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 چکیده

در راسلاای   اسل. سلاا    چولری منفی بازدهبر  یمال  یدر گزارشلرر  یناهنجار  ریتأث نییپژوهش تب یهدف اصل 

شللر . پرفرهاش شللده در بورر اوراا باادار تارا  در بازه   155هدف پژوهش اطلاعات از صللورت های مالی 

خطر سللطوم مورد  معیار چولری منفی بازده سللاا   ماغیر   اسللااراش شللد  برای مهاسللبش  1402الی    1391زمانی  

ناافج حاصل  از فاهاش های پژوهش نالا   ( اسلافاده اسل.  2009از مدل  وتاری و همکارا  )  اناظار قیم. سلاا 

مدفرف. سلود مبانی بر اقلا  تعادی و مدفرف. سلود مبانی بر   تی برای ماغیر آمارهداری  سلط  معنیمی دهد  ش 

های  ماغیرمعنادار بین  درصللد  مار اسلل.ا بنابرافن وتود تأثیرگراری  5از سللط  خطای قاب  قبول  اقلا  واقعی

 شود تأفید می ازده ساا چولری منفی بو معیار  هوا

 

 

 مدفرف. سودا ساا  چولری منفی بازدها یمال یدر گزارشرر یناهنجار واژه های   یدی:

 

 



 مطدمش

 نند  ش ناس.ا درباره آ  اطلاعات  اهی داشاش    گراری می  گرارا  زمانی در فک واحد اقاصادی سرمافش  سرمافش

باشلد  ش هدف اصل ی   سلود مامارفن مهصلول سلامانش حسلابداری میباشلند و دو ا بش افن اطلاعات اطمینا   نند  

)مارانی و  آ  هراهم آورد  اطلاعات لاز  برای ارزفابی عم کرد و توانافی پیش بینی ترفاناای نطدی آتی اسلل. 

فکی از ترفا  های اصلل ی تهطیطات در ادبیات گزارشللرری  (  ناهنجاری در گزارشللرری مالی  1393همکارا ا 

اعاماد  (   1397)حمیدفا  و عرب صلالهیا   هطیطات ماعددی در خصلو  آ  صلورت گرهاش اسل. مالی اسل. و ت

ای   ها انریزه دهندگا  بش اطلاعات افن صلورت  گرارا ا سلاامدارا  و اعابار   نندگا  خصلوصلاس سلرمافش  اسلافاده

رض ه(  1399)بارامی و همکارا ا   ند اسلل.  ش شللا  را بش دسللاکاری در گزارشللرری مالی هداف. می

زفربنافی در اغ ب تهطیطات افن حوزه آ  بوده اسلل.  ش مدفرا  بنراه های اقاصللادی برای رسللید  بش اهداف  

مدفرا  واحدهای اقاصادی بش هما  اندازه  للش بللش   .معینی ممکن اس. مهاوای گزارشات مالی را مدفرف.  نند

پناا  نمود  اخبار بد نیز دارند    انااللللار اخبللللار خللللوب در خصللللو  شللللر . مامافلللل  هساند  سعی در

قراردادهللای پرداخلل. پللادا    افن انریزه هللای مافللاوت اهاللاگری از عواملل  گونللاگونی رفاش می گیردا م لل 

می تواند رفسلک  دفرر دسلاکاری در گزارشلرری عم کرد   از سلوفی(   2013)بال و  وتاریا    و نررانی های شلغ ی

 ش درآمد از طرف  اقدامات    آنجائی تاثیر بر تصللمیم گیری نیز ته. تاثیر قرار دهد  ازسللطوم سللاا  را از طرف  

 واقعی دسلاکاری می شلوندا احامال زفادی وتود دارد  ش اناظارات سلاامدارا  دسلاکاری شلودا از افن رو احامال

الافل. ترفلا  هلای  (  دخلالل. در اقلا  واقعی در ن2015)آچلارفلا و لمبرشللل.ا   ملداخ لش گری آنالا  لاهش می فلابلد

نطدی آزاد شلر . را تغییر می دهد زفرا افن امر شلام  نادفده انراشلان برخی هعالی. ها برای بش حدا  ر رسلاند   

(   2016ارز  می شللود و بنابرافن تأثیرات منفی بر عم کرد و بازدهی سللاا  در آتی دارد ) وتاری و همکارا ا 



اقلا  واقعی بر عم کرد آتی زمانی  ش افن امر توسل  بنراه  گانی در پژوهش خود نالا  داده اسل. دسلاکاری در

بش منظور برآورده  رد  برخی بنچ مارک ها  ش باعث اهزافش شللارت در بازار شللده اندا تأثیر م ب. دارد  دلاف   

  زفادی مبنی بر نوسلا  بیش از حد بازار سلاا  وتود دارد  فک رفسلک  ش با دفدگاه مبانی بر  ارافی بازار سلازگار

اسل. رفالش در ماغیر بود  باا دارد  بنابرافن می توا  ادعا  رد  ش رفسلک شلر . و نوسلا  آ  می تواند تأثیرات  

(  دلاف  دفرر رفاللش در عوام   2012قاب  ملاحظش ای در بازار و قیم. سللاا  داشللاش باشللد )چنک و همکارا ا  

هنجاری در گزارشللرری مالی بر روی رهااری دارند   بنابرافن افن اباا  حاصلل  می شللود  ش شللاخ  های نا

بر  یمال  یدر گزارشللرر  یناهنجار ریتأث نییپژوهش تب  یهدف اصلل   سللاا  تأثیرگرار اسلل.  چولری منفی بازده

  اس. ساا   چولری منفی بازده

 پژوهشمبانی نظری 

گونش تعرفف  در حال.   ی رفسلک سلطوم قیم. سلاا  همسلا  با چولری منفی بازده سلاا ا از لهار آماری افن 

 دهد  ش بازده ماهانش خا  شلر . طی فک دورهشلده اسل.: سلطوم قیم. سلاا  در بازار سلرمافشا زمانی ر  می

خا  شلر . طی هما  دوره باشلد  اسلار افن تعرفف   انهراف معیار  مار از میانرین بازده ماهانش 2/3زمانی ا

هلافی  لش در خلا  شلللر ل.ا نوسلللا   ع بلازده ملاهلانلشبر افن مفاو  آملاری قرار دارد  لش بلا هرض نرملال بود  توزف

های  گیرندا از تم ش نوسلا انهراف معیار قرار می  2/3انهراف معیار و میانرین مناای 2/3میانرین بعلاوه  هاصل ش

شلوند  با توتش بش  عادی ق مداد میهای خارش از افن هاصل ش تزو موارد غیرشلوند و نوسلا عادی مهسلوب می

عادی در های عادی و غیربش عنوا  مرز بین نوسا  2/3یم. ساا  فک نوسا  غیرعادی اس.ا عدد ش سطوم قافن



عد  تطار  منفی فا چولری منفی در بازده   ش پدفده(  با وتود افن1999ا  1شللود )هی ی و همکارا نظر گرهاش می

شودا هنوز ی بش بروز افن پدفده مینظرا  اس.ا اما سازو ار اقاصادی  ش مناابازار ساا  مورد تواه  همش صاحب 

ها و (  در ماو  مالی نظرفش2009ا 2بش صللورت صللرف  و روشللن ماللا  ناللده اسلل. )هاتو  و همکارا 

