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های نقدی آساد بز مدیزیت سود در شزکت  جزیانبزرسی تاثیز ماساد 

 صنایع غذایی پذیزفته شده در بورس اوراق بهادار تهزان
  2پزیسب ذّیك ذیبٚیٚ  *1ٔحٕس وبٚسی ولاضٕی

 24/7/96تبرید پذیزش:   21/4/96تبرید زریبفت:
 

 چکیده
ٚ پبیساری  ٔمساررٚز. خذاة ثطٕبر ٔیثحث ثزاٍ٘یش ٚ  ٞبی أزٚسٜ ٔسیزیت سٛز یىی اس ٔٛضٛؿ    

إٞیت است. ٘ٛسبٖ وٓ ٚ پبیساری سٛز، ثز ویفیت سٛز  زارایٌذاراٖ ثسیبر سٛز ثزای سزٔبیٝ

وٙٙس وٝ رٚ٘س ٌذاری ٔیٞبیی سزٔبیٝزر سٟبْ ضزوت تز ثیصٌذاراٖ ضزوت زلاِت زارز ٚ سزٔبیٝ

ٔبساز خزیبٖ ٘مسی آساز ثز ٔسیزیت سٛز  ٞسف ایٗ پژٚٞص، ثزرسی تإثیز تز است.ثب ثجبت ٞب آٖسٛز 

 پژٚٞصخبٔقٝ آٔبری است. غٙبیـ غذایی پذیزفتٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ  زر ضزوت ٞبی

          زٚرٜ سٔب٘ی زرغٙبیـ غذایی پذیزفتٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ  ٞبیضبُٔ ضزوت

ٞبی تزویجی ٔٛرز ٔغبِقٝ لزار ٌزفتٙس. ٛ٘ی زازٜثبضس وٝ ثب استفبزٜ اس اٍِٛی رٌزسیٔی 94-1389

ثب ٔسیزیت ٘مسی آساز  خزیبٖٔبساز زار آٔبری ثیٗ وٝ ارتجبط ٔثجت ٚ ٔقٙی ٘س٘تبیح تدزثی ٘طبٖ زاز

٘مسی ٘سجی ٚ ارسش ٔغّك  خزیبٖ، ٘تبیح ٔزثٛط ثٝ ٔتغیزٞبی اٞزْ ٔبِی، چٙیٗ ٞٓسٛز ٚخٛز زارز. 

زار ثب ٔثجت ٚ ٔقٙی ای ثٝ ِحبػ آٔبری، راثغٝ یبز ضسٜبی وُ اللاْ تقٟسی ٘طبٖ زاز وٝ ٔتغیزٞ

آٔبری ثیٗ ٔتغیز  اس ٘ؾززار ٔٙفی ٚ ٔقٙی ای ست وٝ راثغٝا ٔتغیز ٔسیزیت سٛز زار٘س، ایٗ زر حبِی

ا٘ساسٜ ضزوت ثب ٔسیزیت سٛز ٚخٛز زارز. اس سٛی زیٍز، زر ثیٗ ٔتغیزٞبی ٔٛرز ثزرسی، ٔتغیز 

تزیٗ اثز ٔثجت را ثز رٚی  ٔتغیز ارسش ٔغّك وُ اللاْ تقٟسی وٓیٗ ٚ تز ثیص٘مسی ٘سجی  خزیبٖ

 ٔسیزیت سٛز زاضتٙس.

 

ٞبی  ٞبی تزویجی، ضزوتاٍِٛی تقسیُ ضسٜ خٛ٘ش، اللاْ تقٟسی اذتیبری، زازٜ كليذي: َايٌ ياژ

 غٙبیـ غذایی.

 JEL:  M4, G44, G88طبقٍ بىذي 

 

                                                 
 استبزیبر ٌزٜٚ التػبز وطبٚرسی، زا٘طىسٜ فّْٛ وطبٚرسی، زا٘طٍبٜ ٌیلاٖ. - 1
 .زا٘طٍبٜ آساز اسلأی ٚاحس رضت، ایزاٖ - 2
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 پیشگفتار
ضٕبر ٚ  ٞبی ثبِمٜٛ ثی ثٝ زِیُ ثزذٛرزاری اس ؽزفیت غٙبیـ غذایی ٚ تجسیّی وطبٚرسی زر ایزاٖ    

فسْ ٚاثستٍی ثٝ ٚارزات ثسیبری اس ٔٛاز اِٚیٝ، زارای ٔشیت ٘سجی ٚ رلبثتی است. ایٗ ؽزفیت ثبلا زر 

زٞٙسٜ استمجبَ فٕٛٔی ایزا٘یبٖ ثٝ ای وٝ ٘طبٖ وٙبر رضس رٚسافشٖٚ تقساز فزٚضٍبٟٞبی ثشري س٘دیزٜ

رٚی غٙقت  رضسی را پیص  ثٙسی ضسٜ است، ثبسار ٚسیـ ٚ رٚثٝثستٝ ذزیس وبلاٞبی ٔػزفی ٔسرٖ ٚ

 (.1392زٞس )رحٕب٘ی،  غذا ٚ غٙبیـ تجسیّی وطبٚرسی لزار ٔی

ثٝ ثٛرس، ثٕٙؾٛر غٙبیـ غذایی ٚ تجسیّی وطبٚرسی ٞبی فقبَ زر ضزوت تز ثیصٚرٚز ٞز چٝ     

تِٛیس ٔحػٛلات غذایی یىی اس  ٞب ثٝ سٕت ٞبی زاذّی ٚ ذبرخی ٚ ٞسایت ایٗ سزٔبیٝ خذة سزٔبیٝ

ٞبی التػبزی است. ثب افشایص غبزرات  راٟٞبی ذٛزوفبیی زر غٙبیـ غذایی ٚ ٔمبثّٝ ثب تحزیٓ

ایٗ غٙبیـ، ثبلارفتٗ لبثُ تٛخٝ ارسش سٟبْ ایٗ غٙبیـ زٚر اس ا٘تؾبر  تز ثیص٘فتی ٚ ارسآٚری  غیز

ی ٚ تجسیّی وطبٚرسی ٘یبسٔٙس تدٟیش یبثی ثٝ رضس ٚ تٛسقٝ التػبزی زر غٙبیـ غذای ثبضس. زستٕ٘ی

ٌذاراٖ ثبِمٜٛ ٚ خذة  ثبسار سزٔبیٝ است. ایدبز أىبٖ زستزسی ثٝ سزٔبیٝ رأٜست اس  ٔٙبثـ ٔبِی ثّٙس

ثٝ سفتٝ ثبسی ٚ ایدبز تٛرْ ٚ  ٞب آٖٞبی سزٌززاٖ ٔٛخٛز زر خبٔقٝ ٚ خٌّٛیزی اس ٚرٚز  سزٔبیٝ

ٞبی غٙبیـ غذایی ثٝ ثٛرس است وٝ ٘تیدٝ ایٗ  تثٝ سٕت تِٛیس اس ٔشایبی ٚرٚز ضزو ٞب آٖٞسایت 

آٖ رٚ٘ك غٙبیـ ٚاثستٝ اس خّٕٝ وطبٚرسی، چبح ٚ  زر پیأز رٚ٘ك غٙقت تِٛیس ٔحػٛلات غذایی ٚ 

 ٌذاری ٚ ٘یش ایدبز اضتغبَ ذٛاٞس ثٛز.  ٞبی خسیس سزٔبیٝ ثٙسی، ایدبز فزغت ثستٝ

ٔٙدز ثٝ خذاة ضسٖ ٞز چٝ  ٞب آٖٛزآٚری رٚ٘ك غٙبیـ غذایی ٚ غٙبیـ ٚاثستٝ ثٝ آٖ ٚ افشایص س    

ٞب ثٝ ثبسار ذٛاٞس ضس وٝ ایٗ ٘یش ثٝ ٘ٛثٝ  ثبسار سزٔبیٝ ٚ ٕٞٛار ضسٖ ٔسیز ٚرٚز سبیز ضزوت تز ثیص

ٞبی غٙبیـ  ضٛز. ٚرٚز ضزوت ٞبی ٔززٔی ثٝ ثٛرس ٔی سزٔبیٝ تز ثیصذٛز سجت خذة ٞزچٝ 

غٙبیـ ٚ  تز ثیصٚ ذبرخی ٔٛخت پٛیبیی  ٞبی ثبِمٜٛ زاذّی غذایی زر ثبسار سزٔبیٝ ٚ خذة سزٔبیٝ

