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  ، ایشاٙهشٖ ،اسلاٗی آصادٛشِبٟ اد، هشٖ آْ٘ٔ یٚثٝاحذ  ،حسبثذاسی ًبسشٜبسی اسشذ 1

 ، ایشاٙهشٖ آصاد اسلاٗی،داٛشِبٟ هشٖ،  آْ٘ٔ یٚثٝاحذ  ،حسبثذاسی ُشٟٝ استبد 2
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 چکیذُ

 ٜٗظتٞس  ثت٠ ٛوذی ػ٘ٔیبتی استت    ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیب١ٙبی چشخ٠ ػ٘ش سبصٗبٙ ٝ ثشسسی استجبط ثیٚ ٝیژُی ایٚ ٗوب١،٠ٓذف 

ثتب استتلبدٟ اص سٝح حتزف سیستت٘بتیي،      پژ١ٝش ١بی كشضی٠دستیبثی ث٠ ایٚ ١ذف س٠ كشضی٠ تذٝیٚ شذٟ است  خ٢ت آصٗٞٙ 

ّ   ١بی پزیشكت٠ششًت اص ثیٚ ششًت 100ای ٗتشٌْ اص  ٠ٛٞ٘ٛ  1392تتب   ١1385تبی   شذٟ دس ثٞسس اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ عتی ستب

پتژ١ٝش ٛشتبٙ     ٛتبیح حبصتْ اص كشضتی٠   شذ  ١بی تشًیجی استلبدٟ اٛتخبة ُشدیذ ٝ اص ٗذّ سُشسیٞٛی چٜذ ٗتـیشٟ ث٠ سٝح دادٟ

ٝ ثب اكضایش سشذ كشٝح اص عشف ششًت، ػتذٕ   ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذ ػ٘ٔیبتی ًب١ش  د١ذ ٠ً ثب اكضایش اٛذاصٟ ششًت، ٗی

ثش ػذٕ توتبسٙ خشیتبٙ ٛوتذ     ای سشٗبی٠ً٠ ٗخبسج  د١ذ ٗییبثذ  ١٘چٜیٚ ٛتبیح ٛشبٙ اكضایش ٗیتوبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذ ػ٘ٔیبتی 

 ٗؼٜبداس ٛذاسد  تأثیشػ٘ٔیبتی 

 ١بی ٛوذی ػ٘ٔیبتی، ثبصدٟ س٢بٕٛوذی ػ٘ٔیبتی، خشیبٙ خشیبٙ صٗبٛی١بی ٗبٓی ششًت، ػذٕ توبسٙ ٝیژُی: ّای كلیذی ٍاژُ
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 هقذهِ -1

ًٔی، ٗحبكظت٠ ًتبسی ثت٠ دٝ دستت٠ ٗحبكظت٠ ًتبسی        ثٜذی دست١٠بی ثبسص ُضاسشِشی ٗبٓی است  دس یي  ٗحبكظ٠ ًبسی اص ٝیژُی

ُیشی ٗحبكظ٠ ًبسی ششعی، ػذٕ توبسٙ صٗبٛی ستٞد استت  اص آٛدتب       یٌی اص ٗؼیبس١بی اٛذاصٟشٞد ٗیتوسیٖ  ؿیشششعیششعی ٝ 

ٝ ثختش  ٠ً سٞد دس ٗجٜبی حسبثذاسی تؼ٢ذی ث٠ دٝ ثخش ٛوذی ٝ تؼ٢ذی هبثْ تلٌیي است، ػذٕ توبسٙ صٗبٛی ستٞد ٛیتض ثت٠ د   

٢ذی ٝ ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی هبثْ تلٌیي است  ثختش ػتذٕ توتبسٙ صٗتبٛی خشیتبٙ      ؼػذٕ توبسٙ صٗبٛی اهلإ ت

اٗب ثب كشایٜذ ثٜیبدی سٞدآٝسی ششًت  ؛ُیشی حسبثذاسی ٛذاسد ٛوذی ػ٘ٔیبتی، استجبعی ثب ٗحبكظ٠ ًبسی ششعی دس سیستٖ اٛذاصٟ

ثٜبثشایٚ ثشای تؼییٚ ٗیضاٙ ػذٕ توبسٙ صٗتبٛی خشیتبٙ    ؛ی٠ٔ چشخ٠ ػ٘ش ششًت هبثْ تجییٚ استدس استجبط است ایٚ كشایٜذ ث٠ ٝس

٠ً ششًت دس عی چشخ٠ ػ٘ش خٞد دس آٙ هشاس داسد ٗشخص ٛ٘ٞد  ایٚ ػذٕ توبسٙ ٛیض ثب تٞخت٠ ثت٠    ای ٗشح٠ٔٛوذی ػ٘ٔیبتی ثبیذ 

ًت٠ دس ٗشاحتْ    ١بیی ششًت، خجش خٞح ١بی حیظٗاهتصبدی ششًت ٗتلبٝت است  دس  كؼبٓیتیب ثذ خجش ثٞدٙ ٗحیظ  خجش خٞح

٠ً دس ٗشاحتْ ثؼتذی هتشاس داسٛتذ، اص      ١بیی ششًت  د١ٜذ ٗیسشذ ا١٘یت كشاٝاٛی  ١بی كشصتاٝٓی٠ چشخ٠ ػ٘ش خٞد هشاس داسٛذ، ث٠ 

 ١تب  ٗحتیظ ثٜبثشایٚ دس ایتٚ   ؛ٝخ٠ ٛوذ ػ٘ٔیبتی ایدبد ًٜٜذ تٞاٜٛذ ٗیخٞد  ١بی داساییٝ اص  اٛذ ٛ٘ٞدٟسشذ خٞد استلبدٟ  ١بی كشصت

دس ٗشاحتْ اٝٓیت٠ ثتشای     ١بی ششًت، خجش ثذ ١بی ٗحیظدس ٗشاحْ اٝٓی٠ چشخ٠ ػ٘ش ثیشتش است  دس  ١بی ششًتػذٕ توبسٙ ثشای 

دس ٗشاحْ ثؼتذی ١٘چٜتبٙ ١٘بٜٛتذ     ١بی ششًتثوبی خٞد ثبیذ تٞاٙ ایدبد خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی ًبكی داشت٠ ثبشٜذ، اٗب  تض٘یٚ

دس ٗشاحْ  ١بی ششًتٛیض ػذٕ توبسٙ ثشای  ١ب ٗحیظثٜبثشایٚ دس ایٚ  ؛تٞاٙ ایدبد ٝخ٠ ٛوذ ػ٘ٔیبتی سا داسٛذ شخج خٞح ١بی ٗحیظ

استت ًت٠ آیتب ػتذٕ توتبسٙ صٗتبٛی خشیتبٙ ٛوتذی          سؤاّثٜبثشایٚ ١ذف اصٔی ایٚ پژ١ٝش یبكتٚ پبسخ ث٠ ایٚ  ؛اٝٓی٠ ثیشتش است

٠ً دس ٗشاحْ ثؼتذی چشخت٠ ػ٘تش     ١بیی ششًتخٞد ١ستٜذ ٛسجت ث٠ ٠ً دس ٗشاحْ اٝٓی٠ چشخ٠ ػ٘ش  ١بیی ششًتػ٘ٔیبتی ثشای 

 خٞد هشاس داسٛذ ثیشتش است؟

 

 تحقیقٍ پیطیٌِ ادبیات  -2

 هباًی ًظری -2-1

 ٛظش ث٠  ١ب پیش ثب تئٞسی ٝ ػْ٘ حسبثذاسی دسآٗیخت٠ است١بی ثبسص ُضاسشِشی ٗبٓی است ٠ً اص ٗذتًبسی اص ٝیژُیٗحبكظ٠

ًٜٞٙ، ٝیژُی ثشخست٠ ٝ ؿبٓت دس ػشص٠ حسبثذاسی ٝ ُضاسشِشی حذاهْ اص اثتذای هشٙ ثیستٖ تب ٗحبكظ٠ ًبسی( 2003) 1ٝاتض

 دس داسی خبٛت ٝخٞد ٛخست، است  ُشكت٠ ثشسسی هشاس ٝیژُی ٢ٖٗ ٗحبكظ٠ ًبسی ٗٞسد ادثیبت حسبثذاسی دٝ ٗبٓی ثٞدٟ است  دس

 ػٜٞاٙ شذٟ است ٝ (1995) 2ا١ٝٔسٞٙ تٞسظ كٔت٢بٕ ٝس٢بٕ ٠ً  ٝاهغ اسصح دكتشی س٢بٕ ٛسجت ث٠ اسصح ثبصاس اص ً٘تش اسائ٠

١ب ٝ ث٠ تؼٞین اٛذاختٚ ای است  دٕٝ، ت٘بیْ ث٠ تسشیغ ثخشیذٙ دس شٜبسبیی صیبٙٗؼشف ٗحبكظ٠ ًبسی اص دیذُبٟ تشاصٛب٠ٗ

