
 

 

  
ریسک درهاًدگی کاری هطزٍط ٍ غیزهطزٍط حسابداری بز  بزرسی تأثیز هحافظِ

 در بَرط اٍراق بْادار تْزاى ضدُ زفتِیپذّای هالی ضزکت
 

  2ػ٥ؿ٣ وط٣ٕ٤ پٛض  /  1 ٔحٕسحؿ٥ٗ ؾتب٤ف

 چكیدُ

ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ  ٢ ٔكطٌٚ ٚ غ٥طٔكطٌٚ حؿبثساض٢وبض ٞسف ا٤ٗ پػٚٞف، ثطضؾ٣ تأث٥ط ٔحبفظٝ

وبض٢  ٔحبفظٝ وطزٖ ٣وٕثطا٢  زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت. قسٜ طفت٤ٝپصٞب٢  ٔب٣ِ قطوت

ٞب ٚ ٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ  زاضا٣٤ وُ ثٝاظ ٘ؿجت خٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣ ٔكطٌٚ 

وبض٢ غ٥طٔكطٌٚ اظ زٚ ٔؼ٥بض غ٥طٔتطلجٝ ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ثطا٢ ؾٙدف ٔحبفظٝ

ب ٚ ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ٞ ٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟس٢ لجُ اظ اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ زاضا٣٤

آِتٕٗ ٚ أت٥بظ  'Zاؾت. ثطا٢ ؾٙدف ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ٥٘ع اظ أت٥بظ  قسٜ اؾتفبزٜٞب  ذبِم زاضا٣٤

O .اِٚؿٖٛ اؾتفبزٜ ٌطز٤س 

اؾت. خٟت  قسٜ ٗ ٤تسٚزض ضاؾتب٢ تحمك اٞساف پػٚٞف، زٚ فطي٥ٝ ان٣ّ ٚ ٞكت فطي٥ٝ فطػ٣ 

ْ   قسٜ ُٔطحٞب٢ آظٖٔٛ فطي٥ٝ ٝ  Stataافعاضٞژب٢   زض ا٤ٗ پژػٚٞف، اظ ٘ژط  7٘ؿژرٝ   Eviews ٚ  9.1٘ؿژر

اؾت.  قسٜ  ظزٜٞب٢ ان٣ّ زٚ ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ و٣ّ تر٥ٕٗ اؾتفبزٜ قس ٚ ثطا٢ آظٖٔٛ ٞط ٤ه اظ فطي٥ٝ

ثبقس.  ٘تب٤ح حبنُ اظ  ٣ٔ 1379-1388 ؾبِٝ زٜقطوت ٣َ ثبظٜ ظٔب٣٘  127ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ پػٚٞف قبُٔ 

وبض٢ ٔكژطٌٚ ٚ غ٥طٔكژطٌٚ حؿژبثساض٢     ٔحبفظٝزٞس وٝ ٞب٢ پػٚٞف ٘كبٖ ٣ٔ فطي٥ٝتدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ 

ٞب٢ ا٤طا٣٘ ضا زاضز أب ا٤ٗ اضتجبٌ اظ ِحبِ آٔبض٢ ٔؼٙژبزاض   تٛاٖ وبٞف ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت

ٝ     قٙبؾب٣٤ ؾط٤غثٙبثطا٤ٗ، ٥٘ؿت.  اػٕژبَ  وژبض٢ ٔكژطٌٚو ٚ    تط اذجبض ثس ٘ؿژجت ثژٝ اذجژبض ذژٛة فٔحبفظژ

٥ٌط ٚ لبثُ اضظ٤ژبث٣ زض   تغ٥٥طات چكٓوبض٢ غ٥طٔكطٌٚو  فٔحبفظٝوبضا٘ٝ اؾت  وٝ شاتبً ٔحبفظٝٞب٣٤  ض٤ٚٝ

 ٞب ا٤دبز ٘ىطزٜ اؾت. ٥ٔعاٖ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت

وبض٢ ٔكطٌٚ،  وبضا٘ٝ، ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ، ٔحبفظٝ ٌعاضقٍط٢ ٔب٣ِ ٔحبفظٝ  :یدیکل ٍاصگاى

 وبض٢ غ٥طٔكطٌٚ. ٔحبفظٝ

 .M41,G33, G32 :هَضَعیبٌدی طبقِ
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  هقدهِ 

 ضلبثت .تا٢ ثٝ التهبز ثرك٥سٜ اؾپ٥كطفت ؾط٤غ فٙبٚض٢ ٚ تغ٥٥طات ٔح٣ُ٥ ٚؾ٥غ، قتبة فعا٤ٙسٜ

٤بث٣ ثٝ ؾٛز ضا ٔحسٚز ٚ احتٕبَ ٚضقىؿت٣ٍ ضا افعا٤ف زازٜ زؾت، التهبز٢ ٞب٢ ثٍٙبٜضٚظافعٖٚ 

اؾت فٟٔطا٣٘ ٚ ٕٞىبضاٖ، تط قسٜ ٥ٌط٢ ٔب٣ِ ٘ؿجت ثٝ ٌصقتٝ ضاٞجطز٢اؾت. ثس٤ٗ تطت٥ت ته٥ٕٓ

فو٥ٕتٝ ف٣ٙ  ٞب٢ ٔب٣ِ ثٛزٜ اؾتنٛضت اَلاػبت ثطٔب٣ِ ٕٞٛاضٜ ٔجت٣ٙ  ٥ٌط٢ ته٥ٕٓ. و106: 1384

وٙس، ٔب٣ِ ٚ ٔجب٣٘ حؿبثساض٢ ا٤دبة ٣ٔ ٢ٌعاضقٍطٞب٢ و. ٞسف481: 1381ؾبظٔبٖ حؿبثطؾ٣، 

ٞب٢ ٔؼ٣ٙ٥ ثطذٛضزاض ثبقس فٔطوع تحم٥مبت آٚضز اظ ٤ٚػ٣ٌٔب٣ِ فطاٞٓ ٣ٔ ٢ٌعاضقٍطاَلاػبت٣ وٝ 

ٞب ثب ػٙٛاٖ ٔب٣ِ ا٤طاٖ اظ ا٤ٗ ٤ٚػ٣ٌ ٢ٌعاضقٍطو. زض ٔفب٥ٞٓ ٘ظط٢ 49: 1385حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣، 

وٝ اظ آٖ ثب ػٙٛاٖ وبض٢ اؾت  اؾت. ٤ى٣ اظ ا٤ٗ ذهٛن٥بت ٔحبفظٝ قسٜ بز٤ذهٛن٥بت و٥ف٣ 

ا٢ َٛلا٣٘ زاضز. ثبؾٛ  ؾبثمٝ وٝ اؾت٣ٔٛ وبض٢ ٔفٟاؾت. زض حؿبثساض٢، ٔحبفظٝ بزقس٤ٜاحت٥بٌ 

ٞب تئٛض٢ ٚ ػُٕ حؿبثساض٢ ضا تحت تأث٥ط لطاض وبض٢ ٣َ لطٖو ٔؼتمس اؾت وٝ ٔحبفظBasu., 1997ٝف

ٔٙدط « َطف٣ اَلاػبت ث٣»٤بث٣ ثٝ زؾت ٔٙظٛض ثٝوبض٢ ٞب٢ اذ٥ط خٟت حصف ٔحبفظٝزازٜ اؾت. تلاـ

  ٔب٣ِ قسٜ اؾت. ٢ٌعاضقٍطوبض٢ زض  حبفظٝٞب٢ خس٤س٢ زض ٔٛضز ػٛأُ ٔؤثط ثط ٔثٝ پػٚٞف
ٞب ٞب٢ ٔب٣ِ اثتسا٢ ؾسٜ ث٥ؿت ٚ ٤ىٓ ٔب٘ٙس ا٘طٖٚ ٚ حدٓ ٌؿتطزٜ ٚضقىؿت٣ٍ قطوتضؾٛا٣٤     

ٔب٣ِ قسٜ اؾت. قٛاٞس ٔٛخٛز حبو٣ اظ آٖ اؾت وٝ  ٢ٞب نٛضتثبػث افعا٤ف ا٥ٕٞت لبث٥ّت اتىب٢ 

زٞس ٚ ٥ٔعاٖ قفبف٥ت ؾٛز ذبِم، ف ٣ٔوبض٢ حؿبثساض٢ ٘بٔتمبضٖ ثٛزٖ اَلاػبت ضا وبٞ ٔحبفظٝ

-زٞس. ثٙبثطا٤ٗ زض ػهط٢ وٝ قطوتٞب٢ ٔب٣ِ ضا افعا٤ف ٣ٔٞب٢ قطوت ٚ ؾب٤ط اخعا٢ نٛضتزاضا٣٤

ٞب٢ فطاٚا٣٘ ضٚ ثٝ ضٚ ٞؿتٙس، قٙبؾب٣٤ ػٛا٣ّٔ وٝ ٔٙدط ثٝ ٞب ثطا٢ ثمب زض ثبظاضٞب٢ ضلبثت٣ ثب چبِف

ٞب٢ ٔب٣ِ، ظ٥ٔٙٝ خصة و٥ف٥ت اَلاػبت نٛضت قٛ٘س ٚ ػٛا٣ّٔ وٝ ثب ثٟجٛزٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٔثحطاٖ

قٛ٘س اظ ا٥ٕٞت ثٝ ؾعا٣٤ ٞب٢ حبز ٣ٔٞب٢ زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣ ضا فطاٞٓ وطزٜ ٚ ٔب٘غ ثطٚظ ثحطاٖؾطٔب٤ٝ

 ثطذٛضزاض اؾت.

 ػٙٛاٖ ثٝوبض٢  وبض٢ حؿبثساض٢ ٚ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ اظ ٘مف ٔحبفظٝاضتجبٌ ث٥ٗ ٔحبفظٝ          

قطا٣ُ٤ وٝ زض آٖ، ٚخٜٛ ٘مس وبف٣  ػٙٛاٖ ثٝٚخٜٛ ٘مس قطوت، ٚ ٚضقىؿت٣ٍ  زٞٙسٜ ف٤افعاػبُٔ 

وبض٢ حؿبثساض٢ ٚ ض٤ؿه اضتجبٌ ث٥ٗ ٔحبفظٝ ٔٛضز زضٞب٢ اذ٥ط ٥ٌطز. پػٚٞفٚخٛز ٘ساضز ٘كأت ٣ٔ

وٙٙس. ثطا٢ وبض٢ تأو٥س ٣ٔ زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ثط ض٢ٚ فطا٤ٙس افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ٘مف اَلاػبت٣ ٔحبفظٝ

وبض٢ حؿبثساض٢ اظ َط٤ك وبٞف ٔربضج زٞس وٝ ٔحبفظٝ ٌطاٖ اذ٥ط ٘كبٖ ٣ٔب٢ پػٚٞفٞ ٔثبَ ٤بفتٝ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  ا٢ غ٥طيطٚض٢، وبٞف ا٘تمبَ ض٤ؿه، افعا٤ف شذب٤ط احت٥ب٣َ ٚ وبٞف ٞع٤ٙٝؾطٔب٤ٝ
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و؛ ِٛوت٥ٙٛ Lara, et al.2009 ,قٛز. فلاضا ٚ ٕٞىبضاٖ فٞب٢ ذطٚخ٣ ٚخٝ ٘مس ٣ٔ ثبػث وبٞف خط٤بٖ

 ,.Callen, et alو؛ وبِٗ ٚ ٕٞىبضاٖ فLouis, et al., 2009و؛ ٤ِٛع ٚ ٕٞىبضاٖ فloktionov., 2009ف

زٞس وٝ و. قٛاٞس ث٥كتط ٘كبٖ Kirshenheiter, et al., 2010٣ٔف ٕٞىبضاٖو؛ وطق٥ٟٙ٥تط ٚ 2010

وٙٙسٌبٖ ثٟتط ٚ وبٞف ٔربضج  وبض٢ حؿبثساض٢ اظ َط٤ك ػ٥ّٕبت٣ ٔب٘ٙس ٔصاوطٜ ثب ػطيٝٔحبفظٝ

و ٚ Hui, et al., 2009ف٢ٛٞ ٚ ٕٞىبضاٖ ف قٛزٞب٢ ٘مس٢ ٚضٚز٢ ٣ٔ ا٢ ثبػث افعا٤ف خط٤بٖؾطٔب٤ٝ

٤ه ػبُٔ وبٞٙسٜ  ػٙٛاٖ ثٝوبض٢ زض افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤ و. ا٤ٗ ٘مف ٔحبفظ2009ٝلاضا ٚ ٕٞىبضاٖ، 

ٞب٢ ٘ظط٢ ٚ ػ٣ّٕ ٔب٣ِ ثٝ قطا٤ٍ ػسْ وفب٤ت قٛز، وٝ زض ٔسَ ٔربَطٜ ٚضقىؿت٣ٍ ٔحؿٛة ٣ٔ

 ,.Campbell, et alف،و Uhrig- homburg., 2005و؛ فKim, et al., 1993قٛز ف ف تٝ ٣ٔ٘مس٣ٍٙ٤ ٌف

 و 2008

وبض٢ حؿبثساض٢، ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ٚ ػسْ ا٥َٕٙبٖ ضا زٞس وٝ ٔحبفظٝقٛاٞس ز٤ٍط٢ ٘كبٖ ٣ٔ     

زٞس. ٣ٔ تط اذجبض ثس وبٞفٞب ٚ ٌعاضقٍط٢ ؾط٤غتط ؾٛز ذبِم ٚ زاضا٣٤ اظ َط٤ك ٌعاضقٍط٢ ثسث٥ٙب٘ٝ

ضيبظازٜ ٚ فو ٚ Gox , et al., 2010و؛ ف(Guay and verrechia., 2007و؛ watts., 2003ف ف

وبض٢ ٔكطٌٚ ٚ  ٣ ٔٙف٣ ث٥ٗ ٔحبفظٝو. ثٙب ثٝ ا٤ٗ زلا٤ُ زض پػٚٞف حبيط، اضتجبٌ ػ1387ّّ، ٕٞىبضاٖ

 قٛز. ث٣ٙ٥ ٣ٔ غ٥طٔكطٌٚ حؿبثساض٢ ٚ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ پ٥ف

تٛاٖ اظ َط٤ك  حؿبثساض٢ تٛاٖ وبٞف ذُط زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ضا زاقتٝ ثبقس، ٣ٔوبض٢ اٌط ٔحبفظٝ     

وبضا٘ٝ، ش٤ٙفؼبٖ قطوت قبُٔ ؾٟبٔساضاٖ فؾٛز تمؿ٣ٕ٥ ٚ ثبظزٜ ؾطٔب٤ٝو، ٌعاضقٍط٢ ٔحبفظٝ

ٞبو، ٔس٤ط٤ت ٚ وبضوٙبٖ فخجطاٖ ذسٔبتو، ٔكتط٤بٖ فٔحهٛلات ٚ ثؿتب٘ىبضاٖ فثبظپطزاذت ثس٣ٞ

ٚـو ٚ زِٚت فٔب٥ِبتو ضا، ثب وبٞف ذُط زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ٔٙتفغ وطز. ثب ففط وٙٙسٌبٖ ػطيٝذسٔبتو، 

و، زض ََٛ ظ٘د٥طٜ Lang and Stulz., 1992تٛخٝ ثٝ تأث٥ط ؾطا٤ت٣ ٚضقىؿت٣ٍ زض زضٖٚ نٙؼت ف

و Jorion and Zhang., 2009ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ غ٥طٔب٣ِ فو ٚ زض ثرفHertzel et al., 2008ػطيٝ ف

تٛا٘س ٔٙبز٢ ٘مف ح٥بت٣  حؿبثساض٢ ٚ ض٤ؿه ٚضقىؿت٣ٍ ٣ٔ وبض٢ قٛاٞس اضتجبٌ ث٥ٗ ٔحبفظٝ

ٞب٢ التهبز٢ ٔتفبٚت ؾ٥بؾت ٢ط٥وبضٌ ثٝٞب٢ ٔب٣ِ اظ َط٤ك  وبض٢ زض وبٞف فكبضٞب ٚ ثحطاٖ ٔحبفظٝ

اؾتب٘ساضزٞب٢ حؿبثساض٢، اَلاػبت٣ زض ٔٛضز  وٙٙسٌبٖٗ ٤تسٚقٛاٞس ا٤ٗ پػٚٞف، ٕٞچ٥ٙٗ ثطا٢  ثبقس.

