
  

 َای مالی بزمحذيدیتای  با تأکیذ يجٍ وقذ ماساد  بز مخارج سزمایٍ تأثیز

1ػجحبى ؽفشی
 

 

 چكیذٌ

اص ؿشکت، هٌدش ثِ افضایؾ ّضیٌِ فذم تمبسى اعلافبتی ثیي هذیشاى ٍ افشاد ثیشٍى  ،دس یک ثبصاس ًبلق

ؿًَذ                  گشدد. هذیشاى هوکي اػت هدجَس هـکل گضیٌؾ هغبیش هی ًِتیددس خی ٍ هبلی خبس تأهیي

ساق ثْبداس صیش ثگزاسًذ؛ صیشا آًْب توبیلی ًذاسًذ اص عشیك اًتـبس اٍ کٌبسّبی ػَدآٍس ؿشکت سا پشٍطُ

ی ٍ ػغح ًگْذاؿت ّبیی ًوبیٌذ. ثٌبثشایي؛ خشیبى ًمذهبلی خبسخی چٌیي پشٍطُ تأهیيلیوت، الذام ثِ 

ّبی م ثشای پشٍطُهبلی ٍخَُ لاص تأهیيبی داسای هحذٍدیت هبلی اص عشیك ٍّخِ ًمذ دس ؿشکت

 گزاسی ثِ ٍخَُ دسّب، ػشهبیِؿَد کِ دس ایي ؿشکتاهش ثبفث هی اسصؽ صیبدی داسد ٍ ایيای، ػشهبیِ

ٍخِ ًمذ  تأثیشایي اػبع ّذف پظٍّؾ حبضش ثشسػی دػتشع داخلی حؼبػیت صیبدی پیذا کٌذ. ثش 

 ّبی هبلی اػت.ای ثب تأکیذ ثش هحذٍدیتهبصاد ثش هخبسج ػشهبیِ

ق ثْبداس تْشاى دسدٍسُ صهبًی شفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساّبی پزیخبهقِ آهبسی ایي پظٍّؾ ؿشکت

لیل ّب ثب اػتفبدُ اص تحؿَد. دادُؿشکت سا ؿبهل هی 107اػتفبدُ ؿذُ ٍ ًوًَِ 1393تب  1388ّبی ػبل

 اًذ.ی هَسد تدضیِ ٍ تحلیل لشاس گشفتِّبی تشکیجسگشػیًَی ثب اػتفبدُ اص دادُ

ثِ  داسدتأثیشای خِ ًمذ هبصاد ثش هخبسج ػشهبیِِ ٍدّذ کّبی حبكل اص پظٍّؾ ًـبى هییبفتِ

یبثذ  هبلی داخلی اػت افضایؾ هی تأهیيصهبًیکِ ٍخِ ًمذ هبصاد ؿشکت کِ یکی اص هٌبثـ  فجبست دیگش

ّب دس دٍسُ ثقذ ٍُ اهکبى اخشای پشٍط یبثذ هبلی خبسخی کبّؾ هی تأهیيٍاثؼتگی ؿشکت ثِ ًیبصّبی 

یي ٍخِ ًمذ هبصاد ٍ هخبسج دّذ کِ هحذٍدیت هبلی ثش ساثغِ ثًـبى هیگشدد.  ّوچٌیي ًتبیح ثیـتش هی

چَى ّضیٌِ  ،ؿَد کِ ؿشکت ثب هحذٍدیت هبلی سٍثشٍ هیداسد ثِ فجبست دیگش صهبًی تأثیشای ػشهبیِ

)ٍخِ ًمذ هبصاد(  ای ثِ هٌبثـ داخلی لزا ٍاثؼتگی هخبسج ػشهبیِ ،یبثذ هبلی خبسخی آى افضایؾ هی تأهیي

 ؿَد. ثیـتش هی

 ایهخبسج ػشهبیِ ّبی هبلی، ٍخِ ًمذ هبصاد،هحذٍدیت :ياصگان کلیذی
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 مقذمٍ

(Modigliani & Miller, 1958)هَدیگلیبًی ٍ هیلش
کٌٌذ کِ دس كَست فقبلیت ثیبى هی 1958دس ػبل  

استجبعی ثب دػتشػی ثِ هٌبثـ هبلی داخلی  ،گزاسی ؿشکتدس ثبصاسّبی ػشهبیِ کبهل، تلویوبت ػشهبیِ

تَاًذ ثِ كَست کبهلاً کبسا فول کٌذ. ًبکبهلی ًذاسد. اهب ٍالقیت ایي اػت کِ ثبصاس ػشهبیِ دس فول ًوی

ّبی ػشهبیِ هٌدش ثِ فضًٍی ّضیٌِ کؼت هٌبثـ خبسخی ثش هٌبثـ داخلی ٍ ثِ ٍخَد آهذى دس ثبصاس

دس كَست ًبکبهل ثَدى ثبصاسّبی  ،بثشایي هغبثك ثب ایي تئَسیّب ؿذُ ٍ ثٌهحذٍدیت هبلی ثشای ثٌگبُ

گیشد. دس حمیمت ّبی هبلی لشاس هیّب تحت تأثیش هحذٍدیتگزاسی ؿشکتػشهبیِ تلویوبت ػشهبیِ

یک ثٌگبُ هحذٍد، ثٌگبّی اػت کِ ّضیٌِ ثبلا یب فذم دػتشػی ثِ تأهیي هبلی خبسخی آى سا اص ثِ فْذُ 

ثَد، گزاسی ثبص داسد دس كَستی کِ اگش هٌبثـ داخلی کبفی هَخَد هیشهبیِگشفتي یک تلوین ثْیٌِ ػ

   ))Bhaduri, 2005(گزاسی اػتفبدُ کٌذ تَاًؼت اص آى فشكت ػشهبیِهی

                  ّبی هبلی فلاٍُ ثش ایٌکِ ثب هحذٍدکشدى دػتشػی ثِ ٍخَُ هَسد ًیبص ثشای هحذٍدیت

گزاسی ٍ تأثیش هٌفی ثش فولکشد ٍ سؿذ ثٌگبُ ّبی ػشهبیِدى فشكتگزاسی هٌدش ثِ اص دػت داػشهبیِ

( ٍ حتی Chan, et al., 2010) تَاًذ ثش ثبصدّی ػْبم ؿشکت تأثیش هٌفی گزاؿتِؿَد، هیدس آیٌذُ  هی

(. ثٌبثشایي Musso & Schiavo, 2008) دس هَاسدی هَخجبت خشٍج ؿشکت اص ثبصاس سا فشاّن کٌذ

تَاًذ ّبی هبلی  ثؼیبس حبئض اّویت ثَدُ ٍ لغقبً هیهَاخِ ؿذى ثب هحذٍدیت ّب دسًحَُ ٍاکٌؾ ؿشکت

 دس پیـگیشی اص ایي آثبس هٌفی هؤثش ثبؿذ. 

ّبیی ثب تَاًذ اصعشیك ثشاًگیختي هذیشاى ثِ اًتمبل ٍخِ ثِ ثخؾّبی هبلی هیّوچٌیي هحذٍدیت

(. ثِ Meg Liu, 2007) د ثجخـذّب ثْجَدسٍى ثٌگبُ گزاسی سا دسکبسایی ػشهبیِ ،ػَدآٍسی ثیـتش

ّبی هحذٍدیت ّب،گزاسیثب تَخِ ثِ هیضاى ّوجؼتگی هٌبفـ هذیشاى ثب ػَدآٍسی ػشهبیِ ،فجبست دیگش

ّبی ثبلاتش دس اًتخبة پشٍطُ ٍ کبسایی ثیـتش دس اػتفبدُ اص ػشهبیِ  ؿَد؛ تَاًذ هٌدش ثِ اػتبًذاسدهبلی هی

تَاًٌذ اص شهبیِ دس ؿشایظ هحذٍدیت هبلی، هذیشاى هیثب تَخِ ثِ هحذٍد ثَدى ػ ،ثِ ایي تشتیت

ّبیی ثب کیفیت ثبلاتش اػتفبدُ کٌٌذ کِ تش ثِ پشٍطُّبیی ثبکیفیت پبییيتخلیق هدذد ٍخَُ اص پشٍطُ

 (.Hovakimian, 2011) ّب گشددگزاسی دس ؿشکتتَاًذ هٌدش ثِ افضایؾ کبسایی ػشهبیِهی ایي اهش

ذ هبصاد ثش هخبسج ػشهبیِ ای ثبؿذ کِ آیب ٍخِ ًمیی ثِ ایي ػؤال هیلزا ایي پظٍّؾ دس پی پبػخگَ

اػت کِ  هؼألِداسد. ّوچٌیي ثِ دًجبل ایي  تأثیشّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ؿشکت

ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع ای ؿشکتآیب هحذٍدیت هبلی ثش ساثغِ ثیي ٍخِ ًمذ هبصاد ٍ هخبسج ػشهبیِ

 اػت؟ گزاستأثیشاٍساق ثْبداس تْشاى 
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 مباوی وظزی ي پیطیىٍ پضيَص

 دس آهذُ دػت ثِ هٌبثـ گزاسیػشهبیِ هَسد دس تلوین اخز ٍ هبلی تأهیي ثْیٌِ ػبختبس تشکیت

 ٍ ػبیش ثبثت ّبیداسایی دس گزاسیػشهبیِ ثلٌذهذت، هذت،ّب )کَتبُهختلف داسایی ّبیثخؾ

اهب اتخبر تلویوبت ثْیٌِ  .ثبؿذهی هذیشیت گیشیتلوین حَصُ دس ّب( اصخولِ هؼبئل ثب اّویتداسایی

گزاسی ػَدآٍس تٌْب تحت ؿشایغی اهکبى پزیش ّبی ػشهبیِگزاسی ٍ اػتفبدُ اص فشكتدس صهیٌِ ػشهبیِ

 (& Modiglianiٍ هیلشتشیي آًْب دػتیبثی ثِ هٌبثـ هبلی کبفی اػت. هَدیگلیبًی ثَدُ کِ اص خولِ هْن

Miller, 1958 ( کٌٌذ کِ دس كَست فقبلیت دس ثبصاسّبی ػشهبیِ کبهل، تلویوبت ثیبى هی              

گزاسی ؿشکت استجبعی ثب دػتشػی ثِ هٌبثـ هبلی داخلی ًذاسد. اهب ٍالقیت ایي اػت کِ ثبصاس ػشهبیِ

ّبی ػشهبیِ هٌدش ثِ فضًٍی ًبکبهلی دس ثبصاس تَاًذ ثِ كَست کبهلاً کبسا فول کٌذ.ػشهبیِ دس فول ًوی

ّب ؿذُ ٍ ّضیٌِ کؼت هٌبثـ خبسخی ثش هٌبثـ داخلی ٍ ثِ ٍخَد آهذى هحذٍدیت هبلی ثشای ثٌگبُ

گزاسی ثٌبثشایي هغبثك ثب ایي تئَسی دس كَست ًبکبهل ثَدى ثبصاسّبی ػشهبیِ تلویوبت ػشهبیِ

گیشد. دس حمیمت یک ثٌگبُ هحذٍد، ثٌگبّی اػت ّبی هبلی لشاس هیّب تحت تأثیش هحذٍدیتؿشکت

کِ ّضیٌِ ثبلا یب فذم دػتشػی ثِ تأهیي هبلی خبسخی آى سا اص ثِ فْذُ گشفتي یک تلوین ثْیٌِ ػشهبیِ

تَاًؼت اص آى فشكت ثَد، هیگزاسی ثبص داسد دس كَستی کِ اگش هٌبثـ داخلی کبفی هَخَد هی

   ))Bhaduri, 2005( گزاسی اػتفبدُ کٌذػشهبیِ

             ّبی هبلی فلاٍُ ثش ایٌکِ ثب هحذٍدکشدى دػتشػی ثِ ٍخَُ هَسد ًیبص ثشای هحذٍدیت

گزاسی ٍ تأثیش هٌفی ثش فولکشد ٍ سؿذ ثٌگبُ ّبی ػشهبیِگزاسی هٌدش ثِ اص دػت دادى فشكتػشهبیِ

( ٍ حتی Chan, et al., 2010) تَاًذ ثش ثبصدّی ػْبم ؿشکت تأثیش هٌفی گزاؿتِؿَد، هیدس آیٌذُ هی

ثٌبثشایي (. Musso & Schiavo, 2008) دس هَاسدی هَخجبت خشٍج ؿشکت اص ثبصاس سا فشاّن کٌذ

تَاًذ ّبی هبلی  ثؼیبس حبئض اّویت ثَدُ ٍ لغقبً هیّب دس هَاخِ ؿذى ثب هحذٍدیتًحَُ ٍاکٌؾ ؿشکت

ثِ ثشسػی ساثغِ ثیي ػغح ًگْذاؿت  فوذتبً  ،دس پیـگیشی اص ایي آثبس هٌفی هؤثش ثبؿذ. تحمیمبت پیـیي

ثِ  اًذ.دیت هبلی ٍ حبکویت ؿشکتی پشداختٍِخِ ًمذ ٍ ػشهبیِ گزاسی ثب دسًؾشگشفتي فَاهل هحذٍ

ّبی هبلی دس ّبی داسای هحذٍدیتاًذ کِ ؿشکتًـبى دادُ (2004) ٍّوکبساى هثبل آلویذافٌَاى 

 Denis) ٍخِ ًمذ هبصاد داسًذ. دًیغ ٍ ػیجیکَّب اًگیضُ ثیـتشی ثشای ًگْذاسی همبیؼِ ثب ػبیش ؿشکت

& Sibilkov, 2010ّبی داسای اؿت ٍخِ ًمذ ثِ ؿشکتثَدى ػغح ًگْذ ( ًیض ًـبى دادُ اًذ کِ ثبلا

عیف دیگشی  دّذ تب ثِ اخشای پشٍطُ ّبی ػَدآٍس خَد ثپشداسًذ.ّبی هبلی ایي اخبصُ سا هیهحذٍدیت

ای کِ ؛ ثِ گًَِگشفتِ اػتبیٌذگی كَست ّبی ًویٌِّبی لجلی ًیض ثشاػبع فشضیِ ّضاص پظٍّؾ
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یذ ایي اػت کِ حبکویت ؿشکتی ضقیف ثب استجبط اسصؿی ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ؤهغبلقبت اخیش ًیض ه

 (.2003 ّوکبساى، ٍ )دیتوبسًمذ استجبط داسد 

( ثیبى هی داسًذ کِ دس یک ثبصاس ًبلق؛ فذم تمبسى Myer & Majluf, 1984) هبخلَف هبیشص ٍ

 دسًتیدِهبلی خبسخی ٍ  تأهیياعلافبتی ثیي هذیشاى ٍ افشاد ثیشٍى اص ؿشکت، هٌدش ثِ افضایؾ ّضیٌِ 

 ّبی ػَدآٍس ؿشکت سا کٌبسذیشاى هوکي اػت هدجَس ؿًَذ پشٍطُگشدد. ههـکل گضیٌؾ هغبیش هی

هبلی خبسخی  تأهیيثِ  عشیك اًتـبس اٍساق ثْبداس صیش لیوت الذام ثگزاسًذ؛ صیشا آًْب توبیلی ًذاسًذ اص

بی داسای ّی ٍ ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ دس ؿشکتخشیبى ًمذ ،ّبیی ًوبیٌذ. ثٌبثشایيچٌیي پشٍطُ

صؽ صیبدی داسد ٍ ایي ای، اسّبی ػشهبیِهبلی ٍخَُ لاصم ثشای پشٍطُ تأهیيهحذٍدیت هبلی اص عشیك 

گزاسی ثِ ٍخَُ دسدػتشع داخلی حؼبػیت صیبدی پیذا ّب، ػشهبیِس ایي ؿشکتؿَد کِ داهش ثبفث هی

قتمذًذ کِ داؿتي ًیض ه (Faulkender & Wang, 2006) فبلکٌذس ٍ ٍاًگ (.2003 )اػتیي؛ کٌذ

صؿی ػغح ّبی داسای هحذٍدیت هبلی یک هضیت اػت، ثٌبثشایي استجبط اسًمذیٌگی دس ؿشکت

داسای هحذٍدیت هبلی ثبلاتش اص ؿشکت ّبی فبلذ هحذٍدیت هبلی ّبی ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ دس ؿشکت

 اػت.

