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Abstract 

This research expands profit quality and opportunistic behaviors towards profit management and cash flow manipulation. 

The goal of this research is studying the second order relation between debt financing and cash flow manipulation of 103 

companies listed in Tehran Stock Exchange from 2005 to 2014. Multi-variable Regression based on Extended Least Square 

of Pooled Data Method was used to test the assumption. The outcomes indicate a positive nonlinear second order significant 

relation between debt and cash flow manipulation. Namely, the managed cash flows will decrease firstly, and then increase. 

In other words, management prefers refraining from failure of debt contracts than the benefits of reporting high quality 

operational cash flows and further seeking the benefits of the effects of cash flows. 
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 چکیدٌ
دّذ. ّذف اص  ّإ ًمذٕ تؼي هٖ خشٗاىٕ دػتکاسهذٗشٗت ػَد سا تا تحث  تشإًلثاًِ  هٌالة ک٘ف٘ت ػَد ٍ سفتاسّإ فشكت ،پظٍّؾ حاهش

ؿذُ  پزٗشفتِ  ؿشکت 103 ّٕإ ًمذ خشٗاى ٕدػتکاستذّٖ ٍ  تاگَى )دسخِ دٍ( ت٘ي تأه٘ي هالٖ  غ٘شخٌٖ ػْوٖ ٔتشسػٖ ساتٌ ،اًدام پظٍّؾ

ّإ تاتلَٖٗ تا  اص سگشػَ٘ى چٌذهتغ٘شُ هثتٌٖ تش دادُ  تشإ آصهَى فشهِ٘ .اػت 1393 تا 1384صهاًٖ  ٓدس دٍسدس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى 

گَى )دسخِ دٍ( ت٘ي تذّٖ ٍ  هثثت هعٌاداس غ٘شخٌٖ ػْوٖ ٔساتٌ دّذ ًـاى هٖ. ؿَاّذ ؿذ تشآٍسد( GLSٗافتِ ) سٍؽ حذالل هشتعات تعو٘ن

ّإ ًمذ  تا افضاٗؾ ػٌح تذّٖ، خشٗاىاتتذا إ کِ  گًَِ تِ اػت؛ (U)ٖ تاتع ػْوٖ تِ ؿکل ٗعٌ داسد؛ ٍخَد ّإ ًمذ خشٗاى ٕدػتکاس

لشاسداد تذّٖ سا تش هٌافع ًاؿٖ اص گضاسؽ  ّإ ىاص ًمن ؿش پشّ٘ض ،هذٗشٗت، عثاستِٖ ت ؛ٗاتذ کاّؾ ٍ ػپغ افضاٗؾ هٖ ،ؿذُٕ دػتکاس

 اػت. ؿذُٕ دػتکاسّإ ًمذ  دًثال هٌافع ًاؿٖ اص آثاس خشٗاىِ ٍ ت٘ـتش ت داًذ تشتش هٖ صٗادّإ ًمذ عول٘اتٖ تا ک٘ف٘ت  خشٗاى

 گَى ّإ ًمذٕ، ساتٌٔ ػْوٖ ٕ خشٗاىدػتکاستأه٘ي هالٖ تا تذّٖ، َای کلیدی:  ياژٌ
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 مقدمٍ

تحث اّو٘تت تتأه٘ي هتالٖ تتا سٍؽ اّشهتٖ پتغ اص       

گؼتتتشؽ  [18] (1958)1لتتش٘ه ٍ ٖاً٘تتگلٗهَدهٌالعتتات 

ٗافت؛ صٗشا آًْا هعتمذ تَدًذ ت٘ي تتأه٘ي هتالٖ تتا حمتَق     

كاحثاى ػْام ٍ تذّٖ تا تَخِ تتِ اسصؽ ؿتشکت، ّت٘     

تفاٍتٖ ٍخَد ًذاسد. اٗتي پتظٍّؾ ػتثة تَػتعٔ ً شٗتٔ      

   ِ ّتإ ػتپش    ػاختاس ػشهاِٗ ؿذ کِ اصخولٔ آًْتا تتِ ً شٗت

تتتَاى اؿتتاسُ کتتشد. اػتتتفادُ اص  هال٘تتاتٖ ٍ ًواٌٗتتذگٖ هتتٖ

ِ   تذّٖ دس ػا ختَٖٗ هال٘تاتٖ    ختاس ػتشهاِٗ هَختة كتشف

هـتتوَل  ،تْتتشُ اص دسآهتتذ ٔتَدى ّضٌٗتتپزٗشکؼتتشٗعٌتتٖ 

ٖ هال٘ات ؿتشکت   تتَدى ػتاٗش    تتا فتشم ثاتتت   ؿتَد ٍ   هت

ه٘تضاى   ،عَاهل ّشچِ هثلغ تذّٖ ٗک ؿشکت ت٘ـتش تاؿذ

 ّٔضٌٗتت ،ت٘ـتتتش ٍ دسًت٘دتتِتتتذّٖ ختتَٖٗ هال٘تتاتٖ كتتشفِ

فشهت٘ٔ  . تا تَختِ تتِ   [26] آى ؿشکت کوتش اػت ٔػشهاٗ

هضاٗتإ دٗگتش اػتتفادُ اص تتذّٖ تاعتث       (1986)2خٌؼي

ؿَد. تواد هٌتافعٖ کتِ تت٘ي     کاّؾ ّضٌٗٔ ًواٌٗذگٖ هٖ

ػتتْاهذاساى ٍ هتتذٗشاى ؿتتشکت ٍختتَد داسد، هَختتة    

ّتتإ ًمتتذٕ ؿتتشکت سا دس   ؿتتَد هتتذٗشاى، خشٗتتاى  هتتٖ

گزاسٖٗ کٌٌتذ ٍ ٗتا تتِ التذاهٖ دػتت       ّاٖٗ ػشهاِٗ ًشح

سٍ،  گشفتِ ؿتَد؛ اص اٗتي   تضًٌذ کِ هٌافع ػْاهذاسى ًادٗذُ

ّتإ   ػْاهذاساى تا افضاٗؾ تذّٖ تِ ػوت کاّؾ خشٗاى

ّتا تتِ    ؛ تٌتاتشاٗي ؿتشکت  [19] سًٍذ ًمذٕ هاصاد پ٘ؾ هٖ

اػتفادُ اص تذّٖ ت٘ـتشٕ دس ػاختاس ػشهاِٗ تواٗل داسًذ. 

دس اٗي ه٘اى، آًچِ هَخة دغذغٔ خاًش اعتثاسدٌّتذگاى  

تشإ خلة ً تش  ّا اًگ٘ضُ داسًذ  ؿَد، هذٗشاى ؿشکت هٖ

ًمذٕ عول٘اتٖ سا دػتکاسٕ کٌٌذ   ّإ هثثت آًْا، خشٗاى

تا اٌٗگًَِ تلَٗش هٌلَتٖ اص تتَاى ًمتذٌٗگٖ ؿتشکت تتِ     

ٍ ّوکتاساى   ٕخلعتثتش  ّٕتا ٖ تشسػت ًواٗؾ تگزاسًذ کِ 

ٖ  ضُ٘اًگ يٗا( 1394) ُ ِ تت . دّتذ  سا ًـاى هت ، خشٗتاى  عتوٍ

، ٍخَُ ًمذ دس اعتثاستخـٖ تِ ػَد کِ الوم تعْذٕ داسد

                                                           
1 Modigliani & Miller 
2 Jensen 

کٌٌتذگاى دس تتاصاس تتشإ     تؼ٘اس هف٘تذ اػتت ٍ هـتاسکت   

اسصٗاتٖ ه٘ضاى تحشٗف ػَد اص اًوعات خشٗاى ًمذ تْشُ 

 [30] ،[21])هاًٌتذ   ي٘ـ٘پ ّٕا پظٍّؾ .[25،7] گ٘شًذ هٖ

صهتاًٖ کتِ ٗتک ؿتشکت، ػتَد       اًتذ  دادُ ًـاى(  [17]ٍ 

ّإ ًمتذٕ   کٌذ؛ دس حالٖ کِ خشٗاى تضسگٖ سا اعوم هٖ

عول٘تتتات کوتتتتشٕ داسد، اٗتتتي اهتتتش، خٌتتتش حاكتتتل اص 

 ُ ٖ   غ٘شٍالعتتٖ ٍ گوتتشا کٌتتذ ٍ  تتتَدى ػتتَد سا اعتتوم هتت

تتشعکغ، اگتش خشٗتتاى ًمتذٕ عول٘تاتٖ ًؼتتثت تتِ ػتتَد      

ؿتتتتذُ اختتتتتوف صٗتتتتادٕ ًذاؿتتتتتِ تاؿتتتتذ،  گتتتضاسؽ 

ختاًش ّؼتتٌذ    گزاساى دستاسٓ ک٘ف٘ت ػَد آػَدُ ػشهاِٗ

گتزاساى   ًمذ عول٘اتٖ تِ ػشهاِٗ  . تا صهاًٖ کِ خشٗاى[20]

