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 چكیده

هدف از پژوهش حاضر بررسی تأثیرر ررهأع ر أر واحأد ت أارم بأر  أددردز سأیق از  ردأ           

قر بیرس اوراق بهاقار تهران اسز. جهز قسترابی بأع   شده رفتعدپذم ها شرکزم واقعی قر ها زرفعال

ن ینأع انتاأاو و    رنأیان  بأع شأرکز از جا عأع پأژوهش     07ادن هدف با استفاقه از روش غربالگرم، 

ی قرار گرفتند. ررهع ر ر واحد ت ارم بع سع  رحلع رشأد، بلأیو و افأیف تف رأه شأده       یرقبررس

م هأا  زرأ فعالم سن ش  أددردز سأیق از  ردأ     ها شاهصاسز. فرضرات فرری پژوهش بر اساس 

ردز  أدد  قهد ی  نشان واقعی تدودن و بع ک ه رگرسرین رندگانع  یرق آز ین قرار گرفتند. نتأادج

. ه چنأرن  زنأد  ی أ م قسز بع  أددردز سأیق   راقررغ درتیل نعدهزشرکز قر  رحلع بلیو، از  رد  

م نقأدم ر لرأاتی   هأا  اندأ جرم پادانی ر أر شأرکز از  ردأ     ها سافم قر حاف افیف قر ها شرکز

زنند و ادن  یضیع، بع ادن  عنی اسز کع هأر رأع شأرکز بأع      ی غررراقم، قسز بع  ددردز سیق 

شیق، از جردانات نقدم ر لراتی برشتر از سادر  یارق  ددردز  ی تر  دهنزقانی ر ر هیق م پادها ساف

 .کند ی سیق واقعی استفاقه 

م ها نعدهزم اهترارم غررراقم، ها نعدهزررهع ر ر واحد ت ارم،  ددردز سیق، ی کلیدی: ها واژه

 م نقدم ر لراتی غررراقمها اندجرتیلرد غررراقم، 

                                                
   mehrabanpour@ut.ac.ir ( مسئول نویسنده)، گروه حسابداری، پردیس فارابی دانشگاه تهران، قم، ایران -1

  قم، ایران.، دانشگاه تهران یفاراب سیپردگروه حسابداری،  -2

  .دانشگاه قم، قم، ایرانگروه حسابداری،  -3

  .رانیا ان،تهر ،ییدانشگاه علامه طباطبا گروه حسابداری،  -4

 71/79/7911تاردخ پذدرش:  70/77/7911تاردخ قردافز: 
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 مقدمه -1
م  ددران برام تحردف ها زهرانگررهع ر ر واحد ت ارم بر  ررتثیپژوهش حاضر بع قنباف بررسی 

 و  أددران   رأان   نأاف   تضأاق  تئأیرم  گرفتن نظر سیقهام گزارش شده بع وسرلع آنان اسز. با قر

 کرقن حداکثر  نظیر بع سیق  ددردز لازم برام انگرزه از تیانند ی  ت ارم واحدهام  ددران  ال ان،

م  اتلفی بأع بررسأی  أددردز سأیق پرقاهتنأد ولأی هأر         ها پژوهش برهیرقار باشند. هیق  ناف 

 را بر  ددردز سیق واقعی نسن رده اسز. ها شرکزررهع ر ر  ررتثیپژوهشی 

 بأع  تیجأع  لأزوم  و سأی  هدأ  از ها آن روزافزون پرچردگی و اقتصاقم مها زرفعالفرآدند  گسترش

 قر  هأ   نهاقم اد اق تغرررات بع  ن ر قدگر، سیدی از  الی مگزارشگر و حسابدارم ققر  ا لارات

 شده حسابدارم قر نیدن و  ددردتی تحلرلی مها روش آ دن وجیق بع و حسابدارم مها عدنظر و تف ر

 بأر  تثکرأد  زدان قر  قابأ   و سیق صیرت بع برشتر تیجع و تثکرد تغرررات، ادن ندتر  ه  از د ی اسز.

 سأیق   أددردز  نأام  بأع  ما  قیلع اد اق بع ا ر  ن ر ادن .گرفز ی صیرت  قبلاً کع اسز ترازنا ع روم

بأرام گ أراه     أثیر ده ابزار  رنیان بع(.  ددردز سیق 7931گرقدد )تقیم، جبارزاقه و هدادار دگانع، 

 .شیق ی کرقن ر ل رق اقتصاقم ب ار گرفتع 

 شأ ار  بأع  م حسابدارمها پژوهش قر جذاو و زرانگ بحث  یضیرات از د ی سیق  ددردز ا روزه

 بع هاصی تیجع م،ررگ  رتص  ه   فاکتیرهام از د ی رنیان بع گذاران عدسر ا کع ندا قلر  بع ،روق ی 

 قارق. آن کرفرأز  از ح ادز سیق و پاددارم ک  نیسان کع اسز قاقه نشان ها پژوهش قارند. سیق رق 

 دیهأا  شرکزسهام  قر مگذار عدسر ا بع اقدام برشترم،ها ر  ا  رنان با گذاران عدسر ا برترت ندا بع

 بأرام  روشأی  تیان ی  را سیق  ددردز راستا، ادن قر باشند. قاشتع متر بایبات سیق روند کع کنند ی 

فرآدنأد   قر  أددردز   داهلأع   رد  از کع قانسز ها شرکز  طلیو  الی وضعرز یرسان ا لاع آرادش

 (.7931)نیروش، نر باز و سپاسی،  رسد ی  ان ام بع سیق تعررن

هام اهرر ریا لی  یجب شدند تا  أددران،  أددردز سأیق واقعأی را بأع  أددردز سأیق         قر قهع

تعهدم ترجرح قهند: د ی از ادن ریا  ، تصیدب قانین ساربرنز آکسألی بأیق کأع  قأررات سأفز و      

ها بأع  أددردز    قن شرکز(. از قدگر ریا   روم آور8773ها تح ر  کرق )دی،  ساتی را برام شرکز

سیق واقعی بع جام  ددردز سیق تعهدم، احت أاف انأدک کشأف آن تیسأا حسابرسأان و  راجأ        

تیان بع آن اشاره کرق ادن اسأز کأع    (. سی رن را لی کع  ی7933باشد )ناظ ی ارقکانی،  قضائی  ی

ا ا از  باشد؛ ی  یهام  ددردز سیق واقع کارگررم  ددردز سیق تعهدم برشتر از هزدنع هام بع هزدنع

شیق  ددران بع  ددردز سیق واقعی روم آورند ررهع ر أر واحأد    ج لع ریا    ه ی کع  یجب  ی

 دت بع رلز فشار رقابتی،  ددران را   بأیر بأع قسأت ارم کأرقن سأیق       ت ارم اسز. نگرش کیتاه

تأثیرر بگأذارق    دتش قر جذو کأرقن تأث رن  أالی     کند تا بر اقراک بازار از  رد  ر ل رق کیتاه  ی
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(. از آن ا کع  ددردز سیق واقعأی نسأبز بأع  أددردز سأیق تعهأدم نگأرش        8778)کارونا و تران، 

هأا قر قوران   و از  رفی قدگر رین  ددران قر ررهع ر أر شأرکز   (8773ترم قارق )دی،   دت کیتاه

قر نتر أع،    أدت قارق.  ترم قارند بنابرادن ررهع ر ر نرز نگأرش کیتأاه    لبانع ابتدادی نگرش فرصز

 رسد. ت اد  بع بررسی  ددردز سیق واقعی و ررهع ر ر لازم و ضرورم بع نظر  ی

 هأا  یژگأ دوم اقتصاقم اسز. د ی از ادن ها یژگدواسز   ثیرریا لی کع بر  ددردز سیق  ازج لع

قر  راحأ   اتلأف ررهأع ر أر      هأا  شرکزررهع ر ر واحد ت ارم اسز.  ب  نظردع ررهع ر ر، 

م  الی و اقتصاقم ها یژگدو الی و اقتصاقم قارام رفتارهام هاصی هستند؛ بع ادن  عنی کع  ازنظر

م از ررهع ر ر اسز کع واحأد ت أارم قر آن قأرار قارق )آنتأینی و     ا  رحلع ررتثیواحد ت ارم تحز 

ررهع ر أر واحأد ت أارم بأر  أددردز سأیق از        ررتثی. هدف پژوهش حاضر بررسی 7(7118را ش، 

 .باشد ی م واقعی ها زرفعال رد  

 

 پژوهش تجربی و نظری نهیشیپ -2

 أر  ر ررهأع  دأا  ر أر   نحنأی  از ه گی ،ها انسان و جانیران نباتات، ازج لع زنده،  یجیقات عه 

 زدأ قرنها و رسأند  ی أ  پرأرم  بع کنند، ی  رشد شیند، ی   تیلد  یجیقات گینع ندا. کنند ی  پرروم

 هأا   رفتأارم  الگیهأام  قارام هأیق  ر أر  ررهأع  از  رحلع هر قر زنده مها ست رس ادن. رندر  ی 