ّبیی ثب دسخِ ًمذ ثشًبهِ سیضی ثشای همبثلِ ثب کوجَد ًمذیٌگی)ثِ فٌَاى هثبل ًگْذاسی داسایی

ّبیی ثب گزاسی دس ثخؾ)ػشهبیِ ؿًَذگی ثبلا(، ّوچٌیي کبسایی اػتفبدُ اص هیضاى ػشهبیِ هَخَد

ادثیبت هَسد ثشسػی لشاس  ثِ فٌَاى ساّکبسّبی همبثلِ ثب هحذٍدیت هبلی دسّبی سؿذ ثبلاتش( فشكت

ّبی ًمذی، گشفتِ اػت. دس حمیمت دس كَست ًبکبفی ثَدى دیگش هٌبثـ تأهیي ٍخِ اص خولِ خشیبى

ّبی تأهیي ّبی هَاخِ ثب هحذٍدیتتَاًذ اسصؿوٌذ ثبؿذ؛ ثِ ایي هقٌی کِ ثٌگبُّبی ًمذی هیهَخَدی

ّبی ًمذی دس دػتشع ثِ هٌؾَس تأهیي ٍخِ هخبسج ضشٍسی اػتفبدُ تَاًٌذ اص داساییهی ،هبلی خبسخی

ّبیی کِ دس ثِ دػت آٍسدى ػشهبیِ کٌٌذ ثٌگبُهغبلقبت هتقذد گضاسؽ هی ،کٌٌذ. هغبثك ثب ایي دیذگبُ

ّشچٌذ کٌٌذ؛ ّبی ًمذی ثیـتشی اًجبؿت هیسٍ ّؼتٌذ داساییاص خبسج اص ثٌگبُ ثب هـکلات ثیـتشی سٍثِ

ثِ دلیل ٍخَد هؼبئل ًوبیٌذگی ٍ دس ًتیدِ توبیل هذیشاى ثِ اػتفبدُ ًبکبسا اص ٍخِ ًمذ هوکي اػت 

تَاى گفت ّب پبییي ثبؿذ. پغ هیهیضاى ًمذیٌگی دس لبلت ًگْذاسی ٍخِ ًمذ دس ثشخی اص ثٌگبُ

 & Denis) ّبی ًمذی هؤثش اػتّب دس ًگْذاسی داساییّبی هبلی ثش اًگیضُ ثٌگبُهحذٍدیت

Sibilkov, 2010تَاًذ اصعشیك ثشاًگیختي هذیشاى ثِ اًتمبل ٍخِ ثِ ّبی هبلی هی(. ّوچٌیي هحذٍدیت

ّب ثْجَد ثجخـذ. ثِ فجبست دیگش دسٍى ثٌگبُ گزاسی سا دسّبیی ثب ػَدآٍسی ثیـتش کبسایی ػشهبیِثخؾ

ذ ٌتَاًّبی هبلی هیهحذٍدیت ّب،گزاسیثب تَخِ ثِ هیضاى ّوجؼتگی هٌبفـ هذیشاى ثب ػَدآٍسی ػشهبیِ
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ثِ ایي تشتیت  .ثیـتش دس اػتفبدُ اص ػشهبیِ  ؿَدّبی ثبلاتش دس اًتخبة پشٍطُ ٍ کبسایی هٌدش ثِ اػتبًذاسد

تَاًٌذ اص تخلیق هدذد ٍخَُ ثب تَخِ ثِ هحذٍد ثَدى ػشهبیِ دس ؿشایظ هحذٍدیت هبلی، هذیشاى هی

تَاًذ هٌدش ثِ بیی ثب کیفیت ثبلاتش اػتفبدُ کٌٌذ کِ ایي اهش هیّتش ثِ پشٍطُّبیی ثبکیفیت پبییياص پشٍطُ

 (.Hovakimian, 2011) ّب گشددگزاسی دس ؿشکتافضایؾ کبسایی ػشهبیِ

ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ  تأثیش( دس پظٍّـی ثِ ثشسػی Chang, et al., 2016( چبًگ ٍ ّوکبساى

دیت هبلی ٍ حبکویت ثب دسًؾش گشفتي فَاهل هحذٍ 2008ثش اسصؽ ؿشکت عی ثحشاى هبلی ػبل 

ّبیی کِ ثحشاى هبلی ٍخَد داسد ثبصاس ّبی آًْب ًـبى هی دّذ عی ػبلاًذ. ًتبیح ٍ یبفتِؿشکتی پشداختِ

یی کِ هحذٍدیت هبلی ّبدّذ ٍ دس ؿشکتثِ ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ؿشکت هی اّویت ثیـتشی

ّبی فبلذ هحذٍدیت هبلی ذ اسصؽ ثیـتشی دس همبیؼِ ثب ؿشکتٍخَد داسد ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًم

 داسد.

گزاسی ٍ خشیبى ًمذی دس ظٍّـی ثِ ثشسػی ساثغِ ثیي ػشهبیِ( دس پUghetto, 2016) اگتَ  

ایي اػت کِ حؼبػیت ی هَیذ ّبی ٍتَػظ پشداختِ اػت. ًتبیح ٍ یبفتِؿشکت ّبی ثب تکٌَلَطی ه

گزاسی تحت افضایؾ؛ دس حبلیکِ هیضاى ػشهبیِ گزاسی ثِ خشیبى ًمذی دس صهبى خشیذ اّشهیػشهبیِ

 .گیشدلشاس ًوی تأثیش

استجبط اسصؿی ٍخِ ًمذ دس  اسصؽ افضٍدُ التلبدی ثش تأثیشثِ ثشسػی  (2015) ؿي ٍ ّوکبساى  

سصؽ افضٍدُ التلبدی ثشسٍی دّذ کِ اآًْب ًـبى هیّبی اًذ. ًتبیح ٍ یبفتِّبی چیٌی پشداختِؿشکت

گزاؿتِ ؛ لزا ثبفث افضایؾ استجبط اسصؿی ػغح ًگْذاؿت  تأثیشگزاسی ثیؾ اص حذ ؿشکت  ػشهبیِ

 گشدد.ًمذ هی ٍخِ

هحذٍدیت هبلی، سؿذ  تأثیش( دس پظٍّـی ثِ ثشسػی Chan, et al., 2013) چبى ٍ ّوکبساى

جبط اسصؿی ٍخِ ًمذ هبصاد دس  سلبثت ثبصاس هحلَل ثش است ؿشکت، فذم اعویٌبى خشیبى ًمذی ٍ

ّبی آًْب ًـبى دادُ کِ اسصؽ ًْبیی ػغح ًگْذاؿت یبیی پشداختِ اًذ. ًتبیح ٍ یبفتِّبی اػتشالؿشکت

ّبی یبثذ.  یبفتِکبّؾ هیٍخِ ًمذ اص ًؾش ػْبم داساى ثب افضایؾ اّشم هبلی ٍ ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ 

ّبیی کِ هحذٍدیت هبلی ثیـتشی داسًذ، داسای اسصؽ ثیـتشی دّذ کِ ؿشکتیآًْب ّوچٌیي ًـبى ه

 ّؼتٌذ.
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جبط اسصؿی ٍخِ ًمذ است ػبختبس هبلکیت ثش تأثیشثِ ثشسػی  (Sun, 2012  &Wang ) ػبى ٍ ٍاًگ

ِ ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ اضبفی دس دّذ کّبی آًْب ًـبى هیاًذ. یبفتِّبی چیٌی پشداختِهبصاد دس ؿشکت

 کبّذ.ؼِ ثب ثخؾ دٍلتی اص اسصؽ ؿشکت هیّبی خلَكی دس همبیؿشکت

           هبصاد ٍ سفتبس  ثیي ٍخِ ًمذپظٍّـی ثِ ثشسػی ساثغِ  دس (Sheu &  Lee, 2012) ؿَ ٍ لی  

ّبی اًذ. یبفتِگشیضی هذیشیت پشداختًِؾش گشفتي دٍ فبهل هحذٍدیت هبلی ٍ کبس گزاسی ثب دسػشهبیِ

ایي ساثغِ ثشای  داسی داؿتِ ٍای ساثغِ هقٌبکِ ٍخِ ًمذ هبصاد ثب هخبسج ػشهبیِدّذ هیآًْب ًـبى 

 تش اػت.لی ٍ کبسگشیضی هذیشیت ثیـتش، لَیّبی داسای هحذٍدیت هبؿشکت

ّبی ؿشکت ثش سٍی ٍخِ ًمذ هبصاد ٍ گیدس پظٍّـی اثشات ٍیظ (Simutin, 2010)  ػیوَتیي

اًدبم ؿذُ  هشیکب هَسد هغبلقِ لشاس دادًذ. هغبلقبتآس ثبصاس ثَسع اٍساق ثْبداس کـَس ثبصدُ ػْبم سا د

اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ  ،ّبی داخلی ؿشکت اص خولِ ًمذیٌگیدّذ کِ  ٍیظگیدس ایي پظٍّؾ ًـبى هی

            ای،هخبسج ػشهبیِ ّبی تحمیك ٍ تَػقِ،ّضیٌِّب، اًذاصُ ؿشکت، داسایی ّب، سؿذدفتشی داسایی

ّب ثش سٍی ٍخِ ّبی ثلٌذهذت ٍ ثتبی ثبصاس ؿشکتدس گشدؽ، ثذّیػشهبیِ  ّبی ًمذی فولیبتی،خشیبى

              ،ّبثتبی ثبصاس ؿشکتفمظ  ،ّبثبؿذ، ٍلی اص هیبى ایي ٍیظگیهبصاد ٍ ثبصدُ ػْبم اثش گزاس هی ًمذ

ٍخِ ًمذ هبصاد ٍ ثبصدُ ػْبم داسای ّبی ؿشکت ثش سٍی اللام تقْذی ٍ سؿذ داسییّبی ثذّی، ؿبخق

 اثشات لبثل تَخْی داؿتِ اػت.

