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هايحسابداريماليوحسابرسيپژوهش

1395تابستان/33شماره/8سال

  14تا1صفحه

 
 

 هامدیریت سود واقعی، سطوح و ارزشیابی نگهداشت وجه نقد در شرکت


 
 1ُی فرضید خیرال

 2اسحاق بُطًر

 3فرزاد ایًاوی

 

 

 چكیدٌ
 ثبؽذعزیك اللام ٍالؼی، یىی اس پیبهذّبی هْن تضبد هٌبفغ ثیي عْبهذاراى ٍ هذیزاى هی هذیزیت عَد اس

وبر گزفتي در هَرد آى ثِ هبلىبى پبعخگَ ثبؽٌذ، چگًَگی ثِ ذیثب ٍ یىی اس هْوتزیي هَاردی وِ هذیزاى

همبلِ، ؽٌبخت  ّذف ایي ثبؽذ.ٍخَُ داخلی اعت وِ ثز ارسؽیبثی عْبهذاراى اس ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ، هؤثز هی

راثغِ ثیي هذیزیت عَد ٍالؼی ٍ عغَح ٍ ارسؽیبثی ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ ثَدُ اعت. در ایي همبلِ ثزای 

گیزی ارتجبط ( ٍ ثزای اًذاس2010ُ( ٍ خٌی )2006ّبی رٍیىَدری )گیزی هذیزیت عَد اس هذل اًذاسُ

( اعتفبدُ 1998ٍ فبهب ٍ فزًح ) (1999ّبی تؼذیل یبفتِ اٍپلز )ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ ٍ هذیزیت عَد اس هذل

ّب اس هذل رگزعیَى خغی چٌذ هتغیزُ ٍ رٍػ حذالل هزثؼبت تؼوین یبفتِ ؽذُ اعت. ثزای آسهَى فزضیِ

ثیي هذیزیت عَد ٍالؼی ٍ ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ تلفیمی اعتفبدُ ؽذُ اعت. ًتبیح حبوی اس ایي ثَدُ اعت وِ، 

ّبی ثب هذیزیت عَد ًمذ را در ؽزوت گذاراى ًگْذاؽت ٍخِعزهبیِ ٍ ارتجبط هثجت ٍ هؼٌبداری ٍخَد دارد

 .دٌّذٍالؼی در عغح ثبلا، وبّؼ هی
 

هذیزیت عَد ٍالؼی، عغَح ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ، ارسؽیبثی ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ، هغئلِ  َاي كلیدي: ياشٌ

 .ًوبیٌذگی
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 حسببرسیهبی حسببداری مبلی و  پژوهش 
 1331 تببستبن/ 30شمبره   

 مقدمٍ -1

 ارسػ اس گذاراىعزهبیِ تؾخیـ ٍ ّبیبثیارسؽ هجٌبی ثز ؽزوت ؽَد وِ ارسػدر ادثیبت هبلی ثیبى هی

 دارًذ، ضؼیفی ػولىزد ّبیی وِؽزوت ؽَد. هذیزاىهی هحبعجِ ؽزوت آتی ًمذی خزیبًبت ؽذُ تٌشیل فؼلی

 ایدبد ثِ هٌدز وِ دٌّذهی اًدبم را عَد هذیزیت ّشیٌِ پز ّبیفؼبلیت خَد، ًبهٌبعت اّذاف ثِ رعیذى ثزای

 هٌبثغ، تخقیـ ثز هذیزاى وٌتزل عْبهذار، یه دیذ اس ؽَد. ثٌبثزایي،هی ؽزوت ارسػ ثز ثبلمَُ هٌفی اثز

 در تَاًذهی ؽَد،هی ًگْذاری ؽزوت در ٍخْی وِ وِ آیب وٌذهی خلت را هَرد ایي ثِ عْبهذاراى تَخِ

 در ٍالؼی، عَد هذیزیت ّبیفؼبلیت .ؽَد گذاریعزهبیِ رعبًٌذهی حذاوثز ثِ را ؽزوت ارسػ وِ ّبییپزٍصُ

 ٍخِ ثبلای ًگْذاؽت عغَح اس ًبؽی ایًبخَاعتِ تجؼبت اعت هوىي عَد، دعتىبری در احتیبعی ثی یًتیدِ

 فؼلی ارسػ اس گذاراىعزهبیِ تؾخیـ ٍ ّبیبثیارسؽ هجٌبی ثز ؽزوت اس عزفی، ارسػ ثبؽذ؛ داؽتِ ًمذ

 اس اعت هوىي ًمذ ٍخِ ًگْذاؽت ارسؽیبثی ؽَد؛ ثٌبثزایي،هی هحبعجِ ؽزوت آتی ًمذی ّبیخزیبى

 هذیزیت، هتأثز علجبًِ فزفت رفتبر اًدبم اعبط ثز ًمذ ٍخِ آتی اعتفبدُ اس گذاراىعزهبیِ ارسؽیبثی

