارهاي ثانويه فعال، ساز و كارهاي حاكم بـر  
بازار ثانويـه، قـوانين و مقـررات بـراي انتقـال سـهام،       

هاي حاكم بر نقل و انتقال، تغييرات قيمـت   محدوديت
سهام، شـرايط جهـاني، تحـولات سياسـي، تمـايلات      

: هـا  عوامل داخلي شـركت ) ب. ير مواردرفتاري و سا
نظير نرخ سودآوري، ساختار سـرمايه، تغييـر سـاختار    
مالكيت و مديريت، سود سهام پرداخت شده و سـاير  

  .موارد
مطالعه روي نقدينگي يكي از مباحث مورد توجـه  

گران بوده است، به نحوي كه شـناخت ابعـاد    پژوهش
، 13[سـت  نقدينگي همواره مورد مطالعه قرار گرفتـه ا 

  ].23و  14
از جمله عوامل پيرامـوني كـه تـأثيرات بـالقوه آن     
روي عملكرد بازار مشاهده شده است، وضـعيت آب  

 .م 1902به نحـوي كـه نلسـون در سـال     . و هوا است
در يــك بــازار معمــولي، " :دارد كــه چنــين بيــان مــي

اند كـه در روزهـاي بـاراني و     ن بر اين عقيدهاكارگزار
امل روانـي آنچنـان قـوي اسـت كـه      آور تأثير عو ملال
توانند وظايف  اي و بازارگردانان نمي گران حرفه معامله

اصلي خود را همانند آنچـه در يـك روز خورشـيدي    
 ".آور كه مردم با نشـاط هسـتند، انجـام دهنـد     سرحال

]21.[  
بر اين اعتقاد است كه آب و هـوا  ) 1993(ساندرز 

گـذاران   هبا تحت تأثير قرار دادن خلق و خوي سـرماي 
]. 26[ثر اسـت  ؤها در بـازار سـرمايه م ـ   روي رفتار آن

بنــابر نتــايج حاصــل از پــژوهش وي، بــازدهي بــازار 
سرمايه نيويورك رابطه با اهميت معكوسـي بـا سـطح    

ها نظير پـژوهش   نتايج ساير پژوهش. ابرناكي هوا دارد
اي  بر وجود چنين رابطـه ) 2003(هيرشليفر و شاموي 
چانـگ و  ]. 15[يـا حكايـت دارد   در برخي از نقاط دن

بـا بررسـي رابطـه وضـعيت هـوا و      ) 2008(همكاران 
گذاران بـه ايـن نتيجـه     روند بازدهي و فعاليت سرمايه

رسيدند كه به طور ميانگين بازدهي بازار در روزهـاي  
ها بـه ايـن    افزون بر اين، آن]. 10[تر است  ابري پايين

باشـد،  نتيجه رسيدند كه هر چه سطح ابرنـاكي بيشـتر   
تعداد مبادلات سهام زيادتر شده در حـالي كـه عمـق    
مبادلات به شـدت كـاهش يافتـه اسـت لـيكن ميـزان       
ابرناكي بر نسبت گردش سرمايه تأثير مهمـي نداشـته   

نتايج اين پژوهش بـا مطالـب مطـرح شـده در     . است
و بيكــر و اســتين ) 2002(مطالعــات لــي و همكــاران 

و خلـق   در خصوص تأثير ميـزان سرخوشـي  ) 2004(
]. 6و  19[هايشـان همسوسـت    گيـري  افراد بر تصميم

گذاران سعي دارند  رسد كه سرمايه همچنين، به نظر مي
ــا حــدي از   ــادلات ســهام ت ــا شــركت كــردن در مب ب

ورثينگتــون ]. 12[افســردگي روزهــاي ابــري بكاهنــد 
ثير متغيرهـاي آب و هـوايي بـر    أ، به بررسي ت)2009(

استراليا پرداخته اسـت، بـر   بازدهي بازار اوراق بهادار 
ثير أاساس نتايج پژوهش وي متغيرهاي آب و هوايي ت

]. 30[مهمي بر بازدهي بورس سـيدني نداشـته اسـت    
بــا بررســي عوامــل ) 2010(ديــز و همكــاران  ســايمن
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ثر بـر خلـق و   ؤمحيطي و متغيرهـاي آب و هـوايي م ـ  
را ميـان   با اهميتـي گذاران، روابط آماري  خوي سرمايه

ــازار گــزارش متغيرهــاي  آب و هــوايي و نقــدينگي ب
با بررسي رفتار مبتني ) 2012(لو و چوي ]. 27[كردند 

بر سفارشات در بازار اوراق بهادار شانگهاي چين بـه  
اين نتيجه رسيدند كه متغيرهاي آب و هوايي بـر ايـن   

گـذاران   ثير داشـته اسـت و عـادت سـرمايه    أموضوع ت
  ].20[ثير متغيرهاي آب و هوايي است أتحت ت

شايان ذكر اسـت كـه مطالعـات مربـوط بـه تـأثير       
هايي از نوع آنچه ذكـر شـد    عوامل محيطي به پژوهش

تـرين عوامـل    براي مثال يكي از مهم. شود محدود نمي
گذاران اسـت   مورد پژوهش، تأثير فصلي رفتار سرمايه

بـدين معنـي   . شود كه به آن تأثير ژانويه نيز اطلاق مي
در بازار سرمايه و در مـاه اول  گذاران  كه رفتار سرمايه

سال ميلادي به دلايل رواني و رفتاري از منطـق خـود   
تري نسبت بـه   دور شده است و نتايج و رفتار متفاوت

تعـداد زيـادي از   . شود هاي سال مشاهده مي مابقي ماه
هاي انجام شده در ايـن حـوزه وجـود رفتـار      پژوهش

 ـ  غيرطبيعي و غيرمنطقي براي سـرمايه  ازار گـذاران و ب
در واقع اين ]. 8 ،17، 18 ،25[كنند  سرمايه را تأييد مي

هاي تكرار شونده بـازار   نظمي ها به بررسي بي پژوهش
بخشي ديگر . پردازند هاي متفاوت مي سرمايه در زمان
تر بـه بررسـي اثـر     ها به صورت جزئي از اين پژوهش

گــذاران  روزهــاي مختلــف هفتــه روي رفتــار ســرمايه
ها نشان داده شده است كه  اين پژوهش در. اند پرداخته

بازدهي روز آخر هفته به طور ميانگين بالاتر از سـاير  
روزها بوده است و روز اول هفتـه بـه طـور ميـانگين     
داراي بازدهي كمتر و حتي تا حـدودي منفـي نسـبت    

موضوع ]. 28 ،9، 7[به ساير روزهاي هفته بوده است 
حـث در  ديگري كه مورد بررسي قرار گرفتـه اسـت ب  

بر رفتار بـازار سـرمايه    1خصوص اثر طول مدت روز
در اين بخش پژوهشگران بر اين اعتقاد هسـتند  . است

آلودگي و كسالتي كه ناشـي از طـول مـدت     كه خواب
روز در مقابل طول مـدت شـب دارد موجـب ايجـاد     

و  11[گـذاران خواهـد شـد     رفتار غيرمنطقـي سـرمايه  
16.[  

ــزدي   ــوري و اي ــه ب)1385(ابون  ــ، ب ــي ت ثير أررس
بنابر . روزهاي هفته بر شاخص كل و صنايع پرداختند

پژوهش صورت پذيرفتـه توسـط آنهـا فرضـيه عـدم      
ييد أهمساني پراكندگي شاخص در روزهاي مختلف ت

، اثـر روز شـنبه و   )1385(بـدري و صـادقي   ]. 1[شد 
پـذيري و حجـم    چهارشنبه را بر روي بازدهي، نوسان

ــاملات ت ــد أمع ــد نمودن ــايخي ]. 2[يي ــعيدي و مش س
ثير اندازه هلال مـاه بـر بـازدهي    أ، به بررسي ت)1390(

 اين در. اند بازار در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

مـاه   هلال اندازه و ماه بازگشت هاي دوره رابطه تحقيق
هـا نشـان داده    نتايج پـژوهش آن . بر بازده بررسي شد

دهي است كه رابطه معناداري ميان وضعيت قمر و بـاز 
نـژاد و   فـدايي ]. 3[اوراق بهادار قابـل تصـور نيسـت    

، وجود پديده تجميع قيمتي اعـداد را  )1390(صادقي 
هـا فرضـيه تفكيـك     ييد كردند، به علاوه آنأدر بازار ت

ها را نيز مورد بررسي قرار دادند كه اين فرضـيه   قيمت
ييـد  أرفتاري نيز در بازار اوراق بهـادار تهـران مـورد ت   

  ].4[قرار گرفت 
در پايان بايد به اين نكته اشاره كرد كه موضوعات 
پژوهش در حوزه ماليه رفتاري طيف بسيار وسيعي از 

دهـد كـه    مطالعات امروزي را به خود اختصـاص مـي  
گـذاران روي   بررسي تأثيرات خلـق و خـوي سـرمايه   

  .ها است ترين موضوع براي اين پژوهش بازار اساسي

                                                                                                            
1 Daylight Saving Effect 
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  هاي پژوهش ها و فرضيه پرسش
  :پرسش اصلي پژوهش حاضر به قرار زير است

آيا ميان متغيرهاي آب و هوا و ميزان نقـدينگي بـازار   
  اي وجود دارد؟ سهام تهران رابطه

پرسش ديگري كه مورد بررسي قرار خواهـد گرفـت   
  :آن است كه

آيا خصوصيت تأثير فصلي براي نقدينگي بازار تهـران  
  وجود دارد؟
هـاي پـژوهش بـه     يههـاي بـالا فرض ـ   الؤبا توجه به س

  :صورت زير طراحي و مورد آزمون قرار گرفت
ميان نقدينگي بازار سهام و ميانگين درجه ) فرضيه اول

  .حرارت رابطه وجود دارد
ميان نقدينگي بازار سهام و ميزان رطوبت ) فرضيه دوم

  .هوا رابطه وجود دارد
ميان نقدينگي بازار سـهام و سـطح افـق    ) فرضيه سوم

  .د داردديد رابطه وجو
بازار سهام از منظر نقدينگي بـا سـطح   ) فرضيه چهارم

  .ابرناكي هوا رابطه دارد
سطح نقدينگي بازار سهام در ارتباط بـا  ) فرضيه پنجم

  .وضعيت هوا است
هـاي   نقـدينگي بـازار سـهام طـي مـاه     ) فرضيه ششـم 

  .مختلف سال متفاوت است
نقـدينگي بـازار سـهام طـي روزهـاي      ) فرضيه هفـتم 
  .متفاوت است مختلف هفته

  متغيرهاي پژوهش
هـاي پـژوهش و    به منظور پاسخگويي به پرسـش  

هاي طراحي شده به شرح بـالا، متغيرهـايي بـه     فرضيه
  .قرار زير تبيين شد

گيـري   متغيرهاي آب و هوا كـه بـه منظـور انـدازه    
اند، بـه ترتيـب،    وضعيت هواشناسي به كار گرفته شده

ــد از ــر ح  : عبارتن ــرارت ب ــه ح ــانگين درج ــب مي س
، ميانگين ميزان رطوبت هـوا بـر   )TEMP(گراد  سانتي

، سـطح  )VIS(، سطح افق ديد )HUM(حسب درصد 
وجه اسـت، سـطح    8با  كه يك متغير) SKY(ابرناكي 

آن  8صفر به معناي هوايي صاف و بدون ابر و سـطح  
به معنـاي پوشـش كامـل آسـمان توسـط ابـر اسـت،        

ني، شامل پايداري كامل، بـارا ) WEAD(وضعيت هوا 
آلود، ابري همراه با رگبارهاي پراكنده، رعد و  برفي، مه

براي بررسي اثر فصلي بـودن از  . برق و طوفاني است
و روز ) MONTH(هـاي مختلـف سـال     دو منظر مـاه 

  .بهره گرفته شد) DAY(ها معاملاتي  هفته
گيـري و   نقدينگي بـازار از دو منظـر كلـي انـدازه    

اول سطح واقعـي مبـادلات و دوم ميـزان    . بررسي شد
به منظور كمـي نمـودن ايـن دو دسـته     . عمق مبادلات

  .استفاده شد )1(متغير از اعدادي به شرح نگاره 
  

 معرفي متغيرهاي مستقل. 1 نگاره

  SVAL حجم ريالي مبادلات  واقعي مبادلاتسطح 
  SVOL  حجم تعدادي مبادلات

  NUM  تعداد دفعات مبادله

  ميزان عمق مبادلات
  VAL_NUM  ميانگين ارزشي هر بار مبادله
 VOL_NUM  ميانگين تعدادي هر بار مبادله

  NUM_BUY  ميانگين تعداد مبادلات توسط افراد
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منظور از سطح واقعي مبادلات ارقام ريـالي اسـت   
كه بيانگر كل ميزان خريد و فروش صـورت پذيرفتـه   
در بازار است و در مقابل ميزان عمق مبـادلات نشـان   

دهد كه به صورت متوسط هر مبادله شـكل گرفتـه    مي
  .در بازار در چه وضعيتي قرار داشته است
  ها جامعه آماري و روش گردآوري داده

جامعه آماري مورد مطالعه، بـازار سـهام تهـران از    
بـه  . اسـت  1390مهـر   30لغايـت   1378ابتداي سـال  

هاي مرتبط با حجم مبادلات از پايگاه  منظور تهيه داده
 2افزار گـزارش سـهام تـدبيرپرداز نسـخه      اي نرم داده

ب و هوا از هاي مربوط به وضعيت آ داده. استفاده شد
رسـاني فدراسـيون جهـاني هواشناسـي و      پايگاه اطلاع

رساني هواشناسي ايران استخراج  همچنين پايگاه اطلاع
با توجه به اطلاعـات در دسـترس حـدود    . شده است

هـاي آمـاري    مشاهده آماري براي انجام آزمـون  2887
پـس از  شايان ذكر است كه . مورد استفاده قرار گرفت

افـزار صـفحه    ها بـا اسـتفاده از نـرم    پردازش اوليه داده

هاي آمـاري بـا    ، آزمون2010نسخه  EXCELگسترده 
 EVIEWSو  20نسـخه   SPSSافزار  گيري از نرم بهره

 .انجام پذيرفت 7نسخه 

  
  شناسي  روش

تجربـي پـس از واقعـه     مطالعـه اين پژوهش يـك  
است كه با توجـه بـه اطلاعـات تـاريخي موجـود در      
خصوص موضوع پژوهش به بررسي موضوع پرداخته 

ضـريب همبسـتگي    ابتـدا براي انجام پـژوهش  . است
ميان متغيرها بيان شده، سـپس بـا اسـتفاده از تكنيـك     

هـاي آمـاري لازم صـورت     ، آزمونواليس -كروسكال
   .پذيرفت

  
  هاي پژوهش يافته
  .آمده است )2(هاي توصيفي پژوهش در نگاره  آماره

  
، تمـامي  )2(با توجه بـه نتـايج منـدرج در نگـاره     

هاي زماني مورد مطالعه داراي توزيع غير نرمـال   سري
دهد كه  نشان مي 1بيرا-هستند، در واقع آماره جاركوي

درصـد، فـرض توزيـع نرمـال      99در سطح اطمينـان  
هـاي   از اين رو، استفاده از آزمون. شود متغيرها رد مي

  .ناپارامتريك در اولويت قرار خواهد گرفت
                                                                                                            
1 Jarque-Bera  

به منظور بررسي وجود همبستگي ميان متغيرهـاي  
اي  اي به صورت رتبه پژوهش ابتدا متغيرهاي غير رتبه

توجه به غيرنرمال بـودن توزيـع    بندي شدند و با دسته
نتايج مربـوط  . از ضريب همبستگي كندال استفاده شد

 :آمده است )3(در نگاره 
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 ضرايب همبستگي ميان متغيرهاي پژوهش. 3نگاره 

VOL_ NUM VAL_ NUM NUM _BUY SVAL SVOL NUM متغير 
**063/0 *030/0 **072/0 *029/0 **038/0- **072/0-  SKY 

002/0 -  005/0 0001/0 **066/0 **088/0 **095/0 VIS 

**062/0 *029/0  **038/0- *027/0  **040/0 016/0 WEAD 

**053/0- *029/0- **064/0 014/0 007/0 **054/0 TEMP 

006/0- 021/0 - **096/0- **084/0- **101/0- **123/0- HUM 

                    ** P-Value<0/10                            *P-Value<0/05 

 
توان به ايـن نتيجـه رسـيد كـه سـطح       بنابراين مي

ابرناكي با كليه متغيرهاي در نظر گرفته شده نقـدينگي  
همبستگي آماري دارد، اين رابطه بـا سـطح نقـدينگي    
واقعي معكوس است در حالي كه بـا عمـق مبـادلات    

بـه بيـاني ديگـر، نقـدينگي بـا      . اي مستقيم دارد رابطه
افزايش پوشش ابر كاهش يافته ليكن عمـق مبـادلات   

با افـزايش افـق ديـد تعـداد مبـادلات      . شود بيشتر مي
توان رابطه محسوسي ميان عمق  افزايش يافته ولي نمي

ضــريب . كــرد مبــادلات و ســطح افــق ديــد مشــاهده
همبستگي با وضعيت هواشناسي بيانگر اين است كـه  
هر چه قدر هوا به سمت ناپايداري بـرود هـم حجـم    

اگر چـه  . يابد مبادلات و هم عمق مبادلات افزايش مي
. اين سطوح ارتباط از لحاظ آماري چندان قوي نيستند

درصد پاييني دما به عنوان  20بندي دما،  به منظور رتبه
 60درصد بالايي به عنوان دسته سوم و  20دسته اول، 

. بنـدي شـد   درصد مياني بـه عنـوان دسـته دوم طبقـه    
همبستگي متغيرهاي نقدينگي با درجه حرارت نشـان  
داد كه با افزايش دمـا تعـداد دفعـات مبادلـه و عمـق      

يابد ليكن ميانگين حجمـي و   مبادله هر نفر افزايش مي
بـه بيـاني   . گـذارد  تعدادي مبادلات رو به كـاهش مـي  

تـر   توان چنين گفـت كـه در روزهـاي گـرم     ديگر، مي
تر نسبت بـه روزهـاي    تعداد كمتري به مبادلات بزرگ

براي مقايسه ميزان رطوبت هوا . زنند سردتر دست مي
بندي انجام شد  و نقدينگي همانند وضعيت دمايي رتبه

كه بنابر نتايج، رابطه معكوسـي ميـان ميـزان رطوبـت     
ايـن  . تغيرهاي نقدينگي وجود داردموجود در هوا با م

رابطه براي عمق مبادلات هر فـرد و سـطح نقـدينگي    
  .واقعي بااهميت است

ميان نقدينگي بازار سهام و ميانگين درجه ) فرضيه اول
  .حرارت رابطه وجود دارد

به منظور آزمودن اين فرض ابتدا درجـه حـرارت،   
طور كه قبلاً بيان شد، به يك متغيـر سـه وجهـي     همان

تبديل شد و سـپس بـا اسـتفاده از آزمـون كروسـكال      
نتـايج مربـوط   . مورد آزمون قرار گرفت  واليس فرضيه

  .آمده است )5(و  )4(هاي  در نگاره

 مختلف متوسط دماهاي متغيرهاي نقدينگي درميانگين رتبه.4نگاره
 ميانگين رتبه

SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_ NUM NUM_BUY 
1433 1414 1339 1505 1526 1048 
1435 1426 1453 1463 1421 1110 
1478 1438 1518 1333 1426 1211 
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  متوسط دما ومتغيرهاي نقدينگي  هاي آزمون كروسكال واليس براي بررسي رابطه آماره .5نگاره 

SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY  

 آماره خي مربع 63/15** 22/7** 86/14** 22/14** 16/1  32/1

 درجه آزادي 2 2 2 2  2 2

517/0 560/0 001/0 001/0 027/0 000/0 P-Value 
  

توان چنين گفت كه به  با توجه به نتايج حاصله مي
جز حجم ريالي و تعدادي مبادلات، مابقي متغيرهـاي  
نقدينگي مورد مطالعه با متوسط درجـه حـرارت هـوا    

به بياني ديگر، در سه گروه تعيـين  . رابطه آماري دارند
شده براي درجه حرارت تعداد دفعـات مبادلـه، عمـق    

مبادله انجام شـده هـر    ريالي، عمق تعدادي و متوسط
تـوان بـا    در واقع مـي . فرد در بازار متفاوت بوده است

هاي متغيرها به اين نتيجه رسـيد   توجه به ميانگين رتبه
ــداران و     ــداد خري ــا تع ــط دم ــزايش متوس ــا اف ــه ب ك
فروشندگان سهام افزايش يافته لـيكن عمـق ريـالي و    

افـزون بـر   . عمق تعدادي مبادلات كاهش يافته اسـت 

ا افزايش متوسط دما افراد شركت كننده در بازار اين، ب
به طور متوسط در هـر دفعـه معاملـه تعـداد بيشـتري      

  .اند سهام خريداري كرده
ــازار ســهام و ميــزان ) فرضــيه دوم ميــان نقــدينگي ب

  .رطوبت هوا رابطه وجود دارد
بيانگر نتايج آزمون كروسكال  )7(و  )6(هاي  نگاره

واليس براي بررسي وجود رابطه ميان نقدينگي بازار و 
به بياني ديگر، در . ميزان رطوبت موجود در هوا است

شود كه آيـا ميـانگين متغيرهـاي     اين بخش بررسي مي
هاي متفاوت رطوبتي هـوا رفتـار    نقدينگي در وضعيت
  .مختلفي دارند يا خير

 

  هاي متغيرهاي نقدينگي در ميزان رطوبت هواي مختلف ميانگين رتبه .6نگاره 
SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY 
1585 1604 1629 1411 1500 1281 

1442 1449 1457 1473 1429 1105 

1306 1267 1218 1388 1430 1022 
  

  ميزان رطوبت  ومتغيرهاي نقدينگي  هاي آزمون كروسكال واليس براي بررسي رابطه آماره .7نگاره 
SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY  

 آماره خي مربع  37** 31/3 61/5  72**  48**  33**

 درجه آزادي  2 2 2 2 2 2

000/0 000/0 000/0 060/0 191/0 000/0 P-Value 

نتايج پـژوهش در خصـوص وجـود رابطـه ميـان      
نقدينگي و ميزان رطوبت موجود در هوا نشان داد كه 
حجم ريالي و تعدادي، تعداد دفعات مبادله و ميانگين 

هــاي  مبادلــه توســط هــر فــرد بــراي ميــزان نقــدينگي

تـوان بـه ايـن     به بياني ديگر، مي. متفاوت، برابر نيست
نقدينگي واقعـي   نتيجه رسيد كه ميزان رطوبت هوا بر

تأثير دارد ليكن چنـدان تـأثيري روي عمـق مبـادلات     
هـاي متغيرهـا    همچنين با توجه به ميانگين رتبه. ندارد
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توان به ايـن نتيجـه رسـيد كـه بـا افـزايش ميـزان         مي
افـزون بـر   . يابد رطوبت هوا نقدينگي بازار كاهش مي
تـري سـهام در    اين، تمايل افراد براي مبادله تعداد كـم 

  .توان استنتاج كرد ار معامله را ميهر ب
ميان نقدينگي بازار سهام و سـطح افـق   ) فرضيه سوم

  .ديد رابطه وجود دارد
بنـدي   ابتدا سطح افق ديد به صورت دهكي طبقـه 

شد، بدين ترتيب كه افق ديد صفر بـه عنـوان شـروع    
دهك اول و افق ديد كامل به عنوان پايان دهك دهـم  

سپس، آزمون كروسـكال والـيس   . مد نظر قرار گرفت
براي بررسي فرضيه به اجرا درآمد كه نتايج مربوط در  

ايج نشان داد كه به نت. آمده است )9(و  )8(هاي  نگاره
جز دو مورد عمق ريالي و متوسط تعداد سهام مبادلـه  
شده توسط هر فرد در هـر مبادلـه، مـابقي متغيرهـاي     
مورد مطالعه در زمان تغيير سطح ديد رفتـار متفـاوتي   

با توجه به ميانگين رتبه متغيرهـا در آزمـون   . اند داشته
توان چنين گفت كه هرچه ميزان  كروسكال واليس مي
يابد، نقدينگي بازار نيز رو به نزول  افق ديد كاهش مي

گذارد و به بياني ديگر ميان افـق ديـد و نقـدينگي     مي
البتـه ايـن رابطـه بـراي     . اي مستقيم وجـود دارد  رابطه

متغير عمق ريالي نقدينگي و همچنين متوسط نسبي به 
  . تعداد سهام در هر معامله از لحاظ آماري معنادار نبود

  