 سطوم قیم. ساا  ارافش شده اس.  های گوناگونی پیرامو  توضی  پدفدهروفکرد

ئوری اثرات اهرمی را مطرح  سلطوم قیم. سلاا ا ت ( در توصلیف چرونری بروز پدفده2007)  3ب ک و  رفسلای

های مالی و عم یاتی آ  را  ند  ش  اهش فا اهزافش در قیم. سلاا  فک شلر .ا اهر  ردند  افن تئوری بیا  می

دنبال آ ا چولری منفی بازده سلاا  را طور ماطاب  مناای بش نوسلا  بازده سلاا  و بشدهد و بشاهزافش فا  اهش می

( در توصلیف چولری منفی بازده سلاا ا مدل حباب تصلادهی قیم.  1982)  4تسلو بش همراه دارد  بلانچارد و وا

های نطدی  های مالی نوفنا ارز  فک سلام با مجمو  ارز  هع ی ترفا سلاا  را بیا   ردند  بر اسلار تئوری

حو   بازار  اراا قیم. سللاا  در فک بازار  ارا برابر فا حول و چنین بر اسللار هرضللیشآتی آ  برابر اسلل.  هم

ها بدو   ارز  ذاتی آ  در نوسا  اس.  اما در بعضی مواقع براثر فک شوک )انااار اطلاعات تدفد و    (ا قیم. 

طور قاب  ملاحظش روند صلعودی  فابد و بش عبارت دفرر قیم. سلاا  بشهیچ توتیش بنیادی و اقاصلادی اهزافش می

شلود  بلانچارد و واتسلو  بر افن باورند  ش چولری میگیرد  افن هرآفند بش عنوا  حباب قیمای مطرح  بش خود می

( 1987) 5شلود  هرنچ و همکارا های قیمای ناشلی میمنفی بازده سلاا  فا سلطوم قیم. سلاا  از تر ید  حباب

سلطوم قیم. سلاا  فا چولری منفی بازده سلاا ا سلاز و  ار نوسلا    (ا تا. تبیین پدفده1992) 6و مب  و هنال 
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 ردنلد  طب  افن روفلشا ورود اخبلار )اطلاعلات( تلدفلد بلش بلازار اعم از مط وب و نلامط وبا مناای  معکور را بیلا  

شلود و بنابرافن صلرف مااطره اهزافش خواهد فاه.  اگر چش افن اهزافش در صلرف  بش اهزافش نوسلا  بازار می

ار نلامط وب )بلد( را دهلد املا اثر منفی اخبل مالاطرها تلا حلدودی اثر م بل. اخبلار مط وب )خوب( را  لاهش می

 ند  بنابرافن  اهش قیم. سلاا  در اثر ورود اخبار نامط وب بش بازار نسلب. بش اهزافش آ  در اثر ورود تطوف. می

اطلاعات مط وبا بیالار خواهد بود  افن سلاز و ار مناای بش چولری منفی بازده سلاا  فا سلطوم قیم. سلاا   

های بازار  ها معاطدند  ش نوسلا  ار را مورد اناطاد قرار دادند  آ  (  افن سلاز و2010شلود  پوتربا و سلامرر )می

گیر طور چاللمرا بش ها صللرف مااطرهتوا  اناظار داشلل.  ش افن نوسللا مدت دارند و بنابرافن نمیماهیای  وتاه

 ( 2003ا 7ته. تاثیر قرار دهد )هانک و اساین

 مالی بر چولری منفی بازده ساا  تأثیر دارد گری هرضیش پژوهش: معیارهای ناهنجاری در گزار 

 معیارهای مدفرف. سود مبانی بر اقلا  تعادی بر معیارهای رفسک سطوم قیم. ساا  تأثیر دارد  -

 معیارهای مدفرف. سود مبانی بر اقلا  واقعی بر معیارهای رفسک سطوم قیم. ساا  تأثیر دارد  -

 سطوم قیم. ساا  تأثیر دارد معیار هموارسازی سود بر معیارهای رفسک  -

 معیار ناهنجاری اقلا  تعادی بر معیارهای رفسک سطوم قیم. ساا  تأثیر دارد  -

 معیار تط ب بر معیارهای رفسک سطوم قیم. ساا  تأثیر دارد  -

 پژوهش شناسیروش

در انجلا  پژوهش     لاربردی اسللل. افن پژوهش از نظر ملاهیل. و مهاوافی از نو  همبسلللاری و از نظر هلدف  

ی پژوهش از ا بدفن معنی  ش مبانی نظری و پیالینشپرفرداسلاطرافی صلورت می -های  قیاسلیچارچوب اسلادلال
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ها  ها برای تأفید و رد هرضلیشهای معابر در قالب قیاسلیا و گردآوری دادهو سلافر سلاف.  ا مجلاتایراه  ااباانش

های مططعی و طولی زما  دادهی هممورد مطالعشا مطافسلش هایدلی  نو  داده  بشپرفرداز راه اسلاطرافی صلورت می

ها اسلافاده شلده اسل.  ابادا  های تر یبی )پان  دفاا( برای برآورد ضلرافب و آزمو  هرضلیشاز رو  الروهای داده

ها از آزمو  چاو اسللافاده  های تر یبی و تاللای  همرن فا ناهمرن بود  آ  ارگیری دادهبرای تعیین رو  بش

 شرح زفر اس.:های آماری افن آزمو  بشس.  هرضیششده ا

H0 = Pooled Data 

H1 = Panel Data 

ها را با فکدفرر  ی دادههاسل. و در صلورت تأفیدا بافد   یشدر افن آزمو  هرض صلفر مبنی بر همرن بود  داده

ها را صللورت دادهافنی فک رگرسللیو   لاسللیک تامین پارامارها را انجا  دادا در غیروسللی شتر یب  رد و بش

صللورت  ها بش ارگیری داده ش ناافج افن آزمو  مبنی بر بشهای پان ی در نظر گره.  در صللورتیصللورت دادهبش

های اثرات ثاب. فا اثرات تصلادهی اسلافاده شلود  های پان ی شلودا برای تامین مدل پژوهش بافد فکی از مدلداده

هاسلمن اترا شلود  هرض صلفر آزمو  هاسلمن مبنی بر مناسلب بود     برای اناااب فکی از دو مدل بافد آزمو 

 های تاب وفی اس. های رگرسیونی دادهمدل اثرات تصادهی برای تامین مدل

 ی آماری پژوهشجامعه و نمونه

 های پرفرهاش شلده در بورر اوراا باادار تارا  اسل.  دورهشلر .    یش آماری افن پژوهش در برگیرنده تامعش

 155ای بش حجم چنین در افن پژوهش نمونشدر نظر گرهاش شلده اسل.  هم  1402تا   1391ی پژوهش از سلال زمان

های پرفرهاش شلده در بورر اوراا باادار تارا  اناااب  آماری شلر .  شلر . براسلار معیارهای زفر از تامعش

 شد:

در بورر اوراا    1391(ا شلر . قب  از سلال 1391-1402زمانی دسلارسلی بش اطلاعات ) الف( با توتش بش دوره

 های فاد شده حرف ناده باشد شر . از هارس.  1402باادار پرفرهاش شده باشد و نا  آ  تا پافا  سال 

ها بافد بش  های انااابیا سلال مالی شلر . سلازی شلراف  شلر . سلنجی و همسلا منظور اهزافش توا  همب( بش

 پافا  اسفند ماه هر سال مناای شود 



هلای  هلای ملالی )شلللر ل. هلای عم یلاتی و تلأمین ملالی شلللر ل. دلیل  شلللفلاف نبود  مرزبنلدی بین هعلالیل. پ( بلش

 اند ها از نمونش حرف شدهگری مالی و    (ا افن شر . گراری و واسطشسرمافش

 هعالی. خود را تغییر داده باشند  ها نبافد توقف هعالی. داشاش و دورهت( شر . 

