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 در پزداختی وقدی سًد تغییزات ي عملیاتی وقدی جزیاوات بیه رابطٍ بزرسی

 تُزان بُادار ايراق بًرس در شدٌ پذیزفتٍ َای شزکت
 

 2مقدم  کزاَی سیزيس ،1سادٌ  رعیت اویسٍ

 اَّاس ٍاحذ اسلاهی آساد داًطگبُ حسبثذاری، ارضذ كبرضٌبس 1

 بىسليو هسدذ ٍاحذ اسلاهی آساد داًطگبُ استبدیبر 2

 

 چکیدٌ

سابل ثاِ    ّب در تَضيح تغييزات سَد سْبم پزداختی اس یک در تحميك حبضز ثِ دًجبل یبفتي ًمص خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ضزكت

 ّب ثبضذ: ای در پزداخت سَد سْبم ضزكت رٍد كِ خزیبًبت ًمذی ػبهل تؼييي كٌٌذُ سبل ثؼذ ّستين. ثِ دٍ دليل اًتظبر هی

 ًيبس ضزكت ثِ ًمذیٌگی خْت پزداخت سَد سْبم. -2ط هذیزیت، ٍ ثحث دستکبری سَد تؼْذی تَس -1

ّوچٌيي در ایي تحميك ثِ دًجبل یبفتي حبلت خبغی ّستين كِ ًمص خزیبًبت ًمذی ػوليبتی در تغييزات سَد سْبم پزداختی 

اس ٍخَد راثطِ ثيي خزیبًابت  ًتبیح ثذست آهذُ حبكی  این. ّب را ًيش دخبلت دادُ تز ثبضذ لذا دٍ ػبهل رضذ ٍ اًذاسُ ضزكت ثزخستِ

ّبی كَچک، راثطِ ثيي خزیبًبت ًماذی ػوليابتی ٍ    ثبضذ، ّوچٌيي در ضزكت ًمذی ػوليبتی ٍ تغييزات سَد سْبم پزداختی هی

ّبی ثب رضذ ثبلا، ثيي خزیبًبت ًماذی ػوليابتی ٍ    ّبست، ضوٌبً تٌْب در ضزكت سَد سْبم پزداختی ثيطتز اس سبیز ضزكت تغييزات

 د سْبم پزداختی راثطِ هؼٌبداری ٍخَد دارد.سَ تغييزات

 

 .ثَرس ًمذی، سَد ًمذی، خزیبىَای کلیدی:  ياژٌ

 



 هطبلؼبت التػبد، هذیزیت هبلی ٍ حسبثذاری

183 -193، غفحبت 1396 بثستبىت، 2، ضوبرُ 3دٍرُ   

184 

 

 مقدمٍ

تازیي هؼيابر ثازای     داًذ، اهب در حبل حبضز رایاح  ّبی هبلی ارسش ضزكت را ٍاثستِ ثِ خزیبًبت ًمذی آتی هی ثب ٍخَد آًکِ تئَری

ِ    حسابثذاری ثاِ ضاکل رساتزدُ     ثبضاذ. ساَد   ّب سَد حسبثذاری هی ارسیبثی ػولکزد ضزكت راذاراى ٍ   ای هاَرد اساتفبدُ سازهبی

 (.1393خؼفزی چبضوی ٍّوکبراى، دارد )اػتجبردٌّذربى لزار 

اسات. ثاِ ّوايي دليال      2ٍ رػبیت اغل تطابثك  1تزیي ثزتزی سَد ًسجت ثِ خزیبًبت ًمذی هزثَط ثِ سهبى ضٌبسبیی درآهذ هْن

 (.1392كبٍُ ٍ لزثبًی، ضَد ) ت ثِ سَد ضٌبختِ هیتزی ًسج خزیبًبت ًمذی ثِ ػٌَاى هؼيبر ضؼيف

تحميك حبضز ثِ دًجبل آى است تب ًطبى دّذ خزیبًبت ًمذی ًيش هبًٌذ ساَد در تَضايح تغييازات ساَد ساْبم پزداختای هْان        

م تز اس سَد ًيش ثبضذ. ثزای ضزح ثزتزی خزیبًبت ًمذی ًساجت ثاِ ساَد تؼْاذی در تغييازات ساَد ساْب        ثبضذ ٍ یب ضبیذ هْن هی

 ضَد: پزداختی اس دٍ ثحث سیز استفبدُ هی

ًخست آًکِ ایي اهکبى ٍخَد دارد هذیزاى ثزای افشایص پبداش خَد سَد را دستکبری كٌٌذ. ثِ ػجبرتی سَد ضزكت تاب حاذٍدی   

 دّای اسات. اس ایٌازٍ ساَد     سیزا سَد هؼوَلاً ثِ ػٌَاى هؼيبر ػولکزد هذیزیت خْت پابداش ؛ رزدد هطبثك هيل هذیزیت تْيِ هی

 تؼْذی دستکبری ضذُ ًسجت ثِ خزیبًبت ًمذی در تَضيح تغييزات سَد سْبم پزداختی اس اّويت كوتزی ثزخَردار است.