وٌذ. وِ ایي هی آؽىبر را علجبًِ فزفت رفتبر ٍالؼی، عَد هذیزیت ارسیبثی هؼوَلاً (.20: 2013ثبؽذ)گزیٌز،

آگبُ ؽًَذ ٍ در ًتیدِ ارسؽیبثی خَد را اس  هٌبثغ اس اعتفبدُ در وفبیتیگذاراى اس ثیؽَد عزهبیِاهز، ثبػث هی

گذاراى اس ٍخِ ًمذ ارسؽیبثی ووتز عزهبیِ رٍد وِهی اًتظبر ثٌبثزایي، .ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ وبّؼ دٌّذ

ثبؽذ. هذیزیت  داؽتِ عَد ٍالؼی هذیزیت عزیك اس عَد افشایؼ ثب ارتجبط سیبدی ًگْذاری ؽذُ در ؽزوت،

ٍ یىی اس  ثبؽذلام ٍالؼی، یىی اس پیبهذّبی هْن تضبد هٌبفغ ثیي عْبهذاراى ٍ هذیزاى هیعَد اس عزیك ال

وبر گزفتي ٍخَُ داخلی در هَرد آى ثِ هبلىبى پبعخگَ ثبؽٌذ، چگًَگی ثِ ذیثب هْوتزیي هَاردی وِ هذیزاى

-پضٍّؼ حبضز، هغبلؼِّذف  ثبؽذ. ثٌبثزایي؛اعت وِ ثز ارسؽیبثی عْبهذاراى اس ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ، هؤثز هی

 ی تأثیز هذیزیت عَد ٍالؼی ثز عغَح ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ ٍ ارسؽیبثی عْبهذاراى اس ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ اعت.

 

 پیطیىٍ پصيَص -2
، وتیز ؽ  ت ی و بو بر ح ت بخ ع"(، پضٍّؾی ثب ػٌَاى 1390حغبط یگبًِ ٍ فذیمی )حغبط یگبًِ ٍ فذیمی، 

  شاى ی هاًدبم دادًدذ، ودِ ًتدبیح حدبوی اس ایدي ثدَد ودِ         " ذاری بث غ َد ح ع  ی بت ػاعلا  َای ت ح َد ٍ ه ع  ت زی ذی ه

ب  ث ِ  غد  بی م َد در ه عد   ت زی ذی ه  شاى ی ه ٍ ت ظ اع ج زت َد ه ع  ی بت اعلاػ  َای ت ح ب ه ث  ن ی م ت غ ه  َرت ف ِ  َد ث ع  ت زی ذی ه

 . دارد  ذاری بث غ َد ح ع  ی بت اعلاػ  َای ت ح ه ز ث  زی ت ؾ ی ث تأثیز،  تی زو ؽ  ت ی و بو بر ح ت بخ ع

را هدَرد   "ؽدزوت  ارسؽدیبثی  ثدز  هبلىیدت  توزوش ٍ ًمذ ٍخِ ًگْذاؽت تأثیز"(، 1392ّوتی ٍ خَؽزٍ )

ِ  ًگْذاؽت ثزرعی لزار دادًذ ٍ ثِ ایي ًتیدِ رعیذًذ وِ، ثیي ِ  ٍ ؽخقدی  هبلىیدت  ،ًمدذ  ٍخد  توزودش  درخد

 هؼیدبر  ٍ هبلىیدت  عدبختبر  تغییدز  ثدیي  اهدب ، دارد ٍخدَد  داری هؼٌدی  راثغِ ؽزوت ارسؽیبثی هؼیبر ثب هبلىیت

ِ "(، 1392عدؼیذی ٍ ّوىدبرى )   .ًدذارد  ٍخَد هؼٌبداری راثغِ، ؽزوت ارسؽیبثی ّدبی  ی ثدیي فؼبلیدت  راثغد

را هدَرد ثزرعدی    "ّبی پذیزفتِ ؽذُ در ثَرط اٍراق ثْبدار تْدزاى هذیزیت عَد ٍالؼی ٍ ػولىزد آتی ؽزوت

ّدبی ٍالؼدی در دٍرُ خدبری، عدجت     ادًذ؛ ًتبیح پضٍّؼ آًْب حبوی اس ایي اعت وِ دعدتىبری فؼبلیدت  لزار د
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 ؽَد.وبّؼ ػولىزد آتی ؽزوت هی

را  "ّبی ؽدزوتی هدؤثز ثدز آى   عزػت تؼذیل ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ ٍ ٍیضگی"(، 1392دعتگیز ٍ ّوىبراى)

زوتی ؽبهل اًذاسُ، ػذم تؼدبدل هدبلی، خزیدبى    دّذ وِ، ػَاهل ؽهَرد ثزرعی لزار دادًذ. ًتبیح آًْب ًؾبى هی

 ثبؽٌذ.ًمذی آساد ٍ حبوویت ؽزوتی ثز هیشاى عزػت تؼذیل ٍخِ ًمذ هؤثز هی

ّبی ثیٌی خزیبىتأثیز هذیزیت عَد ثز دلت پیؼ"(، در پضٍّؾی ثب ػٌَاى 1392ٍردی ٍ ّوىبراى )تبری