  مختلف افق ديدمتغيرهاي نقدينگي در ميزان   ميانگين رتبه .8نگاره 
SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY 

536 728 773 665 409 1166 

1262 1138 1206  1092 1351 1108 

1231 1096 1170 1159 1446 1067 

1285 1225 1214 1312 1401 1042 

1403 1423 13751 1497 1478 1048 

1353 1328 1313 1469 1435 1123 

1457 1468 1438 1528 1453 1109 

1411 1394 1412 1465 1441 1148 

1448 1438 1451 1468 1445 1132 

1579 1634 1635 1388 1450 1134 
  

 افق ديد ومتغيرهاي نقدينگي  هاي آزمون كروسكال واليس براي بررسي رابطه آماره. 9نگاره 

SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY  
 آماره خي مربع 89/4 21/7  26**  59**  62**  34**

 درجه آزادي  9 9  9 9  9 9

000/0 000/0  000/0 002/0 615/0 844/0 P-Value 
 

بازار سهام از منظر نقدينگي با سـطح  ) فرضيه چهارم
  .ابرناكي هوا رابطه دارد

حالتي است كـه سـطح    9سطح ابرناكي يك متغير 
يك آن به معناي پوشش كامل آسمان بـه وسـيله ابـر    

به معناي نبود هرگونه ابـر در آسـمان    9است و سطح 
نتايج بررسي فرضيه وجود رابطه ميان نقدينگي . است

آمــده  )11(و  )10(هــاي  و ســطح ابرنــاكي در نگــاره
  .است
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  مختلف سطوح ابرناكيمتغيرهاي نقدينگي در   ميانگين رتبه .10نگاره 
SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY 

1515 1528 1576 1305 1437 1201 

1484 1512 1536 1370 1399 1191 

1403 1388 1417  1375 1410 1145 

1447 1439 1442 1421 1440 1099 

1362 1275 1306 1412 1438 1045 

1379 1407 1336 1554 1448 1077 

1471  1509 1431 1635 1553 1029 

1406 1397 1279 1666 1549 968 

1403 1414 1311 1527 1625 1128 
  

 سطح ابرناكي ومتغيرهاي نقدينگي  هاي آزمون كروسكال واليس براي بررسي رابطه آماره. 11نگاره 

SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY  
 آماره خي مربع ** 26 11 ** 37 ** 39 ** 26 11

 درجه آزادي 8  8 8  8 8  8

190/0  001/0 000/0 000/0 199/0 001/0 P-Value 

نتايج آزمون آماري فرضيه چهارم نشان داد كه بـه  
جز نقدينگي ريالي و عمق ريـالي مبـادلات در بـازار    

بـا  سهام، ديگر متغيرها با سطح ابرناكي رابطه آمـاري  
به نحوي كه با افزايش سطح ابرناكي . اند داشته اهميتي

انـد   مبادلات سهام شده كنندگان بيشتري وارد مشاركت
اند و به نسبت ديگر  و تعداد سهام بيشتري مبادله كرده

ايام در يـك مبادلـه تعـداد سـهام بيشـتري را معاملـه       
لـيكن در سـطح كـل بـازار عمـق حجمـي       . كننـد  مي

مبادلات با افزايش سطح ابرناكي به نسبت ساير روزها 
به طور خلاصه، با افـزايش ميـزان   . كاهش يافته است

ش ابـر افـراد بيشـتري در مبـادلات بـازار سـهام       پوش
مشاركت كرده و تعداد سهام بيشتري نسبت بـه سـاير   

كننـد هـر چنـد كـه عمـق حجمـي        اوقات مبادله مـي 
مبادلات با افزايش سـطح پوشـش ابـر كـاهش يافتـه      

نقدينگي ريالي و عمق ريـالي مبـادلات رابطـه    . است
  .اند آماري با سطح ابرناكي نداشته

سطح نقدينگي بازار سهام در ارتباط با ) پنجمفرضيه 
  .وضعيت هوا است

ايــن بخــش از پــژوهش بــه بررســي رابطــه ميــان 
. وضعيت هوا با نقدينگي بازار سـهام اختصـاص دارد  

بدين منظور وضعيت آب و هوايي به پنج گروه كلـي  
تقسيم شد كه شروع آن با يـك روز برفـي طوفـاني و    

بندي شده  پايان آن با يك روز بدون حادثه جوي طبقه
و  )12(اي ه نتايج مربوط به اين بخش در نگاره. است

  .آورده شده است )13(
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 مختلف جوي هاي وضعيتمتغيرهاي نقدينگي در   ميانگين رتبه .12نگاره 

SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY 
1517 1511  1522 1495 1516 1198 

1544 1567  1503 1673 1574 1067  
1677 1692 1724 1570 1599 1126 

1598 1598 1480  1888 1700 1293 

1627 1681 1663 1704 1577 1313 
  

  وضعيت جوي ومتغيرهاي نقدينگي  هاي آزمون كروسكال واليس براي بررسي رابطه آماره .13نگاره 
SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY  

 آماره خي مربع  ** 13 703/3 **22 02/8 73/7 96/4

 درجه آزادي  4 4 4 4 4 4

292/0  112/0  109/0  000/0 448/0 012/0 P-Value 
  

نشـان داد   )13(و  )12(هاي  نتايج مندرج در نگاره
كه تنها دو متغير از متغيرهاي نقدينگي مـورد مطالعـه   

هاي جـوي مختلـف، وضـعيت متفـاوتي      در وضعيت
اين دو متغير عمق حجمي مبادلات و تعـداد  . اند داشته

متوسط سهام مبادله شـده توسـط هـر نفـر مشـاركت      
به بياني ديگر بـا انـدكي اغمـاض    . كننده در بازار بود

وضـعيت جـوي بـا عمـق     توان چنـين گفـت كـه     مي
مبادلات رابطه آماري دارد، ليكن بـا نقـدينگي واقعـي    

  .اهميت آماري نداشته است رابطه با

هـاي   نقـدينگي بـازار سـهام طـي مـاه     ) فرضيه ششم
  .مختلف سال متفاوت است

ماه شمسي انجام مبادله به عنوان يكي از متغيرهاي 
فصلي در اين پژوهش مورد مطالعه قـرار گرفـت كـه    
نتــايج مربــوط بــه بررســي فرضــيه وجــود نقــدينگي 

هـاي   هاي مختلف سال در نگـاره  متفاوت بازار در ماه
  .آمده است )15(و  )14(

 هاي مختلف سال ماهمتغيرهاي نقدينگي دررتبهميانگين.14نگاره
SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY 

1429  1494  1235 1376  1368  854  
1461  1420  1526  1236  1382  1125  
1508  1435  1569  1231  1433  1174  
1393  1364  1389  1432  1439  1228 

1567  1512  1628  1287  1441  1359  
1500  1433  1554  1273  1436  1199  
1367  1441  1430  1457  1279  1177  
1410  1427  1380  1602  1461  988  
1469  1401  1374  1424  1597  1013  
1400  1412  1350  1491  1446  1049  
1326  1473  1283  1737  1385  1213  
1488  1555  1528  1984  1734  964  
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  هاي مختلف سال ماهمتغيرهاي نقدينگي در هاي آزمون كروسكال واليس براي بررسي  آماره .15نگاره 
SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY  

 آماره خي مربع **89 **46 **168 **54 90/9 **18

 درجه آزادي  11 11 11 11 11 11

049/0 539/0 000/0 000/0 000/0 000/0 P-Value 
  

نتايج پژوهش در خصوص تأثير متغير فصلي مـاه  
معامله بر نقدينگي بازار نشان داد كـه بـه جـز حجـم     
تعدادي مبادلات، تمامي متغيرها با اين متغيـر فصـلي   

هـاي   با توجه به رتبـه . اند داشته با اهميتيرابطه آماري 
توان نتايجي به قـرار زيـر را    مي )14(مندرج در نگاره 

  .استخراج كرد
  

 هاي مختلف سال هاي برتر نقدينگي در ماه خلاصه رتبه .16نگاره 

SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY وضعيت نقدينگي 

 بيشينه  مرداد  اسفند اسفند مرداد اسفند مرداد

  كمينه  فروردين  مهر خرداد فروردين تير بهمن
  

توان چنين نتيجه گرفت كه رفتار بـازار   بنابراين مي
هـاي مختلـف سـال     سرمايه از منظر نقـدينگي در مـاه  

هـاي مختلـف    گـذاران در مـاه   متفاوت است و سرمايه
ماه . دهند هاي متفاوتي را از خود بروز مي سال واكنش

پاياني سـال داراي بيشـترين عمـق حجمـي و ريـالي      
ند بــه عنــوان پــر مبــادلات بــوده، همچنــين مــاه اســف

بـه  . ترين ماه سال از لحاظ حجم مبادلات است مبادله
رسد كه ماه پاياني سال به عنوان  بيان ديگر، به نظر مي

ترين ماه سال از منظر قدرت نقدشـوندگي   كم ريسك
از لحـاظ حجـم ريـالي مبـادلات، تعـداد      . سهام است

مبادلات انجام شده و متوسط ميزان سـهامي كـه يـك    
كند، مردادماه بـالاترين   مبادله داد و ستد ميفرد در هر 

نكته قابل توجـه  . رتبه را به خود اختصاص داده است
قابل استخراج است، كسـب   )16(ديگري كه از نگاره 

ترين رتبه تعداد افراد مشاركت كننده و متوسـط   ينيپا
تعداد داد و ستد سهام يـك فـرد در هـر بـار مبادلـه،      

لـيكن كـم   . اسـت ) ماهفروردين (توسط ماه اول سال 
ترين ماه سال از لحاظ تعداد سهام مبادلـه شـده    حجم

مربوط به تيرماه است و از منظر حجم ريالي اين رتبه 
در نهايت، از منظر . به بهمن ماه اختصاص يافته است

عمق حجمي و ريـالي، بـه ترتيـب، خـرداد و مهرمـاه      
هـا را بـه خـود اختصـاص      تـرين ميـانگين رتبـه    پايين
  .دان داده

نقـدينگي بـازار سـهام طـي روزهـاي      ) فرضيه هفـتم 
  .مختلف هفته متفاوت است

ثر ؤروزهاي هفته به عنوان دومين متغير فصلي م ـ 
نتايج مربوط به اين بخـش از  . بر نقدينگي بررسي شد

  .آمده است )18(و  )17(هاي  پژوهش در نگاره
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 روزهاي مختلف هفتهمتغيرهاي نقدينگي در   ميانگين رتبه .17نگاره 

SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY روز  
 شنبه  1048 1391  1529 1372 1432 1365

شنبه يك  1121 1440 1417 1450 1434 1449
 دوشنبه  1135 1459 1427 1468 1451 1468

 شنبه سه 1158 1456 1443 1457 1455 1460
 چهارشنبه 1135 1475 1401 1471 1444 1477

  

  روزهاي مختلف هفتهمتغيرهاي نقدينگي در هاي آزمون كروسكال واليس براي بررسي  آماره .18نگاره 
SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY  

 آماره خي مربع  3/10* 40/6  11**  8*  02/1 7/9*

 درجه آزادي  4 4 4 4 4 4

082/0 961/0 092/0 047/0  269/0  064/0  P-Value 
  

بيانگر آن  )18(و  )17(هاي  نتايج مندرج در نگاره 
هستند كه به جز عمق ريالي مبادلات، ساير متغيرهاي 
مورد مطالعه در ايـن پـژوهش در روزهـاي مختلـف     

هـاي   با توجه بـه نگـاره  . اند هفته رفتار متفاوتي داشته
  .توان به نتايجي به شرح زير دست يافت مذكور مي

  

 هاي برتر نقدينگي در روزهاي مختلف هفته خلاصه رتبه .19نگاره 

SVAL SVOL NUM VOL_NUM VAL_NUM NUM_BUY وضعيت نقدينگي 

 بيشينه  سه شنبه  چهار شنبه شنبه چهارشنبه سه شنبه چهارشنبه

  كمينه  شنبه  شنبه هچهارشنب شنبه شنبه شنبه
  

كمترين نقدينگي به جز عمق حجمي مبـادلات در  
روز شـروع هفتـه   (تمامي متغيرها متعلق به روز شنبه 

تـرين عمـق حجمـي مبـادلات      پـايين . است) مبادلاتي
) مبـادلاتي روز پاياني هفتـه  (مربوط به روز چهارشنبه 

نتـايج بررسـي همچنـين نشـان داد كـه تعـداد       . است
كنندگان در بـازار، ارزش ريـالي مبـادلات و     مشاركت

عمق ارزشي مبادلات در روز چهارشنبه، بالاترين حد 
بالاترين . باشد را به نسبت ساير روزهاي هفته دارا مي

حجم تعدادي سهام مبادلـه شـده متعلـق بـه روز سـه      
نبه بالاترين عمق حجمي مبـادلات  شنبه بوده و روز ش

  .را به خود اختصاص داده است

  
  بحث و نتيجه

نتايج پژوهش حاضر نشان داد كه متغيرهاي آب و 
اگـر  . اند هوايي و فصلي با نقديندگي بازار رابطه داشته

گيـري نقـدينگي    چه اين رابطه با توجه به نحوه اندازه
توان گفت كه نقدينگي بازار  بنابراين، مي. متفاوت بود

اوراق بهادار تهران همانند ساير بازارهاي سرمايه دنيـا  
نتيجه . متغيرهاي پيراموني قرار گرفته است تحت تأثير

اصلي برآمده از پژوهش حاضر نشان داد كه وضـعيت  
آب و هوايي و متغيرهـاي فصـلي توانسـته اسـت تـا      

گذاران  حدودي بر رفتار عقلايي و مورد انتظار سرمايه
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اثر گذاشته و با توجه به شرايط خاص محيطي آنان را 
  .وق دهدبه سمت مشاركت بيشتر و يا كمتر س

ها نشان داد كـه بـا افـزايش متوسـط دمـا،       بررسي
تعداد خريداران و فروشـندگان سـهام افـزايش يافتـه     
است ليكن از عمق ريالي و تعدادي مبـادلات كاسـته   

همچنين، ميـزان رطوبـت هـوا بـر نقـدينگي      . شود مي
واقعي تأثير معكوس دارد ليكن چنـدان تـأثيري روي   

ن بر ايـن، ميـان افـق    افزو. عمق مبادلات نداشته است
نتـايج  . ي مسـتقيم وجـود دارد   ا ديد و نقدينگي رابطـه 

نشان داد كـه بـا افـزايش ابرنـاكي افـراد بيشـتري در       
مبادلات بازار سـهام مشـاركت كـرده و تعـداد سـهام      

كنند هر چنـد   بيشتري نسبت به ساير اوقات مبادله مي
كه عمق حجمي مبادلات با افزايش سطح پوشش ابـر  

  .ته استكاهش ياف
هـاي   در نهايت نتايج پژوهش ضمن تأييد فرضـيه 

مورد مطالعه در خصوص تأثير متغيرهاي فصلي نشان 
هاي متفاوت انجام مبادله  داد كه نقدينگي بازار طي ماه

در سال و روزهاي مختلف مبادلـه در هفتـه، يكسـان    
براي نمونـه شـنبه بـه عنـوان اولـين روز      . نبوده است

ترين نقـدينگي   آخر هفته كم كاري و پس از تعطيلات
را به خود اختصاص داده اسـت، در مقابـل روزهـاي    

شنبه داراي بالاترين نقديندگي در ميان  چهارشنبه و سه
هـاي   افزون بر اين، در ميـان مـاه  . روزهاي هفته بودند

ترين  مورد مبادله مردادماه و اسفندماه به عنوان پرمبادله
 .هاي سال قلمداد شدند ماه

  هاپيشنهاد
ثر بودن علائـم رفتـاري و   ؤنتايج پژوهش بيانگر م

شخصيتي مشترك سهامداران بـر بـازار سـرمايه بـوده     
كنندگان  شود كه مشاركت از اين رو پيشنهاد مي. است

در بازار اوراق بهادار بـه ايـن موضـوع توجـه داشـته      
باشند كه با تحليل عوامل جنبي و رفتاري سـهامداران  

مديريت منابع خود خواهند توانايي كسب بالاتري در 
تـر موضـوع    به علاوه به منظور بسط مطلـوب . داشت

هـاي زيـر بـراي انجـام      تواند بـه موضـوع   محققين مي
  :هاي آتي خود توجه كنند پژوهش

 .اي هاي منطقه انجام مطالعه در سطح بورس -

ثير آن بر أهاي قمري و ايام ميلادي و ت توجه به ماه -
 .رفتار سهامداران

هاي داده محور و محاسبات نـرم   ده از تكنيكاستفا -
 .در برآورد روابط

تر دلايل بيولـوژيكي تـاثير متغيرهـاي     بررسي دقيق -
 .آب و هوايي بر رفتار سهامداران

ــ - ــار  أبررســي ت ــر روي رفت ــل ب ــاي تعطي ثير روزه
 .گذاران سرمايه

ثير آلودگي هوا و كاهش شاخص كيفـي تميـزي   أت -
  .بهادارآن بر بازار اوراق 

  هاي پژوهش محدوديت
ــوني خــود،    ــع شــرايط پيرام ــه تب ــژوهش ب هــر پ

هايي دارد كه اين پـژوهش نيـز از آن مبـرا     محدوديت
هايي موجود در  از اين رو برخي از محدوديت. نيست

توان به صورت زيـر بيـان    انجام پژوهش حاضر را مي
  :داشت

هـاي پـولي    اثر ضمني و جانبي ناشـي از سياسـت   -
ايام متفـاوت سـال از جملـه اثـر ناشـي از      دولت در 

 .سازي و خصوصي 44عرضه سهام مشمول اصل 

پوشي  تمركز الگوي آب و هوايي در تهران و چشم -
ــورس  ــاقي شــهرها و ب ــر معــاملات در الب هــاي  از اث

  .اي منطقه
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  چكيده
كـه   درگردشهاي مالي شركت مانند مقدار اهرم مالي شركت و مقدار سرمايه  گويي به عناصر معيني از سياست پاسخ

هاي خود به آن نياز دارد به مديران براي گسترش يك برنامه مشخص مـالي و بـه تبـع آن     شركت براي انجام فعاليت
 درگـردش در اين پژوهش سعي شده است ارتباط ارزشي سـرمايه   .كند موفقيت و بقا در بازارهاي امروزي كمك مي

اين پژوهش از نظر هدف يك پژوهش بنيادي تجربي و از لحاظ ماهيت يك پژوهش . غير نقدي خالص بررسي شود
بـراي  . هاي تلفيقي اسـت  ها جهت آزمون، داده هاي تركيبي و نوع داده نوع رگرسيون، رگرسيون داده. همبستگي است
هـاي   شـركت از ميـان شـركت    118اي شـامل   مونـه هاي پژوهش با استفاده از روش حذف سامانمند، ن آزمون فرضيه

نتـايج پـژوهش حـاكي از آن    . انتخاب شـده اسـت   1389تا  1385پذيرفته شده در بورس اوراق تهران در بازه زماني 
گذاري اضـافي در   خالص، ارتباط منفي با ارزش شركت ندارد اما سرمايه درگردشگذاري در سرمايه  است كه سرمايه

همچنـين  . شركت، ارتباط منفي با ارزش شركت دارد درگردشبا وجود سطح فعلي سرمايه خالص  درگردشسرمايه 
  .دهند اي مي هاي اهرمي به مقدار بدهي و ساختار سرمايه شركت اهميت ويژه داران در شركت سهام
  .غير نقدي خالص، بازده مورد انتظار پرتفوي، اهرم مالي درگردشارتباط ارزشي، سرمايه  :هاي كليدي واژه
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  مقدمه
مـدت   هاي بلند اغلب تحقيقات گذشته بر تصميم

بـه ويـژه   . ها متمركز شـده اسـت   مالي مديران شركت
در ميان موضوعات مختلف بيشتر به تجزيه و محققان 

هـاي   گـذاري در دارايـي   تحليل ساختار مالي، سـرمايه 
هـا   ثابت، سود سهام نقدي و ارزشيابي سـهام شـركت  

هـاي   گذاري در دارايي در حالي كه سرمايه. اند پرداخته
از  ،جاري و استفاده از منابع تأمين مالي كوتـاه مـدت  

گيـري و   تصـميم . هاسـت  اقلام مهم ترازنامـه شـركت  
هـدف   گذاري با ترين شيوه سرمايه قضاوت در مناسب

داران از جملـه موضـوعات    سازي ثروت سـهام  بيشينه
در تحليـل  . بسيار مهم در حوزه مديريت مـالي اسـت  

، به عنـوان  درگردشگذاري افزايش در سرمايه  سرمايه
شود زيرا وجه نقد بـه   هاي وجه نقد ديده مي خروجي

در جاي ديگـري   درگردشكار گرفته شده در سرمايه 
تواند به كار گرفتـه شـود و ايـن     در واحد تجاري نمي

تواند از وجه نقد خود در  درحالي است كه شركت مي
بـا بـه كـارگيري     .]11[بازار سرمايه بازده كسب كنـد  

تواننـد   هـا مـي   ، شـركت درگـردش سطح بهينه سرمايه 
داقل و مقداري وجه نقـد آمـاده مصـرف    ريسك را ح

بيني ذخيره كننـد كـه    هاي غيرقابل پيش براي موقعيت
در زمان مشكلات به كمك شركت آيد و عملكـرد آن  

ريـزي كارآمـد    فقدان يك برنامه ].17[را بهبود بخشد 
تـرين دلايـل بـروز مشـكلات      بلندمدت، يكي از رايج

. شده اسـت ها و ناكامي آنها شناخته  مالي براي شركت
گـذاري و تـأمين    هاي شركت در مورد سرمايه سياست

توان يكي از  مالي بر يكديگر تأثير متقابل دارند و نمي
گـويي بـه    پاسـخ . آنها را مجزا از ديگري بررسي كـرد 

هـاي مـالي شـركت ماننـد      عناصر معينـي از سياسـت  
هاي جديد، مقـدار   گذاري مورد نياز در دارايي سرمايه

و چگــونگي مــديريت ســرمايه اهــرم مــالي شــركت 

هاي خود بـه   كه شركت براي تداوم فعاليت درگردش
آن نياز دارد بـه مـديران بـراي گسـترش يـك برنامـه       
مشخص مالي و به تبع آن موفقيت و بقا در بازارهـاي  

لذا در اين پژوهش سعي شـده  . كند امروزي كمك مي
آيـا سـرمايه   : است تا به سؤال زيـر پاسـخ داده شـود   

  ر نقدي خالص ارتباط ارزشي دارد؟غي درگردش
  

  بيان مسئله و مباني نظري
طور كه هرگاه مصـرف فـرد بـر درآمـدش      همان

يابـد، در   وي كـاهش مـي  ) سـرمايه ( فزوني يابد، رفاه
مورد واحد تجاري نيز فزوني توزيـع سـود بـا حفـظ     

به عبـارت ديگـر،    .سرمايه واحد تجاري مرتبط است
. نگهداشت سرمايه عامل مهمي در تعيين سـود اسـت  

مفــاهيم ســرمايه بــه شــرح فــوق منجــر بــه مفــاهيم  
) الـف  :شـود  نگهداشـت سـرمايه بـه شـرح زيـر مـي      

به موجب اين مفهـوم، سـود   : نگهداشت سرمايه مالي
) پولي(شود كه مبلغ مالي  تنها در شرايطي تحصيل مي

ره، پـس از حـذف آثـار    ها در پايـان دو  خالص دارايي
هرگونه توزيع بـين صـاحبان سـرمايه يـا دريـافتي از      

ها در  خالص دارايي) پولي( ايشان، نسبت به مبلغ مالي
ــد  ــي ياب ــداي دوره فزون نگهداشــت ســرمايه ) ب. ابت

طبــق ايــن مفهــوم، ســود تنهــا در صــورتي : فيزيكــي
ظرفيـت  (گردد كه ظرفيت توليدي مـادي   تحصيل مي

يا منابع و وجوه لازم جهـت  (تجاري واحد ) عملياتي
در پايـان دوره، پـس از   ) دستيابي بـه ظرفيـت مزبـور   

حذف آثـار هرگونـه توزيـع بـين صـاحبان سـهام يـا        
دريافتي از ايشان، نسبت بـه ظرفيـت توليـدي مـادي     

به منظور بررسي تأثير كيفيت . ابتداي دوره فزوني يابد
گزارشگري بر ابعاد مختلف شـركت، موضـوع هزينـه    

ترين ابعاد شركت است كه در  أمين مالي يكي از مهمت
كيفيـت  . تحقيقات اخير مورد تأكيد قرار گرفته اسـت 
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گزارشگري مالي از اين جهت بـا هزينـه تـأمين مـالي     
مرتبط است كه بر عدم تقارن اطلاعـاتي مـؤثر اسـت،    