 وٙس. لبػسٜ ثبزٚاْ حؿبثساض٢ ٔب٣ِ اضائٝ ٤٣ٔه  ػٙٛاٖ ثٝوبض٢ ٘مف ٔحبفظٝ

ٞب٢ زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣  ا٢ اظ پػٚٞف ٌطزز ٚ ؾپؽ ذلانٝ زض ازأٝ ٔجب٣٘ ٘ظط٢ پػٚٞف اضائٝ ٣ٔ     

قٛز. زض ثرف ثؼس٢ ضٚـ پػٚٞف ٚ ضٚـ ؾٙدف ٔتغ٥طٞب٢  ٔطتجٍ ثب ٔٛيٛع پػٚٞف شوط ٣ٔ

 ثط ض٢ٚ ٘تب٤ح اذتهبل زاضز. ٥ٌط٢ ٚ ثحث ٌطزز ٚ ثرف پب٤ب٣٘ ثٝ ٘ت٥دٝ پػٚٞف تكط٤ح ٣ٔ
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 هباًی ًظزی پضٍّص

٥ٌط تبخط ٤ب قطوت ٚضقىؿتٝ ػٛاضو ٚ آثبض ٔٙف٣ آٖ، تٟٙب زأٗ  ٚضقىؿت٣ٍ زض آٖ اؾت وٝ ت٥إٞ

-تدبضت٣، اقربل ثبِث ٚ َّجىبضاٖ ٚ َطف  تبخط ٤ب قطوت ت٥فؼبِثٝ ٚؾؼت زأٙٝ   قٛز ثّىٝ ثؿتٝ ٣ٕ٘

فؼب٥ِت قطوت،   قٛ٘س ٚ ٌبٜ، زض نٛضت ٌؿتطز٣ٌ ٔتًطّض ٣ٔ  آٖٞب٢ ٔؼبّٔٝ ثب تبخط ٤ب قطوت ٥٘ع اظ 

ا٘دبٔس ٚ پ٥بٔسٞب٢ ٘بٌٛاض٢  ٞب٢ ز٤ٍط ٚ ث٥ىبض قسٖ وبضٌطاٖ ٚ وبضٔٙساٖ آٟ٘ب ٥٘ع ٣ٔثٝ ٚضقىؿت٣ٍ

 ٤ٍٙ٣٘مس ثطٔؼٕٛلاً  ٞب قطوتو. ٚضقىؿت٣ٍ 1372آٚضز فقمبل٣ ٘ػاز،  ثبض ٣ٔ التهبز وكٛض ثٝ   ثطا٢

ثٝ  ٣اػتجبضزٞ ٔؼٕٛلاًٞب  ٢ التهبز ٔؤثط اؾت. زض ظٔبٖ ٚضقىؿت٣ٍ، ثب٘ه ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٚ تٛؾؼٝ

ثبلاتط٢ ضا ثطا٢  ٠زٞٙس، ثٟط ٞب ٣ٔ ا٣ٔ وٝ ثٝ قطوتٚ ٢اظا زضٞب٢ ٚضقىؿتٝ ضا وبٞف زازٜ ٚ  قطوت

ٌصاض٢ ٔب٘ٙس  ٔكبث٣ٟ، ٔؤؾؿبت ؾطٔب٤ٝ نٛضت ثٝوٙٙس.  خجطاٖ ض٤ؿه ايبف٣ زضذٛاؾت ٣ٔ

ٌصاض٢  ٞب٢ ث٥ٕٝ، ذط٤س ؾٟبْ ضا وبٞف زازٜ ٚ ث٥كتط ثٝ ؾطاؽ ؾطٔب٤ٝ وتٞب٢ ثبظ٘كؿت٣ٍ ٚ قط نٙسٚق

 ٞب ثٝ وبٞف ٘مس٣ٍٙ٤ زض ضٚ٘س. ٕٞٝ ا٤ٗ ٞب ٤ب ثبظاضٞب٢ ٔكبثٝ آٖ ٣ٔ ٢ ثب٘ه ٚ ذط٤س اٚضاق لطيٝ

ٞب ٚ وبٞف ضقس التهبز٢ ٔٙدط ذٛاٞس قس ف٥٘ىجرت ٚ  ؾطٔب٤ٝ قطوت ١ٙثبظاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ، افعا٤ف ٞع٤

 و.1389قط٤ف٣، 
 

 کاری هزاحل ٍرضكستگی ٍ ًقص هحافظِ

زٞس. ٞطچٙس زض اثتسا قىُ ٤ه، ظ٘د٥طٜ حطوت قطوت اظ ؾلأت ٔب٣ِ ثٝ ٚضقىؿت٣ٍ ضا ٘كبٖ ٣ٔ  

وٙس، وبض٢، ثحطاٖ ٚ زض٘ت٥دٝ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت ضا تؿط٤غ ٣ٕٔٔىٗ اؾت ثٝ ٘ظط ثطؾس وٝ ٔحبفظٝ

٣ ثب٤س ث٥ٗ اثط زضآٔس٢ ٚ اثط ٘مس٣ٍٙ٤ وبض٢ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِِٚ ثطا٢ فٟٓ اثط ٚالؼ٣ ٔحبفظٝ

ٞب٢ زٞس ٣ِٚ خط٤بٖ ضا وبٞف ٣ٔ قسٜ ٌعاضـؾٛز  ٢وبض ٔحبفظٝوبض٢ تٕب٤ع لبئُ ق٤ٛٓ. ٔحبفظٝ

، ٚضقىؿت٣ٍ اؾبؾبً ٔطثٌٛ ثٝ ٔمبثُ زض٘مس٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ زؾت٥بث٣ ثٝ ؾطٔب٤ٝ ضا افعا٤ف ذٛاٞس زاز. 

ا٘س ثب ؾٛز ذبِم ا٘سن ٤ب حت٣ ثب ظ٤بٖ تٛقطا٤ٍ ٘مس٢ اؾت ٘ٝ قطا٤ٍ ؾٛز ذبِم. ٤ه قطوت ٣ٔ

و فؼب٥ِت   و ٚ ٚضقىؿت٣ٍ ف٘مُٝ  ذبِم، ثطا٢ زٚضٜ ٘بٔحسٚز٢ ثسٖٚ تدطثٝ ثحطاٖ ٔب٣ِ ف٘مُٝ 

 وٙس، ٔكطٌٚ ثط ا٤ٙىٝ ٚخٜٛ وبف٣ ثطا٢ ثبظپطزاذت تؼٟساتف زض زؾتطؼ زاقتٝ ثبقس.

ٞب٢ ؾبِٓ ٚ ٞٓ زض زض قطوت وبض٢ حؿبثساض٢، ٞٓزٞس وٝ ٔحبفظٝٞب٢ تدطث٣ ٘كبٖ ٣ٔپػٚٞف     

ٚ ثٝ  قسٜ ذبِمٞب ٚ ؾٛز ٞب٢ زضٔب٘سٜ ثبػث افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ افعا٤ف قفبف٥ت ذبِم زاضا٣٤قطوت

و قٛاٞس٢ Zang, 2008قٛز. ثطا٢ ٔثبَ غاً٘ ف ا٤ٗ ٚؾ٥ّٝ ٔب٘غ پ٥كطفت ثحطاٖ ٚ ٚضقىؿت٣ٍ ٣ٔ

اَلاػبت  ٢وبض ٔحبفظٝب٢ ٚاْ، ٞزٞس ثب وبٞف ؾٛز ذبِم ٚ ٘مى لطاضزازآٚضزٜ وٝ ٘كبٖ ٣ٔفطاٞٓ 

ؾبظز. ا٤ٗ أط ضا ٔٙتفغ ٣ٔ زٞٙسٌبٖ ٚاْوٙس ٚ و فطاٞٓ ٣ٔ  زض ٔٛضز ػلائٓ ٘مم ف٣ٙ ف٘مُٝ ٔٛلغ ثٝ
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ٞطچٙس  ٢وبض ٔحبفظٝقٛز. ثٙبثطا٤ٗ ثبػث تؿ٥ُٟ السأبت حفبظت٣ ٚ وبٞف ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ٣ٔ

زٞس ٣ِٚ ٘مف آٖ زض تم٤ٛت فعا٤ف ٣ٔو ضا ا  ثب وبٞف ؾٛز ذبِم، احتٕبَ ٘مم ف٣ٙ ف٘مُٝ 

٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ٘مف اَلاػبت٣ آٖ زض افعا٤ف قفبف٥ت ٚ وبٞف ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ٔب٘غ ثحطاٖ ٔب٣ِ  

 و ذٛاٞس قس.  و ٚ ٚضقىؿت٣ٍ ف٘مُٝ  ف٘مُٝ 
 و: ٔطاحُ ٚضقىؿت1٣ٍقىُ ف

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (Biddle, et al., 2010)  ث٥سَ ٚ ٕٞىبضاٖ
 

 1کاری حسابداری در افشایص ًقدیٌگی ًقص هحافظِ

وبض٢ حؿبثساض٢ ثٝ زٚ  ا٘س وٝ ٔحبفظٝ ٞب٢ تح٣ّ٥ّ ٚ قٛاٞس تدطث٣ ٘كبٖ زازٜ ٞب٢ ٔف٣ٟٔٛ، ٔسَ ؾبظٜ

ٞب٢ ٘مس٢ ذطٚخ٣ ٚ ةو  زٞس: اِفو وبٞف خط٤بٖ نٛضت ٥ٔعاٖ ٚخٜٛ ٘مس زض زؾتطؼ ضا افعا٤ف ٣ٔ

 ٞب٢ ٘مس٢ ٚضٚز٢ افعا٤ف خط٤بٖ

ٞب٢ ٘مس٢ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ  ٞب ٚ اتلاف ٞب٢ ٘مس٢ ذطٚخ٣ اظ َط٤ك وبٞف پطزاذت وبٞف خط٤بٖ     

پص٤طز. ثطا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚاتؽ  ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٔطتجٍ ثب ٍٟ٘ساض٢ ٚخٜٛ ٘مس نٛضت ٣ٔ وبٞف ٞع٤ٙٝ

ٞب  وبض٢ ثب ثٝ تأذ٥ط ا٘ساذتٗ ثجت ؾٛز ذبِم ٚ ذبِم زاضا٣٤ و زض٤بفت وٝ ٔحبفظwatts., 2003ٝف

                                              
1.The Cash Enhancing Role of Accounting Conservatism  

 ٔطحّٝ ؾلأت ٔطحّٝ ثحطاٖ ٔطحّٝ ٚضقىؿت٣ٍ

 زازٞب٢ ذهٛن٣اضلط

تكى٥ُ 

پطٚ٘سٜ 

 ٚضقىؿت٣ٍ

 ٘ىَٛ

 ٘بح٥ٝ ٘مم ف٣ٙ ٘بح٥ٝ ٘مم

 T=0       
 لطو وطزٖ ٚخٜٛ

 
 

 ظٔبٖ

T=2              
               T=1 ٘مم وٕجٛز ٚخٜٛ

 ٘مم ف٣ٙ

T=3             
 ٘مم وٕجٛز ٚخٜٛ
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مس٢ ٔطثٌٛ ثٝ خجطاٖ ذسٔبت ػّٕىطز٢، ٔب٥ِبت ٚ ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ ضا وبٞف زازٜ ٚ ثٝ تأذ٥ط ٔربضج ٘

و ٥٘ع 2010و ٚ وبِٗ ٚ ٕٞىبضاٖ فChen, et al., 2009و، چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ف1980ا٘ساظز. ث٥سَ ف ٣ٔ

 قٛاٞس٢ زض تأ٥٤س ز٤سٌبٜ ٚاتؽ اضائٝ وطز٘س. 

وبض٢ ٔكطٌٚو ثٝ  ٞب فٔحبفظٝ تط ظ٤بٖ ٣٤ ؾط٤غا٘س وٝ قٙبؾب و ػٙٛاٖ وطز٤ِٛ2009ٜؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ف     

و ثحث 2009وٙس. لاضا ٚ ٕٞىبضاٖ ف ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٔطثٌٛ ثٝ ٍٟ٘ساض٢ ٚخٝ ٘مس وٕه ٣ٔ وٙتطَ ٞع٤ٙٝ

 ط٥غٞب٢  ٌصاض٢ ٞب٢ ٔس٤ط٤ت ضا ثطا٢ خ٥ٌّٛط٢ اظ ؾطٔب٤ٝ وبض٢ ٔكطٌٚ ا٥ٍ٘عٜ ا٘س وٝ ٔحبفظٝ وطزٜ

وٙس  و ٌعاضـ 2009٣ٔزٞس. ِٛو٥ٙتٛ ف ٞب٢ فؼ٣ّ ضا وبٞف ٣ٔ زٞس ٚ ظ٤بٖ پطٚغٜ آت٣ افعا٤ف ٣ٔ ٥ٝٙثٟ

وبض٢ ٔكطٌٚ اتلاف ٘مس٣ٍٙ٤ ٔطثٌٛ ثٝ ا٘تمبَ ض٤ؿه ضا زض  ٞب٢ زضٔب٘سٜ ٔب٣ِ، ٔحبفظٝ زض قطوت

ٞس. ز تط اذجبض ثس ٚ وبٞف ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ وبٞف ٣ٔ ٌصاض٢ ثب قٙبؾب٣٤ ؾط٤غ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ پطٚغٜ

و، چبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ 2009و، لاضا ٚ ٕٞىبضاٖ فAhmed and Duellman., 2002 احٕس ٚ زِٕٚبٖ ف

ا٘س وٝ ث٥بٍ٘ط ٘مف  و قٛاٞس٢ فطاٞٓ وطز1389ٜٚ اػتٕبز٢ ٚ ٕٞىبضاٖ ف وLi, 2010ف و، 2009٣ِف

٤ٗ وبض٢ زض وبٞف ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ اؾت. وبٞف ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ثبػث تؿ٥ُٟ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ قسٜ وٝ ا ٔحبفظٝ

 ,Ballف زاضز. ثبَ ٣پ زضأط افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤ اظ ٔحُ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٚ افعا٤ف ٚخٜٛ ٘مس ػ٥ّٕبت٣ آت٣ ضا 

ٞب٢  تط پطٚغٜ وبض٢ حؿبثساض٢ اظ َط٤ك تطغ٥ت ثٝ اتٕبْ ؾط٤غ زٞس وٝ ٔحبفظٝ ٘كبٖ ٣ٔ و2001

 زٞس. ٘بُّٔٛة، وبضا٣٤ لطاضزازٞب٢ خجطاٖ ذسٔبت ضا افعا٤ف ٣ٔ

ؾٛز ا٘جبقتٝ ٚ ذبِم  ٣٤ٕ٘ب وٓوبض٢، ٕٞچ٥ٙٗ ٔٛخت ثٝ تؼ٤ٛك ا٘ساذتٗ قٙبؾب٣٤ ؾٛز ٚ  ٔحبفظٝ     

قٛز. ظ٤طا  قٛز. زض لطاضزازٞب٢ ٔس٤ط٤ت، ا٤ٗ أط ٔٛخت افعا٤ف اضظـ قطوت ٣ٔ ٞب ٣ٔ زاضا٣٤

 َّجب٘ٝ ٔس٤ط٤ت ثٝ ذٛز ٚ ز٤ٍطاٖ ضا ٔحسٚز وطزٜ ٚ ثٝ افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤ ٔٙدط ٞب٢ فطنت پطزاذت

قٛ٘س فپ٥ط٢ ٚ  ٞب ٚ افطاز زض٥ٌط ٔٙتفغ ٣ٔ قٛز. ثب افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ اضظـ قطوت، ٕٞٝ ثرف ٣ٔ

 و.67: 1390حؿ٥ّٙٛ، 
 

 1کاری ًقص اطلاعاتی هحافظِ
وبض٢ زض افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤،  ٞب٢ پ٥ك٥ٗ حبو٣ اظ آٖ اؾت وٝ ػلاٜٚ ثط ٘مف ٔحبفظٝ پػٚٞف

و ٚ 2009ٚ ٌبوؽ ٚ ٕٞىبضاٖ،  2007اظ َط٤ك افعا٤ف زلت اَلاػبت ف٢ٌٛ ٚ ٤ٚطچ٥ب،  وبض٢ ٔحبفظٝ

ظازٜ ٚ ٚ ضيب 2008؛ و٤ًٛٙ، 2008ٚ ٚاتؽ، ؛ لافٛضز 2003وبٞف ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ فٚاتؽ، 

وبض٢  وٙٙس وٝ ٔحبفظٝ ٌطاٖ اذ٥ط پ٥كٟٙبز ٣ٔ وٙس. پػٚٞف و ٘مف اَلاػبت٣ ٣ٕٟٔ ا٤فب 1387٣ٔآظاز، 
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ٞب وبٞف  ٌصاضاٖ ضا زض ٔٛضز اضظـ زاضا٣٤ سْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ث٥ٗ قطوت ٚ ؾطٔب٤ٝحؿبثساض٢ ػ

زٞس.  تط اذجبض ثس ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ضا وبٞف ٣ٔ وبض٢ ٔكطٌٚ ثب قٙبؾب٣٤ ؾط٤غ زٞس. ٔحبفظٝ ٣ٔ

٥٘ع ثب ٔحسٚز وطزٖ تؼهت ٔطثٌٛ ثٝ اضظ٤بث٣ ث٥ف اظ ٚالغ ؾٛز ذبِم ٚ  قطٌٚ ط٥غوبض٢  ٔحبفظٝ

  .وWittenberg-Moerman., 2008ف زٞس  تمبضٖ اَلاػبت٣ ضا وبٞف ٣ٔ ٞب ػسْ ٣٤ذبِم زاضا

غ٥طٔؿتم٥ٓ ٚ ثب وٕه وطزٖ ثٝ افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤  َٛض ثٝوبض٢ ٕٞچ٥ٙٗ  ٘مف اَلاػبت٣ ٔحبفظٝ

وبض٢ ثب وبٞف ػسْ تمبضٖ ٚ ػسْ ا٥َٕٙبٖ اَلاػبت٣،  قٛز. ٔحبفظٝ ثبػث وبٞف ذُط زضٔب٘س٣ٌ ٣ٔ

َط٤ك زض  اظ ا٤ٗزٞس ٚ  ٌصاضاٖ وبٞف ٣ٔ بْ ػبز٢ ٚ ٞع٤ٙٝ ثس٣ٞ ضا ثطا٢ ؾطٔب٤ٝٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ؾٟ ٞع٤ٙٝ

وٙس. ثطا٢  و زؾتطؾ٣ ثٝ ٔٙبثغ ذبضخ٣ ٚخٜٛ ٘مس ضا آؾبٖ 1٣ٔاظ قىُ  2ظٔبٖ ٘مم فٔطحّٝ 

وبض٢  ٞب٢ اَلاػبت٣ ٔحبفظٝ و ٤ٚػ1٣ٌاظ قىُ  3ا٘س فٔطحّٝ  ٞب٣٤ وٝ ٚاضز قطا٤ٍ ثحطاٖ قسٜ قطوت

٤ىس٤ٍط ٚ ثب ؾطٔب٤ٝ ثٝ ٕٞىبض٢ ث٥كتط ثب  وٙٙسٌبٖ تأ٥ٕٔٗٔىٗ اؾت ثب تك٤ٛك اػتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ ؾب٤ط 

تط، ٔب٘غ  ٞب٢ ٌؿتطزٜ خ٥ٌّٛط٢ اظ تكى٥ُ پطٚ٘سٜ ثطا٢ ٚضقىؿت٣ٍ ٚ تحُٕ ظ٤بٖ ٔٙظٛض ثٝقطوت 

وٙٙس  ٞب٢ تئٛض٢ ٔس٤ط٤ت ٔب٣ِ ٥٘ع تأ٥٤س ٣ٔ حطوت ٔؿتم٥ٓ ٚ ؾط٤غ قطوت ثٝ ٚضقىؿت٣ٍ قٛز. ٔسَ

ت٣ٍ ضا وبٞف وٙس ٚ ذُط ٚضقىؿ ٞب ضا تؿ٥ُٟ ٣ٔ وٝ ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ وٕتط، ٔصاوطٜ ٔدسز ثس٣ٞ

زٞس وٝ ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ وٕتط،  تح٣ّ٥ّ ٘كبٖ ٣ٔ نٛضت ثٝو Carapeto, 2005زٞس. وبضاپتٛ ف ٣ٔ

وٙس  ث٣ٙ٥ ٣ٔ و پ٥ف2003ثركس. چٗ ف ٞب٢ تدس٤س ؾبظٔبٖ چٙسٌب٘ٝ ضا ثٟجٛز ٣ٔ ظ٣٘ ٚ َطح لسضت چب٘ٝ

قبٖ  ٞب٢ ذهٛن٣ ٣ٞثس زض ٔٛضزٞب٢ ثب ػسْ تمبضٖ اَبػبت٣ وٕتط، ث٥كتط احتٕبَ زاضز وٝ  قطوت

وبض٢ ثب ثٟجٛز قفبف٥ت اَلاػبت٣ اضظـ ؾٛز ٚ  ٔصاوطٜ ٔدسز وٙٙس. ثٙبثطا٤ٗ ٘مف اَلاػبت٣ ٔحبفظٝ