 گری مالی ماغیر مساط  اس.  معیارهای هوا بش شرح زفر هساند:در افن پژوهش معیارهای ناهنجاری گزار 

 مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدیمعیار نخست: 

 ( اسافاده شد:1( از رابطش )2017رو  اول بش پیروی از  و و همکارا  ) -الف

 ( 1رابطش )

∆𝑊𝐶𝐴𝑗𝑡 = 𝛼+0 + 𝛼1 𝐶𝐹𝑂𝑗𝑡−1 + 𝛼2 𝐶𝐹𝑂𝑗𝑡 + 𝛼3 𝐶𝐹𝑂𝑗𝑡+1 + 𝛼4 ∆𝑅𝐸𝑉𝑗𝑡

+ 𝛼5 ∆𝑃𝑃𝐸𝑗𝑡 + 𝜀𝑗𝑡 

  ش در افن رابطش:

∆𝑊𝐶𝐴𝑗𝑡  = .ها تغییر در اقلا  تعادی سرمافش در گرد  بر میانرین دارافینسب  

CFO  =هاانسب. ترفا  نطدی عم یاتی بر میانرین دارافی 

∆𝑅𝐸𝑉 =ها ونسب. تغییر در درآمد شر . بر میانرین دارافی  

𝑃𝑃𝐸  =ها اس. نسب. دارافی ثاب. مااود بر میانرین دارافی 

 ( 2رابطش )

∆𝑊𝑎𝑐𝑖,𝑡 = ∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝐿𝑖,𝑡 + ∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡 

  ش در افن رابطش:

∆𝐶𝑖  =هاانسب. تغییر در وتش نطد بر میانرین درافی  

∆𝐶𝐿𝑖,𝑡  =ها وهای تاری بر میانرین دارافینسب. تغییر در بدهی  



∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡  = ها اس. دارافینسب. تغییر در تسایلات مالی درفاهای  وتاه مدت بر میانرین 

عنوا  شلاخصلی برای مهاسلبش  یفی. توا  با ضلرب نمود  مطادفر خطاها در منفی فکا از آ  بشدر رابطش بالامی

 ( 2002گزارشرری مالی اسافاده نمود دفچو و دفچاوا 

 شود:( بش صورت زفر مهاسبش می2005رو  دو  بش پیروی از  وتاری و همکارا ا ) -ب

  ( 3رابطش )

𝑇𝐴𝑐𝑐𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1(1/𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1) + 𝛼2 ∆𝑅𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 ( قاب  مهاسبش اس.:4معرف مجمو  اقلا  تعادی اس.  ش بش صورت رابطش ) TA  ش در افن رابطش

 ( 4رابطش )

𝑇𝐴𝑖,𝑡 = (∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝐿𝑖,𝑡 + ∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 − 𝐷𝐸𝑃𝑁𝑖,𝑡) 

 در معادلش هوا ماغیرها بش شرح زفر هساند:

𝑇𝐴𝑖,𝑡  = . اقلا  تعادی شر i در سال t ا 

∆𝐶𝐴𝑖,𝑡  =های تاری شر . تغییرات دارافی i در سال t ا 

∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡  = . تغییرات وتش نطد شر i در سال t ا 

∆𝐶𝐿𝑖,𝑡  = های تاری شر . بدهیتغییرات i در سال t ا 

∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡  = . تغییرات تسایلات  وتاه مدت فا حصش تاری شر i در سال t ا 

𝐷𝐸𝑃𝑁𝑖,𝑡  =های مااود و نامااود شر . هزفنش اساالاک دارافی i در سال t 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1  =های ابادای دوره شر . دارافی i در سال t ا 

𝑇𝐴𝑐𝑐𝑟𝑖,𝑡 = . اقلا  تعادی شر    i در سال t های ابادای دورهاتطسیم بر دارافی  

∆𝑅𝑒𝑣𝑖,𝑡  =های ابادای دورهابرابر با تغییر سالانش درآمدهای عم یاتی تطسیم بر    دارافی  



𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡  = . اموالا ماشین آلات و تجایزات برای شر i در سال t  های ابادای سالادارافیتطسیم بر  

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  =ها برای شر . بازده دارافی i در سال t های ابادای سال تطسیم بر دارافی 

های گردد  بنابرافنا ارز های اقلا  تعادی اخایاری در منفی فک ضلللرب میدر افن پژوهشا قدر مط   ارز 

و  وتلاری و همکلارا ا    1394خلانطلاه و زفنلالیا زادهبلاشلللد )تطیبلالاتر بیلانرر  یفیل. گزارشلللرری ملالی بلالاتر می

2005 ) 

 شود:( بش صورت زفر مهاسبش می1999رو  سو  بش پیروی از  ازنیک ) -پ

( مهاسللبش  5 ند و بش صللورت رابطش )افن مدل با اهزود  تغییر خا  وتش نطد عم یاتیا مدل تونز را تعدف  می

 شود می

 ( 5رابطش )

𝑇𝐴𝐶/𝑇𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽1(1/𝑇𝐴)𝑖,𝑡 + 𝛽2(∆𝑅𝐸𝑉 − ∆𝑅𝐸𝐶)𝑖,𝑡/𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑃𝑃𝐸/𝑇𝐴)𝑖,𝑡

+ 𝛽4(∆𝐶𝐹𝑂/𝑇𝐴)𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 : ش در آ 

𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡 :مجمو  اقلا  تعادی  

𝑇𝐴𝑖,𝑡  =های ابادای دوره شر . دارافی i در سال t ا 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡  = . تغییر در درآمد هرو  شر i در سال t ا 

∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡  = . تغییر در حساباای درفاهانی شر i در سال t ا 

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡  = . اموالا ماشین آلات و تجایزات شر i در سال t ا 

∆𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡  = . تغییر در ترفا  نطد عم یاتی شر i در سال t 



بنابرافنا مطدار بالاتر ناللانرر   یفی. گزارشللرری مالی نیز برابر قدر مط   خطا ضللرب در منفی فک اسلل. و  

 ( 1999و  ازنیکا 1393 یفی. گزارشرری بیاار اس. )ماافای و مهمدپورا 

 شود: رو  چاار  بش صورت زفر مهاسبش می -ت

∆𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

∆𝐴𝑅  =های درفاهانیتغییر در حساب 

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  = هرو  تغییر سالانش در درآمد 

باشلد  بنابرافنا ارز  بیالار  می -1های ضلرب شلده در برای  یفی. گزارشلرری مالیا ارز  خال  باقیمانده

 ناا  دهنده  یفی. گزارشرری مالی بیاار اس. 