، ػ٘شاٛی ًٝشٗی ) استًبسی اص دیذُبٟ سٞد ٝ صیبٛی ( ػٜٞاٙ ٝ ٗؼشف ٗحبكظ1997٠) 3ثبس١ٞب است ٠ً تٞسظ شٜبسبیی سٞد

-ًٜذ  ث٠ عٞس ٗثبّ، صیبٙتش ٜٗؼٌس ٗی١ب اخجبس ثذ سا ٛسجت ث٠ اخجبس خٞة سشیغًٜذ ٠ً سٞد( ثیبٙ ٗی1997) سٞثب(  1389

-شٞٛذ  ٝی ایٚ ػذٕ توبسٙ دس شٜبسبیی سا ث٠ ٗحبكظ٠تش شٜبسبیی ٗیسشیغ ٛیبكت٠ تحون١بی ٛسجت ث٠ سٞد ٛیبكت٠ تحون١بی 

"ػذٕ توبسٙ صٗبٛی سٞد"ًبسی حسبثذاسی اص ٗحبكظ٠ ُیشی اٛذاصٟثشای  د١ذ ًٝبسی حسبثذاسی ٛسجت ٗی
ٛ٘بیذ  استلبدٟ ٗی 7

شٞد  ػذٕ توبسٙ صٗبٛی ثشای اخجبس ثذ )ثبصدٟ ٜٗلی( ٗی ُیشی اٛذاصٟػذٕ توبسٙ صٗبٛی سٞد ث٠ ٝسی٠ٔ ًٞٝاسیبٛس سٞد ثب ثبصدٟ 

  ٛسجت ث٠ اخجبس خٞة )ثبصدٟ ٗثجت( ثضسٍ تش است

                                                           
1
 . Watts 

2
 . Feltham & Ohlson 

3
 . Basu 

4
 . Earnings Asymmetric Timeliness 
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( ٛشبٙ دادٛذ ٠ً ػذٕ توبسٙ صٗبٛی سٞد 2012) 2ٝ ١ٌ٘بساٙ ( ٝ ثب1997ّ( ثب استلبدٟ اص ٗذّ ثبسٞ )2012) 1ًٙٔیٜض ٝ ١ٌ٘بسا

"ػذٕ توبسٙ صٗبٛی اهلإ تؼ٢ذی"ٝ  "ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی"دٝ ثخش  اص
ُشدد  ثخش ػذٕ تشٌیْ ٗی  3

خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی داسد  ایٚ ثخش اص ػذٕ توبسٙ  –توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی اشبسٟ ث٠ ػذٕ ٝهٞع ث٠ ١ِٜبٕ ثبصدٟ 

پزیشی تلبضٔی ثشای شٜبسبیی اخجبس خٞة دس ثشاثش اخجبس ثذ دس خشیبٙ ٝخٟٞ ٛوذ  تأییذآستب٠ٛ  ًٜٜذٟ ٜٗؼٌسصٗبٛی سٞد 

ی ١بی ٛوذی ػ٘ٔیبتی دس عّٞ ٗشاحْ چشخ٠ٗیبٙ ثبصدٟ ٝ خشیبٙ ثیٜی پیشٞد یي آِٞی ٜٗظٖ هبثْ ثب ایٚ ٝخػ٘ٔیبتی ٛیست  

ی ػ٘ش چشخ٠ تأثیش  دس حٞصٟ حسبثذاسی ثشخی اص ٗحووبٙ ث٠ ثشسسی تب پبیبٙ ػ٘ش ششًت ٝخٞد داسد تأسیسػ٘ش ششًت اص ثذٝ 

اٛذ ٠ً ی ػ٘ش ششًت تجییٚ ًشدٟسا ثشای تٞصیق چشخ٠  ایٚ ٗحووبٙ چ٢بس ٗشح٠ٔ اٛذ پشداخت٠ششًت ثش اعلاػبت حسبثذاسی 

آِٞی ٜٗظٖ  ایٚ ( 1389،ػ٘شاٛی ٝشبْٗ ٗشح٠ٔ تٞٓذ یب ظ٢ٞس، ٗشح٠ٔ سشذ، ٗشح٠ٔ ثٔٞؽ ٝ ٗشح٠ٔ اكّٞ یب سٌٞٙ است )ًشٗی 

ثجت( یب ثذ ثبصدٟ ٗ) خجش خٞحث٠  تٞخ٠ ثبی ػ٘ش ششًت ٝ خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبٛی دس عّٞ ٗشاحْ چشخ٠ –ثبصدٟ  ثیٜی پیشهبثْ 

ٗتلبٝتی اص ٓحبػ توبسٙ صٗبٛی ٝهٞع است )ًٔیٜض ٝ  ١بی استجبطخجش )ثبصدٟ ٜٗلی( ثٞدٙ ٗحیظ كؼبٓیت اهتصبدی ششًت، داسای 

 ( ١2012ٌ٘بساٙ، 

 دس١بی ٛٞظ٢ٞس ٝ )ششًت ی ػ٘ش خٞدی چشخ٠ً٠ دس ٗشاحْ اٝٓی٠ ١بیی ششًتثبصدٟ ٗثجت س٢بٕ(، ) خجش خٞح ١بی ٗحیظ دس

دس سشٗبی٠ دس  ُزاسی سشٗبی٠د١ٜذ  ثش ایٚ اسبس ٝخٟٞ ٛوذ خٞد سا ث٠ سشذ ا١٘یت صیبدی ٗی ١بی كشصتسشذ( ١ستٜذ، ث٠  حبّ

ثٜبثشایٚ  ؛سسبٜٛذ١بی دسیبكتٜی، ٗخبسج تحوین ٝ تٞسؼ٠ ٝ ٗخبسج تجٔیـبت ٗیاكضایش حسبة ،١ب ٗٞخٞدیُشدح، اكضایش 

 -ٜلی است  پیبٗذ ایٚ ششایظ، اٛتظبس ٝخٞد یي استجبط ضؼیق ٗیبٙ ثبصدٟ ١ب ًٖ یب ٗخشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی ثشای ایٚ ششًت

 خٞدی ػ٘ش ١بیی ٠ً دس ٗشاحْ ثؼذی چشخ٠است  ششًت خجش خٞح ١بی ٗحیظ١ب دس خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی ثشای ایٚ ششًت

١ب ثش اسبس تٞاٙ ایدبد   اص سٞی دیِش ایٚ ششًتاٛذ ٛ٘ٞدٟسشذ خٞد استلبدٟ  ١بی كشصتاص  داسٛذ هشاسثبٓؾ(  ١بی ششًت)

١بی داسایی) ػ٘ٔیبتٝسی ث٢شٟ ًٜٜذٟ ٜٗؼٌسٛوذی ػ٘ٔیبتی  ١بی خشیبُٙیشٛذ  ٛوذی ػ٘ٔیبتی ٗٞسد اسصیبثی هشاس ٗی ١بی خشیبٙ

  پیبٗذ ایٚ ًٜذ ٗیصٗبٙ ثب تـییش دس خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی اسصح ششًت )ثبصدٟ س٢بٕ( ٛیض تـییش ششًت است  ١ٖ (ٗٞخٞد

است  خجش خٞح ١بی ٗحیظدس  ١ب ششًتخشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی ثشای ایٚ  –اٛتظبس ٝخٞد استجبط هٞی ٗثجت ٗیبٙ ثبصدٟ  ،ششایظ

 ( 2012)ًٔیٜض ٝ ١ٌ٘بساٙ،

ی ػ٘ش خٞد هشاس داسٛذ، ث٠ دٓیْ ای٠ٌٜ دستیبثی ث٠ ١بیی ٠ً دس ٗشاحْ اٝٓی٠ثبصدٟ ٜٗلی س٢بٕ( ششًت) خجشثذ  ١بی ٗحیظدس 

ٛوذی ػ٘ٔیبتی اص عشین ػ٘ٔیبت  ١بی خشیبٙششًت ٗشٌْ است، ثبیذ ث٠ ایدبد  ٗبٓی خبسخی خ٢ت تض٘یٚ ثوبی تأٗیٜٚٗبثغ 

خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی ثشای ایٚ  -١بی ٗٞخٞد( اهذإ ٛ٘بیٜذ  ثش ایٚ اسبس اٛتظبس ٝخٞد یي استجبط ٗثجت هٞی ثیٚ ثبصدٟ داسایی)

 ١بی ٗحیظ، ١٘بٜٛذ داسٛذ هشاس١بیی ٠ً دس ٗشاحْ ثؼذی ػ٘ش خٞد ثذ خجش ٝخٞد داسد  دس ششًت ١بی ٗحیظدس  ١ب ششًت