ػْبم ( دس پظٍّـی ثِ ثشسػی ساثغِ ثیي کؼشی ٍ هبصاد ٍخِ ًمذ ثب ثبصدُ 1394) ّوکبساى لـگشی ٍ

دّذکِ دس ؿشایظ غیشتَسهی ثیي هبصاد ٍ کؼشی ٍخِ ًمذ ثب ّبی آًْب ًـبى هیاًذ. ًتبیح ٍ یبفتِپشداختِ

 ستجبط هقٌبداسی ٍخَد داؿتِ اهب دس ؿشایظ تَسهی ٍخَد ًذاسد.ثبصدُ ػْبم ا

هبصاد ٍ اسصؽ ( دس پظٍّـی ثِ ثشسػی ساثغِ ثیي ًگْذاسی ٍخِ ًمذ 1393) سحیویبى ٍ ّوکبساى

 ی ًذاسد.تأثیشِ ًمذهبصاد ثش اسصؽ ثبصاس ػْبم دّذ کِ ٍخّبی آًْب ًـبى هیاًذ. یبفتِثبصاس ػْبم پشداختِ

( دس پظٍّـی ثب فٌَاى ثِ ثشسػی ساثغِ ثیي ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ٍ اسصؽ 1391)لشثبًی ٍ فذیلی  

دّذ کِ دس ّبی ایي پظٍّؾ ًـبى هیاًذ. یبفتِضقیت فذم تمبسى اعلافبتی پشداختِؿشکت دس ٍ

ٍضقیت فذم تمبسى اعلافبتی ثیي ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ٍ اسصؽ ؿشکت ساثغِ هقٌبداس هقکَػی ٍخَد 

 داسد.

ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع تبیی اص ؿشکت 72( ثب هغبلقِ یک ًوًَِ 1390) یفشثلبلحی ٍ اؿشف

ّبی هبلی ثِ ثشسػی ساثغِ ثیي هحذٍدیت 1387تب 1378ّبی اٍساق ثْبداس تْشاى دس فبكلِ ػبل

سػٌذ کِ رخبیش ًمذی ٍ ثِ ایي ًتیدِ هی ّب هی پشداصدخشیبى ًمذی ؿشکت -گزاسیٍحؼبػیت ػشهبیِ
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ّب ًمؾ هثجت داسد. اص عشف دیگش ثشتشی خشیبى ًمذی ؿشکت-گزاسیهبیِدسکبّؾ حؼبػیت ػش

بی ػٌتی هحذٍدیت هبلی هـبّذُ  خبكی دس اػتفبدُ اص هذل رخبیش ًمذی ثْیٌِ دسهمبیؼِ ثب هقیبسّ

 ؿَد. ًوی

ؾ هحذٍدیت هبلی دس حؼبػیت                ( دس پظٍّـی ثِ ثشسػی ًم1389) کبؿبًی پَس ٍ ّوکبساى

بی ثب هحذٍدیت ّدّذ کِ ؿشکتهی آًْب ًـبى اًذ. ًتبیحًمذی پشداختِّبی گزسی ثِ خشیبىػشهبیِ

ّبی ًمذی گزاسی ثِ خشیبىهحذٍدیت هبلی، اص حؼبػیت ػشهبیِ ّبی ثذٍىهبلی ًؼیت ثِ ؿشکت

 ثبلاتشی ثشخَسداسًذ.

ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع تبیی اص ؿشکت 140( ثب هغبلقِ یک ًوًَِ 1388) تْشاًی ٍ حلبسصادُ

ٍ  (2006ثیذل ٍ ّیلاسی )، ثب هجٌب لشاس دادى  هذل 1385تب  1379اٍساق ثْبداس تْشاى عی دٍسُ صهبًی 

گیشی ثشای اًذاصُ KZگزاسی ٍ ؿبخق ػشهبیِثِ فٌَاى هذل تقییي ثیؾ ٍکن (2006ٍسدی )

 گزاسی ٍثیؾ ػشهبیِ اد ٍّبی ًمذی آصّبی هبلی، ثِ ثشسػی ساثغِ تدشثی ثیي خشیبىهحذٍدیت

پشداصًذ ٍ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ گزاسی هیّوچٌیي ساثغِ ثیي هحذٍدیت دس تأهیي هبلی ٍکن ػشهبیِ

گزاسی ػشهبیِّبی ًمذی آصاد ٍ ثیؾسػٌذ کِ ساثغِ ثیي خشیبىّبی تشکیجی ثِ ایي ًتیدِ هیسگشػیَى

گزاسی کن ػشهبیِ هحذٍدیت دس تأهیي هبلی ٍ ثبؿذ. اهب ساثغِ ثیيهؼتمین ٍ ثِ لحبػ آهبسی هقٌبداس هی

 ثبؿذ.ًوی    هقٌبداس 

ّبی هبلی ٍ ثبصدُ ػْبم دس ثبصاس ٍّـی ثِ ثشسػی ساثغِ ثیي هحذٍدیت( دس پظ1386) کٌقبًی اهیشی

ّبی هبلی ٍ ثبصدُ ػْبم ساثغِ ًتیدِ سػیذُ اػت کِ ثیي هحذٍدیت ػشهبیِ ایشاى پشداختِ ٍ ثِ ایي

داسد اهب ثیي ػغَح هختلف هحذٍدیت هبلی ٍ ثبصدُ ػْبم استجبط هقٌبداسی ٍخَد هقٌبداسی ٍخَد 

 ًذاسد.

 
 ت  پضيَصسؤالا

 ؿبهل دٍ ػئَال اكلی ثِ ؿشح صیش اػت: شپظٍّؾ حبض

ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس ّبی پزیشفتِای دس ؿشکتآیب ٍخِ ًمذ هبصاد ثش هخبسج ػشهبیِايل: سؤال

 داسد؟ تأثیشتْشاى 

ّبی ای دس ؿشکتّبی هبلی ثش ساثغِ ثیي ٍخِ ًمذ هبصاد ٍ هخبسج ػشهبیِآیب هحذٍدیتديم: سؤال

 داسد؟ تأثیشؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پزیشفتِ
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 َای پضيَصفزضیٍ

 ثبؿذ:ایي پظٍّؾ ؿبهل دٍ فشضیِ اكلی ثِ ؿشح صیش هی

ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس ای دس ؿشکتٍخِ ًمذ هبصاد ثش هخبسج ػشهبیِ:  فرضیه اول

 هثجت داسد .تأثیشتْشاى 

 ّبی ای دس ؿشکتهحذٍدیت هبلی ثش ساثغِ ثیي ٍخِ ًمذ هبصاد ٍ هخبسج ػشهبیِ: فرضیه دوم

 هثجت داسد. تأثیشؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پزیشفتِ

 

 ريش پضيَص

ّب لشاس گیشد اص گزاساى ٍ ػبیش گشٍُاػتفبدُ ػشهبیِهَسد  تَاًذهی حبضشاصآًدب کِ ًتبیح پظٍّؾ 

لحبػ ّذف کبسثشدی  ٍ اص آًدب کِ ثِ ثشسػی سٍاثظ ثیي هتغیشّب ثب اػتفبدُ اص تدضیِ ٍ تحلیل 

ّبی ّب خْت آصهَى فشضیِدُپشداصد اص لحبػ هبّیت ّوجؼتگی اػت. ّوچٌیي ًَؿ داسگشػیًَی هی

             یًَی هجتٌی ثشّبی پظٍّؾ اص هذل سگشػآصهَى فشضیِ ثشای ّبی تشکیجی هی ثبؿذ.دادُ پظٍّؾ

 ( ثِ ؿشح صیش اػتفبدُ ؿذُ اػت:Sheu & Lee, 2012لی) ٍَ گشفتِ اص پظٍّؾ ؿّبی تشکیجی ثشدادُ

 (1ساثغِ)
Iit= α + β1 XCASAH it-1  + β2 FC it-1 + β3 XCASAH it-1  * FC it-1 +β4Qit-1 

+β5cfo/asset +�t  

 ساثغِ فَق :کِ دس 

 tدس ػبل  i: هخبسج ػشهبیِ ای ؿشکت     

 ( هحبػجِ گشدیذ.1999) ٍخِ ًمذ هبصاد کِ ثشاػبع هذل اٍپلش ٍّوکبساى:       

 ًؼجت تَثیي        

 : هحذٍدیت هبلی ؿشکت دس ػبل لجل      
   

      
 t دس پبیبى ػبل هبلی iّبی ؿشکت ذ فولیبتی تمؼین ثش هدوَؿ داسایی: خشیبى ًم

َق ثذٍى دسًؾش گشفتي هتغیش لاصم ثِ رکش اػت کِ ثشای آصهَى فشضیِ اٍل پظٍّؾ هذل سگشػیًَی ف

گش هحذٍدیت هبلی ثشاصؽ ؿذُ ٍ دس ًْبیت ثشای آصهَى فشضیِ دٍم پظٍّؾ هتغیش هحذٍدیت تقذیل

 هبلی ٍاسد هذل گشدیذ.