وٙٙسٌبٖ ؾطٔب٤ٝ زض ٔٛضز لبث٥ّت اتىب٢ قطا٤ٍ ٔب٣ِ قطوت  ٞب، ثٝ اػتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ ؾب٤ط تأ٥ٔٗ زاضا٣٤

وٙس ٚ اظ ا٤ٗ َط٤ك ض٤ؿه  ٥ٔسٚاض ٣ٔزٞس ٚ آٟ٘ب ضا ثطا٢ تدس٤س ٔصاوطٜ ثب ثؿتب٘ىبضاٖ ا ا٥َٕٙبٖ ٣ٔ

 زٞس. زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ضا وبٞف ٣ٔ

 

 پیطیٌِ پضٍّص
٤ٚػٜ ثطا٢ ؾٙدف ض٤ؿه  ٞب ٚ وبضثطز آٟ٘ب ثٝ ٞب٢ آِتٕٗ ٚ اِٚؿٖٛ، ا٤ٗ ٔسَ اظ ظٔبٖ اضائٝ ٔسَ

 ,.Griffin, et alزضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ، ٔٛضز تٛخٝ ٌؿتطزٜ پػٚٞكٍطاٖ ثٛزٜ اؾت. ٌط٤ف٥ٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ف

٥ٌط٢ ذُط زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ اؾتفبزٜ وطز٘س ٚ ٘كبٖ  قبذم ا٘ساظٜ ػٙٛاٖ ثٝاِٚؿٖٛ  Oاظ أت٥بظ و 2002

ٞب٣٤ وٝ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ثبلاتط٢ زاض٘س، اذتلاف زض ثبظزٜ ث٥ٗ اضظـ زفتط٢ ثٝ  زاز٘س زض قطوت

 ,.Zaretzky,et alٞب اؾت. ظاضتعو٣ ٚ ٕٞىبضاٖ ف اضظـ ثبظاض ثبلا ٚ پب٥٤ٗ ث٥ف اظ زٚ ثطاثط ؾب٤ط قطوت
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ٞب٢ زاضا٢ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ثبلاتط ٘ؿجت اضظـ  و زض پػٚٞف ٔكبث٣ٟ، ا٤ٗ فطي٥ٝ ضا وٝ قطوت2007

زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ٚ ثبظزٜ وٕتط٢ زاض٘س ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زاز٘س. تفبٚت وبض آ٘بٖ ثب پػٚٞكٍطاٖ 

آِتٕٗ ٚ  Zسَ أت٥بظ لج٣ّ ا٤ٗ ثٛز وٝ زض ا٤ٗ پػٚٞف ثطا٢ ؾٙدف ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ اظ زٚ ٔ

و ٥٘ع اضتجبٌ ث٥ٗ ض٤ؿه Samad, et al., 2009اِٚؿٖٛ اؾتفبزٜ قس. نٕس ٚ ٕٞىبضاٖ ف Oأت٥بظ 

زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضا زض ثٛضؼ ٔبِع٢ ثطضؾ٣ وطز٘س. آٟ٘ب ثطا٢ ؾٙدف ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ 

 آِتٕٗ اؾتفبزٜ وطز٘س.  Zٔب٣ِ فمٍ اظ ٔسَ أت٥بظ 

قطوت ثعضي  781ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ آِتٕٗ ٚ  ثطضؾ٣   وFich , et al., 2008فٕٞىبضاٖ  ف٥چ ٚ     

ٞب٢ زضٔب٘سٜ ضا ثطضؾ٣  ٘مف ضاٞجط٢ قطوت٣ زض ٘دبت قطوت 2000تب  1990ٞب٢  خٟبٖ زض ٣َ ؾبَ

ضازٚ ٚ ٕٞىبضاٖ ٚضقىؿت٣ٍ ٔؤثط اؾت.  ث٣ٙ٥ پ٥فوطز٘س ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س وٝ ضاٞجط٢ قطوت٣ زض 

ٞب٢ ثطٔجٙب٢ أت٥بظ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ضا قبُٔ ٔسَ آِتٕٗ ٔٛضز  و ٔسَ,et al., 2009 Raduف

ٞب٢ ثطٔجٙب٢ أت٥بظ ٤ه اثعاض ؾط٤غ ٚ ٔف٥س ثطا٢  ثطضؾ٣ لطاض زاز٘س ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س وٝ ٔسَ

ذب٣٘  و، ضٕٞٙب٢ ضٚزپكت٣ ٚ ػ1380٣ّظازٜ ف اضظ٤بث٣ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ٞؿتٙس. زض ا٤طاٖ ٥٘ع ضؾَٛ

ٞب٢ ذٛز ثٝ ثطضؾ٣  و زض پػٚٞف1389و ٚ لسضت٣ ٚ ٕٞىبضاٖ ف1388و، لس٤ط٢ ٔمسْ ٚ ٕٞىبضاٖ ف1388ف

زض ثٛضؼ اٚضاق  قسٜ طفت٤ٝپصٞب٢  ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ قطوتٞب٢ آِتٕٗ ٚ اِٚؿٖٛ زض پ٥ف وبضثطز ٔسَ

 ىؿت٣ٍ ثٛز.ث٣ٙ٥ ٚضق زض پ٥ف ٞب٢ ٔصوٛض ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٙس. ٘تب٤ح آٟ٘ب ث٥بٍ٘ط لبث٥ّت اؾتفبزٜ ٔسَ

ٞب٢ آِتٕٗ ٚ اِٚؿٖٛ ثطا٢ ؾٙدف ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ٚ  ٔسَثب ٚخٛز اؾتفبزٜ ٌؿتطزٜ اظ      

وبض٢ حؿبثساض٢ ٚ ٘مف آٖ زض وبٞف  ٞب٢ ا٘سو٣ ثط ض٢ٚ ٔحبفظٝ ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ، پػٚٞف پ٥ف

حؿبثساض٢ ٚ وبض٢ و اضتجبٌ ث٥ٗ ٔحبفظ2010ٝث٥سَ ٚ ٕٞىبضاٖ فا٘س.  ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ تٕطوع وطزٜ

ثطضؾ٣ وطز٘س.  2007تب  1989ٞب٢ ث٥ٗ ٞب٢ آٔط٤ىب٣٤ زض ؾبَ ض٤ؿه ٚضقىؿت٣ٍ ضا زض قطوت

وبض٢ ٔكطٌٚ ٚ غ٥طٔكطٌٚ ٚ ض٤ؿه ٚضقىؿت٣ٍ ضا  ٢ پػٚٞف آٟ٘ب اضتجبٌ ٔٙف٣ ث٥ٗ ٔحبفظٝ٘ت٥دٝ

زض ٞط وبض٢ قط٣َ ٚ غ٥طقط٣َ و ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س وٝ ٔحبفظ1389ٝؾتب٤ف ٚ ٕٞىبضاٖ ف ٘كبٖ زاز.

ث٣ٙ ٟٔس ٚ ٞب ٚ زض ؾُح نٙب٤غ ٔرتّف ٚخٛز زاقتٝ ٚ ضٚ٘س آٖ ٥٘ع نؼٛز٢ اؾت. ؾُح وُ قطوت

-وبض٢ حؿبثساض٢، ٔبِى٥ت زِٚت٣، ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ؿجت اٞط٣ٔ ثط ظ٤بٖو اثط ٔحبفظ1388ٕٝٞىبضاٖ ف

ثب وبض٢ حؿبثساض٢ ٞب ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زاز٘س. ٘تب٤ح پػٚٞف ٘كبٖ زاز ٔحبفظٝز٣ٞ قطوت

 . ا٢  ٔؿتم٥ٓ زاضزٞب ضاثُٝز٣ٞ قطوت ظ٤بٖ

و ثب اؾتفبزٜ اظ ؾٝ ٔؼ٥بض ف٤ى٣ ثطٔجٙب٢ ثبظاض ٚ زٚ تب ثطٔجٙب٢ اللاْ تؼٟس٢و 2009لاضا ٚ ٕٞىبضاٖ ف      

ٞب  تط، اظؾب٤ط قطوت ٞب٢ ثب حبو٥ٕت ل٢ٛ وبض٢ ٔكطٌٚ، ٘كبٖ زاز٘س قطوت ثطا٢ ؾٙدف ٔحبفظٝ
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 ٌبٜ ٢ٚػٚٞف ٞب٢ پ وبضتط ٞؿتٙس. ٤بفتٝ ٔحبفظٝ
و حبو٣ اظ ا٤ٗ Wee Goh, et al., 2011ٚ ٕٞىبضاٖ ف 

ٞب٢ ٔكبثٝ وٝ چ٥ٙٗ يؼف٣  ٞب٢ ثب يؼف ث٥كتط زض ؾ٥ؿتٓ وٙتطَ زاذ٣ّ اظ قطوت ثٛز وٝ قطوت

و ثب ثطضؾ٣ 2009چبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ فوطز٘س.  وبضا٘ٝ وٕتط٢ اػٕبَ ٣ٔ ٞب٢ ٔحبفظٝ ٘ساقتٙس، ض٤ٚٝ

وبض٢  ٥ٌط٢ وطز٘س وٝ ٔحبفظٝ ٘ت٥دٝ 1999تب  1987ٞب٢  ٞب٢ غ٥طٔب٣ِ آٔط٤ىب٣٤ ٣َ ؾبَ قطوت

وبض٢ ٔكطٌٚ ثب  غ٥طٔكطٌٚ ثب و٥ف٥ت ث٥كتط اَلاػبت حؿبثساض٢ ٚ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ وٕتط ٚ ٔحبفظٝ

 و٥ف٥ت وٕتط اَلاػبت حؿبثساض٢ ٚ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ث٥كتط ٔطتجٍ اؾت.  

تمؿ٥ٓ و ٔج٣ٙ ثط Beaver, et al., 2000فٕٞىبضاٖ ا٤ٗ پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ث٥ٛض ٚ      

وبض٢ ضا زض  وبض٢ ٔكطٌٚ ٚ غ٥طٔكطٌٚ، ٘مف ا٤ٗ زٚ ٘ٛع ٔحبفظٝ ٔحبفظٝوبض٢ ثٝ زٚ ٘ٛع  ٔحبفظٝ

    وٙس. وبٞف ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ثطضؾ٣ ٣ٔ

 

 ّای پضٍّص فزضیِ

وبض٢ ٔكطٌٚ ٚ غ٥طٔكطٌٚ حؿبثساض٢ اظ َط٤ك افعا٤ف ؾُح ٍٟ٘ساقت ٚ  قٛز ٔحبفظٝ ث٣ٙ٥ ٣ٔ پ٥ف

٤ٙس اختٙبة اظ تكى٥ُ پطٚ٘سٜ ضؾ٣ٕ ثطا٢ ٚضقىؿت٣ٍ، ٥ٔعاٖ ض٤ؿه آتؿ٥ُٟ فطخط٤بٖ ٚخٜٛ ٘مس ٚ 

وبض٢ زض ثٟجٛز ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ  و. ٘مف ٔحبفظ12ٝ: 2010زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ضا وبٞف زٞس فث٥سَ ٚ ٕٞىبضاٖ، 

وبض٢ ٔكطٌٚ ٚ غ٥طٔكطٌٚ ثبػث وبٞف ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ  ٕٞچ٥ٙٗ ٘مف اَلاػبت٣ ٔحبفظٝ

تط اذجبض ثس  وبض٢ ٔكطٌٚ فقٙبؾب٣٤ ؾط٤غ وبض٢ ث٥كتط ٔرتم ٔحبفظٝ قٛز. ٘مف اَلاػبت٣ ٔحبفظٝ ٣ٔ

٘ؿجت ثٝ اذجبض ذٛةو اؾت ٚ اظ َط٤ك ثٟجٛز و٥ف٥ت اَلاػبت، وبٞف ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣، وبٞف 

زٞس. ثٙبثطا٤ٗ ا٘تظبض  ؾطٔب٤ٝ ٚ تؿ٥ُٟ زؾت٥بث٣ ثٝ ٔٙبثغ ٘مس٢ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ضا وبٞف ٣ٔٞع٤ٙٝ 

 وبض٢ ٔكطٌٚ ٚ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ٚخٛز زاقتٝ ثبقس. ضٚز ضاثُٝ ٔٙف٣ ث٥ٗ ٔؼ٥بضٞب٢ ٔحبفظٝ ٣ٔ

 

 فزضیِ اصلی
اری ٍجَد ّا ارتباط هعٌادکاری هطزٍط ٍ ریسک درهاًدگی هالی ضزکتبیي هحافظِالف(  

 دارد.

ثٝ ز٥ُِ ا٘ؼُبف ث٥كتط اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣ ٘ؿجت ثٝ اللاْ تؼٟس٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ اللاْ ٘مس٢، ٔس٤ط٤ت 

تط اذجبض ثس ثب وبٞف تؼهت  وٙس. قٙبؾب٣٤ ؾط٤غ تط اذجبض ثس اؾتفبزٜ ٣ٔ اظ ا٤ٗ اللاْ ثطا٢ قٙبؾب٣٤ ؾط٤غ

وبضاپتٛ  ٞب٢ زٞس. َجك پػٚٞف وبٞف ٣ٔ اضظ٤بث٣ ث٥ف اظ ٚالغ ؾٛز ذبِم، ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ضا

ٞب٢ تدس٤س ؾبظٔبٖ ٚ  ظ٣٘ ٚ َطح و، ثب وبٞف ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ لسضت چب2003ٝ٘و ٚ چٗ ف2005ف
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٤بثس ٚ زض٘ت٥دٝ، ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ فأت٥بظ  ٞب افعا٤ف ٣ٔ ثس٣ٞ زض ٔٛضزاحتٕبَ تدس٤س ٔصاوطٜ 

 ٤بثس.  آِتٕٗو وبٞف ٣ٔ
ٍجَد  آلتوي ارتباط هعٌاداری  'Zّا ٍ اهتیاس  کل دارایی تعْدی غیزعولیاتی بِت جوع اقلام بیي  ًسب -1

 .دارد

٤ٚػٜ زض قطا٤ٍ وبضا٣٤ ثبظاض، ثٝ ػّٕىطز قطوت  زض ثّٙسٔست اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ

 تط ؾط٤غتٛا٘س ثب قٙبؾب٣٤  تٛا٘س آٖ ضا تحت تأث٥ط لطاض زٞس ٣ِٚ ٔس٤ط٤ت ٣ٔ ثؿت٣ٍ زاضز ٚ ٔس٤ط ٣ٕ٘

ٞب٢ حؿبثساض٢ وبٞٙسٜ ؾٛز، ؾٛز ذبِم ضا تحت تأث٥ط لطاض زٞس. ثٙبثطا٤ٗ، ٞط  اذجبض ثس ٚ اػٕبَ ض٤ٚٝ

چٝ ٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ وٕتط ثبقس، 

طٚف وبض٢ ٔؼ و زض ؾٙدف ٔحبفظ1997ٝا٤ٗ ٘ؿجت ثٝ ٔؼ٥بض ثبؾٛ فوبض٢ ٔكطٌٚ ث٥كتط اؾت.  ٔحبفظٝ

ٞب٢ و٥ف٣ اَلاػبت حؿبثساض٢ زض  وبض٢ ٤ى٣ اظ ٤ٚػ٣ٌ اؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ تؼط٤ف آٖ ٔحبفظٝ

وبضا٘ٝ ٘تب٤ح  ٥ٌط٢ نح٥ح ٚ ٔحبفظٝ ثبقس ٚ ػب٣ّٔ اؾت وٝ ثب ا٘ساظٜ اؾتب٘ساضزٞب٢ حؿبثساض٢ ا٤طاٖ ٣ٔ

٤تبً وبٞف ٥ٌط٢ قسٜ ٚ ٟ٘ب ٞب٢ التهبز٢ ٔٙدط ثٝ وبٞف ؾٛز التهبز٢ ا٘ساظٜ حبنُ اظ فؼب٥ِت ثٍٙبٜ

ٔٛخت  قسٜ تٛظ٤غو. وبٞف ؾٛز ٘مس٢ 1389ٌطزز فاػتٕبز٢ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٣ٔ قسٜ تٛظ٤غؾٛز ٘مس٢ 

ٌطزز وٝ ثٝ  تم٤ٛت ٘مس٣ٍٙ٤ ٚاحس تدبض٢ قسٜ ٚ ثبػث وبٞف ذُط زضٔب٘س٣ٌ فأت٥بظ آِتٕٗو ٣ٔ

 قٛز. قطا٤ٍ ػسْ وفب٤ت ٘مس٣ٍٙ٤ اَلاق ٣ٔ
آلتوي  'Zقبل اس اقلام غیزهتزقبِ بِ ارسش باسار حقَق صاحباى سْام ٍ اهتیاس  خالص سَدبیي ًسبت  -2

 .ارتباط هعٌاداری ٍجَد دارد

زٞس. ثب وبٞف ػسْ  تط اذجبض ثس، ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ضا وبٞف ٣ٔ ٔكبث٣ٟ، قٙبؾب٣٤ ؾط٤غ نٛضت ثٝ

ٞب  ثس٣ٞ زض ٔٛضزٔصاوطٜ ٞب٢ تدس٤س ؾبظٔبٖ ٚ احتٕبَ تدس٤س  ظ٣٘ ٚ َطح تمبضٖ اَلاػبت٣ لسضت چب٘ٝ

 ٤بثس.  ٤بثس ٚ زض٘ت٥دٝ، ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ فأت٥بظ اِٚؿٖٛو وبٞف ٣ٔ افعا٤ف ٣ٔ
اٍلسَى ارتباط هعٌاداری ٍجَد  Oّا ٍ اهتیاس  دارایی کل بِبیي  ًسبت جوع اقلام تعْدی غیزعولیاتی  -3

 .دارد

٥ٌط٢  وبض٢ ٔكطٌٚو ثب ا٘ساظٜٝ وبٞف ٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ فافعا٤ف ؾُح ٔحبفظ

ٞب٢ التهبز٢ ٔٙدط ثٝ وبٞف ؾٛز التهبز٢ ٚ  وبضا٘ٝ ٘تب٤ح حبنُ اظ فؼب٥ِت ثٍٙبٜ نح٥ح ٚ ٔحبفظٝ

ذُط زضٔب٘س٣ٌ فأت٥بظ  ،ٌطزز ٚ ثب تم٤ٛت ٘مس٣ٍٙ٤ ٚاحس تدبض٢ ٣ٔ قسٜ تٛظ٤غوبٞف ؾٛز ٘مس٢ 

 زٞس. اِٚؿٖٛو ضا وبٞف ٣ٔ
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اٍلسَى  Oقبل اس اقلام غیزهتزقبِ بِ ارسش باسار حقَق صاحباى سْام ٍ اهتیاس  خالص سَدبیي ًسبت  -4

  .ارتباط هعٌاداری ٍجَد دارد

ٞب٢ ذطٚخ٣ ٚخٝ ٘مس ٚ افعا٤ف  وبض٢ زض ثٟجٛز ٘مس٣ٍٙ٤ اظ َط٤ك وبٞف خط٤بٖ ٘مف ٔحبفظٝ

ٞب٢  ض٤ٚٝوبض٢ غ٥طٔكطٌٚ فاػٕبَ  قٛز ٚ ػٕستبً حبنُ ٔحبفظٝ ٞب٢ ٘مس٢ ٚضٚز٢ حبنُ ٣ٔ خط٤بٖ

وبض٢  وبضا٘ٝ اظ ؾ٢ٛ ٔس٤ط٤تو اؾت. ثٙبثطا٤ٗ، اضتجبٌ ػ٣ّ ٔٙف٣ ث٥ٗ ٔؼ٥بضٞب٢ ٔحبفظٝ ٔحبفظٝ

 غ٥طٔكطٌٚ ٚ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ٔٛضز ا٘تظبض اؾت.
 