رسذ كِ ًمذیٌگی ػبهل هْوی خْت تمسين ساَد ثبضاذ ٍ    است ٍ هٌطمی ثِ ًظز هی 3ثبًيبً ٍخِ ًمذ هؼيبر ًشدیکتزی ثِ ًمذیٌگی

 ثبضذ. داختی تب حذٍدی ًطبى دٌّذُ ٍضؼيت ًمذیٌگی ضزكت هیتػوين یک ضزكت در كبّص یب افشایص سَد سْبم پز

تازی   تز ٍ ثب اّويت ّبی خبظ ّستين كِ خزیبًبت ًمذی احيبًبً ًمص هْن ضوٌبً هب در ایي تحميك ثِ دًجبل یبفتي ضزایط ٍ حبلت

 ريزی در هَرد پزداخت سَد سْبم داضتِ ثبضذ. در تػوين

ّاب ثاذٍى تَخاِ ثاِ فبكتَرّابی       ّب ثب یکذیگز ّوگي ّساتٌذ ٍ كلياِ ضازكت    كتدر تحميمبت پيطيي فزؼ ثز ایي ثَدُ كِ ضز

ّبی ضزكت اس لجيل اًذاسُ، ًَع غٌؼت، اًذاسُ اللام تؼْذی ٍ كيفيت سَد ثب تػاويوبت ساَد ساْبم     التػبدی، غٌؼتی ٍ ٍیژری

 ّب پذیزفتِ ًيست. اًذ اهب در تحميك حبضز فزؼ ّوگٌی ضزكت پزداختی ثزخَرد ًوَدُ

( فزؼ را ثز ایي رزفتين كِ راثطِ ثيي 1998) 4ّبی سٌتی هبلی ٍ تحميك اًدبم ضذُ تَسط چبریتَ ٍ ٍافيس ؼِ ثِ تئَریثب هزاخ

ّبی رضذ ضزكت دارد. ّوچٌيي ثب رخاَع ثاِ تحمياك     خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ٍ تغييزات سَد سْبم پزداختی ثستگی ثِ فزغت

ي خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ٍ تغييزات سَد ساْبم پزداختای هاَرد تَخاِ لازار      اًذاسُ ضزكت را ًيش در راثطِ ثي (2003) 5آدلگبى

ّاب   ػٌَاى یک هتغيز هستمل هٌبست، ثب تغييز در اًذاسُ ٍ رضذ ضازكت   رٍد كِ خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ثِ یؼٌی اًتظبر هی؛ دادین

 ثيٌی كٌٌذری هتفبٍتی ثبضذ. دارای لذرت پيص

( آیب ثيي خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ٍ تغييزات سَد سْبم پزداختی راثطِ 1آى ّستين كِ  ثطَر خلاغِ هب در ایي تحميك ثِ دًجبل

( آیب ایي راثطِ ثيطتز اس راثطِ ثيي سَد ػوليبتی ثب تغييزات ساَد ساْبم   2هؼٌبداری ٍخَد دارد؟ در غَرت ٍخَد داضتي راثطِ، 

ثيٌی ّزچاِ   كِ ًمص خزیبًبت ًمذی ػوليبتی در پيص ّبی خبغی را پيذا كزد تَاى حبلت ( آیب هی3ثبضذ؟ ّوچٌيي  پزداختی هی

 تز ثبضذ؟ ثْتز تغييزات سَد سْبم پزداختی پزرًگ

                                                           
1 Revenue Reconition 
2 Matching Principle 
3 Liquidity 
4 Charitou and Vafeas 
5 Adelegan 
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( ثِ ثزرسی پَیبیی سيبست تمسين سَد ثب استفبدُ اس یک هذل تػبدفی پزداخت ٍ ثِ ایي ًتيدِ دسات یبفات   2003) 1دش هبكش

رذاری، راثطِ هؼکَس ٍ ثاب ساطح خزیبًابت ًماذی راثطاِ       یِّبی سزهب كِ تمسين سَد ثب هيشاى ًبثزاثزی اطلاػبت ٍ رضذ فزغت

 هستمين دارد.

ثاِ ایاي ًتيداِ     1984-1993ّابی   ضزكت آلوبًی طی سابل  221( ثب ثزرسی تغييزات سَد ًمذی 2005) 2ٍ دیگزاى خَرخي -

اسات. ّوچٌايي    ّبی آهزیکبیی ٍ اًگليسی ثيطتز لبثال تغيياز   ّبی آلوبًی اغلت ًسجت ثِ ضزكت رسيذًذ كِ سَد ًمذی ضزكت

 سَد خبلع ػبهل تؼييي كٌٌذُ تغييزات سَد ًمذی است.

را در تؼييي ارسش ضزكت طی دٍرُ  5سَد تمسيوی ّز سْن ٍ 4( استفبدُ اس دٍ ػبهل سَد ّز سْن2007) 3چي ٍ دیگزاى -

تمسيوی ّز سْن ّبی تبیَاًی هَرد آسهَى لزار دادًذ. ًتبیح ایي تحميك ًطبى داد كِ سَد  در ضزكت 1995-2004سهبًی 

ّبی  ثبضذ، سَد ّز سْن فمط در ضزكت یک اس رزٍُ غٌبیغ ًوی ضبخع هٌبسجی ثزای ًطبى دادى ارسش اغلی ضزكت در ّيچ

 تَاًذ ًوبیٌذُ هٌبسجی ثبضذ. ثخص ثْذاضت ٍ سبختوبى هی

بی ػوليبتی غَرت ثزرسی تحليلی ارتجبط ثيي تغييزات ثخص فؼبليتْ( پژٍّطی ثب ػٌَاى 1392) خؼفزی چبضوی ٍ ّوکبراى