توانـد نقـش مهمـي در     اي كـه كـاهش آن مـي    گونه به
]. 9[ايفـا كنـد    كاهش هزينه سـرمايه و هزينـه بـدهي   

مفهــوم نگهداشــت ســرمايه معطــوف بــه تعريفــي از  
سرمايه است كه واحد تجاري به دنبال نگهداشـت آن  

اين مفهوم، رابطه ميان مفاهيم سرمايه و مفاهيم . است
اي تعيـين   سـازد، زيـرا خـط نشـانه     سود را برقرار مي

كند كه سود واحد تجاري نسـبت بـه آن سـنجيده     مي
نگهداشت سرمايه، لازمه تمـايز ميـان   مفهوم . شود مي

بازده سـرمايه واحـد تجـاري و برگشـت سـرمايه آن      
 يهـا  هـاي ورودي دارايـي   چرا كه تنها جريـان . است

مازاد بر مبالغ مورد نياز جهت نگهداشـت سـرمايه را   
توان به عنوان سود واحد تجاري و بنـابراين بـازده    مي

ايه تحت مفهوم نگهداشت سـرم . سرمايه آن تلقي كرد
گيـري ريـال اسـمي     مالي، در صورتي كه واحد اندازه

باشد، سود عبارت از افزايش در سرمايه مـالي اسـمي   
هـاي   بنابراين افـزايش قيمـت دارايـي   . طي دوره است

درآمـد  "نگهداري شده طي دوره كه به طور قراردادي
شود از لحاظ ايـن مفهـوم سـود     ناميده مي "نگهداري
آن تـا زمـان فـروش    شـود، لـيكن شناسـايي     تلقي مي
هر گاه نگهداشت سـرمايه  . افتد ها به تعويق مي دارايي

مـد نظـر    "ريال با قدرت خريد ثابـت "مالي بر حسب
گـذاري   قدرت خريد سـرمايه "باشد، سود افزايش در 

بـدين ترتيـب در حالـت    . طي دوره خواهد بود "شده
هـا كـه    اخير تنها آن بخش از افزايش در قيمت دارايي

افزايش در سـطح عمـومي قيمـت باشـد، بـه      مازاد بر 
گردد و بقيه اين افزايش به عنوان  عنوان سود تلقي مي

تعديل نگهداشت سرمايه جزء حقوق صاحبان سرمايه 
تحت مفهـوم نگهداشـت سـرمايه     .شود بندي مي طبقه

، هرگاه سرمايه بر حسـب ظرفيـت   )عملياتي(فيزيكي 

يش در توليدي فيزيكي تعريف گردد، سود بيانگر افـزا 
هـا   كليه تغيرات قيمـت . سرمايه مزبور طي دوره است

هـاي واحـد تجـاري تـأثير      هـا و بـدهي   كه بر دارايـي 
گيري ظرفيـت   گذارد و به عنوان تغييرات در اندازه مي

ايـن  . گـردد  توليدي فيزيكي واحد تجـاري تلقـي مـي   
شـود بلكـه بـه     تغييرات به عنوان سود شناسايي نمـي 

رمايه جــزء حقــوق عنــوان تعــديلات نگهداشــت ســ
  ].12[شود  بندي مي صاحبان سرمايه طبقه

مـدت   اغلب تحقيقات گذشته بر تصميمات بلند
بـه ويـژه   . ها متمركز شـده اسـت   مالي مديران شركت

محققان در ميان موضوعات مختلف، بيشتر به تجزيـه  
هـاي   گذاري در دارايـي  و تحليل ساختار مالي، سرمايه

هـا   ارزشيابي سـهام شـركت  ثابت، سود سهام نقدي و 
هـاي   گذاري در دارايي در حالي كه سرمايه. اند پرداخته

مـدت از   جاري و استفاده از منابع تأمين مـالي كوتـاه  
گيـري و   تصـميم . هـا اسـت   اقلام مهم ترازنامه شركت

گذاري با هـدف   ترين شيوه سرمايه قضاوت در مناسب
داران از جملـه موضـوعات    سازي ثروت سـهام  بيشينه

بــراي . ســيار مهــم در حــوزه مــديريت مــالي اســتب
دستيابي به هـدف فـوق افـزايش عايـدات حاصـل از      

كـار   سـازي سـرمايه دو راه   هـا و كمينـه   گذاري سرمايه
بر همين اساس اطلاع از هزينـه تـأمين   . مناسب است

مــالي همــواره در تصــميمات شــركتي نقــش اساســي 
ن دستيابي به نرخ هزينه مناسـب در تعيـي  . داشته است

هـا و بـه ويـژه در     تركيب بهينه ساختار مـالي شـركت  
كسب بهتـرين نتـايج حاصـل از عمليـات بـه شـكل       
سودآوري و افزايش قيمت سـهام از اهميـت خاصـي    

تحقيقات متعددي در خصوص نقش . برخوردار است
سـازي   هاي مناسب با هـدف كمينـه   انتخاب خط مشي

هزينه تأمين مـالي در كسـب بهتـرين نتـايج عمليـات      
كه نتايج حاصـله از آن    طوري به. رت گرفته استصو



  
  

   1392 پاييز، )17(، شماره پياپي سومهاي حسابداري مالي، سال پنجم، شماره  پژوهش/ 92
 

بيانگر اين موضوع است كـه در صـورت عـدم تغييـر     
گذاري بر هزينه سـرمايه   ريسك و فزوني بازده سرمايه

آيـد و   داران پديـد مـي   موجبات افزايش ثروت سـهام 
گذاري بر هزينه سرمايه منجـر   مازاد نرخ بازده سرمايه

داران خواهـد بـود    سهامبه تحصيل بازده اضافي براي 
كــه ايــن بــازدهي در صــورت نبــود نــوع خاصــي از 

داران عـادي خواهـد    داران ممتاز متعلق به سـهام  سهام
لذا به بيان ساده نرخ هزينه تـأمين مـالي حـداقل    . بود

نرخ بازدهي است كه با دستيابي به آن ارزش شـركت  
كند و مديران به عنوان نماينـدگان صـاحبان    تغيير نمي

بايد تلاش كنند تا ساختار سرمايه شركت را بـه  سهام 
اي تنظيم كننـد كـه هزينـه تـأمين مـالي شـركت        گونه

داران  حداقل و در نتيجه ارزش شركت و ثروت سـهام 
هـاي مـديريتي و    تقريباً در اكثر تصميم. حداكثر گردد

مالي هزينه تأمين مالي از عوامل مهم و مؤثر به شـمار  
أمين مـالي در مـوارد زيـر    مديران از هزينـه ت ـ . آيد مي

بنـدي   اتخـاذ تصـميمات بودجـه   ) 1: كننـد  استفاده مي
ــرمايه ــرمايه   ) 2اي  س ــه س ــاختار بهين ــتقرار س ) 3اس
جـايگزيني  ) 4گيري نسبت به اجاره بلندمدت  تصميم

مـديريت  . درگـردش مديريت سرمايه ) 5اوراق قرضه 
هـا و   بر سودآوري و ريسك شركت درگردشسرمايه 

در . هـا تـأثير بسـياري دارد    ارزش شركتدر نتيجه بر 
تـوان قـدرت    واقع مديريت سرمايه درگـردش را مـي  
زيرا تصميم . ايجاد تعادل بين سود و ريسك معنا كرد

درباره افزايش سود شركت منجر به افزايش ريسك و 
در مقابل تصميم درباره كاهش ريسك شـركت منجـر   

گيـري دربـاره    تصـيم . شـود  به كاهش سود شركت مي
هــاي دريــافتني و  گــذاري در حســاب زان ســرمايهميــ

كننـدگان   موجودي كالا و ميزان تقبل اعتبـار از تـأمين  
هـاي اصـلي مـديريت سـرمايه      كالا و خدمات، مؤلفه

چرخه "دهد و از آن با عبارت  را تشكيل مي درگردش

هـا   شـركت ]. 10[شود  ها ياد مي شركت "تبديل به نقد
نسـبي دو راهبـرد اصـلي    توانند با توجه به مزاياي  مي

آنهـا  . مديريت سرمايه درگردش، يكي را انتخاب كنند
گذاري در  توانند با اتخاذ سياست جسورانه، سرمايه مي

اجزاي سرمايه درگردش را به حداقل برسانند و يا بـا  
كارانـه فقـط بـه فكـر افـزايش       اتخاذ سياست محافظه

گـذاري در   فروش باشـند و دغدغـه تناسـب سـرمايه    
. درگــردش بــا ســودآوري را نداشــته باشــند ســرمايه

انتخاب سياست جسورانه و به حداقل رساندن سرمايه 
هـا   تواند تأثير مثبتي بر سودآوري شركت مي درگردش

هـا و   توان كل دارايي داشته باشد، زيرا بدين ترتيب مي
هاي جاري خـالص را كـاهش    به طور متناسب دارايي

خـود را خيلـي   ها سطح موجودي  اما اگر شركت. داد
كاهش دهند و يا سياسـت اعتبـاري خـود را محـدود     
سازند، احتمال از دست دادن مشـتريان آنهـا افـزايش    

  ].25[يابد  مي
هاي پرداختني تجـاري   ها حساب چنانچه شركت

خود را به موقع تسويه نكنند، تخفيفات مربوطـه را از  
در واقع گاهي هزينه فرصت از دست . دهند دست مي

به تخفيفات نقدي با توجه به نرخ و دوره  رفته مربوط
درصد مبلغ خريد  20تواند بالغ بر  تخفيف اعطايي مي

از سوي ديگر و بر خلاف باورهاي سنتي، ]. 26[باشد 
گذاري وسـيع   كارانه و سرمايه انتخاب سياست محافظه

تواند منجر به سـودآوري   هم مي درگردشدر سرمايه 
اين سياست به ويژه  در ميان مزاياي مختلف. بالا شود

كـالاي بيشـتر    توان به نگهداري موجـودي مـواد و   مي
اشاره كرد كه ضرر و زيان ناشي از كمبود مواد اوليه و 
توقف خطوط توليد، از دسـت دادن مشـتريان در اثـر    

اعطـاي  ]. 3[دهـد   نبود كالاي مورد نياز را كاهش مـي 
تواند در ميزان فروش بـه طـرق    اعتبار به مشتريان مي

توان به  اعطاي اعتبار را مي. تلف تأثير مثبت بگذاردمخ
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اعطـاي اعتبـار   ]. 5[نوعي كاهش قيمـت تلقـي كـرد    
هاي ركود هـم   كند كه در دوره مشتريان را ترغيب مي

اعطـاي اعتبـار ايـن    . خريدهاي خود را انجـام دهنـد  
كنـد كــه در   هــا فـراهم مـي   فرصـت را بـراي شـركت   

تقويـت كننـد امـا    مدت رابطه خود را با مشتريان  بلند
ها به  بايد توجه داشت اين مزايا با كاهش بازده دارايي

هـاي جـاري،    گـذاري در دارايـي   علت افزايش سرمايه
مديران تمايل زيادي به نگهداري ]. 18[شود  خنثي مي

هاي جاري به علـت وجـود بـدهي يـا حقـوق       دارايي
صاحبان سـهام دارنـد زيـرا وجـود وجـه نقـد سـبب        

ان به علت كنترل خـارجي صـاحبان   افزايش احتياط آن
ايـن احتيـاط ممكـن    . شـود  سهام و اعتباردهندگان مي

است منجر به سوء اسـتفاده مـديران شـود آن هـم بـا      
هدايت كردن وجوه نقد براي كسب منفعت شخصـي  

هايي با وجوه نقد آزاد،  مديران شركت]. 14[خودشان 
احتمالاً به سمت كسب ارزش كمتر نسبت به افـزايش  

ارزش بـازار  ]. 13[شوند  داران متمايل مي سهامحقوق 
كنند به راهبري  هايي كه وجه نقد نگهداري مي شركت

هـايي   مديران چنين شـركت . شركتي آنان وابسته است
تر تمايـل   هاي با راهبري شركتي قوي تنسبت به شرك

در ]. 7[تر و بيشتر وجـه نقـد دارنـد     به استفاده سريع
ــت   ــا فرص ــنايعي ب ــد و   ص ــاي رش ــالا  ه ــك ب ريس

ــراي وجــوه نقــد   ســرمايه گــذاران اضــافه بهــايي را ب
   ].21[دهند  ها اختصاص مي نگهداري شده شركت

  
   درگردشعوامل شركتي مؤثر بر مقدار سرمايه 

از جمله عوامل شـركتي مـؤثر بـر مقـدار سـرمايه      
  :توان عوامل زير را نام برد درگردش مي

 مـدت  وجـوه كوتـاه  : تعيين حد مطلوب نقـدينگي  -1
گـذاري   هاي جاري سـرمايه  شركت همواره در دارايي

ها از يك طرف كـم بـازده و از    شوند و اين دارايي مي

. طرف ديگر ضامن حفظ توان نقدينگي شركت هستند
لذا اولين سؤالي كه شركت بـا آن مواجـه اسـت ايـن     

ها چيسـت   است كه حجم بهينه و مطلوب اين دارايي
كه نه بيش از حد  اي گونه شود؟ به و چگونه تعيين مي

نياز باشد و شركت از راكد ماندن سرمايه متضرر شود 
و نه كمتر از حد باشد كه شـركت مواجـه بـا كمبـود     

  .شود درگردشسرمايه 
بـه هـر   : گذاري و تأمين مالي كوتاه مـدت  سرمايه -2

حال تعيين حد مطلوب نقدينگي تنها يك مرحلـه از  
 آنچــه كــه اهميــت دارد ايــن اســت كــه. كــار اســت

ها بتوانند وجوه مازاد بر اين حـد مطلـوب را    شركت
گذاري كنند و كمبود  مدت سرمايه هاي كوتاه در زمينه

  .وجوه را از طريق مناسب تأمين كنند
تـرين جـزء    اين مورد اصلي: ريزي نقدينگي برنامه -3

ــده ســاير اجــزاي مــديريت ســرمايه   و پوشــش دهن
در  شود كه زمينه برخورد فعـال  شناخته مي درگردش

كند به عبارت ديگر در صورتي  ابعاد فوق را آماده مي
كه شركت حد مطلوب نقدينگي را تعيـين كنـد و در   

ــاه گــذاري  مــدت و ســرمايه زمينــه تــأمين مــالي كوت
مدت، مطالبات و موجودي كالا هم فعال عمـل   كوتاه

اي انجـام ندهـد،    ريزي نقدينگي دوره كند ولي برنامه
 ـ درگردشمديريت سرمايه  هـاي   واقص و كاسـتي با ن
 .شود جدي مواجه مي

ــراي اداره : مــديريت مطالبــات موجــودي كــالا -4 ب
نقدينگي شركت شرط ديگر اين اسـت كـه شـركت    
بتواند خط مشـي و اقـدامات مناسـبي در مواجـه بـا      

: از جملـه اينكـه  . مطالبات و موجودي كالا اتخاذ كند
سياست اعتباري شركت مشخص باشد و به آن ) الف

به عبارت ديگر، شركت شرايط فروش بـه   ؛عمل كند
 .مشتريان مختلف و دادن اعتبار را مشخص كند
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هاي مناسبي براي نظـارت بـر    ها و روش سياست) ب
  .هاي دريافتني و وصول مطالبات داشته باشد حساب

اي عمـل كنـد    در نگهداري موجودي كالا به گونه) ج
) خصوص در شـرايط تـورمي   به(كه هدف سودآوري 

شود،  به نگهداري موجودي كالاي اضافي مي كه منجر
  .اي به هدف نقدينگي وارد نكند لطمه

هــا،  هــا بابــت خريــد و ســاير هزينــه در پرداخــت) د
هايي وجود داشته باشد كـه ضـمن    ها و روش سياست

هاي مربوط به اين شيوه تأمين مالي،  استفاده از فرصت
جنبه اخلاقي نيز در برخورد با مدعيان جاري شـركت  

  .رعايت شود
موارد چهارگانه فوق اشاره به چهار حلقه اساسي 

اين عوامل در كنتـرل  . دارد درگردشمديريت سرمايه 
شركت هستند و بايد از طريق شركت تحقق يابنـد تـا   
نقدينگي مطلوب فراهم شود امـا آنچـه مسـلم اسـت     

هاي محيطي در خارج از شركت در بهينه  وجود زمينه
نقـش اساسـي دارد    درگـردش كردن مديريت سرمايه 

]24.[  
ارزيابي هزينه سرمايه شركت براي مديران بدان  

توانند به اين طريق  دليل با اهميت است كه مديران مي
ــرح  ــابي ط ــه ارزي ــرمايه  ب ــاي س ــين   ه ــذاري و تعي گ

به همين جهـت  . اي خود بپردازند بندي سرمايه بودجه
ــابي   ســرمايه ــراي ارزي ــادي ب ــل زي ــز تماي ــذاران ني گ
اي كلي و سود مورد انتظار خود دارند تا بـدان  خطره

]. 23[هاي شـركت بپردازنـد    وسيله به ارزيابي فعاليت
مفهوم هزينه سرمايه مبتني بـر ايـن فـرض اسـت كـه      

داران  هدف شركت به حداكثر رسـاندن ثـروت سـهام   
در واقع، بر همين اساس بين تصـميمات مـالي   . است

رقـرار  گـذاري ارتبـاط ب   شركت و تصـميمات سـرمايه  
كند لذا با توجه به اهميـت هزينـه سـرمايه، تعيـين      مي

عوامل تأثيرگذار بر آن از اهميـت خاصـي برخـوردار    

واژه و مفهـوم سـرمايه عبـارت اسـت از     . خواهد بود
ميانگين موزون هزينه سرمايه شـركت كـه در مفهـوم    

شود و مفهوم سـرمايه نيـز شـامل وجـوه      عام بيان مي
اما . است) داران سهام(ت متعلق به صاحبان سهام شرك

ســرمايه در مفهــوم خــاص خــود بــه غيــر از حقــوق 
هـاي بلندمـدت شـركت را در     داران، كليه بدهي سهام
كه چنانچه بـه ايـن تفـاوت توجـه      طوري گيرد به برمي

نشود، مفهوم هزينه سرمايه و محاسبات آن ما را دچار 
در راسـتاي تـأثير كيفيـت    . چالش ذهني خواهد كـرد 

بر ابعاد مختلف شـركت، موضـوع هزينـه    گزارشگري 
ترين ابعـاد شـركت اسـت كـه در      سرمايه يكي از مهم

كيفيـت  . تحقيقات اخير مورد تأكيد قرار گرفته اسـت 
گزارشگري مالي از اين جهت با هزينه سرمايه مـرتبط  
است كه بـر عـدم تقـارن اطلاعـاتي مـؤثر اسـت، بـه        

 تواند نقش مهمي در كـاهش  اي كه كاهش آن مي گونه
  ].9[هزينه سرمايه و هزينه بدهي ايفا كند 

  پيشينه پژوهش
در تحقيقات پيشين در داخـل و خـارج از كشـور    
عوامل مختلفي را بر مديريت سرمايه درگردش مـؤثر  

 پرداختـه  هـا  به شـرح نتـايج آن   در ادامه اند كه دانسته
  :شود مي

بـه بررسـي ارتبـاط ارزشـي     ] 2[آتوكايت و مولي 
نتايج . پرداختند درگردشرمايه وجه نقد و مديريت س

پژوهش نشان داد كه نگهداشت وجه نقد اضافي منجر 
شـود و تـأثير سـرمايه     به كـاهش ارزش شـركت مـي   

بر ارزش شركت، وابسته به درصد بدهي در  درگردش
  .ساختار مالي شركت است

بـه تحليـل تـأثير مـديريت سـرمايه      ] 6[چترجي 
نتـايج  . هـا پرداخـت   بر قيمت سهام شركت درگردش

پژوهش نشان داد كه افزايش چرخه وجه نقـد منجـر   
شـود و مـديران بـا     به كاهش سودآوري شـركت مـي  



  
  

95/تهرانهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  ارتباط ارزشي سرمايه درگردش غير نقدي خالص در شركت  
 

كاهش زمان اين چرخه، قادر بـه ايجـاد ارزش مثبـت    
نتيجه ديگر اين پژوهش نشان . داران هستند براي سهام

دهد كه سودآوري شركت با اندازه شركت، ارتباط  مي
  .في داردمثبت و با نقدينگي، ارتباط من

به بررسـي تـأثير مـديريت    ] 19[نوباني و الهاجر 
آنهـا  . سرمايه درگردش بـر ارزش شـركت پرداختنـد   

ــا كــاهش دوره وجــه نقــد، دوره   نشــان دادنــد كــه ب
هاي دريافتني و موجـودي كـالا و بـا افـزايش      حساب

تـوان سـود    هـاي پرداختنـي مـي    دوره تأخير حسـاب 
  .شركت را افزايش داد

بــا بررســي مــديريت ]  20[ نوبــاني و همكــاران
، مقياسي را براي كـارايي  درگردشسازي سرمايه  بهينه

، زماني كه سـطوح موجـودي كـالا،    درگردشسرمايه 
هـاي پرداختنـي بهينـه     هاي دريافتني و حساب حساب

آنها عنـوان كردنـد چرخـه وجـه     . است پيشنهاد دادند
آيد باعث مديريت  نقدي كه از اين طريق به دست مي

شـود كـه آن    تري مي تر و جامع رگردش دقيقسرمايه د
هم بـه نوبـه خـود، موجـب حـداكثر شـدن فـروش،        

  .شود سودآوري و ارزش شركت مي
با بررسي راهبردهـاي مـديريت   ] 17[ميكالسكي 

به عنوان عامل شـكل دهنـده ارزش    درگردشسرمايه 
شركت، دليل نگهداشت وجه نقد را به وسيله مـديران  

و عنوان كـرد كـه مـديران از    ا. دانست نگراني آنان مي
قسمت منفي ريسك ترس دارند و وجه نقـد را بـراي   

اما دليل ديگر نگهداشت . كنند پوشش آن نگهداري مي
هـايي اسـت    وجه نقد به وسيله آنان استفاده از فرصت

  . شود كه در قسمت مثبت ريسك ايجاد مي
طــي تحقيقــي رابطــه ميــان ] 22[شــين و ســوئنن 

. سوددهي را بررسي كردند چرخش تبديل وجه نقد و
نتايج اين تحقيق بيانگر اين بـود كـه كـاهش چرخـه     

ها را  تبديل وجه نقد به ميزان منطقي سوددهي شركت

  .افزايش مي دهد
بــه بررســي مــديريت ســرمايه ] 4[بــالاك و گــالاگر 

ــركت  ــردش ش ــد  درگ ــا پرداختن ــه  . ه ــن مطالع در اي
هــايي كــه مــورد پاســخ بــود شــامل ابزارهــاي  زمينــه
مـدت، معيارهـاي انتخـاب شـيوه      گذاري كوتاه سرمايه
بيني وجه نقـد بـود و    هاي پيش گذاري و روش سرمايه

هـاي   هاي مـورد اسـتفاده بـا روش    ميزان تطابق روش
 .ها نيز معرفي شد ترين روش موجود بررسي و رايج

در پژوهشي به بررسي تأثير ] 16[لورانس و همكاران 
 ــ ــر قابلي ــديريت ســرمايه درگــردش ب ت ســوددهي م

از جمله مواردي كه در ايـن مطالعـه   . پرداختند شركت
ها، خدمات بـانكي،   شامل تعداد بانك به آن توجه شد

هاي مديريت  الزحمه، روش ها در اخذ حق روش بانك
هــاي تســريع وصــول  ســرمايه درگــردش و سيســتم

هـايي كـه    نتيجه اين بود كـه بـين روش  . مطالبات بود
شود و  توسعه داده مي براي مديريت سرمايه درگردش

هايي كه در عمل مـورد اسـتفاده اسـت فاصـله      روش
  .وجود دارد
بـه بررسـي وضـعيت موجـود سـرمايه      ] 1[طرقه 
هاي  و تأثير آن بر وضعيت نقدينگي شركت درگردش

نتيجه اين بود كه مديريت وجه نقـد،  . ايراني پرداخت
هاي تأمين مالي بر وضعيت  مديريت مطالبات و روش

همچنــين اثــر ماهيــت فعاليــت . اثــر دارنــدنقــدينگي 
ها بر نقـدينگي آنهـا نيـز مـورد بررسـي قـرار        شركت
بررسي مزبور نشان داد كه وضعيت نقـدينگي  . گرفت
ها به مقدار زيادي تحت تأثير ماهيـت فعاليـت    شركت
 .ستا ها  شركت

  ها فرضيه
هـاي پـژوهش، لازم اسـت     به منظور تبيين فرضيه

ژوهش مطالبي ارائه شود؛ آنگاه ابتدا دربارة متغيرهاي پ
تـوان بـه تـدوين     بر اسـاس مطالـب ارائـه شـده، مـي     
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پـس از آن دربـارة طـرح آزمـون     . ها پرداخـت  فرضيه
  . ها نيز بحث خواهد شد فرضيه

