
 

Journal of Accounting, Auditing and Finance in islamic enviroments 

Imam Reza University 

Vol. 1, No. 2 Spring 2022 

 e-issn: 2821-2258 
DOI: 10.22034/aafie.2022.342340.1008 

 

 

 

 Market reaction to the report on the auditor's going-concern 
opinion during the stages of the company's life cycle 

Hajar Mohammadpour1, Amene Bazrafshan2 
 
1. Master of accounting, Department of Accounting, Faculty of Administrative Sciences, Imam Reza 

International University, Mashhad,Iran. 
2. Associate Prof., Department of Accounting, Faculty of Administrative Sciences, Imam Reza 

International University, Mashhad,Iran. 
 

 

ABSTRACT  

R
ec

ei
v

ed
: 

1
4
/0

5
/2

0
2
2

 -
 A

cc
ep

te
d

: 
1
0

/1
0
/2

0
2

2
 

 This research studies the impact of the  going-concern auditor opinion (GCAO) 
during life cycle stages on market reaction  Also it examines the impact of the 
auditor industry specialization on the mentioned relationship. This research is 
applied in terms of purpose and descriptive-correlational in terms of type of 
research.  In the present study, to measure the market reaction of accumulated 
abnormal returns for a short period of three days, (-1, +1), around the event date 
and to measure the life cycle stages, Dickinson (2011) method was used, which is 
a combination of operating cash flow, investment and financial patterns.  In this 
regard, 239 companies listed in Tehran Stock Exchange during the period 2013-
2020 were selected and their data were collected to test the research hypotheses. 
The designed hypotheses were tested by multivariate linear regression analysis via 
sweivE  software. The results of testing the hypotheses show that different stages 
of the life cycle do not have a significant effect on the relationship between the 
going concern auditor opinion and abnormal stock returns. Also, the moderating 
role of different life cycle stages on the relationship between going concern 
auditor opinion and abnormal stock returns in companies audited by industry 
specific auditors is not significantly different from other companies. 

Keywords: Going-Concern Auditor Opinion, Life-Cycle Stages, Market 

Reaction, Auditor Industry Specialization 
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هدف از انجام این پ وهش بررسی تأریر گ ارش تنداوم فرالینت حسنابری بنر واکننش بنازار طنی مراحنلا 
مذکور است. این پ وهش  ۀعمر شرکت و هم نین تأریر نقش تخصص حسابری در صنرت بر رابط ۀچرخ

، بنرای انندازه همبستگی است. در  پ وه _از نظر هدف کاربردی و از نظر نوع، به روش توصیفی  ش حاضنر
، از بننازد در حندود تنناریخ  (-7+ تننا 7رازه  )منندتب سنهکوتناه ۀغیرعنادیب انباشننته بنرای بنناز ۀگینری واکنننش بنازار

، از روش دیکینسننون ) ۀگیننری مراحننلا چرخننرایننداد و بننرای اننندازه اسننتفاده شننده کننه ترکیبننی از  (2077عمننر
شنده در شنرکت پذیرفتنه 293اسنت. در اینن راسنتا،  گنذاری و منالیالگوهای جریان نقدی عملیناتی، سنرمایه

منظننور آزمننون هننا بننههننای آنانتخنناو و داده 7933الننی  7932زمننانی  ۀبننوری ااراب بهننادار تهننران در دار
شننده بننا تحلیننلا رگرسنیون خطننیب چندگانننه بننا آاری شننده اسننت. فرضننیات طراحنیهننای پنن وهش، جمن فرضنیه

،  آزمننون اسننتفاده از نننرم دهنند نشننان مننیها دسننت آمننده از آزمننون فرضننیهشننده اسننت. نتننای  بننهافنن ار ایویننوز
غیرعنادی سنهام، تنأریر  ۀبنین گن ارش تنداوم فرالینت حسنابری و بنازد ۀعمر بنر رابطن ۀمراحلا مختلفب چرخ

عمننر بننر رابطننه بننین گنن ارش تننداوم  ۀمرننناداری ننندارد. هم نننین، نقننش ترنندیلگری مراحننلا مختلننف چرخنن
هایی کننه توسننط حسابرسننان متخصننص در صنننرت دی سننهام در شننرکتغیرعننا ۀفرالیننت حسننابری و بننازد

 ها تفاوت مرناداری ندارد.شوند، در مقایسه با سایر شرکتحسابرسی می
، تخصننص صنننرت  :هاکلیدددواژه ، واکنننش بننازار گنن ارش تننداوم فرالیننت حسننابری، مراحننلا چرخننه عمننر

 .حسابری
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 مقدمه .1
حسابرک بر واکنش بازار را طیی مراحید نرخید این اژو ش، ت ریر گزار  تداوم  عالی  

کنیید.  مانییین، تیی ریر نقییش تخچییص حسییابرک در صیینع  را بییر عمییر شییرک  بررسییی مییی
گتاران و کنیید. تو ییه بییه تشییخیص تییداوم  عالییی  بییرای سییرمایهراب یید مییتکیر بررسییی مییی
 ای دارد.العادهسهامداران، ا می   وئ

گتاران در اییین توانیید بییه سییرمایهمیخچییوص گییزار  حسییابرک  ای مییالی و بییهصیییرم 
دی ه بنید ای  یای حسابرسیان مسیتقد و بیهشیده در گزار زمینه کمح کنید. میوارد م یرن
گیری اقشیییار مختلیییر  امعیییه از  ملیییه توانییید در تچیییمی شیییرح منیییدرن در آنهیییا نییییز میییی

را در ایک گتاران و تحلیلگران مالی، میرد استفاده قرار بگیرد و واکنش بیازار سیرمایه سرمایه
کینش بیازار سیرمایه بیه محتیوای اطلاعیاتی گزار   یای حسابرسیی، مو یب داشته باشید. وا

 شود.  ا در بازار سرمایه میتغییر در ا ز  بازار شرک 
د ند  و ود تغییرام اساسی در  یسح شیرک  گزار  تداوم  عالی  حسابرک نشان

یا تنیید کییه گییزار  تییداوم2011و  مکییاران ) 1اسیی . بییلای یسییح  ( د   عالییی  حسییابرک  
یادی را برای سرمایه ییابک بیازار از شیرک ز  یایک گتاران به  مراه دارد و به بیردز تغیییر در ا ز

، بیا انتشیار ایین نیوع گیزار شیود. بیهکیه درمانیدگی میالی دارنید، منجیر میی  یا، عویارم دیگیر
یید سرمایه یسیح شیرک  را تغیییر و نسیو  بیه خر یابک خیود نسیو  بیه   ییا  یرو  گتاران ا ز

کییینش نشیییان مییییسیییهام آن ( در 2012و  مکیییاران )2حیییال، کارسیییون د نییید. بیییا ایییین یییا وا
 یا م لی  گیتاران قیولاً از وضیعی  میالی شیرک  ای خود مشا ده کردند که سیرمایهبررسی

بوده و بنابراین،  یچ واکنش قابد تو هی در بازار بعید از گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک 
کینش بیازار طاند. بهنشان نداده یر کلی، بررسی متون ایشیین، شیوا د متفیاوتی را ایرامیون وا

 به صددر گزار  تداوم  عالی  حسابرک ارائه کرده اس .

                                
1. Blay 
2. Carson 
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تواننیید در طییول نرخیید  ییای رقییابتیگ مربییوح بییه یییح شییرک  میاز طر ییی، منییاب  و مزیی 
، شیناخ  از موقعیی  شیرک  در طیی مراحید نرعمر شیرک ، متغییر باشیند. از ایین خید  و

، می  ای اقتچییادی کمییح کنیید. بنییابراین، گتاران در اتخییاذ تچییمی توانیید بییه سییرمایهعمییر
طیر درک بیییازار از محتیییوای اطلاعیییام گیییزار  تیییداوم  عالیییی  حسیییابرک ممکییین اسییی  بیییه

، متفیاوم باشید. بیا تو یه بیه سیستماتیح برای شیرک   ا در مراحید مختلیر نرخید عمیر
کیینش بییازار بییه انتشییار گییزار   تییداوم  عالییی   ادبیییام ایشییین، شییوا د متفییاوتی د بییار  وا

داده در  ییر مرحلییه از نرخیید عمییر را  ییای ر حسییابرک  و  مانییین اینکییه آیییا بییازار تفییاوم
کند، ارائه شده اسی . ایین شیوا د مختلیر باعیف ایجیاد اولیین سیؤال تحقیقیاتی درک می

کینش بیازار بیه گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک طیی مرامی ، شیود کیه آییا وا حید نرخید عمیر
.  مانین، تخچص صنع  حسابرک به دلید داشتن دانش برتر از متفاوم اس  یا خیر

 ییای حسییابداری مشییتری در مقایسییه بییا  متایییان ریرمتخچییص، نییوعی صیینع  و شیییوه
؛ د ونیید  2011، 1شییود )حویییبصییلاحی  در ارائییه حسابرسییی بییا کیفییی  بییا  شییناخته مییی

شییود بییا مییدیری  ربیید خییاصی صیینع  باعییف مییی(. اییین تخچییص، دانییش و تج2011 2ژانییا
 ییای حسییابداری و تقلییب را کشییر کننیید. بنییابراین، بییر سییود بهتییر برخیییرد و سوداسییتفاده