 .هسأتند  قدگأر  قوره بأع  ما قوره از انتقأاف  بأع   ربیط  ش لات و قوره آن  ئ سا بر رررگی  نظیر بع

 ت أا ی  ه چأین  اقتصاقم،م ها بنگاه و ها شرکز کع کند ی  فرض رنرن شرکز ر ر ررهع تئیرم

 ر أر  ررهأع  دأا  ر أر   نحنأی  قارام رنأد، ر  ی  و کنند ی  رشد شیند، ی   تیلد کع زنده  یجیقات

 (.7131)آقدزس،  هستند

 حسأابدارم  ا لارات بر شرکز ر ر ررهع تثیرر بررسی بع  حققان از برهی نرز حسابدارم حیزه قر

 .8(8771)جن رنز، کان و ولیرم،  اند پرقاهتع

)کر أی و   انأد  ن یقه تبررن ذد  شرح بع شرکز ر ر ررهع تیصرف برام را  رحلع رهار  حققانادن 

 (:7931ر رانی، 

 9 رحلع تیلد دا ظهیر •

 1 رحلع رشد •

 5 رحلع بلیو •

 6 رحلع افیف دا س ین •

 مهأا  اندأ جر قارق، قأرار  نأازلی  سطح قر( شرکز اندازه) ها دیقارا  رزان  ع یلاً ظهیر  رحلع قر

 تحقأ   و  أالی  تأث رن  برام ها شرکز و اسز پادرن سیقآورم و ر لراتی مها زرفعال از حاص  نقدم
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 حداکثر  ع یلاً، ها شرکز ادن قر تقسر ی سیق نسبز. قارند نراز بالادی نقددنگی بع رشد مها فرصز

 (IRR≤ K) رابطأع  ربأارتی  بأع  اسز؛ ناررز  الی تث رن نرخ با قراس قر قاهلی بازقه نرخ و بیقه% 77

 (.7931برقرار اسز )کر ی و ر رانی، 

 و فأروش   رأزان  بأیقه،  ظهأیر   رحلع قر مها شرکز اندازه از  شرب شرکز اندازه رشد  رحلع قر

  یلأد  مهأا  دأی قارا قر برشأتر  نرأز   أالی   نأاب  . اسأز  برشأتر  ظهأیر   رحلأع  بع نسبز نرز قرآ دها

. اسأز  برهأیرقار  نقأددنگی  مهأا  شأاهص  قر برشترم مردپذ انعطاف از شرکز و شدهم گذار عدسر ا

 بأازقه  نأرخ % قر نیسان اسأز.  57% و 77 برن  ع یلاً ها شرکز از  رف ادن قر تقسر ی سیق نسبز

( برقأرار  IRR> K) رابطأع  ربأارتی  بع قارق؛ فزونی  الی تث رن هزدنع نرخ بر  یارق اغلب قر نرز قاهلی

 (.7931اسز )ه ان، 

  یارق اکثر قر نقد وجیه بع نراز ن یقه، ت ربع را  تعاقلی و بایبات فروش ها شرکز بلیو  رحلع قر

 ازانأدازه  شربأ  تناسأب  بأع  نرأز  هأا  شرکز ادن مها دیقارا اندازه. شیق ی  تث رن قاهلی  ناب   رد  از

% 777% و 57 برن  ع یلاً ها شرکز ادن قر نرز تقسر ی سیق نسبز بیقه، رشد  رحلع قر مها شرکز

  ع أیلاً  هأار،،  از  الی  ناب  تث رن سراسز بع ات ا کاهش و نقددنگی وفیر قلر  بع ز.اس نیسانقر 

 ≤ IRR) رابطأع  ربارتی بع اسز؛  الی تث رن نرخ از برش دا  عاقف ها شرکز ادن قر قاهلی بازقه نرخ

K) (.7931)ه ان،  اسز برقرار 

 و نقأددنگی  سأیقآورم،  مهأا  شأاهص . اسز ناررز بسرار ر ی اً رشد مها فرصز افیف  رحلع قر

 ضأ ن  اسأز؛  شأده   حاط ساز بسرار رقابتی شرادا قر شرکز و قاشتع نزولی روند تعهدات ادفام

 ک تر قاهلی بازقه نرخ  یارق اغلب قر کعم ا گینع بع بالاسز هارجی  ناب  از  الی تث رن هزدنع ادن ع

 (.7931)ه ان،  اسز برقرار (IRR< K) رابطع ربارتی بع اسز؛  الی تث رن نرخ از

 بأیقن  بیرسأی  غرأر  دأا  سأهام  (دوفروشدأ هر)  عا لأع  بأیقن  رفعأاف رغ رلأز  بع تحقر ، ادن قر

 دأا  تیلد  رحلع از و شده فدتعر افیف و بلیو رشد، ش   سع بع ر ر ررهع  راح  نیظهیر، مها شرکز

 .اسز شده یپیش رش  ظهیر

 از دأه  هأر  رابطع ن ادندگی، برقرارم برن  ددردز و  ال رز ده رابطع ن ادندگی وجیق قارق. با

 بأا   أددران   طلیبرز تاب  کع دیازآن ا .باشند ی  هیق شاصی  ناف  کرقن حداکثر قنباف بع  رفرن

 ن ادندگی رابطع مررگ ش   با کع آ ده بع وجیق  ناف  تضاق ها آن برن بنابرادن نرسز، د سان  ال ان

 .0(7106)جنسن و   لرنگ،  شیق ی  اد اق هزدنع ن ادندگی  ناف ، تضاق وجیق واسطع بع و

 تیانند ی ت ارم  واحدهام  ددران  ال ان، و  ددران  ران  ناف  تضاق تئیرم گرفتن نظر با قر لذا

 شیاهد  حتیام برهیرقار باشند. هیق  ناف  کرقن حداکثر  نظیر بع سیق  ددردز برام لازم انگرزه از

 ما تاانأدازه  سأیق   أددردز  و م ن ادندگیها نعدهز رابطع بع  ربیط پژوهش اقبرات قر  یجیق ت ربی
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. رقرأ گ ی أ  ان أام   تفأاوت  اهأداف  بأا   أددران  سیق تیسأا   ددردز رراکع ،باشد ی  قوپهلی و  به 

 صأیرت  آن قر شأیق،  ان أام   أددران  تیسأا   لبانأع  فرصأز اهأداف   بأا  سأیق   ددردز کع یقرصیرت

 قاق. هیاهنأد  نشأان  را بأالادی  سأیق   أددردز  قارنأد،  برشترم م ن ادندگیها نعدهز کع دیها شرکز

 کأع  یقرصأیرت  ا أا ؛ قارق  ثبتأی  رابطأع  ن ادندگی تضاق شدت با سیق  رزان  ددردز ،گردق یربارت بع

 مهأا  شأرکز  کأع  روق ی أ  انتظار صیرت آن قر نباشد،  ددران شاصی  ناف  جهز سیق قر  ددردز

بأددن قلرأ  کأع  أددران      باشأند،  برهیرقار پادرنی سیق  ددردز از بالا، ن ادندگی مها نعدهزقارام 

 (.7931و ه  اران،  )تقیم قهند ین  ان ام هیق شاصی  ناف  جهز قر را سیق  ددردز

م  ددردز جهز تغررر قر سأیق  ها تلاش رندهرقربرگم واقعی، ها زرفعال ددردز سیق  بتنی بر 

، گأر دق ربأارت  بأع . باشأد  ی م ت ارم واقعی ها زرفعالم و  رزان بند ز اناز  رد  تغررر  شده گزارش

م حسابدارم ها نعدگزجادگزدنی برام  رنیان بعم واقعی ها زرفعالاز  ددردز سیق از  رد   ها شرکز

م واقعی ادن اسأز  ها زرفعال ددردز سیق از  رد   فرق  نحصربع. ودژگی کنند ی و تعهدم استفاقه 

، تیلرأد،  هأا  مگذار عدسر ام واقعی،  انند  اار، تحقر  و تیسعع، ها زرفعالم کار قسزکع از  رد  

م واقعی هنگا ی ها زرفعال.  ددردز سیق از  رد  رقدپذ ی و... صیرت  ها دیقارام کنارگذرفروش و 

م  ع یف ها عدروکع فراتر از  قهد ی م سیق اقدا اتی را ان ام کار قسزکع  ددردز برام  قهد ی رخ 

م واقعی با ابهام ها زرفعالت ارم اسز. قر  قادسع با  ددردز سیق  صنیری،  ددردز سیق از  رد  

؛ بیقه و کشأف آن بأرام سأها داران، حسابرسأان و  قا أات قأانینی قشأیارتر اسأز        برشترم ه راه 

 .3(8777بنابرادن تبعات قانینی بعدم آن احت الاً ک تر هیاهد بیق )جی و کر ، 

 ددران از ان أام   زهرانگم ر لراتی راقم بیقه و ها روشم واقعی، انحراف از ها زرفعالم ار قست