رزدش ٍخِ ًمذ ثب تغييزات در ضبخع ّبی سَدآٍری ضزكتْبی پذیزفتِ ضذُ در ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى ثزاسبس هؼيبر رضذ 

 1390 -1385اس ضزكتْبی فؼبل در ثَرس اٍراق ثْبدار ثِ ػٌَاى ًوًَِ در للوزٍ سهبًی  ضزكت 110هٌظَر  یيثذ .پزداختٌذ

استفبدُ ضذُ است. در ایي تحميك لجل اس ثزرسی ٍ آسهَى هتغيزّب  Eviewsليل دادُ ّب اس ًزم افشار اًتخبة ٍ ثزای تدشیِ ٍ تح

سبلِ ثِ سِ رزٍُ ضزكتْبی ثب رضذ ثبلا، ضزكتْبی ثب رضذ هتَسط ٍ ضزكتْبی  6اثتذا ضزكتْب ثز اسبس هيبًگيي ًزخ رضذ فزٍش 

 3د ثزرسی ٍ آسهَى لزار رزفتِ است. در راستبی ایي هَضَع راثطِ ثيي هتغيزّب هَر سپس ثب رضذ پبئيي طجمِ ثٌذی ضذُ،

ضزكتْبی ثب رضذ ثبلا ّيچ راثطِ  در فزضيِ فزػی تجييي ضذُ است، ًتيدِ آسهَى فزضيبت ثِ ضزح سیز است: 9فزضيِ اغلی ٍ 

دارای راثطِ  ROE  ٍROSهؼٌبداری ثيي خزیبى ًمذ ػوليبتی ٍ ًسجتْبی سَدآٍری ٍخَد ًذارد ٍ در ضزكتْبی ثب رضذ كن 

دارای راثطِ هٌفی  ROE  ٍROSدارای راثطِ هٌفی ٍ هؼٌبدار است ٍ در ضزكتْبی ثب رضذ هتَسط  ROAهثجت ٍ هؼٌبدار ٍ 

 .راثطِ هی ثبضذ ثذٍى ROAٍ هؼٌبدار ٍ 

 

 ثزرسی تحليلی ثيي تغييزات ثخص فؼبليتْبی ػوليبتی غَرت رزدش ٍخِ ًمذ ثب تغييزات درثِ  (1393) كبٍُ ٍ لزثبًی

هؼيبرّبیی كِ  پزداختٌذ.ضبخػْبی سَدآٍری ضزكتْبی پذیزفتِ ضذُ در ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى ثزاسبس هؼيبر رضذ 

سَدآٍری ٍاحذ اًتفبػی را ارسیبثی هی ًوبیذ ضبخػْبی سَدآٍری ّستٌذ كِ در ایي تحميك ػجبرتٌذ اس: ثبسدُ دارایی ّب، ثبسدُ 

ثِ ػٌَاى هتغيزٍاثستِ ٍ  CFOحميك فؼبليتْبی ػوليبتی غَرت رزدش ٍخِ ًمذ حمَق غبحجبى سْبم ٍ ثبسدُ فَرش در ایي ت

ثِ ػٌَاى هتغيزّبی سَدآٍری  ROSٍ ًزخ ثبسدُ فزٍش  ROEًزخ ثبسدُ حمَق غبحجبى سْبم  ROAًزخ ثبسدُ دارایی ّب 

طِ خزیبى ًمذ ػوليبتی ثب هستمل ٍ اًذاسُ ضزكت ثِ ػٌَاى هتغيز كٌتزلی تحميك هی ثبضٌذ. ّذف اغلی ایي تحميك ثزرسی راث

ثبسدُ دارایی ّب ٍ ثبسدُ حمَق غبحجبى سْبم ٍ ثبسدُ فزٍش ثؼٌَاى هؼيبرّبی ارسیبثی ػولکزد ثب یکذیگز در ضزكتْبی ثَرس 

 اٍراق ثْبدار است.

ات در ثزرسی تحليلی ارتجبط ثيي تغييزات ثخص فؼبليتْبی ػوليبتی غَرت رزدش ٍخِ ًمذ ثب تغييز ( ث1394ِ) خَكبر ٍ سجشی

 92ثذیي هٌظَر  پزداختٌذ.ضبخع ّبی سَدآٍری ضزكتْبی پذیزفتِ ضذُ در ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى ثزاسبس هؼيبر رضذ

اًتخبة ٍ ثزای تدشیِ ٍ تحليل  1391 -1387ضزكت اس ضزكتْبی فؼبل در ثَرس اٍراق ثْبدار ثِ ػٌَاى ًوًَِ در للوزٍ سهبًی 

                                                           
5 Deshmukh 
1 Goergen et al 
2 Chen et al 
4 Eps 
5 Dps 
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ضذُ است. در ایي تحميك لجل اس ثزرسی ٍ آسهَى هتغيزّب اثتذا ضزكتْب ثز اسبس هيبًگيي  استفبدُ Eviewsدادُ ّب اس ًزم افشار 

 سبلِ ثِ سِ رزٍُ ضزاتْبی ثب رضذ ثبلا، ضزكتْبی ثب رضذ هتَسط ٍ ضزكتْبی ثب رضذ پبئيي طجمِ ثٌذی ضذُ، 5ًزخ رضذ فزٍش 