زیدك الدلام تؼْدذی، ثبػدث ودبّؼ دلدت       ، ثِ ایي ًتیدِ رعیذًذ وِ هذیزیت عَد اس ع"ًمذی ػولیبتی آتی

 ؽَد.ّبی ًمذی ػولیبتی آتی هیثیٌی خزیبىپیؼ

ّدبی الدلام   ارسیدبثی تَاًدبیی ٍ تجیدیي هدذل    "(، پضٍّؾی ثب ػٌَاى 1393رٌّوبی رٍدپؾتی ٍ ّوىبراى )

ت اًدبم دادًذ. ًتبیح آًْب حبوی اس ایي اع "تؼْذی اختیبری ٍ هذل درآهذ اختیبری ثزای وؾف هذیزیت عَد

 ّبی اللام تؼْذی اختیبری ًغجت ثِ هذل درآهذ اختیبری تَاًبیی ثیؾتزی ثزای وؾف عَد دارًذ.وِ، هذل

اًددبم   "راثغِ ثیي هبًذُ ٍخدِ ًمدذ ٍ ّوَارعدبسی عدَد    "(، پضٍّؾی ثب ػٌَاى 1393ًیب ٍ درٍیؼ)عبلت

راثغدِ هثجدت ٍ هؼٌدبدار     دّذ وِ ثیي هبًذُ ٍخِ ًمذ ٍ ّوَارعبسی عَد،دادًذ. ًتبیح ایي پضٍّؼ، ًؾبى هی

 ٍخَد دارد.

، ثدِ ایدي   "ویفیت عَد ٍ ًگْذاؽت ٍخِ ًمدذ ؽدزوت  "( در پضٍّؾی ثب ػٌَاى 2012ٍ ّوىبراى ) 1عبى

ّدبی  ّبیی وِ ثِ دلیل دعتىبری عدَد، ویفیدت عدَد آًْدب ووتدز اعدت، ارسیدبثی       ًتیحِ رعیذًذ، در ؽزوت

ارسیدبثی  "( ثِ پضٍّؾی ثب ػٌدَاى  2012ّوىبراى ) ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ ًیش در عغح پبئیي لزار دارد. لَئیظ ٍ

پزداختٌذ. آًْب در پضٍّؼ ثِ ایي ًتیدِ رعیذًذ وِ هذیزاى  "وبراًًِگْذاؽت ٍخِ ًمذ ٍ حغبثذاری هحبفظِ

 ّبی ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ هؤثز ثبؽٌذ.تَاًٌذ ثز ارسیبثیوبر گزفتي افَل حغبثذاری هیثب ثِ

تجؼبت هذیزیت عَد ٍالؼی ٍ حبوویت ؽزوتی ضؼیف؛ ؽَاّذی " (، در پضٍّؾی ثب ػٌَاى2013گزیٌز ) 

، ثِ ایي ًتیدِ رعیذ وِ هذیزیت عَد ٍالؼی، ارسؽیبثی عْبهذاراى اس ًگْذاؽت ٍخدِ   "اس ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ

 ثخؾذدّذ ٍ ٍخَد عبسٍوبرّبی حبوویت ؽزوتی ایي ارسؽیبثی را ثْجَد هیًمذ را وبّؼ هی

ثدِ اًددبم    "رلبثت، ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ ٍ تقویوبت هدبلی "ؾی ثب ػٌَاى (، پض2014ٍّایزٍاى ٍ ّوىبرى )

ّب رعبًذًذ. ًتبیح پضٍّؼ حبوی اس ایي اعت وِ رلبثت در ثبسار، ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ ٍ تقویوبت هبلی ؽزوت

 دّذ.را تحت تأثیز لزار هی
 

 مباوی وظري -3

 مدیریت سًد ياقعی ي سطًح يجٍ وقد -1-3

-ّبی ٍالؼی )هذیزیت عَد ٍالؼی( ثبػث تغییز در عغَح ٍخِ ًمذ هیبلیتدعتىبری عَد اس عزیك فؼ

ثیزگذاری ثز رٍیذادّبی التقبدی أت ّبی هذیزیت ثزای وٌتزل ًٍؾبى دٌّذُ الذام ،ٍالؼی هذیزیت عَدؽَد. 

ثز  ای راّبی عزهبیِگذارد.. ثزای هثبل، ؽزوت، پزٍصُّبی ًمذی تأثیز هیثز خزیبى ٍالؼی هذیزیت عَداعت. 