ف  اسز، بع صیرتی کع باور کنند اهداف گزارشگرم  أالی از  ردأ    آن گ راه کرقن برهی افراق ذدن

دی هأا  روشم واقعی از  ردأ   ها زرفعالم راقم  حق  شده اسز.  ددردز سیق از  رد  ها زرفعال

. شأیق  ی أ  انند ارطام تافرف قر ز و کاهش  اار، اهترارم  انند  اار، تحقر  و تیسعع ان ام 

ایأر  ع یسأی کأع  أددردز سأیق از  ردأ         رغأ   یرلأ  هأا  کزشأر  ع یلاً  قهد ی نشان  ها پژوهش

م واقعی بر جردان نقدم آتی قارق، بع ان ام ادن ش   از  ددردز سیق برام تحق  اهأداف  ها زرفعال

 (.7918سیق ت اد  قارند )پرتیم و آبشرردنی،   دت کیتاه

 و ر أر  ررهأع   تغررهأام  م کرقند کأع ررگ  عرنت( 7917م و قرطاسی ) س د  یسی رح انی،

 تعررن ضردب افزادش بارث و باشند ی بازقه  و سیقآورم برن رابطع قر رگذاررتثی ریا   شرکز اندازه

 د.شین ی  شده  دتعد
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 قر ها شرکز نقد آزاق جردان و تقسر ی سیق برن ( نشان قاقند کع7917، پارسران و نع تی )بیلی

 نقد جردان و تقسر ی سیق بلیو برن  رحلع قر کع یقرحال قارق، وجیق  ثبز رابطع افیف و رشد  رحلع

 قارق. وجیق  نفی رابطع آزاق

  راحأ   قر اهترأارم  تعهأدم  اقألام  از اسأتفاقه   رأزان  کعقاقند  نشان( 7917و قرطاسی ) استا

 رشد،  رحلع قر اهترارم تعهدم اقلام از استفاقه  رزان کع م یر بع اسز؛  تفاوت ر ر ررهع  اتلف

 افیف  رحلع بع نسبز بلیو  رحلع قر اقلام ادن از استفاقه  رزان و برشتر افیف و بلیو  رحلع بع نسبز

 ز.اس ک تر

( نتر ع گرفتند  ددردز سیق با سیقآورم آتأی شأرکز رابطأع    7917بنی  هد و  حسن آباقم )

قار ا أا   بأا سأیقآورم آتأی رابطأع  عنأی      ها شرکز ثبتی قارق. ه چنرن  ران اندازه و نسبز اهر ی 

قارق. بع رلاوه نتادج پژوهش رود رق کارادی نظردع ایباتی حسابدارم را قربأاره  أددردز     نفی وجیق

 .کند ی  ددرتثسیق 

( نشان قاق کع  رانگرن  عرارهام ارزدأابی  7918) م پژوهش رست ی، سردم و سل انرانها افتعد

م قار ی عنأ بأا د أددگر تفأاوت     هأا  شرکزقر  راح   اتلف ررهع ر ر  ها دیقاراکریتیبرن و بازقه 

م برشأتر نشأان قاق کأع  رأانگرن کریتأیبرن قر قو  رحلأع رشأد و افأیف تفأاوت          هأا  یبررسقارند. 

م قر  رحلأع افأیف برشأتر از    هأا  شأرکز م با د ددگر قاشتع و  رانگرن  عرار  ذکیر بأرام  قار ی عن

نرأز   هأا  دأی قاراار بأازقه  م قر  رحلع رشد اسز. ه چنرن نتر ع آز ین  شابع قر  یرق  قدها شرکز

م بأا  قار ی عنأ  راح  رشد و بلیو و ه چنرن  راح  رشد و افیف تفاوت  نشان قاق کع ادن  عرار قر

 د ددگر قارند.

م کرقند ررهع ر ر شرکز بر رابطع برن ساهتار ررگ  عرنت( 7919 هرانی، تحردرم و فرهاقم )

م قر حاف رشد نسبز بع ها شرکزرابطع قر  م کع ادنا گینع بع؛ باشد ی   ثیرسر ادع و ارزش شرکز 

، قأدرت تیضأرح قهنأدگی الگأیم     گأر دق ربأارت  بأع . باشند ی م بالغ قارام شدت برشترم ها شرکز

 .باشد ی م بالغ برشتر ها شرکزم رشدم از الگیم ها شرکز

 ررهأع تف رأه   رغأ   یرلأ  کع( قر پژوهشی بع ادن نتر ع رسردند 7911سرله، فرجی و برات )

 شأاهده نشأد.    هأا  آن راح  رشد، بلأیو و افأیف، تفأاوتی قر نحأیه تأث رن  أالی        بع ها شرکزر ر 

؛ بأع  قهنأد  ی أ ر رشان تث رن  الی از  رد  بأدهی را تأرجرح    ررهع قر هر سع  رحلع از ها شرکز

 .کنند ی  الی  یرق نراز هیق از تئیرم سلسلع  راتبی پرروم  قر تث رن  ناب  ها شرکزربارت قدگر، 

کع برن  أددردز سأیق و قوره تصأدم  أددر را أ       ( نشان قاق 7911هش  هام و  ح دم )پژو

ها نرز رابطأع   قارم وجیق قارق. ه چنرن برن  ددردز سیق و ر ل رق جارم و آتی شرکز  عنی رابطع

 را   رابطع وجیق قارق. دعنی برن  ددردز سیق با افزادش ا نرز شغلی  ددر وجیق قارق؛ قارم  عنی
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( بع رابطع برن  ددردز سیق واقعی و تعهدم 7911 ررم، فا رم و  ل ران کلع بستی )زارع بهن

تادج حأاکی از  م پذدرفتع شده قر بیرس اوراق بهاقار تهران پرقاهتند. نها شرکزو هزدنع سر ادع قر 

واقعی با هزدنع سأر ادع رابطأع  ثبأز و     مها زرآن اسز کع  ران  ددردز سیق اقلام تعهدم و فعال

 ق.ار قار عناق

 هأا  شأرکز سطیح اهرم  الی بر  ددردز سیق واقعأی   ررتثی( بع بررسی 7915رضادی و صابرفرق )

اهأرم   ررتأثی قارام سطح اهرم  الی بأالا باشأند،    ها شرکزپرقاهتند. نتادج نشان قاق قر شرادطی کع 

 الی بر هر ده از  عرارهام  ددردز سیق واقعأی و ه چنأرن بأر برآدنأد  عرارهأام آن  ع أیس و       

اهأرم  أالی هأ  بأر برآدنأد       ررتأثی م قارام اهأرم  أالی پأادرن،    ها شرکز عناقار بیقه؛ از  رفی قر 

 عرأار   بع استثنام ز انی کع  عرارهام  ددردز سیق واقعی و ه  بر هر ده از  عرارهام جداگانع آن

 م نقد ر لراتی غررراقم بیق، نشان از ایرم  ع یس و  عناقار قاشز.ها اندجر ددردز سیق واقعی 

 تیان با تر جیان ت ارم واحدهام قر سهام پرقاهز سیق کع بران کرق قر پژوهشی 1(8771وانگ )

. شأیق  ی  نقدم سیق بع نسبز سه ی سیق ش   بع تیزد  سیق  ن ر بع پادرن، سیقآورم ا ا بالا رشد

 تیزدأ  برشأتر   بع  ن ر بالا، سیقآورم و پادرن رشد تیان ،شیند ی  تر بالغ ت ارم کع واحدهام ز انی

 .اسز سه ی سیق  قاب  قر نقدم سیق

 فصلی ررضع ز ان قر کع سیق قردافتند  ددردز نیع قو هر بررسی با 77(8777و زارودن ) کیهن

 .سأازند   تأیرم   صأنیری   أیر  بأع  جأارم را  سیقهام تا قارند زداقم نسبتاً مها زهرانگ  ددران سهام،

سأها داران   ماحت أالاً بأرا   یواقعأ  مهأا  زرأ بأر فعال  یسأیق  بتنأ   زدردکع  د قارق یاذران   کیهن

سأیق   زدرد عتقد اسز کع  أد  مت ام شیق. و مبر ارقام حسابدار یسیق  بتن زدرداز  د تر نعدپرهز

 یآکسل نزرکع قانین سارب - 8778تا قب  از ساف  7130 یر  داوم از ساف  بع مبر اقلام تعهد ی بتن

 زدرد أد  خ،دتأار  نداسز، ا ا بعأدازا  قاشتعسیق کاهش  یواقع زدردو  د شدأ افزا دررس بدبع تصی

 .قهد ینشان   شدافزا مررگ سیق بع ش   رش  یواقع

 سأهام  سأیق  پرقاهأز  نأیع  و ت أارم  واحأد  ر أر  ررهع بررسیبع  77(8777) استپانران گیهار

 بازهردد شا   نقد وجع کننده  دتیز ت ارم واحدهام از  تفاوت گروه سع پژوهش ادن قر. پرقازق ی 

 قر سهام ددبازهرز. اس شده گرفتع نظر قر سهام بازهردد و نقدم سیق از ترکربی و نقدم سیق سهام،