 یای متفیاوم، مراحید نرخید عمیر ماننید نیابرابری اطلاعیاتی و شیوا دی کیه اساک دی گیی
یسیح حسابرسیان تی ریر میی یابک   سابرسیان گتارنید و بیا تو یه بیه اینکیه حاین مراحد بر ا ز

( 2001، 3متخچص در صنع  از کیفی  حسابرسی بیا تری برخییردار  سیتند ) رانسییس
 ود بازار نسیو  بیه گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک طیی مراحید نرخید عمیر در انتدار می

طیییر شییوند، بییه ییایک کییه توسییط حسابرسییان متخچییص در صیینع  حسابرسییی میییشییرک 
کیینش نشییان د یید. باتو ییه بییه مییوارد ذکییر شییده،  ییا متفییاوم در مقایسییه بییا سییایر شییرک  وا

کیینش بییازار بییه گییزار  تییداوم  عالییی    مانییین اییین موضییوع بررسییی خوا یید شیید کییه آیییا وا

                                
1. Habib 
2. DeFond, M., & Zhang, J 
3. Francis JR 
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 ییایک کییه توسییط حسابرسییان متخچییص در حسییابرک طییی مراحیید نرخیید عمییر در شییرک 
.شوند، در مقایسه با سایر شرک صنع  حسابرسی می   ا تفاوم معناداری دارد یا خیر

دیی ه گییزار  تیداوم  عالیی  حسییابرک،  یای حسابرسییی، بیهتو یه بیه ا مییی  گیزار  بیا
گیییتاران، سییییهامداران، گیییییری اقشیییار مختلییییر  امعیییه از  ملیییه سییییرمایه هییی  تچیییمی 

تحلیلگران مالی و  مانین شوا د متفاوم ادبیام ایشین د بار  واکنش بازار به گیزار  
در طیی مراحید نرخیه عمیر  هی   تداوم  عالی  حسابرک و شناخ  از موقعی  شرک 

دنوییال توسییعه  ییای اقتچییادی، اییین اییژو ش بییه ییتآ سییرمایه گییتاران در اتخییاذ تچییمی 
ادبیام ایشین بوده تا بررسیی کنید کیه گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک، نیه اطلاعیاتی بیه 

کینش بیازار بیه بازار می کنون تحقیقی در اییران ایرامیون موضیوع وا د د. شایان ذکر اس ، تا
، مشا ده نشده اسی . بنیابراین، بیا گز ار  تداوم  عالی  حسابرک طی مراحد نرخه عمر

عیلاوه، در ایین و ود این خلأ تحقیقاتی، انجام ننین اژو شی ضردرم خوا د داشی . بیه
بار واکنش بازار بیه گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک طیی مراحید نرخید اژو ش برای اولین

شیوند، در ان متخچص در صنع  حسابرسی می ایک که توسط حسابرسعمر در شرک 
  ا، میرد بررسی قرارگر ته اس .مقایسه با سایر شرک 

 مبانی نظری و مروری بر ادبیات موجود
گیییزار  حسابرسیییی شیییامد گیییزار  میییرتوط بیییا تیییداوم  عالیییی  شیییرک  مییییرد رسییییدگی، 

 تواند حاوی اطلاعام مهمی د باره وضعی  حیام و ممام شیرک  باشید. حسیابرکمی
 ای آتی میدیری ، بینی شده و طرنبه اطلاعام محرمانه شرک  از  مله اطلاعام ایش

تییاریر نیسیی . در دسترسییی دارد. اییین اطلاعییام در تچییمیمام گزارشییگری حسییابرک بییک
د ید.گزار  نتیجه، گزار  حسابرسی  مواره بخشی از اطلاعام محرمانه را انعکیاک میی

ای اسییی  کیییه نسیییو  بیییه م لیبیییی  حر یییه حسابرسیییی  میییواره شیییامد اظهیییارندرگ صیییری گ 
 یییای بیییا ا میییی  در ان ویییائ بیییا اصیییول اسیییتاندارد ای  یییای میییالی از تمیییام  نویییهصییییرم

 شود.حسابداری انجام می
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یادی در زمینید محتیوای اطلاعیاتی گیزار  حسیابرک، بیرای سیرمایه گیتاران تحقیقام ز
حاصییید از ایییین  وسیییایر ذینفعیییان، انجیییام شیییده اسییی ؛ ولیییی بیییا تو یییه بیییه نتیییای  متفیییاومگ 

کیینش مشییخص بییازار حاصیید نشییده اسیی . اییژو ش  ییا،  نیییز نتیجیید قییاطعی مونییی بییر وا
گییتاران انتدییار دارنید حسابرسییان علاییی   شیدارد نده ایرامییون عملکییرد صییاحوکار سیرمایه

و  مکیاران،  1خود را در گزار  خود و در قالب نوع اظهارندر حسابرک، ارائه د ند ) یگر 
یلیییام2002 کیینش سییرمایه2011) 2ز (. منییون و د گییتاران بییه انتشییار گییزار  تییداوم  عالییی  (  وا

 یا نشیان داد گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک حیاوی حسابرک را بررسیی کردنید. نتیای  آن
، منجر به واکنش وی مییگتار اس . از ایناطلاعام  دید برای سرمایه  3شیود. کاوسیار  و

یا تنییید کیییه سیییرمایه2012و  مکیییاران ) دلیییید در اییییا م متحیییده و انگلییییس بیییه گیییتاران( د 
، نسو  به گزار  تداوم  عالی  حسابرک واکنش منفیی  انعکاک اطلاعام  دید به بازار

کیینش بییازار بییه صییددر نشییان مییی د نیید. بررسییی متییون ایشییین شییوا د متفییاوتی را د بییار   وا
 گزار  تداوم  عالی  حسابرک ارائه کرده اس .

ای طراحی نشده اس  کیه مقدمید درشکسیتگی گونهگزار  تداوم  عالی  حسابرک به
یییب یسییح شییرک  اسیی . الوقییوع باشیید، امییا نشییانقر د نیید  و ییود تغییییرام اساسییی در  

بنابراین، درک بازار از محتوای اطلاعام گزار  تداوم  عالیی  حسیابرک ممکین اسی  در 
، متفاوم باشد. آنتیونی و رامیش یا تنید کیه 1882) 4مراحد مختلر نرخد عمر بیازار در ( د 

ینه ، دزنی متفاوم برای رشد ریرمنتدر   رو  و  ز ای  ای سرمایه ر مرحله از نرخه عمر
توانید اطلاعیام را کنید کیه بیازار نمیی( بیان می2011) 5حال، دیکینسونشود. با اینقاید می

ییانطیر کامد در زمان انیدازهبه  یای نقیدی لحیاظ گییری نرخید عمیر شیرک  بیر اسیاک  ر
 یا راین، این احتمال و ود دارد که بازار از مشخچام تجاری و مدیریتی شیرک کند. بناب

                                
1. Geiger 
2. Menon,K. and D, Williams 
3. Kausar 
4. Anthony, J. H., and Ramesh, K 
5. Dickinson 
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گییا ی نداشییته باشیید و نسییو  بییه گییزار  تییداوم  در مراحیید مختلییر نرخیید عمییر کییاملاً آ
 عالی  حسابرک واکنشی نشان ند ید. بنیابراین، ادبییام ایشیین شیوا د متفیاوتی د بیار  

کییینش بیییازار بیییه  انتشیییار گیییزار   تیییداوم  عا لیییی  حسیییابرک  و  مانیییین اینکیییه آییییا بیییازار وا
 د د.کند، ارائه میداده در  ر مرحله از نرخه عمر را درک می ای ر تفاوم

انید و کمتیر توسیط تحلیلگیران و  ا در مرحلد معر ی، نسوتاً کونح و ناشناختهشرک 
اطلاعییاتیگ  ییا از نییابرابری گیرنیید. بنییابراین، اییین شییرک گییتاران میییرد تو ییه قییرار میییسییرمایه

گیتاران، ممکین اسیی  برنیید. ایین نیابرابریگ اطلاعییاتی بیین میدیران و سییرمایهاساسیی رنی  میی
(. حویییب و 1،1821گییتاریگ نادرسیی  سییهام شییود )مییایرز و مییا لو مو ییب تعیییین قیمیی 

یسیح2012)2حسن  پیتیری در مرحلیه معر یی ( نشان دادند که بیر اسیاک شیوا د تجربیک،  
یییرا اییین یییاد اسیی  ز ( ز ، ا ییرای  ییا بییهشییرک  )ظهیییر ی  بییه سییه  بییازار دنوییال دسییتیابک سییر

ییاناسیترات ی  یای نقیدیگ حاصیید از  یا و گسیتر  منیاب  خیود  سیتند. در ایین مرحلیه،  ر
 یا بیرای تی مین میالی و  ای عملیاتی و سیودآدری در سی   پیایین اسی  و شیرک  عالی 

  ای رشد، به نقدینگی با یک نیاز دارند.تحقق  رص 
کثر رشد را دنوال می با د ود ییرا   یای به مرحلد رشد، شرک  یح استرات ی حدا کنید ز

سییازد تییا بییه سییه  بییازار خییود دسترسییی ایییدا کنیید )میلییر و عملیییاتی متغیییر آن را قییادر مییی
(. بیییا کییارآیک عملکیییرد شییرک  در مرحلیییه رشییید، 2012 و  مکییاران 4؛حسییین31821 ریسیین