تز خذة  ٞب ثٝ سٕت غٙبیـ ٔٛفك ضٛز. آضىبر است وٝ سزٔبیٝ ٚری ٔی زر ثبلا ثززٖ ثٟزٜ ٞب آٖسقی 

ضسٜ ٚ ایٗ أز ثبفث ایدبز رلبثت ٔیبٖ غٙبیـ پذیزفتٝ ضسٜ زر ثبسار سزٔبیٝ ذٛاٞس ضس. ٚرٚز غٙبیـ 

ضٛز سیزا لاسٔٝ ٚرٚز  ویفیت ٔحػٛلات ٔی غذایی ثٝ ثٛرس سجت حػَٛ اعٕیٙبٖ ٔطتزیبٖ اس

ٞب را ثٝ ارتمبی  ٔحػٛلات غٙبیـ غذایی ثٝ ثٛرس، احزاس استب٘سارزٞبی ویفی است ٚ ایٗ أز ضزوت

، ضفبفیت چٙیٗ ٞٓوٙس.  ویفیت ٔحػٛلات ٚ حفؼ ثجبت ویفی تِٛیس زر حس استب٘سارز ّٔشْ ٔی

 ٞب آٖٞب سجت ضٙبذت ثٟتز ٔطتزیبٖ اس  وتضز ٞبی زازٜثٝ  تز ثیصٞبی التػبزی ٚ زستزسی  فقبِیت

 (.1392ٞب ذٛاٞس ضس )رحٕب٘ی،  ٌذاری ٚ ثبلا رفتٗ حس افتٕبز زر سزٔبیٝ

 لیٕت افشایص یٗتز ثیص غٙبیـ غذایی، ٌزٜٚ ٞبیضزوت ثٟبزار، اٚراق ثٛرس ٌشارش اسبس ثز    

 ٌذارا٘یسزٔبیٝ ثزای ٗ،ا٘س. ثٙبثزایغٙبیـ زاضتٝ ذبظ ٌزٟٚٞبی ثیٗ زر اذیز ٞبیسبَ زر را سٟبْ
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 یا٘تربث ٌذاریسزٔبیٝ خٟت ٔذوٛر ٌزٜٚ ٞبیضزوت سٟبْ ثبضٙس، ثبسزٜ ٔی سبسی ثیطیٙٝ زر پی وٝ

 (.1394)اغغزپٛر ٚ رضبسازٜ،  رٚز ثطٕبر ٔی ٔٙبست

زر ٔفْٟٛ ارسش ثٍٙبٜ اس ٔٙؾز سٟبٔساراٖ پسیس  ٘ٛیٗ ای التػبز ثٝ ٞٓ پیٛستٝ خٟب٘ی، ٘ؾزیٝ    

ٞبی ٔطٟٛز ٚ ٘مسیٍٙی، ٔٙطبء اِٚیٝ ٚ اغّی ارسش ثٍٙبٜ را  ر ایٗ ٘ؾزیٝ، زاراییآٚرزٜ است. ز

ٞبی ٘بٔطٟٛز ٚ اٍِٛی ٘ٛیٗ سبسٔب٘ی ٔجتٙی ثز استزاتژی  زٞٙس ٚ فٛأّی ٕٞب٘ٙس زارایی تطىیُ ٕ٘ی

ٌذاری ٚاحس تدبری است  آفزیٙی است وٝ ٔٛرز تٛخٝ سٟبٔساراٖ ثزای ارسش ٔساری ٚ ارسش 

ٌیزی  ٔفیس ثزای تػٕیٓ ٞبی زازٜٝ ییىی اس اٞساف ٟٔٓ ٌشارضٍزی ٔبِی، ارا (.1998، 1)راپبپٛرت

ٞبی ٔبِی ثٝ  ٌشارش ضسٜ زر غٛرت یٞب زازٜحسبثساری ثز اسبس  یٞب زازٜاست. استفبزٜ وٙٙسٌبٖ 

ٞبی ٘مسی آتی ضزوت پززاذتٝ ٚ سپس ثب ثزلزار وززٖ ارتجبط  ثیٙی خزیبٖ ارسیبثی سٛزآٚری ٚ پیص

سٛزآٚری ٚ خزیبٖ ٞبی ٘مسی آتی، ارسش ضزوت را ارسیبثی ٚ ثز اسبس ایٗ ٔٙغمی ثیٗ 

زاراٖ زر ثّٙسٔست اس خّٕٝ ٌیز٘س. ایدبز ارسش ٚ افشایص ثزٚت سٟبْ ٞب تػٕیٓ ٔی ثیٙی پیص

رٚز ٚ افشایص ثزٚت تٟٙب زر ٘تیدٝ فّٕىزز ٔغّٛة حبغُ ٞب ثطٕبر ٔیتزیٗ اٞساف ضزوت ٟٔٓ

ٝ ضسٜ است وٝ یارا ٌٛ٘بٌٖٛ یىزز ٚاحسٞبی تدبری تبوٖٙٛ ٔقیبرٞبیذٛاٞس ضس. ثزای ارسیبثی فّٕ

ثٝ ثبر  ٘رستیٗثبضس. ایٗ ٔقیبر ( ٔیFCF) 2ی ٘مسی آسازٞب خزیبٖیىی اس خسیستزیٗ ایٗ ٔقیبرٞب، 

ایٗ است وٝ ٚاحس تدبری پس اس  FCFٔغزح ضس. ٔفْٟٛ ٚخٛز  1986زر سبَ  3خٙسٗ ٚسیّٝ

زاراٖ ٚاحس تدبری، ٞب، زارای ٚخٜٛ ٘مس ٔبساز ثبضس. اس ٘ؾز سٟبٌْذاریٞب ٚ سزٔبیٝپززاذت ٞشیٙٝ

FCF تٛا٘س ثٝ فٙٛاٖ ٔقیبری خٟت ایدبز ارسش ثزای آ٘بٖ تّمی ضٛز. ٚاحسٞبی تدبری وٝ ٔیFCF 

ٞبی زر عزح یبز ضسٌٜذاری ٚخٜٛ رٚز وٝ ثب سزٔبیٝٔثجت ثبلایی زاضتٝ ثبضٙس، ا٘تؾبر ٔی

 (.2014، 4ای سٟبٔساراٖ ذٛز ایدبز ارسش ٕ٘بیٙس )رٚسٕیٗ ٚ ٕٞىبراٖثتٛا٘ٙس ثز ٘ٛیٌٗذاری  سزٔبیٝ

ٞبیی را خستدٛ وٙس زٞس فزغتاس ایٗ حیث زارای إٞیت است وٝ ثٝ ضزوت اخبسٜ ٔی FCFٔمسار 

اذتیبر زاضتٗ ٚخٝ ٘مس، ٔحػٛلات  وٝ ایٗ أز ثسٖٚ زر زار را افشایص زٞسرسش سٟبْ سٟبْوٝ ا

 ثبضس. ثٝ سٟبٔساراٖ ٚ وبٞص ثسٞی ٞب أىبٖ پذیز ٕ٘یخسیس، پززاذت سٛزٞبی ٘مسی 

 ٚ سٛز خّٕٝ غٛرت اس اسبسی ٔبِی ٞبی غٛرت ،یبز ضسٜ اضربظ ثٝ ٞب زازٜ ا٘تمبَ اغّی اثشار    

 ٞز اغّی ٞسف تحمك ثزای ٔسیزیت تزفٙسٞبی اس ثبضس. یىی ضسٜ( ٔی ٌشارش سٛز سیبٖ )رلٓ

                                                 
١
 -Rapaport 

2- Free Cash Flow 
3- 

Jensen 
4 -Rusmin et al. 
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رخ  ٍٞٙبٔی سٛز ثبضس، زر ٚالـ ٔسیزیت ٔی 1ٛزٔسیزیت س سٟبْ، ارسش افشایص یقٙی ٚاحستدبری

 سبذتبر ٚ وٙٙس استفبزٜ ٔبِی ٌشارضٍزی زر ذٛز ضرػی ٞبی لضبٚت اس ٔسیزاٖ وٝ زٞس ٔی

 ثزذی ٕ٘ٛزٖ ٌٕزاٜ لػس ثٝ یب فُٕ ایٗ ٕ٘بیٙس. زستىبری ٔبِی تغییز ٌشارضٍزی ثزای را ٔقبٔلات

 ٘تبیح ثز تبثیز ٞسف ثب یب است ضزوت زیالتػب فّٕىزز ٔٛرز زر ٌذاراٖ سزٔبیٝ ٚ سٟبٔساراٖ اس