 اٛتظبسثٜبثشایٚ  ؛١بی ٗٞخٞد( استخشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی ٛبشی اص ػ٘ٔیبت )داسایی ١ب آٙ، ٗحشى اٝٓی٠ اسصیبثی ػٌ٘ٔشد خجش خٞح

-ی ٠ً دس ٗشاحْ ثؼذی چشخ١٠بیثذ خجش ثشای ششًت ١بی ٗحیظٛوذی ػ٘ٔیبتی دس  خشیبٙ -استجبط ٗثجت هٞی ٗیبٙ ثبصدٟ  یي

 ( 2012هشاس داسٛذ ٗی سٝد )ًٔیٜض ٝ ١ٌ٘بساٙ،  خٞد ػ٘شی 

١بیی ٠ً دس ٗشاحْ ثؼذی ی ػ٘ش خٞد هشاس داسٛذ، ٛسجت ث٠ ششًتی چشخ١٠بیی ٠ً دس ٗشاحْ اٝٓی٠اسبس ششًت ایٚ ثش

( ثشای 1992) 4داسٛذ  آٛتٞٛی ٝ ساٗش ثبصدٟ ٝتوبسٙ صٗبٛی ثیشتشی ٗیبٙ خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی  ػذٕ ی ػ٘ش خٞد ١ستٜذ،چشخ٠

٠ً دس  ١بیی ششًت ای ٝ سشذ كشٝح استلبدٟ ٛ٘ٞدٛذ ی ػ٘ش ششًت اص س٠ ٗتـیش اٛذاصٟ، ٗخبسج سشٗبی٠شٜبسبیی ٗشاحْ چشخ٠

ثبلاتش  ای ٠سشٗبیٓحبػ ٗخبسج  اص ١بی ٗزًٞس داسای اٛذاصٟ ًٞچي تش،ث٠ ٗتـیش تٞخ٠ ثبی ػ٘ش خٞد هشاس داسٛذ، ٗشاحْ اٝٓی٠ چشخ٠

                                                           
1
 . Collins  et al 

2
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3
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ای ثبلاتش ٝ سشذ كشٝح ثیشتشی ١ستٜذ، تش، داسای ٗخبسج سشٗبی٠ًٞچي ٠ً ١بیی ششًتثٜبثشایٚ  ؛تش ١ستٜذٝ سشذ كشٝح ثیش

اص ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی ثبلاتشی ثشخٞسداسٛذ  ایٚ ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی، ثشای دلایْ ؿیش 

اهتصبدی است )ًٔیٜض ٝ  ١بی صیبٙپزیشی تلبضٔی ثیشتشی ثشای شٜبسبیی سٞد اهتصبدی ٛسجت ث٠  ذتأییٗشتجظ ثب آستب٠ٛ 

 ( ١2012ٌ٘بساٙ، 

 

 پیطیٌِ تدربی پژٍّص -2-4

ٗشاحتْ چشخت٠ ػ٘تش شتشًت      یع دس ،یبتیػ٘ٔ یٛوذ ١بی یبٙخش یاستجبط ػذٕ توبسٙ صٗبٛ ی( ث٠ ثشسس2012) 1ٝ ١ٌ٘بساٙ یٜضًٔ

ثب ستٚ ٝ   یاستجبط ٜٗل یداسا یبتیػ٘ٔ یٛوذ ١بی یبٙخش یػذٕ توبسٙ صٗبٛ ٠ً است ایٚاص  ی١ب حبً آٙ ١بی یبكت٠ ٛتبیح  پشداختٜذ

ػتذٕ   داسای ،چشخ٠ ػ٘ش خٞد هشاس داسٛتذ  ی٠ً٠ دس ٗشاحْ اٝٓ یی١ب ششًت  است ای ی٠استجبط ٗثجت ثب ٗخبسج سشٗب ٝ ششًتاٛذاصٟ 

١ب  چشخ٠ ػ٘ش خٞد هشاس داسٛذ، ١ستٜذ  آٙ ی٠ً دس ٗشاحْ ثؼذ یی١ب ٛسجت ث٠ ششًت یشتشیث یبتیػ٘ٔ یٛوذ یبٙخش یتوبسٙ صٗبٛ

اخجتبس ختٞة    ییشٜبستب  یٗتلبٝت ثشایشی پز ییذآستب٠ٛ تأ یي ػ٘ٔیبتی یٛوذ یبٙخش یٛشبٙ دادٛذ ٠ً ػذٕ توبسٙ صٗبٛ ی١ٚ٘چٜ

 یٛوتذ  ١بی یبٙخش ثشآٝسد ثشای ای ٠تشاصٛبٗ یٌشدسٝاستلبدٟ اص  یٚثش ا ػلاٟٝ  یستٛ یبتیػ٘ٔ یٛوذ ١بی یبٙدس ثشاثش اخجبس ثذ دس خش

  ًٜٜذ یاستلبدٟ ٗ یششع یٗحبكظ٠ ًبس یشیُ اٛذاصٟ ثشای سٞدٗجٜبی ٠ً اص  شٞد یٗ یی١ب خغب دس آصٗٞٙ یدبدثبػث ا یبتی،ػ٘ٔ

 یٜٔتذ دس ثتٞسس تب  2008تب  2002 ی١ب سبّ یآصاد ع یٛوذ ١بی یبٙخشی٠ چشخ٠ ػ٘ش ٝ كشض ی٠ٛظش یث٠ ثشسس( 2011) 2تبٛبتبٝی

ٍ سٞدآٝستش ٝ  ی١ب ٠ً ششًت د١ذ یٛشبٙ ٗ یٝ ی١ب پشداخت  ُلت٠ ٙ خش یداسا ًت٠  تتش  ثتضس آصاد ٝ ستٞد اٛجبشتت٠    یٛوتذ  ١تبی  یتب

سشتذ   ی١تب  ثب كشصتت  ی١ب ٛشبٙ داد ٠ً ششًت یٝ یحٛتب یٚداسٛذ  ١٘چٜ یث٠ پشداخت سٞد س٢بٕ ثبلاتش ی١ْستٜذ، ت٘ب یشتشیث

 یثت٠ پشداختت ٛتشو ستٞد ست٢بٕ پشداختت       یششذٟ است، ُتشا  یشیُ اٛذاصٟ یٛسجت اسصح ثبصاس ث٠ اسصح دكتش ی٠ٔث٠ ٝس ٠ً ثبلاتش

 استجبط ٗثجت است  یداسا یثب سٞد س٢بٕ پشداخت ششًت ٗبٓی ا١شٕ ایٚداسٛذ  ػلاٟٝ ثش  یً٘تش

 ید٠ٛت یٚث٠ ا " ًٜٜذ؟ یٗ خٞدداسی ثذخجش  یاص اكشب یشاٙٗذ یبآ "ٗغبٓؼ٠ تحت ػٜٞاٙ  دس( 2009) 3ٝ ١ٌ٘بساًٙٞتبسی 

ٛشبٙ داد ٠ً  ی١ٚ٘چٜ یح  ٛتبًٜٜذ یٗ شیغاخجبس خٞة تس یاكشب دس ٝاٛذاخت٠  یشاخجبس ثذ سا ث٠ تأخ یاكشب یشا٠ًٙ ٗذ یذٛذسس

اخجبس  یس٢بٕ ٛسجت ث٠ اكشب ی٘تٝاًٜش ٗثجت ه یضاٙاص ٗ یشتشاخجبس ثذ، ث یس٢بٕ ٛسجت ث٠ اكشب ی٘ته یٝاًٜش ٜٗل یضاٙٗ

 است خٞة 

ٕ لاثش اه یٗجتٜ یبس١بیٝ ٗؼ ٛوذی ١بی یبٙخش ثش یٗجتٜ یبس١بیٗؼ یحیتٞاٙ تٞض یس٠( ث٠ ٗوب2006) 4ٝ ١ٌ٘بساٙآ١بسٝٛی 

است ٠ً دس  یٚاص ا ی١ب حبً پژ١ٝش آٙ یحاسصح ششًت دس ٗشاحْ ٗختٔق چشخة ػ٘ش ششًت پشداختٜذ  ٛتب ییٚتج دس تؼ٢ذی

یحی ٝ اكّٞ تٞاٙ تٞض ثٔٞؽدس ٗشاحْ  ٝ است یشتشث ١بی ٛوذی یبٙثش خش یٗجتٜ یبس١بیٗؼیحی تٞض تٞاٙ ،ٗشحٔة سشذ ششًت

 است  یشتشث یثش اهلإ تؼ٢ذ یٗجتٜ یبس١بیٗؼ

١ب اثتذا ثب استلبدٟ اص سٝح  پشداختٜذ  آٙ یبسیاخت یچشخ٠ ػ٘ش ششًت ثش اهلإ تؼ٢ذ یشتأث یث٠ ثشسس( 1391استب ٝ هیغبسی )