یییان نقییدحاشیییه سییود رشیید مییی شییود ی عملیییاتی مثویی  ایجییاد میییکنیید و در نتیجییه  ر
گییتاری خییود را بییه پایییان  ییای سییرمایه ییا اییردژه(. در مرحلییه بلییور، شییرک 2011)دیکینسییون 

کثر دری عملیییاتیگ بییا یک دسیی  یا تییهانیید، بییه بهییرهرسییانده انیید و حاشییید سییود را بییه حییدا
تری نی ا ح یر طو  (. در این مرحله، شرک 2011 ؛ دیکینسون51822اند )اس نسرسانده

شیوند. گیتاران دنویال مییطییر دقییق توسیط تحلیلگیران و سیرمایهدر بازار سرمایه دارنید و بیه
                                
1. Myers S.C., and N.S. Majluf 
2. Habib A, Hasan MM  
3. Miller and Frieson 
4. Hasan 
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یا تنید کیه در مرحلید ا یول اوشیش تحلیلگیر کیا ش میی2012و  مکاران ) 1 امرز  یابید. ( د 
یییانعییدم اطمینییان سییرمایه  ییا )اکمشییا ام _  ییای نقییدی آینییده، نییوآدریگییتاران د بییار   ر

یا تنیید کییه 2012اشییید سییود، در حییال ا ییزایش اسیی . حویییب و حسیین )تغییییرام( و ح ( د 
یسیح   ییاد و در سیی حی مشییابه بییا مرحلید معر ییی اسیی . عییلاوه بییر پییتیری در مرحلیید ا ییول ز
یا تند که این  یسح منجر به عملکرد بیدتر شیرک  در آینیده میاین، آن و  2شیود. کیو  ا د 

یا تند شرک 2012 مکاران ) دلید کا ش تقاضیا و  یرو ، بیه انقرام به ای در حال ( د 
یییاد ددبییاره تجدییید سییاختار مییی کننیید. بییا انتقییال بییه مرحلییه رکییود، نییر  نییوآدری و احتمییال ز

شوند. در نتیجه، کا ش نر  رشید منجیر بیه کیا ش گتاری منسو  می ای سرمایه رص 
تیای  ادبییام (. ن2011شیود )دیکینسیون،   ای نقدیگ منفییگ عملییاتی میی ا و  ریانقیم 

ییرا قولی نشان میی د ید در ید نیابرابری اطلاعیام در مراحید نرخید عمیر متفیاوم اسی ، ز
یند سیهام، خیو   یای گیتار و دی گییبینییگ بییش از حیدی سیرمایهمشخص شده اس  که  ز

، متفیاوم اسی  )حسین و  مکیاران  متنیگ گزار  سیا نه، در مراحید مختلیر نرخید عمیر
کا   20183؛ نوانا 2012 ( 2012و  مکیاران ) 5(. به اعتقاد کریشنان2018و  مکاران  4یچ؛ با

یسیح و تیلا  در طیی مراحید حسابرسیی در  یابک حسابرسان از میزان   باتو ه به اینکه ا ز
 یا در اولیین احتمال گزار  تداوم  عالی  برای شیرک  مراحد نرخد عمر متفاوم اس ،

 مویانی در  شیدهم یرن م الیب بیه تو یه مرحله )معر یی( و نهیایک )ا یول( بیشیتر اسی . بیا

 ندری و ا دا  تحقیق،  رضید اول اژو ش به شرن زیر تددین شده اس :
مراحد مختلر نرخد عمر بر راب ه بین گزار  تداوم  عالیی  حسیابرک و  فرضیه اول:

 بازده ریرعادی سهام تاریر معناداری دارد. 
برسیی نقیش مهمیی را در از طر یی، بیا تو یه بیه تئییری نماینیدگی، موضیوع کیفیی  حسا 

کییا ش نییابرابری اطلاعییاتی و کییا ش مشییکلام نماینییدگی بییین مییدیران و سییهامداران دارد. 
                                
1. Hummers 
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کننیییید کییییه نهییییار مؤسسیییید بییییزرگ ( اسییییتد ل مییییی1882، 1ادبیییییام ایشییییین )تئییییو و وانییییا
 یای حسابرسییگ صیادر شیده د ند. بنابراین، گزار حسابرسی، کیفی  با تری را ارائه می

نهار مؤسسه بیزرگ، قابید اعتمیادتر بیوده و اطلاعیام بیشیتری را نسیو  توسط حسابرسان 
کنند. حسابرسیان متخچیص  ای حسابرسی ریر نهار مؤسسه بزرگ منتقد میبه گزار 

دلید داشتن دانیش و توانیایک  زم در شناسیایک و برخییرد بیا مشیکلام دیی   در صنع ، به
کیفیتی ارائیه  موق  بودن ت خیر آن صنع ، در گزارشگری مالی و به نداشیته و حسابرسیی بیا

، ماننیید نییابرابری د نیید. بنییابراین، بییر اسییاک دی گیییمییی  ییای متفییاوم مراحیید نرخییه عمییر
یسیح حسابرسیان تی ریر میی ییابک   گتارنید و بیا اطلاعاتی، و شوا دی کیه ایین مراحید بیر ا ز

 تو ه به اینکیه حسابرسیان متخچیص در صینع  از کیفیی  حسابرسیی بیا تری برخییردار 
 ود بیازار نسیو  بیه گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک ( انتدیار میی2001 ستند ) رانسییس، 

 ییایک کییه توسییط حسابرسییان متخچییص در صیینع  طییی مراحیید نرخیید عمییر در شییرک 
  ا واکنش نشان د د.طیر متفاوم در مقایسه با سایر شرک شوند، بهحسابرسی می

ییر تیددین شیده شیده،  رضیید بنیابراین، بیا تو یه بیه م الیب ارائیه دوم ایژو ش بیه شیرن ز
 اس :

نقیش تعییدیلگریگ مراحید مختلیر نرخیید عمیر بیر راب ییه بیین گیزار  تییداوم  فرضریه دوم:
 ایک کییییه توسییییط حسابرسییییان  عالییییی  حسییییابرک و بییییازد  ریرعییییادی سییییهام در شییییرک 

 ا تفییییاوم شییییوند، در مقایسییییه بییییا سییییایر شییییرک متخچییییص در صیییینع  حسابرسییییی می
 معناداری دارد.

 پژوهش پیشینۀ
 ای حسابرسی تیداوم  عالیی ، در ( بررسی کردند که آیا گزار 1882و  مکاران ) 2نن

. یا تیهایش  یایک  یا نشیان داد  شیرک  یای آنبینی درشکستگی سودمند  ستند یا خییر

                                
1. Theo and Wang 
2. Chen 
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یا   کردهکه گزار  اند، در حیوالیگ ددر  درشکسیتگی،  ای حسابرسی تداوم  عالی  را د 
ارتویییاح بیییین »( در اژو شیییی بیییاعنوان 2010) 1نییید. داک و پانیییدی بیییازده منفیییی کمتیییری دار

کید بر نرخه عمر شیرک  بیه ایین نتیجیه  «کیفی  حسابرسی و کارایک سرمایه گتاری با ت 
دسییییی  یا تنییییید کیییییه کیفیییییی  حسابرسیییییی، ت یییییاد و نیییییابرابری اطلاعیییییاتی را کیییییه میییییان  

، د د و شیدم تی ریر آن در شود، کا ش می ای کارا میگتاریسرمایه مراحید نرخید عمیر
کینش بیازار سیهام را نسیو  بیه گیزار  حسیابرک 2012) 2متفاوم اس .  نیلو و گیالو  ( وا

یا تنیید کییه گییزار  ییا بییا بهییرهبررسییی کردنیید. آن یییدادی د   ییای حسابرسیییگ گیییری از  و   د
گیتاری  سیتند.  مانیین، شده دارای محتوای اطلاعاتی بیرای تچیمیمام سیرمایهبررسی

کیید بیر م لیب خیاص، دارای تی ریر مثوی  بیر قیمی  سیهام یح اظهار ندر  مقوول با بنید ت 
یچ  و  مکییییاران ) کییییا  گییییزار  تییییداوم  عالییییی  »( نیییییز اژو شییییی بییییا عنییییوان 2020اسیییی . با

 یای زمیانی طی ددره «حسابرسان در کدام مرحله از نرخه عمر شرک ، ا ز  ا زوده دارد؟
یکیا، بیه  و  تحلیید  سیال _ 1222 ایبا استفاده از داده 2002تا  2000 شیرک  از کشییر آمر
طیر قابید تیو هی نسیو   ا نشان داد بازار به ای پاند انجام دادند. نتای  اژو ش آنداده

به گزار  تداوم  عالی  حسابرک در اولین مرحلیه )معر یی( وآخیرین مرحلیه)رکود( نسیو  
کییینش منفیییی نشیییان میییی اژو شیییی بیییا  (2022) 3د ییید. بیییایو لیز و موسیییلیبیییه مراحییید بلیییور وا

 یای طیی ددره «تاریر گزار  حسابرسی بر بازده سیهام در بییرک ادرائ بهیادار عمیان»عنوان
 یا نشییان داد کیه گییزار  حسابرسیی بییر انجییام دادنید. نتییای  ایژو ش آن 2018تیا  2012زمیانیگ 