ٕٞىبراٖ،  ٚ است )٘ٛرٚش سٛز ٔطرع ثٝ یبثی زست ثٝ ٔٙٛط ٞب آٖ ا٘قمبز وٝ ثبضس ٔی لزارزازٞبیی

ٞب ٔٛرز رسب٘ی ٚضقیت ٔغّٛة ضزوتٞبیی است وٝ ثزای اعلاؿٔسیزیت سٛز یىی اس رٚش (.1384

یزیت زر فزایٙس تقییٗ سٛز وٝ غبِجبً زر ، ثٝ ٔساذّٝ فٕٛٔی ٔسچٙیٗ ٌٞٓیزز. استفبزٜ لزار ٔی

ز. ٔسیزیت سٛز رٚضی است وٝ ضٛثبضس، ٔسیزیت سٛز اعلاق ٔیراستبی اٞساف زِرٛاٜ ٔسیزیت ٔی

ٔثبَ، ٕٞٛار ٕ٘ٛزٖ سٛز ثزای وست  ثزایرٚز. ٞب ثىبر ٔیٔسیزیت خٟت زستىبری زازٜ ثٝ ٚسیّٝ

. ایٗ رٚز ثطٕبر ٔیٞب وبری زازٜ ای اس زستٌٝذاراٖ اس پبیساری سٛز، ٕ٘ٛ٘سزٔبیٝ تز ثیصاعٕیٙبٖ 

ای تحت لبثُ ٔلاحؾٝ ٔمسارٞبی ٔبِی را ثٝ ٞبی ٔٛخٛز زر غٛرتٕٔىٗ است زازٜ ییٞبالساْ چٙیٗ

ٌذاراٖ ٚ ثبسار تإثیز لزار زٞس. ٞسف ٔسیزیت اس الساْ یبزضسٜ ایٗ است وٝ ضزوت را زر ٘ؾز سزٔبیٝ

 سزٔبیٝ ثبثجبت ٚ پٛیب ٘طبٖ زٞس.

٘مسی آساز زر ٔسیزیت سٛز  خزیبٖآ٘چٝ ثساٖ اضبرٜ ضس، ثٝ ذٛثی ٌٛاٜ ایٗ ٟٔٓ است وٝ ٔبساز     

 ٘مص ثسشایی زارز.

ٞبی ٔتقسزی زر سٔیٙٝ ثزرسی راثغٝ ثیٗ ٔسیزیت سٛز ٚ زر سغح زاذّی ٚ ذبرخی پژٚٞص    

 ثزایٔٙبست  ٌزفتٝ است. زر ایٗ راستب، ثٕٙؾٛر ضٙبسبیی ٔقیبرٞبی ا٘دبْ ی ٘مسی آسازٞب خزیبٖ

 ثزرسی راثغٝ ثیٗ ایٗ زٚ ٔتغیز، چٙسیٗ ٔغبِقٝ ٔٛرز ثزرسی لزار ٌزفت.

ی ٘مسی آساز، ویفیت ٞب خزیبٖ(، ثٝ ثزرسی راثغٝ ثیٗ ٔبساز 1395ٔحٕسی ٚ ٕٞىبراٖ )    

ٞبی پتزٚضیٕی پذیزفتٝ ضسٜ زر ثٛرس ی زر ضزوتٞب زازٜحسبثزسی، ٔسیزیت سٛز ٚ فسْ تمبرٖ 

ضزوت پتزٚضیٕی پذیزفتٝ ضسٜ  26ٖ پززاذتٙس. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبری ایٗ پژٚٞص ضبُٔ اٚراق ثٟبزار تٟزا

 ٘س( است. ٘تبیح پژٚٞص ٘طبٖ زاز1388-1393سبِٝ ) 6زٚرٜ سٔب٘ی  زرزر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ 

، چٙیٗ ٞٓثٝ ِحبػ آٔبری ٚخٛز ٘سارز.  زارٔقٙی ای ی ٚ ٔسیزیت سٛز راثغٝٞب زازٜثیٗ فسْ تمبرٖ 

اس زار ٔٙفی ٚ ٔقٙی ای خٜٛ ٘مس آساز ٔبساز ٚ ویفیت حسبثزسی ثب ٔسیزیت سٛز راثغٝٚ خزیبٖثیٗ 

 آٔبری ٚخٛز زارز. ٘ؾز

ٚخٝ ٘مس آساز وٕیتٝ حسبثزسی ثز  خزیبٖ(، ثٝ ثزرسی تإثیز ٔبساز 1394غلاح اِسیٗ ٚ ٕٞىبراٖ )    

 1387-91ٜ سٔب٘ی زٚر زرٞبی پذیزفتٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ ٔسیزیت سٛز زر ضزوت

ٞبی پذیزفتٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ ثٛز ٚ ضزوت تٕبٔیپززاذتٙس. خبٔقٝ آٔبری ٔغبِقٝ 

                                                 
١  -  

Earnings management 
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 ثسست آٔسٜثبضس. ٘تبیح ضزوت ٔی 77ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبری ٘یش وٝ ثزاسبس رٚش حذفی ثسست آٔس ضبُٔ 

حسالُ ٔزثقبت  وٝ ثب استفبزٜ اس رٚش تحّیُ ٕٞجستٍی ٚ رٌزسیٖٛ پژٚٞصٞبی اس آسٖٔٛ فزضیٝ

 خزیبٖزار ثٝ ِحبػ آٔبری ٔیبٖ ٔبساز ٔثجت ٚ ٔقٙی ای ٌزفتٝ؛ حبوی اس ایٗ است وٝ راثغٝ ا٘دبْ

 ٞبی یبزضسٜ ٚخٛز زارز.٘مسی آساز ٚ ٔسیزیت سٛز ضزوت

ی ٘مسی آساز ٚ ٔسیزیت سٛز اس ٞب أٖ(، ثٝ ارسیبثی ارتجبط ثیٗ ٔبساز خزی1391فربری ٚ فسیّی )    

زٚرٜ سٔب٘ی  زرضزوت  103ٞبی ٚالقی پززاذتٙس. ثزای ایٗ ٔٙؾٛر، تقساز قبِیتوبری ف زست راٜ

پژٚٞص حبوی اس آٖ است وٝ ثیٗ  ا٘س. ٘تبیحضسٜ ٞبی تزویجی ثزرسیتحّیُ زازٜ راٜ، اس 87-1383

ٞبی ٚالقی ِیتٞب ثب رضس پبییٗ ٚ ٔقیبرٞبی ٔسیزیت سٛز ٔجتٙی ثز فقبٞبی ٘مسی آساز ضزوت خزیبٖ

زار ٔثجت ٚ ٔقٙی  ٞبی اذتیبری غیزفبزی( راثغٝسی غیزفبزی، تِٛیس غیزفبزی ٚ ٞشیٙٝ)خزیبٖ ٘م

 آٔبری ٚخٛز زارز. 

ی ٘مس آساز ثز ٔسیزیت سٛز ٚ ٘مص وٕیتٝ ٞب أٖ(، تإثیز خزی1390افتٕبزی ٚ ضفب ذیجزی )    

 زر ضزوت 87ٞبی تزویجی . ایٗ پژٚٞص ثب استفبزٜ اس زازٜوزز٘سحسبثزسی زر آٖ را ثزرسی 

ٞبی ٕٞجستٍی پیزسٖٛ، آسٖٔٛ فزضیٝ ٚ رٌزسیٖٛ ٚ ثىبرٌیزی آسٖٔٛ 1382-88ٞبی  سبَ

زار ٚ ٔستمیٓ ثیٗ ٔقٙی ای ٌزفت. ٘تبیح ایٗ پژٚٞص حبوی اس آٖ است وٝ راثغٝ ا٘دبْچٙسٌب٘ٝ 

ٞبیی وٝ وٝ ضزوت ٘سچٙیٗ، ٘تبیح ٘طبٖ زاز ی ٘مس آساز ٚخٛز زارز. ٞٓٞب أٖٔسیزیت سٛز ٚ خزی

 ثبضٙس.ٞب ثزذٛرزار ٔیضزوت زیٍزٕیتٝ حسبثزسی ٞستٙس اس ٔسیزیت سٛز ثٟتزی ٘سجت ثٝ زارای و

ٞبی ٘مسی آساز ثب ارسش ثبساری سٟبْ ضزوت خزیبٖ(، ارتجبط 1389ٔزازسازٜ فزز ٚ ٕٞىبراٖ )    