  گيري متغيرهاي پژوهش تبيين و اندازه
متغيرهاي اين پژوهش شامل متغيرهـاي وابسـته و   

پرداختـه  مستقل است كه در ادامـه بـه توصـيف آنهـا     
  . شود مي

 وابسته) هاي(متغير

عادي سهام  متغير وابسته در اين پژوهش، بازده غير
است كه بـا اسـتفاده از مـدل پـژوهش كيسـچنيك و      

از طريق تفاوت بازده واقعـي و بـازده   ] 15[همكاران 
همچنين مدل كيسـچنيك و  . پرتفوي الگو محاسبه شد

] 8[همكاران، همان مـدل پـژوهش فاكنـدر و وانـگ     
است كـه بـا انـدكي تغييـر در مـدل و اضـافه كـردن        

بـه ارزيـابي اثـر     درگردشهاي مرتبط با سرمايه  متغير
. بـر ارزش شـركت پرداختـه اسـت     درگردشسرمايه 

پـرداز   افـزار تـدبير   از نـرم itRبازده واقعـي هـر سـهم    
Bگردد اما بازده پرتفوي الگـو   استخراج مي

itR   بـدين
شود كـه در پايـان هـر سـال، تمـام       طريق محاسبه مي

هاي نمونه يك بار بر اساس اندازه و يـك بـار    شركت
بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار مرتـب   

اندازه شركت از طريق ضرب كـردن تعـداد   . شوند مي
سهام پايان دوره در ميانگين قيمت سهام شركت، طي 

سپس پنج پرتفوي بر . گردد سال مورد نظر محاسبه مي
اساس اندازه و پنج پرتفوي بر اساس شـاخص ارزش  

از تركيـب هـر   . شود دفتري به ارزش بازار تشكيل مي
كدام از دو دسته پرتفوي بـا يكـديگر، يـك پرتفـوي     
جديد كه داراي هر دو عامل اندازه و شـاخص ارزش  

از ايـن  . آيـد  دفتري به ارزش بازار است به دست مـي 
ز بيست و پنج پرتفوي به دست آمـده،  پس، هر كدام ا

بازده پرتفوي الگو بـراي  . شود پرتفوي الگو ناميده مي
هر سهم، بازده پرتفويي است كـه سـهم بـه آن تعلـق     

عادي هر سهم از كاستن بازده پرتفـوي   بازده غير. دارد
الگويي كه سهم به آن تعلـق دارد از بـازده واقعـي آن    

  .آيد سهم به دست مي
  مستقل) هاي(متغير

) 1( نگـاره متغيرهاي مستقل اين پژوهش به شرح 
  :شوند گيري مي   اندازه
  

گيري آنها متغيرهاي مستقل و اندازه .1 نگاره  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

هاي جاري بدون  سرمايه درگردش غير نقدي خالص عبارت است از دارايي -1
  ].2[هاي جاري  شمول وجه نقد منهاي بدهي

 

موجودي نقد پايان دوره جاري منهاي موجودي  تغيير در موجودي نقد
 .نقد پايان دوره قبل

 .موجودي نقد پايان دورة قبل موجودي نقد دوره قبل

سود عملياتي دوره جاري منهاي سـود عمليـاتي    سود عملياتي تغيير در
 .دوره قبل

هاي شركت  تغيير در دارايي
  بـــدون شـــمول ســـرمايه

 درگردش خالص

هـاي شـركت بـدون شـمول سـرمايه       كل دارايي
درگردش خالص در پايـان دورة جـاري منهـاي    

هـاي شـركت بـدون شـمول سـرمايه       كل دارايي
  .قبلدرگردش خالص در پايان دوره 

هزينة تأمين مالي در پايـان دوره جـاري منهـاي     تغيير در هزينة تأمين مالي
 .هزينة تأمين مالي در پايان دوره قبل

ــاي ســود    تغيير در سود تقسيمي ســود تقســيمي در دوره جــاري منه
 .تقسيمي در پايان دوره قبل

هـا و   ها بر جمع بـدهي  حاصل تقسيم كل بدهي اهرم مالي بازار
 بازار حقوق صاحبان سهامارزش 

ــلاوة    تأمين مالي خالص ــه ع ــد ب ــال وجــه نق ــهام در قب انتشــار س
ــاي بازپرداخــت   ــافتي منه ــالي دري تســهيلات م

 .تسهيلات مالي

تغيير در سرمايه درگـردش  
  1غير نقدي خالص

غير نقـدي خـالص در پايـان     درگردشسرمايه  
غير نقـدي   درگردشدوره جاري منهاي سرمايه 
 .خالص در پايان دوره قبل
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  ها تدوين فرضيه
  :شوند ميهاي پژوهش به شرح زير تدوين  فرضيه

ــذاري در ســرمايه  ســرمايه: فرضــيه اول ــردشگ  درگ
  . خالص، ارتباط منفي با ارزش شركت دارد

ــيه دوم ــرمايه: فرض ــرمايه    س ــافي در س ــذاري اض گ
خـالص   درگـردش خالص علاوه بر سرمايه  درگردش

  .  موجود، ارتباط منفي با ارزش شركت دارد
ــوم ــيه س ــرمايه: فرض ــرمايه   س ــافي در س ــذاري اض گ

هايي كـه از اهـرم مـالي     الص، در شركتخ درگردش
هايي كـه از   بازار بالا برخوردارند در مقايسه با شركت

اهرم مالي بازار پايين برخوردارنـد، بـا ارزش شـركت    
  . ارتباط منفي دارد
 نوع روش پژوهش

هاي بنيـادي   اين پژوهش از نظر هدف، از پژوهش
ــژوهش   ــوع پ ــت از ن ــث ماهي ــي و از حي ــاي  تجرب ه

ــتفاده،  . اســتهمبســتگي  ــورد اس ــيون م ــوع رگرس ن
در اين . هاي تركيبي است رگرسيون چند متغيره و داده

. هاي تلفيقي انتخاب گرديده است پژوهش، روش داده
همچنين براي معنادار بودن مدل رگرسيون و ضرايب، 

  .استفاده شدt و آزمون ) F(از آزمون اف فيشر 
  ها آوري داده روش و ابزار جمع

نگارش مباني نظري و پيشـينه پژوهشـي   به منظور 
ــه ــق . اي اســتفاده شــد از روش كتابخان ــن تحقي در اي

اطلاعات مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي پژوهش با 
اســتفاده از روش اســناد كــاوي و اطلاعــات منتشــره  

افزارهاي  توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم
نترنتـي مـرتبط   رساني تدبيرپرداز و ديگر منابع اي اطلاع

  .گردآوري شد
  جامعه و نمونة آماري

  هـاي پذيرفتـه   جامعه آماري اين پـژوهش شـركت  
شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در بـازة زمـاني      

در ايـن پـژوهش،   . اسـت  1389الـي   1385هاي  سال
گيـري از روش حـذف سـامانمند اسـتفاده      براي نمونه

هـاي   شده است و حجم نمونه برابر با تعـداد شـركت  
موجود در جامعه آماري است كه داراي شـرايط زيـر   

  : باشند
  .هاي توليدي باشد از شركت -1
در بورس اوراق بهـادار تهـران   1385قبل از سال  -2

از  1389پذيرفته شده باشـد و تـا پايـان اسـفند مـاه      
هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق    فهرست شركت

 .بهادار تهران حذف نشده باشد

فزايش قابليت مقايسه، سال مـالي آنهـا   به لحاظ ا -3
 1385منتهي به پايان اسفند ماه باشد و در بازه زماني 

 .تغيير سال مالي نداشته باشد 1389الي 

سهام آنها بيش از سه ماه توقـف معاملـه نداشـته     -4
 .باشد

كليه اطلاعات مورد نياز آن قابـل دسـترس و در    -5
 .اختيار باشد

شــركت از ميــان  118بــا توجــه بــه شــرايط بــالا 
هـاي حاضـر در بـورس اوراق بهـادار تهـران       شركت

  .انتخاب شد
  ها طرح آزمون فرضيه

ــدل   ــيه اول م ــون فرض ــرازش  )1(جهــت آزم ب
  .شود مي

  )1(مدل 
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itititit
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it
B
itit

NWCNWC
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εββ
ββββ

βββ
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+∆+=−

−

−

1,109

8765
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 :كه در آن

itR : شركت بازده سهام عاديi  در دورهt.  
B
itR :شركت  بازده انتظاري پرتفوي الگوi  در دورهt 

itC∆ : شركت تغيير در وجه نقدi  در دورهt.  



  
  

   1392 پاييز، )17(، شماره پياپي سومهاي حسابداري مالي، سال پنجم، شماره  پژوهش/ 98
 

itE∆ :شركت  تغيير در سود عملياتيi  در دورهt.  
itNA∆ :ها بـدون شـمول وجـه نقـد      تغيير در دارايي

 .tدر دوره  i شركت

itI∆: : شركت تغيير در هزينة تأمين ماليi  در دورهt. 

itD∆ : شركت تغيير در سود تقسيميi  در دورهt .  
itL : شركت اهرم مالي بازارi در دورهt   .  
itNF : شركت تأمين مالي خالصi  در دورهt.  
itNNA∆ :هـا بـدون شـمول سـرمايه      تغيير در دارايي

  .tدر دوره  i شركتخالص  درگردش
tiε :پسماند يا جزء اخلال.  

  :شود برازش مي )2(براي آزمون فرضيه دوم مدل
  )2(مدل 
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  :شود برازش مي )3(براي آزمون فرضيه سوم مدل 
  )3(مدل 

ittiit

tiit

ititit

ititit

tiit
B

itit
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INNAE
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  هاي پژوهش يافته
هـا   در ادامه به شرح نتايج حاصل از برازش مدل

نتايج آزمـون فرضـيه اول بـه شـرح     . شود پرداخته مي
  :است) 2( نگاره

  )1(نتيجه آزمون مدل  .2 نگاره
 t احتمال آزمون tآماره آزمون  خطاي استاندارد ضريب برآوردي متغيرها

0β  33090/13-  560486/2  206395/5-  0000/0  

itC∆  825605/1  063406/8  257753/2  0246/0  

1, −tiC  588905/1  535606/1  30963/10  0000/0  

itE∆  004505/1-  842306/1  439093/5-  0000/0  

itNNA∆  372306/1  885407/4  805660/2  0053/0  

itI∆  634505/4  777805/3  227366/1  2206/0  

itD∆  617806/3  655606/1  187116/2  0295/0  

itL  09273/27-  744569/9  778892/2-  0058/0  

)( itNFd014505/1  668706/7  312375/1  1903/0  

itNWC∆862306/2  063406/1  697417/2  0074/0  

1, −tiNWC  576706/1-  063206/1  478376/1-  1403/0  

196695/0 ضريب تعيين    F آماره   011827/7  دوربين واتسون 
168643/0 ضريب تعيين تعديل شده    F احتمال   000000/0  004945/2  

ــر  ــريب متغي ــي  ∆itNWCض ــان م ــه   نش ــد ك ده
گـذاري در سـرمايه    داران براي هر ريال سـرمايه  سهام

، ارزشي بيشتر از يك ريال قائلنـد كـه ايـن    درگردش
بنـابراين  . نتيجه ناسازگار با فرضيه تدوين شده اسـت 
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است % 19ضريب تعيين مدل . شود فرضيه اول، رد مي
دهندگي مـدل اسـت و ايـن     كه گوياي قدرت توضيح

، %5از  Fدهندگي به دليل كمتر بودن احتمـال   توضيح
دوربين واتسون به دليل قرار گرفتن در . دار است معني

، نشان دهنده نبود خود همبسـتگي در  5/2تا  5/1بازه 
 )3( نگـاره به شـرح  ) 2(نتايج آزمون مدل . مدل است

  .در زير آمده است

  )2(نتيجه آزمون مدل  .3 نگاره
 t احتمال آزمون tآماره آزمون  استانداردخطاي  ضريب برآوردي متغيرها

0β  39189/12 -  988103/2  147075/4 -  0000/0  

itC∆  606505/2 -  066505/3  851576/0 -  3951/0  

1, −tiC  767806/5 -  237806/7  796104/0  4266/0  

itE∆  579805/1 -  829806/2  552332/5 -  0000/0  

itNNA∆  913406/3  447606/1  714805/2  0070/0  

itI∆  832305/4  125405/3  545416/1  1233/0  

itD∆  294305/1  532306/3  665580/3  0003/0  

itL  19190/26 -  811469/8  972479/2 -  0032/0  

)( itNFd
 

545406/3  135406/9  388148/0  6982/0  

itNWC∆
 

506506/4  227606/2  024847/2  04370/0  

1, −tiNWC
 

712306/2  728706/3  726965/0  4678/0  

1,* −∆ tiit NWCNWC  906513/6 -  389813/3  040481/2 -  0421/0  

218631/0 ضريب تعيين F 211565/7 آماره    دوربين واتسون 
188770/0 ضريب تعيين تعديل شده F 000000/0احتمال    993574/1  

ــر ــرآوردي متغي *,1ضــريب ب −∆ tiit NWCNWC

مقداري منفي است كه بيانگر وجود ارتبـاط منفـي بـا    
از آنجا كـه ضـريب فـوق    . متغير بازده غيرعادي است

تر از يك است بدين معناست كه اگر شـركت   كوچك
اوليـه دوبـاره اقـدام بـه      درگـردش با وجـود سـرمايه   

داران به هر ريـال   افزايش سرمايه درگردش كند، سهام
، ارزشـي  درگـردش گذاري بيشـتر در سـرمايه    سرمايه

  . دهند كمتر از يك ريال مي
  
  
  

ضـريب تعيـين   . شود بنابراين فرضيه دوم تأييد مي
دهد كه متغيرهاي مسـتقل قادرنـد بـه ميـزان      نشان مي

بـا  . از تغييرات متغيـر وابسـته را توضـيح دهنـد    % 21
خصوص دوربـين   توجه به توضيحات مطرح شده در

واتسون، مقدار دوربـين واتسـون مـدل نشـان دهنـده       
نتايج آزمون مـدل  . نبود خود همبستگي در مدل است

  .در زير آمده است )4( نگارهبه شرح ) 3(
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 )3(نتيجه آزمون مدل  .4 نگاره

 t احتمال آزمون tآماره آزمون  خطاي استاندارد ضريب برآوردي  متغيرها

0β  38199/11 -  499929/2  552926/4 -  0000/0  

itC∆  965605/3  265405/1  137235/3  0019/0  

1, −tiC  856705/2  877606/6  143925/4  0000/0  

itE∆  168705/1 -  668706/1  967736/6 -  0000/0  

itNNA∆  428907/2  116507/4  587751/0  5571/0  

itI∆  814505/3  893205/3  977791/0  3289/0  

itD∆  452305/1  814506/5  486513/2  0134/0  

itL  00370/30 -  209826/7  161501/4 -  0000/0  

)( itNFd  
106505/1  317606/8  322564/1  1869/0  

itNWC∆  
764505/1  345406/8  112714/2  0354/0  

1, −tiNWC  286506/3  323406/2  414964/1  1581/0  

tiit LNWC ,*∆  907605/1 -  592306/9  979728/1 -  0486/0  

212886/0 ضريب تعيين    F آماره   077133/7  دوربين واتسون 
182805/0 ضريب تعيين تعديل شده    F احتمال   000000/0  983465/1  

كـه ضـريب بـرآوردي متغيـر      دهد نتايج نشان مي
tiit LNWC ، مقداري منفي اسـت كـه حـاكي از    ∆*,

. دار با بازده غيرعادي است وجود ارتباط منفي و معني
ــزايش    ــالي و اف ــرم م ــاملي اه ــر تع ــوق، اث ضــريب ف

بر ارزش شـركت   درگردشگذاري در سرمايه  سرمايه
داران بـراي   دهد و بدين معناست كه سهام را نشان مي

در  درگردشگذاري بيشتر در سرمايه  هر ريال سرمايه
هـاي بـا    هاي با اهرم مالي بالا نسبت به شركت شركت

اهرم مالي پايين، ارزشي كمتر از يك ريال قائلنـد كـه   
اين توضيح موافق با فرضيه سوم است، لذا با اطمينان 

ضـريب بـرآوردي   . شـود  فرضيه سوم تأييـد مـي  % 95
دار  اي منفـي و معنـي   به طور قابل ملاحظـه  itLمتغير 
دهـد كـه متغيرهـاي     ضريب تعيـين نشـان مـي   . است

تغييرات متغير وابسـته را  % 21مستقل قادرند به ميزان 
اساس آزمون  توضيح دهند كه اين توضيح دهندگي بر

F مقدار دوربين واتسون عـدم وجـود   . تدار اس معني
  .دهد خود همبستگي در مدل را نشان مي

  

  نتيجه
گـذاري   سـرمايه كنـد كـه    فرضيه اول بيان مـي 

خالص ارتبـاط منفـي بـا     درگردشاضافي در سرمايه 
مشاهده شد ) 2( نگارهچنانچه در . ارزش شركت دارد

هـاي پـژوهش فاكنـدر و     بر مبناي مـدل  مزبور فرضيه
] 15[پــژوهش كيســچنيك و همكــاران و ] 8[وانــگ 

دهد كـه   نتايج فرضيه اول نشان مي. آزمون شده است
ــر ــژوهش    ب ــگ و پ ــدر و وان ــژوهش فاكن ــلاف پ خ

ــه هــر واحــد  كيســچنيك و همكــاران، ســهام داران ب
گذاري در سرمايه درگـردش خـالص، ارزشـي     سرمايه

تـوان نتيجـه    بنابراين مـي . دهند بيشتر از يك واحد مي
داران بورس اوراق بهادار تهران،  سهامگرفت كه براي 

اي برخوردار  سرمايه درگردش خالص از اهميت ويژه
سـرمايه درگـردش نگهـداري شـده در انتهـاي      . است

اي منفي با بازده غير عـادي سـهام    دوره قبل نيز رابطه
داران بـه   دارد كه اين خـود گويـاي حساسـيت سـهام    

فرضيه  .گذاري مازاد در سرمايه درگردش است سرمايه
گذاري اضـافي در سـرمايه    سرمايهكند كه  دوم بيان مي
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خـالص   درگـردش خالص با وجود سرمايه  درگردش
. فعلي شـركت، ارتبـاط منفـي بـا ارزش شـركت دارد     

 مزبور مشاهده شد، فرضيه) 3( نگارهطور كه در  همان

و ] 8[ هـاي پـژوهش فاكنـدر و وانـگ     بر مبناي مـدل 
آزمــون شــده ] 15[پــژوهش كيســچنيك و همكــاران 

نتايج آزمون فرضيه دوم گويـاي توجـه خـاص    . است
داران در بورس اوراق بهـادار تهـران، بـه مقـدار      سهام

به اين معنا كه اگر بـا   ؛است خالصسرمايه درگردش 
در انتهاي دوره قبل، شـركت   درگردشوجود سرمايه 
 درگـردش گذاري اضـافي در سـرمايه    اقدام به سرمايه

گـذاري اضـافي در سـرمايه     كند، هـر واحـد سـرمايه   
. كنـد  خالص الزاماً ايجاد ارزش مـازاد نمـي   درگردش

گذاري اضـافي   داران به اين سرمايه عكس العمل سهام
بسيار شديد است و ضريب منفي اثر تعـاملي سـرمايه   

 درگـردش خالص دوره جـاري بـا سـرمايه     درگردش
دوره قبل، گوياي ارتباط منفي آنها با بازده غير عـادي  

نتــايج بــه دســت آمــده از ايــن آزمــون . ســتســهام ا
هماهنگ با نتايج كسب شـده در پـژوهش لـورانس و    

ــاران  ــگ  ] 16[همك ــدر و وان ــژوهش ] 8[، فاكن و پ
فرضيه سـوم بيـان    .است] 15[كيسچنيك و همكاران 

 درگـردش گذاري اضافي در سرمايه  سرمايهكند كه  مي
هاي بـا اهـرم مـالي بـازار بـالا در       خالص، در شركت

هايي كه از اهـرم مـالي بـازار پـايين      سه با شركتمقاي
. برخوردارنــد، بــا ارزش شــركت، ارتبــاط منفــي دارد

بـر   مزبـور  مشاهده شد، فرضـيه ) 4( نگارهچنانچه در 
ــدل ــاي م ــگ   مبن ــدر و وان ــژوهش فاكن و ] 8[هــاي پ

آزمــون شــده ] 15[پــژوهش كيســچنيك و همكــاران 
به منظور بررسي اينكه اهـرم مـالي چگونـه بـر     . است

گـذارد،   و ارزش شـركت تـأثير مـي    درگردشسرمايه 
هاي پژوهش  هماهنگ با يافته. فرضيه سوم آزمون شد

و پژوهش كيسچنيك و همكـاران  ] 8[فاكندر و وانگ 

م مالي اثر تعاملي سرمايه درگردش خالص و اهر] 15[
با يكديگر منفي است و نشان دهنده ارتباط معكـوس  

نتـايج نشـان   . آنها با بـازده غيـر عـادي سـهام اسـت     
گذاري اضافي در سرمايه  دهند كه هر واحد سرمايه مي

هاي بـا اهـرم مـالي بـالا      خالص در شركت درگردش
هـاي بـا اهـرم مـالي پـايين، توسـط        نسبت به شركت

. شـود  گذاري مـي  رزشداران كمتر از يك واحد ا سهام
 درگـردش دهـد كـه سـرمايه     اين موضـوع نشـان مـي   

هـا   خالص به درصد بـدهي سـاختار سـرمايه شـركت    
  .بسيار حساس است

هـاي   توان نتايج آزمون فرضـيه  به طور كلي مي
  :خلاصه كرد )5( نگارهپژوهش را به شرح 

  

  ها نتايج آزمون فرضيه .5 نگاره
 رد تأييد فرضيه

 ●  اول

  ● دوم

  ● سوم

  
  ارائه پيشنهادها

با توجه به مباني نظـري و نتـايج بـه دسـت آمـده      
  :شود پيشنهادهاي زير ارائه مي

بــا توجــه بــه نتــايج پــژوهش و پيشــرفت ســريع  -1
مديره و مديران  هيأتشود  مي بازارهاي مالي، پيشنهاد

ها با تقويت راهبري شركتي و بـا توجـه    عامل شركت
گذاري در  به تناسب سرمايههاي مالي،  بيشتر به نسبت

خالص بيشتر توجه كنند و شفافيت  درگردشسرمايه 
  .دهند گزارشگري را ارتقاء

شـود   گذاران و حسابرسان پيشـنهاد مـي   به سرمايه -2
هـا، عـلاوه بـر     جهت ارزيابي تداوم فعاليـت شـركت  

اقلامـي  هاي مالي اساسي،  صورت اطلاعات مربوط به
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مانند اهرم مالي، بهره و سود سهام دريافتي و سـرمايه  
 .خالص را نيزمد نظر قرار دهند درگردش

همچنين در راستاي تحقيـق حاضـر، محورهـاي زيـر     
 :شود براي انجام تحقيقات بيشتر پيشنهاد مي

بررسي ارتباط ارزشي سرمايه درگردش غيـر نقـد    -1
مـالي  هاي موجود در صنعت تأمين  خالص در شركت

  .و ليزينگ در مقايسه با ديگر صنايع
بررسي ارتباط ارزشي سرمايه درگردش غيـر نقـد    -2

 .خالص با در نظر داشتن مشخصه راهبري شركتي

بررسي ارتباط ارزشي سرمايه درگردش غيـر نقـد    -3
 ماليات پرداختي، خالص با در نظر داشتن اقلامي مانند

  .بهره و سود سهام دريافتي
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بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  هاي پذيرفته شده در بيني ورشكستگي شركت پيش
  از درخت تصميم و رگرسيون لجستيك
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  چكيده
 ها در بورس اوراق بهادار تهران بـا اسـتفاده از درخـت    بيني ورشكستگي اقتصادي شركت هدف اصلي اين مقاله پيش

بيني كمـك   توانند به امر پيش هاي داده كاوي هستند و مي و رگرسيون لجستيك است كه از تكنيك) CART( تصميم
هاي سالم و ورشكسته بـه عنـوان متغيـر وابسـته پـژوهش       هاي مالي به عنوان متغيرهاي مستقل و شركت نسبت .كنند

هـاي   در بورس اوراق بهادار تهران طـي سـال  ها  هاي مالي شركت جامعه آماري اطلاعات صورت. استفاده شده است
ها شامل دو گروه سالم و ورشكسته  گيري استفاده نشده است و شركت در اين پژوهش از نمونه. است 1389تا 1378