ٍ اعتثاسدٌّتتذگاى دستتتاسٓ آؿتتکاسکشدى هتتذٗشٗت ػتتَد 

ّتإ ًمتذٕ سا تتا اّو٘تت      کٌتذ، آًْتا خشٗتاى    کوک هٖ

ّتاٖٗ کتِ تتِ     کٌٌذ؛ تٌتاتشاٗي ؿتشکت   ت٘ـتشٕ تشسػٖ هٖ

هتتذٗشٗت ػتتَد هثتتادست داسًتتذ،  ًتتاگضٗش تتتِ دػتتتکاسٕ 

کٌٌذ ٍ اٌٗگًَِ، تتشإ هَاصًتِ    ّإ ًمذٕ الذام هٖ خشٗاى

كتل اص عول٘تات تتِ ػتَد     کشدى خشٗاى ًمذ حا ٍ ًضدٗک

. تَخِ تِ اٗتي ًکتتِ هتشٍسٕ اػتت     [17]کٌٌذ  توؽ هٖ

کِ دس اٗتي پتظٍّؾ، دػتتکاسٕ خشٗتاى ٍختَُ ًمتذ تتا        

ّتا ًـتاى    دػتکاسٕ ػَد هتفاٍت ً٘ؼت. ًتتاٗح پتظٍّؾ  

 ( [13]ٍ  [3] ،[22] ،[28] ذ٘ت هشاخعتِ کٌ  ،هثال ٕ)تشاداد 

ّتا تتِ هتذٗشٗت     اػتفادُ اص تذّٖ دس تأه٘ي هالٖ ؿتشکت 

ٖ  َد تا ّذف تأث٘ش دس خشٗاىػ ؿتَد؛   ّإ ًمذٕ هٌدش هت

تِ عثاست دٗگش، ساتٌٔ هعٌتاداسٕ تت٘ي هتذٗشٗت ػتَد تتا      

ّإ ًمذ عول٘اتٖ ٍ اّتشم هتالٖ ٍختَد     دػتکاسٕ خشٗاى

داسد؛ تٌاتشاٗي، اٗي پظٍّؾ، هثاحث هشتَى تِ هتذٗشٗت  

ٕ  ػَد دس پظٍّؾ ٍ اه٘تشٕ ٍ   (2010)3گتؾ ٍ هتَى   ّتا

ّإ ًمذٕ تؼي  ٕ خشٗاىدػتکاسسا تِ  (1391)هحوذٕ 

 دّذ.  هٖ

                                                           
3 Ghosh & Moon 
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ّتإ هشتتَى تتِ     تا تَختِ تتِ سؿتذ فضاٌٗتذٓ پتظٍّؾ     

ًشاحتتٖ ٍ  تتتشإهتتذٗشٗت ػتتَد دس اٗتتشاى، ًتتَآٍسٕ   

الگَػاصٕ تشإ دػتکاسٕ خشٗاى ٍخَُ ًمتذ، هتشٍسٕ   

سػذ. دس اٗي هَسد، پظٍّؾ هحتذٍدٕ اًدتام    تِ ً ش هٖ

َ   ؿذُ اػت کِ آى ّن اػاػاً دستاسٓ الگَ ى ّتإ سگشػت٘

ّإ ًمذٕ تتَدُ اػتت؛    خٌٖ هثتٌٖ تش دػتکاسٕ خشٗاى

دس حتتالٖ کتتِ دس اٗتتي پتتظٍّؾ اص الگتتَٕ سگشػتتًَٖ٘   

غ٘شخٌتتٖ اػتتتفادُ ؿتتذُ اػتتت کتتِ ًمتتؾ تؼتتضاٖٗ دس    

ًتتَآٍسٕ پتتظٍّؾ داسد؛ تٌتتاتشاٗي ّتتذف اص اًدتتام آى،   

گتَى   پاػخ تِ اٗي پشػؾ اػت: آٗا ساتٌٔ هعٌاداس ػْوٖ

ّتإ ًمتذٕ    خشٗتاى  ٕدػتکاست٘ي تأه٘ي هالٖ تا تذّٖ ٍ 

 داسد؟ ٍخَد تْشاىّإ تَسع اٍاسق تْاداس  دس ؿشکت

 