ثيي تغييزات خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ثب تغييزات  دًتبیح ًطبى دا راثطِ ثيي هتغيزّب هَرد ثزرسی ٍ آسهَى لزار رزفت سپس

 راثطِ هؼٌبداری ٍخَد دارد. پذیزفتِ ضذُ در ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى ًسجتْبی سَدآٍری در ضزكتْبی

 ريش تحقیق

رٍش تحميك ثکبر رزفتِ ضذُ در ایي هطبلؼِ، اس ًَع رٍش ضجِ آسهبیطی است چازا كاِ ثاِ ثزرسای ّوجساتگی ٍ راثطاِ هيابى        

ّب اس هذل ررزسيَى اساتفبدُ ضاذُ    پزداسد. ثِ هٌظَر تدشیِ ٍ تحليل دادُ ريزی اس اطلاػبت تبریخی هی زّبی هختلف ثب ثْزُهتغي

ثْابدار تْازاى،     ّبی تحميك اس اطلاػبت هَخَد در سابسهبى ثاَرس اٍراق   است. در ایي تحميك اطلاػبت لاسم خْت آسهَى فزضيِ

خبهؼاِ آهابری    آٍری رزدیذُ است. خوغ« تذثيز پزداس»لاػبتی هَخَد در ثبسار ّوچَى ّبی اط ّب ٍ ثبًک ّبی هبلی ضزكت غَرت

ّاب   ثبضذ كِ اطلاػابت هابلی هاَرد ًيابس آى     ّبی پذیزفتِ ضذُ در ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى هی در ایي تحميك آى دستِ اس ضزكت

 در دستزس ثبضذ ٍ دارای خػبیع سیز ثبضٌذ: 1386تب  1381ّبی  ثزای سبل

 َد تمسين كزدُ ثبضٌذ،س -1

 رذاری ًجبضٌذ، ّبی ثيوِ ٍ سزهبیِ خشء ضزكت -2

 اسفٌذ هبُ ثبضذ. 29ّب  پبیبى سبل هبلی آى -3

ای ّذفوٌذ اًدابم رزفتاِ اسات. ثاِ ایاي غاَرت كاِ در ّاز هزحلاِ اس ثايي كلياِ             ريزی تحميك حبضز ثِ غَرت هزحلِ ًوًَِ

ّابی   اًذ حذف ضذُ ٍ در ًْبیت كليِ ضازكت  یط هَرد ًظز تحميك ًجَدُّبیی كِ ٍاخذ ّز یک اس ضزا ّبی هَخَد، ضزكت ضزكت

ّاب   ّبی ررزسيَى، ّوجستگی ٍ همبیسِ هيبًگيي ّب ضبهل رٍش تدشیِ ٍ تحليل دادُ اًذ. ثبليوبًذُ خْت اًدبم آسهَى اًتخبة ضذُ

 اًدبم ضذُ است. ٍاتسَى -ّب ثب ثکبرريزی آسهَى دٍرثيي  ٍ اًحزاف هؼيبرّب ثَدُ است. آسهَى آهبری فزضيِ

 یافتٍ َا

 فزضيِ یک تحميك ثِ غَرت سیز ثيبى ضذُ است:

 «ثيي خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ٍ تغييزات سَد سْبم پزداختی راثطِ هؼٌبداری ٍخَد دارد.»

 ثزای ثزرسی فزضيِ یک اس سِ هذل ررزسيًَی ثِ ضزح سیز استفبدُ ضذُ است:

(1)  

(2)  

(3)   
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 ( بزای کل ومًو3ٍ( ي )2( ي )1َای ) : وتایج بزآيرد مدل1جديل 

 (3هذل ) (2هذل ) (1هذل ) 

 ػزؼ اس هجذا
001/0 

**(092/0) 

001/0 

(111/0) 

001/0 

*(000/0) 

DIVt-1 
69/0- 

*(000/0) 

68/0- 

*(000/0) 

66/0- 

*(000/0) 

OPI 
19/0 

*(000/0) 

18/0 

*(000/0) 
 

CFO 
14/0 

*(000/0) 
 

12/0 

(107/0) 

 44/0 53/0 57/0 ضزیت تؼييي تؼذیل ضذُ

 Fآهبرُ 
99/380 

*(000/0) 

39/559 

*(000/0) 

10/525 

*(000/0) 

 05/2 67/1 66/1 ٍاتسَى-دٍرثيي

 10، %1ثِ تزتيت هؼٌبداری در سطح % **ٍ  *

 

در ٍالغ ضبهل یک هذل اغلی كِ هتغيزّبی سَد ػوليبتی، ثزای ثزرسی فزضيِ یک اس سِ هذل هختلف استفبدُ ضذُ است كِ 

خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ٍ سَد سْبم پزداختی سبل لجل ثِ ػٌَاى هتغيزّبی هستمل ٍ تغييزات سَد سْبم پزداختی ثِ ػٌَاى 

اس هذل اغلی خبرج ثبر هتغيز خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ٍ ثبر دیگز سَد ػوليبتی را  ثبضذ ٍ دٍ هذل فزػی كِ یک هتغيز ٍاثستِ هی

 ثبضذ. ًتبیح ثذست آهذُ ثِ ضزح سیزاست: ًوَدین ٍ اثزات آى را ثز هذل اغلی هَرد ارسیبثی لزار دادین هی