 شود:( بش شرح زفر مهاسبش می2002رو  پنجم بش پیروی از دفچو و دفچاو ) -ث

باشلد  ش در رابطش  ( می2002ائش شلده توسل  دفچو و دفچاو )افن شلاخ ا مبانی بر مدل  یفی. اقلا  تعادی ار 

 شود:گیری می( اندازه6)

 ( 6رابطش )

𝑊𝐶𝐴𝑖𝑡 = 𝛽1𝐶𝐹𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 + 𝜀𝑖𝑡 

WCA    =هلای هلای تلاری غیر نطلدی منالای تغییر در بلدهیاقلا  تعالدی سلللرملافلش در گرد  )تغییر در دارافی

بدهی بانکی  وتاه مدت(  در افن شللاخ ا  یفی. گزارشللرری مالیا خال  ارز  تاری بش اضللاهش تغییر در 

خواهد بود  بنابرافنا ارز  بیاللار ناللانرر  یفی. گزارشللرری مالی بیاللار  -1های ضللرب شللده در باقیمانده

 باشد می

 شود:رو  شام بش پیروی از تونز تعدف  شده بش شرح زفر مهاسبش می -ش

 گردد:( مهاسبش می7بادا اقلا  تعادی را رابطش )در مدل تعدف  شده تونز ا

 ( 7رابطش )



𝑇𝐴𝑡,𝑖 = ∆𝐶𝐴𝑡,𝑖 − ∆𝐶𝐿𝑡,𝑖 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡,𝑖 + ∆𝑆𝑇𝐷𝑡,𝑖 − 𝐷𝐸𝑃𝑡,𝑖 

TA  = . اقلا  تعادی شر i در سال t 

∆𝐶𝐴𝑡,𝑖  =هاری تاری شر . تغییر در دارافی i بین سال t و t-1 

∆𝐶𝐿𝑡,𝑖  = های تاری شر . بدهیتغییر در i بین سال t و t-1 

∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡,𝑖  = . تغییر در وتش نطد شر i بین سال t و t-1 

∆𝑆𝑇𝐷𝑡,𝑖  =های ب ندمدت شر . تغییر در حصش تاری بدهی i بین سال t و t-1 

𝐷𝐸𝑃𝑡,𝑖  = . هزفنش اساالاک شر i در سال t 

, 𝛼3 𝛼2پارامارهایپس از مهلاسلللبلش    اقلا  تعالدیا   𝛼1   منظور تعیین اقلا  تعالدی غیر اخایلاریا از طرف  بش

 شوند ( برآورد می8رابطش )

 ( 8رابطش )

𝑇𝐴𝑖,𝑡/𝐴𝑖,𝑡−1 = 𝛼1(1/𝐴𝑖,𝑡−1) + 𝛼2[(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶)/𝐴𝑖𝑡,−1] + 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝐴𝑖,𝑡)

= +𝜀𝑖𝑡 

  ش دارفم:

𝑇𝐴𝑖,𝑡  = شر .    اقلا  تعادی i در سال t 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡  = . تغییر در درآمد هرو  شر i بین سال t و t-1 

∆𝑅𝐸𝐶  =های درفاهانی شر . تغییر در حساب i بین سال t و t-1 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡  = . ناخال  اموالا ماشین آلات و تجایزات شر i در سال t 

𝐴𝑖𝑡,−1  =های شر .    ارز  دهاری دارافی i در سال t-1 

𝜀𝑖𝑡  =اثرات ناماا  عوام  تصادهی 



𝛼3 𝛼2 , 𝛼1  = . پارامارهای برآورد شده شر i 

, 𝛼3 𝛼2پس از مهلاسلللبلش پلارامارهلای 𝛼1  ز طرف  رو  حلداقل  مربعلات طب  هرمول ذفل  اقلا  تعالدی غیر ا

 شود:( تعیین می9از طرف  رابطش ) (NDA) اخایاری

 ( 9رابطش )

𝑁𝐷𝐴𝑡,𝑖 = 𝛼1(1/𝐴𝑖,𝑡−1) + 𝛼2[(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶)/𝐴𝑖,𝑡−1] + 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡/𝐴𝑖,𝑡−1) 

 شود:( مهاسبش می10از طرف  رابطش ) NDA پس از تعیین (DA) و در نااف. اقلا  تعادی اخایاری

 ( 10رابطش )

𝐷𝐴𝑖,𝑡 − (𝑇𝐴𝑖,𝑡/𝐴𝑖,𝑡−1) − 𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡 

 معیار دوم: مدیریت سود مبتنی بر اقلام واقعی

هلای اخایلاری و هلای عم یلاتیا هزفنلشدر افن پژوهش ابالدا سلللطوح علادی ترفلا  وتوه نطلدی نلاشلللی از هعلالیل. 

چلش در پژوهش ( مالللابلش آ 1998ی دچو و همکلارا  )هلای تولیلد بلا اسلللافلاده از ملدل توسلللعلش فلاهالشهزفنلش

های عم یاتی  از هعالی.   ( انجا  شدها مهاسبش شد  در پژوهش هوا ترفا  وتوه نطد ناشی2006چودهاری )روی

شلود  برای برآورد افن مدلا رگرسلیو  مططعی زفر برای  عنوا  تابعی خطی از هرو  و تغییرات آ  تعرفف میبش

  ار گرهاش شد:شر . بش –سال 

 
it it

it

it it it

CFO Sale Saleit
K K K K

A A A Ait


− − −

     
= + + + +     

−    
0 1 2 3

1 1 1

1
1

 ( 11رابطش )  

های ترفا  وتوه نطد ناشللی از هعالی. های عم یاتی برابر اسلل. با ترفا  غیرعادی وتوه نطد ناشللی از هعالی. 

  شللود ( مهاسللبش می11عم یاتی مناای سللط  عادی ترفا  وتوه نطد عم یاتی  ش با اسللافاده از ضللرافب مدل )

ی  الای هرو  رهاش و تغییر در موتودی مواد و  الا طی سلال  عنوا  مجمو  باای تما  شلدههای تولید بشهزفنش

ی  الای هرو  رهاش تابعی خطی از هرو  هما  دوره در نظر  ای تما  شلدهشلود  در افن پژوهش باتعرفف می

 گرهاش شد 
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 ( 12رابطش )      1

چنین زملا  و همعنوا  تلابعی خطی از تغییرات همچنین در پژوهش حلاضلللر رشلللد موتودی مواد و  لالا بلشهم

 شد  شرح زفر در نظر گرهاشتغییرات با تأخیر هرو  بش

  ( 13رابطش )
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 شرح زفر برآورد گردفد:های تولید بش( سط  عادی هزفنش13( و )12های )با اسافاده از مدل
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 ( 14رابطش )   1

 صورت زفر در نظر گرهاش شد: صورت فک تابع خطی از هرو  بشهای اخایاری نیز بشسط  عادی هزفنش

  ( 15رابطش )
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 در مرح ش آخر بش شرح زفر مدفرف. سود واقعی مهاسبش می شود:

 ( = مدفرف. سود واقعی-1  ×  11( + )مطادفر خطای مدل  14( + )مطادفر خطای مدل  -1 ×  15)مطادفر خطای مدل  

 معیار سوم: هموارسازی سود

شلود  ش ضلرفب تغییرات سلود بش ضلرفب با توتش بش شلاخ  افک ا شلر ای بش عنوا  هموارسلاز سلود معرهی می