ّا کاری غیزهطزٍط ٍ ریسک درهاًدگی هالی ضزکتبیي هحافظِفزضیِ اصلی ب( 

 ارتباط هعٌاداری ٍجَد دارد.

قٛز ثٝ ٘ح٢ٛ وٝ ٞطچٝ زض  وبضا٘ٝ ٔٙتح ثٝ ٔب٘سٜ ٔٙف٣ زائ٣ٕ ثطا٢ اللاْ تؼٟس٢ ٣ٔ ٔحبفظٌٝعاضقٍط٢ 

وبض٢ ث٥كتط اؾت فاحٕس ٚ  تط قٛز، ؾُح ٔحبفظٝ ََٛ زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾ٣ ٔب٘سٜ اللاْ تؼٟس٢ ٔٙف٣

ٞب  آ٥ٔع زاضا٣٤ وبضا٘ٝ ا٤ٗ اللاْ ثبػث وبٞف اضظ٤بث٣ اغطاق و. ٌعاضقٍط٢ ٔحبفظ418ٝ: 2007زِٕٚبٖ، 

ٌصاضاٖ ضا وبٞف  ؾطٔب٤ٝ ٌطز٤سٜ ٚ ثب ثٟجٛز و٥ف٥ت اَلاػبت، ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ث٥ٗ قطوت ٚ

وبٞف ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣، ظ٥ٔٙٝ خصة ؾطٔب٤ٝ ضا فطاٞٓ وطزٜ ٚ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ضا وبٞف  زٞس. ٣ٔ

ه زضٔب٘س٣ٌ ٤بثس ٚ اظ ض٤ؿ زٞس. زض٘ت٥دٝ، تٛا٘ب٣٤ قطوت ثطا٢ ٔمبثّٝ ثب قطا٤ٍ ثحطا٣٘ افعا٤ف ٣ٔ ٣ٔ

 قٛز. ٔب٣ِ فأت٥بظ آِتٕٗو وبؾتٝ ٣ٔ
آلتوي ارتباط  'Zّا ٍ اهتیاس  بیي  ًسبت کل اقلام تعْدی قبل اس استْلاک بِ هیاًگیي کل دارایی -5

 هعٌاداری ٍجَد دارد.

ٞب وٕتط  وبض٢ حؿبثساض٢ ث٥كتط قٛز، ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٣٤ ٞطچٝ ٔحبفظٝ

وبضا٘ٝ ٔب٘ٙس  ٞب٢ ٔحبفظٝ ٞبو ثب اػٕبَ ض٤ٚٝ قٛز. ظ٤طا نٛضت وؿط فاضظـ زفتط٢ ذبِم زاضا٣٤ ٣ٔ

. سوٙ ٣ٔٚ ذبِم اضظـ فطٚـ وبٞف پ٥سا  قسٜ تٕبْٞب٢ اؾتٟلان تؿط٤ؼ٣ ٚ لبػسٜ الُ ثٟب٢  ضٚـ

ٞبو ٚ  ثبػث وبٞف ؾٛز فافعا٤ف ٞع٤ٙٝ اؾتٟلان ٚ وبٞف اضظـ ٔٛخٛز٢ ؾٛ ٤ها٤ٗ ػبُٔ اظ 

ٞب ضا ٔحسٚز  ٌطزز ٚ اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط تؼهت اضظ٤بث٣ ث٥ف اظ ٚالغ زاضا٣٤ ٞب٢ قطوت ٣ٔ افعا٤ف ا٘سٚذتٝ

 ٌطزز.  وٙس ٚ ٞط ز٢ٚ ا٤ٗ ػٛأُ ٔٙتح ثٝ وبٞف ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ فأت٥بظ آِتٕٗو ٣ٔ ٣ٔ

 

 
 



 92ظٔؿتبٖ  24فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    

 

 

16 

آلتوي ارتباط هعٌاداری ٍجَد  'Zّا ٍ اهتیاس  بیي ًسبت ارسش دفتزی بِ ارسش باسار خالص دارایی -6

 .دارد

وبض٢ غ٥طٔكطٌٚو ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ٚ  ثب افعا٤ف ٔب٘سٜ ٔٙف٣ اللاْ تؼٟس٢ فافعا٤ف ؾُح ٔحبفظٝ

ٔب٣ِ فأت٥بظ  قٛز ٚ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٤بثس، ظ٥ٔٙٝ خصة ؾطٔب٤ٝ فطاٞٓ ٣ٔ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ وبٞف ٣ٔ

 قٛز. اِٚؿٖٛو وٓ ٣ٔ
اٍلسَى ارتباط  Oّا ٍ اهتیاس  بیي  ًسبت کل اقلام تعْدی قبل اس استْلاک بِ هیاًگیي کل دارایی -7

 .هعٌاداری ٍجَد دارد

ٞب فافعا٤ف  ٔكبث٣ٟ، ثب وبٞف ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٣٤ نٛضت ثٝ

٤بثس ٚ تؼهت اضظ٤بث٣ ث٥ف اظ ٚالغ  ٞب٢ قطوت ثٝ ز٥ُِ وبٞف ؾٛز افعا٤ف ٣ٔ وبض٢و ا٘سٚذتٝ ٔحبفظٝ

ٞب ٔحسٚز قسٜ ٚ ٞط ز٢ٚ ا٤ٗ ػٛأُ ٔٙتح ثٝ وبٞف ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ فأت٥بظ اِٚؿٖٛو  زاضا٣٤

 ٌطزز. ٣ٔ
اٍلسَى ارتباط هعٌاداری ٍجَد  Oّا ٍ اهتیاس  یي ًسبت ارسش دفتزی بِ ارسش باسار خالص داراییب -8

 .دارد

 

 رٍش پضٍّص

 ثطقٛز فٞب٢ ظ٤ط اؾتفبزٜ ٣ٔ وبض٢ ٔكطٌٚ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ اظ ٔسَثطا٢ ثطضؾ٣ تأث٥ط ٔحبفظٝ

 و:2010ث٥سَ ٚ ٕٞىبضاٖ،  اؾبؼ

                                                 
                                                 

 ثطقٛز فوبض٢ غ٥طٔكطٌٚ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ اظ ٔسَ ظ٤ط اؾتفبزٜ ٣ٔثطا٢ ثطضؾ٣ تأث٥ط ٔحبفظٝ

 و:2010ث٥سَ ٚ ٕٞىبضاٖ،  اؾبؼ

                                                 
                                                 

ٔحبؾجٝ ٚ ؾپؽ تدع٤ٝ ٚ  ٤ٚ2010طا٤ف  Excelافعاض لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ٔتغ٥طٞب٢ ا٤ٗ پػٚٞف ثب ٘طْ

ٞب٢ ثٝ زؾت آٔسٜ اظ ، ثٝ ٕٞطاٜ ٘تب٤ح آٖ ٥٘ع ثب تٛخٝ ثٝ ذطٚخ٣ٞب٢ پػٚٞفتح٥ُّ ٚ آظٖٔٛ فطي٥ٝ

 قٛز.ا٘دبْ ٣ٔ 7٘ؿرٝ  Eviews ٚ  9.1٘ؿرٝ Stataافعاضٞب٢   ٘طْ
 

 گیزی ریسک درهاًدگی هالیاًداسُ

وٙس. زؾتٝ  ٞب٢ تؼ٥٥ٗ ض٤ؿه ٚضقىؿت٣ٍ ضا ثٝ ؾٝ زؾتٝ تمؿ٥ٓ ٣ٔ و ضٚـZwingli, 2010ظ٣ٍّٙ٤ ف

ا٢ تٛؾٍ ٔؤؾؿبت اػتجبض٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض  ٌؿتطزٜ َٛض ثٝٞب٢ حؿبثساض٢ ٔحٛض ٞؿتٙس وٝ  اَٚ ٔسَ
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٥ٌط٘س ٚ وبضثطزٞب٢ زا٘كٍب٣ٞ ٚ ػ٣ّٕ ٥٘ع زاض٘س ٚ ثطٔجٙب٢ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ ٔب٘ٙس ٘مس٣ٍٙ٤،  ٣ٔ

ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ضا زاض٘س، ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ضا تؼ٥٥ٗ  ٢ وٝ تٛا٘ب٣٤ پ٥فاٞطْ ٚ ؾٛزآٚض

ٞب٢ حؿبثساض٢ ٔحٛض  اِٚؿٖٛ اؾت. ٔسَ Oآِتٕٗ ٚ أت٥بظ  Zٞب أت٥بظ  وٙٙس. ٔكٟٛضتط٤ٗ ا٤ٗ ٔسَ ٣ٔ

قٛ٘س. زؾتٝ زْٚ  ٣ٔ ضٚظ ثٝذ٣ّ٥ ا٤ؿتب ٞؿتٙس ٚ ثؼس اظ زؾتطؾ٣ ثٝ اَلاػبت ٔب٣ِ ؾبلا٘ٝ ٤ب فه٣ّ 

قٛ٘س.  ٞب٢ ا٤ؿتب٢ حؿبثساض٢ ٔحؿٛة ٣ٔ ٞب٢ ٔجت٣ٙ ثط ثبظاض ٞؿتٙس وٝ خب٤ٍع٣ٙ٤ ثطا٢ ٔسَ ٔسَ

ٞب٢ ٔجت٣ٙ ثط ثبظاض ٔؼ٥بض٢ اظ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ  تحم٥مبت زا٘كٍب٣ٞ ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ ٔسَ

ٞب٢  ، اثطثرف اؾت. ٔسَٞب٢ حؿبثساض٢ ٔحٛض ٚ ٌب٣ٞ ث٥ف اظ آٖ ٔسَ ا٘ساظٜ ثٝآٚض٘س وٝ  فطاٞٓ ٣ٔ

لطاض زاض٘س.  2ٚ فبنّٝ ٘ىَٛ ٔٛضتٖٛ 1قِٛع ˚ٌصاض٢ اذت٥بض ذط٤س ثّه  ثبظاض ٔحٛض ثطٔجٙب٢ ٘ظط٤ٝ ل٥ٕت

ٞب٢  ٔؼ٥بض ؾْٛ ثطا٢ تؼ٥٥ٗ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ، اضظ٤بث٣ تٛاٖ ثبِمٜٛ ٌعاضقٍط٢ ٔتمّجب٘ٝ نٛضت

تمّت ٌعاضقٍط٢ قٛ٘س ٤ب ا٤ٙىٝ  ٞب٣٤ اؾت وٝ ٕٔىٗ اؾت ٔطتىت ٔب٣ِ اؾت. ٞسف قٙبؾب٣٤ قطوت

 ؾٛز ضا ٕٞٛاض ؾبظ٘س.

قٛز اِٚؿٖٛ اؾتفبزٜ ٣ٔ Oآِتٕٗ ٚ أت٥بظ  'Zزض ا٤ٗ پػٚٞف اظ زٚ ٔتغ٥ط حؿبثساض٢ ٔحٛض أت٥بظ       

 ٞب٢ آٖ ثٝ قطح ظ٤ط اؾت: وٝ فطَٔٛ

  =0.717   +0.847   + 3.107     + 0.420x4 +0.998   

 وٝ زض آٖ:

 قبذم وُ;    

 ٞبزاضا٣٤ وُ ثٝ ٌطزـ زض; ٘ؿجت ؾطٔب٤ٝ   

 ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝ; ٘ؿجت ؾٛز ا٘جبقتٝ   

 ٞبزاضا٣٤ وُ ثٝ٘ؿجت ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ;   

 ٞب; ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ؾٟبْ قطوت ثٝ اضظـ زفتط٢ وُ ثس٣ٞ  

 ٞبزاضا٣٤ وُ ثٝ٘ؿجت فطٚـ ;  

 :Dichev., 1998ز٤چف، فوٕتط ثبقس، زضخٝ ثحطاٖ ٔب٣ِ قطوت ث٥كتط اؾت    زض ا٤ٗ ٔسَ ٞطچٝ 

 .و1136
 

                                                           

                        
 

                                              
1. Option-pricing Theories of Black-sholes 
2. Mortons Distance of Default 
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 وٝ زض آٖ: 

 O: قبذم وُ

ٞب ثٝ قبذم ض٤ب٣ِ ت٥ِٛس ٘بذبِم ٣ّٔو : ٍِبض٤تٓ ف٘ؿجت وُ زاضا٣٤    

ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝٞب  : ٘ؿجت وُ ثس٣ٞ    

ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝ: ٘ؿجت ؾطٔب٤ٝ زض ٌطزـ     

ٞب٢ خبض٢ ٞب٢ خبض٢ ثٝ زاضا٣٤ : ٘ؿجت ثس٣ٞ    

ٞب ثبقس، ثٝ آٖ ػسز ٤ه ٚ زض  ٤ب ٔؿب٢ٚ وُ زاضا٣٤ تط ثعضيٞب  : ٔتغ٥ط ٔدبظ٢ وٝ اٌط وُ ثس٣ٞ  

 قٛز. غ٥ط ا٤ٗ نٛضت ػسز نفط تره٥م زازٜ ٣ٔ

ٞب ؾٛز ذبِم ثٝ ٔدٕٛع زاضا٣٤ : ٘ؿجت    

ٞب ثس٣ٞ وُ ثٝ: ٘ؿجت ٚخٜٛ حبنُ اظ ػ٥ّٕبت     

: ٔتغ٥ط ٔدبظ٢ وٝ اٌط ؾٛز ذبِم ثطا٢ زٚ ؾبَ ٔتٛا٣ِ لجُ ٔٙف٣ ثبقس، ػسز ٤ه ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ   

 قٛز. نٛضت ػسز نفط تره٥م زازٜ ٣ٔ

:نٛضت ثٝ: تغ٥٥طات زض ؾٛز ذبِم     
 

 (|         |               = تغ٥٥ط زض ؾٛز ذبِم 

اضلبْ ؾبَ لجُ اؾت. َجك تح٥ُّ ِٛخ٥ت ٔمساض  T-1اضلبْ ؾبَ خبض٢ ٚ  Tٕٞبٖ ؾٛز ذبِم ٚ  NIوٝ 

O احتٕبَ قط٣َ  قسٜ زازٜلطاض               ثٝ زؾت آٔسٜ ثطا٢ ٞط ٔٛضز زض ٔؼبزِٝ ف ٚ

قٛز  ه ٚضقىؿت٣ٍ ث٥كتط ٣ٔث٥كتط ثبقس، ض٤ؿ Oٞطچٝ ٔمساض ٌطزز.  ٚضقىؿت٣ٍ آٖ ٔحبؾجٝ ٣ٔ

 .و1136: 1998فز٤چف، 

و، ضازٚ ٕٚٞىبضاٖ 2008و، ف٥چ ٚ اؾّعان ف2007و، ظاضتعو٣ ٚ ظأٛاِت ف2002ٌط٤ف٥ٗ ٚ ِٕٖٛ ف     

٥ٌط٢ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ٚ  ٞب٢ ذٛز ثطا٢ ا٘ساظٜ و زض پػٚٞف2009و ٚ نٕس ٚ ٕٞىبضاٖ ف2009ف

ا٘س.  و ثطا٢ ؾٙدف ض٤ؿه ٚضقىؿت٣ٍ اظ ٞط زٚ ٤ب ٤ى٣ اظ ا٤ٗ زٚ ٔتغ٥ط اؾتفبزٜ وطز1998ٜز٤چف ف

ٞب٢ آِتٕٗ ٚ اِٚؿٖٛ ثسٖٚ تغ٥٥ط يطا٤ت زض  لبث٥ّت وبضثطز ٔسَزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٥٘ع، 

و، لس٤ط٢ ٔمسْ ٚ ٕٞىبضاٖ 1388ذب٣٘ ف و، ضٕٞٙب٢ ضٚزپكت٣ ٚ ػ1380٣ّظازٜ ف ٞب٢ ضؾَٛ پػٚٞف

ٞب٢ ا٤طا٣٘ ثٝ اثجبت ضؾ٥سٜ  ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ قطوتو زض پ٥ف1389لسضت٣ ٚ ٔؼ٢ٛٙ ٔمسْ ف و 1388ٚف

ٞب٢ آِتٕٗ ٚ اِٚؿٖٛ ثسٖٚ تغ٥٥ط يطا٤ت  ٞب٢ ٤بز قسٜ، زض ا٤ٗ پػٚٞف ٥٘ع اظ ٔسَ اؾت. پ٥طٚ پػٚٞف

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.
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 کاریگیزی هحافظِاًداسُ
ٞب٢ ٔتفبٚت٣ اظ  ٞب٢ ٔب٣ِ، ٔسَٔٛخٛز زض نٛضتوبض٢ ٥ٌط٢ ٔحبفظٝا٘ساظٜ ٔٙظٛض ثٝاذ٥ط،  ١زض زٞ

-ٞب، ثط ٔجٙب٢ تؼط٤ف٣ ذبل، الساْ ثٝ ا٘ساظٜوٝ زض ٞط ٤ه اظ ا٤ٗ ٔسَ قسٜ  اضائٌٝطاٖ ؾ٢ٛ پػٚٞف

٢ ٥ٔبٖ اضظـ ثبظاض ٚ اضظـ زفتط٢ ذبِم ث٥ٛض ٚ ضا٤بٖ  ثب ثطضؾ٣ ضاثُٝوبض٢ قسٜ اؾت.  ٥ٌط٢ ٔحبفظٝ

ان٣ّ ٚخٛز اذتلاف پب٤ساض ٥ٔبٖ اضظـ ثبظاض ٚ اضظـ زفتط٢، تجؼ٥ت اظ ٞب، ث٥بٖ وطز٘س وٝ ػّت زاضا٣٤

ٔٙتح اظ اػٕبَ  ٣٘ٛػ ثٝاذتلاف ضا  ٞطٌٟٛ٘ٝب ٞب اؾت. آ٘اضظ٤بث٣ ذبِم زاضا٣٤ وبض٢ زض انُ ٔحبفظٝ