. اسأز  گأذاران  عدسأر ا  بأرام  ت أارم  واحد کرفرز رلا ز و اسز  حت   بسرار سرد ، رشد  رحلع

 بأرام   أددران  ت ادأ   و ابدد ی  افزادش بالغ ت ارم واحدهام قر سها داران، بع نقدم سیق پرقاهز

 اسأتفاقه  سأران ام . ابأد د ی أ  افأزادش  سها داران رفاه بع نسبز ت ارم واحد اندازه حفظ دا گسترش

 ادأن . رقرگ ی  صیرت هستند، تر بالغ کع ت ارم واحدهام قر سهام، بازهردد و نقدم سیق از ترکربی
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 پرقاهز مها روش انتااو برام قلاد  ندتر  ه  از ت ارم واحد ر ر ررهع کع قهد ی  نشان  طالعع

 سهام اسز. سیق

 سأیق  تقسر  سراسز و ر ر ررهع  راح  آزاق، نقد جردان برن کع قاق نشان 78(8777) تاناتاوم

 .قارق وجیق مقار ی عن و  ثبز رابطع

دی کع قر پی زدأاق نشأان قاقن سیقشأان    ها شرکزبع ادن نتر ع رسرد کع  79(8778ررون یف )

م تأر  ندرپأا م اهترأارم غرررأاقم   هأا  نعدهزم نقدم ر لراتی غررراقم و دا ها اندجرهستند قارام 

م ادن پژوهش ادن بیق کع قاشأتن حسأابرس   ها افتعهستند ولی بهام تیلرد بالاترم قارند. از قدگر د

م را کاهش قاقه و ه چنرن افزادش قر پأاقاش  أددردز، قاشأتن تعأداق زدأاق      کار قسزم اه فرصز

( و اشغاف پسز  أددررا    رهد د ئزره ر یظفرغ)تعداق ک  ارضام  رهد د ئزره ددران اجرادی قر 

م رودأداقهام واقعأی   کار قسزتیسا ده نفر قارام ه بستگی  ثبز با  رزان  رهد د ئزرهو رئرس 

 .باشد ی 

بع ادن  ها آن ددردز سیق واقعی بر بهام سر ادع پرقاهتند.  ررتثی( بع بررسی 8779کر  و سان )

نتر ع رسردند کع  عرارهام هزدنع سر ادع بع  یر  ثبز با  رزان  ددردز سیق از  رد  قسأت ارم  

ه چنأرن   هأا  آنم واقعی پس از کنترف ایأر  أددردز سأیق اقألام تعهأدم ه أراه اسأز.        ها زرفعال

م قر  أددردز  ررگ اندازهنع هطاهام  ی  ددران و لب فرصزافتند کع ادن ارتباط  ثبز، حاص  از قرد

 سیق اسز.

و  أددردز    أدت  کیتاه( قر پژوهشی بع بررسی رابطع برن فروش 8775فانگ، هیانگ و کارپف )

هأر   کأع  مبطأیر سیق واقعی پرقاهتند. نتادج پژوهش آنان حاکی از رابطع  ثبز برن قو  تغرر اسز؛ 

 برشتر باشد  ددردز سیق واقعی برشتر ان ام هیاهد شد.  دت کیتاهرع فروش 

پرقاهتع  ع بررسی ایر ررهع ر ر واحد ت ارم قر تعررن نرخ بازقه  یرق انتظارب( 8776) 71بگزدا

کأع   قهأد  یاسز. دافتع اصلی تحقر  حاکی از ایر  عناقار  راح  ررهع ر ر اسأز. نتأادج نشأان  أ    

 ز.ریا   ردسه،  شروط بع  راح  ررهع ر ر واحد ت ارم اس  ربیط بیقن ارزش

بع بررسی رابطع برن سراسز تقسر  سیق و  أددردز سأیق    75(8770ناتالرا و بیهی )  ون، لرلران،

 کأع  مبطأیر واقعی پرقاهتند. نتادج پژوهش نشان قارق کع برن قو  تغرأر رابطأع  نفأی وجأیق قارق؛     

 قدرت  ددردز سیق واقعی ک ترم قارند.دی کع سیق تقسر  کرقه باشند ها شرکز

 

 ی پژوهشها هیفرضو  سؤال -3

کع: آدا ررهع ر ر واحد ت ارم بر  ددردز سیق از  دنااز  ربارت اسز اصلی ادن پژوهش سثاف

 رر قارق؟تثیم واقعی ها زرفعال رد  
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بنابرادن، قر راستام قسترابی بع اهداف پژوهش و ه چنأرن بأا تیجأع بأع  بأانی نظأرم و پرشأرنع        

 :شیق ی ادن پژوهش بع شرح زدر  راحی و تدودن  فرضیه اصلیپژوهش، 

 رر  عناقار قارق.تثیهام واقعی  رزفعالت ارم بر  ددردز سیق از  رد   واحد ر ر ررهع •

م سیق کار قسزکع  ددردز برام  قهد ی م واقعی هنگا ی رخ ها زرفعال ددردز سیق از  رد  

بأا   76(8776م  ع أیف ت أارم اسأز. روم رأیقهرم )    ها عدروکع فراتر از  قهد ی اقدا اتی را ان ام 

م ر لراتی، ادن فرضأرع را  طأرح ن أیق    نقد اندجراهترارم، بهام تیلرد و  مها نعدهزبررسی الگیم 

م ررأاق رغ  أیر  بعم ر لراتی نقد اندجرم واقعی  ن ر بع اد اق ها زرفعالکع  ددردز سیق از  رد  

. شأیق  ی أ غرررأاقم پأادرن     أیر  بأع م اهترارم ها نعدهزغررراقم بالا و   یر بعپادرن دا بهام تیلرد 

م کأار  قسأز م واقعی از  رد  ها زرفعالپادع قرار قارق کع  ددردز سیق از  رد   ندبر ااستدلاف او 

(. با تیجع 8776م، ریقهر مرو) شیق ی م اهترارم ان ام ها نعدهزو کاهش  ازحد شربفروش، تیلرد 

 أیرق   هأا  عرفرضأ و ادن  شده  دتبدزدر  ی فرعیها هیفرضبع  طالب  ذکیر فرضرع اصلی پژوهش بع 

 آز ین قرار هیاهند گرفز:

م هأا  شأرکز هأام اهترأارم غرررأاقم قر     دنأع هزت أارم بأا تغررأرات     واحد ر ر ررهع (7

 م  عناقار قارق.ا رابطعشده قر بیرس اوراق بهاقار تهران  درفتعپذ

شأده قر   درفتعپذم ها شرکزم قر راقررغ درتیل نعدهزت ارم با تغرررات  واحد ر ر ررهع (8

 م  عناقار قارق.ا رابطع تهرانبیرس اوراق بهاقار 

م هأا  شأرکز هام نقدم ر لراتی غرررأاقم قر   دانجرت ارم با تغرررات  واحد ر ر ررهع (9

 م  عناقار قارق.ا رابطع تهرانشده قر بیرس اوراق بهاقار  درفتعپذ

 

 ی پژوهششناس روش -4

( بأا اسأتفاقه از ا لارأات گذشأتع) حاضأأر از نأأیع اسأأتقرادی و پأأس رودأداقم پژوهشروش پ

و روش آ ارم آن ه بسأتگی  قطعأی؛ دعنأی بررسأی وجأیق رابطع برن  تغررها از  رد  

 .رگرسرین اسز

 

 جامعه و نمونه آماری -4-1

 تر آسانو  تر کا    یر بعشده قر بیرس اوراق بهاقار تهران  درفتعپذم ها شرکزا لارات  ازآن اکع

م قدگر قر قسترس اسز، بنابرادن، قل رو   انی و جا عع آ ارم ادن پژوهش ها شرکزنسبز بع 

 باشد. ی شده قر بیرس اوراق بهاقار تهران  درفتعپذم ها شرکز
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 باشد. هرسافساف  الی  نتهی بع پادان اسفند اه  (7

 تغررر ساف  الی نداقه باشد. 7911تا  7933م ها سافشرکز  ی  (8

 راز قر قسترس باشد. یرقنم ها قاقهاستارا،   نظیر بعا لارات  الی لازم  (9

 شده باشد. درفتعپذقر بیرس اوراق بهاقار تهران  7930تا پادان ساف  الی  (1

 ها شرکز ادن زدرا نباشند، و بان ی م  الیگر واسطع  گذارم، دعسر ا تاصصی مها شرکز جزء (5

  تفاوتی قارند.  الی مها صیرت اقلام مبند  بقعو   اهرز

  أیرق سأاف   5شأرکز بیرسأی قر بأازه ز أانی      07م ها قاقهدز، با تیجع بع شرادا فیق، نها قر

شأرکز بأیق کأع پأس از ار أاف       131ی قرار گرفتند. قاب  ذکر اسز کع تعداق جا عأع آ أارم   بررس

 07شرکز از تعأداق ن ینأع کسأر و قر نهادأز تعأداق       61  ،37، 03، 778، 17شرادا فیق بع ترترب 

 شرکز بع  نظیر بررسی انتااو شدند.
 