 ی وظر یمباو

ّإ ًمتذ اص آًدتا آغتاص ؿتذ      ٕ خشٗاىدػتکاستحث 

ّا تا آگاّٖ تِ افضاٗؾ تَخِ تتِ خشٗتاى ًمتذ     کِ ؿشکت

کتشدى اسلتام خشٗتاى ًمتذ      حاكل اص عول٘تات، دس هتتَسم  

  ٖ کٌٌتتتذ. کشٗؼتتتتٖ ٍ   حاكتتتل اص عول٘تتتات ػتتتعٖ هتتت

ٖ 1994)1صٗوشهي کتشدى   ( ًـاى دادًذ هذٗشاى تشإ هخفت

حذاکثشسػاًذى اسصؽ ؿشکت تِ  فعال٘ت غ٘شهٌلَب ٍ تِ

. دس [25]دػتکاسٕ اًوعتات حؼتاتذاسٕ تواٗتل داسًتذ     

خشٗاى ًمذ ّتش دٍ ّتذف هتزکَس سا     ٕدػتکاساٗي ت٘ي، 

ٕ دػتکاسّا تا  تَاًذ پَؿؾ دّذ. اٍل اٌٗکِ، ؿشکت هٖ

ٗاتٌتذ   آٍسٕ دػت هٖ دَ خشٗاى ًمذ عول٘اتٖ تِ اّذاف ػ

ٖ  دٍم اٌٗکِ ٍ پَؿتاًٌذ ٍ   ، عولکشد هع٘ف ؿتشکت سا هت

ؿًَذ  تِ ً ش تشػذ ؿشکت، ٍخَُ ًمذ کتافٖ   هَخة هٖ

 ٕدػتتکاس تشإ اٗفتإ تعْتذات داسد. دس ّتش كتَست،     

ؿتذُ سا   خشٗاى ًمذ عول٘اتٖ، ک٘ف٘تت اًوعتات گتضاسؽ   

ٕ دػتتتکاس. عَاهتتل هتعتتذدٕ دس [9]دّتتذ  کتتاّؾ هتتٖ

ّتتإ  ًمتتذٕ اثشگتتزاس اػتتت؛ اصخولتتِ تتتِ تتتذّٖ  خشٗتتاى

                                                           
1 Christie & Zimmerman 

  ٖ تتَاى اؿتاسُ کتشد. دستتاسٓ      ؿشکت تشإ تأه٘ي هتالٖ هت

ٕ دػتتتکاسچگتتًَگٖ استثتتاى تتتأه٘ي هتتالٖ تتتا تتتذّٖ ٍ  

 ّإ ًمذ، ػِ دٗذگاُ هٌشح ؿذُ اػت. خشٗاى

دٗذگاُ اٍل هثٌٖ تش تأث٘ش هٌفٖ تأه٘ي هالٖ تتا تتذّٖ   

ػتتت. دس اٗتتي ّتتإ ًمتتذ عول٘تتاتٖ ا  دس ک٘ف٘تتت خشٗتتاى

  ٖ ِ    دٗذگاُ، دٍ دل٘ل هٌتشح هت دل٘تل   ؿتَد. اٍل اٌٗکتِ، تت

تواد ًواٌٗتذگٖ تت٘ي اعتثاسدٌّتذگاى ٍ هتذٗشاى، اعتثتاس      

دٌّذگاى تشإ حفَ ثشٍت ٍ هٌاتع خَد ٌّگتام اعٌتإ   

 ٖ کٌٌتذ ٍ   ٍام ٍ اعتثاس، تا ٍام گ٘شًذگاى لشاسداد هٌعمذ هت

ِ   هٖ ّاٖٗ سا دس لشاسداد  ؿشٍى ٍ هحذٍدٗت  گٌداًٌتذ کت

 ِ ّتتتتاٖٗ سا تتتتتشإ  تخٌتتتتٖ اص اٗتتتتي ؿتتتتشٍى، ّضٌٗتتتت

تشت٘ة، هتذٗشاى تتشإ    اعتثاسگ٘شًذگاى دس پٖ داسد. تذٗي

خلَگ٘شٕ اص ًمن ؿشٍى لشادادّإ تذّٖ ػعٖ داسًتذ  

ًؼثت هـخلٖ اص تذّٖ تِ خشٗاى ٍختَُ ًمتذ سا حفتَ    

ّإ ًمتذ   ٕ خشٗاىدػتکاسکٌٌذ؛ تٌاتشاٗي دس اٗي ساػتا تِ 

ٗکٖ اص دلاٗل هذٗشاى تتشإ   الذام خَاٌّذ کشد. دسٍالع،

ًمذ، تحمك ؿشاٗي لتشاسداد تتذّٖ    ّإ ٕ خشٗاىدػتکاس

دٍم اٌٗکتتِ، اعتثاسدٌّتتذگاى تتتشإ   دل٘تتل . [29]اػتتت 

ّتإ   اسصٗاتٖ تَاى پشداخت اكل ٍ تْشٓ ٍام تتِ كتَست  

ٖ  هتتالٖ ؿتتشکت  کٌٌتتذ؛ دسًت٘دتتِ، هتتذٗشاى   ّتتا اتکتتا هتت

ّتتا هوکتتي اػتتت تتتشإ خلتتة ً تتش هثثتتت        ؿتتشکت

ٕ کٌٌتذ تتا   دػتکاسّإ ًمذٕ سا  ، خشٗاىاعتثاسدٌّذگاى

تتَاًٌتتذ تلتتَٗش هٌلتتَتٖ اص تتتَاى تاصپشداختتت تتتذّٖ تتتِ 

تتشٕ سا   ًواٗؾ گزاسًتذ ٍ اٌٗگًَتِ تتذّٖ ت٘ـتتش ٍ اسصاى    

ّ  تتا  ٖهتال  ي٘تتأه  ؾٗافتضا  يٗتٌاتشا؛ [6]خزب کٌٌذ   ٖتتذ

 ًٕمتتذ ّٕتتا اىٗتتخش ٕدػتتتکاس ٍخَدآهتتذىِ تاعتتث تتت

 ٖ ، [27] (2013) شٍٗتت ّٕتا ٖ تشسػت  حًٗتتا  تتتاکتِ   ؿتَد  هت

 ٍ ٕحدتتتاص ٍ [24] (1389) ٖشاًتتتٍٗ ا ٖذخت٘تتتت ًالتتتة

   .اػتهٌاتك  [11] (1391) ّوکاساى

دٗذگاُ دٍم هثٌٖ تش تأث٘ش هثثت تأه٘ي هالٖ تتا تتذّٖ   

ّتتإ ًمتتذ عول٘تتاتٖ اػتتت. دس اٗتتي    دس ک٘ف٘تتت خشٗتتاى
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ؿَد. اٍل اٌٗکتِ، تشاػتاع    دٗذگاُ ً٘ض دٍ دل٘ل هٌشح هٖ