غح وٝ زر س ٘سپذیزفتٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ را ٔٛرز ٔغبِقٝ لزار زاز٘س. ٘تبیح ٘طبٖ زاز

اس زار ٔقٙی یزرغس ارتجبع 5٘مسی آساز ضزوت ٚ لیٕت سٟبْ زر سغح  خزیبٖٞب ثیٗ وُ ضزوت

ٞبی غٙقتی ٘یش ایٗ ٘تیدٝ غبزق است ٚ تٟٙب ، ثزای ٌزٜٚ ضزوتچٙیٗ ٞٓآٔبری ٚخٛز ٘سارز.  ٘ؾز

 زار است.آٔبری ٔقٙی اس ٘ؾزٞبی غٙبیـ وب٘ی غیزفّشی ارتجبط ایٗ زٚ ٔتغیز زر ٌزٜٚ ضزوت

٘مسی آساز ٚ ویفیت حسبثزسی ثز ٔسیزیت  خزیبٖ(، تإثیز ٔبساز 2014) 1رٚسٕیٗ ٚ ٕٞىبراٖ    

٘مسی ثبلا ٚ  خزیبٖٞبی ٔغزح زر ایٗ پژٚٞص ایٗ است وٝ آیب سٛز ٔٛرز ثزرسی لزار زاز٘س. پزسص

وٝ آیب ویفیت حسبثزسی  اس افشایص زرآٔس ارتجبط زارز؟ ٚ ایٗ ٘بضیفزغت وٓ رضس ثب ٔسیزیت سٛز 

٘مسی آساز ٚ ٔسیزیت سٛز تبثیز  خزیبٖاس افشایص زرآٔس ثز ارتجبط ثیٗ ٔبساز  ٘بضیثز ٔسیزیت سٛز 

٘مسی  خزیبٖٞبی ٞب ثب فزغتوٝ ٔسیزاٖ ضزوت ٘س٘طبٖ زاز پژٚٞص؟ ٘تبیح ایٗ ٘ٝذٛاٞس زاضت یب 

ٞبی شیٙٝآساز ثبلا ٚ پبییٗ رضس، تٕبیُ ثٝ استفبزٜ اس اذتیبر ذٛز ثزای ا٘تربة افشایص زرآٔس ٌ

                                                 
1- 

Rusmin et al 
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ثز ایٗ، تدشیٝ ٚ تحّیُ آٔبری ٘طبٖ زاز وٝ  ویفیت حسبثزسی ارتجبط  افشٖٚحسبثساری را زار٘س. 

 زار آٔبری ثب ٔسیزیت سٛز زارز. ٔقىٛس ٚ ٔقٙی

ی ٘مسی آساز، ٔسیزیت سٛز ٚ ٞب خزیبٖٔبساز "(، زر پژٚٞطی ثب فٙٛاٖ 2009) 1ریٙب ٚ ٕٞىبراٖ    

٘مس آساز ٔبساز ثب ٔسیزیت سٛز پززاذتٙس. زر ایٗ  خزیبٖٝ ی ثیٗ ثٝ ثزرسی راثغ "وٕیتٝ حسبثزسی

ی ٘مسی آساز ثبلایی ثزذٛرزار٘س، ٞب خزیبٖٞبیی وٝ اس ٔغبِقٝ فزؼ ثز ایٗ ثٛز وٝ ٔسیزاٖ ضزوت

وٝ وٕیتٝ حسبثزسی  ٘سضست فُٕ ذٛثی زر ازارٜ ٔسیزیت سٛز زار٘س. ٘تبیح پژٚٞص ٘طبٖ زاز

ٞبی ٔسیزیت سٛز ٘ؾبرت وٙس تب ثز رٚیٝ٘مسی آساز، وٕه ٔی خزیبٖٞبی زارای ٔستمُ ثٝ ضزوت

 زاضتٝ ثبضٙس.

ضزوت ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ ثزرسی تإثیز ٔسیزیت سٛز  150ای ثب استفبزٜ اس ( زر ٔغبِق2008ٝ) 2یٛزیب٘تی    

زرغس  95وٝ ثب  ٘سی ٘مسی آساز ٚ ارسش سٟبٔساراٖ پززاذتٙس. ٘تبیح ٘طبٖ زازٞب خزیبٖثز راثغٝ 

زار آٔبری زارز. ٔقٙی یی ٘مسی آساز ثب تغییزات ثزٚت سٟبٔساراٖ ارتجبعٞب خزیبٖیزات اعٕیٙبٖ، تغی

آٔبری  زار ٔثجت ٚ ٔقٙی ای ی ٘مسی آساز ٔثجت ٚ ارسش سٟبٔساراٖ راثغٝٞب خزیبٖ، ثیٗ چٙیٗ ٞٓ

زاری آٔبری ٚخٛز ی ٘مسی آساز ٔٙفی ٚ ارسش سٟبٔسارٖ راثغٝ ٔقٙیٞب خزیبٖأب ثیٗ  ،ٚخٛز زارز

ٞب زرغس اعٕیٙبٖ، ٔسیزیت سٛز زر سغح وُ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ زر سغح ضزوت 99رز. اس سٛی زیٍز، ثب ٘سا

ی ٘مسی ثب ثزٚت ایدبز ضسٜ ثزای ٞب خزیبٖی ٘مسی ٔثجت ثبفث تضقیف راثغٝ ٞب خزیبٖثب 

 ضٛز.سٟبٔساراٖ ٔی

ستزاِیب ٚ زر ی ٘مس آساز را زر وطٛر اٞب خزیبٖراثغٝ ثیٗ ٔسیزیت سٛز ٚ  (2001) 3خٛ٘ش ٚ ضبرٔب    

ٞب ثب رضس وٝ زر ضزوت ٘سٞب ثب رضس وٓ ٚ سیبز ٔٛرز ثزرسی لزار زاز٘س. ٘تبیح ٘طبٖ زازثیٗ ضزوت

 ،ی ٘مسی آساز ٚخٛز زارزٞب خزیبٖزار آٔبری ثیٗ اللاْ تقٟسی اذتیبری ٚ ی ٔثجت ٚ ٔقٙیاوٓ راثغٝ

 یسا ٘ىزز٘س.زار آٔبری زست پٔقٙی ٞب ثب رضس سیبز ثٝ چٙیٗ راثغٝأب زر ضزوت

ٞبی پیطیٗ، اٍِٛی پس اس خٕـ ثٙسی ٔتغیزٞبی تٛضیحی ٚ وٙتزِی ٔٛرز استفبزٜ زر پژٚٞص    

تدزثی ایٗ ثزرسی ایدبز ضس. ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ٔٛضٛؿ، زر ایٗ ٔغبِقٝ، ثزرسی راثغٝ ثیٗ ٔبساز 

ٚراق ثٟبزار ٞبی غٙبیـ غذایی پذیزفتٝ ضسٜ زر ثٛرس ا٘مسی آساز ٚ ٔسیزیت سٛز زر ضزوت خزیبٖ

 تٟزاٖ، ٔس٘ؾز لزار ٌزفتٝ است.

 

 

                                                 
١- Rina et al. 
٢  - Yudianti   
٣  - Jones and Sharma 
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 ها مواد و روش
غٙبیـ غذایی پذیزفتٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق  ٞبیضزوت تٕبٔی، ضبُٔ پژٚٞصایٗ خبٔقٝ آٔبری     

خبٔقٝ  وززٖثبضس. ثٕٙؾٛر ٍٕٞٗ ٔی 1394تب  1389سبِٝ اس سبَ  5زٚرٜ سٔب٘ی  زرثٟبزار تٟزاٖ 

، ثٕٙؾٛر آسٖٔٛ فزضیٝ ٚ تقٕیٓ ٘تبیح آٖ، چٙیٗ ٞٓاستفبزٜ ضس. آٔبری اس رٚش حذف سیستٕبتیه 

 ٞبی ٔٛرز ثزرسی ِحبػ ضس: ضزوت ٔٛرززر  سیزضزایظ 

زر فضٛیت ثٛرس اٚراق ثٟبزار  1394تب ا٘تٟبی سبَ  1389ٞبی ٔٛرز ٘ؾز اس اثتسای سبَ ( ضزوت1

 ثبضٙس.

 اسفٙس ثبضس. 29 ٞب آٖ( پبیبٖ سبِی ٔبِی 2

 زرسی تٛلف فّٕیبت یب تغییز زر زٚرٜ ٔبِی ٘ساضتٝ ثبضٙس.( زر زٚرٜ ٔٛرز ث3

٘ؾز تٛسظ سبسٔبٖ ثٛرس اٚراق ثٟبزار ٔٙتطز ضسٜ  ٞبی ٔٛرززر سبَ ٞب آٖٞبی ٔبِی ( غٛرت4

 ثبضس.