هجٌبی وٍَاریبًظ هدوَػِ عَد هَرد اًتظبر اًتخبة ًوبیذ. ایي تقوین، وٌتزل ٍالؼی رٍیذادّبی التقبدی را 

 هذیزیت عَدگذارد ٍ ثٌبثزایي، اس آى ثِ ػٌَاى فَرت هغتمین ثز عَدّبی آتی تأثیز هیدّذ وِ ثًِؾبى هی
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ؽَد ٍ ثب تَخِ ثِ ایٌىِ عَد تؼْذی هی در هذیزیت عَد ٍالؼی، ٍخِ ًمذ لزثبًی ؽَد.ًبم ثزدُ هی ٍالؼی

تَاى گفت وِ هْوتزیي ضزر ارسػ ؽزوت ثزاثز اعت ثب ارسػ فؼلی هدوَع خزیبًْبی ًمذی آتی، هی

 ّبی آتی اعت)گزیٌز،ّبی ًمذی دٍرُهذیزیت عَد ٍالؼی، اس ثیي رفتي ارسػ ؽزوت ثِ دلیل وبّؼ خزیبى

2013.)2 

عَد، هوىي اعت تجؼبت  یدر دعتىبر یبعیاحت یث یدِی، در ًتیعَد ٍالؼ تیزیهذ یّبتیفؼبل

-تیدٍ گًَِ اس فؼبل یرٍ در ایي پضٍّؼًگْذاؽت ٍخِ ًمذ داؽتِ ثبؽذ.  یاس عغَح ثبلا یًبؽ یًبخَاعتِ

ثز اعبط هغبلؼبت پیؾیي)اس خولِ: ریىَدٍری، وِ  لیدل يیثِ ا ؽَد؛یتوزوش ه یعَد ٍالؼ تیزیهذ یّب

تَاًٌذ هٌدز ثِ ارائِ رٍاثغی ّب هی( ایي گًَِ اس فؼبلیت2013ٍ گزیٌز،  2012ساًگ،  ؛2010خٌی،  ؛2006

ّب ایي فؼبلیت ؽًَذ وِ ارتجبعی لبثل پیؼ ثیٌی اس هذیزیت عَد ٍالؼی ٍ ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ را ارائِ دٌّذ.

)هثل ی ربیاس هخبرج اخت ی( ٍ ثخؾیًمذ بًبتی)هثل خز گشارػ عَد ثِ هٌظَر ّبییفزٍػ داراػجبرتٌذ اس: 

-شُی(، اًگ1998ثلان ٍ ّوىبراى ) ٍ هخبرج پضٍّؼ ٍ تَعؼِ(. غبتیاس تجل یؽٍخِ ًمذ ًب یخزٍخ بًبتیخز

 ؼیپ یّب ًؾبى دادًذ ٍ اظْبر وزدًذ وِ عَدّبییاس فزٍػ دارا یعَد ًبؽ را در هَردعَد  تیزیذه یّب

ّب، ییاس فزٍػ دارا یًبؽ یًمذ بًبتی، خزيیعت. ثٌبثزاا یٌگیثِ ًمذ بسیً ؼیاس افشا یؽذُ، ًبؽ تیزیهذ

 یّبِیرٍ وٌذ.یهؽزوت فزاّن  یػبد بتیػول یًغجت ثِ عغح ٍخِ ًمذ لاسم ثزا یهجلغ هبساد احتوبلاً

هثل پضٍّؼ ٍ تَعؼِ ٍ  یهخبرخ لِیدّذ وِ، ثِ ٍعیاخبسُ ه زاىی، ثِ هذیبریدر هَرد هخبرج اخت یحغبثذار

ًِ تٌْب ثز  یبریاخت یّبتیاًذاختي فؼبل زیثِ تأخ بیوزدى  هتَلف ثز عَد داؽتِ ثبؽٌذ ی، اثز فَریبثیثبسار

عَد  تیزیرٍػ هذ يیا یؽَد. ثزتزیه شیً هَخَداس پزداخت ٍخَُ  یزیعَد اثزگذار اعت ثلىِ ثبػث خلَگ

را در  یربیهخبرج اخت یهبل زاىی% هذ80اٍ ًؾبى داد  ؛ًؾبى دادُ ؽذُ اعت (2005) تَعظ گزاّبم یٍالؼ

 بتیّب ٍ ػولتیوبّؼ فؼبل ی، عبدگیدعتزع تیؽَاّذ، لبثل يیدٌّذ. ایعَد وبّؼ ه تیزیخْت اًدبم هذ

 دٌّذ.یٍخِ ًمذ را ًؾبى ه یخزٍخ بىیآًْب، وبّؼ خز دِیٍ در ًت

عَد  بریاس دٍ هؼ، ٍ عغَح ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ یعَد ٍالؼ تیزیهذثیي  یراثغِ يیتجج ی، ثزاثٌبثزایي

 ؽَد.یاعتفبدُ هی، بریٍ هخبرج اخت یگذارِیثبثت ٍ عزهب یّبییفزٍػ دارا

 

 مدیریت سًد ياقعی ي ارزضیابی وگُداضت يجٍ وقد -2-3
 اس گذاراىعزهبیِ تؾخیـ ٍ ّبیبثیارسؽ هجٌبی ثز ؽزوت اًذ وِ ارسػّبی لجلی ثیبى وزدُپضٍّؼ