یشّبی هؼتمل ٍ هتغیشّبی کٌتشل اػت کِ دس اداهِ ثِ هتغیشّبی ایي پظٍّؾ ؿبهل هتغیشّبی ٍاثؼتِ، هتغ

 ثیبى آًْب پشداختِ ؿذُ اػت.
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ای اػت. ( هخبسج ػشهبیSheu & Lee, 2012ِپظٍّؾ ثشاػبع پظٍّؾ ؿَ ٍ لی ) :متغیز يابستٍ

ّبی ثبثت هـَْد. اعلافبت هشثَط ثِ ایي هتغیش فجبست اػت اص هخبسج خشیذ داسایی ایهخبسج ػشهبیِ

 اػتخشاج ؿذُ اػت. یًمذ خشیبىثِ كَست هؼتمین اص كَست 

 
 ضيَص ضامل دي متغیزسیز است: متغیزَای مستقل پ

( هقبدل پؼوبًذ 1999) ّوکبساى ٍ ٍخِ ًمذ هبصاد ثِ پیشٍی اص پظٍّؾ اٍپلش :(Xcashيجٍ وقذ ماساد)

 هذل سگشػیَى صیش خَاّذ ثَد:

 (2هذل)

                                                         
 

 کِ دس ایي هذل:

ٍخِ ًمذ ٍالقی: ایي ًؼجت، هتغیش ٍاثؼتِ هذل فَق ثَدُ ٍ ثِ فٌَاى لگبسیتن عجیقی ًؼجت ٍخِ      =

 هحبػجِ هی گشدد. t دس دٍسُ  iًمذ ؿشکت ًمذ ثِ هدوَؿ داسایی ّب هٌْبی ٍخِ

       
نقذ وجه

ها دارايي كل جمع وجه نقذ 
 

ّب هٌْبی اسصؽ دفتشی اسصؽ دفتشی داساییًؼجت اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشی: ثِ فٌَاى      =

دس  i ؿشکتّب حجبى ػْبم تمؼین ثش هدوَؿ داساییحمَق كبحجبى ػْبم ثِ اضبفِ اسصؽ ثبصاس حمَق كب

 گشدد.هحبػجِ هی tدٍسُ 

     
ارزش دفتری داريي ها ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

ها دارايي كل جمع  وجه نقذ 
 

 لگبسیتن عجیقی اسصؽ دفتشی کل داسایی ّبی ؿشکت دس ػبل خبسی :اًذاصُ ؿشکت;      

 )تغییشات اهَال، هبؿیي آلات، ایهخبسج ػشهبیِثشاثش اػت ثب ًؼجت  ای:هخبسج ػشهبیِ;     

 t دس دٍسُ  i ّب ؿشکتعی یک ػبل هبلی( ثِ هدوَؿ داساییتدْیضات 

      
مخارج سرمايه ای

جمع كل دارايي ها
 

ثذٍى  ّبی خبسی)داسایی ػشهبیِ دس گشدؽ: ثشاثش اػت ثب ًؼجت خبلق ػشهبیِ دس گشدؽ;     

 t دس دٍسُ  iؿشکت یّبخبسی( ثِ هدوَؿ داساییّبی احتؼبة ٍخِ ًمذ هٌْبی ثذّی
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دارايي های جاری) (وجه نقذ   بذهي های جاری    

جمع كل دارايي ها
 

 tدس دٍسُ  i ؿشکت یّبّبی ثلٌذ هذت ثِ هدوَؿ داساییاّشم هبلی: فجبستؼت اص ًؼجت ثذّی;      

      
بذهي های بلنذ مذت

جمع كل دارايي ها
 

 یّبداسایی بی ًمذی فولیبتی ثِ هدوَؿّفجبستؼت اص خشیبى فولیبتی:ّبی ًمذی خشیبى;     

 tدس دٍسُ  i ؿشکت

     
 جريان های نقذی حاصل از فعالیت های عملیاتي

جمع كل دارايي ها
 

 دّذ.سا ًـبى هی tدس پبیبى دٍسُ  i( ؿشکتECMپؼوبًذ هذل: ایي همذاس، هیضاى ٍخِ ًمذ هبصاد );    

، ثشاػبع پظٍّؾ کبپلاى ٍ صیٌگلاع گیشی هحذٍدیت هبلیثشای اًذاصُ (:FC) محذيدیت مالی

 اػتفبدُ خَاّذ ؿذ. ایي ؿبخق ثشاػبع فشهَل صیش هحبػجِ خَاّذ ؿذ: KZ ( اص ؿبخق1997)

 (3ساثغِ)
KZ= −1.002 (Cash Flow/TA) + 0.283 (Q) + 3.139 (Debt/TA) − 39.368 (Div/TA) − 

1.315 (Cash/TA) 

  َق:کِ دس ساثغِ ف

 :KZصیٌگلاع کِ ًـبى دٌّذُ هحذٍدیت هبلی اػت. پلاى ٍکب ؿبخق 

 Cash flow/TA (خشیبى )ّبخشیبى ًمذی فولیبتی ثِ کل داساییًؼجت  :ًمذی  

Q )َاسصؽ دفتشی  حمَق كبحجبى ػْبم ثشاثش اػت ثب ًؼجت اسصؽ ثبصاس: )ًؼجت تَثیي کی +

 ّبثذّی تمؼین ثش اسصؽ دفتشی داسایی

Debt/TA  (ًؼجت ثذّی) ًؼجت کل ثذّی ثِ کل داسایی : 

Dividends/TA )ػَد تمؼیوی تمؼین ثش کل ّبی ػبلیبًداختکل پش :)ػَدّبی تمؼیوی ِ

 ّبداسایی

Cash/TA  ّب: ًؼجت ٍخِ ًمذ ثِ کل داساییذ () ٍخِ ًم 
هشتت ؿذُ ٍ هیبًِ ّب ثِ تشتیت كقَدی ّب، ؿبخقهحبػجِ ؿبخق فَق ثشای کلیِ ؿشکت پغ اص

 ّب ثبؿذؿشکت هیبًِ کل ّبیی کِ ؿبخق هحذٍدیت هبلی آًْب ثبلاتش اصؿَد. ؿشکتآًْب هحبػجِ هی

 ثبؿٌذ.ّبی فبلذ هحذٍدیت هبلی هیّب، ؿشکتداسای هحذٍدیت هبلی ٍ ػبیش ؿشکت
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 متغیزَای کىتزلی

              ثش ثش هخبسج ؤػشی فَاهل ه ّبی سگشػیًَی پظٍّؾ، اص یکخْت تلشیح ثْتش هذل

 ای ثِ ؿشح صیش ثِ فٌَاى هتغیشّبی کٌتشلی اػتفبدُ ؿذُ اػت:ػشهبیِ

 ّبفولیبتی ثِ کل داساییًؼجت خشیبى ًمذی 

+ اسصؽ دفتشی  ًؼجت تَثیي کیَ دس اثتذای دٍسُ: ثشاثش اػت ثب ًؼجت اسصؽ ثبصاسحمَق كبحجبى ػْبم

 ّبثذّی تمؼین ثش اسصؽ دفتشی داسایی

 

 َاع آيری ي آمادٌ ساسی دادٌبشار جمريش ي ا

ای ٍ پیـیٌِ پظٍّؾ اص سٍؽ کتبثخبًِ دس ایي پظٍّؾ ثشای خوـ آٍسی اعلافبت هشثَط ثِ هجبًی ًؾشی

آٍسی گشدیذ. ّوچٌیي ت هشخـ ٍ همبلات ایي اعلافبت خوـاػتفبدُ ؿذُ اػت، لزا ثب هشاخقِ ثِ کت

ی اػتفبدُ ؿذ. دس ایي اص سٍؽ اػٌبد کبٍّب ّبی هَسد ًیبص خْت آصهَى فشضیِآٍسی دادُثشای خوـ

 1ّب اص عشیك ًشم افضاس تذثیشپشداص ٍػبهبًِ ًبؿشاى ثَسػی ػبصهبى ثَسع ٍ اٍساق ثْبداسساػتب دادُ

، ٍ اکؼل  7 ایَیَص یٍ تحلیل اعلافبت اص ًشم افضاسّباػتخشاج ؿذُ اًذ. ّوچٌیي ثِ هٌؾَس تدضیِ 

 اػتفبدُ ؿذُ اػت.
 