وٝ ثرف ثبثت فؾ٥ٌٛط٢ زض حؿبثساض٢و ٔتأثط اظ اػٕبَ احت٥بٌ زض  ٢ا ٌٛ٘ٝ ثٝزا٘ٙس؛ وبض٢ ٣ٔ ٔحبفظٝ

٢ اللاْ اؾت. ا٤ٗ زض حب٣ِ اؾت وٝ ثرف ٔتغ٥ط فتأذ٥ط زض حؿبثساض٢و  اظ ٚ قٙبذت ا٥ِٚٝ ٥ٌط٢ا٘ساظٜ

ٞب ٞب ٚ ثس٢٣ٞ اللاْ زاضا٢٣٤ ثؼس اظ قٙبذت ا٥ِٚٝوبضا٘ٝ زض زٚضٜاػٕبَ ض٤ٚىطز احت٥ب٣َ ٚ ٔحبفظٝ

ٝ تطت٥ت، زض ُٔبِؼبت ثؼس٢ ذٛز، ا٤ٗ زٚ ٔٛضز اذتلاف ضا ث بزقس٤ٌٜطاٖ تأث٥ط پص٤طفتٝ اؾت. پػٚٞف

 ٘ب٥ٔس٘س. « 2غ٥طٔكطٌٚ ٢وبض ٔحبفظٝ»ٚ « 1ٔكطٌٚ ٢وبض ٔحبفظٝ»

ٚ ٔطثٌٛ ثٝ ؾٛز ٚ ظ٤بٖو زض ازث٥بت  ٔحٛض ثبظاض، ٍ٘ط ٌصقتٝوبض٢ ٔكطٌٚ فٚاثؿتٝ ثٝ اذجبض، ٔحبفظٝ     

پبؾد غ٥طٔتمبضٖ ؾٛز ثٝ ثبظزٜ ٤ب ظ٤بٖ  ػٙٛاٖ ثٝوبض٢ و اظ ٔحبفظ1997ٝحؿبثساض٢ ثب تفؿ٥ط ثبؾٛ ف

تط ظ٤بٖ التهبز٢ ٘ؿجت ثٝ وبض٢ ٔكطٌٚ ٔطثٌٛ ثٝ قٙبؾب٣٤ ؾط٤غاؾت. ٔحبفظٝ قسٜ  ف٤تؼطالتهبز٢ 

٥ٌط٢ زض ٥ٌطز ظ٤طا ٔس٤طاٖ اذت٥بض ته٥ٕٓؾٛز اؾت ٚ ث٥كتط تحت تأث٥ط ته٥ٕٕبت ٔس٤ط٤ت لطاض ٣ٔ

ٞب ضا زاض٘س. ثٙبثطا٤ٗ تأث٥ط ٤س ؾبذتبض زاضا٣٤ٚ تدس ٌصاض٢وٙبضثٙس٢ ٚ ٥ٔعاٖ ٔربضج ٔٛضز ظٔبٖ

            ٌصاضاٖ  ؾطٔب٤ٝ ٥ّٝٚؾ ثٝتط اؾت ٚ وٕتط احتٕبَ زاضز وبض٢ ٔكطٌٚ ثط خط٤بٖ ؾٛز ٔٛلت٣ ٔحبفظٝ

 ث٣ٙ٥ قٛز. پ٥ف

، حؿبثساض٢ ٔحٛض ٚ ٔطثٌٛ ثٝ تطاظ٘بٔٝو ٍ٘ط ٙس٤ٜآوبض٢ غ٥طٔكطٌٚ فٔؿتمُ اظ اذجبض، ٔحبفظٝ     

و ضا ٔٙؼىؽ ٘كسٜ ثجتٞب فٔؼٕٛلاً ثٝ ز٥ُِ ؾطلف٣ّ وٕتط اظ ٚالغ اضظـ زفتط٢ ذبِم زاضا٣٤اضظق٥بث٣ 

زاضز ٚ اظ آ٘دب وٝ   ٢كتط٥ثوبض٢ غ٥طٔكطٌٚ ثط خط٤بٖ ؾٛز پب٤ساض٢ فزٚاْو وٙس. تأث٥ط ٔحبفظ٣ٔٝ

ساض٢ ٞب٢ افكب٢ حؿبثتٛا٘ٙس تأث٥ط آٖ ضا ثط ؾٛزٞب٢ خبض٢ ٚ آت٣ اظ َط٤ك ؾ٥بؾتٌصاضاٖ ٣ٔؾطٔب٤ٝ

 و.2009ث٣ٙ٥ اؾت فچبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ،  فاضظ٤بث٣ وٙٙس، ث٥كتط لبثُ پ٥

وبض٢ زض ٌعاضقٍط٢ ٔب٣ِ ٥ٌط٢ ٔحبفظٝثٙس٢ ث٥ٛض ٚ ضا٤بٖ ثطا٢ ا٘ساظٜاظ َجمٝزض ا٤ٗ پػٚٞف      

وبض٢ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ا٤ٗ  اؾت. ز٥ُِ ثطضؾ٣ تأث٥ط ٞط زٚ ٘ٛع ٔحبفظٝ قسٜ  اؾتفبزٜٞب قطوت

                                              
1. Conditional Conservatism 
2. Unconditional Conservatism 
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ٞب٢ ٔتفبٚت٣ زض تٛا٘ٙس ٘مفوبض٢ ٣ٔزٞٙس ا٤ٗ زٚ ٘ٛع ٔحبفظٝٞب٢ لج٣ّ ٘كبٖ ٣ٔ پػٚٞفاؾت وٝ 

 Ball andف ثبقٙس تمبضٖ اَلاػبت٣ زاقتٝٚ وبٞف ػسْ  ٢ٌصاض اضظـلطاضزازٞب، ٔمطضات، ٔب٥ِبت، 

Shivakumar., 2005و ٚ و٥بً٘ فQiang, 2007, 2008.و 

 قٛز:ٞب٢ ظ٤ط اؾتفبزٜ ٣ٔوبض٢ ٔكطٌٚ اظ ضٚـ٥ٌط٢ ٔحبفظٝثطا٢ ا٘ساظٜ

و. ثطا٢ ٔحبؾجٝ اللاْ 2008ٞب ثطٌطفتٝ اظ غاً٘ ف زاضا٣٤ وُ ثٝ٘ؿجت خٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣  و1

 و:2010فث٥سَ ٚ ٕٞىبضاٖ، قٛز تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣ اظ فطَٔٛ ظ٤ط اؾتفبزٜ ٣ٔ
Nonoperating accruals = Total accruals - ΔRECT - ΔINVT - ΔXPP + ΔAP + 
ΔTXT 
 

Nonoperating accruals :اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣ 

ΔRECT :ٞب٢ زض٤بفت٣ٙتغ٥٥طات حؿبة 

ΔINVT :ٞبتغ٥٥طات ٔٛخٛز٢ 

ΔXPP : ٞبٞع٤ٙٝ پطزاذت ف٥پتغ٥٥طات 

ΔAP: ٞب٢ پطزاذت٣ٙتغ٥٥طات حؿبة 

ΔTXT: ٞب٢ پطزاذت٣ٙتغ٥٥طات ٔب٥ِبت 

٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثطٌطفتٝ اظ ثبؾٛ  و2

 و.1997ف

 قٛز:ٞب٢ ظ٤ط اؾتفبزٜ ٣ٔوبض٢ غ٥طٔكطٌٚ ٥٘ع اظ ضٚـ٥ٌط٢ ٔحبفظٝثطا٢ ا٘ساظٜ

ٞب ثطٌطفتٝ اظ احٕس ٚ زِٕٚبٖ  ٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟس٢ لجُ اظ اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ زاضا٣٤ و1

قٛز اللاْ تؼٟس٢ اظ فطَٔٛ ظ٤ط اؾتفبزٜ ٣ٔ وُ ٔحبؾجٝو. ثطا٢ Ahmed and Duellman., 2007ف
)Biddle, et al., 2010:( 

Total accruals = IB - OANCF + DP 
Total accruals :وُ اللاْ تؼٟس٢ 

IB :ٝؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلج 

OANCF :ٖٞب٢ ٘مس٢ ػ٥ّٕبت٣خط٤ب 

DP :ٝٙاؾتٟلان ٞب٢ ٞع٤ 

 و.2007فٕٞىبضاٖ ٞب ثطٌطفتٝ اظ احٕس ٚ  ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٣٤ و2

وبض٢ حؿبثساض٢ ٚ أت٥بظ اِٚؿٖٛ ػىؽ ٤ىس٤ٍط  اظ آ٘دب وٝ خٟت تغ٥٥ط ٔتغ٥طٞب٢ ٔطثٌٛ ثٝ ٔحبفظٝ

 ا٘س. يطة قسٜ -1وبض٢ زض ػسز  اؾت، زض ٍٞٙبْ تح٥ُّ ٘تب٤ح ٔتغ٥طٞب٢ ٔطثٌٛ ثٝ ٔحبفظٝ
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 گیزی ًتیجِ
 ّای تَصیفی هتغیزّای پضٍّص آهارُ

ٞب٢ تٛن٥ف٣ ٔتغ٥طٞب٢ ٔٛضز ُٔبِؼٝ ٔحبؾجٝ ٚ زض  ٞب، آٔبضٜ ثطضؾ٣ ٚ تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ ا٥ِٚٝ زازٜ ٔٙظٛض ثٝ 

 اؾت. قسٜ اضائٝ 1خسَٚ قٕبضٜ 

 

ٞژب ثژبلاتط٤ٗ    قٛز ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٣٤ وٝ زض خسَٚ ٔكبٞسٜ ٣ٔ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

احتٕبَ اؾت ٚ ٔمساض آٖ ث٥ٗ نفط ٚ ٤ژه   اِٚؿٖٛ وٝ حبنُ ٤ه Oو ٚ أت٥بظ 7978/1ا٘حطاف ٔؼ٥بض ف

ا٘س. ٕٞچ٥ٙٗ ث٥كتط٤ٗ ٥ٔژعاٖ   و ضا ثٝ ذٛز اذتهبل زاز1293/0ٜزض ٘ٛؾبٖ اؾت، وٕتط٤ٗ ا٘حطاف ٔؼ٥بض ف

 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٥ٔب٘ٝ ٔطثٌٛ ثٝ ٔتغ٥ط ا٘ساظٜ قطوت اؾت.

 

 ایستایی )پایایی( هتغیزّای پضٍّص 

چٙب٘چٝ و، ٥ِLevin, Lin and Chu., 2002ٗ ٚ چٛ ف٤ِٛٗ،  ض٤كٝ ٚاحس اظ ٘ٛع آظٖٔٛ ثط اؾبؼ آظٖٔٛ

ثبقس، ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ، ٚاثؿتٝ ٚ وٙتطِژ٣ پژػٚٞف زض َژ٣ زٚضٜ     05/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ آظٖٔٛ وٕتط اظ 

پػٚٞف زض ؾُح پب٤ب ٞؿتٙس. ٘تب٤ح حبنُ اظ ثطضؾ٣ پب٤ب٣٤ ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ ا٤ژٗ آظٔژٖٛ   

 اؾت. قسٜ  اضائٝ 2زض خسَٚ قٕبضٜ 

 ٞب٢ تٛن٥ف٣ ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف و: آٔبض1ٜخسَٚ ف

 ٘بْ ٔتغ٥ط
 تؼساز 

 حسالُ حساوثط ٥ٔب٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
ا٘حطاف 

 ٔؼ٥بض

 0306/1 -4077/9 3981/5 5792/1 5444/1 1270 آِتٕٗ 'Zأت٥بظ 

 1293/0 1648/0 9998/0 9434/0 8951/0 1270 اِٚؿٖٛ Oأت٥بظ 

 5133/0 -145/10 9923/7 -0079/0 0298/0 1270 ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝ٘ؿجت خٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣  

٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ اضظـ ثبظاض 

 حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

1270 
3215/0 1528/0 3107/40 9249/2- 6268/1 

٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟس٢ لجُ اظ اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ  

 ٞب زاضا٣٤

1270 
0273/0 0193/0 8230/7 169/10- 4488/0 

 7978/1 -449/18 4275/50 3962/0 5117/0 1270 ٞب ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٣٤

 3898/0 1392/0 7748/1 /6828 7083/0 1270 اٞطْ ٔب٣ِ

 48953/0 -6769/1 6880/16 1126/0 1408/0 1270 ٞب زاضا٣٤٘طخ ثبظزٜ 

 3719/1 6801/5 9791/17 2297/12 3613/12 1270 ا٘ساظٜ قطوت

 4377/0 -9071/1 5379/4 6551/0 7161/0 1270 ٘مس٣ٍٙ٤
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 ٤ِٛٗ، ٥ِٗ ٚ چٛ: ٘تب٤ح حبنُ اظ آظٖٔٛ 2خسَٚ 

 ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف
 0001/0 -4347/13 آِتٕٗ 'Zأت٥بظ 

 0001/0 -0715/13 اِٚؿٖٛ Oأت٥بظ 

 0001/0 -887/154 ٞب ٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟس٢ لجُ اظ اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ زاضا٣٤ 

 0001/0 -6829/84 ٞب ذبِم زاضا٣٤٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض 

 0001/0 -271/315 ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝ٘ؿجت خٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣  

 0001/0 -7586/45 ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 0001/0 -5999/7 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 -8331/14 ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

 0001/0 -1695/9 ا٘ساظٜ قطوت

 0001/0 -9075/13 ٘مس٣ٍٙ٤

اؾژژت ٚ  05/0تژژط اظ  ثژژطا٢ و٥ّژژٝ ٔتغ٥طٞژژب٢ ٔؿژژتمُ، ٚاثؿژژتٝ ٚ وٙتطِژژ٣ ؾژژُح ٔؼٙژژبزاض٢ وٛچژژه  

ٗ     ٘كبٖ ٚاض٤ژب٘ؽ ٔتغ٥طٞژب زض   ٚ  زٞٙسٜ ا٤ٗ اؾت وٝ ٔتغ٥طٞب پب٤ب ٞؿتٙس. ا٤ٗ ثساٖ ٔؼٙژ٣ اؾژت وژٝ ٥ٔژب٥ٍ٘

ٝ ٥زض٘ت ٜ اؾژت. ثبثت ثٛز ٞب٢ ٔرتّف وٛٚاض٤ب٘ؽ ٔتغ٥طٞب ث٥ٗ ؾبَٚ  ََٛ ظٔبٖ ٞژب٢ ٔژٛضز    ، قژطوت دژ

ثطضؾ٣ تغ٥٥طات ؾبذتبض٢ ٘ساقتٝ ٚ اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ ٔتغ٥طٞب زض ٔژسَ ثبػژث ثژٝ ٚخژٛز آٔژسٖ ضٌطؾژ٥ٖٛ       

 قٛز. وبشة ٣ٕ٘
 

 ّای پضٍّص آسهَى فزضیِ

ٖ    خٟت آظٖٔٛ فطي٥ٝ  ـ    ٞب٢ پػٚٞف، اثتسا ٘ٛع ٔسَ ٞط فطيژ٥ٝ ثژب  آظٔژٛ  -ٞژب٢ چژبٚ، ٞبؾژٕٗ ٚ ثژطٚ

  ا٘تربة قس. تهبزف٣ٔسَ پبٌبٖ ثطضؾ٣ ٚ ثطا٢ تٕب٣ٔ ٞكت فطي٥ٝ 

 

ٞژب اضتجژبٌ    وبض٢ ٔكطٌٚ ٚ ض٤ؿه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِ قژطوت    ث٥ٗ ٔحبفظٝ: آسهَى فزضیِ اصلی اٍل

 ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

، ضاثُٝ آِتٕٗ 'Zٚ أت٥بظ  ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝ٘ؿجت خٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣  ث٥ٗ : فزضیِ فزعی اٍل

 ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

 اؾت. قسٜ  اضائٝ 3قٕبضٜ اَٚ ثط اؾبؼ ٔسَ تهبزف٣ زض خسَٚ  فطػ٣ ٘تب٤ح حبنُ اظ فطي٥ٝ
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 : ا٢ٍِٛ ثطآٚضز فطي٥ٝ فطػ٣ اَٚو3فخسَٚ 

 ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ  ذُب٢ اؾتب٘ساضز يطا٤ت ٔتغ٥طٞب

٘ؿجت خٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣  

 ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝ
0074/0- 0394/0 1899/0- 8494/0 

 0001/0 -44021/29 0560/0 -6507/1 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 8247/5 0445/0 2596/0 ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

 0001/0 8043/5 0141/0 0817/0 ا٘ساظٜ قطوت

 0001/0 1895/8 0480/0 3939/0 ٘مس٣ٍٙ٤

 0001/0 2026/7 1910/0 3759/1 ٔمساض ثبثت

 F :0001/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ  F :8342/325آٔبضٜ

 8073/1ٚاتؿٖٛ:  -زٚضث٥ٗ 5613/0قسٜ:  يط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ 5631/0يط٤ت تؼ٥٥ٗ: 

 وُ ثٝٔتغ٥ط ٔؿتمُ ٤ؼ٣ٙ ٘ؿجت خٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣  خع ثٝتٕب٣ٔ يطا٤ت  ٥ٔP-Valueعاٖ 

ٝ زٞس ث٥ٗ ٘ؿجت خٕژغ الژلاْ تؼٟژس٢ غ٥طػ٥ّٕژبت٣      اؾت ٚ ٘كبٖ ٣ٔ 05/0تط اظ ٞب، وٛچه زاضا٣٤ ُ  ثژ  وژ

قبذم ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ  ػٙٛاٖ ثٝآِتٕٗ  'Zوبض٢ ٔكطٌٚ ٚ  أت٥بظ  قبذم ٔحبفظٝ ػٙٛاٖ ثٝٞب  زاضا٣٤

ْ    ضاثُٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز. ٔب٣ِ ٔژب٣ِ، ٘ژطخ    ٕٞچ٥ٙٗ، زض ا٤ٗ فطي٥ٝ تٕب٣ٔ ٔتغ٥طٞژب٢ وٙتطِژ٣ اٞژط

ٞب ٔحؿٛة ٞب، ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘مس٣ٍٙ٤ ػٛأُ ٔؤثط٢ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت ثبظزٜ زاضا٣٤

 قٛز.  ٣ٔ
 

ٚ  ٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْث٥ٗ : فزضیِ فزعی دٍم

 ، ضاثُٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.آِتٕٗ 'Zأت٥بظ 

 اؾت. قسٜ  اضائٝ 4قٕبضٜ زْٚ ثط اؾبؼ ٔسَ تهبزف٣ زض خسَٚ  فطػ٣٘تب٤ح حبنُ اظ فطي٥ٝ  

ٔتغ٥ط ٔؿتمُ ٤ؼ٣ٙ ٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ  خع ثٝتٕب٣ٔ يطا٤ت  P-Valueثبظ ٞٓ 