انـد و گـروه غيـر ورشكسـته بـر       قانون تجارت و زيان خالص انتخاب شده 141است گروه ورشكسته بر مبناي ماده 
هاي تحقيق حاكي از آن است كه هر دو مدل درخت تصميم و رگرسيون  يافته. اند اب شدهدهي انتخ اساس معيار سود

در مـدل   ROCو سـطح زيـر منحنـي     هـاي متفـاوت دارا هسـتند    با دقـت بيني ورشكستگي را  لجستيك توانايي پيش
  .رگرسيون لجستيك بيشتر از مدل درخت تصميم است و از عملكرد بهتري برخوردار است

بنـدي، رگرسـيون    بيني ورشكستگي، داده كاوي، درخـت تصـميم، درخـت رگرسـيون وطبقـه      پيش: كليدي هاي واژه
  لجستيك
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  مقدمه
ــي   ــر م ــه نظ ــتگي ب ــي ورشكس ــيش بين ــد  پ رس

هـاي   در اسـتفاده از تكنيـك  تـرين موضـوع    محبوب
ورشكسـتگي  . هاي مالي اسـت  گيري در داده تصميم
ها منجر به خسارات اقتصادي براي مـديران،   شركت
گــذاران، بســتانكاران و كاركنــان بــه همــراه  ســرمايه
بينـي   به اين دلايل پيش. شود هاي اجتماعي مي هزينه

. ورشكستگي يك مسئله مهـم در امـور مـالي اسـت    
يابي بـه   هاي اقتصادي، دست افزون بنگاهرقابت روز 

منابع را محدود كرده است و احتمـال ورشكسـتگي   
تحقيقـات انجـام شـده قبلـي     . را افزايش داده است

ها ورشكسـتگي خـود را    نشان داده است كه شركت
اعـلام ورشكسـتگي    كنند و زمـاني رسـماً   پنهان مي

كنند كه درآن زمـان تـلاش بـراي جلـوگيري از      مي
اين  بر. ]46 [ استبيهوده و بسيار دير  ورشكستگي

اساس يكي از اولين تحقيقاتي كه در زمينـه شـرايط   
ها انجام شده ايـن بـوده اسـت كـه آيـا       مالي شركت

ها را قبل از وقوع  توان زمان ورشكستگي شركت مي
 و اعلام رسمي تشخيص داد؟

گـذاران و اعتباردهنـدگان تمايـل زيـادي      سرمايه
ها دارنـد، زيـرا در    ورشكستگي بنگاهبيني  براي پيش

هـا   هـاي زيـادي بـه آن    صورت ورشكستگي هزينـه 
بيني  پيش "سال اخير موضوع 40در . شود تحميل مي

ــركت  ــتگي ش ــا ورشكس ــي از    "ه ــوان يك ــه عن ب
موضوعات عمده پژوهش در ادبيـات مـالي تبـديل    

اند  تحقيقات آكادميك زيادي تلاش كرده. شده است
هـاي آمـاري،    د و روشبر اسـاس اطلاعـات موجـو   

بينـي ورشكسـتگي را كشـف     هاي پيش بهترين مدل
  كننــد و در اكثــر كشــورهاي در حــال توســـعه،    

هـاي جديـد،    پژوهشگران به منظـور سـاخت مـدل   
بينـي   هـاي پـيش   هـاي زيـادي نمـوده و مـدل     تلاش

هاي اقتصادي و مـالي   متعددي نيز با توجه به محيط
ــه داده  ــف، ارائ ــد  مختل ــال  .]37[ان ــر، در ح حاض

بـه   )KDD(هاي داده كاوي يا كشف دانـش   تكنيك
سرعت براي كشف الگوهاي مفيد در مقدار زيـادي  

ها، به خصوص در حوزه مسائل مالي توسعه  از داده
هـاي درخـت    در اين پژوهش از مـدل . اند پيدا كرده
و رگرسـيون لجسـتيك بـا     (CART)گيـري   تصميم

بينــي ورشكســتگي  روش داده كــاوي جهــت پــيش
استفاده شـده اسـت بـه منظـور معرفـي يـك مـدل        
مطلوب كه بتواند بـه عنـوان يـك سـيگنال هشـدار      

هـا ؛ مقامـات دولتـي؛     دهنده اوليه به مديران سازمان
گــذاران ،اعتباردهنــدگان و  صـاحبان ســهام؛ سـرمايه  

  .كمك كند... گران مالي وكاركنان  تحليل
  مروري بر مباني نظري پژوهش

بـورس اوراق بهـادار در   از ديد كلان اقتصـادي،  
ــادي     ــت زي ــي از اهمي ــاد مل ــعه اقتص ــد توس فرآين

توان گفـت ميـزان     برخوردار است، به طوري كه مي
فعاليــت و اهميــت بــورس اوراق بهــادار بــا درجــه 

در . اي همسـو دارد  توسعه يافتگي اقتصاد ملي رابطه
ــادار در   ــورس اوراق به ــش ب ــع، نق ــردآوري  واق گ

انـداز   و هدايت منابع پسراكد و غير مولد   نقدينگي
تـأمين   گذاراي و مصارف سرمايه  سرگردان به سوي

مولــد، جلــب   هــاي اقتصــادي منــابع مــالي فعاليــت
ي مالكيـت مردمـي،    مشاركت مردمي، گسترش مبـان 

ــاد     ــترش اقتص ــرمايه و گس ــرار س ــوگيري از ف جل
هـاي خـارجي، كاسـتن از     زيرزميني، جذب سـرمايه 

 ــ ه رشــد فشــار كســري بودجــه دولــت و كمــك ب
ــت   ــذير اس ــادي، انكارناپ ــتگي . ]21[اقتص ورشكس

ها معمولاً بر نقدينگي بازار سرمايه و توسـعه   شركت
هـا   در زمان ورشكسـتگي، بانـك  . ثر استؤاقتصاد م

هــاي ورشكســته را  معمــولاً اعتبــاردهي بــه شــركت
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ــي ــاهش داده و در ازاي وام ــه شــركت   ك ــه ب ــا  ك ه
يسك اضافي ر جبران  دهند، بهره بالاتري را براي مي

به صورت مشـابهي، مؤسسـات   . كنند درخواست مي
و   بازنشسـتگي   هـاي  گذاري همچون صندوق سرمايه
دهنـد و   بيمه، خريد سهام را كاهش مـي   هاي شركت

گذاري و خريـد اوراق قرضـه    بيشتر به سراغ سرمايه
همـه  . كنند ها يا بازارهاي مشابه به آن اقدام مي بانك
  در بازارهـاي سـرمايه،  ها بـه كـاهش نقـدينگي     اين

هـا و كـاهش رشـد     افزايش هزينه سـرمايه شـركت  
دراينجا مقصـود از   ].21[منجر خواهد شد   اقتصادي

اقتصادي اسـت و زمـاني    ورشكستگي، ورشكستگي 
 حداقل نيمـي   هاي وارده، دهد كه بر اثر زيان رخ مي

ــرود   ــان ب يعنــي شــركت . از ســرمايه شــركت از مي
در . صلاحي تجارت شـود قانون ا 141مشمول ماده 
هـاي وارده،   اگـر بـر اثـر زيـان    : خوانيم اين ماده مي

 هيـأت حداقل نصف سرمايه شركت از ميان بـرود،  
ــومي    ــع عم ــله مجم ــف اســت بلافاص ــديره مكل م

العاده صاحبان سهام را دعوت نمايد تا موضـوع   فوق
ي واقـع  أشـركت، مـورد شـور و ر     انحلال يا بقـاي 

هرگاه مجمع مزبـور راي بـه انحـلال شـركت     . شود
ندهد، بايد در همان جلسه و با رعايت مقررات ماده 

اين قانون، سـرمايه شـركت را بـه مبلـغ سـرمايه       6
كـه شـركتي     در صـورتي . ]26[موجود كاهش دهد 

قانون اصلاحي تجارت شود، كليه  141مشمول ماده 
  .شود معاملات سهام آن مسدود مي

آوري پايگـاه   هاي توليد و جمـع  واقع تكنيكدر 
تــر از توانــايي مــا در درك و  هــا بســيار ســريع داده

با توجـه بـه وجـود    . استفاده از آنها رشد كرده است
هـا در اواخـر    اطلاعات ارزشمند در اين پايگـاه داده 

استفاده از  تلاش براي استخراج اطلاعات و 80دهة 
 1994تا  1991هاي  در فواصل سال. ها شروع شد آن

هـا   هاي كشف دانش و معرفت از پايگـاه داده  كارگاه
. برگـزار شـد   همكـاران پياتتسـكي و   ،توسط فياض

هاي مختلفي در اين زمينه در سراسر  امروز كنفرانس
اللفظـي   نگاهي به ترجمه تحـت . شود دنيا برگزار مي

داده كــاوي، بــه مــا در درك بهتــر ايــن واژه كمــك 
اج از منابع نهفته و با ارزش به معناي استخر. كند مي

پيوند اين كلمه بـا كلمـه داده،   . شود زمين اطلاق مي
جستجويي عميق جهت پيدا كردن اطلاعات اضـافي  

هاي قابل دسـترس   مفيد كه قبلاً نهفته بودند، از داده
داده كـاوي يـك رشـته    . كنـد  حجيم را پيشنهاد مـي 
باشد كـه از انجـام تحقيقـات     نسبتاً جديد علمي مي

هاي آمار، يـادگيري ماشـين، علـوم     حداقل در رشته
ها شـكل گرفتـه    رايانه خصوصاً مديريت پايگاه داده

ها در داده كاوي مـبهم   البته مرزهاي اين رشته. است
به منظور انتخاب يك مدل، مـا بايـد    .]22[ باشد مي

واضح است كه مـا  . را مشخص كنيم مسألهواقعيت 
 دويـي و  سـخ دو بندي، كـه متغيـر پا   رده مسألهيك 

باشد،  ها مي گويي ورشكستگي شركت هدف ما پيش
هـاي رايـج در داده كـاوي از ايـن      الگـوريتم . داريم

قرارند؛ قواعد وابستگي؛ درخت تصـميم؛ الگـوريتم   
تـرين همسـايه؛    نزديك K هاي عصبي؛ ژنتيك؛ شبكه

 در اين پـژوهش از . ]45[لجستيك / رگرسيون خطي
رگرسـيون لجسـتيك بـا     هاي درخت تصميم و مدل

بينــي ورشكســتگي  روش داده كــاوي جهــت پــيش
  .   استفاده شده است
  پيشينه پژوهش

  هاي داخلي پژوهش
ــژوهش ــران پ ــدل  در اي ــر روي م ــايي ب ــاي  ه ه

بيني ورشكستگي و درماندگي مالي انجام شـده   پيش
ــژوهش  ــا پ ــيش   ام ــورد پ ــري درم ــاي كمت ــي  ه بين
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ــا اســتفاده ازمــدل درخــت تصــميم   ورشكســتگي ب
CART توسط محقق يافت شد.  

هـاي انجـام    در زير به ذكر مـواردي از پـژوهش  
ــيش ــه  شــده در زمينــه پ بينــي ورشكســتگي پرداخت

بــه  ]1[زاده  ابــزري، شهشــهاني و رســول. شــود مــي
بررسي كاربرد مـدل آلـتمن بـراي تعيـين وضـعيت      

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      ورشكستگي شركت
سـاخت   نساجي واوراق بهادار تهران در دو صنعت 

فلزات اساسي پرداختند و نشان داده شد كه از گروه 
 81شركت بود مدل آلتمن با 16ورشكسته كه شامل 

هـا را   درصد اطمينان وضعيت ورشكستگي شـركت 
بيني كـرده اسـت    قبل ازورشكستگي به درستي پيش

شركت بود كه در  25گروه غير ورشكسته نيز شامل 
وضـعيت عـدم    درصـد اطمينـان   92مدل آلتمن بـا  

 78تا  75ساله  4ها را طي دوره  ورشكستگي شركت
  .بيني كرده است به درستي پيش

در پـژوهش خـود تحـت     ]11[سليماني اميـري  
ــاخص  ــي ش ــوان بررس ــيش عن ــاي پ ــي ه ــده  بين كنن

ــدل   ــا م ــران ب ورشكســتگي در شــرايط محيطــي اي
شـركت سـالم و    30رگرسيون چندگانه از اطلاعات 

ه كـرده اسـت و مـدلي    شركت ورشكسته استفاد 30
هاي پذيرفتـه   بيني بحران مالي در شركت جهت پيش

را تـا    شده در بورس اوراق بهادار ارائه نمـوده و آن 
سه سال قبل از بحران مالي مورد آزمـون قـرار داده   
بود كه نتايج حاصل از تحقيق حاكي از آن بوده كـه  
مدل مزبور در يك، دو و سـه سـال قبـل از بحـران     

كل نمونه را بـه  % 95و % 83و % 95تيب مالي، به تر
  .بندي نموده است طور صحيحي طبقه

بينـي   هـاي پـيش   بـه بررسـي مـدل    ]28[ياريفرد 
ــتگي  ــدل(ورشكس ــپرينگت و   م ــولمر و اس ــاي ف ه
. در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت) زميجوسكي

نتايج پژوهش او نشان داد كه براي يك سال قبـل از  
درصد، مـدل   90طمينان ورشكستگي مدل فولمر با ا

درصد و مدل زميجوسكي با اطمينان  76اسپرينگ با 
ــركت  71 ــد ش ــت    درص ــته را درس ــاي ورشكس ه

  .بيني كرده است پيش
در پژوهش خـود تحـت    ]17[پور و راعي  فلاح

ها با اسـتفاده   بيني درماندگي مالي شركت عنوان پيش
بيني درماندگي  هاي عصبي مصنوعي به پيش از شبكه

شركت توليـدي پرداخـت و بـه ايـن نتيجـه       80در 
ــيش   ــبكه عصــبي در پ ــدل ش ــه م ــيدند ك ــي  رس بين

داري نسـبت بـه مـدل     ورشكستگي بـه طـور معنـي   
بينـي بيشـتري    تفكيكي چنـد متغيـره از دقـت پـيش    

  .برخوردار است
خـود بـه   ژوهش ـ ـپدر  ]23[و همكاران مهراني 

ــه   ــال بـ دست آوردن مدلهايي جديد بر مبناي دنبـ
يراتا ـكي و شـزيمس ني ورشكستگي الگوهاي پيشبي

نتايج نشان . ب با شرايط محيطي ايران استــــمتناس
ي تقسيم شركتها را ـ ـو توانايـ ـر دو الگـه هـداد ك

ــورشكس و غير به دوگروه ورشكسته  ــته دارنـ و د ـ
ثير يكساني در پيشبيني أمتغيرهاي مستقل الگوها ت 

  .ورشكستگي شركتها ندارند
ستفاده از مدل فولمر بـراي  به بررسي ا ]3[اميني 

هـاي پذيرفتـه شـده در     تخمين ورشكستگي شركت
اين پژوهش در . بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

نتـايج  . بوده است1383تا 1375ساله از سال  8دوره 
درصد اطمينـان   75پژوهش نشان داد مدل فولمر با 

درصد اطمينان  68يك سال قبل از ورشكستگي و با 
ــل از ــال قب ــته وضــعيت   دو س ــتگي توانس ورشكس

  .بيني كند ها را درست پيش ورشكستگي شركت
هـاي   به كاربرد مـدل  ]20[فر  كميجاني و سعادت
بينـي ورشكسـتگي اقتصـادي     شبكه عصبي در پـيش 
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هاي بازار بـورس پرداختنـد نتـايج پـژوهش      شركت
هـاي شـبكه    ها نشان داد كـه بـه كـارگيري مـدل     آن

بـراي مقابلـه بـا     عصبي مصنوعي توانايي مديران را
. دهـد  نوسانات اقتصادي ورشكسـتگي افـزايش مـي   

هاي بـازار بـورس در    بيني ورشكستگي شركت پيش
و ترسيم روند ورشكسـتگي   1386و 1385هاي  سال

از ديگــر  1386-1369در دورة  هــا ايــن شــركت 
دهـد   نتايج نشان مـي . هاي اين پژوهش است  بخش

ــال   ــه در س ــت تـ ـ1385ك ــتأتح ــاي  ثير سياس ه
هـا   سازي روند ورشكستگي اقتصادي شركت شفاف

به طور چشمگيري افـزايش خواهـد يافـت كـه بـا      
ها با شرايط جديد تا حدي اين  شدن شركت سازگار

  . شود تعديل مي1386روند در سال 
در پژوهش خـود نشـان    ]18[ زاده دهكردي فرج

بينــي   داد كــه الگــوريتم ژنتيــك قابليــت پــيش    
آزمـون دارد در  درصد در نمونـه   90ورشكستگي تا 

 73حالي كه تجزيه و تحليل تفكيكي چند متغيره تا 
ــركت  ــتگي ش ــي درصــد از ورشكس ــا را م ــد  ه توان

  .بيني نمايد پيش
به بررسي كـاربرد ماشـين    ]14[پور راعي و فلاح

ها  بيني درماندگي مالي شركت بردار پشتيبان در پيش
هاي مالي پراختند و اين روش را  با استفاده از نسبت

نتـايج ايـن   . گرسيون لجسـتيك مقايسـه كردنـد   با ر
بيني درمانـدگي مـالي    پژوهش نشان داد كه در پيش

ها مدل ماشين بردار پشتيبان نسبت بـه مـدل    شركت
داري از دقـت كلـي بيشـتري     لجستيك به طور معني

برخوردار است و اين مدل توانايي بـالاتري نيـز در   
  .پذيري دارد تعميم

ــه در ]13[ امنيكومرو سليماني  ي و جهبندبـــــ
رس اوراق بوه در پذيرفته شدهاي  كتشري تبهبندر
فعاليت اوم نايي نسبي تداتوي بر مبناان تهر دار بها

ــدگين ل زاومدس ساابر ) ماليي نمنداتو( . پراختنــ
ــه دنتيجه   مر اين از احاكي ، تحقيقه از مدآست بـــ
حاكم  دي قتصاو ايط محيطي اليل شردست كه به ا

ل حتمااپيشبيني اي گين برل زاومدان، يررس ابر بو
اي برر مذكول همچنين مدده و نبورا شكستگي كاور

در شد كه صد  ن موآزشكسته ور چهل شركت غير
  . ستاشته دايي راصد كا

دو مــدل بــا اســتفاده از  ]10[ســعيدي و آقــايي 
شــبكه بيــز و يــك مــدل بــا اســتفاده از رگرســيون  

ي هـا  لجستيك براي نمونه انتخاب شـده از شـركت  
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در بـازه   

ارائه كردند اولـين مـدل شـبكه     1385-1375زماني 
ساده بيز كه مبتني بر همبستگي شرطي بوده است و 

هاي ورشكسته و غيـر   شركت% 90تواند با دقت  مي
دومـين مـدل   . بينـي كنـد   ورشكسته را درست پـيش 

و با دقت  شبكه بيز كه مبتني بر احتمال شرطي است
هــاي ورشكســته و غيــر ورشكســته را  شــركت% 93

كند و در نهايت، مدل رگرسيون  بيني مي درست پيش
تواند با دقـت   لجستيك كه يك مدل خطي است مي

هــاي ورشكســته و غيــر ورشكســته را  شــركت% 90
  .بيني كند درست پيش

مطالعه در  ]15[ و همكـــاران پشتيي رودهنمار
مقايسه نتايج و ي تحقيق يكرئه مباني تئوخود بـه ارا 

فالمر جهت  و لتمن ي آهالمدي گيرربه كااز حاصل 
رو ين از ا. پرداختندشكستگي شركتها ورپيشبيني 

تا  1379ي هالسا اي بره شدآوري  جمعي هاداده
و تجزيه ر به منظو. گرفتار قرن مورد آزمو 1383
متريك راناپا لباينومياري ماآ ي هاروشها دادهتحليل 

از آن نتايج حاصله حاكي . گرفتار قرده ستفارد امو
داري  معني وتتفا، پيشبيني يك شركت در ست كه ا

لتمن ل آهمچنين مد. د داردجول ومددو بين نتايج 
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فالمر  لمداز نهتر راشكستگي محافظهكاورپيشبيني  در 
  .عمل ميكند

ش تلاخـود  تحقيق در  ]7[و همكاران  مانيرزپو
با هــا را  كــتشردي قتصاو ا الي ـــضعيت مكردنــد و

دآوري، شاخص سوهــــــاي  ده از نســــــبتستفاا
 اين روكنند، از پيشبيني  د ـشي و ردـنق هاي جريان

الي ـمد رـعملكن وـمو آزهش توسعه وين پژف اهد
ــيكو رو ر به منظوو ست ايسك ريابي ارز د رـــــــ

، ناموفقو موفق وه گردو به هــا   كــتشري طبقهبند
شكسته هــاي ور تشركوه گراي دو برتحقيق  فرضيه 
هـاي   كـت رـ ـشرت و اـ ـتجن انوـق 141ده اـطبق م

ش پذيرت أطبق تصميم هيرس بوه از شد حــــذف 
رد لاجيت مو ري اـمآل ـتحليده از تفاـساا ـبرس وـب

هد د مين نتايج تحقيق نشا، گرفتار قرن موآز
ي، گير نمونهوه گر دو ر ــ ـهدر الي ـــمهــاي  تنسب
ــا  تشرك يبند نايي طبقهاتو و موفق وه گردو به هـــ
ــن ــنرا داراموفق ـ ــماد ـ بر ه ين شدوتدل قت مدد ا ـ
 141ده اـــق مـــسته طبـــشكهــاي ور تشركس ساا
ه از شدف حذ هاي شركتنسبت به  رت اـتجن انوـق
  .ستابالاتر دار بهارس اوراق بو

ــسربه بر ]12[ سليماني ــي كــ ي لگوهاا يي رااــ
ان يرا ديقتصاامحيط در مالي ان پيشبيني بحر

 30امل ـ ـق شـتحقيري ماي آنمونهها. ستاخته داپر
بين از ست كه اشركت ناموفق  30و موفق  ركت ـش
دار اـــبهرس اوراق بوه در پذيرفته شدهــاي  كــتشر

ده ستفاابا وه اول گري فرضيهها . شدب نتخاان اتهر 
ــمآزتحليل لوجيب و تجزيه از روش  ــشن وــ . دــ

ــنت مالي ان يني بحرپيشبي لگوهااكه ن داد نشا ايج ــ
 هــاي شــركتت ـــفعالياوم دـــي تـــبين نايي پيشاتو

اي بران را تهردار بهارس اوراق بوه در پذيرفته شد 
اي بر. نددار ت ـ ـف فعاليـتوقاز ل ـقبل ساو دو يك 

ــموه دوم از آزگري فرضيههان موآز ــمعنن وـ دار  يـ
. شدده ستفااهمبستگي  ريب ـ ـضوت دو اـ ـتفدن وـب

داري  يـ ـمعنوت اـتف، لگوهااين ا كهن داد نتايج نشا
  .نددار ها كتفعاليت شراوم تد ي ـبين يشـپدر 

ين مطالعه در ا ]6[ كوپائي حاجيري و حيدرپو
 درهميت احايز  يشناسايي مهمترين متغيرهااي بر
، شركتها تگي ـشكسو ورالي ـمان رـي بحـيشبينـپ

 9مدلي ه و شدده ستفااتابع تفكيكي خطي ل مداز 
پيشبيني  ايي ـناتو .سته ائه شدو اراحي اطره متغير
ي داراي شركتهات طلاعاده از استفاابا ل، مد
ــفاقد بحي شركتهاو مالي ان بحر ــمان رـــ الي ـــ
ــيارز ــابي شـ هد دمين سي نشارنتايج برو ست ا ه دـ

ده ستفاابا ان تو مالي ميان بحراز قبل ل كه تا پنج سا
  .دوپيشبيني نمآن را قت نسبتاً بالا دبا ل مداز 

ــه  ]25[شريفي و نيكبخت  ــپيشبينبــــ ي ـــــ
رس اوراق وـ ـبدر ا ـ ـركتهـالي شـتگي مـشكسور
نوعي ـ ـعصبي مصي سيله شبكههاوبه ان تهر دار اـبه

 141 دهاـــمي اـ ـر مبنـ ـشكسته بوه ورگر. پرداختنـد 
 1385لغايت  1378ي هالطي سا رت اـــتجن اتوـــق
ز ـــته نيـــشكسور غيروه رـــگو د ـــنا هدـــشب نتخاا
ــب ــهصـ ــتصرت وـ ــص. ندا هشدب نتخاا في داـ حت ـ
ده از تفاـ ـساا ـ ـبي بـ ـعصي اـ ـبكههـ ـي شـيشبينـپ
ــنن دادنتايج نشا. سته ائه شدارا ROC دار نمو  د ـــ
ــك ــه تفـ ــمعنوت اـ ــبداري اـ  ANN و  MDA ينـ
ي خطادن همچنين طبق نتايج كم بو. دارد د وـــــجو
  .داردويت لاوپيشبيني ع دوم نوي بر خطاع اول نو