، سییرمایهبیازده سییهام تیی ریر نییانیزی دارد. بیه  ییای گیتاران در عمییان بییه گییزار عوییارم دیگییر
 د ند.ی واکنش نشان نمیحسابرس

تیی ریر تخچیص حسییابرک در »( اژو شیی بییا عنیوان 1281حسیاک یگانیه و  مکییاران )     
را بررسیی کردنید. در ایین ایژو ش تعیداد « صنع  بر گزارشگری مالی و واکنش بازار سرمایه

                                
1. Das, S., Pandit, S 
2. Lanillo and Gallup 
3. Bayo Flees and Mouselli  
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 1228الیی  1220شده در بیرک ادرائ بهیادار تهیران، در طیی ددر  زمیانیشرک  پتیر ته 112
کییینش سیییود در شیییرک بررسییی  یییایک کیییه ی گردیییید.  مانیییین در ایییین ایییژو ش ضیییریب وا

 ییایک مقایسییه شیید کییه انیید بییا شییرک حسابرسییان متخچییص صیینع  بییه آن رسیییدگی کییرده
انید. نتیجیه نشیان داد بیین محتیوای حسابرسان متخچص صینع  بیه آن رسییدگی نکیرده

چیص صینع   یایک بیا حسیابرک متخاطلاعاتی ا یزای تعهیدی و نقیدی سیود در شیرک 
  ا تفاوم معناداری و ود ندارد.نسو  به دیگر شرک 

(، در اژو شییی ارتوییاح بییین نرخییه عمییر شییرک  و خ ییر 1282نیییا و  مکییاران )طالییب
کید بر نابرابری  اطلاعاتی و  دیکرد ر تیاری را بررسیی کردنید. آن  یا سقوح قیم  سهام با ت 

 یای آ کیرده و بیرای آزمیون  رضییهانتخا 1281 - 1222شرک  برای ددره زمانی  120تعداد 
 ای ترکیوی استفاده کردند.  مانین، بررسی نرخد عمر شرک  از اژو ش از الگوی داده

، شرک 2011الگوی دیکنسون )  یا بیه پین  مرحلیه معر یی ( استفاده کردند. م ابق این الگو
(، رشد، بلور، رکود و ا ول تقسی  شدند. نتای  آزمیون  رضییه نشیان داد   یای ایژو ش)ظهیر

 ییای حاضییر در مرحلییه ظهیییر و رشیید و خ ییر سییقوح قیمیی  سییهام ارتوییاح کییه بییین شییرک 
که ارتواح معناداری بین سایر مراحد نرخد عمر و مثو  و معناداری و ود دارد، درحالی

خ یر سیقوح قیمیی  سیهام مشیا ده نگردییید.  مانیین نتیای  نشییان داد کیه تحی  شییرایط 
 ییای حاضییر در ل خ ییر سییقوح قیمیی  سییهام بییرای شییرک نییابرابری اطلاعییاتی بییا ، احتمییا

 مرحلد معر ی و رشد، بیشتر اس .
یییان نقییدی بییه»( اژو شییی بییا عنییوان 1282شیییرزادی ودولتیییاری ) کییارگیری الگییوی  ر

را بررسیی کردنید. «دیکینسون بجای استفاده از سن شرک  در تفکیح مراحید نرخیه عمیر 
 1281-1222در بیییرک تهییران طییی ددره شییده شییرک  پتیر تییه 120در اییین اییژو ش تعییداد 
 یای نقیدی دیکینسیون و گیری نرخد عمر شرک  از الگوی  ریانبررسی شد. برای اندازه

ینیید سییرمایه از مییدل قیمیی  ای اسییتفاده شییده اسیی .  ییای سییرمایهگییتاری دارایییکبییرای  ز
یند سرمایه ارتویاح یا ته کی از آن اس  که مراحد رشد و بلور با  ز منفیی و  ای اژو ش حا
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ینیه سیرمایه کمتیر اسی . در حیالی کیه مرحلیه ا یول بیا معنادار دارد؛ یعنی در ایین مراحید  ز
ینیید سییرمایه در اییین مرحلییه بیشییتر  ینییه سییرمایه ارتوییاح معنییادار و مثویی  دارد؛ یعنییی  ز  ز

یند سرمایه،  یچ  گونه ارتواطی ندارد.اس . ولی مرحلد معر ی با  ز
راب ییه بییین نرخییه عمییر شییرک  و »و شییی بییا عنییوان ( اژ1282امییید اخگییر و میرزایییک )

کید بر عیدم ق عیی  بنییادین و عیدم ق عیی  اطلاعیاتی را «نوسانام دی ه بازده سهام با ت 
انتخییاآ کردنیید.  1282 - 1222شییرک  بییرای ددره زمییانی  122 ییا تعییداد آن بررسییی کردنیید.

ن ننییدمتغیره  ییای اییژو ش، مییدل رگرسیییو و  آمییاری میییرد اسییتفاده بییرای آزمییون  رضیییه
 یای پیانلی اسی . نتیای  نشیان داد، نرخیه عمیر شیرک  تی ریر معنیاداری بیر موتنی بر داده

 ییای دییی ه بییازده سییهام طییی مراحیید  ییا دارد و نوسییان ییای دییی ه بییازده سییهام شییرک نوسییان
معر ی و ا ول نسو  به مرحله رشد و بلور بیشتر اس .  مانیین، عیدم ق عیی  بنییادی 

، تی ریر معنیاداری بیر ارتویاح بیین نرخیه عمیر شیرک  و عنوان یکی از مبه تغیر ای تعدیلگر
 ای دی ه بازده سهام ندارد اما اریر عیدم ق عیی  اطلاعیاتی بیر ایین راب یه، ا زایشیی و نوسان

 معنادار اس .

 شناسی پژوهشروش

 یا، این اژو ش از حیف  د ، از نوع کا بردی و  مانین از ندر شیو  گیردآدری داده
یهاز نوع  دسی   ا، نتای  بیهوتحلید دادهتوصیفی _  موستگی اس . بنابراین، پس از تجز

شیود.  مانیین، شیایان ذکیر  آمده به  و  استقرایک بیه کیدی  امعیه آمیاری تعمیی  داده میی
 شود.اس ، برای آزمون  رضیام اژو ش از  و  رگرسیون نندگانه استفاده می

بیر حسیب  ید ، کیا بردی اسی  بیه ایین  یا بنیدی اژو شاین اژو ش از مندر تقسی 
ای خیاص دادن دانیش کیا بردی در زمینیه یای کیا بردی توسیعهعل  کیه  ید  از اژو ش

 ییییای اییییین اییییژو ش، از نییییوع توصیییییفی آدری دادهاسیییی . از سییییییک، دیگییییر نحییییو   میییی 
توانید بیرای شیناخ   رنیه  ای توصیفی می)ریرآزمایشی( اس .  د  از ا رای اژو ش

گیری باشد. حال، با تو یه کردن به مراحد تچمی و ود آمده یا برای کمحبهبیشتر شرایط 
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 یییای توصییییفی دارد، ایییژو ش اییییش  و از نیییوع  ای مختلفیییی کیییه اژو شبنیییدیبیییه دسیییته
 2 ییای میییرد م العییه در یییح ددر   دلییید اینکییه داده موسییتگی اسیی . اییژو ش حاضییر بییه

شییوند، از ندییر ا ییق ردآدری و بررسیی میگیی 1288تییا  1282 ای مییالی سیاله و بییاز  زمییانی سیال
یخی( علیی  بییه ییا )بییه زمییانی طییولی و از ندییر ما ییی  داده کارگیری اطلاعییام واقعییی و تییا 

یییدادی، شییناخته مییی پییس شییود.  مانییین، اییژو ش حاضییر بییه  و  قیاسییی _ اسییتقرایک   د
 صیرم گر ته اس . 

ن و مرا عه به سیای  کیدال ا زار ر آدرد نیی ای میرد نیاز این اژو ش از طریق نرمداده
ا ییزار گیییری از مییدل رگرسیییون ننییدمتغیره و نییرمآدری شییده اسیی .  مانییین بییا بهییره میی 

،  رضیام تحقیق میرد آزمون قرار گر ته اس .  اییییز

 جامعه و نمونۀ آماری

شییده در سییازمان  ای پتیر تییه امعیید آمییاری میییرد آزمییون اییژو ش شییامد کلیییه شییرک 
ییر مییرد  1288الیی  1282تهیران، بیرای بیازه زمیانی  بیرک و ادرائ بهادار  اسی  کیه بیا شیرایط ز

 تعدید قرارگر ته اس . 
اسیفند باشید و در  28 ا به لحاظ ا زایش قابلیی  مقایسیه، پاییان سیال میالی شیرک  -1

 طی ددره میرد ندر سال مالی خود را تغییر نداده باشند.
 ییییا، بیمییییه و و بانییییح گییییری مییییالی،  لییییدینا ای ع ییییو صیییینای  واسیییی هشییییرک  -2

 گتاری نواشند. سرمایه
در بیییرک ادرائ بهییادار تهییران پتیر تییه شییده  82 ا حییداقد از ابتییدای سییال شییرک  -2

 باشند.
طیر کامید متوقیر شیده باشید )نمیاد  ا نواید طی ددر  ایژو ش بیهمعاملام شرک  -1

 شرک  از بیرک خارن شده باشد(.
 ا، در طییی ددره زمییانی اییژو ش، رای آن شییرک  ییای میییرد نیییاز اییژو ش بییکلیییه داده -2

 مو ود و در دسترک باشد.
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د نید   امعید شرک  حایز شرایط  سیتند کیه نشیان 228با تو ه به نکام  وئ تعداد 
 آماریگ واقعیگ این اژو ش اس .