 ومًوٍ آماری جامعٍ ي

خَاّذ ؿذ،  اص سٍؽ حزف ػیؼتوبتیک )ػبهبًوٌذ( اػتفبدُ دس ایي پظٍّؾ ثشای اًتخبة ًوًَِ آهبسی

ّبی خبهقِ آهبسی کِ داسای ؿشایظ صیش ثبؿٌذ ثِ فٌَاى ًوًَِ ایي پظٍّؾ ثذیي هٌؾَس کلیِ ؿشکت

 اًتخبة ٍ ثمیِ حزف خَاٌّذ ؿذ:

 ثبؿٌذ. داؿتِ حضَس تْشاى ثَسع اٍساق ثْبداس 1393 الی 1388 ػبل اص -1

 ثبؿذ. ػبل ّش اػفٌذ 29 آًْب هبلی ػبل پبیبى -2

 ثبؿٌذ. ًذاؿتِ هبلی ػبل دس عَل للوشٍ صهبًی پظٍّؾ، تغییش -3

 . دػتشع ثبؿذ دس آًْب ًؾش هَسد ّبیدادُ -4

 گشی هبلی ًجبؿٌذ. ٍِاػغ ٍ گزاسیػشهبیِ فقبلیت آًْب -5

ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس ؿشکتّبی فَق، اص ثیي ثب تَخِ ثِ ؿشایظ ٍ هحذٍدیت

 ؿشکت اًتخبة ؿذًذ. 107تْشاى، دس هدوَؿ 

                                              
1. www.Codal.ir  



 95پبییض  35فللٌبهِ ثَسع اٍساق ثْبداس ؿوبسٓ                                                                                                    

 

114 

 َای پضيَصیافتٍ
 آمارتًصیفی

دّذ کِ ؿبهل اعلافبت هشثَط ثِ هیبًگیي، هیبًِ، تَكیفی هتغیشّبی هذل سا ًـبى هی ( آهبس1خذٍل )

 اػت.  ٍ غیشُیـیٌِ ٍکویٌِ، چَلگی ٍ کـیذگی ث
 تَكیفی هتغیشّبی هذل(: آهبس 1خذٍل )

 هتغیش         

 

 پبساهتش 

 ًؼجت خشیبى ًمذ

 ّبثِ کل داسایی

 )کٌتشلی(

 یاهخبسج ػشهبیِ

 )ٍاثؼتِ(

 تَثیي ًؼجت

 )کٌتشلی(

 ٍخِ ًمذ هبصاد

 )هؼتمل(

هتغیشهدبصی 

 هحذٍدیت هبلی

 )تقذیل گش(

Cfo I Q XCASH FC 

 E55/1 49/0-09 28/2 10/0 04/0 هیبًگیي

 00/0 01/0 65/1 04/0 03/0 هیبًِ

 00/1 94/0 57/22 24/2 32/0 ثیـیٌِ

 00/1 -12/1 -29/21 -63/0 001/0 کویٌِ

 50/0 28/0 67/2 24/0 04/0 اًحشاف هقیبس

 04/0 -17/1 31/1 76/2 49/2 چَلگی

 00/1 71/1 79/22 58/18 30/14 کـیذگی

 ّبی پظٍّؾهٌجـ: یبفتِ

دٌّذُ ًمغِ تقبدل ٍ هشکض ثمل تَصیـ اػت ٍ کِ ًـبىؿبخق هشکضی، هیبًگیي اػت تشیي اكلی

هتغیش ًؼجت ٍخِ ّبػت. ثشای هثبل همذاس هیبًگیي ثشای خَثی ثشای ًـبى دادى هشکضیت دادُؿبخق 

اًذ. ّب حَل ایي ًمغِ توشکض یبفتِادُدّذ ثیـتش دثبؿذ کِ ًـبى هیهی 04/0ّب ثشاثش ثب  ًمذ ثِ کل داسایی

دّذ. ّوبًغَس کِ ثبؿذ کِ ٍضقیت خبهقِ سا ًـبى هیّبی هشکضی هیؿبخقهیبًِ یکی دیگش اص 

ّب کوتش اص ایي همذاس ٍ دّذ کِ ًیوی اص دادُثبؿذ کِ ًـبى هیهی 03/0ؿَد هیبًِ ایي هتغیش هـبّذُ هی

ًیوی دیگش ثیـتش اص ایي همذاس ّؼتٌذ. ثِ عَس کلی پبساهتشّبی پشاکٌذگی، هقیبسی ثشای تقییي هیضاى 

تشیي پبساهتشّبی ًْب ًؼجت ثِ هیبًگیي اػت. اص هْناکٌذگی اص یکذیگش یب هیضاى پشاکٌذگی آپش
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ّب کوتشیي ٍ هتغیش ًؼجت غیشّب ًؼجت ٍخِ ًمذ ثِ کل داساییپشاکٌذگی، اًحشاف هقیبس اػت. دس ثیي هت

ًبهٌذ. چَلگی هیثبؿٌذ. هیضاى فذم تمبسى هٌحٌی فشاٍاًی سا ـتشیي هیضاى پشاکٌذگی سا داسا هیتَثیي ثی

اگش ضشیت چَلگی كفش ثبؿذ، خبهقِ کبهلاً هتمبسى اػت ٍ چٌبًچِ ایي ضشیت هثجت ثبؿذ، چَلگی ثِ 

ای ثیـتشیي فذم تمبسى ٍ ثِ چپ داسد. هتغیش هخبسج ػشهبیِ ضشیت هٌفی ثبؿذ چَلگی ساػت ٍ اگش

ًذ. هیضاى کـیذگی یب هتغیشهدبصی هحذٍدیت هبلی کوتشیي فذم تمبسى سا ًؼجت ثِ تَصیـ ًشهبل داس

ًبهٌذ. هتغیش ًؼجت پخی هٌحٌی فشاٍاًی ًؼجت ثِ هٌحٌی ًشهبل اػتبًذاسد سا ثشخؼتگی یب کـیذگی هی

هتغیشهدبصی هحذٍدیت هبلی کوتشیي ثشخؼتگی سا ًؼجت ثِ هٌحٌی ًشهبل  تَثیي ثیـتشیي ثشخؼتگی ٍ

یقی اػت یقٌی دس ؿکل تَصیـ کِ ّب عجدُداسد. ٌّگبهی کِ همذاس کـیذگی ثشاثش كفش ثبؿذ تَصیـ دا

 ثبؿٌذ ٍ ٍاسیبًغ کن اػت.ّب تمشیجبً ًضدیک ثِ ّن هیدادُثلٌذ ٍ سٍ ثِ ثبلاػت، 

 

 آسمًن اف  لیمز ي َاسمه
ّبی ثبؿٌذ ٍ دادُؿشکت( هی -کیجی )ػبلّبی هَسد اػتفبدُ دس ایي پظٍّؾ تشتَخِ ثِ ایٌکِ دادُثب 

ّبی تبثلَیی ٍ زا ثِ هٌؾَس اًتخبة ثیي سٍؽ دادُثبؿذ، لهیتلفیمی تشکیجی ثِ دٍ كَست تبثلَیی ٍ 

لیوش، دس كَستی کِ F لیوش اػتفبدُ ؿذُ اػت. ثشای ثشسػی ًتبیح  Fتلفیمی دس ثشآٍسد هذل، اص آصهَى 

ّبی تلفیمی اػتفبدُ کشد. دس غیش ایي كَست اص ثبؿذ، ثبیذ اص سٍؽ دادُ 05/0اص  ثیـتش Fاحتوبل آهبسُ 

ّبی تبثلَیی، ػپغ ثبیذ د. دس كَست پزیشفتِ ؿذى سٍؽ دادُتبثلَیی اػتفبدُ هی ؿَسٍؽ دادُ ّبی 

آصهَى ّبػوي سا خْت اًتخبة ثیي سٍؽ اثشات تلبدفی یب ثبثت ثکبس ثشد. دس كَستی کِ احتوبل 

ست اص ثبؿذ، ثبیذ اص سٍؽ اثشات تلبدفی اػتفبدُ کشد. دس غیش ایي كَ 05/0آهبسُ کبی دٍ ثیـتش اص 

دس دٍهذل ثشاثش كفش   p-valueؿَد. ّوبًغَس کِ هـبّذُ هی ؿَد همذاس ات ثبثت اػتفبدُ هیسٍؽ اثش

هی ثبؿذ، دس ًتیدِ سٍؽ دادُ ّبی تبثلَیی پزیشفتِ هی ؿَد. ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ همذاس   05/0ٍ کوتش اص 

p-value (ثشای هذل فشضیِ اٍل ٍ دٍم کِ ثِ تشتیت  ثشاثش 2آصهَى ّبػوي دس خذٍل )41/0ٍ  67/0  