هؼٌبدار است ٍ حبكی اس ایي هطلت است كِ ثيي خزیبًبت  1ٍ در سطح % 14/0در هذل اٍل ضزیت خزیبًبت ًمذی ػوليبتی 

ضَد. ّوچٌيي ضزایت  ی راثطِ هؼٌبدار ٍخَد دارد ثٌبثزایي فزضيِ یک تأیيذ هیًمذی ػوليبتی ٍ تغييزات سَد سْبم پزداخت

 ثبضٌذ. هؼٌبدار هی 1هتغيزّبی هستمل سَد ػوليبتی ٍ سَد سْبم پزداختی سبل لجل ًيش در سطح %

ْبم دّذ كِ خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ٍ سَد ػوليبتی ٍ سَد س است ٍ ایي ًطبى هی 57ضزیت تؼييي تؼذیل ضذُ هذل یک %

 دٌّذ. پزداختی سبل لجل ثِ ػٌَاى هتغيزّبی هستمل، تغييزات سَد سْبم پزداختی را ثطَر هطلَثی تَضيح هی

تغييز كزد  53ثِ % 57در هذل دٍم خزیبًبت ًمذی ػوليبتی را اس هذل خبرج ًوَدین در ایي حبلت ضزیت تؼييي تؼذیل ضذُ اس %

تٌشیل یبفت ٍ  44ثِ % 57ذل اغلی ضزیت تؼييي تؼذیل ضذُ هذل اس %در حبليکِ در هذل سَم ثب خزٍج سَد ػوليبتی اس ه

ثبضذ، ثٌبثزایي ایي هطلت ًمص پزرًگ تز سَد ػوليبتی در همبیسِ ثب  خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ًيش هؼٌبدار ًوی Probحتی 

 دّذ. خزیبًبت ًمذی ػوليبتی را در تَضيح تغييزات سَد سْبم پزداختی ًطبى هی

 آسمًن فزضیٍ ديم

 «ثيٌی كٌٌذُ ثْتزی ثزای تغييزات سَد سْبم پزداختی است. ّبی ثب رضذ هتَسط، خزیبًبت ًمذی ػوليبتی، پيص در ضزكت»
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 ثبضذ: ضَد ثِ ضزح سیز هی هذل ررزسيًَی كِ ثزای ثزرسی فزضيِ دٍم استفبدُ هی

 

ار ثِ ارسش دفتزی سْبم( ثِ پٌح طجمِ ّب )ًسجت ارسش ثبس ّب را ثز اسبس هيشاى رضذ آى ثزای آسهَى فزضيِ دٍم اثتذا ضزكت 

 ثبضذ. ّبی ثب رضذ هتَسط هی ثٌذی ًوَدین كِ طجمِ سَم هؼزف ضزكت تمسين

 ثبضذ: خلاغِ ًتبیح آهبری ثِ ضزح خذٍل سیز هی 

 ( در طبقات مزتب شدٌ بز اساس وسبت ارسش باسار بٍ ارسش دفتزی )رشد شزکت(1جديل ديم: وتایج بزآيرد مدل )

 طجمِ پٌدن طجمِ چْبرم طجمِ سَم ِ دٍمطجم طجمِ اٍل 

 ػزؼ اس هجذا
001/0 

*(002/0) 

000/0 

(578/0) 

000/0 

(387/0) 

000/0 

(889/0) 

001/0 

(231/0) 

DIVt-1 
89/0- 

*(000/0) 

56/0- 

*(004/0) 

61/0- 

*(000/0) 

35/0- 

*(003/0) 

40/0- 

*(007/0) 

OPI 
15/0 

**(014/0) 

22/0 

**(023/0) 

20/0 

**(026/0) 

14/0 

(130/0) 

19/0 

***(053/0) 

CFO 
11/0 

(821/0) 

15/0 

(200/0) 

12/0 

(910/0) 

12/0 

(319/0) 

18/0 

***(085/0) 

 47/0 31/0 59/0 42/0 52/0 ضزیت تؼييي تؼذیل ضذُ

 Fآهبرُ 
06/497 

*(000/0) 

52/33 

*(000/0) 

85/62 

*(000/0) 

02/15 

*(000/0) 

95/14 

*(000/0) 

 23/2 10/2 58/1 59/1 27/2 ٍاتسَى-دٍرثيي

 10ٍ % 5، %1ثِ تزتيت هؼٌبداری در سطح % ***ٍ  **ٍ  *

 ثبیست ثِ ضزیت هتغيز هستمل خزیبًبت ًمذی ػوليبتی تَخِ ًوَد. ريزی درثبرُ فزضيِ دٍم هی ثزای ًتيدِ

است  12/0ٍ  12/0 ،15/0، 11/0ضزیت هتغيز هستمل خزیبًبت ًمذی ػوليبتی در طجمِ اٍل، دٍم، سَم ٍ چْبرم ثِ تزتيت ثزاثز 

كذام اس ایي طجمبت خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ثب تغييزات سَد سْبم  ثبضذ یؼٌی در ّيچ كذام اس ایي طجمبت هؼٌبدار ًوی كِ در ّيچ

 ثبضذ. پزداختی دارای راثطِ خطی هؼٌبدار ًوی

هؼٌبدار است ثٌبثزایي  10طح %است كِ در س 085/0 آى Probٍ  18/0اهب ضزیت خزیبًبت ًمذی ػوليبتی در طجمِ پٌدن ثزاثز 