 های موجود در جامعه آماریآنالیز شرکت .1 جدول

 شرح
مشاهدات 
 حذف شده

 -تعدادسال
 هاشرکت

 ای پتیر ته شده در بیرک ادرائ بهادار تهیران تیا پاییان شرک  -سالتعداد 
 1288سال

 1221 

  228  ا دبیمه  ا ای ع و صنای  واس ه گری، مالی،  لدینا، بانحشرک 
  812 باشداسفند نمی 28 ایک که پایان سال مالی آنها شرک 
  122  ای حت  شده از بیرک)توقر نماد(شرک 
  822 طی ددره اژو ش به بیرک د ود ایدا نموده اند ایک که شرک 
  102  ایک که اطلاعام آن در ددره زمانی اژو ش در دسترک نوودهشرک 

 1122  نموند آماری میرد بررسی

 مدل و متغیرهای پژوهش
یچ و  مکاران ) کا   یا ( به مندییر آزمیون  رضییه2020در این اژو ش م ابق با اژو ش با

 شود:زیر استفاده می از مدل رگرسیونی

                                                      
                                       
                                 
                            

 متغیر وابسته
یچ و  مکیاران CAR) متغیر وابسته اژو ش واکنش بازار  کیا  ( اس .  مانند اژو ش با

، با استفاده از بیازده ریرعیادی تجمعیی، بیرای بیازه کوتیاه2020)  دزه میدم سیه( واکنش بازار
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ییداد انیدازه -1+ تا 1) یخ  د ییر شیود. بیرای محاسیود آن بیهگییری می(، در حیدود تیا  صییرم ز
 شود:عمد می

یت  طویعی نسو  قیمی به (:   بازده سهام ) شیده سیهام در  یای تعیدیدصیرم لگا 
 شود.محاسوه می t -1و  tددره 

      
   
     

 

اسیی  کییه برحسییب سییود نقییدی وا ییزایش  t -1و  tدر ددره  iقیمیی  سییهام        و     کییه
 سرمایه تعدید شده اس . 

ییر  (:   بازده بازار ) یت  طویعی نسو  شاخص بازار و بر اساک راب د ز بر اساک لگا 
 شود:محاسوه می

 
      

  
    

 

 اس . t-1شاخص بازار در ددره  It-1و  tشاخص بازار در ددره  Itکه 
 آید:دس  میالتفاوم بازده واقعی سهام و بازده بازار بهاز مابه (:    بازدۀ غیرعادی )

             
 که    بازده واقعی سهام  در  ددره  و       بازده بازار  در  ددره     اس 

واکنش بازده ریرعادی تجمعی به عنوان شاخص بازده  ریر  عادی تجمعی(     ) 
 بازار به محتوای اطلاعاتی گزار  تداوم  عالی  حسابرک اس .

      ∏(      )

 

   

   

 که     بازده ریر  عادی شرک     اس 

 متغیر مستقل
( اسییی .  ماننییید OACGمتغییییر مسیییتقد ایییژو ش گیییزار  تیییداوم  عالیییی  حسیییابرک )
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یچ و  مکیییاران ) کیییا  داوم  عالیییی  در گیییزار  (، در صییییرم و یییود بنییید تییی2020ایییژو ش با
 حسابرسی، برابر یح و در ریر این صیرم صفر اس . 

 متغیرهای تعدیلگر 

 مراحل چرخۀ عمر شرکت )مراحل معرفی، رشد، بلوغ، رکود، افول(
کیه شیرک  در مرحلیه معر یی باشید، مرحلد معر ی از مراحد نرخه عمر شرک  که در صییرتی         =

 شود.صیرم  عدد صفر مندیر میعدد یح، درریر این 

مرحلییه رشیید از مراحیید نرخییه عمییر شییرک  کییه در صیییرتی کییه شییرک  در مرحلییه رشیید باشیید،           
 شود.عدد یح، درریر این صیرم  عدد صفر مندیر می

باشید، عیدد مرحله بلور از مراحد نرخه عمر شرک  که در صیرتی که شرک  در مرحله بلور             
 شود.یح، درریر این صیرم  عدد صفر مندیر می

مرحله رکوداز مراحد نرخه عمر شرک  که در صیرتی که شرک  در مرحلیه رکیود باشید، عیدد             
 شود.یح، درریر این صیرم  عدد صفر مندیر می

صیییرتی کییه شییرک  در مرحلییه ا ییول باشیید، مرحلییه ا ییول از مراحیید نرخییه عمییر شییرک  کییه در            
 شود.عدد یح، درریر این صیرم  عدد صفر مندیر می

 

یییابک مراحیید نرخییه عمییر از  و  دیکینسییون ) ( اسییتفاده شییده اسیی  کییه 2011بییرای ا ز
ییییان نقیییدی عملییییاتی، سیییرمایه گتاری و میییالی را بیییه  میییراه دارد. ترکیویییی از الگو یییای  ر

ییانک( استد ل می2011دیکینسون )  یای نقیدی، تغیییرام اسیتراتژیح و نید کیه الگیوی  ر
( بیرای تعییین نرخید عمیر 2011کنید. دیکینسیون )خود  لب می ا را بهسازمانی در شرک 

یان یان و ه نقد استفاده کرده که ایین شرک  از الگوی  ر  ای نقدیگ موتنی بر صیرم  ر
ییییان و یییه نقییید بیییرای تعییییین مراحییید نرخییید عمیییر از تر کییییب علامییی  مثوییی  الگو یییای  ر

یییان شییود و مراحیید نرخیید عمییر  ییای و ییه نقیید حاصیید مییی)د ودی( و منفییی )خرو ییی(  ر
شییرک  را بییه پیین  مرحلییه _ شییامد: معر ییی، رشیید، بلییور، ا ییول و رکییود _ تقسییی  کییرده اسیی . 

یانبه  ای نقیدی عملییاتی، طیر مشخص، دیکینسون  ش  ترکیب را بر اساک علائ   ر
، بییر مییالی توسییعه داد و شییرک گتاری و تیی مین سییرمایه  ا را در  ییر مرحلییه از نرخیید عمییر
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یا   می  بندی کرد. کند، طوقهاساک ا ز  ترکیوی که شرک  د 
ییییان و یییه نقییید بیییه  و   2 یییدول تعییییین مراحییید نرخیییه عمیییر بیییر اسیییاک صییییرم  ر

 (2011مندیر تعیین نرخه عمر با الگیوی دیکینسیون )به د د.( نشان می2011دیکینسون )
یییان و ییوه نقیید پیین در اییی ای طوییق اسییتاندارد ای ایییران طوقییهران،  زم اسیی  صیییرم  ر

یان و وه نقد سهبه نحیوه تویدید را  2 تویدید شیود.  یدول FASB ای طوقطوقهصیرم  ر
 د د.نشان می

 (2111های نقدی دیکینسون )تعیین مراحل چرخه عمر به روش الگوی ج یان .2جدول 
 مراحل چرخه عمر شرکت

 رکود افول بلوغ رشد ظهور  
یان و وه نقد عملیاتی   یایدرصیرتی که  یچ کیدام از حالی  - + + -  ر

بییا  و ییود نداشییته باشیید، شییرک  در 
 مرحله رکود قرار دارد.

یان و وه نقد سرمایه  + - - - گتاری ر
یان و وه نقد تامین مالی  /+(-) - + +  ر

 طبقه ای 3ای بهطبقه 5تبدیل صورت ج یان وجوه نقد  .3جدول 
یان و وه نقد طوق استاندارد  صیرم  ر

 طوقه ای(2ایران )
یان و وه نقد طوق   طوقه ایCSA (2) صیرم  ر

یان و وه نقد عملیاتی یان و وه نقد ناشی از بازده   ر یان و وه نقد عملیاتی+ ر  ر
یان و وه نقد گتاری و سود ارداختی باب  تامین سرمایه مالی +  ر

 سود ارداختی باب  تامین مالی -ناشی از مالیام 

یان و وه نقد ناشی از بازده   ر
 گتاری و سود ارداختی باب سرمایه

 ت مین مالی

... 