ّتإ   ى تا دس خَاػت كتَست اٗي دٗذگاُ، اعتثاسدٌّذگا

ٍختَُ ًمتذ،    ؿذُ اصخولِ كَست خشٗاى  هالٖ حؼاتشػٖ

گ٘شًتذگاى تتش آًْتا کٌتتشل ٍ      تشإ اسصٗاتٖ ٍهتع٘ت ٍام 

اٗي کٌتشل فضاٌٗذُ  سٍدٖ اًت اس هً است داسًذ؛ دسًت٘دِ، 

  ٖ كتتَست   اص ػتتَٕ اعتثاسدٌّتتذگاى، تتتا افتتضاٗؾ تتتذّ

دستاسٓ ؿذُ، اًوعات ت٘ـتشٕ  خشٗاى ٍ خَُ ًمذ گضاسؽ

خشٗاى ًمذٕ عول٘اتٖ ٍ آٌٗذُ داؿتِ تاؿذ ٍ اكٌوحاً تتا  

اعتثاسدٌّتتذگاى ًؼتتثت تتتِ   ّوچٌتت٘يتتتش تاؿتتذ.  ک٘ف٘تتت

ٍختتَُ ًمتتذ ٍام     ک٘ف٘تتت اًوعتتات كتتَست خشٗتتاى    

دٌّذ؛ ٗعٌٖ ّشچتِ ک٘ف٘تت    گ٘شًذگاى، ٍاکٌؾ ًـاى هٖ

اٗي اًوعات تْتش تاؿتذ، ؿتشٍى هحذٍدکٌٌتذُ کوتتش ٍ     

ّتتا دس ً تتش   ّتتإ ٍام آ تتتشٕ سا دس لتتشاسداد  ًتتشپ پتتاٗ٘ي 

گ٘شًتتذ ٍ تتتشعکغ؛ دسًت٘دتتِ، اعتثاسدٌّگتتاى ػتتعٖ   هتتٖ

ا گضاسؽ اًوعات تا ک٘ف٘ت صٗاد، ّضٌٗٔ تْتشُ  کٌٌذ ت  هٖ

کٌٌتتذٓ لشاسدادّتتإ تتتذّٖ سا   ٍ ػتتاٗش ؿتتشٍى هحتتذٍد 

  گتزاسٕ اّتشم   . دٍم اٌٗکتِ، سٍؽ تتأث٘ش  [2]کاّؾ دٌّذ 

ٖ  ًمتذٕ پت٘ؾ   ّتإ   هالٖ دس خشٗاى ؿتذًٖ ً٘ؼتت. اص    تٌ٘ت

تْتشُ سا افتضاٗؾ    هالٖ، سٗؼک ًشپ   ٗکؼَ، افضاٗؾ اّشم

ؿَد ٍ  ًمذٕ هٌدش هٖ ّإ  اىثثاتٖ خشٗ  دّذ کِ تِ تٖ هٖ

  ٔ تْتشُ تتِ اٗتي      اص ػَٕ دٗگش، هاّ٘ت غ٘شاخت٘تاسٕ ّضٌٗت

ّتإ داسإ اّتشم هتالٖ صٗتاد،      هعٌا اػت کِ دس ؿتشکت 

ّا صٗاد اػت ٍ تِ اٗي  ّإ ثاتت تِ کل ّضٌِٗ ًؼثت ّضٌِٗ

ّإ ًمتذٕ ً٘تض هحتذٍد     ٕ خشٗاىدػتکاستشت٘ة، سٍؽ 

دٗتتذگاُ، . تٌتتا تتتش دلاٗتتل رکشؿتتذُ دس اٗتتي  [12]اػتتت 

ٕ دػتتکاس افضاٗؾ تأه٘ي هالٖ تتا تتذّٖ تاعتث کتاّؾ     

 ؿَد. خشٗاى ّإ ًمذ عول٘اتٖ هٖ

دس دٍ دٗذگاُ فَق، استثاى خٌٖ هؼتم٘ن ٍ هعکَع 

  ٖ سػتذ؛   تـشٗح ؿذ کِ ّش دٍ دٗذگاُ، هٌٌمٖ تِ ً تش هت

گتَى تت٘ي تتأه٘ي هتالٖ تتا       اها دٗذگاُ ػَم، ساتٌٔ ػْوٖ

ٖ ّإ ًمذٕ سا ت ٕ خشٗاىدػتکاستذّٖ ٍ  کٌتذ.   ـشٗح هت

ًْاٗت تا کٌؾ ٍ ٍاکٌؾ ت٘ي اثشّإ هثثت  اٗي ساتٌِ، دس

ّإ ًمذ  ٕ خشٗاىدػتکاسٍ هٌفٖ تأه٘ي هالٖ تا تذّٖ دس 

 ٖ هعتمذًتتذ، ٍلتتتٖ  (2010) هتَى  ٍ گتتؾؿتَد.   تع٘ت٘ي هتت

سٍد ؿشٍى  ّا پاٗ٘ي اػت، اًت اس هٖ ػٌح تذّٖ ؿشکت

هحذٍدکٌٌذٓ هٌذسج دس لشاسدادّإ تتذّٖ آًْتا کوتتش    

ٗتتا اكتتوً ؿتتشٍى هحذٍدکٌٌتتذُ ًذاؿتتتِ تاؿتتٌذ؛     تاؿتتذ

ٗاتتذ ٍ   دسًت٘دِ، سٗؼک ًمن ؿشٍى لشاسداد کاّؾ هٖ

ّتإ ًمتذ    ٕ خشٗاىدػتکاسهذٗشاى، اًگ٘ضٓ کوتشٕ تشإ 

ّتإ تْتشُ ٍ ػتاٗش     داسًذ. دسهوي، آًْا تِ کاّؾ ّضٌِٗ

ّتتإ  ؿتشٍى هحذٍدکٌٌتذٓ لتشاسداد تتتا گتضاسؽ خشٗتاى     

اسًتذ. دسهماتتل، ٍلتتٖ    ًمذٕ تا ک٘ف٘ت صٗاد ً٘تض تواٗتل د  

ّا تذّٖ صٗادٕ داسًذ، ساتٌٔ تأه٘ي هالٖ تا تذّٖ  ؿشکت

ؿَد. دس اٗتي   ّإ ًمذٕ هعکَع هٖ ٕ خشٗاىدػتکاسٍ 

ّتا اًگ٘تضُ داسًتذ تتا تتا       حالت ً٘ض ّشچٌذ هذٗشاى ؿشکت

ِ     گضاسؽ خشٗاى ّتإ   ّإ ًمذٕ تتا ک٘ف٘تت صٗتاد، ّضٌٗت

تْتتشُ ٍ ػتتاٗش ؿتتشٍى هحذٍدکٌٌتتذٓ لتتشاسداد تتتذّٖ سا   

کاّؾ دٌّذ؛ آًْا سٗؼک صٗادٕ دستتاسٓ ًمتن ؿتشٍى    

سٍد  لشاسدادّتتإ تتتذّٖ ً٘تتض داسًتتذ؛ تٌتتاتشاٗي اًت تتاس هتتٖ

هذٗشاى تشإ پشّ٘ض اص ًمن ؿتشٍى چٌت٘ي لشاسدادّتاٖٗ    

ِ دػتتتکاستتتِ  عثتتاستٖ،  ٕ خشٗتتاى ًمتتذٕ التتذام کٌٌتتذ؛ تتت

هذٗشاى، پشّ٘ض اص ًمن ؿشٍى لشاسداد تذّٖ سا تش هٌتافع  

ّإ خشٗاى ًمذٕ تا ک٘ف٘تت تتالا همتذم     ًاؿٖ اص گضاسؽ

. تا تَخِ تِ هثاًٖ ً شٕ ٍ ّوچٌ٘ي پ٘ـثشد [10]داسًذ  هٖ

ِ  ٔ، فشه٘اّذاف پظٍّؾ ؿتشح صٗتش ت٘تاى     اٗي پظٍّؾ تت

 ؿذ:

ساتٌٔ غ٘شخٌٖ )ػتْوٖ گتَى دسختِ دٍ( هعٌتاداسٕ     
ٕ خشٗاى ًمذٕ ٍخَد دػتکاست٘ي تأه٘ي هالٖ تا تذّٖ ٍ 

 داسد.
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 ريش پژيَش

ّتتإ  اٗتتي پتتظٍّؾ ؿتتاهل ؿتتشکت  خاهعتتٔ آهتتاسٕ

ؿتتذُ دس تتتَسع اٍساق تْتتاداس تْتتشاى دس دٍسٓ   پزٗشفتتتِ

اػت. الگَٕ تخوت٘ي اٗتي پتظٍّؾ     1393-1384صهاًٖ 

 ّتتا ؿتتشکت اًتختتاب .ّتتإ تشک٘ثتتٖ اػتتت  اص ًتتَد دادُ

تشاػتتاع حتتزف ػ٘ؼتتتوات٘ک ٍ تتتا اعوتتال اٗتتي ؿتتشاٗي 

دس تتَسع اٍساق   1384ّا تا اتتتذإ ػتال    اػت: ؿشکت

تْاداس تْشاى پزٗشفتِ ؿذُ تاؿذ. ػال هالٖ آًْا هٌتْٖ تتِ  

دس  1393تتا   1384اػفٌذ ٍ اًوعتات آًْتا دس ػتال     29

ّتتا دس دٍسٓ پتتظٍّؾ، فعال٘تتت  دػتتتشع تاؿتتٌذ. ؿتتشکت

هتالٖ ختتَد سا تغ٘٘تش ًتتذادُ    هؼتتوش داؿتتتِ تاؿتٌذ ٍ ػتتال  

گتتتشٕ هتتتالٖ،   ّتتتإ ٍاػتتتٌِ تاؿتتتٌذ. ختتتض  ؿتتتشکت 

ّتتا ًثاؿتتٌذ. دسًْاٗتتت، خاهعتتٔ  گتتزاسٕ ٍ تاًتتک ػتتشهاِٗ

 ٖهتتال ّٕتتادادُؿتتشکت اػتتت.   103آهتتاسٕ ؿتتاهل  

َ  سُ ٕافضاسّتا  ّتا تتا اػتتفادُ اص ًتشم     ؿشکت  ٍ يٗآٍسد ًت

ػاصهاى تتَسع اٍساق تْتاداس تْتشاى     تٗػاٍ  شپشداص٘تذت

 2اػتتاتا  ٍ 1َصَٗٗا افضاس ًشم تا ّاِ ٘صهَى فشهاػتخشاج ٍ آ

ٕ  . هٌتاتك پتظٍّؾ  اػت ؿذُاًدام  ٍ  (2007)خ٘لتٖ   ّتا

َ  الگَٕاص  [4] (2010) 3کَّي ٍ صاسٍٗي  (1998) 4دٗچت

ؿتتذُ ٕ دػتتتکاسّتتإ ًمتتذٕ  تتتشإ تتتشآٍسد خشٗتتاى [5]

ٕ  ٓواًذ٘کِ تال گًَِ إ تِ)غ٘شعادٕ( اػتفادُ ؿذ؛   الگتَ

ُ ٕ دػتتکاس  ًٕمتذ  ّٕتا  اىٗت خش اس٘ت هع عٌتَاى  تِ( 1)  ؿتذ

(ABNOCF ِدس ً تتش گشفتتت )تتتشإ هحاػتتثٔ  .ؿتتَدٖ هتت

ؿذُ، دس گام اٍل تاٗذ الگتَٕ  ٕ دػتکاسًمذ  ّإ خشٗاى

 1393تتتا ػتتال  1384ّتتإ  ( تتتشإ ػتتال1سگشػتتًَٖ٘ )

 تشاصؽ ؿَد. 

 (1) ٕالگَ

 (
     

   
)=  (

 

   
)+  (

   

   
)+  (

(      )

   
)+ it 

 

                                                           
1 Eviews 
2 Stata 
3 Cohen & Zarowin 
4 Dechow 

ّتإ ًمتذٕ    تشاتش تا خوتع خشٗتاى   OCFدس اٗي الگَ 

خوتتع . A اػتتت i ٍ دس ؿتتشکت  tعول٘تتاتٖ دس ػتتال

ٗعٌتٖ   REVاػت. i دس ؿشکت  ٍ tّا دس ػال  داساٖٗ

: خوتع  i (REVٍ دس ؿتشکت   tتغ٘٘شات دسآهذ دس ػتال  

ً٘ض تال٘واًتذٓ الگتَ    �( ٍ iٍ دس ؿشکت  t دسآهذ دس ػال

اػت. دس گام دٍم پتغ اص هحاػتثٔ هتشاٗة دس الگتَٕ     

ؿذُ تا اػتفادُ اص الگَٕ ٕ دػتکاسًمذٕ  ّإ ( خشٗاى1)

ُ ٕ دػتکاس ًمذ اىٗخش يٗتٌاتشاؿَد؛  ( هحاػثِ ه2ٖ)  ؿتذ

( �) َى٘سگشػت  ٓواًتذ ٘تال اص اػت، ABNOCFکِ ّواى 

   :ٖتِ عثاست ؛ذٗآٖه دػتِ ت( 1) الگَٕ

 (2الگَٕ )

       =(
     

   
) -

[  (
 

   
)+  (

   

   
)+

  (
(      )

   
)                            

 

اص ًؼثت تَاًتاٖٗ ؿتشکت    هتغ٘ش هؼتملتشإ هحاػثٔ 

 دس پشداخت تعْذات تلٌذهذت اػتفادُ ؿذُ اػت.
  مجموع  بدهیها

مجموع داراییها
   =Debt  

س د تأث٘شگتتزاسکٌتتتشل دٗگتتش عَاهتتل  ّوچٌتت٘ي تتتشإ

ّتتإ  ، تعتتذادٕ اص ٍٗظگتتّٖتتإ ًمتتذ ٕ خشٗتتاىدػتتتکاس

عٌتتَاى  تتتِخاهعتتٔ آهتتاسٕ ّتتإ  ؿتتشکت ؿتتذًٖ هـتتاّذُ

. گفتٌتتٖ اػتتت ً ش لتتشاس گشفتتتهتغ٘شّتتإ کٌتشلتتٖ هتتذّ

 5هتغ٘شّتتإ کٌتشلتتٖ هتتزکَس دس پتتظٍّؾ سٍٗچتتَدٍسٕ

تا ّو٘ي تعشٗف اػتفادُ ؿذُ  (2011)ٍ لٖ  [23] (2006)