 باشد بش عبارت دفرر: 1تر از تغییرات درآمدهای آ   وچک

CY = 
CV ΔI

CV ΔS
< 1 

CVΔI  . ضرفب پرا ندگی تغییرات سود در شر :i  در بازه زمانی تهطی 

CVΔS  . ضرفب پرا ندگی تغییرات هرو  در شر :i  در بازه زمانی تهطی 



 مار از فک باشلدا شلر .  CYبزرگارا مسلاوی فک باشلد شلر . سلود خود را هموار نکرده اسل. و اگر  CYاگر 

.  گفانی اسل.ا ضلرفب پرا ندگی بر اسلار نسلب. انهراف معیار سلود خال  فا  سلود خود را هموار  رده اسل 

گیری  هرو  شلر . در دوره تاری بش میانرین سلود خال  فا هرو  شلر . در دوره مورد بررسلیا قاب  اندازه

 ( 1399اس. )میردامادیا 

 معیار چهارم: تقلب

رافب افن مدل در مهی  اقاصلادی آمرفکا  گیری شلده اسل.  ضل با اسلافاده از مدل دسلاکاری سلود بنیش اندازه

های با دسلاکاری سلودا اطمینا  معطولی در بندی شلر . بینی و درسلای آ  برای طبطشاند و دق. پیشطراحی شلده

دهلد  املا بکلارگیری هملا  ملدل در مهی  افرا ا بلش دلیل  مافلاوت بود  معیلار اناالاب  آ  مهی  بلش دسللل. می

های دقیطی منجر نالود ) ردسلاانی و تات ی بینیتواند بش پیشرات با آمرفکاا میهای نمونش و قوانین و مطرشلر . 

روا در پژوهش حاضلر از مدل تعدف  شلدب بنیش اسلافاده شلده اسل.  ش مناسلب مهی  افرا   (  از افن75   1395

( و با اسلافاده از مدل تعدف   247  2014احامال گزارشلرری مالی ماط بانش بش پیروی از رزالی و راشلد )باشلد   می

 16اسل.ا مطاب  رابط   سلازی شلده ( بومی93   1395بنیش  ش توسل   ردسلاانی و همکارا  )  M-scoreشلدب  

 گیری و مهاسبش شده اس. اندازه

 + Adj-mscore = 0.002 + 0.665(TATA) + 0.257(LVGI) + 0.024(SGAI) – 0.641(DEPI)(   16رابط   

0.19(SGI) + 0.004(AQI) – 0.032(GMI) + 0.061(DSRI) 

 باشد :ا تعرفف عم یاتی هر فک از ماغیرها بش شرح زفر می16در رابط  

DSRI   = ن شلود  اگر مطدار افگیری میاندازه  2هافی  ش در حسلاباای درفاهانی هسلاندا از رابط   شلاخ  هرو

باشدا مطالبات شر . بش عنوا  درصدی از هرو  نسب. بش سال قب  اهزافش داشاش اس.   1تر از شاخ  بزرگ

های اعاباری برای اهزافش میزا  هرو  باشلدا اما اهزافش  تواند بش دلی  تغییر در سلیاسل. تغییر در افن شلاخ  می

هرو    SALESهای درفاهانی و حسلاب RECا  شلود  در افن رابطشناماناسلب آ ا موتب بیش نمافی درآمد نیز می

 باشد می



 = DSRI(                                                                17رابط  
RECt SALESt⁄

RECt−1 SALESt−1⁄
 

GMI   =   1تر از شلود  اگر مطدار افن شلاخ  بزرگگیری میاندازه  18شلاخ  حاشلی  سلود ناخال ا از رابط 

ای منفی از اس.  ضعیف شد  حاشی  سود ناخال  ناانش سود نسب. بش سال قب   اهش پیدا  ردهباشدا حاشی   

هرو  سلالانش و   SALESدهد  در افن رابطشا  چالم انداز شلر . اسل. و احامال دسلاکاری سلود را اهزافش می

COG باشد باای تما  شدب  الای هرو  رهاش می 

 = GMI                    (                            18رابط  
[SALESt−1−COGt−1] SALESt−1⁄

[SALESt−COGt] SALESt⁄
 

AQI=     های شللر . را با شللود  افن شللاخ   یفی. دارافیگیری میاندازه 4شللاخ   یفی. دارافیا از رابط

 های شللر . دارافی های غیر تاری بش اسللا نای اموالا ماشللین آلات و تجایزات بش   مهاسللب  نسللب. دارافی

های  های معوا و دارافیتر از فک باشلدا شلر . بش طور بالطوه هزفنش ند  اگر افن شلاخ  بزرگگیری میاندازه

تمع  CAفابد  در افن رابطشا  نامالللاود را اهزافش داده اسللل.  بنابرافنا احامال دسلللاکاری سلللود اهزافش می

 باشد ها میدارافی تمع ASSETSاموالا ماشین آلات و تجایزات و  PPEهای تاریا دارافی

 = AQI(                                              19رابط  
1−[(CAt+PPEt) ASSETSt]⁄

1−[(CAt−1+PPEt−1) ASSETSt−1]⁄
 

SGI=     دهندب  باشلدا نالا  1تر از شلود  اگر افن شلاخ  بزرگگیری میاندازه  5شلاخ  رشلد هرو ا از رابط

تناافی نالا  دهندب دساکاری سود نیس.ا  باشلد  اگرچش رشلد هرو  بشرشلد هرو  شلر . نسلب. بش سلال قب  می

 دهد اما اهزافش آ  نسب. بش سال قب ا احامال دساکاری سود را اهزافش می

=SGI(                                                                                      20 رابط 
SALESt

SALESt−1
 

DEPI=     باشلدا    1تر از شلود  اگر مطدار افن شلاخ  بزرگگیری میاندازه  21شلاخ  هزفن  اسلاالاکا از رابط

لات و تجایزات را اهزافش داده اسل.  ش احامال دهندب افن اسل.  ش شلر . برآوردهای اموالا ماشلین آنالا 

ناخال     PPEهای ثاب. مالاود و هزفن  اسلاالاک دارافی DEPدهد  در افن رابطشا  دسلاکاری سلود را اهزافش می

 باشد اموالا ماشین آلات و تجایزات می



 = DEPI                                               (                   21رابط  
DEPt−1 PPEt−1⁄

DEPt PPEt⁄
        

SGAI=  شلود  افن شلاخ ا نسلب.  گیری میاندازه  22های عمومیا اداری و هرو   ش از رابط   شلاخ  هزفنش

 ند  اهزافش افن شلاخ ا نالان  منفی از گیری میهای اداریا عمومی و هرو  شلر . بش هرو  را اندازههزفنش

 SGA, EXPدر افن رابطشا  فابد   مال دسللاکاری سللود اهزافش میچاللم انداز آتی شللر . اسلل.  بنابرافنا احا

 باشد هرو  سالانش می SALESهای عمومیا اداری و هرو  و هزفنش

 = SGAI(                                                                22رابط  
SGA.  EXPt SALESt⁄

SGA.  EXPt−1 SALESt−1⁄
 

TATA  = شللود  با اهزافش اقلا  گیری میاندازه 23هاا از رابط   عادی بش مجمو  دارافیشللاخ  مجمو  اقلا  ت

اقلا  تعادی )تفاوت بین سللود    ACC ند  در افن رابطشا  تعادیا احامال دسللاکاری سللود نیز اهزافش پیدا می

 باشد ها میمجمو  دارافی ASSETSعم یاتی و ترفا  نطدی عم یاتی( و 

= TATA                                                                     (               23رابط  
ACCt

ASSETSt
 

LVGI=     ها  ها را بش    دارافیشلود  افن شلاخ  نسلب.    بدهیگیری میاندازه  24شلاخ  اهر  مالیا از رابط

دهد  باشلدا اهزافش احامال دسلاکاری سلود را نالا  می  1تر از  ند  اگر مطدار افن شلاخ  بزرگگیری میاندازه

هلا مجمو  دارافی  ASSETS  هلای تلاری وتمع بلدهی  CLهلای ب نلد ملدتا  تمع بلدهی  LTDدر افن رابطلشا  

 (  1395ا نط  از  ردساانی و تات یا 1999باشد )بنیشا می

= LVGI(                                                            24رابط  
LTDt+CLt ASSETSt⁄

LTDt−1+CLt−1 ASSETSt−1⁄
 

 

ها بش  گزارشلرری مالی ماط بانش شلر . های تامع  آماری پژوهش از لهار احامال برای تعیین وضلعی. شلر . 