ٝ ػ٘ش ششًت،  ای ی٠سشذ كشٝح، ٗخبسج سشٗب یبس١بیٝ ثب استلبدٟ اص ٗؼ( 1998) 5ثٔیي( ٝ 1992ٝ ساٗش ) یآٛتٞٛ یثٜذ دست٠

اص  یبسیاخت یثشآٝسد اهلإ تؼ٢ذ یثشا ١٘چٜیٚ  ذٛ٘ٞدٛ یيٗشاحْ سشذ، ثٔٞؽ ث٠ اكّٞ تلٌ ث٠ سا یػضٞ ٠ٛٞ٘ٛ آٗبس ی١ب ششًت

 1388تب  1384 ی١ب سبّ یع شًت ػضٞ ثٞسس اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙش 140 یثشسس ید٠ستلبدٟ ٛ٘ٞدٛذ  ٛتا خٞٛض شذٟ تؼذیْٗذّ 
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٠ً  یعٞس ث٠ ؛ششًت ٗتلبٝت است ػ٘شدس ٗشاحْ ٗختٔق چشخة  یبسیاخت یاستلبدٟ اص اهلإ تؼ٢ذ یضاٙاست ٠ً ٗ یٚاص ا یحبً

 اهلإ یٚاستلبدٟ اص ا یضاٙاست ٝ ٗ یشتشث٠ ٗشح٠ٔ ثٔٞؽ ٝ اكّٞ ث ٛسجت سشذدس ٗشحٔة  یبسیاخت تؼ٢ذیاستلبدٟ اص اهلإ  یضاٙٗ

 دس ٗشحٔة ثٔٞؽ ٛسجت ث٠ اكّٞ ً٘تش است 

 ی٠ٛٞ٘ٛ اٛتخبث  ثب تٞخ٠ ث٠ چشخ٠ ػ٘ش ٝ اٛذاصٟ ششًت پشداختٜذدٟ ٝ ثبص یساثغ٠ سٞدآٝس ی( ث٠ ثشسس1390ٝ ١ٌ٘بساٙ ) یسح٘بٛ

١ب  اثش چشخ٠ ػ٘ش ششًت، ششًت یثشسس ی١ب ثشا است  آٙ 1387تب  1383 ١ب پژ١ٝش آٙ یششًت دس دٝسٟ صٗبٛ ١80ب شبْٗ  آٙ

 ذساً ٝ ثبٓؾ ،سشذی ١بی ششًتٝ ػ٘ش ششًت ث٠ س٠ دست٠  ای ی٠دس ٗخبسج سشٗب ییشسشذ كشٝح، تـ یبس١بیٗؼ اسبس ثشسا 

ثش ساثغة  یشُزاسچشخ٠ ػ٘ش ٝ اٛذاصٟ ششًت ػٞاْٗ تأث یش١بی٠ً ٗتـ است آٙاص  ی١ب حبً پژ١ٝش آٙ ٛتبیح  ًشدٛذ ثٜذی یٖتوس

  شٞٛذ یٗ شذٟ تؼذیْ تؼییٚ یتضش یشاكضا ثبػث ٝ ثبشٜذ یٝ ثبصدٟ ٗ یسٞدآٝس یٚث

 یٝ ١بی یبكت٠پشداخت   یٛوذ ١بی یبٙسٞد ٝ خشتٞضیحی اكضایٜذٟ اخضای چشخ٠ ػ٘ش ثش تٞاٙ  یشتأث یث٠ ثشسس( 1386د١ذاس )

ثش  یٗجتٜ یثب ا١ِٞٓب هیبس دس یثش سٞد ٝ اهلإ تؼ٢ذ یٗجتٜ یُزاس اسصح ی٠ً دس ٗشاحْ سشذ ٝ ثٔٞؽ ا١ِٞٓب د١ذ یٛشبٙ ٗ

، ػٌس اك١ّٞستٜذ  دس ٗشح٠ٔ  یشتشیث اكضایٜذٟ تٞضیحی تٞاٙ حبٝی یٗبٓ یٚٝ تأٗ ُزاسی ی٠سشٗب یبتی،ػ٘ٔ یٛوذ ١بی یبٙخش

 ٗٞضٞع صبدم است  یٚا

٠ً  ١بی یبكت٠ٛ٘ٞد   یچبسچٞة چشخ٠ ػ٘ش ششًت ثشسس سا دسششًت  ثباسصح ٛوذی ١بی خشیبٙ( ساثغ٠ سٞد ٝ 1385) یهشثبٛ

اص ساثغ٠ سٞد ثباسصح ششًت است ٝ  تش یثب اسصح ششًت ه١ٞبی ٛوذی  یب٠ًٙ دس ٗشاحْ سشذ ٝ اكّٞ، ساثغ٠ خش د١ذ یٛشبٙ ٗ

 ٗٞضٞع صبدم است  یٚدس ٗشحٔة ثٔٞؽ ػٌس ا

 

 پژٍّصّای  هذل ٍ فرضیِ -3

 :است ُشكت٠ هشاس آصٗٞٙ ٝ ثشسسى ٗٞسد صیش كشضی٠ س٠ تحوین، ایٚ دس

 زهاًی خریاى ًقذی عولیاتی با اًذازُ ضركت ارتباط هٌفی دارد. عذم تقارى :1فرضیِ 
( ١2012ٌ٘بساٙ )١ذف ایٚ كشضی٠ تؼییٚ استجبط ثیٚ اٛذاصٟ ششًت ثب ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی است  ًٔیٜض ٝ 

ػٜٞاٙ ٗتـیش تٞضیحی ٝ دس تؼبْٗ هشاس دادٙ سٚ ششًت ثب  ث٠ ٗزًٞس سا ثب اضبك٠ ٛ٘ٞدٙ سٚ ششًت شذْٟ یتؼذ ٗذّ ثبسٞ

ثٞدٙ یب ثذ خجش ثٞدٙ ٗحیظ كؼبٓیت  خجش خٞح، یؼٜی ٗتـیش ٗصٜٞػی ٠ً ٛشبٙ ُش شذْٟ یتؼذ ٗتـیش١بی تٞضیحی ٗذّ ثبسٞ

صدٟ سبلا٠ٛ س٢بٕ ( ٝ ثب ٗتـیش ٗصٜٞػی ٝ ثب          (، ثب ثبصدٟ سبلا٠ٛ ششًت )          اهتصبدی ششًت است )

ٝ  ١ب دادٟ ْیتحٔ ( ثشای2012) ( آٙ سا تؼ٘یٖ دادٛذ  ثش ایٚ اسبس اص ٗذّ ًٔیٜض ٝ ١ٌ٘بساٙ              ششًت )

 كشضی٠ اّٝ ث٠ ششح ٗذّ ریْ استلبدٟ خٞا١ذ شذ: آصٗٞٙ

 (1) ٗذّ

 
                                                                    

                          
 

 ٠ً دس ایٚ ٗذّ:

 ُشدد استخشاج ٗی "صٞست خشیبٙ ٝخٟٞ ٛوذ"١بی ػ٘ٔیبتی ت ٠ً اص ثخش كؼبٓیت١بی ٛوذی ػ٘ٔیبتی ششً، خشیبٙ        

 ٝ دس ؿیش ایٚ صٞست صلش  1ٜٗلی ثبشذ ثشاثش ثب   tدس سبّ  i،  ٗتـیش ٗصٜٞػی، اُش ثبصدٟ س٢بٕ ششًت      
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شبْٗ تلبٝت هی٘ت س٢بٕ دس اثتذا ٝ پبیبٙ دٝسٟ، سٞد ٛوذی ١ش س٢ٖ ٝ ٗضایبی  ٠ً  tدس سبّ   i،  ثبصدٟ سبلا٠ٛ س٢بٕ ششًت   

 ٛبشی اص اكضایش سشٗبی٠ ث٠ صٞست حن توذٕ خشیذ س٢بٕ ٝ سٞد س٢٘ی یب س٢بٕ خبیضٟ است 

Size  :ِٓبسیتٖ عجیؼی خ٘غ ًْ داسایی 

 ٜٗلی ثبشذ  7βضشیت  ٗٞسد ٛظشثشای ػذٕ سد كشضی٠ اّٝ اٛتظبس ٗی سٝد دس سغح ٗؼٜبداسی 

 

 ای ارتباط هثبت دارد.سرهایِ هخارج باعذم تقارى زهاًی خریاى ًقذی عولیاتی  :2فرضیِ 

صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی است  ًٔیٜض ٝ ١ٌ٘بساٙ ای ششًت ثب ػذٕ توبسٙ ١ذف ایٚ كشضی٠ تؼییٚ استجبط ثیٚ ٗخبسج سشٗبی٠

ششًت ث٠ ػٜٞاٙ ٗتـیش تٞضیحی ٝ دس تؼبْٗ  یا ٠یسشٗبث٠ ششح ٗزًٞس سا ثب اضبك٠ ٛ٘ٞدٙ ٗخبسج  شذْٟ یتؼذ ( ٗذّ ثبس2012ٞ)