ّبی ثب رضذ ثبلا، راثطِ هؼٌبداری ثيي خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ٍ تغييزات سَد سْبم پزداختی ٍخَد  دّذ كِ در ضزكت ًطبى هی

 دارد.
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دّذ كِ ضزیت خزیبًبت ًمذی  ّبی ثب رضذ هتَسط است ًطبى هی ًتبیح ثذست آهذُ اس ثزآٍرد طجمِ سَم كِ ًوبیٌذُ ضزكت

ضَد، ثذیي هؼٌب كِ در  ثٌبثزایي فزضيِ دٍم رد هی؛ ثبضذ است ٍ هؼٌبدار ًوی 910/0 آى Probاست كِ  12/0تی ػوليب

 ثيٌی كٌٌذُ ثْتزی ثزای تغييزات سَد سْبم پزداختی ًيست. ّبی ثب رضذ هتَسط، خزیبًبت ًمذی ػوليبتی، پيص ضزكت

ثطِ هؼٌبداری ثيي سَد ػوليبتی ٍ تغييزات سَد سْبم پزداختی ّب ضزیت سَد ػوليبتی حبكی اس ٍخَد را ّوچٌيي در كليِ رزٍُ

تَاى ًتيدِ رزفت كِ در  است ٍ ایي ضزیت در طجمِ پٌدن ًيش اس ضزیت خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ثشررتز است یؼٌی هی

 تزی در تَضيح تغييزات سَد سْبم پزداختی دارد. ّبی ثب رضذ ثبلا ًيش، سَد ػوليبتی ًمص هْن ضزكت

 هؼٌبدار است ثٌبثزایي هذل ررزسيًَی هؼٌبدار است. 1در توبم طجمبت در سطح % Fهبرُ ّوچٌيي آ

دّذ خَد ّوجستگی سزیبلی ثيي  لزار دارد كِ ًطبى هی 27/2تب  58/1ٍاتسَى ثزای طجمبت اٍل تب پٌدن ثيي  -آهبرُ دٍرثيي 

 اخشای اخلال ررزسيَى ٍخَد ًذارد ثٌبثزایي ًتبیح ررزسيَى هؼٌبدار است.

 سمًن فزضیٍ سًمآ

 «ثيٌی كٌٌذُ ثْتزی ثزای تغييزات سَد سْبم پزداختی است. ّبی كَچک، خزیبًبت ًمذی ػوليبتی، پيص در ضزكت»

 ثبضذ: ضَد ثِ ضزح سیز هی هذل ررزسيًَی كِ ثزای ثزرسی فزضيِ سَم استفبدُ هی

 

ثٌذی ًوَدین  ّب( ثِ پٌح طجمِ تمسين ش خبلع آىّب )هيشاى فزٍ ّب را ثز اسبس اًذاسُ آى ثزای آسهَى فزضيِ سَم اثتذا ضزكت

 ثبضذ. ّبی كَچک هی كِ طجمِ اٍل هؼزف ضزكت

 ثبضذ: خلاغِ ًتبیح آهبری ثِ ضزح خذٍل سیز هی 

 ( در طبقات مزتب شدٌ بز اساس اوداسٌ شزکت1جديل سًم: وتایج بزآيرد مدل )

 طجمِ پٌدن طجمِ چْبرم طجمِ سَم طجمِ دٍم طجمِ اٍل 

 002/0 ذاػزؼ اس هج

*(001/0) 

000/0 

(582/0) 

001/0- 

(410/0) 

001/0- 

**(040/0) 

000/0 

(845/0) 
DIVt-1 62/0- 

*(000/0) 

60/0- 

*(000/0) 

68/0- 

*(000/0) 

96/0- 

*(000/0) 

59/0- 

*(000/0) 
OPI 16/0 

***(065/0) 

23/0 

*(001/0) 

26/0 

**(012/0) 

25/0 

*(000/0) 

11/0 

*(002/0) 
CFO 22/0 

** (021/0) 

12/0 

** (045/0) 

13/0- 

(484/0) 

12/0 

*** (085/0) 

10/0 

(466/0) 

 65/0 46/0 59/0 45/0 56/0 ضزیت تؼييي تؼذیل ضذُ

 F 21/48آهبرُ 

*(000/0) 

37/28 

*(000/0) 

78/70 

*(000/0) 

58/90 

*(000/0) 

57/83 

*(000/0) 

 03/2 41/2 98/1 90/1 16/2 ٍاتسَى-دٍرثيي

 10ٍ % 5، %1ت هؼٌبداری در سطح %ثِ تزتي ***ٍ  **ٍ  *
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ثبضذ كِ در سطح  هی 12/0ٍ  12/0، 22/0ضزیت هتغيز هستمل خزیبًبت ًمذی ػوليبتی در طجمبت اٍل، دٍم ٍ چْبرم ثِ تزتيت 

ّبی اٍل، دٍم ٍچْبرم خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ثب تغييزات سَد سْبم  هؼٌبدار ّستٌذ، ثذیي هؼٌی كِ تٌْب در رزٍُ 10ٍ % %5

ّبی كَچک است حذٍداً  راثطِ خطی هؼٌبدار دارد، اهب ضزیت خزیبًبت ًمذی ػوليبتی در طجمِ اٍل كِ ًوبیٌذُ ضزكت ختیپزدا