 ؿَد.پزیشفتِ هی اػت، دس ًتیدِ سٍؽ اثشات تلبدفی ثشای دٍ هذل پظٍّؾ 05/0ثَدُ  ٍ ثیـتش اص 
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 لیوش ٍ ّبػوي F(: آصهَى 2خذٍل )

 هٌجـ: یبفتِ ّبی پظٍّؾ

 آسمًن مفزيضات  رگزسیًن

یبًغ ثبؿٌذ، اص ثیي فشٍم، تٌْب فشم ّوؼبًی ٍاسّبی پظٍّؾ اص ًَؿ تشکیجی هیثب تَخِ ثِ ایٌکِ دادُ

 ّب ثشسػی گشدیذ.ٍ فذم خَدّوجؼتگی ثبلیوبًذُ

ایي آصهَى ّب اص آصهَى دٍسثیي ٍاتؼَى اػتفبدُ گشدیذ. آصهَى خَد ّوجؼتگی ثیي ثبلیوبًذُخْت 

ٍاتؼَى دس  -ّب خْت تـخیق خَد ّوجؼتگی اػت. صهبًی کِ آهبسُ دٍسثیياص هـَْستشیي آصهَى

ثبؿذ، هقشف آى اػت کِ خَد ّوجؼتگی ٍخَد ًذاسد، ٍلی همبدیش ثبلاتش یب کوتش  5/2تب  5/1هحذٍدُ 

افتٌذ ٍ ثٌبثشایي ًتبیح غیشٍالقی ت خغب ثِ كَست تلبدفی اتفبق ًویآى هقشف آى اػت کِ خولا اص

 (. 1378)داگلاع،  اػت

( هـخق اػت همذاس آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى ثشای هذل سگشػیًَی فشضیِ 3) ّوبًغَس کِ اص خذٍل 

ّبی ّبی هذلثبؿٌذ، لزا ثبلیوبًذُهی 5/2 - 5/1ثبؿذ ٍ ثیي هی 84/1ٍ  8/1 اٍل ٍ دٍم پظٍّؾ ثِ تشتیت

 ثبؿٌذ. ػیَى داسای هـکل خَد ّوجؼتگی ًویسگش
 ٍاتؼَى -(: آهبسُ دٍسثیي3خذٍل )

  حذٍد فذم خَدّوجؼتگی آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

1.80 2.5 < WW < 1.5 هذل فشضیِ اٍل 

1.84 2.5 < WW < 1.5 هذل فشضیِ دٍم 

 White) ٍاسیبًغ خولات اخلال هذل اص آصهَى ٍایتدس ایي پظٍّؾ ثشای ثشسػی فشم ّوؼبًی 

Test)  ثبؿذ کِ اگش ّب هیآصهَى ّوؼبًی ٍاسیبًغ ثبلیوبًذُ اػتفبدُ ؿذُ اػت. فشم كفش دس ایي

 آسمًن َاسمه لیمز Fآسمًن  هذل

 ًتیدِ احتوبل آهبسُ کبی دٍ ًتیدِ احتوبل لیوش  Fآهبسُ فشضیِ

 اثشات تلبدفی 0.67 2.4 تبثلَیی 0.00 19.0 فشضیِ اٍل

 اثشات تلبدفی 0.41 5.0 تبثلَیی 0.00 19.0 فشضیِ دٍم
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ؿَد. خلاكِ ًتبیح ایي آصهَى دس خذٍل ثبؿذ فشم كفش پزیشفتِ هی 05/0اص ثیـتش  p-valueهمذاس 

 ( اسائِ ؿذُ اػت:4)

 ّوؼبًی ٍاسیبًغ هذل(: ثشسػی 4خذٍل) 

 هذل سگشػیَى p-value همذاس آهبسُ

(F-statistic 0.92) 0.25 فشضیِ اٍل 

(F-statistic 0.90) 0.26 فشضیِ دٍم 

 ّبی پظٍّؾهٌجـ: یبفتِ

( کِ ثِ تشتیت Whiteثذػت آهذُ ثشای آصهَى ٍایت ) p-valueثب تَخِ ثِ خذٍل ثبلا ٍ همذاس 

           ثیـتش اػت05/0ثبؿذ ٍ اص ػغح هقٌی داسی هی 26/0ٍ  25/0ثشاثشثشای هذل اٍل ٍ دٍم  پظٍّؾ 

p-value≥0.05)دّذ هـکل ؿَد کِ ًـبى هی(، فشم كفش )ٍخَد ّوؼبًی ٍاسیبًغ( پزیشفتِ هی

 ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ ثبلیوبًذُ ّب ٍخَد ًذاسد. 

 

 َاسمًن فزضیٍآ

ّب فشضیبت دس ػغح ثب تَخِ ثِ هبّیت دادُ گیشد. فشضیبت پظٍّؾ هَسد آصهَى لشاس هیدس ایي ثخؾ 

ؿَد. لجل اص ثشاصؽ دادى هذل سگشػیَى ٍ آصهَى فشضیبت، فشٍم ّبی تشکیجی آصهَى هیدادُ

میك هَسد ّبی هذل، فشضیبت تحکلاػیک هذل آصهَى ؿذًذ ٍ ثب تَخِ ثِ ثشلشاس ثَدى پیؾ فشم

 گیشد.آصهَى لشاس هی
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 ّب خْت آصهَى فشضیِ اٍلل دادُ(: ًتبیح تدضیِ ٍ تحلی5خذٍل)

Iit= α + β1 Xcash + β2 FC it-1 + β3Qit-1 +β4cfo/asset +  �t 

 t p-valueآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشیت هتغیش

α 4.77 0.08 62.40 0.00 

XCASH 0.58 0.13 4.29 0.00 

FC(-1) -0.05 0.22 -0.24 0.81 

Q(-1) 0.02 0.01 1.98 0.05 

CASH -5.11 1.64 -3.12 0.00 

R-squared 0.75  ُآهبسF 27.4 

Adjusted R-squared 0.72 Prob(F-statistic) 0.00 
 هٌجـ: یبفتِ ّبی پظٍّؾ

 ≥ p-valueثبؿذ )هی05/0کِ کوتش اص  Fثب تَخِ ثِ همذاس  احتوبل ثِ دػت آهذُ ثشای آهبسُ 

سگشػیَى ثِ عَس ّوضهبى كفش  دّذ کِ توبهی ضشایتؿَد ٍ ایي ًـبى هیسد هی H0(، فشم 0.05

 دسكذ ایي هذل هقٌب داس هی ثبؿذ. 95ًیؼتٌذ. ثٌبثشایي دس ػغح اعویٌبى 

( کِ ثشاثش XCASHثشای هتغیش ٍخِ ًمذ هبصاد ) tآهبسُ  p-value( ٍ همذاس 5ثب تَخِ ثِ خذٍل)

 یشتأث(، فشم كفش )فشم فذم  p-value ≤0.05اػت ) 0.05كفش هی ثبؿذ ٍ کوتش اص ػغح خغبی 

 تأثیشای ِ ٍخِ ًمذ هبصاد ثش هخبسج ػشهبیِؿَد ٍ دس ًتیدای( سد هیٍخِ ًمذ هبصاد ثش هخبسج ػشهبیِ

ؿَد. ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ ضشیت هتغیش ٍخِ ًمذ هبصاد کِ تیدِ فشضیِ اٍل تحمیك پزیشفتِ هیداسد. دس ً

 هثجت داسد.  تأثیشای ػشهبیِد ٍخِ ًمذ هبصاد ثش هخبسج ؿَثبؿذ، ًتیدِ هیهی 0.58هثجت ٍ ثشاثش 

دسكذ تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ  72دّذ ثبؿذ، کِ ًـبى هیهی 72/0ثشاثش  تقذیل ؿذُ هذل  R2همذاس 

دسكذ تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ هشثَط ثِ  72ؿَد؛ ثِ فجبست دیگش تَػظ هتغیشّبی هؼتمل تـشیح هی

 ثبؿذ.هتغیشّبی هؼتمل هی
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 گیزی ي بحثوتیجٍ

 تأثیشای هخبسج ػشهبیِ ٌذ ٍخِ ًمذ هبصاد ثشکثِ هجبًی ًؾشی گفتِ ؿذُ ، فشضیِ اٍل ثیبى هی ثب تَخِ

ّبی تشکیجی آصهَى گشدیذ. ًتبیح ٍ تدضیِ ٍ تحلیل آهبسی پظٍّؾ داسد. فشضیِ هزکَس دس ػغح دادُ

ّبی حبكل ثِ فجبستی دیگش ًتبیح ٍ یبفتِ هثجت داسد. تأثیشای د ٍخِ ًمذ هبصاد ثش هخبسج ػشهبیًِـبى دا