بـــه  ين تحقيق در ا ]8[و همكـــاران   مانيرزپو
ن يوــــگرسرل ــــتحليي وــــلگدو ايي راسي كاربر

ــلوجي ــتحليو ت ـــ جهت ه چند متغيري ل مميزـــ
پرداختنــد  ها موفقيت شركتم پيشبيني موفقيت يا عد

ــساز قبل ل به يك ساط مربوي هادادهبا  ــمبنل اـ ، اـ
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با و د مدتر عمل ميكنرآكا ي زـ ـل مميـتحليي وـلگا
ت ـ ـلوجيي وـلگامبنا ل سااز قبل ل ساي دو هاداده
وت تفاع مجمودر لي ؛ وعمل ميكند دتر ــــــمرآكا

  .اردندد جوولگو دو اين ابين داري معنا
بيني  پيشبه  ]27[وهمكاران چاشمي ي نبو

پرداختند  لاجيت لمدده از ستفااشكستگي شركتها با ور
شركت   40شامل اي  تحقيق نمونهم نجااي ابر

شركت غير  20و شكسته ورشركت  20از متشكل 
نتايج س ساابر .  سته ايددگرب نتخااشكسته ور

توضيحي سرمايه ي لاجيت با متغيرها ل مد، تحقيق
بر بدهي ري يي جا، داراييدارابر كل دش گردر 

رت بيشترين قدوش، بر فره يژوناد سوري و جا 
در  ها شركتشكستگي ورنسبت به را بيني  پيش

ل سااي برل بيني مد قت پيشد . ندان داريرا
از قبل ل يك سااي برو صد در 5/87شكستگي ور

 5/52قبل ل سااي دو برو صد در 5/72شكستگي ور 
  .استصد در

در پـژوهش خـود   ] 24[ مكيان و كريمـي تكلـو  
هـاي   بينـي ورشكسـتگي شـركت    تحت عنوان پـيش 

هـاي عصـبي مصـنوعي     توليدي با استفاده از شـبكه 
ــبكه  ــد ش ــان دانن ــيش  نش ــبي در پ ــاي عص ــي  ه بين
ها از دقت بالا برخودار است و  ورشكستگي شركت

هاي توليدي  مشخص نمودند كه تنها يكي از شركت
 1387در ســال % 97اســتان كرمــان بــا احتمــال    

  . ورشكسته خواهد شد
مــدل شــبكه  ]2[ابــزري، منجمــي و بخشايشــي 

بينـي ورشكسـتگي    براي پـيش  عصبي باز جرياني را
از مدل رگرسيون خطي بعنوان مدل بررسي كردند و 

اي اسـتفاده كردنـد دقـت كلـي مـدل شـبكه        مقايسه
درصد،  95عصبي باز جرياني يك سال قبل از وقوع 

 90بيني ورشكستگي دو سال قبل از وقـوع   پيش در

 .درصـد بـود   5/82 سه سال قبل از وقـوع  درصد، و
هـاي عصـبي    نتايج تحقيق وضوح برتري مدل شبكه

  .دهد وني نشان ميبر مدل رگرسي را
پيشبيني به  ]19[ن و همكاران ياوزفير

رس بوه در پذيرفته شد ي شكستگي شركتهاور
و لتمن آZ  ي ها لمدده از ستفاابا ان تهردار بهااوراق 

سي رتحت بر نمونه . پرداختندنتيك ژيتم رلگوا
شركت غير  36و شكسته ورشركت  36شامل 

در . ستا  88-84ساله  5مالي دوره شكسته طي ور
. سته ابا هم مقايسه شدل مد 2ين انهايت نتايج 

در ميانگين ر بهطو نست انتيك توژيتم رلگول امد
قتي دمبنا به ترتيب ل سااز قبل ل سال و دو يك سا

 Z ل مدو باشد  شته داصد در 5/91و  90دل معا
با داشته صد در 32/83 و 32/83دل قتي معادلتمن آ

ي بيشتر قت دنتيك ژيتم رلگول اتوجه به نتايج مد
  .داردشكستگي ورپيشبيني در 

رت مقايسه قدبه  ]16[ دوز گلو ضايي ر
و يمسكي ، زگينزاوشكستگي ي ورلگوهااپيشبيني 

رس اوراق بو ه در پذيرفته شدي شركتهادر تا اشير
از دو روش تحقيق در اين . ان پرداختندتهردار بها
به سه ( لجستيك ن گرسيوي و رتحليل تمايزري ماآ

؛ يددگرده ستفاا) هندرو پسه و ندروپيش، ينترروش ا
 87،تا اشيري لگواصد در 6/98قت از دنتايج حاكي 

ي لگواصد در 6/89و گين ي زاولگواصد در
 .ان استيرايط محيطي ابا شرق نطبادر ايمسكي ز 

به مطالعه روي توانـايي   ]38[جناني و همكاران 
 ها بيني ورشكستگي شركت هاي مالي در پيش نسبت

از . پرداختند)شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران(
شـركت غيـر    36شركت ورشكسـته و   36اطلاعات 

تـوبين در طـول دوره    Qورشكسته بر اساس نسبت 
نتــايج اوليــه نشــان . اســتفاده كردنــد 2011- 2005
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ــي ــر دو روش  م ــه ه ــد ك ــيش   ده ــايي پ ــي  توان بين
. هاي متفاوت هسـتند  اما با دقت. ورشكستگي دارند

در  CARTاحتمــال ورشكســتگي بــر اســاس روش 
سال ورشكستگي، يك سال قبل و دو سـال قبـل از   

بـر  . بود 1/86و  2/97، 2/97ورشكستگي به ترتيب 
، 6/98اساس روش رگرسيون لجسـتيك بـه ترتيـب    

بوده است و ميانگين سه سال در مدل  7/84و  4/94
CART 5/93 6/92در مدل رگرسـيون لجسـتيك    و 

 .بود

بينـي   بـه پـيش   ]41[و همكـاران   يريموسوي ش
هاي داده  ها با استفاده از تكنيك ورشكستگي شركت

 144نمونـه مـورد مطالعـه شـامل     . كاوي پرداختنـد 
شركت فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهـران  

هـاي   بـود و سـپس الگـوريتم   2009تا  2005از سال 
هــاي عصــبي،  مختلــف داده كــاوي از قبيــل شــبكه

ــتيك  ــيون لجســ و  BAYESNET SVM، رگرســ
 ،QUEST ،CHAID ،C5(گيري  هاي تصميم درخت
CART ( در سالT ،T-1 ،2- T  سـازي شـده    پيـاده
 CARTدهـد كـه الگـوريتم     نتايج نشـان مـي  . است

هاي ورشكسته و غيـر   بيني شركت كارآمدتر در پيش
در سـه   ٪93/94ورشكسته در ايران با متوسط دقت 

  .سال است
  هاي خارجي پژوهش
هاي مالي در  براي بررسي توان نسبت ]31[بيور 

بيني درماندگي مالي، از تجزيـه و تحليـل يـك     پيش
هاي مربـوط بـه جريانـات     متغيري و بيشتر از نسبت

در ايـن پـژوهش، بيـور عـدم     . نقدي اسـتفاده كـرد  
اش را بـه   توانايي شركت بـه انجـام تعهـدات مـالي    
 .عنوان درماندگي مالي تعريف كرده است

براي اولين بار اثر تركيبات مختلـف   ]29[آلتمن 
بينـي درمانـدگي مـالي     هاي مالي را براي پيش نسبت

 هـا بررسـي كـرد، آلـتمن در ايـن مطالعـه از       شركت
MAD به دست آورد و به مدلي كه او. استفاده كرد 

Z-Score  ـ  عنـوان شاخصـي    همعروف است، هنـوز ب
هـا ورشكسـته از غيـر     براي سـلامت مـالي شـركت   

تئوري اصـلي  . گيرد استفاده قرار مي ورشكسته مورد
بيني ورشكستگي او كـه   آلتمن اين بود كه مدل پيش

توانـد بـراي    شود، مـي  از پنج نسبت مالي تشكيل مي
هاي ورشكسته از غيـر ورشكسـته    تشخيص شركت

او پيشنهاد كرد كه از مدلش . مورد استفاده قرار گيرد
رل هاي تجاري فرآيندهاي كنت در ارزيابي اعطاي وام
گـذاري اسـتفاده    هاي سرمايه داخلي و بررسي گزينه

  .شود
تحقيقات انجام شده توسط بيـور و   ]33[ديكين 

ديكـين اظهـار   . آلتمن را در مدل جديدي ادغام كرد
كننـدگي بهتـري    بينـي  كرد كه روش بيور توان پـيش 

ــتمن بيــنش بهتــري   دارد در حــالي كــه رويكــرد آل
بينـي ورشكسـتگي از    ديكين نيز براي پيش. دهد مي

نسـبتي را كـه در    14استفاده كرد ولـي   MDAمدل 
مطالعه بيور مورد استفاده قرار گرفته بودند بـه كـار   

  .برد
مدلي را بـا اسـتفاده از رگرسـيون     ]42[اهلسون 

 105وي در ايـن پـژوهش از   . لجستيك توسـعه داد 
شركت غير ورشكسته بين  205شركت ورشكسته و 

او نـه نسـبت   . استفاده كـرد  1976 تا1970هاي  سال
اين نسبت  از. عنوان متغير مستقل بكار برد همالي را ب

ها در مطالعات قبلـي نيـز اسـتفاده     مالي، پنج تاي آن
  .شده بودند

هـاي   نخستين بـار از شـبكه   ]43[اودوم و شاردا 
بينـي ورشكسـتگي    هاي پيش عصبي در طراحي مدل

كـه نتـايج   هاي تحقيق نشان داد  يافته. استفاده كردند
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تر و معتبرتر  تر، دقيق هاي عصبي صحيح روش شبكه
  .از روش تشخيص خطي چند متغيره است

هـاي   بينـي شـبكه   قابليت پيش ]52[كيانگ  تام و
ــا پــيش ــاليز تشــخيص خطــي،  عصــبي را ب بينــي آن

هــاي تصــميم و   رگرســيون لجســتيك، درخــت  
و نشان دادنـد   ندنزديكترين كاي مجاور مقاسيه كرد

ــبكه   ــل از روش ش ــايج حاص ــه نت ــبي   ك ــاي عص ه
  .تر و معتبرتر است تر، دقيق صحيح

ــرانو ــينكا  -س ــيش ] 47[س ــه پ ــه مطالع ــي  ب بين
 MLPورشكستگي با استفاده از پرسپترون چند لايه 

مــورد  MDAبـا   MLP در ايـن تحقيـق  . پرداخـت 
بيني با استفاده از  دقت كلي پيش. مقايسه قرار گرفت

MDA ،86 درصد و با استفاده ازMLP ،94   درصـد
  .به دست آمد

ــدرو   ــاتوا و اين ــو، پ ــگ، ه ــر اســاس  ]54[ژان ب
شــركت  110متشــكل از (شــركت  220اطلاعــات 

مدلي را با ) ورشكسته شركت غير 110ورشكسته و 
نتايج اين تحقيق نشـان  . ارائه دادند ANNاستفاده از

هـاي عصـبي از    بينـي شـبكه   داد كه دقت كلي پـيش 
گفتني است كـه در  . يون لجستيك بيشتر استرگرس

بـه همـراه الگـوريتم يـادگيري      MLPاين مطالعه، از
GRG2 استفاده شد.  

 ANNمـدلي را بـا اسـتفاده از     ]48[شاه و مرتزا 
 ـبينـي ورشكسـتگي ارا   براي پيش در ايـن  . ه دادنـد ئ

 54شــركت ورشكســته و  60مطالعــه از اطلاعــات 
 1994تـا   1992هاي  ورشكسته بين سال شركت غير
درصـد بـه    73بيني اين مدل  دقت پيش. استفاده شد
  .دست آمد

ــريرام   ــاركر و اس ــار از   ]51[س ــين ب ــراي اول ب
بيني ورشكسـتگي اسـتفاده    هاي بيز براي پيش شبكه
آنها در ايـن پـژوهش از دو مـدل متفـاوت،     . كردند

يكي مـدل سـاده بيـز و ديگـري مـدل پيچيـده بيـز        
بانـك   228خابي آنها شامل نمونه انت. استفاده كردند

ها نشان داد مدل ساده بيـز بـا    نتايج پژوهش آن. بود
 93درصد اطمينان وضـعيت ورشكسـتگي و بـا     80

درصد اطمينان وضعيت عدم ورشكستگي را درست 
درصـد   88اند و مدل پيچيده بيـز بـا    بيني كرده پيش

ــا   ــتگي و ب ــان وضــعيت ورشكس درصــد  93اطمين
 ــ ــدم ورشكس ــان وضــعيت ع تگي را درســت اطمين

  .كرده استبيني  پيش
بينـي   از مدل ژنتيك بـراي پـيش   ]49[شين و لي 

هـا اسـتفاده كردنـد و نتـايج      درماندگي مالي شركت
ها نشان داد كه مـدل ژنتيـك عـلاوه بـر      پژوهش آن

بيني درمانـدگي مـالي، درك    مناسب بودن براي پيش
  .كنندگان بسيار آسان است آن براي استفاده

بينـــي  پژوهشـــي را بـــراي پـــيش ]32[ســيلن  
ورشكستگي به وسيله سه الگـوي حـداقل مجمـوع    

هاي درخت  يكي از روش( C5.0و DEAانحرافات، 
هـا نشـان داد كـه     تحقيقات آن. انجام دادند) تصميم

درصـد،   9/78بنـدي   سه روش به ترتيب دقت طبقه
  .كنند درصد را تأمين مي 5/85درصد و  4/86

ــت    ]53[والاس  ــا اس ــدل ب ــك م فاده از روش ي
در اين مدل از مقادير  .هاي عصبي طراحي كرد شبكه
هاي مالي كليدي كه در مطالعات ورشكستگي  نسبت

هـا گـزارش شـده     گذشته به عنـوان بهتـرين نسـبت   
هـاي اسـتفاده شـده وي     نسـبت . بودند، استفاده شد

هـا،   سـرمايه در گـردش بـه كـل دارايـي     : عبارتند از
سود خـالص بـه كـل    ها،  جريان نقدي به كل دارايي

هـاي   ها، دارايـي  ها به كل دارايي ها، كل بدهي دارايي
هـاي سـريع بـه     هاي جاري، دارايـي  جاري به بدهي

 94مدل والاس داراي دقت كلـي  . هاي جاري بدهي
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ــد ــت درص ــف را در   65و  اس ــالي مختل ــبت م نس
  .ه استمطالعات گذشته بررسي كرد

ــي  ــميم   ]39[ل ــت تص ــدل درخ ،  c5.0،GP م
CART   و شبكه عصبي و رگرسيون لجسـتيك را در

گرفته است و در بـازه   بيني ورشكستگي به كار پيش
ــاني  ــا  1999زم ــات  2003ت ــركت  55از اطلاع ش

ــراي  شــركت ســالم در 110ورشكســته و ــايوان ب ت
، سـطح زيـر   كـرده اسـت  هـا اسـتفاده    طراحي مـدل 

ــي ــدل درخــت تصــميم    ROCمنحن  CARTدر م
و مـدل درخـت    %17/86طراحي شده توسـط آنهـا   

، و %36/83هـا   طراحي شده توسـط آن c5.0 تصميم 
هـا   طراحي شده توسـط آن  GPمدل درخت تصميم 

بـه همـين ترتيـب مـدل رگرســيون      بـود و % 95/89
  .بود% 94/85و شبكه عصبي % 41/82لجستيك 

بــا اســتفاده از ماشــين بــردار  ]40[مــين و لــي  
بينـي   پشتيبان اقـدام بـه طراحـي مـدلي بـراي پـيش      

ها نشـان   پژوهش آن. ها نمودند ستگي شركتورشك
هاي آماري سـنتي، از عملكـرد    داد كه نسبت به مدل
  .بهتري برخوردار است

بينـي درمانـدگي    براي پـيش  ]30[گارسيا  و آلفار
ــالي شــركت ــدل الگــوريتم   م ــه بررســي دو م ــا ب ه

. هاي عصـبي مصـنوعي پرداختنـد    آدابوست و شبكه
الگـوريتم آدابوسـت   نتايج ايـن پـژوهش نشـان داد    

هاي عصبي مصنوعي عملكردي بهتر  نسبت به شبكه
  .است% 1/91 بيني اين روش دارد و توان پيش

 -DA و   DEAدو روش] 50[سووشي و گوتـو  
DEA    ــورد ــتگي م ــابي ورشكس ــدگاه ارزي را از دي

ها در كار تحقيقـاتي   آن. بررسي و مقايسه قرار دادند
 و DEAخود نقـاط قـوت و ضـعف متـدولوژيكي     

DA- DEA     را از لحاظ شكسـت شـركتي بررسـي
  .كردند

الگوي درخـت تصـميم    از ]35[جپ و ديگران 
بيني ورشكستگي استفاده كردنـد و اثبـات    براي پيش

بينـي   كردنند مدل درخت تصميم مناسب براي پـيش 
  .است

ــميم در داده   ]34[اكســي  ــدل درخــت تص از م
 15. بيني ورشكستگي استفاده كـرد  كاوي براي پيش

 73 در اين مطالعه از اطلاعات. به كارگرفت اتغير رم
 و استفاده كـرد  2008تا  2006هاي  شركت بين سال

ها را به دو مجموعـه آمـوزش و تسـت تقسـيم      داده
مشــاهدات و % 70مجموعــه آمــوزش شــامل  .كــرد

ــامل    ــت ش ــه تس ــت % 30مجموع ــاهدات اس . مش
ها را در گام آمـوزش   داده% CART  92/87الگوريتم

ــتي    داده %57/88و  ــه درس ــت ب ــام تس ــا را در گ ه
هـاي   از شـركت % 08/12 بيني كـرد در حاليكـه   پيش

را در گــام % 43/11گــام آمــوزش و  ورشكســته در
  .بيني كرد تست با خطا پيش
با استفاده از الگوي  ]44[همكاران  پرماچاندرا و

بر اساس دو مرز  DEA سوپر كارايي جمعي روش 
. پردازند ها مي شركت موفقيت و شكست به ارزيابي

بينـي   در پـيش  DEA ها نشان دادنـد كـه الگـوي    آن
ــركت  ــت ش ــيش   شكس ــا پ ــه ب ــا در مقايس ــي  ه بين

  .كند هاي سالم به نسبت ضعيف عمل مي شركت
  هاي پژوهش فرضيه

هاي ايـن   با توجه به مباني نظري پژوهش فرضيه
  : اند پژوهش به شرح زير تدوين شده

ورشكستگي درخـت  بيني  مدل پيش): 1( فرضيه
هـاي   بيني ورشكستگي شـركت  تصميم، توانايي پيش

  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد
ــيه ــيش ): 2( فرض ــدل پ ــتگي   م ــي ورشكس بين

ــتيك   ــيون لجس ــيش )LR(رگرس ــايي پ ــي  ، توان بين
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هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      ورشكستگي شركت
  .اوراق بهادار تهران را دارد

ــيش): 3( فرضــيه ــايي پ ــي ورشكســتگي  توان بين
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      شركت

بيني ورشكستگي بر اساس مدل  تهران طي مدل پيش
تر از مدل رگرسـيون لجسـتيك    درخت تصميم بيش

)LR( است.  
  جامعه آماري و انتخاب نمونه

هـاي   جامعه مورد مطالعه دراين پـژوهش، شـركت  
ادار تهران است كـه  بورس اوراق به پذيرفته شده در

هـاي مـالي    صورت 1389تا  1378هاي  در بين سال
در ايــن مطالعــه . انــد دادهخـود را بــه بــورس ارائـه   

گيري صورت نگرفته بلكه كل جامعه پژوهش  نمونه
مورد بررسي قرار گرفتـه اسـت و از داخـل جامعـه     

ها، با در نظر گـرفتن معيارهـاي    مورد مطالعه شركت
  :دندزير وارد مطالعه گردي

  .طي دوره تحقيق تغيير سال مالي نداشته باشد -1
گـري   گـذاري، واسـطه   هاي سرمايه جزء شركت -2

  .بانك نباشند مالي، هلدينگ، ليزينگ و
  .هاي مالي شركت در دسترس باشند صورت -3

سـال مـالي   3در مورد هر شـركت از اطلاعـات   
ها به دو گروه  ها استفاده شده است و اين شركت آن

. انـد  بنـدي شـده   سالم و ورشكسته طبقه هاي شركت
هـاي درمانـده    در مـورد شـركت  ) t سال( سال مبنا 

مالي، بالاترين سالي است كه شركت مشـمول مـاده   
قـــانون تجـــارت شـــده اســـت و در مـــورد  141

هاي سالم، سالي است كه اطلاعات يك سال  شركت
آوري شـده   قبل و دو سال قبل، نسبت بـه آن جمـع  

هـا نيـز بـر اسـاس      بودن شركتاست و معيار سالم 
. شود ها در سه سال متوالي ارزيابي مي دهي آن سود

ــاب     ــار انتخ ــوان معي ــه عن ــود ب ــاب س ــل انتخ دلي
هاي سـالم بـه خـاطر ارتبـاط سـود و سـود        شركت

باشد زيرا سود شركت در پايان سال مالي  انباشته مي
. شــود بــه حســاب ســود و زيــان انباشــته نقــل مــي

ها مشـمول مـاده    شركت -1: هاي ورشكستگي معيار
نسـبت سـود و زيـان انباشـته بـه      ( شده باشند 141

باشدكه زيان انباشته شركت بايـد   سرمايه شركت مي
ــيش از  ــد   50ب ــركت باش ــرمايه ش ــد س  -2) درص
ها در سه سـال متـوالي داراي زيـان خـالص      شركت
در اين پژوهش از همه شماري استفاده شـده   .باشند

هاي جامعه آمـاري   تاست بدين معني كه كليه شرك
كه داراي شرايط ذكر شده هستند بـه عنـوان نمونـه    

بدين ترتيب با توجـه  . اند بقيه حذف شده انتخاب و
دوم،  هـاي گـروه اول و   به معيارهاي انتخاب شركت

شـركت بـه    46 شركت به عنوان شركت سالم و 98
  .عنوان شركت ورشكسته انتخاب شدند

  متغيرهاي مورد استفاده
ــ ــه دو دســته  ژوهش را مــيمتغيرهــاي پ ــوان ب ت

بندي كرد، كه شامل متغير وابسـته و متغيرهـاي    طبقه
  :باشد و به شرح زير هستند مستقل مي

هاي سالم و  متغير وابسته در اين پژوهش شركت
در اين پژوهش با توجه به اهـداف  . ورشكسته است

هــاي ورشكســته مقــدار يــك و  پــژوهش، شــركت
به خـود اختصـاص   هاي سالم مقدار صفر را  شركت

  .اند داده
هاي مالي  در اين مطالعه متغيرهاي مستقل نسبت

هـا در نتـايج    باشندكه بر اسـاس بهتـرين نسـبت    مي
، t( و زمـان اند  هاي قبلي در نظر گرفته شده پژوهش

1-t ،2-t (   نيز به عنوان يك متغيرمسـتقل وارد مـدل
  .منعكس گرديده است )1(كه در نگاره  شده است
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  متغيرهاي مستقل .1 نگاره
 )از چپ به راست(نحوه محاسبه نماد نام متغير

 هاي جاري بدهي /هاي جاري دارايي CA/CL نسبت جاري

 ها كل دارايي /سرمايه در گردش WC/TA ها نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي

 ها كل دارايي /ها كل بدهي TD/TA نسبت بدهي

 ها كل دارايي /خالص فروش NS/TA ها نسبت گردش دارائي

 ها كل دارايي /هاي جاري دارايي CA/TA ها هاي جاري به كل دارايي نسبت دارايي

 ها كل دارايي /سود عملياتي EBIT/TA ها نسبت سود عملياتي به كل دارايي

 خالص فروش /سود عملياتي EBIT/NS حاشيه سود عملياتي

 ها كل دارايي /سود خالص ROA ها بازده دارايي

 حقوق صاحبان سهام /سود خالص ROE بازده حقوق صاحبان سهام

 لگاريتم خالص فروش FS اندازه شركت

 
  هاي مورد استفاده مدل

ــژوهش از روش  ــن پ ــاوي و  در اي ــاي داده ك  ه
رگرسـيون   و CARTگيري  درخت تصميمهاي  مدل

در ادامه ايـن دو مـدل   . لجستيك استفاده شده است
  .گردد تشريح مي

  :CARTگيري  مدل درخت تصميم )الف
هـاي ناپـارامتري    درخت تصـميم يكـي از روش  

ايـن روش بـا بـه كـارگيري     . بندي كردن اسـت  رده
هاي بسيار سـاده، يـك الگـوي رده بنـدي را      تكنيك