 زر زستزس ثبضس. ٞب آٖٞبی ٔٛرز ٘ؾز ( زاز5ٜ

افتجبر وبفی را زارز  ٞبی تزویجی زر غٛرتی ٞبی تزویجی استفبزٜ ضس. زازٜاس زازٜ پژٚٞص ایٗ زر    

ثٛزٖ ٚ  سراس خّٕٝ ٘زٔبَ ثٛزٖ، ذ ٞبییٝ ٔطرػی ثزذٛرزار ثبضٙس. فزضی ٞبیٝ ٞب اس فزضیوٝ زازٜ

اس ثزاسش اٍِٛ، ایٗ  پیصٞستٙس. زر ایٗ پژٚٞص،  ٞبٝ تزیٗ ایٗ فزضی ٕٞسب٘ی ٚاریب٘س وٝ اس ٟٔٓ

بی ٔٛرز استفبزٜ زر اٍِٛسبسی وٙتزَ ضس. زر ازأٝ ٔتغیزٞ ٞب آٖثزرسی ٚ غحت ثزلزاری  ٞبٝ فزضی

 ضٛ٘سپژٚٞص ٔقزفی ٔی

اس اللاْ  پژٚٞصثبضس. زر ایٗ ٔی پژٚٞصٔسیزیت سٛز ٔتغیز ٚاثستٝ زر اٍِٛی  مذیریت سًد:

( ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ ٔسیزیت سٛز استفبزٜ ضس. اللاْ تقٟسی ضبُٔ اللاْ DAC) 1 تقٟسی اذتیبری

ْ تقٟسی تفبٚت ٔیبٖ سٛز فّٕیبتی ٚ ٚخٝ ٘مس حبغُ تقٟسی اذتیبری ٚ غیز اذتیبری ٔی ثبضس. اللا

(، 1995) 2ٚ ٕٞىبراٖ زچبٚ ثٝ ٚسیّٝٞبی فّٕیبتی است. ثز اسبس ٔغبِقبت ا٘دبْ ضسٜ  اس فقبِیت

ثبضس. ثز ایٗ ٌیزی ٔسیزیت سٛز ٔیتزیٗ اٍِٛ ثزای ا٘ساسٜ ( لٛی1991) 3ٔسَ تقسیُ ضسٜ خٛ٘ش

( استفبزٜ ضس. DACی ٔحبسجٝ اللاْ تقٟسی اذتیبری )ثزا یبز ضسٜزر ایٗ پژٚٞص اس اٍِٛی  ،اسبس

(، اثتسا وُ اللاْ تقٟسی DACزر اٍِٛی تقسیُ ضسٜ خٛ٘ش ثزای ٔحبسجٝ اللاْ تقٟسی اذتیبری )

(TACثٝ ضزح سیز ٔحبسجٝ ٔی )ٛ(:1991ز )خٛ٘ش، ض 

                                                 
1- 

Discretionary Accruals (DAC) 
2- Dechow and et al. 
3- Adjusted Jones Model 
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jtLDPAjtLITPjtLLTDjtLCLjtLCashjtLCAjtLTAC −∆−∆−∆−∆−∆= )()( 

(1)         

LTACjt
1
   tزر سٔبٖ   jٍِبریتٓ عجیقی وُ اللاْ تقٟسی ضزوت : 

 ∆LCAjt
2

اْ زر  jزارایی خبری( ضزوت -تغییز زر ٍِبریتٓ عجیقی سزٔبیٝ خبری )ثسٞی خبری  :

  t-1زٚرٜ سٔب٘ی 

∆LCashjt :  تغییز ٍِبریتٓ عجیقی ٚخٝ ٘مس ضزوتj  زر زٚرٜ سٔب٘یt-1 

∆LCLjt
 t-1زر زٚرٜ سٔب٘ی  jٞبی خبری ضزوت : تغییز زر ٍِبریتٓ عجیقی ثسٞی3

 ∆LLTDjt
 t-1زر زٚرٜ سٔب٘ی   jتغییزات ٍِبریتٓ عجیقی ثسٞی ثّٙسٔست، ضزوت :4

∆LITPjt 
 t-1زر زٚرٜ سٔب٘ی  j: تغییز زر ٍِبریتٓ عجیقی ٔبِیبت ثز زرآٔس لبثُ پززاذت ضزوت 5

LDPAjt 
 tزر زٚرٜ سٔب٘ی  j: ٍِبریتٓ عجیقی ٞشیٙٝ استٟلان ضزوت 6

( ٚ اللاْ تقٟسی غیز DACسی اذتیبری )( ثٝ زٚ ٌزٜٚ اللاْ تقTACٟسپس وُ اللاْ تقٟسی )

 ( تمسیٓ ٔی ضٛز:NAC)7اذتیبری 

jtjt
LTAjtLPPEjt

jt
LTAjtLRECjtLREVjtjt

LTAjtjt
LTAjtLTAC

εγ

βα

+−+

−∆−∆+−=−





























1

1111

(2) 

LTACjt : ٍِبریتٓ عجیقی وُ اللاْ تقٟسی ضزوتj   ٖزر سٔبt   

LTAjt-1:  ٍِبریتٓ عجیقی وُ ارسش زفتزی زارایی ضزوتj زر زٚرٜ سٔب٘یt-1 

∆LREVjt
8
 t-1  ٚtزر زٚرٜ سٔب٘ی  jزوت : ٍِبریتٓ عجیقی تغییز زر زرآٔس ض 

∆LRECjt
9
 t-1  ٚtزر زٚرٜ سٔب٘ی  j: ٍِبریتٓ عجیقی تغییز زر حسبة زریبفتٙی ضزوت  

LPPEjt 
   tزر سٔبٖ   j: ٍِبریتٓ عجیقی خٕـ أٛاَ ٚ تدٟیشات ضزوت10

                                                 
١  - Total Accruals (TAC) 
٢ - Current Assets (CA)  
٣- Current Liabilities (CL) 
۴ - Long-Term Debt (LTD) 
۵- Income Tax Payable (ITP) 
۶- Depreciation and Amortization (DPA) 
٧  -  

Non Ac 
٨ - Revenue 
٩  - Recivables 
١٠ - Property, plant and equipment 
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زر آیس  ( ثسست ٔی2( اس ثزآٚرز ٔمبزیز ثزآٚرز ضسٜ اس ٔقبزِٝ )NACاللاْ تقٟسی غیز اذتیبری )    

 (. TAC-NAC( ٔی ثبضس )2( ٔقبزِٝ )jtε( پسٕب٘س )DACوٝ اللاْ تقٟسی اذتیبری ) حبِی

ٔتغیز ٔستمُ اٍِٛ ثٛزٜ ٚ زر ایٗ پژٚٞص اس اٍِٛی ِٗ ٚ  (:SFCF) 1وقذي آزاد جریانمازاد     

ضس. ثز اسبس اٍِٛی ی ٘مسی آساز ٚاحس تدبری استفبزٜ ٞب خزیبٌٖیزی (، ثزای ا٘ساس1989ٜ) 2پّسٗ

 (: 1989ٌززز )ِٗ ٚ پّسٗ، ی ٘مسی آساز اس عزیك راثغٝ سیز ٔحبسجٝ ٔیٞب خزیبٖیبزضسٜ، 

1/)( −−−−−= jtLTAjtLCSDIVjtLPSDIVjtLINTjtLTAXjtLNIBDjtLRCF

 (3) 

 وٝ زر آٖ:    

 3
LRCFjt ٘مسی آساز ضزوت  خزیبٖ: ٍِبریتٓ عجیقیj  زر زٚرٜ سٔب٘یt 

LNIBDjt
زر زٚرٜ  jاس ٞشیٙٝ استٟلان ضزوت  پیص: ٍِبریتٓ عجیقی زرآٔس ذبِع فّٕیبتی 4

 .tسٔب٘ی 

LTAXjt
 tزر زٚرٜ سٔب٘ی  j: ٍِبریتٓ عجیقی وُ ٔبِیبت پززاذتی ضزوت 5
6
LINTjt  ٍِبریتٓ عجیقی ٞشیٙٝ ثٟزٜ پززاذتی ضزوت :j  زر زٚرٜ سٔب٘یt     