 دو دسا  زفر تطسیم شده اند :



های  باشلداگواه افن خواهد بود  ش صلورت 5/0ها  مار فا مسلاوی  آ Adj-M-scoreهافی  ش مطدار  ( شلر . 1

مالی شلر . ممکن اسل. دسلاکاری نالده باشلد و هرض بر افن اسل.  ش احامال گزارشلرری مالی ماط بانش ندارند  

 شود ها صفر تاصی  داده میو بش آ 

های مالی باشلدا گواه افن خواهد بود  ش صلورت 5/0ها بیالار از آ   Adj-M-scoreهافی  ش مطدار  ( شلر . 2

شلر . ممکن اسل. دسلاکاری شلده باشلد و هرض بر افن اسل.  ش احامال گزارشلرری مالی ماط بانش دارند و بش  

 شود ها فک تاصی  داده میآ 

 هنجاری اقلام تعهدیمعیار پنجم: نا

 یوسلی شبش اسلااندارد شلده عم یاتی هایدارافی خال    ش رسلیدند نایجش افن بش(  2004هرشل یفر و همکارا  )

 خال   بالای  ش سللط   نندمی بیا  دارد  افاللا  منفی رابطش سللاا  بازده با دورها ابادای هایدارافی تمع

  ند  درنمی پیدا ادامش آتی هایدر سلال اهزافش افن الباش  ش باشلدمی همراه سلود در اهزافش با عم یاتی هایدارافی

 هایدارافی خال   در موتود از اطلاعات درسللایبش دارندا مهدود توتش  ش گرارانیسللرمافش شللرافطی چنین

 سللط   ش هافیشللر .  ارزفابی  نند  بنابرافن درسللایبش را سللود پافداری توانندنمی و نکرده اسللافاده عم یاتی

 دارندا  ماری عم یاتی هایدارافی خال   هافی  ششلر .  بش نسلب.  دارندا بیالاری عم یاتی هایدارافی خال  

 افن بش شلراف  شلود  افنمی اصللاح اشلاباه گراریافن قیم.  زما ا گرشل.  شلوند  بامی گراریقیم.  حد از بیالار

 و منفی غیرعادی هایبازده آتی هایسلال در بیالار های عم یاتیدارافی خال    ش هافیشلر .   ش باشلدمی معنا

 نند  هارهی د و می  سلب  م ب.  غیرعادی هایبازده دارندا  ماری های عم یاتیدارافی خال   دارای هایشلر . 

 منفی یرابطش آتیا هایبازده و عم یاتی هایدارافی خال   بین  ش دادند ناا  خود ( در پژوهش2003همکارا  )

های  دارافی خال   و تعادی اقلا  فعنی آ  اتزای بش را عم یاتی هایدارافی خال   هادارد  آ  معنادار وتود و

 منفی آتی رابطش هایبازده با مر ور تزء دو هر بین  ش رسلیدند نایجش افن بش و  ردند تفکیک ب ندمدت عم یاتی

 از حلد بیش را ب نلدملدت عم یلاتی هلایدارافی خلال   و تعالدی اقلا  انلدازها فلک بلش بلازار و دارد وتود

عم یاتی   هایخال  دارافی بش اناسلاب قاب  تعادی اقلا  ناهنجاری  ش  نندمی بیا  هاآ   ند  لرامی گراریارز 

 مورد بازده و عم یاتی هایخال  دارافی بین رابطش نیز افرا ا باشلد  درمی تعادی اقلا  هط  نش )هر دو تزء( و



دارد   وتود معنادار و منفی یرابطش ماغیرا افن دو بین  ش اسل.  آ  از حا ی ناافج و اسل.  شلده گرهاش قرار بررسلی

 برای معیاری عنوا بش عم یاتی هایدارافی خال   از پژوهشا افن (  بنابرافن در1390صلالهی و همکارا ا  )عرب

 شود: ی زفر مهاسبش میرابطش بش توتش با عم یاتی هایدارافی خال  شود  اسافاده می تعادی اقلا  ناهنجاری

it)/TA itOL  – it= (OA  itAA  

AA   نلاهنجلاری اقلا  تعالدی :OAهلای عم یلاتی   : دارافیOLهلای عم یلاتی   : بلدهیTAهلای ابالدای  : تمع دارافی

 سال 

itOA   وitOL  ( 2004شوند )هرش یفر و همکارا ا های زفر مهاسبش مینیز بش ترتیب با اسافاده از رابطش 

itSTI  – itC  – it= TA  itOA  

TA ها  : تمع دارافیC  وتش نطد :STI مدت گراری  وتاه: سرمافش 

itE  – itLTD  – itSTD  – it= TA  itOL  

STD های ب ندمدت  تاری بدهی : حصشLTD ی ب ندمدت  ها: بدهیE  حطوا صاحبا  ساا : 

 در افن پژوهش معیارهای رفسک سطوم قیم. ساا  ماغیر وابساش اس.  معیارهای هوا بش شرح زفر هساند:

گیری افن ماغیر از چاار معیار چولری در افن پژوهش ماغیر وابسلاش رفسلک سلطوم قیم. سلاا  اس.  برای اندازه

شلود  برای  ا  پافین بش بالا و دوره سلطوم قیم. سلاا  اسلافاده میمنفی بازده سلاا ا سلیرمای حدا  ریا نوسل 

 شود:( بازده ماهانش خا  شر . مهاسبش می1گیری خطر سطوم قیم. ساا ا ابادا با اسافاده از رابطش )اندازه

1)       ( 1رابطش ) ), ,W Lnj j = +     

 در رابطش هوا دارفم:

j,W . بازده ماهانش خا  شر :j  در ماه 

j,مانده ساا  شر . : بازده باقیj  در ماه ( 2مانده فا پسماند مدل در رابطش )و عبارت اس. از باقی 



 ( 2رابطش )

 1 , 2 2 , 1 3 , 4 , 1 5 , 2r r r r r rjt j j m t j m t j m t j m t j m t jt      = + + + + + +− − + + 

 در رابطش هوا دارفم:

jtr . بازده ساا  شر : j  در ماه طی سال مالی 

m,r  بازده بازار در ماه :   اس.  برای مهاسبش بازده ماهانش بازارا شاخ  ابادای ماه از شاخ  پافا  ماه  سر

 شود شده و حاص  بر شاخ  ابادای ماه تطسیم می

های زفر مهاسلبش  سلسس با اسلافاده از بازده ماهانش خا  شلر .ا چولری منفی بازده سلاا  و سلطوم بش شلیوه

 شود:می

های سلطوم قیم. سلاا  از فک سلال  ( معاطدند  ش نالانش2001چولری منفی بازده سلاا : چن و همکارا  ) -الف

ها وتود چولری منفی در بازده سلاا  شلر . اسل.  گیرد و فکی از افن نالانشقب  از وقو  افن پدفده شلک  می

اندا با احامال بیالاری در سلال  هافی  ش در سلال گرشلاش چولری منفی بازده سلاا  را تجربش  ردهبنابرافن شلر . 