اؾت. ثٙبثطا٤ٗ، ث٥ٗ ٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ  05/0تط اظ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، وٛچه

 'Zوبض٢ ٔكطٌٚ ٚ أت٥بظ  قبذم ٔحبفظٝ ػٙٛاٖ ثٝاللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ 

قبذم ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ضاثُٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز. ٕٞچ٥ٙٗ، زض ا٤ٗ فطي٥ٝ  ػٙٛاٖ ثٝآِتٕٗ 

ٞب، ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘مس٣ٍٙ٤ ػٛأُ ٔؤثط٢ ثط  ٔب٣ِ، ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤تٕب٣ٔ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ اٞطْ 

 قٛز.  ٞب ٔحؿٛة ٣ٔض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت
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 ٝ وژبض٢ ٔكژطٌٚ ضا ٚاضز ٔژسَ وٙژ٥ٓ، اضتجژبٌ ثژ٥ٗ ض٤ؿژه         حبَ اٌط ٞط زٚ ٔتغ٥ط ٔطثٌٛ ثٝ ٔحبفظژ

ٝ   'Zثطٔجٙب٢ أت٥بظ  قسٜ ٔحبؾجٝزضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ  حؿژبثساض٢ ثژٝ قژىُ    وژبض٢ ٔكژطٌٚ    آِژتٕٗ ٚ ٔحبفظژ

 آ٤س. زض ٣ٔ 5خسَٚ 

 : ا٢ٍِٛ ثطآٚضز فطي٥ٝ فطػ٣ زْٚو4فخسَٚ  

 يطا٤ت ٔتغ٥طٞب
ذُب٢ 

 اؾتب٘ساضز
 ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ 

٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ 

 اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ
0051/0- 0128/0 3998/0- 6893/0 

 0001/0 -4466/29 0560/0 -6509/1 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 8220/5 0445/0 2592/0 ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

 0001/0 8055/5 0140/0 0818/0 ا٘ساظٜ قطوت

 0001/0 1928/8 0479/0 3939/0 ٘مس٣ٍٙ٤

 0001/0 2147/7 1909/0 3778/1 ٔمساض ثبثت

 F :0001/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ  F :9025/325آٔبضٜ

 5631/0يط٤ت تؼ٥٥ٗ: 
قسٜ:  تؼس٤ُيط٤ت تؼ٥٥ٗ 

5614/0 
 8071/1ٚاتؿٖٛ:  -زٚضث٥ٗ

ٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٘ؿژجت خٕژغ الژلاْ تؼٟژس٢ غ٥طػ٥ّٕژبت٣      ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ اؾت وٝ ث٥ٗ  5 قٕبضٜخسَٚ  ُ  ثژ  وژ

ْ      ٚ  ٞب زاضا٣٤ ٝ  ٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجژٝ ثژٝ اضظـ ثژبظاض حمژٛق نژبحجبٖ ؾژٟب ٖ  ثژ  ػٙژٛا

ضاثُژٝ   قبذم ض٤ؿه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِ   ػٙٛاٖ ثٝآِتٕٗ  'Zوبض٢ ٔكطٌٚ ٚ أت٥بظ  ٞب٢ ٔحبفظٝ قبذم

ٞب،  ٕٞچ٥ٙٗ، زض ا٤ٗ فطي٥ٝ تٕب٣ٔ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ اٞطْ ٔب٣ِ، ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز.

 قٛز. ٞب ٔحؿٛة ٣ٔا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘مس٣ٍٙ٤ ػٛأُ ٔؤثط٢ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت

ٝ      زض ٟ٘ب٤ت، ٔسَ ثط اؾبؼ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ ف وژبض٢   ض٤ؿژه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِو ٚ ٔتغ٥ژط ٔؿژتمُ ٔحبفظژ

 ظ٤ط اؾت:  نٛضت ثٝٔكطٌٚ 

DRz = 0046/0  CC1 0060/0-  CC2 6508/1-  LEVERAGE + 2590/0  ROA + 0817/0  

SIZE + 3938/0  LIQUIDITY   378/1 +  
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 آِتٕٗ 'Zوبض٢ ٔكطٌٚ ثط أت٥بظ  : ا٢ٍِٛ و٣ّ تأث٥ط ٔحبفظٝو5فخسَٚ

 يطا٤ت ٔتغ٥طٞب
 ذُب٢

 اؾتب٘ساضز
 ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ 

 وُ ثٝ٘ؿجت خٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣  

 ٞب زاضا٣٤
0046/0 0498/0 0938/0 9252/0 

٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ 

 اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ
0060/0- 0162/0 3734/0- 7089/0 

 0001/0 -4316/29 0560/0 -6508/1 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 8092/5 0445/0 2590/0 ٞب ثبظزٜ زاضا٣٤٘طخ 

 0001/0 7975/5 0141/0 0817/0 ا٘ساظٜ قطوت

 0001/0 1896/8 0481/0 3938/0 ٘مس٣ٍٙ٤

 0001/0 2103/7 1911/0 3785/1 ٔمساض ثبثت

 F :0001/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ  F :3741/271آٔبضٜ

 5631/0يط٤ت تؼ٥٥ٗ: 
قسٜ:  يط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ

5610/0 
 9074/1ٚاتؿٖٛ:  -زٚضث٥ٗ

 

، ضاثُٝ اِٚؿٖٛ Oٚ أت٥بظ  ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝ٘ؿجت خٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣  ث٥ٗ: فزضیِ فزعی سَم

 ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. 

 اؾت. قسٜ  اضائٝ 6قٕبضٜ ؾْٛ ثط اؾبؼ ٔسَ تهبزف٣ زض خسَٚ  فطػ٣٘تب٤ح حبنُ اظ فطي٥ٝ 
 : ا٢ٍِٛ ثطآٚضز فطي٥ٝ فطػ٣ ؾْٛو6فخسَٚ

 يطا٤ت ٔتغ٥طٞب
ذُب٢ 

 اؾتب٘ساضز
 ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ 

 2983/0 -0404/1 0046/0 -0048/0 ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝخٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣   

 0001/0 6987/6 0071/0 0475/0 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 -5966/7 0049/0 -0377/0 ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

 0165/0 -4011/2 0017/0 -0043/0 ا٘ساظٜ قطوت

 0001/0 -5388/31 0062/0 -1979/0 ٘مس٣ٍٙ٤

 0001/0 7455/43 0242/0 0618/1 ٔمساض ثبثت

 F :0001/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ  F :7836/316آٔبضٜ

 5561/0يط٤ت تؼ٥٥ٗ: 
قسٜ:  يط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ

5544/0 
 8834/1ٚاتؿٖٛ:  -زٚضث٥ٗ
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ٝ تٕب٣ٔ يطا٤ت  P-Valueقٛز ٔلاحظٝ ٣ٔ 6 قٕبضٜخسَٚ زض وٝ  ٌٕٛ٘ٝٞبٖ ٔتغ٥ژط ٔؿژتمُ    خژع  ثژ

اؾت وژٝ ٔؼٙژبزاض ثژٛزٖ     05/0تط اظ ٞب وٛچه زاضا٣٤ وُ ث٤ٝؼ٣ٙ  ٘ؿجت خٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣ 

ُ  ثٝزٞس. ثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط، ث٥ٗ ٘ؿجت خٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣ يطا٤ت ٔصوٛض زض ٔسَ ضا ٘كبٖ ٣ٔ  وژ

ٝ ٞژب   زاضا٣٤ ٖ  ثژ ٝ   ػٙژٛا ٝ اِٚؿژٖٛ   O أت٥ژبظ وژبض٢ ٔكژطٌٚ ٚ    قژبذم ٔحبفظژ ٖ  ثژ قژبذم ض٤ؿژه    ػٙژٛا

٘طخ  اٞطْ ٔب٣ِ،ٕٞچ٥ٙٗ، زض ا٤ٗ فطي٥ٝ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ  ضاثُٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز. زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ

ٞب ٔحؿٛة ٞب، ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘مس٣ٍٙ٤ ػٛأُ ٔؤثط٢ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت ثبظزٜ زاضا٣٤

 قٛز. ٣ٔ
 

ذبِم لجُ اظ الژلاْ غ٥طٔتطلجژٝ ثژٝ اضظـ ثژبظاض حمژٛق نژبحجبٖ       ٘ؿجت ؾٛز ث٥ٗ : فزضیِ فزعی چْارم

 .، ضاثُٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضزاِٚؿٖٛ Oٚ أت٥بظ  ؾٟبْ

 اؾت. قسٜ اضائٝ 7قٕبضٜ چٟبضْ ثط اؾبؼ ٔسَ تهبزف٣ زض خسَٚ  فطػ٣٘تب٤ح حبنُ اظ فطي٥ٝ 
 

 : ا٢ٍِٛ ثطآٚضز فطي٥ٝ فطػ٣ چٟبضْو7فخسَٚ

 يطا٤ت ٔتغ٥طٞب
ذُب٢ 

 اؾتب٘ساضز
 ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ 

٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ 

 اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ
0028/0- 0014/0 9806/1- 0478/0 

 0001/0 7239/6 0070/0 0476/0 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 -4977/7 0050/0 -0374/0 ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

 0169/0 -3925/2 0017/0 -0042/0 ا٘ساظٜ قطوت

 0001/0 -5613/31 0062/0 -1976/0 ٘مس٣ٍٙ٤

 0001/0 7512/43 0242/0 0607/1 ٔمساض ثبثت

 F :0001/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ  F :9873/317آٔبضٜ

 5571/0يط٤ت تؼ٥٥ٗ: 
قسٜ:  يط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ

5553/0 
 8898/1ٚاتؿٖٛ:  -زٚضث٥ٗ

 

٘ؿژجت ؾژٛز   تٕب٣ٔ يطا٤ت اظخّٕژٝ ٔتغ٥ژط ٔؿژتمُ ٤ؼٙژ٣      P-Valueقٛز ٔلاحظٝ ٣ٔوٝ  ٌٕٛ٘ٝٞبٖ

اؾژت. ثٙژبثطا٤ٗ،    05/0تژط اظ  وٛچه ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

ٝ ث٥ٗ ٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ اضظـ ثبظاض حمژٛق نژبحجبٖ ؾژٟبْ     ٖ  ثژ قژبذم   ػٙژٛا

ضاثُژٝ ٔؼٙژبزاض٢    قژبذم ض٤ؿژه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِ     ػٙٛاٖ ثٝ ٖاِٚؿٛ Oوبض٢ ٔكطٌٚ ٚ أت٥بظ  ٔحبفظٝ
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ٞب، ا٘ساظٜ قژطوت ٚ   ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤ اٞطْ ٔب٣ِ،ٕٞچ٥ٙٗ، زض ا٤ٗ فطي٥ٝ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ  ٚخٛز زاضز.

 قٛز.  ٞب ٔحؿٛة ٣ٔ٘مس٣ٍٙ٤ ػٛأُ ٔؤثط٢ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت

ضا ٚاضز ٔسَ و٥ٙٓ، اضتجبٌ ث٥ٗ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ  وبض٢ ٔكطٌٚ اٌط ٞط زٚ ٔتغ٥ط ٔطثٌٛ ثٝ ٔحبفظٝ     

زض  8وبض٢ ٔكطٌٚ حؿبثساض٢ ثٝ قىُ خسَٚ  ٚ ٔحبفظٝ اِٚؿٖٛ Oأت٥بظ ثطٔجٙب٢  قسٜ ٔحبؾجٝٔب٣ِ 

 آ٤س. ٣ٔ

 ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝٔتغ٥طٞب٢ ٘ؿجت خٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣ زٞس وٝ ث٥ٗ  ٘كبٖ ٣ٔ 8 قٕبضٜخسَٚ      

ٞب٢  قبذم ػٙٛاٖ ثٝ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ٘ؿجت ؾٛز ذبِم لجُ اظ ٚ 

ضاثُٝ ٔؼٙبزاض٢  قبذم ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ػٙٛاٖ ثٝاِٚؿٖٛ  Oوبض٢ ٔكطٌٚ ٚ أت٥بظ  ٔحبفظٝ

ٞب، ا٘ساظٜ  ٕٞچ٥ٙٗ، زض ا٤ٗ فطي٥ٝ تٕب٣ٔ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ اٞطْ ٔب٣ِ، ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤ ٚخٛز ٘ساضز.

 قٛز. ٞب ٔحؿٛة ٣٣ٔ ػٛأُ ٔؤثط٢ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوتقطوت ٚ ٘مس٤ٍٙ
 اِٚؿٖٛ Oوبض٢ ٔكطٌٚ ثط أت٥بظ  : ا٢ٍِٛ و٣ّ تأث٥ط ٔحبفظٝو8فخسَٚ 

 يطا٤ت ٔتغ٥طٞب
ذُب٢ 

 اؾتب٘ساضز
 ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ 

 7949/0 -2602/0 0060/0 0015/0 ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝخٕغ اللاْ تؼٟس٢ غ٥طػ٥ّٕبت٣ 

لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ اضظـ ٘ؿجت ؾٛز ذبِم 

 ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ
0031/0- 0018/0 6968/1 0900/0 

 0001/0 7175/6 0071/0 0476/0 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 -4624/7 0050/0 -0374/0 ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

 0174/0 -3823/2 0017/0 -0042/0 ا٘ساظٜ قطوت

 0001/0 -5298/31 0062/0 -1979/0 ٘مس٣ٍٙ٤

 0001/0 6861/43 0242/0 0604/1 ٔمساض ثبثت

 F :0001/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ  F :8044/264آٔبضٜ

 5571/0يط٤ت تؼ٥٥ٗ: 
قسٜ:  يط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ

5550/0 
 8896/1ٚاتؿٖٛ:  -زٚضث٥ٗ

 

      ٝ وژبض٢   زض ٟ٘ب٤ت، ٔسَ ثط اؾبؼ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ فض٤ؿژه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِو ٚ ٔتغ٥ژط ٔؿژتمُ ٔحبفظژ

 ظ٤ط اؾت:  نٛضت ثٝٔكطٌٚ 

DRo = - 0015/0  CC1 + 0031/0  CC2+ 0476/0  LEVERAGE - 0374/0  ROA - 0042/0  

SIZE - 1979/0  LIQUIDITY   0604/1 +  
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ٝ دٍم: آسهَى فزضیِ اصلی ٞژب   وژبض٢ غ٥طٔكژطٌٚ ٚ ض٤ؿژه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِ قژطوت       ث٥ٗ ٔحبفظژ

 اضتجبٌ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

 'Zٚ أت٥بظ  ٞب تؼٟس٢ لجُ اظ اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ زاضا٣٤٘ؿجت وُ اللاْ ث٥ٗ : پٌجن فزعی فزضیِ

 ، ضاثُٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. آِتٕٗ

ٝ  9قژٕبضٜ  ٘تب٤ح حبنُ اظ  فطي٥ٝ فطػ٣ پٙدٓ ثط اؾبؼ ٔسَ تهژبزف٣ زض خژسَٚ    اؾژت.   قژسٜ   اضائژ

اؾت  05/0تط اظ  ٔتغ٥ط ٔؿتمُ  وٛچه خع ثٝتٕب٣ٔ يطا٤ت  P-Valueزٞس وٝ  ٘كبٖ ٣ٔ 9 قٕبضٜخسَٚ 

ٚ ث٥بٍ٘ط ٔؼٙبزاض ثٛزٖ يطا٤ت ٔصوٛض زض ٔسَ اؾت. ثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط، ث٥ٗ ٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟژس٢ لجژُ اظ   

ٝ ٞژب   اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ زاضا٣٤ ٖ  ثژ ٝ   ػٙژٛا آِژتٕٗ   'Zوژبض٢ غ٥طٔكژطٌٚ ٚ أت٥ژبظ     قژبذم ٔحبفظژ

زض ا٤ژٗ فطيژ٥ٝ ٥٘ژع تٕژب٣ٔ      ٢ ٚخژٛز ٘ژساضز.  ضاثُژٝ ٔؼٙژبزاض   قبذم ض٤ؿژه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِ    ػٙٛاٖ ثٝ

ٞب، ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘مس٣ٍٙ٤ ػٛأُ ٔژؤثط٢ ثژط ض٤ؿژه     ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ اٞطْ ٔب٣ِ، ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

 قٛز. ٞب ٔحؿٛة ٣ٔزضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت
 : ا٢ٍِٛ ثطآٚضز  فطي٥ٝ فطػ٣ پٙدٓو9ف خسَٚ

 يطا٤ت ٔتغ٥طٞب
ذُب٢ 

 اؾتب٘ساضز
 ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ 

٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟس٢ لجُ اظ اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ  

 ٞب زاضا٣٤
0007/0 0462/0 0162/0 9871/0 

 0001/0 -3568/29 0562/0 -6503/1 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 7800/5 0448/0 2593/0 ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

 0001/0 7965/5 0141/0 0817/0 ا٘ساظٜ قطوت

 0001/0 1847/8 0480/0 3936/0 ٘مس٣ٍٙ٤

 0001/0 2082/7 1910/0 3768/1 ٔمساض ثبثت

 F :0001/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ  F :8160/325آٔبضٜ

 5630/0يط٤ت تؼ٥٥ٗ: 
قسٜ:  يط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ

5613/0 
 8963/1ٚاتؿٖٛ:  -زٚضث٥ٗ

 

ٗ  'Zٚ أت٥بظ  ٞب ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٣٤ث٥ٗ : فزضیِ فزعی ضطن ، ضاثُژٝ  آِژتٕ

 ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. 