ّب افضایؾ شکتؿ یذ ایي اػت کِ صهبًی کِ هٌبثـ داخلی)ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ(ؤاص ایي فشضیِ ه

هبلی، اهکبى  تأهیيداخلی ٍ عجك ًؾشیِ ػلؼلِ هشاتت َدى هٌبثـ کٌذ، ثِ دلیل دس دػتشع ثپیذا هی

ّب هبلی، ؿشکت تأهیيد. عجك ًؾشیِ ػلؼلِ هشاتت گشدای آتی ًیض فشاّن هیاخشای هخبسج ػشهبیِ

ای اثتذا اص هٌبثـ داخلی ّوبًٌذ ػَد ّب ٍ اًدبم هخبسج ػشهبیِی پشٍطُهبل تأهیيدٌّذ ثشای تشخیح هی

ؿت آى، ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ اًجبؿتِ ٍ هٌبثـ ًمذی اػتفبدُ کٌٌذ. دس كَست فذم تمؼین ػَد ٍ اًجب

دلیل ّب ثِ فشضیِ هَیذ ایي هغلت اػت کِ ؿشکتّبی ایي . ًتبیح ٍ یبفتِیبثذض افضایؾ هیّب ًیؿشکت

هبلی خبسخی، خْت اخشای پشٍطُ ّبی ػشهبیِ ای خَد  تأهیيّبی ثبلای فذم تمبسى اعلافبتی ٍ ّضیٌِ

ّبی ایي فشضیِ ثب کٌٌذ. ًتبیح ٍ یبفتِثِ فٌَاى یک هٌجـ هبلی داخلی هی الذام ثِ ًگْذاسی ٍخِ ًمذ هبصاد

 ( ّوخَاًی داسد.2012) لی ( ٍ ؿَ 1389ٍ) ( فشثلبلحی ٍ اؿشفی1384) ّبی لجلی کٌقبًی اهیشییبفتِ

هخبسج کٌذ کِ هحذٍدیت هبلی ثش ساثغِ ثیي ٍخِ ًمذ هبصاد ٍ فشضیِ دٍم ایي پظٍّؾ ثیبى هی

ٍ تحلیل  ّبی تشکیجی آصهَى گشدیذ. ًتبیح ٍ تدضیِداسد. فشضیِ هزکَس دس ػغح دادُ تأثیشای ػشهبیِ

ای، اثش هثجت ٍخِ ًمذ هبصاد ثش هخبسج ػشهبیِ تأثیشآهبسی پظٍّؾ ًـبى داد کِ هحذٍدیت هبلی ثش 

ؿشکتی ثب  یذ ایي اػت کِ صهبًی کِؤه ،ّبی حبكل اص ایي فشضیِد. ثِ فجبستی دیگش ًتبیح ٍ یبفتِداس

ًمذ  )ٍخِ ـ داخلیبثای ثِ هٌ، ٍاثؼتگی ٍ حؼبػیت هخبسج ػشهبیِگشددهحذٍدیت هبلی سٍثشٍ هی

یبثذ. دس صهبى ٍخَد هحذٍدیت هبلی، هبلی ًیض افضایؾ هی تأهیيّبی هبصاد( ثِ فٌَاى یکی اص سٍؽ

ّبی ًوبیٌذگی ًبؿی اص هحذٍدیت هبلی کبّؾ یبفتِ ٍ گیشی ؿشکت ثِ دلیل افضایؾ ّضیٌِؽشفیت ٍام

 ،ّبی داسای هحذٍدیت هبلیؿشکتگشدد. ثٌبثشایي دس هـکل هی ّب خیلیهبلی خبسخی پشٍطُ تأهیي

ش اص ػغح ًگْذاؿت ٍخِ گزاساى خیلی ثیـتٍخِ ًمذ اص ًؾش هذیشاى ٍ ػشهبیِ اّویت ػغح ًگْذاؿت

 ّبی فبلذ هحذٍدیت هبلی اػت.ؿشکت ًمذ دس

ّبیی کِ هحذٍدیت هبلی ایي ایذُ ػبصگبس اػت کِ دس ؿشکت ّبی ایي فشضیِ ثبًتبیح ٍ یبفتِ

ّب دس همبیؼِ ثب دس پی داؿتِ ٍ ثٌبثشایي ایي ؿشکتّبی صیبدی لی خبسخی ّضیٌِهب تأهیي ،ٍخَد داسد

کٌٌذ. ثِ فجبستی ٍخِ ًمذ هبصاد ثیـتشی ًگْذاسی هیای ّبی ػشهبیِّب ثشای اخشای پشٍطُػبیش ؿشکت

ّبی داسای هحذٍدیت هبلی ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ثیـتش ثش اسصؽ ؿشکت س ؿشکتدیگش چَى د
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ّبی ّبی ایي فشضیِ ثب یبفتِکٌٌذ. ًتبیح ٍ یبفتِّب ٍخِ ًمذ ثیـتشی ًگْذاسی هیایي ؿشکتاثشداسد لزا 

( ٍ 2007) (، دًیغ ٍػیجیلکَف1389) (، کبؿبًی پَس ٍّوکبساى1392لجلی ثبدآٍس ًٌْذی ٍ دسخَس)

 ( ّوخَاًی داسد.2016) ( ٍ چبًگ ٍ ّوکبساى2012لی) ؿَ ٍ

 
 پیطىُادَای کاربزدی

ّب خْت اسصیبثی ؿَد هذیشاى ؿشکتّب پیـٌْبد هیتبیح ثِ دػت آهذُ اص آصهَى فشضیِثب تَخِ ثِ ً .1

گزاسی ثِ فبهل ًمذیٌگی ػیذى ثِ ػغح کبسا )ثْیٌِ( ػشهبیِگزاسی خَد ٍ سّبی ػشهبیِپشٍطُ

 تشی کٌٌذ.تَخِ ثیؾ ٍخَُ ًمذ هبصاد()

 تأثیشای ذ هبصاد ثشهخبسج ػشهبیِاد ٍخِ ًمثب تَخِ ثِ ًتبیح حبكل اص فشضیِ اٍل پظٍّؾ کِ ًـبى د .2

ّب ای خْت اخشای پشٍطُسیضی ػشهبیِگشدد ٌّگبم ثَدخِداسد، ثِ هذیشاى هبلی پیـٌْبد هیهثجت 

ـ داخلی )ٍخِ ًمذ هبصاد( تَخِ ثیـتشی ًوبیٌذ ٍ هٌبث ّبی آتی ثِ هٌبثـ داخلی ؿشکتدس ػبل

 ّب حفؼ ًوبیٌذ.ؿشکت سا خْت اخشای پشٍطُ

ست گشدد ٌّگبم اسصیبثی لذکٌٌذگبى اعلافبت هبلی پیـٌْبد هیگزاساى ٍ ػبیش اػتفبدُ ثِ ػشهبیِ .3

ّب تَخِ ثیـتشی هبلی؛ ثِ فبهل هحذٍدیت هبلی ؿشکتّبی ًمذیٌگی ٍ تدضیِ ٍ تحلیل كَست

ّب پظٍّؾ ثِ ػٌدؾ هحذٍدیت هبلی ؿشکتًوَدُ ٍ ثب تَخِ ثِ هقیبسّبی اسائِ ؿذُ دس ایي 

 ثپشداصًذ.

هٌفی  ؿَد ثِ هٌؾَس کبّؾ اثشی داسای هحذٍدیت هبلی پیـٌْبد هیّبى هبلی ؿشکتثِ هذیشا .4

)ٍخِ ًمذ اضبفی(  هحذٍدیت هبلی ثشاسصؽ ػْبم ؿشکت، الذام ثِ ًگْذاؿت هٌجـ داخلی هبصاد

 ًوَدُ ٍ ػقی دس هذیشیت ّشچِ ثْتش ًمذیٌگی داخلی ؿشکت داؿتِ ثبؿٌذ.

  

 َای آتیپیطىُادَایی بزای پضيَص

تش اًدبم ؿذُ ٍ ًتبیح ثِ ّبی صهبًی عَلاًیؿَد ایي پظٍّؾ ثب دس ًؾش گشفتي دٍسُپیـٌْبد هی( 1

 دػت آهذُ ثب ًتبیح ایي پظٍّؾ همبیؼِ ؿَد.

گزاسی بصاد ثش کبسایی ػشهبیٍِخِ ًمذ ه تأثیشّبی آتی ثِ ثشسػی ؿَد دس پظٍّؾ( پیـٌْبد هی2

 پشداختِ ؿَد. 

 ّبگزاسی ؿشکتّبی هبلی ثشسفتبس ػشهبیِاىدسهبًذگی هبلی ٍ ثحش تأثیش (3

 هحذٍدیت هبلی ٍ ثحشاى هبلی ثش استجبط اسصؿی ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ تأثیش (4
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