-ؽزوت (. هذیزاى1958ؽَد)ّیزػ لیفز هی هحبعجِ ؽزوت آتی ًمذی خزیبًبت ؽذُ تٌشیل فؼلی ارسػ

 را عَد افشایؼ ّشیٌِ پز ّبیفؼبلیت خَد، ًبهٌبعت اّذاف ثِ رعیذى ثزای دارًذ، ضؼیفی ػولىزد ّبیی وِ

، اٍرت ٍ ٍاگي  2005ؽَد )خٌغي هی ؽزوت ارسػ ثز ثبلمَُ هٌفی اثز یه ایدبد ثِ هٌدز وِ دٌّذهی اًدبم

 ایي ثِ عْبهذاراى تَخِ هٌبثغ، ول تخقیـ ثز هذیزاى وٌتزل عْبهذار، یه دیذ اس ثٌبثزایي، .(2005َّفز 

 ؽزوت ارسػ وِ ّبییپزٍصُ در تَاًذهی ؽَد،هی ًگْذاری ؽزوت در ٍخْی وِ آیب وِ وٌذهی خلت را هَرد

 ؽَد؟ گذاریعزهبیِ رعبًٌذهی حذاوثز ثِ را
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 وِ فزضیِ ایي عجك .ؽَدهی عَد هذیزیت ثبػث اعلاػبتی تمبرى ػذم ثزای وبّؼ هذیزیت ّبیتلاػ

خبری،  عَدّبی عزیك اس اعت هوىي آًْب دارًذ، ثیؾتزی اعلاػبت ؽزوت آتی اًذاس چؾن هَرد در هذیزاى

 وِ وٌٌذهی ثیبى( 1999)ّزی ٍ ثیتی .وٌٌذ آؽىبر ًمذ ٍخِ آتی خزیبًبت ٍ عَدّب هَرد در را خَد دیذگبُ

 تمبرى ػذم وبّؼ ثزای تلاػ اس ی، ًبؽیعَد ٍالؼ تیزیهذ ّبیفؼبلیت عزیك اس عَد هذیزیت ثزای ّبتلاػ

 ،هذیزیت عَد ٍالؼی آى، اعبط ثز وِ داد ًؾبى را ؽَاّذی (2010) تزتیت، خٌی ّویي ثِ. اعت اعلاػبتی

 ًتیدِ ایي .اعت گذاراىعزهبیِ ثِ ؽزوت، آتی ػولیبت ػولىزد ثَدى ثْتز دادى ػلاهت ثزای اثشاری

 ػولیبت وٌٌذ، دًجبل را علجبًِ فزفت رٍیىزد یه ایٌىِ خبی ثِ هذیزاى وِ اعت ػمیذُ ایي ثز ّوچٌیي

هذیزیت ثبسار،  اعت هوىي ثٌبثزایي. وٌٌذهی تؼذیل عْبهذاراى هٌبفغ ثیؾتزیي ثِ دعتیبثی ثزای را تدبری

 راهذیزیت عَد ٍالؼی  ثبسار گزا .ثگیزد ًظز در التقبدی ؽزایظ ثِ هٌبعت ٍاوٌؼ یه ػٌَاى را ثِعَد ٍالؼی 

 ایي آًگبُ ثذاًذ، وٌذ دّی ػلاهت آیٌذُ در ؽزوت ثبلای ارسػ هَرد در وٌذهی عؼی وِ فؼبلیتی ػٌَاى ثِ

 .وٌٌذ تدزثِثبسار اس ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ  یبثیارسؽ رٍی ثز را هثجتی تغییز اعت هوىي ّبؽزوت

 هٌظَر ثِهذیزیت عَد ٍالؼی  ّبیفؼبلیت در هذیزاى اعت هوىي وِ دٌّذهی ًؾبى هخبلف ؽَاّذ

ثِ  اهب وٌٌذ ؽزوت آتی، ًمذی خزیبًبت اس گذاراىعزهبیِ ّبیارسؽیبثی ثِ ثخؾیذى ثْجَد ثزای دّیػلاهت

 ؽخقی، هٌبفغ ثزای ًمذ ٍخِ وبرگیزیثِ ٍ ًمذ ٍخِ اس ًبوبرآهذ اعتفبدُ هَرد ًوبیٌذگی، در هغبئل دلیل

ایي  رٍ ایي اس (.2006، فبلىٌذر ٍ ٍاًگ  1986خٌغي )دٌّذ  وبّؼ را ًمذ ٍخَُ ًگْذاؽت گذاراىعزهبیِ

 را ًمذ ٍخِ ًگْذاؽت در وبّؼ هذیزیت عَد ٍالؼی آیب اعت وِ فزضیِ ایي آسهَدى پضٍّؼ ثِ دًجبل

 وٌذ؟هی ؽذیذتز

 