 خجش خٞح، یؼٜی ثب ٗتـیش ٗصٜٞػی ٠ً ٛشبِٛش شذْٟ یتؼذ ششًت ثب ٗتـیش١بی تٞضیحی ٗذّ ثبسٞ یا ٠یسشٗبهشاس دادٙ ٗخبسج 

( ٝ            (، ثب ثبصدٟ سبلا٠ٛ ششًت )           ثٞدٙ یب ثذ خجش ثٞدٙ ٗحیظ اهتصبدی كؼبٓیت ششًت است )

 ( آٙ سا تؼ٘یٖ دادٛذ                ثب ٗتـیش ٗصٜٞػی ٝ ثبصدٟ سبلا٠ٛ ششًت )

استلبدٟ  ریْ كشضی٠ دٕٝ  ث٠ ششح ٗذّ ٝ آصٗٞٙ ١ب دادٟ ْیٝ تحٔثشای تدضی٠  (2012) ثش ایٚ اسبس اص ٗذّ ًٔیٜض ٝ ١ٌ٘بساٙ

 خٞا١ذ شذ 

 

 

 (2)  ٗذّ

 

 

                                                             
                                      

 

 ٠ً دس ایٚ ٗذّ:     

 ١بی ششًت است ١بی ثبثت عی دٝسٟ توسیٖ ثش خ٘غ ًْ داساییًب١ش( داسایی)، اضبكبت        

سغح  سٝد دسثشای ػذٕ سد كشضی٠ دٕٝ اٛتظبس ٗی ( است 1دس ٗذّ ) شذٟ اسائ٠ٗذّ ١٘بٜٛذ تٞضیحبت  ایٚ یش١بیٗتـششح سبیش 

 ٗثجت ثبشذ  7βضشیت  ٗٞسد ٛظشٗؼٜبداسی 

 عذم تقارى زهاًی خریاى ًقذی عولیاتی با رضذ فرٍش ارتباط هثبت دارد. :3فرضیِ 

ًٔیٜض ٝ ١ٌ٘بساٙ  ١ذف ایٚ كشضی٠ تؼییٚ استجبط ثیٚ سشذ كشٝح ششًت ثب ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی است 

تؼبْٗ هشاس دادٙ سشذ  ٝ دسسا ثب اضبك٠ ٛ٘ٞدٙ سشذ كشٝح ششًت ث٠ ػٜٞاٙ ٗتـیش تٞضیحی  شذْٟ یتؼذ ( ٗذّ ثبس2012ٞ)

ثٞدٙ  ثذ خجشثٞدٙ یب  خجش خٞحیؼٜی ثب ٗتـیش ٗصٜٞػی ٠ً ثیبِٛش  شذْٟ یتؼذكشٝح ششًت ثب ٗتـیش١بی تٞضیحی ٗذّ ثبسٞ 

( ٝ ثب              ٠ ششًت )سبلاٛ ثبصدٟ اٛجبشت٠(، ثب              ٗحیظ كؼبٓیت اهتصبدی ششًت است )

 ( آٙ سا تؼ٘یٖ دادٛذ                  ٗتـیش ٗصٜٞػی ٝ ثبصدٟ اٛجبشت٠ سبلا٠ٛ ششًت )

( استلبدٟ 5) كشضی٠ سٕٞ ث٠ ششح ٗذّ ٝ آصٗٞٙ ١ب دادٟ ْیٝ تحٔ( ثشای تدضی٠ 2012) ثش ایٚ اسبس اص ٗذّ ًٔیٜض ٝ ١ٌ٘بساٙ

 خٞا١ذ شذ 

 (3) ٗذّ
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 ٠ً دس ایٚ ٗذّ:

 است  -1tتوسیٖ ثش كشٝح سبّ  t، كشٝح سبّ         

ثشای ػذٕ سد كشضی٠ اّٝ اٛتظبس ٗی  ( است 1ثشای  ٗذّ ) شذٟ اسائ٠ٗذّ ١٘بٜٛذ تٞضیحبت  ٚیدس اٗٞخٞد  یش١بیٗتـششح سبیش 

 ٗثجت ثبشذ  7βضشیت  ٗٞسد ٛظشسٝد دس سغح ٗؼٜبداسی 

 

 رٍش تحقیق -4

چِِٞٛی  ثش اسبسی تحویوبت ثش حست ١ذف، تحویوی ًبسثشدی است  اص سٞی دیِش، ثٜذٖ یتوسایٚ پژ١ٝش، اص دیذُبٟ 

ی ٗختٔق تحویوبت تٞصیلی، تحوین ١ب یثٜذ دست٠ی( است ٝ ثب تٞخ٠ ث٠ شیشآصٗبیؿ، ایٚ تحوین تٞصیلی )١ب دادٟی آٝس خ٘غ

 حبضش اص ٛٞع ١٘جستِی خٞا١ذ ثٞد 

دس ثٞسس اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ٜٗذسج دس سبٗب٠ٛ آٌتشٝٛیٌی  شذٟ شكت٠یپزی ١ب ششًتی ٗبٓی ١ب صٞست١ب ٝ اعلاػبت پژ١ٝش اص دادٟ

١ب سٟ آٝسد ٛٞیٚ( اهتجبس شذٟ است  آصٗٞٙ كشضی٠ اكضاس ٛشٕای )ی اعلاػبتی سایب١٠ٛب ثبٛياعلاػبتی سبصٗبٙ ثٞسس ٝ اٝسام ث٢بداس ٝ 

 شذٟ است اٛدبٕ  Stata  ٝEwievs اكضاس ٛشٕثب استلبدٟ اص ٗذّ سُشسیٞٙ خغی چٜذ ٗتـیشٟ ث٠ ً٘ي 

 

 گیری ٍ حدن ًوًَِآهاری، رٍش ًوًَِ خاهعِ -4-1

١بی ، ثیٚ سبّسب٠ٓ 8یي دٝسٟ صٗبٛی  دس ثٞسس اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ دس شذٟ شكت٠یپزی ١ب ششًتخبٗؼ٠ آٗبسی ایٚ تحوین ًٔی٠ 

؛ ثبشذ ٗی t  ٝt -1 ١بیاص آٙ خبیی ٠ً دس تخ٘یٚ ٗذّ ػذٕ توبسٙ صٗبٛی سٞد ٛیبص ث٠ اعلاػبت سبّ ثبشذ ٝٗی 1392تب  1385

خبٗؼ٠ آٗبسی، ثب  ُشدیذ  آٝسی خ٘غث٠ صٞست سبلا٠ٛ  1392آی  1384ٓزا ث٠ ٜٗظٞس تٌ٘یْ اعلاػبت ٗٞسد ٛیبص، اعلاػبت اص سبّ 

 شذٟ است: ٝ اٛتخبة ٠ٛٞ٘ٛ اص ایٚ خبٗؼ٠ ثب دس ٛظش ُشكتٚ ٗؼیبس١بی صیش اٛدبٕ ُشكتپٜح ششط صیش ٗٞسد تؼذیْ هشاس 

 ٗبٟ ثبشذ  اسلٜذ 29ٗوبیس٠ ثٞدٙ اعلاػبت، سبّ ٗبٓی ششًت ٜٗت٢ی ث٠  هبثْٜٗظٞس   ث٠  1

 عی ثبصٟ صٗبٛی پژ١ٝش، سبّ ٗبٓی خٞد سا تـییش ٛذادٟ ثبشذ   2

 ی ٗٞخٞد ٝ دس دستشس ثبشذ ثشسس ٗٞسد ١بی ششًتٛیبص پژ١ٝش ثشای  ی ٗٞسد١ب دادًٟٔی٠   3

 ضیَٜ( ٛجبشذ ی ٝ ٓیُزاس ٠یسشٗب، ١ب ثبٛيی ٗبٓی )ُش ٝاسغ٠ ١بی ششًتخضء   4

ششًت  100 ٗد٘ٞع دسشذٟ دس ثٞسس اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ،  ١بی پزیشكت٠ ١بی كٞم، اص ثیٚ ششًت ثب تٞخ٠ ث٠ ششایظ ٝ ٗحذٝدیت

 اٛتخبة شذٛذ 

 

 ّای تحقیق یافتِ -5

 پژٍّص یرّایهتغآهار تَصیفی  -5-1
 ١٘بٙد١ذ   سبّ ٛشبٙ ٗی 8ششًت ػضٞ ٠ٛٞ٘ٛ، عی   100آٗبس تٞصیلی ٗشثٞط ث٠ ٗتـیش١بی پژ١ٝش سا ثشای  (1خذّٝ ش٘بسٟ )

ثیبٙ ًشد ًٔی٠ ٗتـیش١بی  تٞاٙ یٗٗشب١ذٟ است ثب تٞخ٠ ث٠ ٛضدیٌی ٗیب٠ٛ ٝ ٗیبِٛیٚ  ( ٛیض هبث٠ً1ْ دس خذّٝ ش٘بسٟ ) عٞس