   ؿشح صٗش اػت: ک تِاػت ٍ ًحَٓ هحاػثٔ ّش ٗ

(: تشإ کٌتشل ػٌح ET)ػَد لثل اص الوم غ٘شهتشلثِ 

ّإ هختلف اًتختاب ؿتذ؛ صٗتشا اًت تاس      ػَد دس ؿشکت

ٕ خشٗتاى ًمتذ   دػتتکاس ػٌح ػَد ت٘ـتش، ػتٌح  سٍد  هٖ

ت٘ـتتشٕ سا تتِ دًثتتال داؿتتِ تاؿتتذ. تذٌٗگًَتِ تفتتاٍت دس     

                                                           
5 Roychowdhury 
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ّا کِ هحتتووً ًاؿتٖ    ٕ خشٗاى ًمذ ؿشکتدػتکاسه٘ضاى 

 ؿَد. اختوف ػٌَح آًْا اػت، کٌتشل هٖاص 

 
  ػَد لثل اص الوم غ٘شهتشلثِ 

هدوَد داساْٗ٘ا
   =ET 

ّتإ کَچتک اص لحتاٍ ه٘تضاى      اص آًدا کتِ ؿتشکت  

ٖ  پاٗاٖٗ ٍ ً٘ض لذست پت٘ؾ  ّتإ   کٌٌتذگٖ تتا ؿتشکت    تٌ٘ت

 ٖ ّتتإ  سٍد ؿتتشکت تتتضسم هتفتتاٍت ّؼتتتٌذ، اًت تتاس هتت

ّتإ ًمتذٕ دػتت     ٕ خشٗتاى دػتتکاس تش کوتش تِ  تضسم

صًٌتتذ؛ تٌتتاتشاٗي هتغ٘تتش اًتتذآُ ؿتتشکت تتتشإ کٌتتتشل اٗتتي 

ؿتتذُ ٕ دػتتتکاسّتتإ ًمتتذٕ  هَهتتَد تتتش ه٘تتضاى خشٗتتاى

 .   [17]ٍ  [21]ؿَد  اًتخاب هٖ

 =SIZEّا هدوَد داساٖٗلگاسٗتن ًث٘عٖ 

ٗکٖ دٗگش اص هتغ٘شّإ کٌتشلٖ اسصؽ تتاصاس حمتَق   

كتاحثاى   كاحثاى ػْام تمؼ٘ن تتش اسصؽ دفتتشٕ حمتَق   

ِ  ّٔضٌٗت  اػت. (MB) ػْام ؿتذى تتا ٍختِ ًمتذ دس      هَاخت

ِ   ّإ ػشهاِٗ  ّا تا فشكت ؿشکت ٍاػتٌٔ   گزاسٕ صٗتاد تت

ِ   ّإ فشكتٖ کتِ اص سّتاکشدى ًتشح    ّضٌِٗ   ّتإ ػتشهاٗ

گزاسٕ تا اسصؽ ًاؿٖ ؿذُ، ت٘ـتش اػت؛ تِ ت٘تاى دٗگتش،   

صٗادتش تشإ اًثاؿتِ ت٘ـتش ٍختِ ًمتذ،    ّإ ػشهاِٗ  فشكت

کٌذ؛ صٗشا کوثَد ٍخِ ًمذ تِ اٗتي هٌدتش    اٗداد هٖتماها 

گزاسٕ ػَد  ّإ ػشهاِٗ خَاّذ ؿذ کِ ؿشکت، فشكت

آٍس خَد سا اص دػت تذّذ؛ هگتش اٌٗکتِ تتِ تتأه٘ي هتالٖ      

پشّضٌٗٔ خاسخٖ دػت ٗاتتذ؛ تٌتاتشاٗي ساتٌتٔ هثثتت تت٘ي      

ٖ     ّإ ػشهاِٗ فشكت سٍد؛  گزاسٕ ٍ ٍختِ ًمتذ اًت تاس هت

گٖ هثثتتٖ تت٘ي عولکتشد    دل٘ل هوکي اػتت ّوثؼتت   تذٗي

ّتتإ سؿتتذ آى تتتا التتوم خشٗتتاى ًمتتذ  ؿتتشکت ٍ فشكتتت

 [8]ؿذُ ٍخَد داؿتِ تاؿتذ  ٕ دػتکاسحاكل اص عول٘ات 

 ٍ[21]  . 
  اسصؽ تاصاس حمَق كاحثاى ػْام 

اسصؽ دفتشٕ حمَق كاحثاى ػْام  
   =MB 

تتتِ  شاىٗهتتذ لٗتتتوا لٗتتاص دلا ٖکتتٗ (2006) طاًتت 

 اس٘تؼت  ٕسا ٍختَد التوم تعْتذ    ًٕمتذ  اىٗخش ٕدػتکاس

سٍد اعوال هذٗشٗت ػَد  چشا کِ اًت اس هٖ ،اػت داًؼتِ

تا اػتفادُ اص دػتکاسٕ الوم تعْتذٕ، تغ٘٘تش دس اًحتشاف    

دس خشٗاى ًمذ حاكل اص عول٘ات تتَاًتذ اٗدتاد کٌتذ. دس    

( اص الگتتَٕ NDAهحاػتتثٔ التتوم تعْتتذٕ غ٘شاخت٘تتاسٕ )

 دس ادؿذُٗ لگَٕا دساػتفادُ ؿذُ اػت.  (1991) 1خًَض

 ٓدٍس کٗت  ٕتشا ٕتعْذ الوم هدوَد استثاى لذم، ي٘اٍل

 تتا  ،هعتشٍف اػتت   ذادٗت سٍ ٓهـخق کتِ تتِ دٍس   ٖصهاً

ِ  ضات٘ت ٍ تدْ آلات ي٘هاؿ اهَال، ٍ فشٍؽ ش٘هتغ  ؿتشح  تت

 :ؿَدٖ ه تشآٍسد شٗص

 (3الگَٕ )

(
    

     
)=  (

 

     
)+  (

(      )

     
)+

  (
(     )

     
)+ it                                

 

 خوتتتع A ،ٕتعْتتتذ التتتوم هعتتتشف TA آى دس کتتتِ

دس دسآهتذ   شات٘٘ت تغt  ٍt-1،  REVدس ػال  ّا ٖٗداسا

ٍ  آلات ي٘هاؿت  اهتَال،  ًاختالق  اسصؽ PPEٍ)فتشٍؽ(  

 تتا ( 3) الگَٕ ٕپاسهتشّا ي٘. پغ اص تخواػت ضات٘تدْ

 ٕتعْتتذ التتوم ،ٖهمٌعتت اٗتت ٍ ٖصهتتإً ػتتش ّٕتتا الگتتَ

ِ  (NDA) ٕاس٘ت شاخت٘غ تتتشآٍسد  ٓدٍس ٕتتشا  شٗت ص ؿتشح  تت

 :دؿَ ٖهحاػثِ ه

 (4الگَٕ )

    =  (
 

     
)    +

(
(     )

     
)    (

    

     
)                                          

 

تا تَخِ تتِ تعتاسٗف عول٘تاتٖ هتغ٘شّتا، الگتَٕ صٗتش       

اػتتفادُ ؿتذُ     عٌَاى الگَٕ اكلٖ تشإ آصهَى فشهِ٘ تِ

 اػت.  

 تشإ آصهَى فشه٘ٔ پظٍّؾ (5) الگَٕ
ABNOCF it =   + �

 
 Debt it + �

 
 Debt

2
 it + �

 
 