 َاي پصيَصفرضیٍ -4

 دارد. اثز هؼٌبداری ًمذعغَح ًگْذاؽت ٍخِ ثز  یعَد ٍالؼ تیزیاس هذ یعَد ًبؽ تغییزات :فرضیٍ ايل

 تیزیاس هذ یعَد ًبؽ ؼیافشا ارایوِ د ییّبؽزوتدر ثبسار اس ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ  یبثیارسؽ :فرضیٍ ديم

 اعت. ووتز، ّغتٌذ یعَد ٍالؼ

 

 َامتغیرَاي پصيَص ي الگًَاي مًرد استفادٌ براي آزمًن فرضیٍ -5

ّبی ثبؽذ وِ ثب اعتفبدُ اس هذلدر ایي پضٍّؼ، هذیزیت عَد ٍالؼی هتغیز هغتمل هی متغیر مستقل:

 گیزی ؽذُ اعت. ( اًذاس2006ُ( ٍ رٍیىَدٍری)2010خٌی)

گیزی آى اس ثبؽذ وِ ثزای تججیي ٍ اًذاسًُگْذاؽت ٍخِ ًمذ، هتغیز ٍاثغتِ هی ارسؽیبثی متغیر يابستٍ:

 ( اعتفبدُ ؽذُ اعت.1998ّبی تؼذیل یبفتِ فبهب ٍ فزًچ)هذل

ٍ   2010؛ خٌی، 2006ّبی اًدبم ؽذُ تَعظ هحممبى )رٍیىَدٍری، ثب تَخِ ثِ پضٍّؼ متغیر كىترل:

( در ایي پضٍّؼ، اًذاسُ ؽزوت ثِ ػٌَاى هتغیز وٌتزلی تؼییي ؽذُ اعت؛ اًذاسُ ؽزوت ثزاثز ثب 2013گزیٌز، 

 ّب اعت.لگبریتن ارسػ ثبسار دارایی
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( ٍ 1999( ٍ هذل تؼذیل یبفتِ اٍپلز)2006(، رٍیىَدری)2010ّبی خٌی)ِ اٍل اس هذلثزای آسهَى فزضی 

ّدبی هدذل   ؽَد. در ٍالغ، هبًدذُ ( اعتفبدُ هی1998دٍم اس هذل تؼذیل یبفتِ فبهب ٍ فزًچ) ثزای آسهَى فزضیِ

 ؽَد.( هی1998)( ٍ فبهب ٍ فزًچ 1999ّبی اٍپلز)خٌی ٍ رٍیىَدری ثِ ػٌَاى هتغیز هذیزیت عَد، ٍارد هذل

 

 (2010)خٌی ّبیدارایی عَد (: هذل خبهغ1)الگَی ؽوبرُ 
GAINAi,t = β0 + β1(1 / Ai,t-1) + β2LMVi,t + β3Qi,t + β4INTi,t + β5ASALESi,t + β6ISALESi,t + εi,t 

 

GAINA = ّبگذاریعزهبیِ ٍ ثبثت ّبیدارایی فزٍػ اس حبفل عَد 

A = ل؛ّب در پبیبى ّز عبخوغ دارایی 

  LMV = لگبریتن عجیؼی ارسػ ثبسار؛ 

Q = Q  هتغیز تَثیي؛Qِگذاری.، تمزیجی اعت اس ًفغ ًْبیی در ثزاثز ّشیٌِ ًْبیی یه ٍاحذ اضبفی اس عزهبی 

INT = ٌِّبی پضٍّؼ ٍ تأهیي هبلی داخلی اعتبًذارد ؽذُ ثِ ٍعیلِ عَد لجل اس اللام غیز هتزلجِ، ّشی

 ّبی ثبثت.تَعؼِ، ّشیٌِ اعتْلان دارایی

ASALES = ّبی ثبثت ثلٌذ هذتفزٍػ دارایی 

.ISALES = هذت. ثلٌذ ثبثت ّبیگذاریعزهبیِ فزٍػ 

 
  ( :2006(: هذل ریىَدٍری )2)الگَی ؽوبرُ 

DISEXPi,t = β0 + β1(1 / Ai,t-1) + β2Si,t-1 + εi,t 
 

DISEXP = ٌِتجلیغبت. ّبی فزٍػٍ تَعؼِ ٍ ّشیٌِ تحمیك ّبیخوغ ّشی ٍ 

A = ّبخوغ دارایی 

 ّب.فزٍػ دارایی = S؛

 

 (1999(: هذل تؼذیل یبفتِ اٍپلز)3)الگَی ؽوبرُ 
LNCASHi,t = β0 + β1LNAi,t + β2CFi,t + β3NWCi,t + β4INDSIGi,t + β5MTBi,t + β6CAPXi,t + β7R&Di,t + 

β8LEVi,t + β9DIVi,t + β10DAi,t + β11aREMi,t + εi,t 
 

DA =  3یبریاخت یاللام تؼْذ. 

 aREM =  4هذیزیت عَد ٍالؼی یّباًذاسُهؼیبر.  