 شمتغیرهای پژوه -5

 متغیر مستقل: چرخه عمر واحد تجاری -5-1

 از ر أر  ررهأع   راحأ   بأع  ها شرکز تف ره  نظیر بع هیق پژوهش قر( 7118) را ش و آنتینی

 ن یقند استفاقه شرکز (ر ر) سن و تقسر ی سیق نسبز ،ام دعسر ا  اار، فروش، رشد  تغرر رهار

  شأابع  نرأز  پژوهش ادن قر ر ر ررهع  راح  بع ها شرکز تف ره  بنام(. 7111)آنتینی و را ش، 

 واقعأی  ر أر  تعرأرن  ادن أع  قلر  بع لر ن اسز، را ش و آنتینی تحقرقات قر  یرقاستفاقه هام دعرو

 از بعأد  جددأد  گزارشأگرم  و محسابدار شاصرز اد اق و اقغام تحصر ، رلز بع ها شرکز از برهی

 سأع   بنأام  بأر  مبند  بقع و شده حذف شرکز (ر ر) سن  تغرر لذا اسز،  یاجع  ش   با تحصر 

 (:7931ز )کر ی و ر رانی، اس زدر شرحع ب قدگر  تغرر

 اسأاس  بأر   قأاقدر  ادأن  ،شأده   حاسأبع  شأرکز  -هرسأاف  برام فیق  تغرر سع  قاقدر ابتدا (7

 .شیند ی تقسر   بالا و  تیسا پادرن، بقع  سع بع م آ ارمها رندک

 ،7 پادرن) گررق ی  تعل  ن ره ده گررند، ی قرار  بقع  سع ادن قر کع  شاهداتی از هرده بع (8

 (.9 ، بالا8  تیسا

 7جأدوف   بأع  تیجأع  بأا  کأع  آدد ی  قسز  رکب بع ن ره ده شرکز -ساف  هر برام سپس (9

 .گرقق ی  مبند  بقع افیف و بلیو رشد، سع  رحلع از د یقر

  بأ   ر أر  ررهأع   أدف  رأارریو  قر  تغررهام  زبأیر  اساس بر کع  شاهداتی دز،قرنها (1

 تشأ ر   را نهأادی   أابقی ن ینأع   و شأیند  ی أ  حذف اولرع ن ینع از گررند، ین  قرار 7 جدوف

 .قهند ی 
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 مدل چرخه عمر واحد تجاری -1جدول 

 مراحل چرخه عمر
ی ا هیسرماتغییر در مخارج 

(CEVit) 

نسبت سود تقسیمی 

(DPR it) 

 رشد فروش

 (SG it) 

 9 7 9 (Gرشد )

 8 8 8 (Mبلیو )

 7 9 7 (Sافیف )

 7931 نب : کر ی و ر رانی، 

 

 زدر اسز: صیرت بعنحیه  حاسبع  تغررهام فیق 
SGit = [(Saleit / Saleit-1)-1]*100 DPRit = (DPSit / EPSit)*100 

 
CEVit = (CEit / VALUEit)*100 CEV = ام تغررر قر  اار، سر ادع  

CE = هام یابز  ی قوره دیقارا)کاهش(  اضافات   

VALUE it  =  t قر ساف بلند دتهام  یبدهارزش قفترم  اضافع بعارزش بازار حقیق صاحبان سهام شرکز    
 

Sale = فروش قرآ د  EPS =  سیق تقسر ی هر سه  = DPS سه سیق هر  

 

 7919تأا   7931 مهأا  سأاف   أی  قر شأرکز(  -سأاف  957شرکز ) 07 فیق شرادا بع تیجع با

دف رگرسأرین را  کع از ادن تعداق  أ  اند شده انتااو آ أارمن ینأع رنیان  بع و بیقه قارا را فیق شرادا

شأا    ، 8 راح  رشد و افأیف، گأروه    قر مها شا   شرکز، 7 . گروهکنر  یبرام سع گروه برازش  

. بأرام  باشأند  ی راح  رشد و بلیو  أ  مها شا   شرکز 9قر  راح  بلیو و افیف و گروه  مها شرکز

 باشد. ی  ده و  رحلع بعد برابر با صفربرابر با  هر سع گروه نرز  رحلع قب 

 

 ی واقعیها تیفعالمتغیر وابسته: مدیریت سود از طریق  -5-2

هام واقعی  ه  و پرکاربرق قر  رزفعالتیان رند  عرار  ددردز سیق از  رد   ی قر ادن پژوهش 

رسأد سأع    ی أ  نظربع  شده ان ام. با تیجع بع  طالعات قرارقاقررم گ  یرقاندازهم قاهلی را ها پژوهش

هام اهترارم غررراقم و هزدنع تیلرد غررراقم و جردان نقأدم ر لرأاتی غرررأاقم قر     دنعهز عرار 

ادأن سأع  عرأار بأع ترترأب از       رأرم گ بأرام انأدازه  م قاهلی کاربرق برشترم قاشتع اسز. ها پژوهش

( ε) گرسأرین هأا جأزء باقر انأده  عاقلأع ر     و قر ه أع آن  شأیق  یزدر استفاقه   یرگرسرین مها  دف

 باشد. یقهنده سطح غررراقم  تغرر برآورق شده   نشان
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 ی اختیاری غیرعادیها نهیهز -5-2-1

هأام   دنأع هزرا کنتأرف ن ادأد    هأا  آنم شأرکز  هأا  برنا عهادی کع  ددردز بتیاند با تغررر  دنعهز

از: هزدنع آگهی و تبلرغأات، هزدنأع    اند ربارتهام اهترارم قر ادران  دنعهزشیند.  ی اهترارم نا رده 

 رأر غهزدنأع   ازآن اکعو نگهدارم و  ونق  ح  هام  دنعهزتحقر  و تیسعع، هزدنع بازآ یزم کارکنان، 

رنأع  أددردز   ز  قر Pan.C انأد، قر ادأن پأژوهش ه اننأد پأژوهش       ی أ رأارم نأاررزم بأاقی    اهت

هأام ر أی ی،    دنأع هزان ام قاق  ا نرز کأ    8773م ژاپنی قر ساف ها شرکزرودداقهام  الی واقعی 

(. لأذا بأر اسأاس    7931و حسنی فأرق،   بهار  قدمکنر  ) ی اقارم و فروش را، هزدنع اهترارم تلقی 

 برآورق شده اسز: 7(، هزدنع اهترارم غررراقم از  رد   دف 8777پژوهش کیهن و زارودن )

 

 DISEXPi.t / TAi.t-1 = α0 (1 / TAi.t-1) + α1 (SALESi.t / TAi.t-1) + ε   
   (7)   

 
DISEXP it هزدنع اهترارم شرکز :i  قر پادان سافt  هام ر ی ی، اقارم و فروش. دنعهزکع برابر اسز با 

TA it-1  هام شرکز  دیقارا: ج   کi  قر پادان سافt-1. 

SALES it فروش شرکز :i  قر  ی سافt. ε itباقر انده  دف : 

 

 هزینه تولید غیرعادی -5-2-2

 شیق: ی برآورق  8(، تیلرد غررراقم از  رد   دف 8777 شابع با پژوهش کیهن و زارودن )

(8) 
PRODit / TAit-1 = α0 (1/TAit-1) + α1 (Salesit/TAit-1) + α2 (ΔSalesit/TAit-1) + α3 (ΔSalesit-

1/TAit-1) + εit  
 

PROD it : هزدنع تیلرد شرکزi  قر پادان سافt  کالام فروش رفتع بعلاوه  شده ت امکع برابر اسز با بهام

 رررات قر  یجیقم کالا.تغ

 Δ SALESit-1:  تغرررات فروش شرکزi  قر پادان سافt-1. 