ET it + �
 
 SIZE it + �

 
 MB it + �

 
 NDAit + �    
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 َا یافتٍ

  ِ ِ ًتتاٗح   تا تَختِ تت توتاهٖ   (1ختذٍل ) ؿتذُ دس   اسائت

 -تتتا آصهتتَى اٗتتندسكتتذ  95دس ػتتٌح اًوٌ٘تتاى  هتغ٘شّتتا

ّؼتتتٌذ؛ دسًت٘دتتِ، اػتتتفادُ اص اٗتتي هاًتتا پؼتتشاى ٍ ؿتت٘ي، 

 ؿَد.   ٍخَدآهذى سگشػَ٘ى کارب ًوٖ هتغ٘شّا تاعث تِ

کوتتش اص   (000/0) 1وش٘ل -اف ٓآهاسداسٕ  ػٌح هعٌٖ

تٌتاتشاٗي سٍؽ   اػت؛دسكذ  5ؿذٓ  فتِػٌح خٌإ پزٗش

آهاسٓ داسٕ  ػٌح هعٌٖاػت.  2ٖٗتاتلَّإ پظٍّؾ  دادُ

اص ػتتٌح خٌتتإ   کوتتتش( 032/0) 3ّاػتتوي آصهتتَى

ّتتإ  اػتتت؛ تٌتتاتشاٗي سٍؽ دادُدسكتتذ  5ؿتتذٓ  فتتتِپزٗش

   ؿَد. تاتلَٖٗ تا آثاس ثاتت تأٗ٘ذ هٖ

 ًٔتتتتاٗح حاكتتتل اص آصهتتتَى هعٌتتتاداستَدى هعادلتتت  

اس ٍ ػتتٌح تتتا تَختتِ تتتِ همتتذ دّتتذ ًـتتاى هتتٖسگشػتتَ٘ى 

ِ F (000/0 ) ٓهعٌاداسٕ آهتاس  َ آهتذُ، کتل    دػتت  تت  الگت

دس اػت؛ تٌاتشاٗي سگشػَ٘ى لتذست تث٘ت٘ي داسد.    هعٌاداس

R) الگتتَ، هتتشٗة تع٘تت٘ي اٗتتي 
ٗعٌتتٖ  ؛اػتتت 6845/0 (2

هتغ٘شّتتإ  تتتااص تغ٘٘تتشات هتغ٘تتش ٍاتؼتتتِ   دسكتتذ 45/68

عذد هشتَى تِ  ،. عوٍُ تش اٗياػت دادًٖ هؼتمل تَه٘ح

کتتتِ  اػتتتت 8439/1تشاتتتتش  الگتتتَ 4ٍاتؼتتتَى-دٍستتتت٘ي

َ دس  5ّوثؼتگٖخَد خٌإ  ًثَد ٓدٌّذ ًـاى اػتت؛   الگت

 ِ ، چتَى  6دل٘تل ٍختَد هـتکل ًاّوؼتاًٖ ٍاسٗتاًغ      اها تت

ُ  احتوال ػٌح هعٌاداسٕ آصهَى ٍالذ تعتذٗل  کوتتش   7ؿتذ

( اػتتت، تتتشإ تخوتت٘ي الگتتَ اص سٍؽ حتتذالل  05/0اص )

تتَاى اػتتفادُ کتشد. تتشإ      ًوٖ (OLSهشتعات هعوَلٖ )

سفتتتع ًاّوؼتتتاًٖ ٍاسٗتتتاًغ اص سٍؽ حتتتذالل هشتعتتتات 

دس كتتَست ( اػتتتفادُ ؿتتذُ اػتتت.  GLSٗافتتتِ ) تعوتت٘ن

R افضاٗؾ
تِ ٍخَد  الگَ،هشاٗة  ت٘ـتشتَدى  هعٌٖ ٍ تٖ 2

                                                           
1 F-Limer 

2 Panel 

3 H-hausman 

4 Durbin-Watson 

5 Autocorrelation 

6 Dissonance variance 

7 Adjusted parent 

َ پٖ تشد کِ دس ّ٘  ٗتک اص  تَاى  هّٖوخٌٖ  ّتإ   الگت

هتوي تتا    دسـتذ.  چٌت٘ي حتالتٖ هـتاّذُ ً    ،اٗي پظٍّؾ

ِ ٗتَخِ تِ ا  هؼتتمل  ش٘ت هتغ چٌتذ  دس دسآهتذ  شات٘٘ت تغ ٌکت

 افتتتضاس ًتتتشم اص اػتتتتفادُ تتتتا ،تٗتتتًْا دس ،داسد ٍختتتَد

پظٍّؾ  ٕشّا٘هتغ اى٘ه 9ّٖوخٌ آصهَى 8اع اعٖ پ اع

)عاهتتل تتتَسم  VIF ٓآهتتاس همتتذاسؿتتذ.  اًدتتامپتتظٍّؾ 

 ٍ اػتت  تش کَچک 5 اص شّا٘هتغ ٖتواه ٕتشا( 10اًغٍٗاس

 ّٖوخٌت  ،پظٍّؾ هـتکل  ٕشّا٘هتغ اى٘ه دّذ ًـاى هٖ

  ٍخَد ًذاسد. ذٗؿذ

( ت٘تتاى 5ًتتتاٗح حاكتتل اص تخوتت٘ي الگتتَٕ اكتتلٖ)   

ٖ  همتذاس احتوتال   کٌذ،  هٖ هتغ٘تش تتأه٘ي    داسٕ ػتٌح هعٌت

( اػتتت؛ 05/0هتتالٖ تتتا تتتذّٖ ٍ هدتتزٍس آى کوتتتش اص ) 

ٕ تٌاتشاٗي اص  ٖ ساتٌتٔ   ،لحاٍ آهتاس ٕ دػتتکاس تتا  داس  هعٌت

ظٍّؾ پت  ٔفشهت٘  ،تتِ عثتاست دٗگتش   اػت؛   خشٗاى ًمذٕ

تتأه٘ي هتالٖ تتا تتذّٖ تتا خشٗتاى       ٍ تت٘ي   ؿَد هٖ  پزٗشفتِ

هعٌاداسٕ ٍخَد گَى  ٔ ػْوٖساتٌؿذُ، ٕ دػتکاسًمذٕ 

( هٌفتٖ ٍ  Debtتتذّٖ )  تاچَى هشٗة تأه٘ي هالٖ  داسد.

Debtهتتشٗة هدتتزٍس تتتأه٘ي هتتالٖ تتتا تتتذّٖ )
( هثثتتت 2

ّإ ػْوٖ دس خْتت   اػت، تشاػاع علن سٗاهٖ، ؿاخِ

ٖ   ّا )تِ Yهثثت هحَس  گ٘تشد؛ ٗعٌتٖ    ًشف تتالا( لتشاس هت

هثثتت  هتشٗة  ( اػتت. ّوچٌت٘ي   �ؿتکل )  تاتع ػْوٖ تِ

ٍ  (ETهتغ٘شّإ کٌتشلٖ ػتَد لثتل اص التوم غ٘شهتشلثتِ )    

دٌّتذٓ   ( ًـتاى NDAالوم تعْذٕ غ٘شاخت٘اسٕ ٗا عادٕ )

 ّإ ًمتذ اػتت.   ٕ خشٗاىدػتکاستا  ؼتم٘نه ٍٔخَد ساتٌ

ٖ تا تَخِ تِ همذاس احتوال  کتِ کوتتش اص   داسٕ  ػٌح هعٌت

داس ٖ هعٌتت ،اص لحتتاٍ آهتتاسٕ ٔ آًْتتاساتٌتت ( اػتتت،05/0)

 (2011)ّإ پظٍّؾ خاسخٖ لٖ  . اٗي ًتاٗح تا ٗافتِاػت

تْتشُ   (2006)کِ اص الگتَٕ سٍٗچتَدٍسٕ    سدهٌاتمت دا

ّتإ داخلتٖ فمتي ػتَد لثتل اص التوم        تشد ٍ اص پتظٍّؾ 

                                                           
8 SPSS 

9 Multicolinearity 

10 Variance Inflation Factor 
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ّتتإ سحوتتاًٖ ٍ هٌت تتش لتتائن   تتتا ٗافتتتِ (ETغ٘شهتشلثتتِ )

اًتذاصٓ  تتَدى هتشٗة هتغ٘تش     ٌفٖهٌاتمت داسد. ه (1392)

ٖ  همذاس احتوال  ٍ (SIZE)ؿشکت  داسٕ کتِ   ػتٌح هعٌت

هعٌتتاداستَدى ساتٌتتٔ آهتتاسٕ    ( اػتتت،05/0کوتتتش اص )

ِ   هعکَع سا ًـاى هٖ ّتإ پتظٍّؾ لتٖ     دّذ کِ تتا ٗافتت

هختالف اػتت.    (1392)، سحواًٖ ٍ هٌت ش لتائن  (2011)

دستتتاسٓ اسصؽ تتتاصاس حمتتَق كتتاحثاى ػتتْام تتتش اسصؽ   

ػٌح همذاس احتوال  (MB)دفتشٕ حمَق كاحثاى ػْام 

ٖ  تٖ ( اػت ک05/0ِداسٕ ت٘ـتش اص ) هعٌٖ اٗتي  تتَدى   هعٌت

دّتتذ ٍ هختتالف  ًـتتاى هتتٖاص لحتتاٍ آهتتاسٕ  سا ساتٌتتِ

ٍ هٌاتك تتا پتظٍّؾ خلعتثتشٕ ٍ     (2012)لٖ  پظٍّؾ في

 تَدُ اػت. [16] (1394)ّوکاسى 

 

  َای تابلًیی با آثار ثابت ( با ريش داد5ٌالگًی رگرسیًوی )وتایج برآيرد  (1جديل )

 