 ٗٞسدٗتـیش١بی  تٞاٙ یٗصلش ٛیست، ثٜبثشایٚ  ١ب آٙاف ٗؼیبس پژ١ٝش اص تٞصیغ آٗبسی ٜٗبست ثشخٞسداس ١ستٜذ، ١٘چٜیٚ اٛحش

 سا دس ٗذّ ٝاسد ًشد  ٛظش
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 پژٍّص هتغیرّای: آهار تَصیفی 1خذٍل ضوارُ 

 كطیذگی چَلگی اًحراف هعیار حذاقل حذاكثر هیاًِ هیاًگیي ًواد هتغیر

CFO_CFi,t 138/0 118/0 235/1 904/1- 176/0 714/1- 833/37 

Ri,t 274/0 116/0 946/4 699/0- 673/0 016/3 799/16 

Di,t 364/0 000/0 000/1 000/0 481/0 564/0 318/1 

Sizei,t 684/11 575/11 956/13 533/10 625/0 030/1 458/4 

CAPEXi,t 102/0- 394/0- 414/1 414/1- 018/1 283/0 529/1 

SALE_GRi,t 081/0- 229/0- 414/1 414/1- 024/1 166/0 483/1 

 
 

 لیور Fآزهَى  -5-2

استلبدٟ شذٟ است  ٗذّ سُشسیٞٛی ٗٞسد استلبدٟ دس حذاهْ ٗشثؼبت ٗؼ٘ٞٓی ١بی پژ١ٝش اص ٗذّ سُشسیٞٙ ثشای آصٗٞٙ كشضی٠

ٓی٘ش ٝ  Fی تشًیجی اص آصٗٞٙ ١ب دادٟی تشًیجی ثشآٝسد شذٟ است  ٓزا ث٠ ٜٗظٞس تؼییٚ ٛٞع ١ب دادٟایٚ پژ١ٝش ثب استلبدٟ اص 

 ١بس٘ٚ استلبدٟ ُشدیذٟ است 

H0 ّتٔلیوی است١بی دادٟ: ٗذ  

H1 ّاست ١بی تبثٔٞییدادٟ: ٗذ  

 
 لیور F: ًتایح آزهَى 2ضوارُ  خذٍل

 
 
 
 
 
 

ثٞدٟ ٝ  دسصذ 5اص  تش ًٞچيٓی٘ش  Fثشای آصٗٞٙ  شذٟ ٗحبسج٠  p-valueهبثْ ٗشب١ذٟ است، (2)٠ً دس خذّٝ ش٘بسٟ  ١٘بٙ عٞس

ی تبثٔٞیی ١ب دادٟیؼٜی استلبدٟ اص  H1ی تٔلیوی سد شذٟ ٝ دس ٗوبثْ كشض ١ب دادٟٓزا كشض صلش آصٗٞٙ ٗجٜی ثش استلبدٟ اص 

 ی تبثٔٞیی ٛیض اص آصٗٞٙ ١بس٘ٚ استلبدٟ شذٟ است ١ب دادٟشٞد  ث٠ ٜٗظٞس تؼییٚ ٛٞع  یٗپزیشكت٠ 

 

 آزهَى ّاسوي -5-3

١بی ٗستوْ ٗذّ شٌْ ٝ ٗتـیش شذٟ صدٟ سُشسیٞٙ تخ٘یٚ  ی ٝخٞد یب ػذٕ ٝخٞد استجبط ثیٚ خغبیآصٗٞٙ ١بس٘ٚ ثش پبی٠

داشت٠ ثبشذ، ٗذّ اثش ثبثت ٝ اُش ایٚ استجبط ٝخٞد ٛذاشت٠ ثبشذ، ٗذّ اثش تصبدكی ًبسثشد  ُشكت٠ است  اُش چٜیٚ استجبعی ٝخٞد

 ١بی پژ١ٝش ٛشبٙ دادٟ شذٟ است ثشای ١ش یي اص ٗذّ (3)  ٛتبیح آصٗٞٙ ١بس٘ٚ دس خذّٝ ش٘بسٟ داشت خٞا١ذ

H0ٗذّ ثب اثشات تصبدكی است :  

H1ٗذّ ثب اثشات ثبثت است :  

 
 
 

 فرضیِ آزهَى آثار آهارُ سطح هعٌاداری ًتیدِ آزهَى

 اٍل F 662/5 000/0 ١بی تبثٔٞییدادٟ

 دٍم F 433/5 000/0 ١بی تبثٔٞییدادٟ

 سَم F 300/5 000/0 تبثٔٞیی١بی دادٟ
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 آزهَى ّاسوي: ًتایح 3ضوارُ  خذٍل

 فرضیِ آزهَىآهارُ  هعٌاداری ًتیدِ آزهَى

 اٍل 159/18 011/0 ثبثتٗذّ آثبس 

 دٍم 040/15 035/0 ثبثتٗذّ آثبس 

 سَم 887/16 018/0 ثبثتٗذّ آثبس 

است، ثٜبثشایٚ ٗذّ پژ١ٝش ثش سٝی ٗتـیش١بی ٗٞسد  ً٘تشدسصذ  5ٗوذاس احت٘بّ ٗشثٞط ث٠ ایٚ آٗبسٟ اص  (3)عجن خذّٝ ش٘بسٟ 

 شٞد  یٗتخ٘یٚ صدٟ  ١بی تبثٔٞیی ثب اثشات ثبثتیٌشد دادٟٛظش ثش اسبس سٝ

 عذم ًاّوساًی ٍاریاًسآزهَى  -5-4

 اسائ٠ شذٟ است  (4)( دس خذّٝ  ش٘بسٟ LR) ٝاسیبٛسٛتبیح حبصْ اص آصٗٞٙ ٛب١٘سبٛی 

H0ِٛب١٘سبٛی ٝاسیبٛس ٛذاسٛذ ی: ٗتـیش١بی ٗذّ خٞد ١٘جست ٝ  

H1ِٛب١٘سبٛی ٝاسیبٛس داسٛذ ی: ٗتـیش١بی ٗذّ خٞد ١٘جست ٝ  

 عذم ًاّوساًی ٍاریاًس: ًتایح آزهَى 4ضوارُ  خذٍل

 ٍاریاًس ًاّوساًی P-Value آهارُ آزهَى فرضیِ 

 داسد 000/0 41/457 اٍل

 داسد 000/0 42/457 دٍم

 داسد 000/0 27/456 سَم

ایٚ آصٗٞٙ سد ٝ دس ٗوبثْ كشضتی٠   H0ثبشذ، كشضی٠  یٗدسصذ  5ٗحبسج٠ شذٟ ً٘تش اص سغح خغبی  P-Valueثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ 

H1 سٝح حتذاهْ ٗشثؼتبت    اص ،شٞد  ثش ١٘یٚ اسبس ثشای سكغ ٗشٌْ ٛب١٘سبٛی ٝاسیبٛس یٗپزیشكت٠ ١٘سبٛی ٝاسیبٛس  ٗجٜی ثش ٛب

 شذٟ است استلبدٟ ( GLSٗؼ٘ٞٓی )

 ًتایح آزهَى فرضیِ اٍل پژٍّص -5-5

ٗحبسج٠ شذٟ ثشای  P-Valueٝ  451/14ٗذّ سُشسیٞٙ ثشاثش ثب  Fد١ذ ٠ً آٗبسٟ  یٗ( ٛشبٙ 5ٛتبیح ٜٗذسج دس خذّٝ ش٘بسٟ )

دسصذ(  95تٞاٙ ٛتید٠ ُشكت ٠ً ٗذّ دس سغح اع٘یٜبٙ ٗٞسد ٛظش ) یٗثٜبثشایٚ  ؛دسصذ است 5آٙ ً٘تش اص سغح خغبی 

د١ذ ٠ً  یٗثبشذ  ایٚ ػذد ٛشبٙ  یٗ 646/0شذٟ ٗذّ ثشاثش ثب اس است  ضشیت تؼییٚ تؼذیْاػتجبس ثبلایی ثشخٞسدٗؼٜبداس ثٞدٟ ٝ اص 

ٝاتسٞٙ  -د١ذ  ١٘چٜیٚ آٗبسٟ دٝسثیٚ ی١ٗبی ٗستوْ ٗذّ تٞضیح  دسصذ تـییشات ٗتـیش ٝاثست٠ سا ٗد٘ٞػ٠ ٗتـیش 64حذٝد 