( نیز بیا   ردند  ش چولری منفی 2003آفنده با پدفده رفز  قیم. سللاا  مواتش خواهند بود  هانک و اسللاین )

گیری عد  تطار  در توزفع بازده اس.  برای مهاسبش چولری منفی بازده  بازده ساا  فک راه تافرزفن برای اندازه

 شود:( اسافاده می3ساا  از رابطش )

    ( 3رابطش )

3
32[ ( 1) ],

, 3
2 2[( 1)( 2)( )],

n n W j t
NCSKEW j t

n n w j t

−
= −

− −





 

 در رابطش هوا:

jtNCSKEW : . چولری منفی بازده ماهانش ساا  شر j  طی سال مالیt  



j,W . بازده ماهانش خا  شر :j  در ماه 

N ها مهاسبش شده اس.  : تعداد ماه هافی  ش بازده آ 

 آمار توصیفی

 اس.:توصیف ماغیرهای پژوهش بش شرح زفر 

   آمار توصیفی ماغیرهای پژوهش1تدول 

 چولری  انهراف معیار  مینش بیاینش  میانش  میانرین  نا  ماغیر 

منفی   چولری 

 بازده ساا 

536713/0 553880/0 73675/10 134609/8 - 381071/2 008570/0 

مدفرف. سلود  

مبانی بر اقلا  

 تعادی

16-E38/1 013230/0 - 865774/1 296716/2 - 196648/0 191870/0 

مدفرف. سلود  

مبانی بر اقلا  

 واقعی

17-E58/1- 005981/0 121874/2 005789/2 - 253447/0 281678/0 - 

نللاهلنلجللاری  

 اقلا  تعادی

776700/0 726365/0 816919/7 016699/2 - 453283/0 198489/6 

تلللوانلللافلللی 

 مدفرف. 

18-E03/2 005535/0 452523/0 529072/0 - 127290/0 100961/0 - 



خودشللیفاری  

 مدفرا 

061644/5 783037/6 15625/11 0 459452/3 645922/0 - 

 732101/0 675060/1 03122/10 32763/21 28596/14 51051/14 اندازه شر . 

 549503/0 213548/0 031431/0 077506/2 571096/0 573511/0 اهر  مالی

 35262/11 690807/0 - 909189/0 16988/18 246256/0 350617/0 رشد هرو 

بللازده   نللر  

 دارافی

133855/0 108586/0 673189/0 581141/0 - 148638/0 498791/0 

 

 آزمون فرضیه اول 

ناافج حاصل  از آزمو  هرضلیش اول بش تفکیک معیارهای ماغیر وابسلاش و تفکیک معیارهای ماغیر مسلاط  بش شلرح  

 زفر اس.:

 آزمون فرضیه پژوهش . نتایج حاصل از 2جدول 

انحراف   ضرایب نام متغیر 

 استاندارد

 سطح معناداری  آماره تی

 متغیر وابسته: چولگی منفی بازده سهام 



 0239/0 260823/2 309405/0 699511/0 مدفرف. سود مبانی بر اقلا  تعادی

 0350/0 - 110057/2 228473/0 - 482091/0 مدفرف. سود مبانی بر اقلا  واقعی

 1036/0 628239/1 120470/0 196154/0 هموارسازی سود

 6618/0 437463/0 335308/0 146685/0 تط ب 

 5837/0 - 548067/0 137623/0 - 075427/0 ناهنجاری اقلا  تعادی

 0139/0 462909/2 033989/0 083712/0 اندازه شر . 

 2972/0 - 042716/1 383868/0 - 400265/0 اهر  مالی

 9674/0 040899/0 087839/0 003592/0 رشد هرو 

 0102/0 - 570550/2 573765/0 - 474892/1 نر  بازده دارافی

 0098/0 - 587249/2 139613/0 - 361214/0 نسب. ارز  دهاری بش ارز  بازار

 8342/0 - 209333/0 561647/0 - 117571/0 مطدار ثاب. 

ضرفب تعیین  114461/0ضرفب تعیین: 

تعدف  شده:  

109131/0 

آماره اف:  

713093/2  

(002612/0) 

آماره اف لیمر: 

964381/0  

(6064/0  ) 

آماره دوربین  

واتسو : 

966371/1 



درصللد مهاسللبش شللده   95چنین برای    مدل در سللط  اطمینا  داری برای تک تک ماغیرها و همسللط  معنی

 درصلد از تغییرات ماغیر وابسلاش   45/11توا  ادعا  رد  ش مدل براز  شلده می اسل.  با توتش بش ضلرفب تعیین

های شلود  خودهمبسلاری نطی فکی از هرضپژوهش توسل  ماغیرهای مسلاط  و  نارل توضلی  داده می هرضلیش

توا  تا. تعیین بود و نبود خودهمبسلاری در واتسلو  می  -دوربین اسلااندارد الروی رگرسلیو  اسل. و از آماره

گر  باشلد بیا می 5/1-5/2(  ش بین 966/1واتسلو  مهاسلبش شلده )  – دوربین الروی رگرسلیو  اسلافاده  رد  آماره

 2 جدولطور  ش در دهد  هما های اتزای خطا را ناا  میعد  وتود خودهمبساری اس. و اساطلال باقی مانده

سلود مبانی مدفرف. سلود مبانی بر اقلا  تعادی و مدفرف.  برای ماغیر  تی داری آمارهشلود سلط  معنیمالاهده می

های  ماغیرمعنادار بین  درصلد  مار اسل.ا بنابرافن وتود تأثیرگراری  5از سلط  خطای قاب  قبول  بر اقلا  واقعی

شلود  تأثیرگراری معناداری ماغیر  نارلی اندازه شلر .ا نر  بازده  تأفید می  چولری منفی بازده سلاا و معیار  هوا

توتش بش سلط  معناداری مهاسلبش شلده و افن  ش از سلط  خطای  با   دارافیا نسلب. ارز  دهاری بش ارز  بازار

  شود درصد  مار اس. بش لهار آماری تأفید می  5قاب  قبول 

 بحث و نتیجه گیری

های ماا فی در توضللی  رفز  ارز  سللاا  اسلل.  در عمده بررسللی مبانی نظری پژوهش مبین وتود مدل

تین گرانی نظیر  ارز  سلاا  در نظر گرهاش شلده اسل.  پژوهشها نظرفش نمافندگی توضلی  دهنده رفز  پژوهش

( با اشلللاره بش نظرفش نمافندگی انباشللل.  2010) بنم چ و همکارا ( و 2009) هاتن و همکارا (ا  2006)  و مافرز

( نیز  2007) ب ک و لیواند   اثرگراری در نایجش عد  اهاللای اخبار بد را عام  رفز  فکباره ارز  سللاا  دانسللاش

گرارا  را مطرح  رده و ( ناهمرونی دفدگاه سلرمافش2003اند  هانک و اسلاین )نظر مالابای اعلا  داشلاش   مابیش

(  1987اند  هرنچ و همکارا  )( انسلداد اطلاعات را عام  بروز رفز  ارز  سلاا  دانسلاش2002سلائو و همکارا  )



داز بد اقاصللادی بر وضللعی. تاری اندافمی و غ بش چاللم بازخورد ( معاطدند اثرات1992و  مس  و هنسللچ  )

بنیادفن هعالی.  ماهی.  ( با اشللاره بش2017آورد  در افن بین حبیب و همکارا  )رفز  ارز  سللاا  را پدفد می

انلد  در قلانونی را علام ی برای وقو  رفز  ارز  سلللالا  موثر عنوا  نموده  هلایهلا عوام ی نظیر اقلدا شلللر ل. 