تزیي راثطِ خطی ثيي خزیبًبت  تَاى ًتيدِ رزفت كِ لَی ثزاثز ایي ضزیت در طجمبت دٍم ٍ چْبرم است ثذیي تزتيت هی 2

 ضَد. فزضيِ سَم تأیيذ هی ّبی كَچک است ثٌبثزایي زكتدر ض ًمذی ػوليبتی ٍ تغييزات سَد سْبم پزداختی

ّوچٌيي ضزیت هتغيز هستمل سَد ػوليبتی را در طجمبت پٌدگبًِ هَرد ثزرسی لزار دادین ٍ ًتبیح حبكی اس ایي است كِ در 

ای  تٌْب طجمِّوِ طجمبت راثطِ خطی هؼٌبداری ثيي سَد ػوليبتی ٍ تغييزات سَد سْبم پزداختی ٍخَد دارد، ضوٌبً طجمِ اٍل 

تَاى ًتيدِ  ( است. پس هی16/0( ثشررتز اس ضزیت سَد ػوليبتی )22/0است كِ ضزیت هتغيز هستمل خزیبًبت ًمذی ػوليبتی )

تزی در تَضيح تغييزات سَد سْبم  ّبی كَچک، خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ًسجت ثِ سَد ػوليبتی ًمص هْن رزفت كِ در ضزكت

 پزداختی دارد.

 هؼٌبدار است ثٌبثزایي هذل ررزسيًَی هؼٌبدار است. 1ر توبم طجمبت در سطح %د Fّوچٌيي آهبرُ 

دّذ خَد ّوجستگی سزیبلی ثيي  لزار دارد كِ ًطبى هی 41/2تب  90/1ٍاتسَى ثزای طجمبت اٍل تبپٌدن ثيي  -آهبرُ دٍرثيي 

 اخشای اخلال ررزسيَى ٍخَد ًذارد ثٌبثزایي ًتبیح ررزسيَى هؼٌبدار است.

 وتایج

سبل ثِ سبل ثؼذ  ّب در تغييزات سَد سْبم پزداختی اس یک اس اًدبم ایي تحميك یبفتي ًمص خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ضزكتّذف 

 سِ فزضيِ تذٍیي ضذ ًتبیح حبغل اس فزضيِ ّب در سیز ثيبى ضذُ است. ؛ ٍثبضذ هی

ثبضذ ٍ ایي ثِ ایاي هؼٌبسات كاِ     ر هیهؼٌبدا 1ًتيدِ آسهَى فزضيِ اٍل ًطبى داد كِ ضزیت خزیبًبت ًمذی ػوليبتی در سطح %

ّابی   ٍ ثِ ایي ًتيدِ رسيذین كِ هذیزاى ضازكت   ثيي خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ٍ سَد سْبم پزداختی راثطِ هؼٌبداری ٍخَد دارد، 

ش ثاِ  ريزی در هَرد هيشاى تغييزات سَد سْبم پزداختی ػلاٍُ ثز سَد ػوليبتی، خزیبًبت ًمذی ػوليبتی را ًيا  ایزاًی ثزای تػوين

خلاف تحميمبت اٍليِ ليٌتٌز كِ ثاز ػاذم ٍخاَد راثطاِ ثايي خزیبًابت ًماذی ػوليابتی ٍ          ريزًذ. ثز ػٌَاى ػبهل هؤثز در ًظز هی

ّبی ایزاًی خزیبًبت ًمذی ػوليابتی ػبهال    تغييزات سَد سْبم پزداختی تأكيذ داضت در ایي تحميك هطخع ضذ كِ در ضزكت

 ثبضذ. زداختی هیای در تغييزات سَد سْبم پ تؼييي كٌٌذُ

دّاذ كاِ ساَد ػوليابتی در      ( ًطبى های 14/0( ٍ خزیبًبت ًمذی ػوليبتی )19/0ضوٌبً ضزایت ثذست آهذُ ثزای سَد ػوليبتی )

 كٌذ. تزی در تغييزات سَد سْبم پزداختی ایفبء هی همبیسِ ثب خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ًمص پزرًگ

( هطبثمات دارد.  1384( ٍ اػتوابدی ٍ چابلاكی )  1381) يذریح(، 2003ى )( آدلگب1981ّبی لاٍسي ) ًتبیح ایي تحميك ثب یبفتِ

( هغابیزت  1381( ٍ ػليشادُ )1998(، چبریتَ ٍ ٍافيس )1994(، سبیوَى )1956ّبی ليٌتٌز ) ّوچٌيي ًتبیح ایي تحميك ثب یبفتِ

 دارد.

ثيٌی كٌٌذُ ثْتازی ثازای    ليبتی، پيصّبی ثب رضذ هتَسط، خزیبًبت ًمذی ػو فزضيِ دٍم تحميك ایٌگًَِ ثيبى ضذ كِ در ضزكت

ّب را ثزاسبس رضذ آًْب ثِ پٌح طجمِ تمسين ًوَدین ٍ اس هذل  تغييزات سَد سْبم پزداختی است. ثزای آسهَى فزضيِ دٍم ضزكت

ّاب ارسش ثابسار ثاِ ارسش دفتازی ساْبم ثاَدُ        ريزی ثزای رضذ ضزكت اٍل ثزای آسهَى فزضيِ دٍم استفبدُ رزدیذ ٍ هؼيبر اًذاسُ