-P ٠ً اشبسٟ شذ عٞس ١٘بٙثبشذ   یٗی دس ٗذّ خٞد ١٘جستِ ثٞدٟ ٝ حبًی اص ػذٕ ٝخٞد ٗشٌْ 5/2ٝ  5/1( ثیٚ 064/2)

value ثٞدٙ یب ثذ خجش ثٞدٙ ٗحیظ كؼبٓیت  خجش خٞحثشای تؼبْٗ ثبصدٟ سبلا٠ٛ س٢بٕ ثب ٗتـیش ٗدبصی ٠ً ٛشبِٛش  شذٟ ٗحبسج٠

ٛتید٠  تٞاٙ ٗیدسصذ ثٞدٟ ٝ ثش ایٚ اسبس  5( است، ً٘تش اص سغح خغبی SIZEi,t*Di,t*Ri,tاهتصبدی ششًت ٝ اٛذاصٟ ششًت )

است  اص عشكی ضشیت ثشآٝسد شذٟ ثشای  داس ٗؼٜیُشكت ٠ً اثش ٗتـیش اٛذاصٟ ششًت ثش ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی 

ٛوذ  ١بی خشیبٙضاٙ ػذٕ توبسٙ صٗبٛی ث٠ ػجبست دیِش ثب اكضایش اٛذاصٟ ششًت ٗی ؛ثبشذ ٗیٗتـیش تؼبٗٔی ٗضثٞس ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداس 

  یبثذ ٗیػ٘ٔیبتی ًب١ش 
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 ًتایح هربَط بِ برآٍرد فرضیِ اٍل پژٍّص  :5خذٍل ضوارُ 

 CFO_CFi,tهتغیر ٍابستِ هذل: 

 t P-Valueآهارُ  خطای استاًذارد ضریب هتغیرّای تَضیحی

عرض از هبذا
 608/1 216/0 422/7 000/0 

Di,t 069/0 184/0 375/0 707/0 

Ri,t 187/0 077/0 420/2 015/0 

Di,t*Ri,t 140/0- 076/0 838/1- 066/0 

SIZEi,r 124/0- 018/0 751/6- 000/0 

SIZEi,t*Di,t 007/0- 015/0 447/0- 654/0 

SIZEi,t*Ri,t 016/0- 006/0 578/2- 010/0 

SIZEi,t*Di,t*Ri,t 163/0- 050/0 248/3- 001/0 

 F 451/14آهارُ 

P-Value 000/0 

 694/0 ضریب تعییي

 646/0 ضذُ لیتعذضریب تعییي 

 064/2 ٍاتسَى -آهارُ دٍربیي

 

 ًتایح آزهَى فرضیِ دٍم پژٍّص -5-6

ثشای آٙ  شذٟ ٗحبسج٠ P-Valueٝ  555/12ٗذّ سُشسیٞٙ ثشاثش ثب  Fد١ذ ٠ً آٗبسٟ  یٗ( ٛشبٙ 6ٛتبیح ٜٗذسج دس خذّٝ ش٘بسٟ )

دسصذ( ٗؼٜبداس  95تٞاٙ ٛتید٠ ُشكت ٠ً ٗذّ دس سغح اع٘یٜبٙ ٗٞسد ٛظش ) یٗثٜبثشایٚ  ؛دسصذ است 5ً٘تش اص سغح خغبی 

د١ذ ٠ً حذٝد  یٗثبشذ  ایٚ ػذد ٛشبٙ  یٗ 611/0ٗذّ ثشاثش ثب  شذٟ تؼذیْثٞدٟ ٝ اص اػتجبس ثبلایی ثشخٞسداس است  ضشیت تؼییٚ 

 د١ذ   ی١ٗبی ٗستوْ ٗذّ تٞضیح  ت٠ سا ٗد٘ٞػ٠ ٗتـیشدسصذ تـییشات ٗتـیش ٝاثس 61

 
 پژٍّص  ًتایح هربَط بِ برآٍرد فرضیِ دٍم :6خذٍل ضوارُ 

 CFO_CFi,tهتغیر ٍابستِ هذل: 

 t P-Valueآهارُ  خطای استاًذارد ضریب هتغیرّای تَضیحی

عرض از هبذا
 151/0 005/0 379/27 000/0 

Di,t 018/0- 010/0 722/1- 077/0 

Ri,t 149/0 082/0 806/1 071/0 

Di,t*Ri,t 046/0- 020/0 310/2- 021/0 

CAPEXi,r 005/0 005/0 066/1 286/0 

CAPEXi,t*Di,t 004/0- 009/0 503/0- 614/0 

CAPEXi,t*Ri,t 003/0 006/0 629/0 529/0 

CAPEXi,t*Di,t*Ri,t 031/0- 032/0 961/0- 336/0 

 F 555/12آهارُ 

P-Value 000/0 

 663/0 ضریب تعییي

 611/0 ضذُ لیتعذضریب تعییي 

 097/2 ٍاتسَى -آهارُ دٍربیي
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ثبشتذ    یٗی دس ٗذّ خٞد ١٘جستِثٞدٟ ٝ حبًی اص ػذٕ ٝخٞد ٗشٌْ  5/2ٝ  5/1( ثیٚ 097/2ٝاتسٞٙ ) -١٘چٜیٚ آٗبسٟ دٝسثیٚ

ثٞدٙ یب ثذ  خجش خٞحثشای تؼبْٗ ثبصدٟ سبلا٠ٛ س٢بٕ ثب ٗتـیش ٗدبصی ٠ً ٛشبِٛش  شذٟ ٗحبسج٠ P-value ٠ً اشبسٟ شذ عٞس ١٘بٙ

دسصتذ   5اص سغح خغتبی   تش ثضسٍ( است، CAPEXi,t*Di,t*Ri,t) ای سشٗبی٠خجش ثٞدٙ ٗحیظ كؼبٓیت اهتصبدی ششًت ٝ ٗخبسج 

ٕ توبسٙ صٗتبٛی خشیتبٙ ٛوتذی ػ٘ٔیتبتی     ششًت ثش ػذ ای سشٗبی٠ٛتید٠ ُشكت ٠ً اثش ٗتـیش ٗخبسج  تٞاٙ ٗیثٞدٟ ٝ ثش ایٚ اسبس 

 ٛیست  داس ٗؼٜی

 

 م پژٍّصسًَتایح آزهَى فرضیِ  -5-7

ثشای آٙ  شذٟ ٗحبسج٠ P-Valueٝ  143/11ٗذّ سُشسیٞٙ ثشاثش ثب  Fد١ذ ٠ً آٗبسٟ  یٗ( ٛشبٙ 7ٛتبیح ٜٗذسج دس خذّٝ ش٘بسٟ )

دسصتذ( ٗؼٜتبداس    95تٞاٙ ٛتید٠ ُشكت ٠ً ٗذّ دس سغح اع٘یٜبٙ ٗٞسد ٛظتش )  یٗثٜبثشایٚ  ؛دسصذ است 5ً٘تش اص سغح خغبی 

د١ذ ًت٠ حتذٝد    یٗثبشذ  ایٚ ػذد ٛشبٙ  یٗ 579/0ٗذّ ثشاثش ثب  شذٟ تؼذیْثٞدٟ ٝ اص اػتجبس ثبلایی ثشخٞسداس است  ضشیت تؼییٚ 

( 095/2ٝاتسٞٙ ) -٘چٜیٚ آٗبسٟ دٝسثیٚد١ذ  ١ ی١ٗبی ٗستوْ ٗذّ تٞضیح  دسصذ تـییشات ٗتـیش ٝاثست٠ سا ٗد٘ٞػ٠ ٗتـیش 58

ٙ ثبشتذ    یٗت ی دس ٗذّ خٞد ١٘جستِثٞدٟ ٝ حبًی اص ػذٕ ٝخٞد ٗشٌْ  5/2ٝ  5/1ثیٚ   P-value ًت٠ اشتبسٟ شتذ     عتٞس  ١٘تب

ثٞدٙ یب ثذ خجش ثٞدٙ ٗحیظ كؼبٓیت اهتصتبدی   خجش خٞحثشای تؼبْٗ ثبصدٟ سبلا٠ٛ س٢بٕ ثب ٗتـیش ٗدبصی ٠ً ٛشبِٛش  شذٟ ٗحبسج٠

ٙ  ٗتی دسصذ ثٞدٟ ٝ ثتش ایتٚ استبس     5( است، ً٘تش اص سغح خغبی SALE_GRi,t*Di,t*Ri,tششًت ٝ سشذ كشٝح ) ٛتیدت٠   تتٞا

است  اص سٞی دیِش ضتشیت ثتشآٝسد    داس ٗؼٜیػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی  ثش ُشكت ٠ً اثش ٗتـیش سشذ كشٝح ششًت

دسصذ ٗثجت است  ث٠ ایٚ ٗؼٜب ٠ً سشذ كشٝح ششًت ثش ػذٕ توبسٙ صٗتبٛی خشیتبٙ    95اع٘یٜبٙ  سغح دسای ایٚ ٗتـیش شذٟ ثش