ا  و بر مبنای مبانی نظری ارافش شلده چند نکاش حافز اهمی. اسل.  در راسلاای تعرفف عم یاتی رفز  ارز  سلا

شللود  ش رفز  ارز  سللاا  تغییری منفی و بزرگ اسلل.  ش در روند  گونش اسللانبام میواقع از مبانی نظری افن

پیونلدد  بلا افن حلال بررسلللی  علادی حر ای بلازده خلا  شلللر ل. ر  نلداده و بلش صلللورت نلاگالانی بلش وقو  می

م یاتی در افن خصلو  مبین آ  اسل.  ش صلرهاس وتود تغییری بزرگ و منفی مورد عناف. قرار گرهاش های عمدل

 و تغییری غیرعادی و ناگاانی چندا  مورد توتش نبوده اس. 

انریزه غالباس برای مدفرف. سلود بیا  شلده و بنابرافن اهالای ناماطار  اطلاعات در بش حدا  ر رسلاند  پادا  مبانی 

های نطدی  های مالکانش مدفرعام  در راسلاای ترفا ( سلام نسلبی انریزه2011ها اسل.   یم و همکارا  )بر انریزه

برای رفسلک سلطوم را بررسلی  رده و درفاهاند نسلب. ارز  پرتفوی اخایار معام ش مدفر بش قیم. سلاا ا رفسلک 

داخ ی مدفرعام ا را بررسلی  ( تأثیر شلک  دفرری از پادا ا فعنی بدهی2015)  8دهد  هیسلطوم را اهزافش می

 رد  بدهی داخ یا بش بدهی در هر  حطوا بازنالسلاری و پادا  معوقش  ش بش قراردادهای بدهی شلباه. دارد و 

دهدا اشلاره دارد  اسلادلال عمومی از ادبیات آ   های آتی بش مدفرا  نالا  میتعاد ثاب. شلر . را برای پرداخ. 

انریزاند  سلازگار با افن گری مالی با  یفی. بالا بر میاد شلد  بش گزار اسل.  ش بدهی داخ ی مدفرا  را بش ماع

 دهد ( درفاه. بدهی داخ ی رفسک آتی سطوم را  اهش می2015اسادلالا هی )
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عنوا  مکانیسللم نا ر )ابزار حا می. داخ ی( بر اقدامات مدفرعام   در حال.   ی هیأت مدفره ممکن اسلل. بش

تر هافی پافین(  بنابرافن هرض بر افن اسلل. رفسللک سللطوم برای شللر . 2016  ا9عم   ند )چنک و همکارا 

گری مالی با  یفی. بالا داشللاش  خواهد بود  ش زفردسللاا  قاب ی. تأثیرگراری لاز  را بر مدفرا  ارشللد در گزار 

ک سلطوم  های مبانی بر رقاب. در تأثیرگراری بر رفسل های آتی نطش انریزهشلود در پژوهشباشلند  پیالنااد می

( درفاه. تفاوت پرداخای بیالار مدفرف. سلود واقعی را 2017مورد مطالعش و بررسلی تجربی قرار گیرد  پارک )

 دهد  بش خاطر رقاب. بیش از اندازه اعضای تیم اترافی ارشد برای ترهیع بش مطا  مدفرعام  اهزافش می

ای   نندا نبود مطالعش فرف. مرتب  میهای مدهای تجربی موتودی  ش رفسللک سللطوم را بش انریزهنط  پژوهش

های مدفرف.  طور م الا انریزههافی را مالا   ند  بشتامع اسل.  ش اثرات مسلاطیم و غیرمسلاطیم چنین انریزه

های پادا  در ادبیات اثبات شده اس.  آزمو  مساطیم  خاطر انریزهبرای درگیر شد  در مدفرف. سود اهزافای بش

های مدفرف. در تبیین رفسلک سلطوم(  طور مسلاطیم )فعنی اثر انریزها افن اثرات را بشو غیرمسلاطیمی لاز  اسل. ت

گرارد( ته ی   های مدفرف. بر رفسک سطوم اثر میگری مبام  ش از طرف  آ ا انریزهو غیرمساطیم )مانند گزار 

سللطوم    سللکفبر ر یمال یدر گزارشللرر  یناهنجار یشللاخ  ها  ریتأث یالرو  نییپژوهش تب  یهدف اصلل   ند 

ناافج حاصل  از آزمو  مدل های پژوهش نالا  می   اسل.   را فمد یرهاار یها یژگفبر و  دیسلاا  با تأ   م. یق

مدفرف. سللود مبانی بر اقلا  تعادی و مدفرف. سللود  از بین معیارهای ناهنجاری در گزارشللرری مالی   دهد  ش

های آتی برای پژوهشمبانی بر اقلا  واقعی بر معیار چولری منفی بازده سلاا  مااطره رفز  قیم. سلاا  دارد   

 شود  ش:پیانااد می
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 پژوهاررا  موضو  هوا را بش تفکیک هر صنع. مورد مطالعش و بررسی قرار دهند  -الف

   هوا را در مراح  ماا ف چرخش عمر مورد مطالعش و بررسی قرار دهند پژوهاررا  موضو -ب

هلافی را برای هعلالا  بورر و  لارگزارا  و ملدفرا   همچنین سللللازملا  بورر و اوراا بالادار آموز   -پ

وسللی ش ذفنفعا   فنبدشللده در بورر تا. موضللو  بیش اطمینانی مدفرف. در نظر گیرد تا های پرفرهاششللر . 

 ل ماا ف بیش اعامادی و همچنین پیامدهای آ  را  سب  نند شناخ. اشکا

مااطرات رفز    ب ندمدت  تأثیرات بورسللی   ارگزارا   و  مالی بازارهای  گرا  شللود  شا ته ی پیاللنااد می -ت

  نظرگیرند در گراریسرمافش تصمیمات بش مربوم ماغیر عنوا بش را سرمافش بازار در هاشر .  قیم. ساا 

 منابع
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  27 – 53 : ا  61ا دوره 16ا سال مطالعات تجربی حسابداری مالی

مج لش  (  اقلا  تعالدی غیرمناظرها انهراف پلافلداری سلللود و بهرا  ملالیا  1392تملالیلا  پورا مظفر  ثطفیا ع ی )
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های حسلابداری  بررسلی اری سلود: توسلعش فک مدلا  بینی دسل. (  پیش1395رضلا  تات یا رشلید ) ردسلاانیا غلا 

  73-96 : ا  1ا دوره بیس. و سو ا شماره و حسابرسی
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