LPSDIVjt
 tزر زٚرٜ سٔب٘ی  j: ٍِبریتٓ عجیقی سٛز سٟبْ فبزی پززاذتی ضزوت 7

LCSDIVjt
      tزر زٚرٜ سٔب٘ی  j: ٍِبریتٓ عجیقی سٛز سٟبْ ٕٔتبس پززاذتی ضزوت  8

9
LTAjt-1:  ٍِبریتٓ عجیقی وُ ارسش زفتزی زارایی ضزوتj 1-زر زٚرٜ سٔب٘ی t 

 LRCFضٛز. زر ایٗ راستب، اٌز ٔمسار ثٝ غٛرت ٔٛٞٛٔی زر اٍِٛ ٚارز ٔی SFCFٔتغیز ٔستمُ     

غٛرت ثزاثز ثب غفز زر ٘ؾز  ر ایٗ ٔتغیز ثزاثز ثب یه ٚ زر غیز ایٗثبلاتز اس ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبضس ٔمسا

 ضٛز.ٌزفتٝ ٔی

                                                 
١ - Surplus Free Cash Flow (SFCF) 
٢  - Lehn & Polsen 
٣ - Retained Cash Flow (RCF)  
۴  - Net Operating Income Before Depreciation (NIBD) 
۵  - Total Taxes 
۶  - Interest 
٧ - Preferred Stock Dividends (PSDIV) 
٨  - Common Stock Dividends (CSDIV) 
٩  - Total Assets (TA) 
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(، زیٛیسسٖٛ ٚ 2005) 2(، فزا٘سیس ٚ ٕٞىبرا1998ٖ) 1ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِقبت ثىز ٚ ٕٞىبراٖ    

(، ٔتغیزٞبی وٙتزِی ٔٛرز استفبزٜ زر ایٗ پژٚٞص 2009) 4(، ٚٞبة ٚ ٕٞىبرا2005ٖ) 3ٕٞىبراٖ

 س:٘یش فجبرتٙس ا

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبری، اس ایٗ ٔتغیز  ٞبی ٔتفبٚت ضزوت ثزای وٙتزَ ٚیژٌی(: FSize) 5اوذازٌ شركت    

ضٛز. زر ایٗ ٔغبِقٝ اس ٍِبریتٓ عجیقی ارسش ثبساری حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ٔتغیز وٙتزِی استفبزٜ ٔی

 ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیز وٙتزِی ا٘ساسٜ ضزوت استفبزٜ ضس.  tزر سبَ ٔبِی jثزای ضزوت 

زٚٔیٗ ٔتغیز وٙتزِی زر اٍِٛ ثٛزٜ ٚ اس حبغُ (: AbsTAC) 6مطلق كل اقلام تعُذيارزش     

زر زٚرٜ  jتمسیٓ ثز وُ سزٔبیٝ ضزوت  tزر زٚرٜ سٔب٘ی  jوسز لسرٔغّك وُ اللاْ تقٟسی ضزوت 

 آیس.ثسست ٔی t-1سٔب٘ی 

ضبذػی  سٛٔیٗ ٔتغیز وٙتزِی ٔٛرز استفبزٜ زر اٍِٛسبسی ثٛزٜ ٚ(: Leverageاَرم مالی )    

، ایٗ ٔتغیز ثٝ چٙیٗ ٞٓ. رٚز ثطٕبر ٔیٞب  ثزای تقییٗ ریسه ٔبِی ضزوت ٚ تٛا٘بیی پززاذت ثسٞی

رٚز. ثزای تقییٗ ٔمسار ایٗ ٞب ٘یش ثىبر ٔی فٙٛاٖ ٔقیبری ثزای تقییٗ سبذتبر سزٔبیٝ زر ضزوت

 آیس. ثسست ٔی  tزر سبَ jثٝ زارایی وُ ضزوت   tزر سبَ jٔتغیز اس ٘سجت وُ ثسٞی ضزوت 

چٟبرٔیٗ ٔتغیز وٙتزِی ٔٛرز استفبزٜ زر اٍِٛسبسی ثٛزٜ ٚ (: RelCFO) 7وقذي وسبی جریان    

 آیس.ثسست ٔی ٌذضتٝ٘مس سبلا٘ٝ تمسیٓ ثز خٕـ زارایی سبَ  خزیبٖاس اذتلاف ثیٗ 

پژٚٞص ثٕٙؾٛر ثزرسی ایٗ پس اس ٔقزفی ٔتغیزٞبی ٚاثستٝ، ٔستمُ ٚ وٙتزِی، اٍِٛی ٟ٘بیی     

ٞبی غٙبیـ غذایی پذیزفتٝ ضسٜ زر ٘مسی آساز ٚ ٔسیزیت سٛز زر ضزوت خزیبٖٔبساز ٗ راثغٝ ثی

 ثبضس:ثٛرس اٚراق ثٟبزار، ثٝ لزار سیز ٔی

 

jtjtlCFOL

jtLLeveragejtLAbsTACjtLFSizejtLSFCFjtLDAC

εα

ααααα

++

++++=

Re5

43210 (4)  

8،ثبلازر راثغٝ     
LDAC ،)ٍِبریتٓ عجیقی اللاْ تقٟسی اذتیبری )ٕ٘بیٙسٜ ٔسیزیت سٛز ،LSFCF ،

، LAbsTAC، ٍِبریتٓ عجیقی ا٘ساسٜ ضزوت، LFSize٘مسی آساز،  خزیبٍِٖبریتٓ عجیقی ٔبساز 

                                                 
١  - Becker et al. 
٢ - Francis et al. 
٣  - Davidson et al.  
۴  - Wahab et al.

 
 

۵
 -Firm size 

۶  - Absolute Value of Total Accruals (Abs TAC) 
٧  - Relative Cash Flow measured (RelCFO) 
٨  - Discretionary Accruals (DAC) 
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، ٍِبریتٓ عجیقی اٞزْ ٔبِی ٚ LLeverageٍِبریتٓ عجیقی ارسش ٔغّك وُ اللاْ تقٟسی، 

LRelCFO  ثبضس.٘مسی ٘سجی ٔی خزیبٍِٖبریتٓ عجیقی 

 

 نتایج 

ٞبی پذیزفتٝ ضسٜ زر  ضزوتثیٗ ٔبساز خزیبٖ ٘مسی آساز ٚ ٔسیزیت سٛز زر ایٗ ٔغبِقٝ راثغٝ      

ثبضٙس، ٔٛرز ثزرسی لزار ٌزفت. ثزای  ثٛرس اٚراق ثٟبزار وٝ فقبَ زر حٛسٜ غٙبیـ غذایی ٔی

افشارٞبی رٜ  ٔزثٛط وٝ زر ٘زْ ٞب زازٜٞب، غٛرت ٞبی ٔبِی ٚ سبیز  ٞبی وٕی اس ٌشارش استرزاج زازٜ

 خزیبٖٔبساز راثغٝ ثیٗ  ٚرزاس ثزآ پیصآٚرز ٘ٛیٗ ٚ تسثیز پززاس ٔٛخٛز است، استفبزٜ ضسٜ است. 

، اثتسا ٞبی غٙبیـ غذایی پذیزفتٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار٘مسی آساز ٚ ٔسیزیت سٛز زر ضزوت

ٔٛرز ثزرسی لزار ٌزفت. ثزای ایٗ ٔٙؾٛر اس آسٖٔٛ ایستبیی ٔزثٛط ثٝ  پژٚٞصایستبیی ٔتغیزٞبی 

ٚ  2، زیىی فِٛز تقٕیٓ یبفت1ٝٞبی ریطٝ ٚاحس ِیٛیٗ ٚ ٕٞىبراٖٞبی تزویجی ضبُٔ آسٖٔٛزازٜ

 استفبزٜ ضس.  3پزٖٚ -فیّیپس 

ثز اسبس ٘تبیح حبغُ، تٕبٔی ٔتغیزٞبی ٔٛرز استفبزٜ زر اٍِٛسبسی زر سغح ایستب ثٛزٜ سیزا     

ثٛزٜ ٚ  فزؼ غفز وٝ  05/0تز اس  ٞبی ریطٝ ٚاحس ٔٛرز استفبزٜ وٓٔمبزیز احتٕبَ تٕبٔی آسٖٔٛ

 ٖ ریطٝ ٚاحس( است، رز ذٛاٞس ضس.ٔجتٙی ثز ٘بایستبیی )زارا ثٛز

ٞبی غٙبیـ غذایی ٘مسی آساز ٚ ٔسیزیت سٛز زر ضزوت خزیبٖٔبساز ی ثیٗ راثغٝثٕٙؾٛر ثزرسی     