Δ SALESit-1 : تغرررات فروش شرکزi  قر پادان سافt. ε itباقر انده  دف : 

 

 جریان نقدی عملیاتی غیرعادی -5-2-3

هأام   دأان جر(، از  دف زدأر بأرام بأرآورق    8777قر ادن پژوهش،  طاب  با پژوهش کیهن و زارودن )

 شیق: ی نقدم ر لراتی غررراقم استفاقه 
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(9) 
CFOi.t / TAi.t-1 = α0 (1 / TAi.t-1) + α1 (SALESit / TAi.t-1) + α2 (ΔSALESit / TAi.t-1) + εit                 
 

CFO it :هام نقد ر لراتی شرکز  دانجرi  قر پادان سافt. ε itباقر انده  دف : 

 

 متغیرهای کنترلی -5-3
(: با استفاقه از لگأاردت   برعأی ارزش بأازار شأرکز قر پادأان سأاف       Sizeitاندازه شرکز ) (7

 آدد. ی  بع قسزجارم 

 ها دیقاراها بر ج    یبده(: نسبز ج   Levitاهرم  الی ) (8

ی دأه  تغرأر کرفأی    قه اندز(:  تغرر وضعرز سیقآورم دا Lossitی )قه اندزسیقآورم دا  (9

، صأیرت  نداباشد،  عاقف ده و قر غرر  قه اندزده شرکز  کع یقرصیرتگسستع اسز کع 

 .شیق ی صفر قر نظر گرفتع 

 

 مدل کلی پژوهش -6

 (:8770  ،70فرلرپس و قدیدس  )بنز،  رکن ی استفاقه  1از  دف  7برام بررسی فرضرع 

(1) 

DISEXPit = α0 + α  7  STAGEit + α 8 SIZEi,t + α 9 LOSSi,t+ α 1 LEVi,t + ε i,t 

 

 (:8770  فرلرپس و قدیدس،  )بنز،  رکن ی استفاقه  5از  دف  8برام بررسی فرضرع 

(5) 

ABCOSTit = α0 + α  7  STAGE it + α 8 SIZE i,t + α 9 LOSS i,t+ α 1 LEVi,t + ε i,t 

 

 (:8770  فرلرپس و قدیدس،  )بنز،  رکن ی استفاقه  6 دف  از 9 برام بررسی فرضرع

(6) 

ABCASHit = α0 + α  7  STAGEit + α 8 SIZEi,t + α 9 LOSSi,t+ α 1 LEVi,t + ε i,t 

 

 کع قر آن؛
DISEXPit ،م اهترارم غررراقم شرکز ها نعدهزi  قر سافt؛ 

ABCOSTit هزدنع تیلرد غررراقم شرکز ،i  قر سافt؛ 

ABCASHit جردان نقدم ر لراتی غررراقم شرکز ،i  قر سافt؛ 
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STAGEit7افأیف    رحلأع  :8 گأروه  ،7افأیف    رحلأع و  7رشد   رحلع :7گروه ت أارم ) واحأد ر أر ، ررهع 

 ؛(7رشد   رحلع و 7بلیو   رحلع: 9گروه ، 7 رحلع بلیو 

SIZEit  ؛سهام( صاحبان بأازار حقیق ارزش  برعأی اندازه شأرکز )لگأاردت 

LOSSit ی؛قه اندز، سیقآورم دا 

LEVit باشد ی  (ها دیک  قارا بع بلند دت بدهی نسبز الی )، اهأرم. 

 

 ی پژوهشها افتهی -7

م ها شاهص و  رکزم مها شاهص شا    تغررها تیصرفی آ ار ابتدا ،ها قاقه  روتحل عد نظیر ت ز بع

 .اسزشده  ارائع 8جدوف  قر ر ر  راح  ررهع از ده هر قر پراکندگی
 

 اآمار توصیفی متغیره -2 جدول
 مرحله افول مرحله بلوغ مرحله رشد  

 نماد متغیر

ن
گی

یان
 م

نه
یا

 م

ار
عی

ف م
را

ح
ان

 

ی
لگ

چو
 

ی
دگ

شی
 ک
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 م

ار
عی
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ار

عی
م
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چو
 

ی
دگ

شی
 ک

هزدنع تیلرد 

 غررراقم
ABCASH 707/7-  706/7-  877/7  719/7  791/1  718/7-  716/7-  878/7  079/7  361/0  717/7  713/7-  771/9  809/76  510/866  

قدم جردان ن

 ر لراتی غررراقم
ABCOST 790/7-  773/7-  993/7  118/7-  665/1  719/7-  751/7-  873/7  173/7-  171/1  780/7-  785/7-  891/7  535/9  977/91  

هترارم ا نعدهز
 غررراقم

DISEXP 770/7-  770/7-  777/7  603/9  313/87  770/7-  776/7-  710/7  038/7  136/77  773/7-  776/7-  716/7  568/1  619/16  

 اهأرم

  الی 
LEV 550 /7  511/7  755/7  987/7-  709/8  508/7  679/7  753/7  513/7-  810/9  679/7  513/7  898/7  197/8  160/87  

دا  سیقآورم

 یقه اندز
LOSS 733 /7  777/7  830/7  179/8  197/1  757/7  777/7  887/7  731/1  087/70  737/7  777/7  801/7  767/9  967/77  

 اندازه

 شأرکز 
SIZE 80/78  77/78  601/7  308/7  071/9  79/78  71/78  531/7  767/7  891/1  31/77  30/77  517/7  777/7  157/5  

 پژوهشگر مها افتعد نب : 
 

م قر رراقرغبالاتردن  رانگرن استفاقه از اقلام   رکن ی  شاهده  8کع قر جدوف  گینع ه ان

 ددردز قر  رحلع افیف برشتر از سادر  راح   گرقق ی کع رنرن استنباط  باشد ی  رحلع افیف 

کع  قهد ی . ه چنرن ادن جدوف نشان زند ی م واقعی ها زرفعالقسز بع  ددردز سیق از  رد  
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هام اهترارم  دنعهزهام نقدم ر لراتی غررراقم و  دانجرقر هر سع  رحلع  رانگرن  ها شرکز

( 8778ترم قارند کع ادن هلاف ررزم اسز کع ررون یف ) درنپاغررراقم بالاتر و بهام تیلرد 

 .نتر ع گرفتع اسز
 

 اسپیرمن و پیرسون دو روش بـه مختلـف متغیرهای بینهمبستگی  -3 جدول

 ABCASH ABCOST DISEXP LEV LOSS SIZE STAGE نماد متغیر

هزدنع تیلرد 

 غررراقم
ABCASH 7 *156/7- 708/7- *116/7- *170/7- **870/7 738/7- 

جردان نقدم 

 ر لراتی غررراقم
ABCOST 770/7 7 760/7- *967/7 *750/7 *869/7- 771/7- 

اهترارم  نعدهز

 غررراقم
DISEXP 778/7 779/7- 7 709/7 703/7 781/7- **710/7- 

 -LEV 739/7 *819/7 711/7 7 **783/7 **899/7- 778/7  الیاهأرم 

سیقآورم دا 

 یقه اندز
LOSS 717/7 *783/7 779/7 717/7 7 *781/7- 778/7- 

 اندازه 

 شأرکز
SIZE *878/7 *718/7- 718/7- *7801/7- *777/7 7 **811/7 

 ررهع
 ر ر 

STAGE 791/7- *777/7- 787/7- 717/7- 770/7- *870/7 7 

 .رپ بالا: ضردب ه بستگی پررسین؛ راسز پادرن: ضردب ه بستگی اسپرر ن

 ا  رنان 11%  و 15% سطیح قر  عناقار ترترب بع**  ،*

 پژوهشگر مها افتعد نب : 

 

م اسأپرر ن  ا رتبعبا تیجع بع ادن ع  راح  ررهع ر ر  تغررم ترتربی اسز از ضردب ه بستگی 

نشأان   9ه  برام بع قسز آورقن بهتر ه بستگی برن  تغررها استفاقه شأده اسأز. نتأادج جأدوف     

 مررأاق رغم اهترأارم  هأا  نأع دهز( و ABCASH) مررأاق رغم نقدم ر لراتی ها اندجربرن  قهد ی 

(DISEXP و بهام تیلرد )مرراقرغ (ABCOST )ادأن   قهنأده  نشأان  ع یس وجأیق قارق کأع    رابطع

م هأا  نأع دهز ددردز جردان نقدم ر لراتی را پأادرن برأاورق، بهأام تیلرأد و      کع یقرصیرتاسز کع 

 مرراقرغم نقدم ر لراتی ها اندجر( و SIZEاندازه )برن  نره چن .برق ی اهترارم غررراقم را بالا 

(ABCASHر ) تأر  بأزر  م هأا  شأرکز ادن اسز کأع   قهنده نشانابطع  ثبز وجیق قارق کع ادن ا ر 

 قارند. تر کیرهم ها شرکزم بالاترم نسبز بع رراقرغجردان نقدم ر لراتی 
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 خطی رگرسیون فرضیات آزمون -7-1
، (بأرا  أأ  جارک از )آز ین هطا نر اف تیزد  آز ین وادز، آز ین از واردانس ه سانی آز ین نظیر  بع

(Jarque - Beraآز ین ) قوربأرن  مهأا  آز أین  از  تغررهأام  سأتق    و هطاها برن هیقه بستگی-

 قر فأیق  فرضأرات  شأد.  اسأتفاقه  vifضردب لاگرانژ( و آز ین ه  هطأی از ضأرادب   ) LM و واتسین

  یرق آز ین قرار گرفتند.قرصد  15 ا  رنان سطح
 

 ها هیفرض آزمون -7-2
 و 1نسأاع   Eviewsافأزار   نأرم  از OLS))  ع أیلی   ربعات حداق  روش از ها عرفرض آز ین برام

Minitab  نبأیق، بنأابرادن   رگرسرین نر اف پس اندهام تیزد  رین نره چن .شد استفاقه 70نساع 

قر آز ین شد.  استفاقه Minitabافزار  نرم قر جانسین از تبدد  وابستع  تغرر تیزد  مساز نر اف برام