الگـوي  . نمايـد  موجود معرفـي مـي  براي مشاهدات 
از سـاختاري بسـيار     معرفي شده توسط ايـن روش، 

گيـري برخـوردار    ساده و قابـل درك بـراي تصـميم   
اي  هـاي سـاده   با اينكه ايـن روش از تكنيـك  . است

نمايد ولي در زمينه تشخيص و پيشگويي  استفاده مي
اي نظيــر  هــاي پيچيــده توانــد بــه خــوبي روش مــي
درخت تصـميم  . ]36[ل نمايد هاي عصبي عم شبكه

بنـدي يـك    يك روش ساده و توانمنـد بـراي طبقـه   
باشـد كـه    هاي متمايز و همگـن مـي   مجموعه به رده

يك گراف غير چرخشي شبيه درخت دارد كـه ايـن   
اي از سـؤالات نشـان داده    درخت توسـط مجموعـه  

هر سؤال بـا توجـه بـه يـك متغيـر       شود معمولاً مي
تصـميم از سـه    يك گـراف درخـت  . شود مطرح مي

 3و گـره خـارجي   2، گـره داخلـي  1جزء اصلي ريشه
تشكيل شده است و روند بدين گونه اسـت  ) برگ(

كه ابتدا يك متغير كمكي به عنـوان ريشـه انتخـاب    
گردد و بـا توجـه بـه يـك سـري از سـؤالات و        مي

. شـود  ها به چندين گـره داخلـي تقسـيم مـي     ويژگي
كه  دارند هاي درخت تصميم انواع مختلفي الگوريتم

،  Quest  ،Chaid،C5.0:عبارتنـد از  هـا  تـرين آن  مهم
Cart ]4[ . گيـري  در اين پژوهش از درخت تصـميم 

CART اي اسـتفاده   عنوان يك الگـوريتم مقايسـه   به
  .شده است

CART بندي است كـه   يكي از انواع درخت رده
م معرفـي   1984توسط بريمن و همكـاران در سـال   

                                                                                                            
1 Root  
2 NodeInternal 
3 Node(Leaf)External  
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غيـر چرخشـي شـبيه    اين مدل يـك گـراف   . گرديد
درخت با تقسـيمات دوتـايي بـر اسـاس متغيرهـاي      

بنــدي و  كمكــي را بــراي معرفــي يــك الگــوي رده
درخـت تصـميم از سـه    . نمايد تشخيصي معرفي مي

جز اصلي شامل ريشه، گره داخلي و بـرگ تشـكيل   
گونه اسـت كـه ابتـدا يـك متغيـر       شده و روند بدين

اهـداف   كمكي به عنوان ريشه انتخاب و با توجه به
هـر  . شـود  مطالعه به چندين گره داخلي تقسـيم مـي  

گره داخلي نيز مانند ريشه بـه گـره ديگـري تقسـيم     
شود تا در نهايت به هـر گـره يـك رده از متغيـر      مي

. شـود  ها برگ ناميده مي پاسخ منتسب گردد اين گره
ــه منظــور انتخــاب متغيــر هــاي مهــم در الگــوي   ب

تـابعي تحـت   بندي درختي، در ايـن بررسـي از    رده
عنوان تابع ناجوري و شاخصي به نام جيني استفاده 

و متغيـر   tاي ماننـد   تابع ناجوري براي گـره . گرديد
به صورت زير تعريف  )c1, c2, ck(رده  kوابسته با 

  :شود مي

⎥
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هـاي درختـي بـا     ص جيني اغلـب در مـدل  خشا
قـرار  تقسيمات دوتايي در هـر گـره مـورد اسـتفاده     

  :]6[شود  گيرد و به صورت زير تعريف مي مي
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رابطه بالا هنگامي كه مشاهدات فقط متعلـق بـه   
يك رده باشند، برابر صفر است و زماني كه احتمال 

 اختيـار  هر رده برابر باشد، بيشترين امكان ممكـن را 
كـه بـر    x با در نظـر گـرفتن متغيـر كمكـي    . كند مي

هر (گردد  زير شاخه تقسيم مي n به tاساس آن گره 
) شـود  نشان داده مي nتا  1از jبراي  Tjزير شاخه با 

 يك كاهش در تابع ناجوري خواهيم داشت كـه بـر  
اســاس شــاخص جينــي بــه صــورت زيــر تعريــف 

  :شود مي

)t(gini.
n

t)|p(t)t(gini

)XT,(GGgaingini

j
1j

j∑=

=

=

 

از بين چندين متغير، متغيري مناسـب اسـت كـه    
. اختيـار نمايـد   GG (T ,X ( بيشتري را بـراي مقدار 

. اين ملاكي براي انتخاب بهترين از بين متغير اسـت 
از اين رو با توجه به تابع ناجوري و شاخص جيني، 
ابتدا مقدار تابع ناجوري در حالت كلي بـراي متغيـر   

گردد، در مرحله بعـد بـراي تمـام     پاسخ محاسبه مي
تقسـيمات   متغيرهاي كمكي، بـا توجـه بـه بهتـرين    

دوتايي براي متغير پاسخ، مقدار تابع ناجوري در هر 
يــك از دو زيــر مجموعــه ايجــاد شــده محاســبه و  
ميانگين وزني آنها از مقدار تـابع نـاجوري كـل كـم     

متغيري كه داراي  از بين متغيرهاي كمكي،. گردد مي
بيشترين مقدار براي اين رابطـه باشـد، در گـام اول    

در برخـورد  . گردد تخاب ميبندي درختي ان براي رده
با متغيرهـاي كمـي، از تقسـيمات دوتـايي اسـتفاده      

را تعيــين ) نقطــه بــرش( aاي ماننــد  نمــوده و نقطــه
لازم به ذكر است كه نقطه برش در بسياري . كنيم مي

بندي درختي توسط خـود شـاخص    از الگوهاي رده
در . شـود  مشـخص مـي  ) در اينجا شـاخص جينـي  (

هر سطح متغير به عنوان يك  برخورد با متغير كيفي،
شـود   بندي در نظر گرفته مـي  زير شاخه درخت رده

]9[.  
، براي انتخاب اندازه مناسـب از  CARTمدل  در

بنــدي، از روشــي تحــت عنــوان ارزش  درخــت رده
. شـود  اسـتفاده مـي   )Complexity Cost(پيچيـدگي  

يك الگوي درختي زماني مناسب است كه علاوه بر 
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) نمونـه فراگيـري  (موجـود   اينكه بـراي مشـاهدات  
نمونه (نماييد، براي مشاهدات جديد  خوب عمل مي

با وجود اينكـه بـا بـزرگ    . نيز مناسب باشد) آزمون
 بنـدي در  بنـدي، دقـت رده   شدن اندازه درخـت رده 

يابد، اين دقت براي  مورد نمونه يادگيري افزايش مي
. يابـد  اي بـه بعـد كـاهش مـي     نمونه آزمون از اندازه

شده در واقع تعادلي بـين دقـت درخـت    روش ذكر 
نمايد و با توجـه بـه    بندي و اندازه آن برقرار مي رده

گيـري   تصـميم  هاي درخت، تعداد گره اندازه خط و
  .نمايد كه كدام گره از درخت را حذف نمايد مي
  :مدل رگرسيون لجستيك )ب

ها، متغير وابسـته پيوسـته    در بسياري از پژوهش
عنـوان   به. يجه داشته باشدنبوده و ممكن است دو نت

مثال، فقط يكي از دو ارزش صفر و يـك را بپـذيرد   
كه ارزش يك بـه معنـاي وقـوع و ارزش صـفر بـه      

بـراي  . اسـت ) يا بـالعكس (معناي عدم وقوع حادثه 
 مثال به كمك ميزان تلاش، ميزان هوش، موفقيت يا
عدم موفقيت فردي را در كنكور تشـخيص دهـيم و   

شركت را با اسـتفاده از چنـد    يا درماندگي مالي يك
در چنين مواردي از رگرسيون . متغير تشخيص دهيم

رگرسـيون لجسـتيك   . نمـاييم  لجستيك استفاده مـي 
شبيه رگرسيون معمولي اسـت بـا ايـن تفـاوت كـه      

رگرسـيون  . تخمين ضـرايب در آن يكسـان نيسـت   
لجستيك شـبيه رگرسـيون معمـولي اسـت بـا ايـن       

. باشـد  كسان نميتفاوت كه تخمين ضرايب در آن ي

ــه جــاي حــداقل كــردن   در رگرســيون لجســتيك ب
كه در رگرسـيون معمـولي صـورت    (مجذور خطاها 

دهـد،   احتمـال را كـه يـك واقـع رخ مـي     ) گيرد مي
   ].5[ نمايد حداكثر مي

  
  روش پژوهش

با توجه به اهداف اين پـژوهش، نـوع پـژوهش    
ازنظر هدف كاربردي و از نظر روش انجام پژوهش، 

در ايـن  . تحليلـي از نـوع مقطعـي اسـت     -توصيفي
هاي مـالي   تحقيق در مرحله اول، با استفاده از نسبت

هاي ورشكسـته و سـالم منـدرج در ليسـت      شركت
هـاي   بينـي مـدل   اوراق بهادار تهـران، قـدرت پـيش   

، tدرخت تصميم و رگرسيون لجستيك بـراي سـال   
1-t ،2-t    در محيط اقتصادي ايران بررسـي گرديـده

اسـتفاده از فنـون    مرحلـه دوم، بـا   سـپس در . است
تـرين   درخت تصميم و رگرسيون لجستيك، مناسب

هـا   بينـي ورشكسـتگي در ايـن سـال     مدل براي پيش
  .برازش شده است

  هاي تحقيق اعتبار داده ارزيابي
براي امكان ارزيابي اعتبـار داده هـاي تحقيـق از    
آمار توصيفي استفاده كرده ايم و نتايج حاصل شـده  
نشان از اعتبار داده هاي پژوهش و همچنين قابليـت  

ارائـه   )2(نتايج در نگـاره  . مقايسه نتايج تحقيق دارد
  .شده است
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ها با استفاده از مدل  بيني ورشكستگي شركت پيش
  CARTگيري  درخت تصميم

ــت    ــتفاده از روش درخ ــا اس ــت ب ــن حال در اي
هـا   بندي كرده و هر كدام از آن ها را رده تصميم، داده

در ايـن روش  . شـود  به يك رده تخصيص داده مـي 
بندي  ترين رده مرتبط رده ها بر اساس نزديك مشاهده

هاي موجود در هر  شود مشاهده ميو سعي  شوند مي
. رده بيشترين شباهت را بـه يكـديگر داشـته باشـند    

عنـوان يـك رابـط اسـتفاده      همچنين از متغيرهـا بـه  
كننـده   عنـوان تفكيـك   شود بلكه متغيرها فقط به نمي

در واقـع در درخـت   . گيرنـد  مورد استفاده قرار مـي 
تصميم به وجود آمـده تفكيـك بـر اسـاس اهميـت      

هاي تفكيكـي انجـام    به وجود آمدن گره متغيرها در
در ادامه به اجـراي مـدل درخـت تصـميم     . گيرد مي

cart پردازيم  ها مي بيني ورشكستگي شركت در پيش
هـا در ايـن مـدل از     همچنين جهت آزمـون فرضـيه  

جهـت  . اسـتفاده شـده اسـت     Clementineافزار نرم
هاي پژوهش به دو  ها، داده بيني وضعيت شركت پيش

آزمــون تفكيــك و نســبت مــورد  آمــوزش وگــروه 

كـه   50بـه   50ها به صورت  استفاده در تفكيك داده
در مجموعــه % 50 جــزء مجموعــه آمــوزش و% 50

وارد مـدل   متغيـر  10گيرند و سـپس   آزمون قرار مي
درجه اهميـت متغيرهـا را   ) 1( نمودار. گرديده است

نشـان   tهـاي دوگـروه در سـال     در تفكيك شـركت 
 .دهد مي

  
ميزان تاثير متغير هاي ورودي بر نتيجه مدل  .1 ارنمود

     tدرخت تصميم گيري در سال

نســبت  t  -1ثيرگــذارترين متغيرهــا در ســالأت
سود عملياتي بـه كـل    ،ها نسبت بازده دارايي ،بدهي

ــي ــا داراي ــي   ،ه ــاتي م ــود عملي ــيه س ــد حاش . باش
نسـبت بـازده    t  -2 ثيرگذارترين متغيرها در سـال أت

حاشيه سود  ،ها سود عملياتي به كل دارايي ،ها دارايي
 .نسبت بدهي است ،عملياتي
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گام آزمونگام آموزش

نسبت بدهي

نسيت بازده  
دارايي ها

ورشكستهسالم 
۴٣٠

 ٠%١٠٠ %

ورشكستهسالم
 ٢ ٠
 ١٠٠% ٠ %

0/860مساوي وكمتراز٠/٨۶٠بيشتراز

ورشكستهسالم 

۴٣٢
 ٩۵/۶%۴/۴  %

ورشكستهسالم 
٠٢٣
١٠٠%٠ %

- 0/015مساوي وكمتراز- 0/015بيشتراز

نسيت بازده  
دارايي ها

ورشكستهسالم
١ ٣
 ٧۵  %٢۵  %

ورشكستهسالم
۵٢١

 ١/٩%  ٩٨/١  %

0/860مساوي وكمتراز٠/٨۶٠بيشتراز

نسبت بدهي

ورشكستهسالم 

۵۵٢
 ٩۶/۵%٣/۵  %

ورشكستهسالم 
٠١٩
١٠٠%٠ %

- 0/015مساوي وكمتراز- 0/015بيشتراز

  

 tدرخت تصميم ايجاد شده در داده هاي آموزش و آزمون بر اساس متغير هاي پژوهش درسال  .2نمودار 
بنــدي  بــا توجــه بــه الگــوي رده) 2(نمــودار  در

تـرين نقـش    ها مهم ، نسبت بازده داراييcartدرختي 
در . كند ها ايفا مي بيني وضعيت شركت را جهت پيش

عنـوان مثـال در    توان گفت بـه  تفسير اين نمودار مي
ــه  ــراي طبق ــوزش، ب ــام آم ــازده   گ ــه نســبت ب اي ك

هـاي   باشد در داده -015/0 آن بزرگتر از يها دارايي
هـا را بـه عنـوان شـركت      از شركت% 6/95وزش آم

ــالم و  ــركت%  3/3س ــا از ش ــه ه ــركت   ب ــوان ش عن

گــردد و نســبت بــدهي  بنــدي مــي ورشكســته طبقــه
هـا در مرحلـه    بندي شـركت  در طبقه ترين متغير مهم

بعدي است و زمـاني كـه نسـبت بـدهي بزرگتـر و      
بيني در  باشد دقت پيش860/0كوچكتر و مساوي از 

 در نهايت نگـاره . رسد درصد مي 100اين طبقات به 
بنـدي مـدل    بينـي و طبقـه   نتايج مربوط به پـيش ) 3(

CART كشد را به تصوير مي.  

 

  بيني درخت تصميم نتايج دقت پيش .3 نگاره
عنوان شركت  موارد تشخيص به دسته

 سالم

عنوان شركت  موارد تشخيص به
 ورشكسته

ميانگين سه  درستبيني  درصد پيش
 سال

t 1t- 2t- t 1t- 2t- t 1t- 2t- 

اده
د

 
ش
وز
 آم
اي

ه

 %100 %100 %100 %100 0 0 0 51 42 43 سالم

 %100 %100 %100 %100 23 25 25 0 0 0 ورشكسته

 %100 %100 %100 %100  دقت تفكيك كلي مدل

اده
د

 
ون

آزم
ي 
ها

 %27/96 %9/97 %4/96 %5/94 1 2 3 46 54 52 سالم

 %97/96 %7/95 %100 %2/95 22 21 20 1 0 1 ورشكسته

 %4/96 %1/97 %4/97 %7/94  دقت تفكيك كلي مدل

 هاي پژوهش يافته: منبع 
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ها با اسـتفاده از   بيني ورشكستگي شركت پيش
  مدل رگرسيون لجستيك

به منظور سـاخت مـدل رگرسـيون لجسـتيك از     
در ايـن  . استفاده شده اسـت  20نسخه spss افزار نرم

 10 هـا،  بيني ورشكستگي شـركت  بخش جهت پيش
نسبت به طور همزمان وارد مدل رگرسيون لجستيك 

داري كلـي   در اين مدل جهت بررسي معنـي . گرديد
گـردد و گـام    دو اسـتفاده مـي   –مدل از آمـاره كـاي  

لگـاريتم   مناسب براي مدل از طريق معيار دو برابـر 
 نگـاره . گـردد  انتخاب مـي  )-LL2(درستنمايي تابع 

داري  دو مربوط به بـرازش و معنـي   –آماره كاي) 4(

با توجه به اطلاعات . كشد كلي مدل را به تصوير مي
داري مربـوط بـه    سطح معنـي  )4( منعكس در نگاره

كمتـر از ميـزان خطــاي    )001/0( دو -آزمـون كـاي  
مدل  داري كلي باشد و اين نشان از معني مي )05/0(

هاي  آن در بين گام -LL2 باشد و گامي كه مقدار مي
پـس از  . گـردد  انجام شده حداقل باشد انتخاب مـي 

داري كلي مدل از آزمـون والـد جهـت     بررسي معني
داري متغيرهاي مستقل استفاده گرديده  بررسي معني

شوند متغيرهايي كه  همة متغيرها وارد مدل مي. است
شوند و متغيرهـاي   خارج ميدار نيستند از مدل  معني
  .مانند دار باقي مي معني

  

  داري كلي مدل رگرسيون لجستيك دو مربوط به برازش و معني -آماره كاي .4 نگاره

 معيار منفي دو برابرلگاريتم تابع درستنمايي داري سطح معني درجه آزادي دو -كاي  سال

 600/18 001/0 2 817/161 مدل t سال

 630/13 001/0 2 787/166 مدل -1tسال 

 802/8 001/0 2 616/171 مدل -2tسال 

  هاي پژوهش    يافته :منبع
  نتايج مربوط به آزمون والد و ضرايب متغيرها .5 نگاره

درجه  آماره والد انحراف استاندارد ضريب نام متغير مستقل استخراج شده سال
 آزادي

سطح 
 داري معني

 tسال 

 003/0 1 893/8 383/26 -678/78 بازده دارايي

 04/0 1 210/4 764/0 -567/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 386/0 1 750/0 645/0 -558/0 مقدار ثابت

 t-1 سال

 012/0 1 278/6 110/37 -985/92 بازده دارايي

 049/0 1 861/3 730/0 -434/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 489/0 1 478/0 794/0 -549/0 مقدار ثابت

 t-2 سال

 135/0 1 232/2 778/13 585/20 نسبت بدهي

 079/0 1 092/3 028/81 -482/142 بازده حقوق صاحبان سهام

 148/0 1 090/2 900/11 -204/17 مقدار ثابت

  هاي پژوهش يافته :منبع
نتايج مربوط به آمـاره والـد، ضـريب     )5( نگاره

بـا   .كشـد  ثابت و ضرايب متغيرها را به تصـوير مـي  
هـاي   متغير) 5(توجه به اطلاعات منعكس در نگاره 
دار  معنـي 05/0مستقل باقي مانده در سـطح خطـاي   
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در ايـن  . دارنددار  بوده و با متغير وابسته رابطه معني
ثيرگـذارترين عوامـل   أتوان مشاهده كرد ت نمودار مي
ــي  tدر ســال  ــازده داراي ــوق  و نســبت ب ــازده حق ب

باشد و رابطه بازده حقوق صاحبان  صاحبان سهام مي
و ها با ورشكستگي، منفي است  بازده داراييو  سهام

با كاهش نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و بـازده  
. يابـد  هـا احتمـال ورشكسـتگي افـزايش مـي      دارايي

نسـبت بـازده    t-1عوامـل در سـال   گـذارترين   ثيرأت
در سـال  . بازده حقوق صاحبان سهام است و دارايي

2-t      نسبت بدهي و نسـبت بـازده حقـوق صـاحبان
 .باشند سهام معنادار نمي

 آماره هاسمر و لمشو مربوط به اعتبار مدل .6نگاره 

داري سطح معني درجه آزادي دو -كاي  

355/0 8 852/8 tسال 

394/0 8 414/8 t- 1 سال
1 8 045/0 t- 2سال 

 هاي پژوهش يافته: منبع

) 6(در نگاره  شده با توجه به اطلاعات منعكس
جه در J-2با  2Xيع زتو داراي لمشو  - هاسمرره ماآ

كه نشان ) ستها ا اد گروهتعد J(باشد  ميآزادي 
لذا  . ستس ايع نسبت به نمونه حسازتو دهد مي
هاي  وتتفا، باشدرگ نمونه خيلي بزاد ماني كه تعدز
ه از بيني شد پيشه و شده ير مشاهددكمي بين مقا 

معتبر  ن مود و آزشو مين داده نشاروش ين اطريق  
ه در سال شدآورد برل مدره در ماآين ار امقد . است

t  2يع زتودارايX 852/8بر ابرآزادي جه در 8ا ب 
بر ابرو  05/0تر از  زرگل آن بحتماو اباشد   مي

ل مدره در ماآين ار امقدو ست ه امدآبدست  355/0
 8ا ب 2Xيع زتوداراي  t-1ه در سال شدآورد بر
ل آن حتماو اباشد   مي 414/8بر ابرآزادي جه در

و ست ه امدآبدست  394/0بر ابرو  05/0تر از  بزرگ
 t-2ه در سال شدآورد برل مدره در ماآين ار امقد

 045/0بر ابرآزادي جه در 8ا ب 2X يعزتوداراي 
 1بر ابرو  05/0تر از  ل آن بزرگحتمااست و ا

صفر كه بيانگر ض ين فرابنابر. سته امدآبدست 
رد (د شو پذيرفته مي، ستازش انكويي بر 

رت قدل مستقل مدي پس متغيرها  ).ددگر نمي
  .بيني را دارند پيش

هـاي   دار كلـي مـدل وآمـاره    پس از بررسي معني
هـا، بايـد دقـت     به آن، جهت آزمون فرضـيه  مربوط
هـا   بيني ورشكستگي شركت بندي مدل در پيش دسته

نتايج مربـوط بـه   ) 7( نگاره. مورد بررسي قرار گيرد
بينــي مــدل را درســه ســال بــه تصــوير  دقــت پــيش

 .كشد مي

 

  بيني در مدل رگرسيون لجستيك دقت پيش .7 نگاره
موارد تشخيص دسته

 عنوان شركت سالمبه

عنوانموارد تشخيص به
 شركت ورشكسته

ميانگين  بيني درست درصد پيش
 سه سال

 t 1t- 2t- t 1t- 2t- t 1t- 2t- 

 %33/99 %98 %100 %100 2 0 0 96 98 98 سالم

 %8/97 %8/97 %8/97 %8/97 45 45 45 1 1 1 ورشكسته

 %83/98 %9/97 %3/99 %3/99  دقت تفكيك كلي مدل

 هاي پژوهش يافته :منبع
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  هاي پژوهش آزمون فرضيه
بينـي ورشكسـتگي    در اين پژوهش بـراي پـيش  

هــا از مــدل درخــت تصــميم و رگرســيون  شــركت
هاي داده كاوي  در مدل. لجستيك استفاده شده است

. بندي از اهميت خاصي برخوردار اسـت  دقت دسته
هـاي قبـل،    با توجه به نتايج به دست آمده در بخش

هـاي فـوق    اساس هريك از مدل بندي بر دقت دسته
ــاره ــده اســـــت  )8( در نگـــ ــه شـــ .خلاصـــ

  

  و رگرسيون لجستيك CARTگيري  بيني مدل درخت تصميم مقايسه دقت پيش .8 نگاره
بيني در  دقت پيش مدل

 t سال

بيني در  دقت پيش
 t-1 سال

بيني در  دقت پيش
 t-2 سال

 ورشكسته سالم ورشكسته سالم ورشكسته سالم

درخـــــــــــت 
ــميم ــري تصـ گيـ

 %100 %100 %100 %100 %100 %100 هاي آموزش داده
 %7/95 %9/97 %100 %4/96 %2/95 %5/94 هاي آزمون داده

 %8/97 %98 %8/97 %100 %8/97 %100 رگرسيون لجستيك
  هاي پژوهش يافته :منبع

طوركلي و بر مبنـاي نتـايج حاصـل از دو مـدل      به
توان گفت جهت بررسـي فرضـيه اول و دوم    فوق مي

يك مبنـي بـر اينكـه     شود و فرضيه رد مي فرضيه صفر
كــردن را دارنــد بينــي  الگوهــا توانــايي درســت پــيش

جهت آزمون فرضيه سـوم از سـطح   . شود پذيرفته مي
در مطالعـات  . اسـتفاده شـده اسـت    ROCزير منحني 