 گیری ي پیشىُادَا وتیجٍ

اٗي پظٍّؾ، تشسػٖ ساتٌٔ غ٘شخٌتٖ  ّذف اص اًدام 

گتتَى )دسختتِ دٍ( تتت٘ي تتتأه٘ي هتتالٖ تتتا تتتذّٖ ٍ   ػتتْوٖ

ِ   ّإ ًمذ ؿشکت ٕ خشٗاىدػتکاس ؿتذُ دس   ّتإ پزٗشفتت

تَسع اٍساق تْاداس تْشاى اػت. پظٍّؾ حاهش، هٌالة 

ًلثاًتتِ دس خْتتت   ک٘ف٘تتت ػتتَد ٍ سفتاسّتتإ فشكتتت   

ّإ ًمذ تؼي  ٕ خشٗاىدػتکاسهذٗشٗت ػَد سا تا تحث 

دّتتتذ. تأک٘تتتذ سٍصافتتتضٍى تحل٘لگتتتشاى هتتتالٖ ٍ     هتتتٖ

ِ     گتزاساى تتش خشٗتاى    ػشهاِٗ عٌتَاى   ّتإ ًمتذ عول٘تاتٖ تت

ٖ   ؿاخق ؿفاف ؿتَد،   تشٕ اص عولکشد ؿشکت ػتثة هت

ّإ ًمذ  ٕ خشٗاىدػتکاسّإ ت٘ـتشٕ دس  هذٗشاى اًگ٘ضُ

ّإ ًمتذ   داؿتِ تاؿٌذ تا اٌٗگًَِ تلَٗش هٌلَتٖ اص خشٗاى

ي هالٖ خاسخٖ ٗا ّواى تتذّٖ  عول٘اتٖ اسائِ ٍ هٌاتع تأه٘

ABNOCF it =   +    Debt it +    Debt
2
 it +    ET it +    SIZE it +    MB it +    NDAit +�it  

 ًواد ًام هتغ٘ش
هشٗة 

 سگشػَ٘ى
 t ٓآهاس

ػٌح 

 هعٌاداسٕ

آصهَى سٗـِ 

 ٍاحذ
 VIFآهاسٓ 

 - - C 701/0 7345/4 0000/0 همذاس ثاتت

 Debt 559/0- 2187/4- 0000/0 0002/0 220/1 تأه٘ي هالٖ تا تذّٖ

Debt 2)تأه٘ي هالٖ تا تذّٖ(
2 324/0 3754/3 0008/0 0000/0 082/1 

 SIZE 052/0- 3307/2- 0201/0 0005/0 073/1 ؿشکت ٓاًذاص

 NDA 0384/0 759/1 025/0 0000/0 245/1 غ٘شاخت٘اسٕالوم تعْذٕ 

 ET 0485/0 465/3 0000/0 0000/0 041/1 ػَد لثل اص الوم غ٘شهتشلثِ

 MB 840/0- 247/2- 184/0 0000/0 013/1 اسصؽ تاصاس ػْام تِ اسصؽ دفتشٕ آى

 ػٌح هعٌاداسٕ         E1/8 000 /0 ؿذُ آهاسٓ ٍلذ تعذٗل

 ػٌح هعٌاداسٕ          0/ 000 3591/5 لو٘ش-آهاسٓ اف

 ػٌح هعٌاداسٕ        032/0 1409/13  آهاسٓ ّاػوي

 Fآهاسٓ 

 داسٕ( )ػٌح هعٌٖ

3176/7 

(000/0) 

آهاسٓ دٍست٘ي 

 ٍاتؼَى
8439/1 

 6845/0 هشٗة تع٘٘ي 6183/0 ؿذُ هشٗة تع٘٘ي تعذٗل
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سا دس ػتتاختاس ػتتشهاِٗ ؿتتشکت حفتتَ کٌٌتتذ؛ دسًت٘دتتِ،  

ّاٖٗ کتِ تتذّٖ صٗتاد دس هماٗؼتِ تتا ػتاٗش هٌتاتع         ؿشکت

ّتتإ ًمتتذ  تتتأه٘ي هتتالٖ داسًتتذ، تَختتِ صٗتتادٕ تتتِ خشٗتتاى

ّتتاٖٗ اگتتش اص عْتتذٓ  کٌٌتتذ. چٌتت٘ي ؿتتشکت عول٘تتاتٖ هتتٖ

تعْتتذات ًاؿتتٖ اص تتتأه٘ي هتتالٖ تشً٘اٌٗتتذ، دس هعتتشم     

گ٘شًتتذ. ّوچٌتت٘ي اگتتش دسكتتذد  تگٖ لتتشاس هتتٍٖسؿکؼتت

ختتزب تتتذّٖ خذٗتتذ تاؿتتٌذ،  اعتثاسدٌّتتذگاى اص لحتتاٍ 

تَاى ًمذٌٗگٖ تتشإ تاصپشداختت تتذّٖ دس ػتش سػت٘ذ،      

آًْتتتا سا تشسػتتتٖ دل٘تتتك ٍ هَؿتتتکافٖ خَاٌّتتتذ کتتتشد.  

دسًْاٗت، اٗي ؿذت تَخِ ٍ تشسػٖ، تِ افضاٗؾ ک٘ف٘تت  

هت٘ٔ  ًتتاٗح آصهتَى فش   ؿتَد.  ّإ هالٖ هٌدش هٖ گضاسؽ

دٌّذٓ ٍخَد ساتٌٔ هثثت هعٌاداس غ٘شخٌتٖ   پظٍّؾ ًـاى

ٕ دػتتکاس گَى )دسخِ دٍ( ت٘ي هدزٍس تتذّٖ ٍ   ػْوٖ

( تتاتع ػتْوٖ ًـتاى    �اٗي ؿتکل )  .ّإ ًمذ اػت خشٗاى

ّتتإ ًمتتذ  دّتتذ تتتا افتتضاٗؾ ًؼتتثت تتتذّٖ، خشٗتتاى  هتتٖ

ٖ   ٕ دػتکاس ٗاتتذ.   ؿذُ، اتتذا کاّؾ ٍ ػتپغ افتضاٗؾ هت

هثٌتٖ تتش    (2010) گتؾ ٍ هتَى  اٗي ٗافتِ، تا هثاًٖ ً شٗٔ 

( تتتا �2اٌٗکتتِ عوهتتت هثثتتت هتتشٗة هدتتزٍس تتتذّٖ ) 

ؿتذُ،  ٕ دػتتکاس ّتإ ًمتذ    افضاٗؾ ًؼثت تذّٖ خشٗتاى 

ٗاتتذ، هٌاتمتت داسد؛ تتا     اتتذا کاّؾ ٍ ػپغ افضاٗؾ هٖ

اٗي تفاٍت کِ آًْا تا تشسػٖ هذٗشٗت ػَد تِ اٗي ًت٘دتِ  

سػ٘ذًذ؛ اها پتظٍّؾ حاهتش تتا تؼتي هٌالتة هتذٗشٗت       

ّتإ ًمتذ تتِ اٗتي ًتتاٗح دػتت        ٕ خشٗاىدػتکاستا ػَد 

ًَس غ٘شهؼتم٘ن تا پظٍّؾ گؾ ٍ هتَى   ٗافت؛ تٌاتشاٗي تِ

هٌاتمت داسد. دس تحل٘ل اٗي ًَد ساتٌِ کِ اتتتذا   (2010)