ابتدا آز أین   ،یینرجهز برآورق  عاقلع رگرس رهار تغ مساز ( پس از آ اقهتاد)پان  ق یبرترک مقاقها

 ینراز رگرسأ  ددأ با یینربرآورق  عاقلع رگرس متا  شاص شیق کع برا شیق ی)راو( برآورق    رراف ل

 عرفرضأ  گأر دق یانرأ . بع بدیتابلی مها قاقه یینررگرس مها از  دف اد( استفاقه شیق یقر)تلف یعرت  

 قابأ    عرو فرضأ  کنند ی  انررا ب یقرتلف یینر ناسب بیقن استفاقه از  دف رگرس  ررصفر آز ین ل

الگأی   مبرا  ررل Fحاص  از آز ین  جد. نتاقهد یرا نشان   دیتابلی مها  ناسب بیقن استفاقه از  دف

 ن أع دبأا تیجأع بأع ا    شأیق،  ی أ  دهدأ ق کع یر  نشان قاقه شده اسز. ه ان 1 زبیر قر جدوف ش اره 

 یضیع هسز  ندا انگرررق کرق کع ب تیان یصفر را ن  عراز پنج قرصد اسز فرض شترراحت اف آ اره ب

 هستند. لذا آز ین هاس ن اجرا نایاهد شد.  ساندها  وجیق ندارق و ه ع گروه مکع ایرات فرق
 

 پژوهش مدل یبراچاو  آزمون جینتا -4جدول 

 آزمون اف لیمر فرض صفر: تمام عرض از مبدأها یكسان هستند.
 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  خلاصه نتایج آزمون

 فرض صفر ددرتث 07/7 58/7 رشد و افیف رحلع  – دف اوف 
 فرض صفر ددرتث 60/7 50/7 بلیو و افیف رحلع  - دف اوف 
 فرض صفر ددرتث 19/7 16/7 رشد و بلیو رحلع  - دف اوف 
 فرض صفر ددرتث 81/7 96/7 رشد و افیف رحلع  – دف قوم 
 فرض صفر ددرتث 88/7 19/7 بلیو و افیف رحلع  - دف قوم 
 فرض صفر ددرتث 59/7 59/8 رشد و بلیو رحلع  - دف قوم 
 فرض صفر ددرتث 50/7 08/7 رشد و افیف رحلع  – دف سیم 
 فرض صفر ددرتث 89/7 17/7 بلیو و افیف رحلع  - دف سیم 
 فرض صفر ددرتث 78/7 10/7 رشد و بلیو رحلع  - دف سیم 

 م پژوهشگرها افتع نب : د



 719      يمهرانعربوزادهکوچومحمودحسن،آذرخوشدیحم،محمدرضامهربانپور 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311 تابستان/ 44شماره   

م ها شرکزهام اهترارم غررراقم قر  دنعهزت ارم با تغرررات  واحد ر ر ررهع فرضیه اول:

 م  عناقار قارق.ا رابطعشده قر بیرس اوراق بهاقار تهران  درفتعپذ
 

 خطی برای فرضیه اول رگرسیون مفروضات آزمون نتایج -5 جدول

 آزمون
تجاری در  واحدهای

 مرحله رشد و افول

واحدهای تجاری در 

 مرحله بلوغ و افول

واحدهای تجاری در 

 مرحله رشد و بلوغ

 نر اف بیقن

 )آ اره و احت اف جارک برا(

89/1 

78/7 

5/07 

7/750 

9/78 

7/88 

 LMی هیقه بستگ

 (و احت اف F)آ اره 

7/18 

91/7 

09/7 

10/7  

7/15 

69/7  

ناه سانی واردانس وادز )آ اره 
F )و احت اف 

07/7 
31/7 

87/7 
85/7 

7/51 
7/18 

 پژوهشگر مها افتعد نب : 

 

 ی مختلف برای فرضیه اولها گروهنتایج رگرسیونی  -6جدول 

 پژوهشگر مها افتعد نب : 

 

ی  رأان هطاهأام  أدف    هیقه بسأتگ قاف بر نبأیق   5/8و  5/7وجیق آ اره قوربرن واتسین برن 

 گینأع  ه أان . هاسز قاقهی  ران هط ه نشان از ردم  77اسز. ه چنرن وجیق ضردب وادف ک تر از 

 8قر  رحلع رشد و افیف و  رحلع بلیو و افأیف برشأتر از    tم ها آ ارهقدر  طل   شیق ی کع  شاهده 

 
واحدهای تجاری در 

 مرحله رشد و افول

واحدهای تجاری در مرحله 

 بلوغ و افول

 واحدهای تجاری در مرحله

 رشد و بلوغ

 t VIFآماره  ضریب t VIFآماره  ضریب t VIFآماره  ضریب متغیر

  78/7 77/7  08/7 78/7  -81/7 -78/7  بدأررض از 

 76/7 -15/7 -778/7 75/7 -17/5 -771/7 75/7 -57/1 -778/7 ررهع ر ر

 80/7 -98/7 -779/7 71/7 -19/7 -7779/7 77/7 77/7 777/7 اندازه شرکز

 70/7 18/7 -76/7 79/7 97/9 770/7 71/7 -85/9 -77/7 سیقآورم

 71/7 -77/8 71/7 78/7 11/8 778/7 75/7 03/7 77/7 اهرم  الی

AR(1) 11/7 77/0 71/7 90/7 11/18 77/7 77/7 17/71 88/7 

AR(2) 76/7 85/7 75/7 76/7 97/6 79/7 73/7 69/3 87/7 

R
   98/7   57/7   83/7 شده  دتعد 2

Durbin Watson 79/8   19/7   61/7   



  يواقعيهاتیفعالقیسودازطرتیریبرمديچرخهعمرواحدتجارریتأث      716

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311 تابستان/ 44شماره   

و بأددن  عناسأز کأع بأا      باشد ی قار قر ادن قو  رحلع  قهنده رابطع  ع یس و  عنی اسز کع نشان

هأام اهترأارم ه أراه     دنأع هزتغررأرات   غررراقمافزادش ررهع ر ر،  ددردز سیق واقعی با کاهش 

بأا ررهأع    هام اهترارم غرررأاقم  دنعهزتغرررات بنابرادن فرضرع اوف  بنی بر ارتباط قاشتن ؛ اسز

 .گرقق ی  درتائر ر 

شأده   درفتعپذم ها شرکزم قر راقررغ درتیل نعدهزت ارم با تغرررات  واحد ر ر ررهع فرضیه دوم:

 م  عناقار قارق.ا رابطع تهرانقر بیرس اوراق بهاقار 
 

 خطی برای فرضیه دوم رگرسیون مفروضات آزمون نتایج -7جدول 

 آزمون
واحدهای تجاری در 

 مرحله رشد و افول

واحدهای تجاری در 

 مرحله بلوغ و افول

واحدهای تجاری در 

 مرحله رشد و بلوغ

 نر اف بیقن

 )آ اره و احت اف جارک برا(

17/7 

69/7 

7/18 

7/13 

7/79 

7/13 

 LM یهیقه بستگ
 (و احت اف F)آ اره 

8/66 

70/7 
89/7 
03/7  

7/17 

75/7  

 ناه سانی واردانس وادز

 و احت اف( F)آ اره 

97/7 

75/7 

7/89 

7/73 

7/97 

7/71 

 پژوهشگر مها افتعد نب : 
  

 ی مختلف برای فرضیه دومها گروهنتایج رگرسیونی  -8جدول 

 
واحدهای تجاری در مرحله 

 رشد و افول

واحدهای تجاری در 

 مرحله بلوغ و افول

 تجاری در مرحلهواحدهای 

 رشد و بلوغ

 t VIFآماره  ضریب t VIFآماره  ضریب t VIFآماره  ضریب متغیر

  81/7 71/7  57/9 7/58  96/9 15/7  بدأررض از 

 7/79 -78/7 -78/7 79/7 -88/8 7/77- 71/7 8/16- -78/7 ررهع ر ر

 7/73 -11/7 7/79- 75/7 -11/1 7/71- 73/7 -63/9 -71/7 اندازه شرکز

 7/71 15/8 87/7 77/7 85/8 79/7 78/7 71/9 73/7 سیقآورم

 86/7 91/3 00/7 75/7 81/6 75/7 77/7 81/6 7/98 اهرم  الی

AR(1) 76/7 07/8 85/7 87/7 01/3 79/7 73/7 96/1 86/7 

AR(2) 71/7 13/7 98/7 81/7 31/1 79/7 77/7- 8/33 77/7 

R
   11/7   57/7   13/7 شده  دتعد 2

Durbin Watson 31/7   19/7   59/7   

 پژوهشگر مها افتعد نب : 
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و افأیف و    نفأی و قر  رحلأع بلأیو    (STAGEر ر ) ررهع کع ضردب  تغرر قهد ی نشان  3جدوف 