بيني  سازي جهت سنجش ميزان دقت مدل و پيش مدل
و سطح زير منحني نيز  ROCصورت گرفته از منحني 

محدوده زير منحنـي، ميـزان توانـايي    . كنند استفاده مي
بـين دو نتيجـه اسـت ايـن      مدل در تفاوت قائل شدن

 ROCهر چه سطح زير منحنـي  . ميزان تمايز نام دارد
تر باشد دقت مدل در معيار خوب و  نزديك 1به عدد 

تر باشد، نشان از دقـت   نزديك 5/0هر چه اين عدد به 
بـراي  . بينـي نامناسـب مـدل اسـت     پايين مدل و پيش

كه  ROCمقايسه عملكرد دو مدل از سطح زير منحني 
هاي داده كـاوي بـه دسـت     فاده از روش شناسيبا است
 .است )9(نتايج به شرح نگاره . شود آيد استفاده مي مي

  
 
 

  ROCسطح زير منحني  .9نگاره 
-2tسال -1tسال  tسال  

 CART 974/0990/0 984/0گيري  درخت تصميم

 999/0 993/0996/0 رگرسيون لجستيك

 هاي پژوهش يافته: منبع
اين نتيجه بيانگر آن است كـه از نظـر سـطح زيـر     

، t ،1-t مدل رگرسيون لجستيك در سال ROCمنحني 
2-t بيني ورشكسـتگي دارد و   توانايي بالاتري در پيش

به ايـن مـدل از عملكـرد بهتـري برخـوردار اسـت و       
 .شود فرضيه سوم پژوهش رد مي

 
  

  
  
  
  
 در مدل درخت تصميم و رگرسيون لجستيكROCسطح زير منحني . 3نمودار  
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  نتيجه
از شكستگي شركتها يكي ورپيشبيني 

با  . ستامالي زه حودر هميت ابا و جالب ي مطالعهها
و  مسألهيشهيابي از آن رپس و شكستگي ورپيشبيني 

ست دضايتبخشي ر ر به نتايج بسياان ميتوآن، حل 
ل درخت تصميم و مداز هش وين پژدر ا . يافت

ي داده كاوي هااز روشكه رگرسيون لجستيك 
ي ها شكستگي شركتورجهت پيشبيني  هستند، 

ت ــسده ــايج بــنت. سته اشدده ستفا، اخليدا
ن داد، اطلاعات اــهش نشوژــپه از دــمآ

 كننده بالا بيني هاي مالي داراي قدرت پيش صورت
در ته ــشكسوه وررــگي اــركتهــشباشند و  مي
ه و يژد وسووش، فر، شكستگيور ل ــحامر
ه ـد كـنوه دوم داررـه گـبت بـنسي رـكمتي ييهادارا
وه گردو مالي ي نسبتهادار معناوت نهايت به تفا در 

توسط ه شدد يجال امد. هد شدامنجر خو
ل سادر دو ميانگين ر نست بهطواتو  CARTيتمرلگوا

دل قتي معاهاي آزمون د دادهدر شكستگي ور از قبل 
ل رگرسيون حاليكه مد؛ در شته باشدداصد در 1/97

ل يكسا، در شتهداصد در 9/97 دل قتي معالجستيك د
ميانگين ر بهطو CARTيتم رلگول امبنا مدل سااز قبل 

ل حاليكه مددر شته داصد در 4/97دل معا قتي د
، شتهداصد در 3/99دل قتي معارگرسيون لجستيك د

ميانگين ر بهطو CARTيتم رلگول امبنا مد ل سادر 
ين ا در ينكه اشته ضمن داصد در 7/94دل قتي معاد
 3/99دل قتي معال رگرسيون لجستيك دمدل سا
ين با توجه به نتايج حاصل ابنابر . ستاشته داصد در
ل مددر  ROCو سطح زير منحني قت كلي د

بيشتر  CART  ل مدبه نسبت رگرسيون لجستيك 
ار بزل رگرسيون لجستيك اكلي مدروپس بهط؛ ستا 

شركتها  شكستگي ورپيشبيني اي بري مناسبتر

 نمواز آزنتايج حاصل ده از ستفااهمچنين با . ستا
ي هالمد، نتيجه گرفت ان هش ميتووپژي فرضيهها

ي هااربزرگرسيون لجستيك ا لمدو  CARTيتم رلگوا
ميشوند ب شكستگي محسوور پيشبيني اي مناسبي بر

ل شد كه مده مشاهدسوم فرضيه ن موآزبا و 
 CARTل مداز تر رمحافظهكارگرسيون لجستيك 

با نتايج ل مدبيني دو  توان پيشنتايج . عمل مينمايد
جناني و همكاران گرفته توسط رت صوي هشهاوپژ
 و لي) 2012(و موسوي شيري و همكاران ) 2013(
سعيدي و  و) 1387( پور و راعي و فلاح) 2004(

 كيانگ و تام و) 1980(هلسون و ا) 1388(آقايي 
و جپ و  )1999( و ژانگ و همكاران) 1992(

و ست ر اگازسا) 2011( و اكسي) 2010(همكاران 
رت صوي هشهاوبا نتايج پژل مداي دو نتايج مقايسه

و موسوي ) 2013( و همكاران جنانيگرفته توسط 
ر گازناسا) 2004( و لي) 2012( و همكاران شيري

  .ستا
  كاربردي حاصل از نتايج پژوهشپيشنهادهاي 

با توجه بـه نتـايج حاصـل از پـژوهش و اهميـت      
  :توان پيشنهادهاي زيرا را ارائه نمود موضوع مي

سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تهـران بـراي       )الف
هـا   اطمينان نسبي از وضعيت مناسب مالي آتي شركت

هاي اين پژوهش در پذيرش شـركت   تواند از مدل مي
  . جديد به سازمان بورس استفاده نمايد

هـاي   سسات مالي و اعتباري از مدلؤها و م بانك )ب
ها با مبالغ بـالا بـه متقاضـيان     اين پژوهش در اعطا وام

  .توانند استفاده نمايند صاحبان صنايع مي
گران و مشـاوران مـالي    كارگزاران بورس، تحليل )ج

هــا تجزيــه و تحليــل وضــعيت مــالي   كــه وظيفــه آن
هاي داخـل بـورس و تشـريح وضـعيت مـالي       شركت

هـا   ها براي متقاضيان خريد سهام شركت آينده شركت
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هـاي ايـن پـژوهش     تواننـد از مـدل   باشند نيـز مـي   مي
  .استفاده نمايند

ها همواره مايل بـه ارزيـابي نقـاط     مديران شركت )د
ي از  يـك . باشـند  هاي آتي مي بيني تهديد ضعف و پيش

هاي ارزيابي نقاط ضـعف مـالي در آينـده و در     روش
هـاي مبتنـي بـر     نهايت درماندگي مالي استفاده از مدل

هاي ارائه شـده   مديران از مدل. باشد هاي مالي مي داده
در ايــن پــژوهش بــراي تشخيصــي درمانــدگي مــالي 

  .تواننداستفاده نمايند مي
سـب  گذاري همـواره در پـي ك   هاي سرمايه شركت )ه

اصـولاً  . گـذاري هسـتند   وضعيت مناسب براي سرمايه
گذاري در صنايع مختلـف،   آنها قبل از اقدام به سرمايه

هـاي گونـاگون مـورد     وضعيت اين صنايع را با روش
دهند تا نسـبت بـه    ارزيابي و تجزيه و تحليل قرار مي

هاي  يكي از انواع روش. ها مطمئن شوند سودآوري آن
ها، ارزيابي وضـعيت   اين شركتارزيابي مورد استفاده 

بنابراين با توجه به نتايج حاصل از . ورشكستگي است
تواننـد از   گـذاري مـي   هاي سرمايه اين تحقيق، شركت

هاي استفاده شده در اين پژوهش بـراي ارزيـابي    مدل
  .ها استفاده نمايند ورشكستگي شركت

صنايع همـواره بـراي مقاصـد توسـعه محصـول و       )و
اوليه مورد نياز خود، تصميم به ادغام و كنترل بر مواد 
اين صنايع در زمان . گيرند مي هاي ديگر خريد شركت

ها را مـورد ارزيـابي قـرار داده و     تصميم به خريد، آن
نمايند، تا پـس   ها را بررسي كامل مي وضيعت مالي آن

با توجه بـه نتـايج   . ازادغام دچار مشكلات مالي نشود
تواننــد  ن صــنايع مــيارائــه شــده در ايــن تحقيــق، ايــ

آينده بـا اسـتفاده    ها را در وضيعت فعاليت اين شركت
بيني  هاي بكار گرفته شده در اين پژوهش پيش از مدل
  .نمايند

  

  منابع
 و ميرشمس شهشهاني، مرتضي ،ابزري، مهدي -1

بررسي كاربرد مدل آلـتمن  ) 1380( .زاده رسولمهدي 
پذيرفته هاي  براي تعيين وضعيت ورشكستگي شركت

 صنايع نسـاجي و (شده در بورس اوراق بهادار تهران 
نامـه كارشناسـي ارشـد،     پايان ).ساخت فلزات اساسي

  .دانشكده مديريت دانشگاه اصفهان، اصفهان
و مــروه  منجمــي، اميرحســن ،ابــزري، مهــدي -2

هاي  پيش بيني ورشكستگي شركت) 1390(. بخشايش
با استفاده از بورس اوراق بهادارتهران  پذيرفته شده در

نامـه كارشناسـي    پايـان  .هاي عصبي باز جريـاني  شبكه
  . ارشد، دانشكده مديريت دانشگاه اصفهان، اصفهان

بررسـي امكـان سـنجي    ) 1385( .پيمان ،اميني -3
اســتفاده از مــدل فــولمر بــراي تخمــين ورشكســتگي 

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       شركت
ارشـد، رشـته حسـابداري     نامه كارشناسي پايان .تهران

  .مدرس، تهران تربيت دانشگاه
محمـد وحيـد    و احمـدي، پرويـز   ،آذر، عادل -4
طراحي مدل انتخاب نيروي انسـاني بـا   ) 1389( .بسط

ــاوي،   ــرد داده ك ــاوري و  رويك ــديريت فن ــريه م  نش
  .3-22، صص 4ش  اطلاعات،

ــرايش،  -5 ــا پي ــي  ،رض ــوري، عل ــابر  و منص ص
طراحي مـدل هـاي رياضـي مبتنـي     ) 1388( .امجديان

برجريان هاي نقـدي بـراي پـيش بينـي ورشكسـتگي      
شركت هـاي پذيرفتـه شـده دربـورس اوراق بهـادار      

  .73-94 ، صص4ش  مجله توسعه سرمايه،تهران، 
 .كوپائي حاجيي مهد و ميدري، احيدرپو -6 

ده از ستفاامالي شركتها با انپيشبيني بحر) 1389(
ي هشهاومجله پژ .بع تفكيكي خطيمبتني بر تال مد

  .33-46 صص  ،1، ش 2دوره  ،مالياري حسابد
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عين ام شهر و يتاد، آزجهانشا ،اهر، زمانيرزپو -7  
دي قتصاو اضعيت مالي وبيني  پيش) 1388( .قلايي

ــركت ــا ش ــبتده از ستفاابا  ه ــاي نس مبتني بر  مالي  ه
نامه  هشوپژ. شدي و رنقد هـــاي جريـــاندآوري، سو

 ، صـــص3، ش 1دوره ، حسابرسيو مالي اري حسابد
115 -93.  
 وفسانه ، اكلاييه نگر حمزاتو ،اهر، زمانيرزپو -8 
و لوجيت ي لگوايي راسي كاربر) 1389( .سيركياآوا 

ضعيت مالي و پيشبيني ه در چند متغيري تحليل تمايز
هشنامه وپژ. انتهردار بهارس اوراق بوي شركتها
-122: 5، ش 2دوره ، حسابرسيو مالي اري حسابد

94.  
ــيني، محســن -9 ــدي ،حس ــذهيبي، مه ــي،  ،ت امين

) 1389( .جهاني هاشميحسن  و زارع، اصغر ،مسعود
بنـدي بـراي پيشـگويي رتيوپـاني      كاربرد درخـت رده 

مقايسه با مدل تـابع تشـخيص در بيمـاران     ديابتيك و
ش  پزشـكي اصـفهان،  مجله دانشـكده  ، »2 ديابتي نوع

  .17-27 ، صص104
ــي  -10 ــعيدي، علـ ــاييآرزو  و سـ ) 1388( .آقـ
هاي پذيرفته شـده در   بيني درماندگي مالي شركت پيش

 هاي بيـز،  بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبكه
دوره  حسابرسـي،  هاي حسـابداري و  فصلنامه بررسي

  .59-78 ، صص56، ش 16
ــري -11 ــليماني اميــ ــا ،ســ ) 1382( .غلامرضــ
در  هـا  شركتبيني بحران مالي  مالي و پيش هاي نسبت

، 5دوره  تحقيقـات مـالي،  . بورس اوراق بهادار تهـران 
  .121-136 ، صص15ش 

يي رايابي كاارز) 1389( .غلامرضا ،سليماني -12
 هــــاي شــــركتاي مالي بران بيني بحر پيشي لگوهاا
 ، صـص 2، ش 1دوره  اري،نش حسابددامجله  .نيايرا

158-139.  

) 1387( .امنيكومرهاشم  و عظم، اسليماني -13
ان و تهردار بها  هـــاي شـــركتمالي ي نمندايابي توارز 

 دي،قتصااهشنامه وپژ .ابيــــيارزاسب ــــمن ل ئه مدارا
  .279-253 ، صص2، ش 29دوره 

كاربرد ) 1387( .پور فلاحسعيد  و راعي، رضا -14
درمانـدگي مـالي   بينـي   ماشين بردار پشـتيبان در پـيش  

فصـلنامه  هـاي مـالي،    ها بـا اسـتفاده از نسـبت    شركت
، ش 15دوره  هـاي حسـابداري و حسابرسـي،    بررسي

  .17-34، صص53
، عليخاني ،ونفريد، پشتيي رودهنمار -15 
د بررسي كاربر) 1388( .ريجوانمر   يمهد و ضيهرا
در  فالمر و لتمن آشكستگي ورپيشبيني ي هالمد

دار بهارس اوراق بوه در پذيرفته شدي شركتها
، 16دوره  ،حسابرسياري و حسابدي ها       سيربر. انتهر
  .19-34 ، صص55ش 
). 1390(   دوز گلي مهد و ينزفر، ضايير -16 

شكستگي ي ورلگوهااپيشبيني رت مقايسه قد
پذيرفته ي شركتهادر تا اشيرو يمسكي ، زگينزاو
مجله مديريت . انتهردار بهارس اوراق بو ه در شد

  .69-81 ، صص6ش  ،توسعه و تحول
ــلاح -17 ــعيد ف ــور، س ــا  و پ ــيرض ) 1383( .راع
هـا بـا اسـتفاده از     بيني درمانـدگي مـالي شـركت    پيش
، 17ش  تحقيقـات مـالي،  هاي عصبي مصنوعي،  شبكه
 .39-69 صص

كاربرد  )1386( .حسن ،زاده دهكردي فرج -18
نامه  پايان .»بيني ورشكستگي در پيشالگوريتم ژنتيك 
  .دانشگاه تربيت مدرس، تهران، كارشناسي ارشد

نرگس  و شيو، داريدوجاد؛ محمون، ياوزفير -19  
در نتيك ژيتم رلگود ابرركا) 1390( .لدينيانجم

لتمن آZ  ل با مد آن مقايسه و شكستگي ورپيشبيني 
دار بها رس اوراق بوه در پذيرفته شدي شركتهادر 
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، 18دوره  ،حسابرسياري و حسابد هاي بررسي. انتهر
  .99-114 ، صص65ش 

) 1385( .فـر  سـعادت جواد  و كميجاني، اكبر -20
ــدلكاربرد  ــاي مــــ  پيشبيني  در شبكه عصبي هــــ

ــركتورشكستگي اقتصادي  ــاي شــ  .بازاربورس هــ
  .11-43 ، صص6، ش 3دوره  ،جستارهاي اقتصادي

 .بهـادار بـورس اوراق  ) 1374. (گلريز، حسن -21
 .انتشارات اميركبير: تهران
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 موسسة چاپ و: مشهد .اي بر داده كاوي مقدمه
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 ياشار، منصفي ،كاوه، مهراني ،ساسان، مهراني -23
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 .در بورس اوراق بهادارتهران شركتهاي پذيرفته شده 

، ش 12دوره ، بررسيهاي حسابداري و حسابرسي
  .105-131، صص41

ــان، نظــام -24 ــدين مكي    .كريمــي تكلــوســليم  ،ال
هاي توليدي بـا   بيني ورشكستگي شركت پيش) 1389(
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  .129-144 ،1ش  ،6، دوره مقداري
) 1389( .شريفيمريم  و نيكبخت، محمدرضا -25

هاي بورس اوراق  پيش بيني ورشكستگي مالي شركت
. هاي عصبي مصـنوعي  بهادار تهران با استفاده از شبكه
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Bankruptcy Prediction of Companies listed Corporations in Tehran Stock 
Exchange by Using Decision Tree and Logistic Regression 

S. M. Hosseini 
Associate Professor of Biological Statistics, University of Isfahan, Iran 

Z. Rashidi* 
MA student of Public- financial Management at Azad University of Khorasgan, Iran 

Abstracts:
The main goal of this study is the prediction of companies listed in Tehran Stock Exchange 
using decision tree and logistic regression, which are data mining methods and can help 
facilitate prediction. Financial ratios are independent variables and healthy and bankrupt 
companies are dependent variables. Statistical population of the research is information about 
financial statements of companies listed in Tehran Stock Exchange during 1999 – 2010.  No 
sampling was used in this study; we have two groups of healthy and bankrupt companies. 
Bankrupt companies group was selected based on article 141 of Commercial law and the 
healthy group was selected based on profitability criteria. Results suggest that both decision 
tree and logistic regression methods predict bankruptcy with different accuracy. Area under 
ROC curve in logistic regression model is more than in decision tree model. 

Keywords: prediction bankruptcy, data mining, decision tree, cart, logistic regression 
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The Value Relevance of Non-cash Net Working Capital of Listed 
Companies in Tehran Stock Exchange

M. Azemi Yancheshmeh 
Assistant Professor of Accounting, Islamic Azad University Mobarakeh Branch (IAU), Iran

M. Sabagh* 
Master of Accounting, Islamic Azad University Mobarakeh Branch (IAU), Iran

Abstracts:
Considering the elements of financial policy (strategy), such as company’s financial leverage 
and amount of current working capital that company needs to do it’s operations, helps 
managers for expansion of a particular financial program and to succeed and survive in today 
marketplace. This paper tries to survey value relevance of non-cash net working capital. This 
study is a fundamental experimental research and in nature is a correlation research. The type 
of regression model used in this study is a regression model with pooled data. To test the 
research hypotheses a sample of 118 listed companies in Tehran stock exchange, is selected 
by using systematic elimination method of sample selection, for a period of 2006-2010. The 
results of the research indicate that there is no negative relationship between the net working 
capital investment and firm’s value. Moreover findings show extra investment in net working 
capital considering the current level of firm’s net working capital have negative relationship 
with firm’s value. Also, stockholders give an especial attention to the level of debt and capital 
structure of company in levered companies. 

Keywords: Value Relevance, Non-Cash Net Working Capital, portfolio expected rate of return, Financial 
Leverage. 
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Effects of Weather and Seasonal Variables on the Tehran Stock Market 
Liquidity

M. Jamalian Pour* 
Ph.D. Student of Accounting, Allameh Tabatabaei University,Tehran, Iran 

Gh. H. Mahdavi 
Associate Professor of Accounting, University of Shiraz ,Iran

Abstract: 
This study investigates the relationship between Tehran stock market liquidity and seasonal 
climate variables. Thus, variables such as temperature, cloudy surface, weather conditions 
(sun and cloud), the amount of air pressure and the surface horizon are used to study climate. 
Moreover, number of months and days in a week are used for periodic variables. Rial volume, 
number of shares traded and number of transactions considered as variable volume traded in 
the stock market. Also, three ratios using the three variables mentioned above are used as 
variables indicating the depth exchanges. The results show that the climate variables affect 
market liquidity and market liquidity has shown different behavior with seasonal variables. 

Keywords: Behavioral finance, capital market liquidity, depth exchanges, climate variable, seasonal 
variables.
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An Appraisal of the Merit of Candlestick Technical Trading Strategies in 
Tehran Stock Exchange 

KH. Nasrolahi 
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Ph.D. Student of Economy, University of Tabriz, Iran 

S. Samadi 
Associate Professor of Economy, University of Isfahan, Iran 

M. Vaez Barzani 
Associate Professor of Economy, University of Isfahan, Iran 

Abstract:
In this paper, merit of the oldest known form of technical analysis, candlestick charting is 
investigated. Candlestick technical analysis is a short-term timing technique that generates 
signals based on the relationship between open, high, low, and close prices. In this paper we 
use stock prices of 17 companies listed in Tehran stock market from 1374/10/1 to 1387/9/10 
to investigate the merit of 28 candlestick patterns. The method employed to test the 
hypotheses is Bootstrapping simulation based on GARCH-M model. Results show that 
comparing with buy-and-hold strategy, candlestick trading rules can earn extra benefits, but 
these returns vanish if we take commissions into account. So we conclude that candlestick 
trading rules can not beat the market in Tehran stock exchange.

Keywords: Prediction, Technical Analysis, Candlesticks, Monte Carlo Simulation, Bootstrapping
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Assessing the Valuation Model Based on Abnormal Earnings (Ohlson) by 
Notice to the Macroeconomic Variables 

V. KHodadadi* 
Associate Professor of Accounting, Shahid Chamran University, Iran

H. Farazmand 
Associate Professor of Economy, Shahid Chamran University, Iran

S. SHeybeh 
Master of Accounting, Shahid Chamran University, Iran

Abstract: 
This article examines the effect of " other information" or Vt in valuation model based on 
abnormal earnings (Ohlson). So in this study the relationships between research variables 
have been examined by using panel data during 1376-88 through Generalized Method of 
Moment (GMM). In this paper, variables such as foreign exchange rate, inflation rate, interest 
rate and economic growth rate have been considered as other information in valuation model 
and the effect of each on abnormal earnings in future period has been evaluated. The obtained 
result of testing the research hypothesis using Eviews.6 software in dynamic models 
framework showed that exchange rate, inflation rate and interest rate affect abnormal 
earnings. Thus they have informational content and can be put them in Ohlson valuation 
model as other information. While the effect of economic growth on abnormal earnings is 
meaningless and doesn’t have informational content

Keywords: Abnormal Earnings, Ohlson Model, Macroeconomic Variables, Generalized method of 
Moments (GMM) 
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Real and Accounting Earnings Management and the Level of Conservatism 
in Successful and Unsuccessful Firms 
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Assistant professor of Finance, Urmia University, Iran 

R. Zeaei 
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Abstract: 
This paper compares real and accrual (accounting) earnings management and the level of 
conservatism in successful and unsuccessful firms of Tehran Stock Exchange. In addition to 
unbalanced Panel data regression analysis, t-tests and two-way analysis of variance are 
utilized to test the research hypothesis. Using a sample of failed and continuing firms during 
the period from 1997 to 2009, it is found that prior to failure; failed firms achieve 
manipulation through both discretionary accruals manipulation and by implementing real 
operating actions. In addition, companies with low probability of bankruptcy have 
successfully managed earnings compared to firms with high probability of bankruptcy. 
Finally, finding indicates the existence of non-conservative approach in both the successful 
and unsuccessful firms.  

Keywords: Real earnings management, Accruals management, Discretionary accruals, Conservatism, 
Bankruptcy 
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The Effect of Periodic Accounting Adjustment on Equity Cost of Capital 
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R. Hoshmand Zaferaneyeh 
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Abstract: 
This study investigates the relationship between accounting adjustment and equity cost of 
capital. In this paper, size, leverage and book to market value ratio is controlled. The data 
used, has been extracted from financial reports of the firms listed in the Tehran Stock 
Exchange in the period of 1379-1389. A multivariate regression model is used for testing the 
research hypotheses and data analyses. The results indicate that there isn’t a significant 
relationship between periodic accounting adjustment and equity cost of capital. Also, findings 
show that there is positive relationship between negative periodic accounting adjustment and 
equity cost of capital and with increase in the level periodic accounting adjustment, the 
expected return rate of investors increases. But there isn’t significant relationship between the 
positive periodic accounting adjustment and equity cost of capital. In other words, the results 
indicate that is more impact of negative periodic accounting adjustment compared to positive 
periodic accounting adjustment on the expected return rate of investors. 

Key words: Accounting Adjustment, Equity Cost of Capital, expected return rate of investors, 
Gordon model 
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