ٞبی ٞبی تزویجی استفبزٜ ضس. زر حبِت وبرثزز زازٜاس زازٜ پذیزفتٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار

ٍِٛی اثزات تػبزفی ٚ اٍِٛی اثزات ثبثت ، اOLSتٛاٖ اس سٝ ٘ٛؿ ثزآٚرز ضبُٔ اٍِٛی تزویجی ٔی

ٌزٜٚ  OLSِیٕز )چبٚ( ثزای ا٘تربة ثیٗ ثزآٚرزٌز  Fاستفبزٜ وزز. زر ٔزحّٝ ٘رست، اس آسٖٔٛ 

تزویجی یب اٍِٛی ثب اثزات ثبثت استفبزٜ ضس. ثز اسبس ٘تبیح ایٗ آسٖٔٛ اٍِٛی ثب اثزات ثبثت ثز 

 ثزتزی زارز.  OLSثزآٚرزٌز 

 تز ٔحبسجبتی وٓ Fثسست آٔسٜ ثزای آٔبرٜ  احتٕبَ ضٛزٔطبٞسٜ ٔی 2خسَٚ  زر وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ    

تزویجی ثب استفبزٜ اس اٍِٛی اثزات ثبثت زر لیبس ثب  غٛرت ثٝ ٞبزازٜ اس ایٗ رٚ، است. زرغس 5 اس

 اٍِٛ، اس پبرأتزٞبی ترٕیٗ ثزای وٝ ایٗ تقییٗ ثزای ثزاسش لزار ٌیزز. اوٖٙٛ ٔٛرز ثبیس OLSاٍِٛی 

ضٛز. ٘تبیح ایٗ ثىبر ٌزفتٝ ٔی ٞبسٕٗ آسٖٔٛ ضٛز، استفبزٜ تػبزفی اثزات یب ثبثت ثزاتا اٍِٛی

 وٝ اٍِٛی اثزات ثبثت ثز اٍِٛی اثزات تػبزفی ثزتزی زارز.  ٘سآسٖٔٛ ٘طبٖ زاز

                                                 
١  - Levin, et al. 
٢ - Argument Dickey fuller (ADF) 
٣ - Phillips perron (PP) 
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 رز ٞبسٕٗ غفز آسٖٔٛ فزؼ است، 05/0اس  تز وٛچه ٞبسٕٗ خب وٝ سغح احتٕبَ آسٖٔٛ اس آٖ    

ثبثت  اثزات اٍِٛی اس ٔتغیزٜ پژٚٞص، چٙس رٌزسیٖٛ ٔقبزِٝ پبرأتزٞبی ٕیٗتر ثزایثبیس  ٚ ضٛزٔی

 .ضٛزاستفبزٜ 

ٔجسؤ ثبثت ٚ ٔطرع  زر اٍِٛی ثب اثزات ثبثت فزؼ ثز ایٗ است وٝ ٞز ضزوت زارای فزؼ اس    

اس  ثسست آٔسٜضٛز. ٘تبیح خب ٔیثبضس ٚ ثٝ ا٘ساسٜ ٕٞیٗ فزؼ اس ٔجسؤ، تبثـ رٌزسیٖٛ خبثٝٔی

ٞبی غٙبیـ غذایی پذیزفتٝ ٘مسی آساز ٚ ٔسیزیت سٛز زر ضزوت خزیبٖٔبساز راثغٝ ثیٗ ترٕیٗ 

 ٝ ضس:یارا 4زر خسَٚ  ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار

٘مسی آساز  خزیبٖٔبساز زٞس وٝ یه ارتجبط ٔثجت ثیٗ  ٘طبٖ ٔی رٌزسیٛ٘ی ٔسَ ضزایت    

(SFCF )( ثب ٔسیزیت سٛزDAC ٝٚخٛز زارز. ث )ٖخزیبٖٔبساز ت ٔزثٛط ثٝ ٔتغیز زیٍز، ضزی ثیب 

، SFCFٔی ثبضس، ثیبٍ٘ز ایٗ ٔغّت است وٝ ثب افشایص یه زرغسی  68/1وٝ فسز ٘مسی آساز 

ایٗ  زاریٔقٙیوٝ سغح  ، ثب تٛخٝ ثٝ ایٗچٙیٗ ٞٓزرغس افشایص ذٛاٞس یبفت.  68/1ٔسیزیت سٛز، 

زار است. ٝ ِحبػ آٔبری ٔقٙیثبضس، ایٗ ارتجبط لبثُ اعٕیٙبٖ ٚ ث زرغس ٔی 5تز اس اس  ضزیت وٛچه

ٞبی غٙبیـ غذایی پذیزفتٝ ضسٜ زر ٘مسی آساز ٚ ٔسیزیت سٛز زر ضزوت خزیبٖثیٗ ٔبساز  ثٙبثزایٗ،

 زار ٚخٛز زارز.ٔستمیٓ ٚ ٔقٙی یثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ ارتجبع

ثیٗ اٞزْ زٞس وٝ  ترٕیٗ ٔزثٛط ثٝ سبیز ٔتغیزٞب ثٝ غیز اس ٔتغیزٜ ا٘ساسٜ ضزوت ٘یش ٘طبٖ ٔی    

( ٚ ارسش ٔغّك وُ اللاْ تقٟسی RelCFO٘مسی ٘سجی ) خزیبٖ(، LEVERAGEٔبِی )

(AbsTACٝثب ٔسیزیت سٛز راثغ ) ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ سغح چٙیٗ ٞٓٔستمیٓ ٚخٛز زاضتٝ ٚ  ای ،

ِذا، ایٗ ارتجبط لبثُ اعٕیٙبٖ ٚ ثٝ ِحبػ  سثبض زرغس ٔی 5تز اس  زاری ایٗ ضزایت وٛچهٔقٙی

 زار است. آٔبری ٔقٙی

زٞس وٝ یه راثغٝ ٔٙفی ثیٗ ایٗ ٔتغیز ثب ، ٘طبٖ ٔی(FSIZEا٘ساسٜ ضزوت ) ضزیت ٔتغیز    

ٔسیزیت سٛز  ٔمسارثبضس،  تز ثیصا٘ساسٜ ضزوت ای وٝ ٞزچٝ ٔسیزیت سٛز ٚخٛز زارز، ثٝ ٌٛ٘ٝ

 زرغس 5تز اس  زاری ایٗ ضزیت وٛچهوٝ سغح ٔقٙی ، ثب تٛخٝ ثٝ ایٗچٙیٗ ٞٓ یبثس.وبٞص ٔی

 زار است.ثبضس ِذا، ایٗ ارتجبط لبثُ اعٕیٙبٖ ٚ ثٝ ِحبػ آٔبری ٔقٙی ٔی

 

 گیزیبحث و نتیجه

غٙبیـ  ٞبی تبثیز ٔبساز خزیبٖ ٘مسی آساز ثز ٔسیزیت سٛز زر ضزوتثٝ ثزرسی  پژٚٞصزر ایٗ     

 پژٚٞصٞب، ٘تبیح پس اس تحّیُ زازٜ. غذایی پذیزفتٝ ضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ پززاذتٝ ضس

ثب ٔسیزیت سٛز راثغٝ ٔقٙی زاری ٚخٛز زارز. ثب تٛخٝ ثٝ ٘مسی آساز  خزیبٖٔبساز وٝ ثیٗ  ٘طبٖ زاز

٘مسی آساز ٚ ٔسیزیت سٛز ٔستمیٓ است ثسیٗ ٔقٙی وٝ  خزیبٖراثغٝ ثیٗ ٔبساز  tٔثجت ثٛزٖ آٔبرٜ 
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ضزیت ٔزثٛط ثٝ  زیٍز، ثیبٖثٝ  ٘مسی آساز، ٔسیزیت سٛز افشایص ٔی یبثس. خزیبٖثب افشایص ٔبساز 

ٔی ثبضس، ثیبٍ٘ز ایٗ ٔغّت است وٝ ثب افشایص یه  68/1وٝ فسز ٘مسی آساز  خزیبٖٔبساز ٔتغیز 

 زرغس افشایص ذٛاٞس یبفت.  68/1، ٔسیزیت سٛز، SFCFزرغسی 

٘مسی ٘سجی ٚ ارسش ٔغّك وُ اللاْ  خزیبٖوٝ ثیٗ اٞزْ ٔبِی،  ٘س٘تبیح ٘طبٖ زاز ،چٙیٗ ٞٓ    