اسز و بددن  عنی اسز کع با افزادش ده واحدم   عناقارقرصد  11 ا  رنان سطح قر رشد و افیف

قسأز بأع    مراقررغ درتیل نعدهزررهع ر ر دا گذر از ده  رحلع بع  رحلع قدگر،  ددردز از  رد  

 مرأاق ررغ ددردز سیق از  رد  کاهش  روق ی کع سن شرکز بالاتر  هررقدر زند ی  ددردز سیق 

 .شیق ی برشتر  درتیل نعدهز

هأام نقأدم ر لرأاتی غرررأاقم قر      دأان جرت أارم بأا تغررأرات     واحأد  ر أر  ررهأع  فرضیه سوم:

 م  عناقار قارق.ا رابطع تهرانشده قر بیرس اوراق بهاقار  درفتعپذم ها شرکز

 

 خطی برای فرضیه سوم رگرسیون مفروضات آزمون نتایج -9 جدول

 آزمون
واحدهای تجاری در 
 مرحله رشد و افول

واحدهای تجاری در 
 افولمرحله بلوغ و 

واحدهای تجاری در 
 مرحله رشد و بلوغ

 نر اف بیقن
 )آ اره و احت اف جارک برا(

7/83 

58/7 
7/79 

7/13 

8/13 

7/83 
 LMی هیقه بستگ

 (و احت اف F)آ اره 
8/86 
77/7 

01/8 
76/7  

7/18 
65/7  

ناه سانی واردانس وادز 
 و احت اف( F)آ اره 

 7 /71 
83/7 

7/50 
757/7 

7/76 
7/97 

 پژوهشگر مها افتعد نب : 
 

 ی مختلف برای فرضیه سومها گروهنتایج رگرسیونی  -11جدول 

 پژوهشگر مها افتعد نب : 

 
واحدهای تجاری در مرحله رشد 

 و افول

واحدهای تجاری در مرحله 

 بلوغ و افول

 واحدهای تجاری در مرحله

 رشد و بلوغ

 t VIFآماره  ضریب t VIFآماره  ضریب t VIFآماره  ضریب متغیر

  60/7 77/7  7/05- 7/13-  81/51- 7/86-  بدأررض از 

 7/71 7/75- 7/779- 7/78 5/60- -75/7 7/76 -37/7 7/77- ررهع ر ر

 7/89 7/13 7/78 7/75 9/91 70/7 7/70 79/76 7/71 اندازه شرکز

 7/70 5/71- 7/19- 7/78 71/77- 7/89- 7/79 86/50- 7/83- سیقآورم

 7/89 77/69- 7/61- 7/79 8/39- 7/81- 7/75 17/78 -95/7 اهرم  الی

AR(1) 76/7 9/88 7/81 17/7 1/01 7/77 71/7 31/9 7/97 

AR(2) 77/7 75/89 7/83 70/7 9/51 7/71 75/7- 31/7- 7/85 

R
   66/7   19/7 7/87  61/7 شده  دتعد 2

Durbin Watson 01/7   39/7   7/36   
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  نفی و قر  رحلع بلیو و افیف (STAGE) ر ر ررهع کع ضردب  تغرر قهد ی نشان  77جدوف 

م قر  رحلأع  ها شرکزکع برن  گرقق ی اسز و رنرن استنباط   عناقار قرصد 11 ا  رنان سطح قر

قارم وجأیق   ی عنهام نقدم ر لراتی غررراقم تفاوت  دانجربلیو و افیف قر  ددردز سیق از  رد  

از  ردأ  کأاهش جردانأات نقأدم     قارق و بددن  عنی اسز کع با افزادش ر ر شرکز  ددردز سیق 

 ر لراتی ه راه اسز.

 

 یریگ جهینتبحث و  -8

م هأا  زرفعال ددردز سیق از  رد   بأر واحأد ت أارم ر ر ررهع ایر بررسی پژوهش، ادن هدف

شأرکز پذدرفتأع    07آ ارم  ربأیط بأع     روتحل عدت زقر ادن پژوهش نتادج حاص  از  .اسأز واقعی

 یرق بررسی قرار گرفز. قر ادأن   7919تا  7931م ها سافشده قر بیرس اوراق بهاقار تهران قر  ی 

  راحأ   قر ت أارم  م واحأدهام بنأد   نظأیر  بقأع   بع( 7118) را أأش و روش آنتأأینی از پژوهش

هام واقعی از  دف کیهن و  رزفعال ددردز سیق از  رد   مررگ  نظیر اندازه بع ر ر و ررهع  اتلف

 از اسأأتفاقه   رأزان کع قاق نشان نتأادج تحقر  هلاصأع، یر  . بعشده اسز استفاقه (8777) دنزارو

 تیجأع   تفأاوت اسز. با ر أر ررهأع  اتلأف  راحأ  قرهام واقعی  رزفعال ددردز سیق از  رد  

قر  رحلع بلیو نسبز بع سادر  راح ،  ددردز از  قهد ی  نشأان نتأادج قوم، و اوف آز ین فرضرع بع

کع  طاب  بأا نتأادج پأژوهش ررون أیف      زند ی قسز بع  ددردز سیق  مراقررغ درتیل نعدهز رد  

م قر حأاف افأیف قر   هأا  شأرکز کع  قهد ی ( اسز. ه چنرن نتادج آز ین فرضرع سیم نشان 8778)

هام نقدم ر لراتی غررراقم قسز بأع  أددردز سأیق     دانجر  م پادانی ر ر شرکز از  ردها ساف

از گأرقق،   ی أ تأر   دأه نزقم پادانی ر ر هیق ها سافزنند و بددن  عنی اسز کع هر رع شرکز بع  ی 

 .کند ی جردانات نقدم ر لراتی برشتر از سادر  یارق  ددردز سیق واقعی استفاقه 

 تفاوت از اهداف آن   دت کیتاهی سیق  ددردز، قر نرب شرپکارگررم استراتژده ارقام  اهداف بع

، اجرام پژوهش حاضر بر  بنأام ا لارأات سأع  اهأع و  قادسأع آن بأا       رو  نداقر بلند دت اسز. از 

 م آتی قرار بگررق.ها پژوهش یضیع  تیاند ی نتادج قوره د سالع 

ز  یرق بررسی قأرار  ی سیق  ددردنرب شرپه چنرن،  ددردز انتظارات با ت رکز بر اندازه ردقم 

ی سیق  ددردز و نرز تعددلاتی کأع  نرب شرپم گزارش بند ز ان انند  ها روشگرفز. استفاقه از سادر 

 .شیق ی م آتی پرشنهاق ها پژوهشنرز برام  کنند ی م هیق ار اف ها ینرب شرپ ددران قر 

، تحلرلگأأران  أأالی و سأأادر گأأذاران عدسأر ا آ أأده از پأأژوهش، بأأع  بأأع قسأز بأر اسأأاس نتأأادج  

ی شده را با تیجأع بأع  أیارقم    نرب شرپارقام سیق  شیق ی از ا لارات  الی تیصرع  کنندگان استفاقه

 انند  قادسع سیقهام جارم با سیقهام قوره گذشتع،  رزان اقألام واقعأی و ه چنأرن بأا قر نظأر      
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ر گرفتع و از ات ام صرف بر رقأ   ، ب اشیند ی م  ددردتی کع  ن ر بع افزادش سیق ها زرفعالگرفتن 

 ی شده اجتناو ن ادند.نرب شرپسیق 

اسز با افزادش ر ر شرکز  رزان  أددردز سأیق افأزادش     برآ دهاز آن ادی کع از نتادج پژوهش 

م هأا  نعدهزم تیلرد، جردانات نقدم و ها نعدهز رزان تغرررات  شیق ی بنابرادن پرشنهاق  کند ی پردا 

برشتر  یرق بررسی قرار گررق تا  رزان  ددردز سأیق کأاهش پرأدا      شرکز، اهترارم با افزادش سن

 کند.
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  منابعفهرست 

ایر ررهع ر ر واحد ت ارم بر اقلام تعهدم "(، 7917استا، سهراو و روح الله قرطاسی، ) (7

 .31 -771صص ، 1، ش اره 7م حسابدارم  الی، قوره ها پژوهش، "اهترارم

م ها اسزرسجردان نقدم آزاق بر  ررتثی"(، 7917قاس ، حسرن پارسران و رضا نع تی، )بیلی،  (8

، 7م کاربرقم و گزارشگرم  الی، قوره ها پژوهش، "ها شرکزتقسر  سیق  ی ررهع ر ر 

 .57-01، صص 7ش اره 

برن  ددردز واقعی سیق و  ددردز  رابطعبررسی "(، 7918پرتیم، ناصر و الهام آبشرردنی، ) (9

، 1، ساف تحقرقات حسابدارم و حسابرسی، نشردع "حسابدارم سیق از قددگاه ه یارسازم سیق

 .711 -753، صص 70ش اره 

 مها نعدهز رابطع تبررن"(، 7931تقیم،  هدم، جبارزاقه، کنگرلیئی و سعرد هدادار دگانع، ) (1
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