 

 (1998) فزًچ ٍ (: هذل تؼذیل یبفتِ فبهب4)الگَی ؽوبرُ 
MVi,t = α0 + α1Ei,t + α2ΔLEi,t + α3ΔEi,t+1 + α4R&Di,t + α5ΔLR&Di,t + α6ΔR&Di,t+1 +α7DIVi,t + 

α8ΔLDIVi,t + α9ΔDIVi,t+1 + α10Ii,t + α11ΔLIi,t + α12ΔIi,t+1 +α13ΔNAi,t + α14ΔLNAi,t+1 + 
α15ΔMVi,t+1 + α16DAi,t + α17CASHi,t +α18aREMi,t + α19CASHi,t*aREMi,t + ε 
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MV = ّب. عْبم هٌتؾزُ ثؼلاٍُ هدوَع ثذّی ثبسار ارسػ 

NA =وَتبُ هذت اًذاسُ یّبیگذارِیٍخِ ًمذ ٍ عزهب یّب هٌْبییخبلـ وِ ثِ فَرت ول دارا یّبییدارا-

 ؽَد.یه یزیگ

CASH = ٍخِ ًمذ . 

E = ِعَد لجل اس اللام غیز هتزلج 

.R&D = ٌِّبی تحمیك ٍ تَعؼِ. ّشی 

I = .ُّشیٌِ ثْز 

TA  = ّب.خوغ دارایی 

 CASHi,t*aREMi,t یبثؽیارس یوِ اثز هتفبٍت هذیزیت عَد ٍالؼی را رٍ ؛ثبؽذیه هذل یافل تیضز 

 .دّذًؾبى هیًگْذاؽت ٍخِ ًمذ 

 

  MVگذاراى اس خزیبًبت ًمذی آتی ثزای تَضیحتؼذادی اس ػَاهل هَرد اًتظبر عزهبیِفبهب ٍ فزًچ ار 

ّبی ّبی هبلی ؽزوت ٍ همیبطیٌذُ ٍ عغَح وًٌَی ٍیضگیآزات یزات گذؽتِ، تغییتغی اعتفبدُ وزدًذ:

 وت.ّب  ٍ تغییزات آتی در ارسػ ثبسار ؽزیزات گذؽتِ ٍ آیٌذُ در دارایییعَدآٍری ٍ ثِ ّوبى اًذاسُ تغ
 ؽَد.گذاراى در هَرد ارسػ ؽزوت، ًؾبى دادُ هیزات در اًتظبرات عزهبیِییزات آتی ثِ فَرت تغییتغ

 

 ضىاسی پصيَصريش -6

ّدبی  ثبؽدذ. دادُ ایي پضٍّؼ اس ًظز ّذف، وبرثزدی ٍ اس ًظز راثغِ ثیي هتغیزّب اس ًدَع ّوجغدتگی هدی   

گیزی هَرد ثزرعی لزار گزفتِ اعت. ایي وبر ثب ثْزُؽزوت  -ّبی تزویجی عبلّب ثِ فَرت دادٍُالؼی ؽزوت

ّبی هشثَر اس ًزم افدشار دادُ پدزداس ًدَیي اعدتخزاج گزدیدذُ      ؽَد. دادُاس الگَی رگزعیَى چٌذگبًِ اًدبم هی

ّدب اس ًدزم افدشار ای    ّب اس ًزم افشار اوغل ٍ خْت تدشیِ ٍ تحلیل دادُاعت. ّوچٌیي خْت آهبدُ عبسی دادُ

  ُ ؽذُ اعت.اعتفبد 7ٍیَس 

 

 جامعٍ ي ومًوٍ پصيَص  -7
ّدبی  ّبی پذیزفتِ ؽذُ در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى عی عبلخبهؼِ آهبری ایي پضٍّؼ را ولیِ ؽزوت 

دٌّذ. رٍػ اًتخبة ًوًَِ در ایي پضٍّؼ، رٍػ حذفی ثب تَخِ ثِ هؼیبرّبی اس تؾىیل هی 1392الی  1388

 دارای هؼیبرّبی سیز ثَدًذ ثِ ػٌَاى ًوًَِ پضٍّؼ اًتخبة ؽذًذ:ّبیی وِ ثبؽذ. ؽزوتپیؼ تؼییي ؽذُ هی

 اعفٌذ هبُ ثبؽذ ٍ در دٍرُ هَرد آسهَى تغییز دٍرُ هبلی ًذادُ ثبؽٌذ. 29عبل هبلی آًْب هٌتْی ثِ  (1

 در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى پذیزفتِ ؽذُ ثبؽٌذ. 1388تب اثتذای عبل  (2

 گزی هبلی ًجبؽٌذ.ّب ٍ ٍاعغِیوِّب، ثگذاری، ثبًهّبی عزهبیِدر سهزُ ؽزوت (3

 ؽزوت اًتخبة ؽذًذ. 90ثب تَخِ ثِ هؼیبرّبی فَق، تؼذاد  (4
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 َاي پصيَصیافتٍ -8