 اؾت. قسٜ اضائٝ 10قٕبضٜ قكٓ ثط اؾبؼ ٔسَ تهبزف٣ زض خسَٚ  فطػ٣٘تب٤ح حبنُ اظ فطي٥ٝ 
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 : ا٢ٍِٛ ثطآٚضز فطي٥ٝ فطػ٣ قكٓو10فخسَٚ 

 يطا٤ت ٔتغ٥طٞب
ذُب٢ 

 اؾتب٘ساضز
 ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ 

 0641/0 -8531/1 0111/0 -0206/0 ٞب اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٣٤

 0001/0 -1054/29 05747/0 -6727/1 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 8103/5 0442/0 2570/0 ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

 0001/0 8548/5 0140/0 0824/0 ا٘ساظٜ قطوت

 0001/0 1705/8 0479/0 3920/0 ٘مس٣ٍٙ٤

 0001/0 3127/7 1909/0 3965/1 ٔمساض ثبثت

 F :0001/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ  F :4468/327آٔبضٜ

 5643/0يط٤ت تؼ٥٥ٗ: 
قسٜ:  يط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ

5626/0 
 8658/1ٚاتؿٖٛ:  -زٚضث٥ٗ

اؾژت.   05/0تژط اظ  ٔتغ٥ژط ٔؿژتمُ وٛچژه    خع ثٝتٕب٣ٔ يطا٤ت  P-Valueزٞس وٝ  خسَٚ  ٘كبٖ ٣ٔ

ٖ  ثژژٝ ٞژب  ٘ؿژجت اضظـ زفتژژط٢ ثژٝ اضظـ ثژژبظاض ذژبِم زاضا٤ژژ٣   ٤ؼٙژ٣ ثژژ٥ٗ   ٝ  ػٙژٛا وژژبض٢  قژژبذم ٔحبفظژ

 ضاثُژٝ ٔؼٙژبزاض٢ ٚخژٛز ٘ژساضز.     قبذم ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ػٙٛاٖ ثٝآِتٕٗ  'Zغ٥طٔكطٌٚ ٚ أت٥بظ 

ٞژب، ا٘ژساظٜ قژطوت ٚ     ٕٞچ٥ٙٗ، زض ا٤ٗ فطي٥ٝ تٕب٣ٔ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ اٞژطْ ٔژب٣ِ، ٘ژطخ ثژبظزٜ زاضا٤ژ٣     

 . قٛزٞب ٔحؿٛة ٣ٔ٘مس٣ٍٙ٤ ػٛأُ ٔؤثط٢ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت

   ٝ وٙژ٥ٓ، اضتجژبٌ ثژ٥ٗ ض٤ؿژه      وژبض٢ غ٥طٔكژطٌٚ ضا ٚاضز ٔژسَ ٔژ٣     حبَ ٞط زٚ ٔتغ٥ط ٔطثژٌٛ ثژٝ ٔحبفظژ

وبض٢ غ٥طٔكطٌٚ حؿژبثساض٢ ثژٝ قژىُ     آِتٕٗ ٚ ٔحبفظٝ 'Zثطٔجٙب٢ أت٥بظ  قسٜ ٔحبؾجٝزضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ 

 آ٤س: ظ٤ط زض ٣ٔ
 آِتٕٗ 'Zوبض٢ غ٥طٔكطٌٚ ثط أت٥بظ  : ا٢ٍِٛ و٣ّ تأث٥ط ٔحبفظٝو11ف خسَٚ

 يطا٤ت ٔتغ٥طٞب
ذُب٢ 

 اؾتب٘ساضز
 ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ 

٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟس٢ لجُ اظ اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ  

 ٞب زاضا٣٤
0003/0 0463/0 0731/0 9417/0 

 0640/0 -8540/1 0111/0 -0206/0 ٞب اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٣٤

 0001/0 -0165/29 0576/0 -6723/1 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 7611/5 0445/0 2567/0 ٞب ثبظزٜ زاضا٣٤٘طخ 

 0001/0 8464/5 0140/0 0823/0 ا٘ساظٜ قطوت

 0001/0 1643/8 0480/0 3920/0 ٘مس٣ٍٙ٤

 0001/0 3097/7 1910/0 3968/1 ٔمساض ثبثت
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 F :0001/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ  F :6588/272آٔبضٜ

 5643/0يط٤ت تؼ٥٥ٗ: 
قسٜ:  يط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ

5622/0 
 8482/1ٚاتؿٖٛ:  -زٚضث٥ٗ

 

٘ؿژجت وژُ الژلاْ تؼٟژس٢ لجژُ اظ       ث٥بٍ٘ط ػسْ ٚخٛز ضاثُٝ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ٔتغ٥طٞژب٢  11 قٕبضٜخسَٚ 

ٝ  ٞژب  ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثژٝ اضظـ ثژبظاض ذژبِم زاضا٤ژ٣    ٞب ٚ  اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ زاضا٣٤ ٖ  ثژ  ػٙژٛا

ٝ آِتٕٗ  'Zوبض٢ غ٥طٔكطٌٚ ٚ أت٥بظ  ٞب٢ ٔحبفظٝ قبذم ٖ  ثژ  قژبذم ض٤ؿژه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِ     ػٙژٛا

ٞژب، ا٘ژساظٜ قژطوت ٚ     زض ا٤ٗ فطي٥ٝ تٕب٣ٔ ٔتغ٥طٞژب٢ وٙتطِژ٣ اٞژطْ ٔژب٣ِ، ٘ژطخ ثژبظزٜ زاضا٤ژ٣       اؾت ٚ 

 قٛز. ٞب ٔحؿٛة ٣ٔ٘مس٣ٍٙ٤ ػٛأُ ٔؤثط٢ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت

      ٝ ض٢ وژب  زض ٟ٘ب٤ت، ٔسَ ثط اؾبؼ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ فض٤ؿژه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِو ٚ ٔتغ٥ژط ٔؿژتمُ ٔحبفظژ

 ظ٤ط اؾت:  نٛضت ثٝٔكطٌٚ 

DRz = 0003/0  UC1 -  0206/0  UC2 6723/1-  LEVERAGE + 2567/0  ROA + 0823/0  

SIZE + 3920/0  LIQUIDITY  + 3968/1  

 

 Oٚ أت٥ژبظ   ٞب ٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟس٢ لجُ اظ اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ زاضا٣٤ث٥ٗ : فزضیِ فزعی ّفتن

  .، ضاثُٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضزاِٚؿٖٛ

 اؾت. قسٜ اضائٝ 12قٕبضٜ ٞفتٓ ثط اؾبؼ ٔسَ تهبزف٣ زض خسَٚ  فطػ٣ ٘تب٤ح حبنُ اظ فطي٥ٝ
 : ا٢ٍِٛ ثطآٚضز فطي٥ٝ فطػ٣ ٞفتٓو12فخسَٚ 

 يطا٤ت ٔتغ٥طٞب
ذُب٢ 

 اؾتب٘ساضز
 ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ 

٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟس٢ لجُ اظ اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ  

 ٞب وُ زاضا٣٤
0009/0 0053/0 1851/0 8531/0 

 0001/0 6304/6 0071/0 0472/0 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 -4417/7 0050/0 -0374/0 ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

 0183/0 -3629/2 0018/0 -0042/0 ا٘ساظٜ قطوت

 0001/0 -4810/31 0062/0 -1977/0 ٘مس٣ٍٙ٤

 0001/0 7123/43 0242/0 0612/1 ٔمساض ثبثت

 F :0001/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ  F :3293/316آٔبضٜ

 5558/0يط٤ت تؼ٥٥ٗ: 
قسٜ:  يط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ

5540/0 
 8781/1ٚاتؿٖٛ:  -زٚضث٥ٗ



 ...درماندگی  کاری مشروط و غیرمشروط حسابداری بر ریسک بررسی تأثیر محافظه

 

 

31 

ٔتغ٥ژط ٔؿژتمُ    خژع  ثٝتٕب٣ٔ يطا٤ت  P-Valueقٛز ٔلاحظٝ ٣ٔ 12 قٕبضٜخسَٚ زض وٝ  ٌٕٛ٘ٝٞبٖ

اؾت. پؽ،  05/0تط اظ وٛچه ٞب ٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟس٢ لجُ اظ اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ زاضا٣٤ ٤ؼ٣ٙ 

ٝ  ػٙٛاٖ ثٝ ٞب ٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟس٢ لجُ اظ اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ زاضا٣٤ ث٥ٗ  وژبض٢   قبذم ٔحبفظژ

 ضاثُٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخژٛز ٘ژساضز.   قبذم ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ػٙٛاٖ ثٝ اِٚؿٖٛ Oغ٥طٔكطٌٚ ٚ أت٥بظ 

ػٛأژُ   ٞژب، ا٘ژساظٜ قژطوت ٚ ٘مژس٣ٍٙ٤     ٘طخ ثبظزٜ زاضا٤ژ٣  اٞطْ ٔب٣ِ،زض ا٤ٗ فطي٥ٝ، ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ 

 قٛز.  ٞب ٔحؿٛة ٣ٔٔؤثط٢ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت

 

، ضاثُٝ اِٚؿٖٛ Oٚ أت٥بظ  ٞب ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٣٤ث٥ٗ : فزضیِ فزعی ّطتن

 ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. 

 اؾت. قسٜ اضائٝ 13قٕبضٜ ٞكتٓ ثط اؾبؼ ٔسَ تهبزف٣ زض خسَٚ  فطػ٣٘تب٤ح حبنُ اظ فطي٥ٝ 
 : ا٢ٍِٛ ثطآٚضز فطي٥ٝ فطػ٣ ٞكتٓو13فخسَٚ 

 يطا٤ت ٔتغ٥طٞب
ذُب٢ 

 اؾتب٘ساضز
 ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ 

 1429/0 -4659/1 0013/0 -0019/0 ٞب اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٣٤

 0001/0 7924/6 0072/0 0494/0 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 -4921/7 0050/0 -0373/0 ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

 0163/0 -4060/2 0018/0 -0043/0 قطوتا٘ساظٜ 

 0001/0 -4652/31 0062/0 -1976/0 ٘مس٣ٍٙ٤

 0001/0 5882/43 0243/0 0594/1 ٔمساض ثبثت

 F :0001/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ  F :2350/317آٔبضٜ

 5565/0يط٤ت تؼ٥٥ٗ: 
قسٜ:  يط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ

5547/0 
 8835/1ٚاتؿٖٛ:  -زٚضث٥ٗ

 

ٔتغ٥ژط ٔؿژتمُ    خژع  ثٝتٕب٣ٔ يطا٤ت  P-Valueقٛز ٔلاحظٝ ٣ٔ 13 قٕبضٜخسَٚ زض وٝ  ٌٕٛ٘ٝٞبٖ

اؾژت وژٝ ٔؼٙژبزاض ثژٛزٖ      05/0تژط اظ  وٛچه ٞب ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٤٣٤ؼ٣ٙ 

٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثژبظاض ذژبِم   زٞس. ثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط، ث٥ٗ يطا٤ت ٔصوٛض زض ٔسَ ضا ٘كبٖ ٣ٔ

ٝ قب ػٙٛاٖ ثٝ ٞب زاضا٣٤ ٖ  Oوژبض٢ غ٥طٔكژطٌٚ ٚ أت٥ژبظ     ذم ٔحبفظژ ٝ  اِٚؿژٛ ٖ  ثژ قژبذم ض٤ؿژه    ػٙژٛا

ٕٞچ٥ٙٗ، زض ا٤ٗ فطي٥ٝ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ ػٛأژُ ٔژؤثط٢    ضاثُٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز. زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ

 قٛ٘س.  ٞب ٔحؿٛة ٣ٔثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت
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وبض٢ غ٥طٔكطٌٚ ضا ٚاضز ٔسَ و٥ٙٓ، اضتجبٌ ث٥ٗ ض٤ؿه  اٌط ٞط زٚ ٔتغ٥ط ٔطثٌٛ ثٝ ٔحبفظٝ     

وبض٢ غ٥طٔكطٌٚ حؿبثساض٢ ثٝ قىُ  ٚ ٔحبفظٝ اِٚؿٖٛ Oأت٥بظ ثطٔجٙب٢  قسٜ ٔحبؾجٝزضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ 

ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟس٢ لجُ اظ زٞس وٝ  آ٤س. ا٤ٗ ٘تب٤ح ٘كبٖ ٣ٔ زض ٣ٔ 14خسَٚ 

 ػٙٛاٖ ثٝ ٞب ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٣٤ٞب ٚ  لان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ زاضا٣٤اؾتٟ

 قبذم ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ػٙٛاٖ ثٝاِٚؿٖٛ  Oوبض٢ غ٥طٔكطٌٚ ٚ أت٥بظ  ٞب٢ ٔحبفظٝ قبذم

ساظٜ ٞب، ا٘ ٕٞچ٥ٙٗ، تٕب٣ٔ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ اٞطْ ٔب٣ِ، ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤ ضاثُٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز.

 قٛز.ٞب ٔحؿٛة ٣ٔقطوت ٚ ٘مس٣ٍٙ٤ ػٛأُ ٔؤثط٢ ثط ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت
 اِٚؿٖٛ Oوبض٢ غ٥طٔكطٌٚ ثط أت٥بظ  : ا٢ٍِٛ و٣ّ تأث٥ط ٔحبفظٝو14فخسَٚ 

 يطا٤ت ٔتغ٥طٞب
ذُب٢ 

 اؾتب٘ساضز
 ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ 

٘ؿجت وُ اللاْ تؼٟس٢ لجُ اظ اؾتٟلان ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ  

 ٞب زاضا٣٤
0012/0 0053/0 2325/0- 8161/0 

 1409/0 4733/1 0013/0 -0019/0 ٞب اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثبظاض ذبِم زاضا٣٤

 0001/0 7519/6 0073/0 0493/0 اٞطْ ٔب٣ِ

 0001/0 -4075/7 0050/0 -0372/0 ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

 0167/0 -3965/2 0017/0 -0043/0 ا٘ساظٜ قطوت

 0001/0 -4487/31 0062/0 -1975/0 ٘مس٣ٍٙ٤

 0001/0 5667/43 0243/0 0593/1 ٔمساض ثبثت

 F :0001/0ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ  F :1728/264آٔبضٜ

 5565/0يط٤ت تؼ٥٥ٗ: 
قسٜ:  يط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ

5544/0 
 8025/1ٚاتؿٖٛ:  -زٚضث٥ٗ

 

      ٝ وژبض٢   زض ٟ٘ب٤ت، ٔسَ ثط اؾبؼ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ فض٤ؿژه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِو ٚ ٔتغ٥ژط ٔؿژتمُ ٔحبفظژ

 ظ٤ط اؾت:  نٛضت ثٝٔكطٌٚ 
DRo = -  0012/0  UC1+ 0019/0  UC2+ 0493/0  LEVERAGE - 0372/0  ROA - 0043/0  

SIZE - 1975/0  LIQUIDITY  + 0593/1  
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 گیزی بحث ٍ ًتیجِ

ثب تٛخٝ ثٝ ػسْ تأ٥٤س ؾٝ فطي٥ٝ اظ چٟبض فطي٥ٝ فطػ٣ ٔطثٌٛ ثٝ فطي٥ٝ ان٣ّ اَٚ، ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ 

اِٚؿٖٛ  Oآِتٕٗ ٚ أت٥بظ  'Zوبض٢ ٔكطٌٚ ثط أت٥بظ  وٝ ٔطثٌٛ ثٝ تأث٥ط و٣ّ ٔحبفظٝ 8ٚ  5خساَٚ 

بثساض٢ ٚ ض٤ؿه وبض٢ ٔكطٌٚ حؿ ٞؿتٙس، فطي٥ٝ ان٣ّ اَٚ ٔج٣ٙ ثط ٚخٛز ضاثُٝ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ٔحبفظٝ

ٞب٢ فطػ٣ ٔطثٌٛ ثٝ  ٥ٌطز. ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ ز٥ُِ ػسْ تأ٥٤س فطي٥ٝ زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ٔٛضز تأ٥٤س لطاض ٣ٕ٘

وبض٢  وٝ ٔطثٌٛ ثٝ تأث٥ط و٣ّ ٔحبفظٝ 14ٚ  11فطي٥ٝ ان٣ّ زْٚ، ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ خساَٚ 

٥ع ٔج٣ٙ ثط ٚخٛز ضاثُٝ اِٚؿٖٛ ٞؿتٙس، فطي٥ٝ ان٣ّ زْٚ ٘ Oآِتٕٗ ٚ أت٥بظ  'Zغ٥طٔكطٌٚ ثط أت٥بظ 

 ٥ٌطز.  وبض٢ غ٥طٔكطٌٚ حؿبثساض٢ ٚ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ٔٛضز تأ٥٤س لطاض ٣ٕ٘ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ٔحبفظٝ

ٖ  Oأت٥ژبظ  فطي٥ٝ فطػ٣ چٟبضْ اظ فطي٥ٝ ان٣ّ اَٚ ٔج٣ٙ ثط ٚخٛز ضاثُٝ ث٥ٗ        ٘ؿژجت ؾژٛز   ٚ  اِٚؿژٛ

ٔٛضز تأ٥٤ژس لژطاض ٌطفتژٝ اؾژت. ظ٤ژطا       ؾٟبْ ذبِم لجُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ

ٔمژساض يژط٤ت ا٤ژٗ     7% اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ خژسَٚ  ٤5ؼ٣ٙ  �ٔمساض ٔؼٙبزاض٢ ٔطثٌٛ ثٝ آٖ وٕتط اظ ٥ٔعاٖ 

ٝ      زٞٙسٜ ٘كبٖاؾت وٝ  -0028/0ٔتغ٥ط  وژبض٢ ٔكژطٌٚ ٚ ض٤ؿژه     اضتجژبٌ ٔٙفژ٣  ٚ يژؼ٥ف ثژ٥ٗ ٔحبفظژ

ثطا٢ ثطضؾژ٣   8زض خسَٚ زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ اؾت. ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ُٔبثك ثب ٔجب٣٘ ٘ظط٢ ٚ ازث٥بت ٔٛخٛز اؾت. 

وبض٢ ٔكطٌٚ ٚاضز ٔسَ قسٜ ٚ اضتجبٌ آٟ٘ب ثب أت٥بظ اِٚؿٖٛ ثطضؾژ٣ قژس وژٝ     ث٥كتط ٞط زٚ ٔتغ٥ط ٔحبفظٝ

ٝ          قژس.  ٔؼٙبزاض غ٥طٞط زٚ ٔتغ٥ط  وژبض٢   ثب٤ژس تٛخژٝ زاقژت وژٝ يژطا٤ت ٔتغ٥ژط ٔؿژتمُ پژػٚٞف فٔحبفظژ

حؿبثساض٢و زض قف فطي٥ٝ اظ ٞكت فطي٥ٝ ٔٛخٛز ٔٙف٣ ٚ زض ٤ه ٔٛضز، ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزاض اؾت. ا٤ٗ أط 

وبض٢ حؿبثساض٢ تٛا٘ب٣٤ وبٞف ض٤ؿژه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِ ضا زاضز أژب ا٤ژٗ       ث٥بٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ٔحبفظٝ

 اظ ِحبِ آٔبض٢ ٔؼٙبزاض ٥٘ؿت.تٛا٘ب٣٤ زض ث٥كتط ٔٛاضز 

ٝ  زؾت ثٝ٘تب٤ح  ٞژب٢ انژ٣ّ اَٚ ٚ زْٚ اظ ِحژبِ ٔؼٙژبزاض٢ آٔژبض٢ ثژب ٘تژب٤ح         آٔسٜ اظ آظٖٔٛ فطيژ٥

أب اظ ٘ظژط   ،ٔغب٤طت زاضزو، وٝ تٟٙب پػٚٞف ٔٛخٛز زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ اؾت 2010پػٚٞف ث٥سَ ٚ ٕٞىبضاٖ ف

اضتجژبٌ   و2010پژػٚٞف ث٥ژسَ ٚ ٕٞىژبضاٖ ف   خٟت اضتجبٌ ٔتغ٥طٞب ُٔبثك ثب پػٚٞف ٔصوٛض اؾت. ظ٤ژطا  

وبض٢ ٚ ض٤ؿه ٚضقىؿت٣ٍ ضا ٘كبٖ زازٜ ثژٛز. أژب ٘تژب٤ح پژػٚٞف حبيژط،       ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ٔحبفظٝ

ضؾژس ثژٝ    وبض٢ ٚ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ اؾت. ثٝ ٘ظط ٣ٔ ث٥ٗ ٔحبفظٝ ٔؼٙبزاض غ٥طث٥بٍ٘ط اضتجبٌ ٔٙف٣ ٚ 

ٞژب٢ و٥فژ٣ اَلاػژبت     وبضا٘ژٝ ٚ ثٟجژٛز ٤ٚػٌژ٣    ب٢ ٔحبفظٝٞ اػٕبَ ض٤ٚٝز٥ُِ ػسْ وبضا٣٤ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ، 

ٔب٣ِ تٛؾٍ ثبظاض ثٝ ٘حٛ ٔٙبؾت تكر٥م زازٜ ٘كسٜ اؾت ٚ ض٤ؿژه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِ زض ا٤ژطاٖ ث٥كژتط      

 ٔتأثط اظ ؾب٤ط ػٛأُ ٔب٘ٙس ٘مس٣ٍٙ٤، ا٘ساظٜ ٚ قطا٤ٍ التهبز٢ اؾت.