یان و وه نقد ناشی ازمالیام  ...  ر

یان و وه نقد ناشی از سرمایه یان و وه نقد ناشی از سرمایه گتاری ر  گتاری ر

یان و وه نقد ناشی از ت مین مالی یان و وه نقد ناشی از ت مین مالی + سود ارداختی باب  ت مین   ر  ر
 مالی
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 تخصص حسابرس در صنعت
( بییا  دیکییرد سییه  بییازار 1822) 1تخچییص حسییابرک در صیینع  بییه ایییروی از پییال   ز 

گییییری شیییود. در ایییین ایییژو ش، سیییه  بیییازار شاخچیییی اسییی  کیییه بیییرای انیییدازهمحاسیییوه می
ییرا اولییی  صینع  را نسیو  بیه سیایر تخچص حسیابرک در صینع  اسیتفاده میی شیود ز

د ید.  رنیه سیه  بیازار حسیابرک بیشیتر باشید، تخچیص صینع  و حسابرسان نشان می
یییر تجربیید حسییابرک نسییو  بییه سییایر رقوییا بییا تر اسیی . سییه  بییازار حسابرسییان بییه صیییرم ز

 شود:محاسوه می
یح مؤسسه حسابرسیی خیاص در ییح صینع    ای تمام صاحوکارانمجموع دارایک

 ییای صییاحوکاران در اییین صیینع . مؤسسییاتی در اییین تحقیییق خییاص بییر مجمییوع دارایییک
شییییوند کییییه سییییه  بازارشییییان بیییییش از عنییییوان متخچییییص صیییینع  در ندییییر گر تییییه میبییییه
 ای میییرد ([ باشیید. در صیییرتی کییه شییرک 1 ای مو ییود در یییح صیینع /شییرک ×)2/1])

ر صینع  را داشیته باشیند، متغییر مجیازی ییح و در رییر م العه، حسیابرک متخچیص د
 شود. صیرم مقدار صفر در ندر گر ته میاین 

کنترلی  متغیرهای 
یچ و  مکاران ) کا   یای ( عوامد اررگتار بر بازد  سهام شامد دی گیی2020به ایروی از با

 اند.  ای حسابرک اس  که به شرن زیر کنترل شدهشرک  و دی گی
= LMV   یت  طویعی ا ز  بازار حقوئ صاحوان سهاملگا 

AGOB  = ایژو ش بیشیتر  درانجیام  یایبیه حسابرسیی سیازمان اییران، در  شیدهعنیوان 

 عنیوانبیه بییرک، معتمید حسابرسیی  یایمؤسسیه سیایر  و  بیزرگ حسابرسیی مؤسسیه

حسابرسیی  سیازمان ننانایه اسی . در نتیجیه، شیده گر تیه ندیر  در  کونح  ای مؤسسه
 گر ته ندر  در  صفر  عدد صیرم این ریر  در  و  یح عدد باشد، شرک  حسابرک عنوانبه

 شود.می
                                
1. Palm Rose 
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 A G  =یان و وه نقد عملیاتی به کدی دارایک  t ا در پایان سال  ر
TIBE nAGM  = سود عملیاتی منهای متوسط سود عملیاتی صنع  )سود عملییاتی بیا

 شود( ا  مگن میتقسی  بر کد دارایک
ANgBG  =  خالص در سال تغییر در سودt  1نسو  به سال-t 
e ocs I   =Z باشییید. کیییه بیییر اسیییاک میییدل آلیییتمن بییییانگر در مانیییدگی میییالی شیییرک  می

 ( محاسوه شده اس .1822) 1آلتمن
یر  به صیرم "Z- score" مدل  اس : ز

Z = 1.2x1+ 1.4x2 +3.3x3 + 0.6x4 + 0.999 x 5 
  ادارایک کد به گرد  در  نسو  سرمایه    :(1
یان یا : نسو  سود  (  2   ادارایک کد به انواشته ز
  ادارایک کد به و مالیام بهره از  قود : نسو  سود  (  2
  اکد بد ی د تری ا ز  : نسو  ا ز  د تری حقوئ صاحوان سهام به  (  1
  ادارایک کدی  به  رو  : نسو  کدی   ( 2

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی
،  ییای توصیییفی یا تییه حاصیید از اییین اییژو ش شییامد میییانگین، میانییه، انحییرا  معیییار

کی از  کثر ارائیییه گردیییید. تفیییاوم انیییدک بیییین متغییییر میانیییه و مییییانگین، حیییا حیییداقد و حیییدا
بودن متغیر اس .  مانین متغیر ا دارای انحرا  معیار پایین  ستند و این مییرد نرمال

ی  یکنواخ  داده شیرک  و ددر   228یرد بررسیی  ای میتعداد شیرک   اس .نیز مؤید تیز
و مجموع مشا دام میرد استفاده در ایین ایژو ش  1288تا  1282 ای اژو ش شامد سال

 ای ایرم، متغیر یای ایوسیته در سال بوده اس . برای کنترل اررام داده -شرک   1122
ینزدرایییز شییده 1سیی    ییی  مشییا دام اییژو ش را در طییی سییال و  1انیید.  ییدولدرصیید، د تیز

                                
1. Altman 
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 د د.نای  مربوح به ددر  اژو ش را نشان می مانین ص

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .4جدول
 متغیرهای پیوسته پژوهش

کثر  میانه میانگین متغیر  انحرا   حداقد حدا
 معیار 

 04011 -04128 04122 -04002 -04002 بازده ریرعادی
یان و ه نقد  04122 -04212 04202 04088 04112  ر

 24222 -224222 204222 04211 04222 تغییر در سود خالص

 14220 124022 204221 124021 124208 اندازه شرک 

 04112 -04202 04218 04001 04001 سود عملیاتی

 24222 -14222 114102 24221 24222 آلتمن Zشاخص 

 متغیرهای مصنوعی پژوهش

 متغیر 
میانگین 
)درصد 
  راوانی(

 تعداد مقدار صفر  تعداد مقدار یح

 1221 بدون گزار  222 دارای گزار  04122 گزار  تداوم  عالی  حسابرک

 04201 اندازه حسابرک
سازمان 
 حسابرسی

 1121 سایر موسسام 202

 222 ریرمتخچص 212 متخچص 04122 تخچص حسابرک در صنع 

 1021 سایر مراحد 112 مرحله معر ی 04222 معر ی -نرخه عمر 

 1202 سایر مراحد 222 رشدمرحله  04122 رشد -نرخه عمر 

 1282 سایر مراحد 22 مرحله بلور 04022 بلور -نرخه عمر 

 822 سایر مراحد 220 مرحله ا ول 04221 ا ول -نرخه عمر 

 1281 سایر مراحد 128 مرحله رکود 04122 رکود -نرخه عمر 

 

کیینش بییازار کییه توسییط بییازد  نتییای  نشییان مییی ، وا ندر ریرعییادیگ د یید در بییاز  زمییانی مییدی
یییداد انییدازه یخ  د عنییوان متغیییر وابسییته بییوده کییه  گیییری شییده اسیی ، بییهتجمعییی حییول تییا 

( -04002 ییا یعنییی  )( داشییته اسیی  و اییین مقییدار بییا میانیید داده-04002میییانگینی معییادل  )
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( -04002 یا بییش از )درصید شیرک  20تیوان گفی عویارتی، مییمنفی بیوده و برابیر اسی . بیه
( بیییازد ی ریرعیییادی -04002درصییید دیگیییر کمتیییر از ) 20انییید و داشیییتهبیییازد ی ریرعیییادی 

د ید. ایین اند. یعنی بازار به گزار  تداوم  عالی  حسابرک واکنش منفی نشان مییداشته
 یای مشیروح  یای حسابرسیی، گیزار تواند به این دلید باشد که بیشتر گیزار موضوع می

 یرعادی اس . بودن بازد  رد ند  نرمال ستند. از طر ی، نشان
کی  مانییین، مقییادیر میییانگین بییه دسیی  آمییده بییرای مراحیید مختلییر نرخیید عمییر حییا

 ییای درصیید از سییال _ شییرک  12درصیید و  22درصیید،  2درصیید،  18درصیید،  22اسیی  کییه 
ترتیب در مراحد معر ی، رشد، بلور، ا ول و رکود قرار دارند. بیه ایین ترتییب، سیال _ نمونه، به
باشییند. معر ییی و ا ییول قییرار دارنیید، دارای بیشییترین  راوانییی مییی  ییایک کییه در مرحلییهشییرک 

یچ  و  مکیاران ) کیا  سیال _ شیرک  آمریکیایک طیی بیاز   1222( از 2020نتای  مشیا دام با
درصید از مشیا دام در مرحلیه  12نییز نشیانگر آن اسی  کیه  2002تیا  2000 یای زمانی سیال

 12درصد در مرحلیه بلیور و  12رشد،  درصد در مرحله 12درصد در مرحله رکود،  11معر ی، 
، در بازار سرمایه ایران مشیابه بیا بیازار سیرمایه درصد در مرحله ا ول  ستند. به عوارم دیگر

 اند. ا در مرحلد ا ول قرار گر تهآمریکا، ارلب شرک 
یا یی   12حیدود  درصید از مشیا دام گییزار  حسابرسیی حیاوی بنیید تیداوم  عالیی  د 

تیرین شیده در ایین ایژو ش را سیازمان حسابرسیی )بیزرگز نمونه بررسیدرصد ا 20اند و کرده
 مؤسسه حسابرسی  عال در ایران( رسیدگی کرده اس . 
د نید  ایین اسی  کیه نشیان 04122متغیر تخچیص حسیابرک در صینع  بیا مییانگین 

 اند.درصد مشا دام را حسابرسان متخچص در صنع ، حسابرسی کرده 12
آلیتمن کیه  eاسی ؛ مییانگین شیاخص  124208نیدازه شیرک ، میانگین متغیر کنترلی ا 

 ا نسیوتا از سیلام  د د که شرک اس  و نشان می 24222 مان درماندگی مالی اس ، 
 تر باشد.  ود واکنش بازار منفیانتدار می Zscoreمالی برخیردار  ستند. با کا ش 
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 آمار استنباطی 
 ب رسی مف وضات رگرسیون
 بودن توزیع خطاهای مدل با میانگین صفر فرض اول و دوم: نرمال