ؿتذُ کتاّؾ داؿتتِ اػتت،     ٕ دػتتکاس ّتإ ًمتذ    خشٗاى

تَاى تِ اًگ٘تضُ ٍ تواٗتل هتذٗشٗت دس اسائتٔ گتضاسؽ       هٖ

ًمتذ    ّإ ٍٗظُ خشٗاى صٗاد، تِ ّإ هالٖ تا ک٘ف٘ت كَست

  ِ ٕ  عول٘اتٖ تشإ کتاّؾ ّضٌٗت تْتشُ ٍ ػتاٗش ؿتشٍى     ّتا

تَاى اؿتاسُ کتشد کتِ اص     هحذٍدکٌٌذٓ لشاسداد تذّٖ، هٖ

ّتإ   عٌَاى دل٘ل اسادٕ هذٗشٗت دس کاّؾ خشٗاى آى تِ

ؿَد. ّوچٌ٘ي افضاٗؾ تذّٖ ٍ  ؿذُ ٗاد هٖٕ دػتکاسًمذ  

ٕ تتذّٖ هَختة   دًثتال آى فـتاس ًاؿتٖ اص لشاسدادّتا     تِ

ّتتتإ هتتتالٖ    ؿتتتَد اعتثاسدٌّتتتذگاى، كتتتَست   هتتتٖ

ؿتتذٓ ت٘ـتتتشٕ ًلتتة کٌٌتتذ. اٗتتي ٍاکتتٌؾ      حؼاتشػتتٖ

اعتثاسدٌّتتتذگاى تتتتا ً تتتاست ٍ کٌتتتتشل فضاٌٗتتتذٕ تتتتش   

ّوتشاُ اػتت کتِ تاعتث      ّتا  ّتإ هتالٖ ؿتشکت    كَست

ؿَد.  ًلثأً هذٗشاى هٖ کاّؾ اًعٌاف سفتاسّإ فشكت

ٕ  اٗي عوتل سا دل٘تل غ٘تشاسادٕ کتاّؾ خشٗتاى      ًمتذ   ّتا

دل٘ل آًکتِ   ؿذٓ هذٗشاى تِ حؼاب آٍسد؛ اها تِٕ دػتکاس

اعتثاسدٌّذگاى اص ه٘ضاى ًؼثت تذّٖ دس ػاختاس ػتشهاٗٔ  

ّتتا اًتتود داسًتتذ، ٌّگتتام اعتثتتاسدادى تتتِ چٌتت٘ي  ؿتتشکت

ًکتشدى دس ػتش    ّتاٖٗ تتا سٗؼتک صٗتاد پشداختت      ؿشکت

سػ٘ذ هَاخِ ّؼتٌذ. آًْا تشإ کاّؾ سٗؼک اعتثتاسٕ،  

تتتتشٕ سا دس لتتتشاسداد تتتتذّٖ   گ٘شاًتتتِ ؿتتتشٍى ػتتتخت

گٌداًٌذ. اٗي حشکت اعتثاسدٌّتذگاى، هتذٗشاى سا دس    هٖ

ؿشاٗي سٗؼک صٗاد دستتاسٓ ًمتن لتشاسداد تتذّٖ لتشاس      

ِ  هٖ ِ   دّذ. تت تتَدى ًمتن تٌتذّإ لتشاسداد      دل٘تل پشّضٌٗت

ٕ دػتتتتکاستتتتذّٖ، هتتتذٗشاى هدثَسًتتتذ دساداهتتتِ، تتتتِ 

ِ  خشٗاى ًتَس خوكتِ، هتذٗشٗت،     ّإ ًمذ الذام کٌٌذ. تت

ّ٘ض اص ًمن ؿشٍى لشاسداد تذّٖ سا تش هٌافع ًاؿتٖ اص  پش

ّتإ ًمتذ عول٘تاتٖ تتا ک٘ف٘تضٗتاد اسختح        گضاسؽ خشٗتاى 

ٕ دػتتکاس داًذ ٍ ت٘ـتش تِ دًثال هٌتافع ًاؿتٖ اص آثتاس     هٖ

ّتتإ ًمتتذ اػتتت؛ تٌتتاتشاٗي ساتٌتتٔ غ٘شخٌتتٖ       خشٗتتاى

 دٌّذٓ ّو٘ي هَهَد اػت.  آهذُ، ًـاى دػت تِ

ِ  تشاػاع ٗافتِ ٔ  آهتذ  دػتت  ّإ تت   ُ اص آصهتَى فشهت٘

 ٖ ؿتَد ػتْاهذاساى ٍ اعتثاسدٌّتذگاى،     پظٍّؾ تَكِ٘ هت

ّتإ ًمتذٕ ٍ ػتَد تتشإ      تَخِ لاصم تتِ استثتاى خشٗتاى   

ِ   ّإ ًمذ آٌٗذُ داؿتِ تٌٖ٘ خشٗاى پ٘ؾ عثتاستٖ،   تاؿٌذ؛ تت

ٕ  ٕ خشٗتاى دػتتکاس  ًمتذ سا دس کٌتاس هتذٗشٗت ػتتَد     ّتا

هتتذًّ ش لتتشاس دٌّتتذ. تدضٗتتِ ٍ تحل٘تتل اٗتتي ساتٌتتِ، تتتَاى 

ًمذٌٗگٖ ؿشکت دس پشداخت ػشسػ٘ذ تتذّٖ سا تتا حتذ    
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ٖ  صٗادٕ هٖ ؿتَد تشسػتٖ    تَاًذ هـخق کٌذ. پ٘ـٌْاد هت

ّتا، اهتشٕ    ه٘ضاى ًؼثت تذّٖ دس ػاختاس ػشهاٗٔ ؿتشکت 

ٕ دػتتکاس هشٍسٕ تلمٖ ؿَد. چتَى اص عَاهتل اًگ٘تضٓ    

سٍد، ػتتتتْاهذاساى ٍ  خشٗتتتتاى ًمتتتتذ تتتتتِ ؿتتتتواس هتتتتٖ

اِٗ تشإ ؿشاٗي اعتثاسدٌّذگاى تاٗذ اص ًحَٓ ػاختاس ػشه

    ِ ٍٗتتظُ  هفتتاد لتتشاسداد تتتذّٖ اًتتود حاكتتل کٌٌتتذ، تتت

اعتثاسدٌّتتذگاى احتوتتال تذٌّتتذ هتتذٗشاى هفتتاد لتتشاسداد  

تذّٖ ًمن کٌٌتذ. ّوچٌت٘ي تتِ اعتثاسدٌّتذگاى تَكتِ٘      

ؿتتَد تتتشإ کتتاّؾ سٗؼتتک اعتثتتاسٕ فمتتي هؼتتألٔ   هتتٖ

گ٘تتشٕ دس هفتتاد لتتشاسداد تتتذّٖ سا هتتذًّ ش لتتشاس   ػتتخت

ِ  ًذٌّذ؛ صٗشا تتا اٗتي سف   ٖ   تتاس، صهٌ٘ت ؿتذى ٍ   اسصؽ ػتاص تت

ؿتَد ٍ عَالتة    هالٖ هٖ  ّإ گضاسؽ  آهذى ک٘ف٘ت پاٗ٘ي

ّتتتإ هتتتالٖ  دادى فعال٘تتتت ًاؿتتتٖ اص غ٘شٍالعتتتٖ ًـتتتاى

ّا، اثش صٗاى تاسٕ تشإ ختَد اعتثاسدٌّتذگاى تتِ     ؿشکت

کٌٌتتذگاى  ّوتتشاُ خَاّتتذ داؿتتت. دسهتتوي، تتتذٍٗي    

ٕ دػتتتتکاساػتتتتاًذاسدّإ حؼتتتاتذاسٕ، ساّکاسّتتتإ  

ّتإ   تتشإ پتظٍّؾ  ّتإ ًمتذ سا هحتذٍد کٌٌتذ.      خشٗاى

ؿَد الگَٕ غ٘شخٌٖ ساتٌِ تت٘ي تتأه٘ي    آٌٗذُ تَكِ٘ هٖ

ّإ ًمذٕ اٗتي پتظٍّؾ    هالٖ تا تذّٖ ٍ هذٗشٗت خشٗاى

 تفک٘ک تشآٍسد ؿَد. تشإ كٌاٗع هختلف تِ

  ُ ّتإ   گفتٌٖ اػت پظٍّؾ حاهش تتا اػتتفادُ اص داد

ِ   103هشتَى تتِ   اٍساق ؿتذُ دس تتَسع    ؿتشکت پزٗشفتت

ّتتتإ  تْتتتاداس تْتتتشاى اًدتتتام ؿتتتذُ اػتتتت ٍ ؿتتتشکت 

ِ     ػشهاِٗ دل٘تل هاّ٘تت ختاف     گتزاسٕ، ل٘ضًت  ٍت٘وتِ تت

ُ       فعال٘ت  اًتذ؛   آًْتا اص خاهعتٔ آهتاسٕ کٌتاس گزاؿتتِ ؿتذ

 ِ آهتذُ، لاتل٘تت تعوت٘ن تتِ توتاهٖ       دػتت  تٌاتشاٗي ًتاٗح تت

ّا سا ًذاسد. ّوچٌ٘ي للوشٍ صهاًٖ هٌالعٔ حاهتش   ؿشکت

اػتت؛ تٌتاتشاٗي تاٗتذ تَختِ کتشد       1393تا  1394اص ػال 

 1380ّتإ لثتل اص    دادًتٖ تتِ ػتال    ًتاٗح پظٍّؾ، تعو٘ن

  ُ ؿتتذُ اص  ّتتإ اػتتتخشاج  ً٘ؼتتت . عتتوٍُ تتتش اٗتتي، داد

ّا اص تاتت تتَسم تعتذٗل ًـتذُ     ّإ هالٖ ؿشکت كَست

اػت. دس كَست تعذٗل اًوعات هزکَس هوکتي اػتت   

 ًتاٗح هتفاٍتٖ تا ًتاٗح فعلٖ حاكل ؿَد.  
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