 92ظٔؿتبٖ  24فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    
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و، 2007ٌژ٢ٛ ٚ ٤ٚطچ٥ژب ف   ٢ٞژب  غ٥طٔؿتم٥ٓ ثب ٘تب٤ح پژػٚٞف  نٛضت ثٕٝٞچ٥ٙٗ، ٘تب٤ح ا٤ٗ پػٚٞف  

احٕژژس ٚ و،  2008و، و٤ٛٙژژً ف2008و، لافژژٛضز ٚ ٚاتژژؽ ف2003و، ٚاتژژؽ ف2009ٌژژبوؽ ٚ ٕٞىژژبضاٖ ف

ضيژژب ظازٜ ٚ آظاز  و،2010و، ِژژ٣ ف2009و، چژژبٖ ٚ ٕٞىژژبضاٖ ف2009و، لاضا ٚ ٕٞىژژبضاٖ ف2002زِٕٚژژبٖ ف

ا٘ژژس وژژٝ   ٘كژژبٖ زازٜٞژژب٢ ثژژبلا   ظ٤ژژطا پژژػٚٞف  و ٔغژژب٤طت زاضز.1389و ٚ اػتٕژژبز٢ ٚ ٕٞىژژبضاٖف 1387ف

قٛز. ثژب وژبٞف ٞع٤ٙژٝ     وبض٢ حؿبثساض٢ ثبػث وبٞف ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ٚ ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ٣ٔ ٔحبفظٝ

قٛز. افژعٖٚ ثژط    ٤بثس ٚ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ وٓ ٣ٔ ؾطٔب٤ٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ضاحت ٚ ٘مس٣ٍٙ٤ افعا٤ف ٣ٔ

ٗ   آٖ، ثب وبٞف ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣،  ٌبٖ ؾژطٔب٤ٝ قژطوت وژبٞف    وٙٙژس  ػسْ ا٥َٕٙژبٖ اَلاػژبت٣ تژأ٥ٔ

زاضز. ا٤ژٗ   ٣پژ  زضٔكبث٣ٟ افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ وژبٞف ض٤ؿژه زضٔب٘ژس٣ٌ ٔژب٣ِ ضا      نٛضت ث٤ٝبثس ٚ  ٣ٔ

 ُٔبثمت زاضز. بزقس٤ٜٞب٢  ٔغب٤طت ٥٘ع ٔطثٌٛ ثٝ ٔؼٙبزاض٢ ٘تب٤ح اؾت ٚخٟت تغ٥٥ط ٔتغ٥طٞب ثب پػٚٞف

زٞس وٝ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت ث٥كتط تحت تأث٥ط  ٞب٢ پػٚٞف ٘كبٖ ٣ٔ اؾتٙجبٌ و٣ّ اظ ٤بفتٝ 

ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، ٥ٔعاٖ ٘مس٣ٍٙ٤، ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ٛع نٙؼت اؾت تب  قطا٤ٍ التهبز٢ وكٛض، ؾ٥بؾت

ٌط ا٤ٗ  ٥بٖٞب٢ و٥ف٣ اَلاػبت ٔب٣ِ. ثٙبثطا٤ٗ، ٘تب٤ح ث وبضا٘ٝ ٚ ثٟجٛز ٤ٚػ٣ٌ ٞب٢ ٔحبفظٝ اػٕبَ ض٤ٚٝ

ٞب٣٤ وٝ  اػٕبَ ض٤ٚٝوبض٢ ٔكطٌٚو ٚ  تط اذجبض ثس ٘ؿجت ثٝ اذجبض ذٛة فٔحبفظٝقٙبؾب٣٤ ؾط٤غاؾت وٝ 

٥ٌط ٚ لبثُ اضظ٤بث٣ زض ٥ٔعاٖ ض٤ؿه  تغ٥٥طات چكٓوبض٢ غ٥طٔكطٌٚو  فٔحبفظٝوبضا٘ٝ اؾت  شاتبً ٔحبفظٝ

 .ا٘س ٞب ا٤دبز ٘ىطزٜ زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت

 

 پیطٌْادّای پضٍّص

ٌصاضاٖ تٛن٥ٝ  ٞب٢ ان٣ّ اَٚ ٚ زْٚ پػٚٞف، ثٝ ؾطٔب٤ٝ آٔسٜ اظ آظٖٔٛ فطي٥ٝ ثٝ زؾتثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح 

وبض٢ حؿژبثساض٢ ثژٝ ػژٛا٣ّٔ     ٞب ػلاٜٚ ثط ٔحبفظٝ قٛز ثطا٢ ثطضؾ٣ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ قطوت ٣ٔ

ثٛزٖ يط٤ت  ٔب٣ِ تٛخٝ وٙٙس. ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ٔٙف٣ ٢ٞب ٘ؿجتٔب٘ٙس ؾُح ٘مس٣ٍٙ٤، ا٘ساظٜ قطوت، ٚ 

وبض٢ حؿبثساض٢ ٚ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔژب٣ِ ٌطچژٝ    اغّت ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف فاضتجبٌ ٔٙف٣ ث٥ٗ ٔحبفظٝ

ٔطخغ تس٤ٚٗ اؾتب٘ساضزٞب٢ حؿژبثساض٢ تٛنژ٥ٝ    ػٙٛاٖ ثٝا٤ٗ اضتجبٌ ٔؼٙبزاض ٥٘ؿتو ثٝ ؾبظٔبٖ حؿبثطؾ٣ 

قٛز ٚ ظٔبٖ ث٥كژتط٢   ُلبئوبض٢ حؿبثساض٢ ا٥ٕٞت ث٥كتط٢  قٛز زض تس٤ٚٗ اؾتب٘ساضزٞب ثطا٢ ٔحبفظٝ ٣ٔ

قژٛز ثژب ثطضؾژ٣     وبض٢ نطف وٙس. ثٝ پػٚٞكٍطاٖ آ٤ٙسٜ تٛن٥ٝ ٔژ٣  ثطا٢ قٙبؾب٣٤ ٔعا٤ب ٚ ٔٙبفغ ٔحبفظٝ

ٝ   ؾب٤ط ٔتغ٥طٞب٢ ٔحبفظٝ وژبض٢ ٚ ٔرژبَطٜ    وبض٢ ٚ ض٤ؿه زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ ثٝ تج٥٥ٗ ثٟتط اضتجژبٌ ٔحبفظژ

 زضٔب٘س٣ٌ ٔب٣ِ وٕه وٙٙس.
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 هٌابع ٍ هآخذ

َطاح٣ ٚ تج٥٥ٗ ٔسَ . »و1389ف حؿٗ، حؿ٥ٗ؛ ٘ٛضٚـ، ا٤طج؛ آشض، ػبزَ ٚ ؾطاخ٣ ،٢اػتٕبز .1

ثط اضتجبٌ آٖ ثب ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔٛظٖٚ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ زض  تأو٥سوبض٢ حؿبثساض٢ ثب  ث٣ٙ٥ ٔحبفظٝ پ٥ف

 .1-19، 5تحم٥مبت حؿبثساض٢، قٕبضٜ « .زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ طفت٤ٝپصٞب٢  قطوت

وبض٢ حؿبثساض٢، ٔبِى٥ت زِٚت٣، ا٘ساظٜ اثط ٔحبفظٝو. »1388ف ، ت٥ٕٟٙٝثبغجب٣ٟ٘ٔس، ثٟٕٗ ٚ  ث٣ٙ .2

، 16ٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣، زٚضٜ ثطضؾ٣« ٞب.اٞط٣ٔ ثط ظ٤بٖ ز٣ٞ قطوت ٚ ٘ؿجتقطوت 

 .53-70، 58قٕبضٜ 

قٕبضٜ  ٔبٞٙبٔٝ حؿبثساض،« وبض٢ زض حؿبثساض٢. ٔحبفظٝو. »1390ف ، ٚح٥سٜپ٥ط٢، پط٤ٚع ٚ حؿ٥ّٙٛ .3

 .66-71، 90، ذطزاز 231

ٔدّٝ « .ٞب بضثطز ٔسَ آِتٕٗ زض تؼ٥٥ٗ ٚيؼ٥ت ٚضقىؿت٣ٍ قطوتوو. »1380ظازٜ، ٟٔس٢ فضؾَٛ .4

 .105-107، 120قٕبضٜ، تسث٥ط

ث٣ٙ٥  ٞب٢ پ٥ف ثطضؾ٣ وبضثطز ٔسَو. »1388ف ضاي٥ٝ، ، فط٤سٖٚ ٚ ػ٣ّ ذب٣٘پكت٣ضٕٞٙب٢ ضٚز .5
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ثطضؾ٣ وبضثطز٢ و. »1384ف غلأطيب ،وط٣ٖٔ؛ ٟٔطا٣٘، وبٜٚ؛ ٔٙهف٣، ٤بقبض ٚ ٟٔطا٣٘، ؾبؾب .12

زض ثٛضؼ اٚضاق  قسٜ پص٤طفتٝٞب٢  ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ظ٤ٕؿى٣ ٚ ق٥طاتب زض قطوت اٍِٛٞب٢ پ٥ف

 .105 - 131، 41ٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣، ؾبَ زٚاظزٞٓ ، قٕبضٜ ثطضؾ٣« ثٟبزاض تٟطاٖ

ٞب٢ ثٛضؼ  ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ٔب٣ِ قطوت پ٥ف»و. 1389ف ٤ٓٔط، ٣ف٤ٔحٕسضيب ٚ قط ىجرت،٥٘ .13

 .163-180، 4ٔس٤ط٤ت نٙؼت٣، قٕبضٜ « .٣ٔهٙٛػ ٣ػهج ٢ٞب ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝاٚضاق 

14. Ahmed, A. S. and S. Duellman (2007). “Accounting Conservatism and Board 

of Director Characteristics: An Empirical Analysis.” Journal of Accounting and 

Economics,Vol, 43, pp. 411-437. 

15. Altman, Edward.  (1968). “Financial Ratio, Discriminant Analysis and the 

Prediction of Corporate Bankruptcy.” Journal of Finance, vol. 23, pp.589-610. 

16. Ball, R. and L. Shivakumar (2005). “Earnings Quality in UK Private Firms: 

Comparative Loss Recognition Timeliness.” Journal of Accounting and 

Economics, Vol. 39, pp. 83-125. 

17. Basu, Sudipta. (1997). “The Conservatism Principle And the Asymmetric 

Timeliness of Earnings.” Journal of Accounting and Economics, Vol. 24,  pp. 

24 – 337. 

18. Beaver, William H. and Stephen G. Ryan (2000). “Biases and Logs in Book 

Value and their Effects on the Ability of the Book to Market Ratio to Predict 

Book Return on Equity.” Journal of Accounting Research, Vol. 38, No. 1,  pp. 

127-148. 

19. Biddle, G. C. (1980). “Accounting Methods and Management Decisions: The 

Case of Inventory Costing and Inventory Policy.” Journal of Accounting 

Research, Vol 18, 235- 280. 



 ...درماندگی  کاری مشروط و غیرمشروط حسابداری بر ریسک بررسی تأثیر محافظه

 

 

37 

20. Biddle, Gary C.; Ma, Mary L.; and F. Song (2010) “Accounting Conservatism 

and Bankruptcy Risk.” Working Paper, Faculty of Business and Economics the 

University of Hong Kong 

21. Callen, J. L.; Chen, F.; Dou, Y. and B. Xin (2010). “Information Asymmetry 

and the Debt Contracting Demand for Accounting Conservatism.” Working 

paper, Rotman School of Business, University of Toronto. 

22. Campbell, J.; Hilscher, J. and J. Szilagyi (2008). “In Search of Distress Risk.” 

Journalof Finance, Vol. 53, pp. 2899-2939. 

23. Carapeto, M. (2005). “Bankruptcy Bargaining with Outside Options and 

Strategic Delay.” Journal of Corporate Finance, Vol 11, pp. 736–746. 

24. Chan, Ann L. C.; Lin, Stephen W. J.; and N. Strong (2009). “Accounting 

Conservatism and the Cost of Equity Capital: UK Evidence” Managerial 

Finance, Vol. 35 No. 4, pp. 325-345 

25. Chen, C. and S, Zhu (2009). “Does Conservative Accounting Matter for the 

Cash Dividend Policy?” Working paper, School of Management, Fudan 

University. 

26. Dichev, Hlia D. (1998). “Is the Risk of Bankruptcy a Systematic Risk?” the 

Journal of Finance, No. 3, pp. 1131-1147. 

27. Fich, E. and S. Slezak (2008) “Can corporate governance save distressed firms 

from  bankruptcy? An empirical analysis.” Review of Quantitative Finance and 

Accounting, Vol. 30, pp. 225-251.   
28. Gox, R. and R. Wagenhofer (2009). “Optimal Impairment Rules.” Journal of 

Accounting and Economics,Vol. 48, pp. 2–16. 

29. Griffin, Michaell and John M.  Lemon (2002). “Book–to–Market Equity, 

Distress Risk, and Stock Returns.” Journal of  Finance, Vol. 57, Issue 5, pp. 

2317-2336. 
30. Guay, W. and R. E. Verrecchia (2007). “Conservative Disclosure.” Working 

paper, University of Pennsylvania. 

31. Hertzel, M. G., Officer, M. S., Li, Z. and K. J., Rodgers (2008). “Inter-Firm 

Linkages and the Wealth Effects of Financial Distress Along the Supply 

Chain.” Journal of Financial Economics, No. 87, 374-387. 

32. Hui, K. W.; Klasa, S. and E. Yeung (2009). “Corporate Suppliers and 

Customers and Accounting Conservatism.” Working paper, Hong Kong 

University of Science and Technology. 

33. Jorion, P. and G. Zhang (2009). “Credit Contagion from Counterparty Risk.” 

Journal of Finance, No. 64, pp. 2053-2087. 

http://econpapers.repec.org/article/kaprqfnac/
http://econpapers.repec.org/article/kaprqfnac/


 92ظٔؿتبٖ  24فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    

 

 

38 

34. Kim, J.; Ramaswamy, K. and S. Sundaresan (1993). “Does Default Risk in 

Coupons Affect the Valuation of Corporate Bonds: A Contingent Claims 

Model.” Financial Management, pp. 117–131. 

35. Kirschenheiter, M. and R. Ramakrishnan (2009). “Prudence Demands 

Conservatism.” Working paper, College of Business Administration, University 

of Illinois at Chicago 

36. Lang, L. and R. Stulz (1992). “Contagion and Competitive Intra-industry 

Effects of Bankruptcy Announcements. Journal of Financial Economics, No, 

32, 45–60. 

37. Lara, Juan; Osma, Beatrizand and F, Penalva (2009a). “Accounting 

conservatism and corporate governance.” Review of Accounting Studies, Vol. 

14, pp. 161-201. 

38. Li, Dan (2010). “Does auditor tenure affect accounting conservatism? Further 

evidence” Journal of Accounting and Public Policy, Vol 29, pp. 226–241. 

39. Loktionov, Y. (2009). “Does Accounting Quality Mitigate Risk Shifting?” 

Working paper, Sloan School of Management, Massachusetts Institute of 

Technology. 

40. Louis, H.; Sun, A. and O. Urcan (2009). “Value of Cash Holdings and 

Accounting Conservatism.” Working paper, Pennsylvania State University. 

41. Ohlson, James A. Spring (1980). “Financial ratios and the probabilistic 

prediction of bankruptcy.” Journal of Accounting Research, Vol. 18, no. 1, pp. 

109-13. 

42. Radu, Florin; Pacurari, Doina; Bordeianu, GaDRiela-Daniela; Pavaloaia, Willi 

and M. Paraschivescu (2009). “The Score-Method Evaluation Instrument for 

the Bankruptcy Risk” Economy Transdisciplinarity Cognition, pp. 233 -239. 

43. Samad, Fazilah; Mohd Yusof, Mohd Azhar and Roselee, Shah Shaharudin 

(2009). “Financial Distress Risk and Stock Returns: Evidence from the 

Malaysian Stock Market.” Journal of International Finance and Economics, 

Volume 9, Number 2, pp. 19-38. 

44. Uhrig-Homburg, M.  (2005). “Cash-flow Shortage as an Endogenous 

Bankruptcy Reason.” Journal of Banking and Finance, Vol. 29, pp. 1509–1534. 

45. Watts, R. (2003). “Conservatism in Accounting Part I: Explanations and 

Implications.” Accounting Horizons, Vol. 17, pp. 207–221. 

46. Wee Goh, Beng and Li, Dan (2011). “Internal Controls and Conditional 

Conservatism.” The Accounting Review, Vol 86, No 3, pp. 975–1005. 

47. Wittenberg-Moerman, R. (2008). “The Role of Information Asymmetry and 

Financial Reporting Quality in Debt Trading: Evidence from the Secondary 

Loan Market.” Journal of Accounting and Economics, Vol 46, pp. 240-260. 



 ...درماندگی  کاری مشروط و غیرمشروط حسابداری بر ریسک بررسی تأثیر محافظه

 

 

39 

48. Zang, Jieying (2008). “The Contracting Benefits of Accounting Conservatism to 

Lenders and Borrowers.” Journal of Accounting and Economics, Vol. 45, I. 1, 

pp. 27-54. 
49. Zaretzky, Kaylene and J. Zumwalt (2007). “Relation between Distress Risk, 

Book-to-Market Ratio and Return Premium.” Managerial Finance, Vol. 33, No. 

10, pp. 788-797. 

 
 