وٝ سغح  ، ثب تٛخٝ ثٝ ایٗچٙیٗ ٞٓٚخٛز زاضتٝ ٚ  ٔستمیٓ ای ٛز راثغٝتقٟسی ثب ٔسیزیت س

ِذا، ایٗ ارتجبط لبثُ اعٕیٙبٖ ٚ ثٝ ِحبػ  سثبض زرغس ٔی 5تز اس  زاری ایٗ ضزایت وٛچه ٔقٙی

ِٚی ثیٗ ٔتغیز ا٘ساسٜ ضزوت ٚ ٔسیزیت سٛز راثغٝ ٔقٙی زاری ٚخٛز زارز ٚ ثب  ،زار استآٔبری ٔقٙی

راثغٝ ثیٗ ا٘ساسٜ ضزوت ٚ ٔسیزیت سٛز ٔقىٛس است ثسیٗ ٔقٙی وٝ ثب  tآٔبرٜ تٛخٝ ثٝ ٔٙفی ثٛزٖ 

 یبثس.  افشایص ا٘ساسٜ ضزوت، ٔسیزیت سٛز وبٞص ٔی

یٗ تإثیز ٔثجت را ثز رٚی تز ثیص٘مسی ٘سجی  خزیبٖزر ثیٗ ٔتغیزٞبی ٔٛرز ثزرسی، ٔتغیز     

افشایص یبثس ٔسیزیت سٛز  ٘مسی ٘سجی یه زرغس خزیبٖوٝ اٌز ای  ٌٛ٘ٝٔسیزیت سٛز زارز ثٝ 

تزیٗ اثز ٔثجت ثز رٚی ٔسیزیت سٛز ٔزثٛط ثٝ ٔتغیز  وٓ ،چٙیٗ ٞٓٚاحس افشایص ذٛاٞس یبفت.  9/18

وٝ اٌز ارسش ٔغّك وُ اللاْ تقٟسی یه زرغس ای  ٌٛ٘ٝثبضس ثٝ  ارسش ٔغّك وُ اللاْ تقٟسی ٔی

زر ثیٗ ٔتغیزٞبی  ،چٙیٗ ٞٓزرغس افشایص ذٛاٞس زاضت.  53/0افشایص یبثس ٔسیزیت سٛز تٟٙب 

ثبضس وٝ ثب  ٔٛرز ثزرسی، تٟٙب ٔتغیزی وٝ اثز ٔٙفی ثز ٔسیزیت سٛز زاضت ٔتغیز ا٘ساسٜ ضزوت ٔی

 زرغس وبٞص ذٛاٞس یبفت. 98/0افشایص یه زرغسی ا٘ساسٜ ضزوت، ٔسیزیت سٛز ثٝ ا٘ساسٜ 

ساز ٚ ٔسیزیت سٛز زر ٘مسی آ خزیبٖزار ثیٗ ٔبساز راثغٝ ٔقٙی٘تیدٝ ترٕیٗ رٌزسیٖٛ ٔجتٙی ثز     

زٞس وٝ یه ارتجبط  ٘طبٖ ٔیضسٜ زر ثٛرس اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ، ٞبی غٙبیـ غذایی پذیزفتٝضزوت

ٕٞسٛ ثب ٘تبیح  پژٚٞص. ٘تیدٝ ایٗ ثب ٔسیزیت سٛز ٚخٛز زارز٘مسی آساز  خزیبٖٔبساز ٔثجت ثیٗ 

 ثبضس.( ٔی2009)(، ریٙب ٚ ٕٞىبراٖ 2014(، رٚسٕیٗ ٚ ٕٞىبراٖ )2015خیبً٘ ٚ ٕٞىبراٖ )

 

 پیشنهادها
 ز:ضٛپیطٟٙبز ٔی ثسست آٔسٜثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح    

ٌذاری زر ٌیزی زر راثغٝ ثب سزٔبیٝٞبی ٔبِی ثزای تػٕیٌٓذاراٖ ٍٞٙبْ استفبزٜ اس غٛرتسزٔبیٝ -

. اتىب ثٝ سٛز ٞز سٟٓ، ثسٖٚ زر ٘ؾز وٙٙسٞب یب فزٚش سٟبْ ثبیس ثٝ ٔسیزیت سٛز تٛخٝ سٟبْ ضزوت

 تٛا٘س زارای ٘تبیح ٘بٔغّٛثی ثبضس. ٗ اثزات احتٕبَ ٔسیزیت سٛز ٔیٌزفت

اللاْ تقٟسی ٚ تإثیز آٖ زر  ٔمسارضٛز زر ٍٞٙبْ افتجبرزٞی ثٝ  ثٝ افتجبرزٞٙسٌبٖ پیطٟٙبز ٔی -

 ٔسیزیت سٛز تٛخٝ وبفی زاضتٝ ثبضٙس.
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فٛأُ،  زیٍززر وٙبر  ذزیس اٚراق ثٟبزار، ثزایٌیزی  ضٛز زر تػٕیٓ ثٝ سزٔبیٝ ٌذاراٖ پیطٟٙبز ٔی -

 .وٙٙسٔزتجظ ثب اللاْ تقٟسی ٘یش زلت  ٞب زازٜثٝ 

 ا٘ساسٜ وٝ ضٛزٔی تٛغیٝ سٛز ثب ٔسیزیت ضزوت ا٘ساسٜ ٔٙفی ارتجبط ، ثب فٙبیت ثٝچٙیٗ ٞٓ -

 ٌیزز. لزار ٌذاری ٔس٘ؾزسزٔبیٝ ٞبی زر تػٕیٓ ضزوت،
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 ها پیوست

 .متغيرَا ياحذ ریشٍ آزمًن وتایج -1جذيل 

 آسٖٔٛ

 ٔتغیز

Levin, Lin & 

Chu 
ADF - Fisher 

Chi-square 
PP - Fisher Chi-

square 
 احتٕبَ آٔبرٜ احتٕبَ آٔبرٜ احتٕبَ آٔبرٜ

LDAC 17/10- 00/0 23/144 00/0 26/158 00/0 

LSFCF 38/12- 00/0 01/233 00/0 02/299 00/0 

LFSize 72/5- 00/0 07/154 00/0 02/161 00/0 

LAbsTAC 35/46- 00/0 51/143 00/0 00/157 00/0 

LLeverage 22/19- 00/0 30/222 02/0 14/272 00/0 

LRelCFO 20/23- 00/0 05/261 00/0 52/301 00/0 

 ٔٙجـ: یبفتٝ ٞبی پژٚٞص.
 

 .یا اثرات ثابت OLSاز آزمًن چاي براي اوتخاب الگًي  بذست آمذٌوتایج  -2جذيل 

 ٘تیدٝ آسٖٔٛ چبٚ Fاحتٕبَ  F فزضیٝ غفز ٘بْ ٔتغیز ٚاثستٝ

LDAC 

 زارٔقٙی سٔب٘ی ٚ ٔمغقی اثزات

 .ثبضس ٕ٘ی

 )رٚش تزویجی ٔٙبست است(

29/1 0002/0 
رز   H0فزؼ 

 .ضٛزٔی

 ـ: یبفتٝ ٞبی پژٚٞص.ٔٙج
 

 .تصادفی یا ثابت اثرات الگًي تعييه براي َاسمه وتيجٍ آزمًن -3جذيل 

 ٘تیدٝ آسٖٔٛ سغح احتٕبَ  .Chi-Sq فزضیٝ غفز ٔتغیز ٚاثستٝ

LDAC  َاستفبزٜ اس ٔس

 اثزات تػبزفی

رز   H0فزؼ  000/0 23/12

 .ضٛز ٔی

  ٔٙجـ: یبفتٝ ٞبی پژٚٞص. 
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با استفادٌ از  وقذي آزاد ي مذیریت سًد جریاناز برآيرد رابطٍ بيه مازاد  آمذٌ بذستوتایج  -4جذيل 

 الگًي اثرات ثابت.

 سغح احتٕبَ ا٘حزاف ٔقیبر ضزیت ٔتغیز ٔتغیز

 00/0 31/0 01/1 عرض از مبذاء

LSFCF 68/1 39/6 00/0 

LFSIZE 98/0- 26/0 00/0 

LAbsTAC 53/0 01/0 00/0 

LLEVERAGE 22/14 25/1 00/0 

LRelCFO 9/18 25/3 00/0 

 ٞبی پژٚٞص.ٔإذذ: یبفتٝ
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