کیییه میییدل ایییژو ش دارای عیییرم از مویییدب اسییی ،  یییرم صیییفر بیییودن مییییانگین      از آنجا
تیوان نرمیال بیودن خ ا یای شود.  مانین، با تو ه به حجی  نمونیه مییخ ا ا پتیر ته می

 شود.مدل را نیز پتیر  . در نتیجه،  رم اول و دوم رگرسیون کلاسیح پتیر ته می
 فرض سوم: عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول

که نحو  تخمین مدل به صیرم سیری زمیانی نیسی  و  مانیین، نقیش زمیان      از آنجا
نیز با استفاده از متغیر ای کنترلیی در ندیر گر تیه شیده اسی ، بررسیی ایین  یرم مچیدائ 

 (.1282کند )محمدرضایک، ایدا نمی
 لفرض چهارم: همسانی واریانس خطاهای مد  
ییانس مسیتحک  وایی  اسیتفاده شیده اسی ،      با تو ه به اینکه در تخمین مدل، از وا 

 گیرد.این  رم از تحقیق نیز میرد پتیر  قرار می
 فرض پنجم: عدم وجود همخطی بین متغیرهای مستقل

کیه بیرای تمیامی متغیر یای مسیتقد آمیاره 2با تو ه بیه نتیای   یدول      دارای   ، از آنجا
 شود.اس ، این  رم نیز پتیر ته می 2تر از مقادیری کم

 هانتایج آزمون فرضیه
 نتیجه آزمون فرضیه اول

که تمامی  روم رگرسیون کلاسیح برقرار اس ، می      توان به نتای  اتکیا نمیود. از آنجا
ارائییه شییده اسیی . بییا تو ییه بییه نتییای   2نتییای  حاصیید از تخمییین مییدل اییژو ش در  ییدول 

اس  کیه  04011و معناداری  14221والد دارای مقدار   ود که آمارهش، مشا ده می2 دول 
ی  مدل رگرسیون پتیر ته می 0402کمتر از  شود؛ به ایین معنیا کیه بیین اس . در نتیجه، کلی

متغیر ای مستقد و متغیر وابسته راب د معناداری و ود دارد و حداقد یح متغیر مستقد 
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 با متغیر وابسته، راب ه معناداری دارد.

 نتایج تخمین مدل پژوهش .5جدول

 ض یب نماد متغیر 
انحراف 
 معناداری tآماره  معیار 

 α 040212- 040112 عرم از مودا
142222

- 
040220 

گزار  تداوم  عالی  
 GCAO 040108- 040120 048028- 042212 حسابرک

ارر تعاملی نرخه عمر 
 GCAO*Intro 040110 040120 042182 042822 معر ی

تعاملی نرخه عمر ارر 
 GCAO*Growth 040082 040122 042112 041218 رشد

ارر تعاملی نرخه عمر 
 GCAO*Shakout 040121 040122 142212 041222 رکود

ارر تعاملی نرخه عمر 
 GCAO*Decline 040102 040121 042222 041128 ا ول

 LMV 040002 040002 042812 041222 اندازه شرک 

 BIGN 040012- 040022 اندازه حسابرک
041221

- 
042222 

یان نقد عملیاتی  CFO 040122 040101 142121 040221  ر

 MEANEBIT 040022 040110 041228 042211 سود عملیاتی

 CHGNI 040002 040002 141022 042282 تغییر در سود خالص

 ZSCORE 040002- 040002 آلتمن Zشاخص 
042111

- 
042222 

 کنترل شده اررام راب  سال

 (04011) 14221 )احتمال( Fآماره 

R2 (R2 )(04012) 04021 تعدید شده 

 1122 مشا دام
 



 67 ......................................................................... چرخۀ عمر شرکت مراحلا یحسابری ط تیواکنش بازار به گ ارش تداوم فرال

 

در مرحلییه  042822سی   معنیاداری ارییر تعیاملی نرخیید عمیر شیرک  در مرحلییه معر یی 
اسیی . بییا تو ییه بییه اینکییه  041222و در مرحلییه رکییود  041128در مرحلییه ا ییول  041218رشیید 

تعاملی گزار  تداوم  عالی  حسابرک با مراحید نرخید عمیر دارای سی    یچ یح از ارر 
نیس ،  یچ یح از مراحد نرخه معر ی، رشد، رکیود و ا یول نقیش  0402معناداری کمتر از 

کنندگی بر راب د گزار  تداوم  عالی  حسابرک و بازده ریرعادی سهام نداشیتند. تعدید
، راب ه بین گزار  تداوم  عابه لی  حسیابرک و بیازد  ریرعیادی سیهام در  یر عوارم دیگر

، تفاوم معناداری با سایر مراحد ندارد.  مانین، طوق  یدول  یح از نهار مرحلد متکیر
 0402، بیا تو ییه بییه سی   معنییاداری متغیییر گیزار  تییداوم  عالییی  حسیابرک کییه بیشییتر از 2

 عالییی   کننییدگی بییر راب ییه گییزار  تییداومتییوان گفیی  مرحلییه بلییور نقییش تعییدیداسیی ، مییی
، راب یه بیین گیزار  تیداوم  عالیی   حسابرک و بازد  ریرعیادی سیهام نیدارد. بیه بییان دیگیر
حسابرک و بازده ریرعادی سهام در مرحله بلور، تفاوم معناداری بیا سیایر مراحید نیدارد. 

کی از ایین اسی  در نتیجه،  رضید اول اژو ش پتیر ته نمی ، نتیای  حیا شود. به بیان دیگیر
کینش بیه گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک، طیر که به کلی، بازار سرمایه در ایران در زمیان وا

 یح از مراحد نرخد عمر خود قرار دارد.به این مسئله تو ه ندارد که شرک  در کدام

 نتیجه آزمون فرضیه دوم 
 ارائه شده اس . 2و  2نتای  حاصد از تخمین مدل اژو ش در  دول 

 های دارای حسابرس متخصصهش در شرکتنتایج تخمین مدل پژو .6جدول 

 ض یب نماد متغیر 
انحراف 
 معیار 

 معناداری tآماره 

 

 α 040020- 040121 041122- 048028 عرم از مودا

گزار  تداوم  عالی  
 GCAO 040211- 040121 142222- 041228 حسابرک

 GCAO*Intro 040220 040122 142012 041228 ارر تعاملی نرخه عمر معر ی
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 ض یب نماد متغیر 
انحراف 
 معناداری tآماره  معیار 

 GCAO*Growth 040201 040122 141222 042181 ارر تعاملی نرخه عمر رشد
 GCAO*Shakout 040221 040122 242012 040212 ارر تعاملی نرخه عمر رکود
 GCAO*Decline 040122 040122 042282 041120 ارر تعاملی نرخه عمر ا ول

 LMV 040002- 040011 042220- 041221 اندازه شرک 

 BIGN 040018- 040022 042212- 042210 حسابرکاندازه 

یان نقد عملیاتی  CFO 040112 040121 042211 041122  ر

 MEANEBIT 040002- 040210 040112- 048810 سود عملیاتی

 CHGNI 040002 040002 142212 041220 تغییر در سود خالص

 ZSCORE 040002 040008 042022 041218 آلتمن Zشاخص 

 کنترل شده راب  سالاررام 

 (04022) 14228 )احتمال( Fآماره 

R2 (R2 )(04012) 04022 تعدید شده 

 212 مشا دام
 

والید دارای معنیاداری کمتیر از F شیود کیه آمیاره ، مشیا ده می2با تو ه بیه نتیای   یدول
یییی  میییدل رگرسییییون پتیر تیییه می 0402 شیییود؛ بیییه ایییین معنیییا کیییه بیییین اسییی . در نتیجیییه، کلی

متغیر یییای مسیییتقد و متغییییر وابسیییته، راب یییه معنیییاداری و یییود دارد و حیییداقد ییییح متغییییر 
شیود، مشا ده می 2گونه که در  دول مستقد با متغیر وابسته راب ه معناداری دارد.  مان

تنهییا ارییر تعییاملی گییزار  تییداوم  عالییی  حسییابرک بییا مرحلییه رکییود دارای سیی   معنییاداری 
ن گف  راب ه بین گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک و بیازده توادرصد اس  و می 2کمتر از 

 ایک کیییه توسیییط حسابرسیییان متخچیییص در ریرعیییادی سیییهام در مرحلیییه رکیییود در شیییرک 
 شوند، تفاوم معناداری با سایر مراحد دارد. صنع  حسابرسی می
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 های دارای حسابرس غیرمتخصصنتایج تخمین مدل  پژوهش در شرکت .7جدول