ّب ٍ ثکبرريزی هذل ررزسيَى در ّز طجمِ ٍ همبیسِ ضزایت خزیبًبت ًمذی ػوليبتی در طجمبت  ثٌذی ضزكت است. پس اس طجمِ
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تَاًذ  ّبی ثب رضذ ثبلا، تغييز در خزیبًبت ًمذی ػوليبتی هی رفت تٌْب در ضزكت پٌدگبًِ هطخع ضذ كِ ثزخلاف آًچِ اًتظبر هی

 ضَد، ثٌبثزایي فزضيِ دٍم تأیيذ ًطذ.ّبی تمسين سَد  ثبػث تغييز در سيبست

 ( هغبیزت دارد.2003( ٍ آدلگبى )1998ّبی چبریتَ ٍ ٍافيس ) ًتبیح ایي تحميك ثب یبفتِ

ثْتزی ثزای تغييزات ساَد    ثيٌی كٌٌذُ ّبی كَچک، خزیبًبت ًمذی ػوليبتی، پيص ثز اسبس فزضيِ سَم ثيبى ضذ كِ در ضزكت

ّب را ثاز ایاي    ّب استفبدُ ضذُ ٍ ضزكت ّب ثز اسبس اًذاسُ اس ارسش خبلع فزٍش آى ضزكتثٌذی  سْبم پزداختی است. ثزای طجمِ

ّب ٍ ثکبرريزی هذل ررزسيَى در ّز طجمِ ٍ همبیسِ ًتبیح ثذست  ثٌذی ضزكت اسبس ثِ پٌح طجمِ تمسين ًوَدین. پس اس طجمِ

ّابی كَچاک اسات ثيطاتز اس سابیز       زكتآهذُ هطبّذُ رزدیذ كِ ضزیت خزیبًبت ًمذی ػوليبتی در طجماِ اٍل كاِ هؼازف ضا    

ّابی كَچاک ًساجت ثاِ سابیز       دٌّذُ اّويت ّز چِ ثيطتز ًمص خزیبًبت ًمذی ػوليبتی در ضازكت  ّبست ٍ ایي ًطبى ضزكت

ّبی  هَرد تأیيذ لزار رزفت. پطتَاًِ تئَریکی ایي فزضيِ ایٌست كِ ضزكت 5ثٌبثزایي فزضيِ سَم در سطح %؛ ثبضذ ّب هی ضزكت

داری اس ٍخِ ًمذ هحذٍد هدجَرًذ ّن اغل ٍ ثْزُ ٍام را پزداخت ًوبیٌذ ٍ ّن ثيي سْبهذاراى خَد سَد تمساين  كَچک ثب ثزخَر

 كٌذ. ّبی كَچک ٍخِ ًمذ ًمص ثب اّويتی در سيبست تمسين سَد ایفبء هی ًوبیٌذ ثٌبثزایي در ضزكت

 ( هطبثمت دارد.2003ّبی آدلگبى ) ًتبیح ایي تحميك ثب یبفتِ

 مدٌ اس وتایج تحقیقپیشىُادَای بزآ

 تَاى ثِ سْبهذاراى ثبلفؼل ٍ ثبلمَُ ًوَد ایي است كِ: هْوتزیي پيطٌْبداتی را كِ اس ًتبیح ایي تحميك هی

ّب، ثِ سَد ػوليبتی ٍ ّوچٌيي ثِ خزیبًبت ًمذی ػوليبتی كِ اس غَرت رزدش  ثيٌی سَد سْبم پزداختی ضزكت ثزای پيص .1

هخػَغبً ثِ سَد ػوليبتی كِ ثطَر هيبًگيي ًسجت ثاِ خزیبًابت ًماذی ػوليابتی ًماص      آیذ تَخِ ًوبیٌذ ٍ  ٍخَُ ًمذ ثذست هی

 كٌذ. ثيطتزی را در تغييزات سَد سْبم پزداختی ایفبء هی

ّبی ثب رضذ پبیيي ٍ هتَسط، لشٍهبً ثب افشایص خزیبًبت ًمذی ػوليبتی ًجبیذ اًتظبر افشایص ساَد ساْبم پزداختای     در ضزكت .2

تَاًاذ ثبػاث تغيياز در     ّبی ثاب رضاذ ثابلا، تغيياز در خزیبًابت ًماذی ػوليابتی های         ، اهب در ضزكتًسجت ثِ سبل لجل را داضت

 ّبی تمسين سَد ضَد. سيبست

ضَد كاِ   ّبی تمسين سَد دارد، لذا تَغيِ هی ای در سيبست ًمص ثزخستِ ّبی كَچک، خزیبًبت ًمذی ػوليبتی در ضزكت .3

 وليبتی ضَد.ای ثِ خزیبًبت ًمذی ػ ّب تَخِ ٍیژُ در ایي ضزكت
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Abstract 

The present study seeks to find out the role of corporate cash flow in explaining changes in dividends from one 

year to the next. For two reasons, cash flows are expected to be a determining factor in dividend payments:1- 

manipulation of accruals by management, and 2- Need for company to liquidate dividends. Also, in this research, 

we are looking for a special case where the role of operating cash flows in paying dividend changes is more 

significant, so we have also involved two factors of growth and size of companies. The results indicate the 

relationship between operating cash flows and dividend payments, as well as in small firms, the relationship 

between operating cash flows and changes in dividends is higher than other companies. Only in high-growth 

companies, there is a significant relationship between dividend payment changes and operational cash flows. 
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