 ٗثجت داسد  تأثیشٛوذی ػ٘ٔیبتی 

 پژٍّص  ًتایح هربَط بِ برآٍرد فرضیِ سَم: 7خذٍل ضوارُ 

 CFO_CFi,tٗتـیش ٝاثست٠ ٗذّ: 

 t P-Valueآهارُ  خطای استاًذارد ضریب هتغیرّای تَضیحی

عرض از هبذا
 148/0 005/0 539/27 000/0 

Di,t 013/0- 010/0 346/1- 178/0 

Ri,t 071/0 037/0 910/1 056/0 

Di,t*Ri,t 057/0- 016/0 538/3- 000/0 

SALE_GRXi,r 012/0- 005/0 349/2- 019/0 

SALE_GRi,t*Di,t 019/0 010/0 900/1 058/0 

SALE_GRi,t*Ri,t 011/0 006/0 780/1 075/0 

SALE_GRi,t*Di,t*Ri,t 022/0 004/0 619/4 000/0 

 F 143/11آهارُ 

P-Value 000/0 

 636/0 ضریب تعییي

 579/0 ضذُ لیتعذضریب تعییي 

 095/2 ٍاتسَى -آهارُ دٍربیي
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 گیری بحث ٍ ًتیدِ -6

 تحلیل ًتایح آزهَى فرضیِ اٍل پژٍّص -6-1

ثت٠   ؛ٜٗلتی داشتت٠ ثبشتذ    تتأثیش ثش اسبس ایٚ كشضی٠ اٛتظبس ٗی سٝد ٠ً اٛذاصٟ ششًت ثش ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی 

صٗبٛی خشیبٙ ٛوذ ػ٘ٔیبتی ًب١ش پیذا ًٜذ  ثشای آصٗتٞٙ ایتٚ كشضتی٠ اص ٗتذّ      توبسٙػذٕ   ػجبست دیِش، ثب اكضایش اٛذاصٟ ششًت،

اٛذاصٟ شتشًت ثتش ػتذٕ توتبسٙ صٗتبٛی       تأثیش٠ً  د١ذ ٗی( استلبدٟ شذ  ٛتبیح ٗشثٞط ث٠ ایٚ آصٗٞٙ ٛشبٙ 2012ًٔیٜض ٝ ١ٌ٘بساٙ )

ی است ٠ً اٛذاصٟ ششًت ثش ػذٕ توبسٙ ١٘چٜیٚ ضشیت ثشآٝسد شذٟ ٜٗلی است  ایٚ ثذیٚ ٗؼٜ است؛ ٗؼٜبداسخشیبٙ ٛوذ ػ٘ٔیبتی 

٘     ث٠ ػجبست دیِش ثب اكضایش اٛذاصٟ ش ؛ٜٗلی داسد تأثیشصٗبٛی خشیبٙ ٛوذ ػ٘ٔیبتی  ٔیتبتی  شًت، ػتذٕ توتبسٙ صٗتبٛی خشیتبٙ ٛوتذ ػ

دسصذ سد ٛخٞا١تذ شتذ  ٛتتبیح حبصتْ اص      95كشضی٠ اّٝ پژ١ٝش دس سغح اع٘یٜبٙ  شذٟ ثیبٙ  ثب تٞخ٠ ث٠ ٗغبٓت یبثذ ٗیًب١ش 

( ٗشتبث٠ ٝ یٌستبٙ   2012ٞٙ ایٚ كشضی٠ دس ثٞسس اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ثب ٛتبیح ث٠ دست آٗذٟ دس پژ١ٝش ًٔیٜتض ٝ ١ٌ٘تبساٙ )  آصٗ

  ثت٠ ػجتبستی   ُزاسد ٗیٜٗلی  تأثیشحبًی اص آٙ ثٞد ٠ً اٛذاصٟ ششًت ثش ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی  ١ب آٙاست  ٛتبیح 

  یبثذ ٗیصٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی ًب١ش ثب اكضایش اٛذاصٟ ششًت، ػذٕ توبسٙ 

 تحلیل ًتایح آزهَى فرضیِ دٍم پژٍّص -6-2

ٗثجتت ثِتزاسد  ثت٠     تتأثیش ششًت ثش ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذ ػ٘ٔیتبتی   ای سشٗبی٠سٝد ٠ً ٗخبسج ثش اسبس كشضی٠ اٛتظبس ٗی

ایتٚ  تی اكضایش پیذا ًٜتذ  ثتشای آصٗتٞٙ    ٛوذ ػ٘ٔیب اص عشف ششًت، ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ای سشٗبی٠ػجبستی ثب اكضایش ٗخبسج 

ثش ػذٕ  ای سشٗبی٠ٗخبسج  تأثیش٠ً  د١ذ ٗی( استلبدٟ شذ  ٛتبیح آصٗٞٙ كشضی٠ دٕٝ ٛشبٙ 2012كشضی٠ اص ٗذّ ًٔیٜض ٝ ١ٌ٘بساٙ )

  شتٞد  ٗتی دسصتذ سد   95توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی ٗؼٜبداس ٛیست  ثش ایٚ اسبس كشضی٠ دٕٝ پژ١ٝش دس سغح اع٘یٜبٙ 

ثت٠ ایتٚ ٛتیدت٠     ١تب  آٙ( دس تضتبد استت    2012آٗذٟ دس پژ١ٝش ًٔیٜض ٝ ١ٌ٘تبساٙ )  دست ث٠ٛتبیح حبصْ اص ایٚ آصٗٞٙ ثب ٛتبیح 

ٗثجتت ٝ ٗؼٜتبداسی داسد  ثت٠ ػجتبستی ثتب       تتأثیش ش ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی ششًت ث ای سشٗبی٠سسیذٛذ ٠ً ٗخبسج 

  یبثذ ٗی، ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی اكضایش ای سشٗبی٠اكضایش ٗخبسج 

 َم پژٍّصتحلیل ًتایح آزهَى فرضیِ س -6-3

ٗثجت ثِزاسد  ث٠ ػجبستی ثتب   تأثیشخشیبٙ ٛوذ ػ٘ٔیبتی ثش اسبس كشضی٠ اٛتظبس ٗی سٝد ٠ً سشذ كشٝح ششًت ثش ػذٕ توبسٙ صٗبٛی 

ایتٚ كشضتی٠ اص ٗتذّ    تی اكضایش پیذا ًٜذ  ثشای آصٗتٞٙ  اكضایش سشذ كشٝح اص عشف ششًت، ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ ٛوذ ػ٘ٔیب

ٙ صٗبٛی خشیتبٙ  سشذ كشٝح ثش ػذٕ توبس تأثیش٠ً  د١ذ ٗی( استلبدٟ شذ  ٛتبیح آصٗٞٙ كشضی٠ سٕٞ ٛشبٙ 2012ًٔیٜض ٝ ١ٌ٘بساٙ )

ٛوذی ػ٘ٔیبتی ٗؼٜبداس است  اص عشكی ضشیت ثشآٝسد شذٟ ٗثجت است  ایٚ ثذی ٗؼٜب است ٠ً سشذ كشٝح ششًت ثش ػذٕ توتبسٙ  

  یبثتذ  ٗتی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی اكضایش  صٗبٛیٗثجت داسد ٝ ثب اكضایش سشذ كشٝح ػذٕ توبسٙ  تأثیشصٗبٛی خشیبٙ ٛوذی ػ٘ٔیبتی 

 دستت  ث٠  ٛتبیح حبصْ اص ایٚ آصٗٞٙ ٗشبث٠ ثب ٛتبیح شٞد ٛ٘یدسصذ سد  95پژ١ٝش دس سغح اع٘یٜبٙ ثش ایٚ اسبس كشضی٠ سٕٞ 

ث٠ ایٚ ٛتید٠ سسیذٛذ ٠ً سشذ كشٝح ششًت ثش ػذٕ توبسٙ صٗبٛی خشیبٙ  ١ب آٙ( است  2012آٗذٟ دس پژ١ٝش ًٔیٜض ٝ ١ٌ٘بساٙ )

 ٗثجت ٝ ٗؼٜبداسی داسد  تأثیشٛوذی ػ٘ٔیبتی 
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Abstract 

 
The purpose of this study is considering the relationship between the organization's lifecycle characteristics and 

the time asymmetry of operating cash flow. In order to achieve this goal, three hypotheses have been compiled. 

A sample of 000 companies from among the companies accepted in the Tehran Stock Exchange during 2006 to 

2013 was selected to test the research hypotheses by using systematic deletion and multivariate regression model 

has been used in combination data. The results of the research hypothesis show that as company size increases, 

time asymmetry of operating cash flow will decrease, and with increasing sales growth on the part of the 

company, time asymmetry of operating cash flow will increase. Also, the results show that capital expenditures 

have no significant effect on the asymmetry of operating cash flow.   

Key words: Financial Features of Company,  time asymmetry of operating cash flow, Operating cash flows, 

Stock returns 

 