انحراف  ض یب نماد متغیر 
 معیار 

 معناداری tآماره 

 α 040122- 040221 148222- 040228 عرم از مودا

گزار  تداوم  عالی  
 GCAO 040022- 040128 041281- 042222 حسابرک

 GCAO*Intro 040022- 040122 041102- 042222 ارر تعاملی نرخه عمر معر ی

 GCAO*Growth 040022 040181 041218 042821 ارر تعاملی نرخه عمر رشد

 GCAO*Shakout 040018 040128 040880 048211 ارر تعاملی نرخه عمر رکود

 GCAO*Decline 040112 040122 042880 042181 ارر تعاملی نرخه عمر ا ول

 LMV 040022 040012 142210 041122 اندازه شرک 

 BIGN 040221- 040022 142108- 040000 اندازه حسابرک

یان نقد   CFO 040218 040112 142222 041222 عملیاتی ر

 MEANEBIT 040022 040180 042812 042202 سود عملیاتی

 CHGNI 040001 040002 041122 042228 تغییر در سود خالص

 ZSCORE 040012- 040010 142222- 040222 آلتمن Zشاخص 

 کنترل شده اررام راب  سال

 (04000) 14802 )احتمال( Fآماره 

R2 (R2 )(04012) 04022 تعدید شده 

 222 مشا دام
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والید دارای معنیاداری کمتیر از F شیود کیه آمیاره مشیا ده می 2با تو یه بیه نتیای   یدول
یییی  میییدل رگرسییییون پتیر تیییه می 0402 کیییه بیییین اسییی . در نتیجیییه، کلی شیییود؛ بیییه ایییین معنا

یح متغیر مستقد متغیر ای مستقد و متغیر وابسته راب ه معناداری و ود دارد و حداقد 
با متغیر وابسته راب د معناداری دارد.  مانین،  ییچ ییح از اریرام تعیاملیگ گیزار  تیداوم 
 عالییی  حسییابرک بییا مراحیید نرخییه عمییر و نیییز متغیییر گییزار  تییداوم  عالییی  حسییابرک، 

نیسی . بنیابراین،  ییچ ییح از مراحید نرخید معر یی،  0402دارای س   معناداری کمتر از 
کننیدگی بیر راب یه گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک و ول و بلیور نقیش تعیدیدرشد، رکود، ا 

، راب یییه بیییین گیییزار  تیییداوم  عالیییی  بیییازده ریرعیییادی سیییهام نداشیییتند. بیییه عویییارم دیگیییر
، در شییرک   ایک کییه حسییابرک و بییازده ریرعییادی سییهام در  ییر یییح از پیین  مرحلییه مییتکیر

تفییاوم معنییاداری بییا  شییوند،توسییط حسابرسییان ریرمتخچییص در صیینع  حسابرسییی می
د نیید  اییین نکمییه اسیی  کییه سییایر مراحیید نییدارد. نتییای  حاصیید از آزمییون  رضیییه دوم نشییان

گییتار ایرامییون گییزار  تییداوم  عالییی  و نقشییی در تچییمیمام سییرمایه تخچییص حسییابرک
 نرخه عمر ندارد.

 گیری نتیجهبحث و 
یادی در زمینید محتیوای اطلاعیاتی گیزار  حسیابرک، بیرای سی گیتاران رمایهتحقیقام ز

وسیییایر ذینفعیییان، انجیییام شیییده اسییی . ولیییی بیییا تو یییه بیییه نتیییای  متفیییاوم حاصییید از ایییین 
کیینش مشیخص بییازار حاصید نگردیییده اسیی . ایژو ش  ییا،  نییز نتیجیید قیاطعی مونییی بیر وا

کینش بیازار بیه انتشیار گیزار  تیداوم به طیر کلی، ادبیام ایشین شوا د متفاوتی ایرامیون وا
داده در  یر مرحلیه از نرخید  یای ر اینکیه آییا بیازار تفیاوم  عالی  حسیابرک و  مانیین

ای طراحی نشده گونهد د.گزار  تداوم  عالی  حسابرک بهکند، ارائه میعمر را درک می
د نید  و یود تغیییر اساسیی در الوقوع باشید، امیا نشیاناس  که مقدمه درشکستگی قریب

محتیوای اطلاعیام گیزار  تیداوم مشخچام  یسح شرک  اس . بنیابراین، درک بیازار از 
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 یا در مراحید مختلیر طییر سیسیتماتیح بیرای شیرک  عالی  حسابرک ممکن اسی  بیه
ی  و  مکییاران،  کییا  یشیینان و  مکییاران 2020نرخیید عمییر متفییاوم باشیید )با (. بییه اعتقییاد کر

یسیح و تیلا  در طیی مراحید حسابرسیی در مراحید 2012) یابک حسابرسیان از مییزان   ( ا ز
، م کیه احتمیال گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک، بیرای طییریتفیاوم اسی ، بیهنرخد عمیر

 یا در مرحلید معر یی و ا یول بیشیتر اسی . در نتیجیه، ایین ایژو ش بیا  ید  بررسیی شرک 
کینش بیازار انجیام  ت ریر گزار  تداوم  عالی  حسابرک طی مراحد نرخه عمر شرک  بر وا

رک طییی مراحیید نرخییه عمییر بییر شییده اسیی .  مانییین تییاریر گییزار  تییداوم  عالییی  حسییاب
کیینش بییازار در شییرک   ییایک کییه توسییط حسابرسییان متخچییص در صیینع  حسابرسییی وا

 یییا مییییرد بررسیییی قیییرار گر تیییه اسییی . پیییس از انجیییام شیییوند، در مقایسیییه بیییا سیییایر شیییرک می
یه د ید مراحید مختلیر  یا نشیان مییدس  آمیده از آزمیون  رضییه ا، نتای  بهوتحلیدتجز

، بیر راب ی د بیین گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک و بیازد  ریرعیادی سیهام تیی ریر نرخید عمیر
ی  و  مکییاران آمییده در اییین اییژو ش بییا یا تییهدسیی معنییاداری نییدارد. نتیجیید بییه کییا   ییای با

 یا حیاکی اسی ، بیازار  یای ایژو ش آن( در بازار سرمایه آمریکا م ابق  ندارد. یا تیه2020)
یا ی  گیزار  تیداوم  عالیی  حسیابرک طیی طیر قابد تو هی واکنش منفی نسو  به به د 

، در اولین مرحله )معر ی( و آخرین مرحله نسیو  بیه مراحید بلیور نشیان  مراحد نرخد عمر
 د د. می

د د نقش تعدیلگری مراحد مختلر نرخه عمر بر راب یه  ا نشان می مانین، یا ته
ک کییه توسییط  ایبییین گییزار  تییداوم  عالییی  حسییابرک و بییازده ریرعییادی سییهام در شییرک 

 ا شییوند، در مقایسییه بییا سییایر شییرک حسابرسییان متخچییص در صیینع  حسابرسییی می
 تفاوم معناداری ندارد.

کی از آن اس  که بهمی طیر کلی بازار سیرمایه در اییران در توان گف ، نتای  تحقیق حا
زمان واکنش به گزار  تداوم  عالی  حسابرک، تو هی به این مسئله ندارد کیه شیرک  در 
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یح از مراحد نرخد عمر خود قرار دارد.  مانین، نتای  حاصد از آزمون  رضید دوم امکد
گیتار نقشیی در تچیمیمام سیرمایه د نید  ایین نکمیه اسی  کیه تخچیص حسیابرکنشیان

 ییای تییوان گفیی  قیمیی ایرامییون گییزار  تییداوم  عالییی  و نرخیید عمییر نییدارد. بنییابراین، مییی
ت ریر عوامد اقتچادی و سیاسیی اسی  و احتمیا   سهام در بازار سرمایه ایران بیشتر تح 

 عوامد مرتوط با س   شرک  ت ریر نندانی ندارد.
یسیحبا این پیتیری و حال، بیا تو یه بیه ا میی  موضیوع مراحید نرخیه عمیر شیرک  و  

 ییای سییایر تحقیقییام( دارد، شییرایط متفییاوتی کییه  ییر مرحلییه بییا مراحیید دیگییر )طوییق یا تییه
 یای  زم در گیتاران، تحلیلگیران و  عیا ن بیازار سیرمایه آمییز شود به سیرمایهایشنهاد می

 این زمینه برای رشد ا کار عمومی داده شود.
:محدودی    ای این اژو ش عوارتند از

انجیام شیده و قابید  1288لغایی   1282سیاله از سیال  2این اژو ش برای بازه زمیانی  -1
  ای زمانی دیگر نیس .تعمی  به بازه

ش مربییوح بییه شییرکمهای پتیر تییه شییده در سییازمان بیییرک و ادرائ بهییادار اییین اییژو  -2
  ا نیس .تهران اس  و قابد تعمی  به سایر شرک 

( 2011در اژو ش حاضر  ه  اندازه گیری مراحد نرخه عمر از  و  دیکینسیون )-2
توانید از سیایر معیار یا در سینجش مراحید نرخیه عمیر می گییریبهرهاستفاده شده اسی . 

به نتای  متفیاوتی نسیو  بیه نتیای  ایین ایژو ش گیردد. در نهایی  بیه محققیان علاقیه منجر 
شیود، باتو یه بیه اینکیه در ایژو ش حاضیر تیاریر گیزار  تیداوم مند بیه ایژو ش ایشینهاد می

 عالی  حسابرک بر واکنش بازار طی مراحد مختلر نرخه عمر شرک  میرد بررسی قیرار 
، تیاریر سیایر گیزا کینش بیازار را بررسیی کننید. ر گر  ، محققان دیگیر  یای حسیابرک بیر وا

 یای  مانین، باتو ه به ا میی  موضیوع مراحید نرخیه عمیر شیرک ، تی ریر سیایر گیزار 
 حسابرک بر واکنش بازار طی مراحد نرخه عمر شرک  بررسی شود.
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