 آمار تًصیفی -1-8
 ، آهبر تَفیفی ارئِ ؽذُ اعت.1در خذٍل 

 

 آمار تًصیفی -1جديل 

سًد فريش 

 َادارایی

 جریان َاي

 وقدي

سرمایٍ 

درگردش 

 خالص

بازار  ارزش

 بٍ دفتري

 َسیىٍ

 سرمایٍ

معیار 

مدیریت 

سًد ي 

ارزضیابی 

 يجٍ وقد

تعُدي  اقلام

 اختیاري

مدیریت 

 سًد ياقعی
 

 هیبًگیي 04/0 -33/1 -0097/0 21/0 14/1 -46/2 17/9 012/0

 هیبًِ 010/0 -63/9 84/6 15/0 09/1 -71/10 39/11 007/0

 ثیؾتزیي همذار 24/1 16/11 14/1 96/3 73/4 77/17 45/17 57/0

 ووتزیي همذار -82/3 -46/17 -016/2 -5/3 -38/5 -64/15 -07/15 -002/0

 اًحزاف هؼیبر 38/0 57/11 165/0 53/0 -04/1 82/11 46/7 031/0

 تؼذاد 450 450 450 450 450 450 450 450

 ّبی پضٍّؾگزهٌجغ: یبفتِ

 

 

 بررسی پایایی متغیرَاي پصيَص  -2-8
آسهَى لیَى، لیي ٍ چَی اعتفبدُ ؽذُ اعت. ًتبیح ایي آسهَى، ثزای ثزرعی پبیبیی هتغیزّبی پضٍّؼ، اس 

ًؾبى دادُ  2ثبؽذ.ایي ًتبیح در خذٍل % هی95هجیي هبًبیی توبهی هتغیزّبی پضٍّؼ در عغح اعویٌبى 

 ؽذُ اعت.

ّبی پضٍّؼ ٍخَد خَد ّوجغتگی را ثزای توبهی ّب ٍ خَد ّوجغتگی فزضیِآسهَى ًبّوغبًی ٍاریبًظ

وٌذ. ًبّوغبًی ٍاریبًظ تٌْب در فزضیِ اٍل هؾبّذُ ؽذُ اعت. ثزای رفغ ؼ تأییذ هیّبی پضٍّفزضیِ

( ٍ ثزای رفغ هؾىل خَد ّوجغتگی EGLSهؾىل ًبّوغبًی اس رٍػ حذالل هزثؼبت تؼوین یبفتِ تخویٌی)

(. ًتبیح حبفل اس آسهَى ّوجغتگی، ػذم ٍخَد ّوجغتگی 1386اعتفبدُ ؽذُ اعت)دلاٍر،   AR(1)اس پبراهتز

 ًؾبى دادُ ؽذُ اعت. 3وٌذ. ایي ًتبیح در خذٍل خذی ثیي هتغیزّبی ٍاثغتِ را تأییذ هی
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 %95آزمًن ماوایی متغیرَاي پصيَص در سطح اطمیىان  -2جديل
 لیًن،لیه، چًي

 متغیرَا
F P(VALUE) 

 یًمذ یّب یبىخز 00/0 -18/69

 عزهبیِ درگزدػ خبلـ 00/0 -34/4

 ثِ دفتزیثبسار  ارسػ 00/0 -14/66

 عزهبیِ ّشیٌِ 00/0 -32/762

 تحمیك ٍ تَعؼِ هخبرج 00/0 -2062

 اّزم هبلی 00/0 -14/4

 یبریاخت یاللام تؼْذ 00/0 -19/97

 هذیزیت عَد ٍالؼی ؽبخـ 00/0 -57/23

 ثبسار ارسػ 00/0 -99/15

 ٍخِ ًمذ 00/0 -08/6

 عَد 00/0 -71/27

 تأهیي هبلی داخلی 00/0 -30/35

 ّبگذاریعَد حبفل اس فزٍػ عزهبیِ 00/0 -173146

 ویَ تَثیي 00/0 -94/177

 ّبیدارای فزٍػ 00/0 -022/88

 (-1) تحمیك ٍ تَعؼِ، ػوَهی ٍ تجلیغبت خوغ هخبرج 00/0 -0284/12

 ّبی پضٍّؾگزهٌجغ: یبفتِ

 

 َاوتایج آزمًن خًد َمبستگی ي واَمساوی ياریاوس -3جديل 
 آزمًن خًد َمبستگی ياریاوس َاآزمًن واَمساوی 

 َافرضیٍ
F P(VALUE) F P(VALUE) 

 فزضیِ اٍل 0073/0 54/7 000/0 00/260

 فزضیِ دٍم 001/0 229/16 000/1 47/1082

 ّبی پضٍّؾگزهٌجغ: یبفتِ

 

 َاي پصيَص در حالت تابلًییآزمًن فرضیٍ -3-8

هذل رگزعیًَی پزداختِ ؽذُ اعت. ّوچٌیي ّب در لبلت آهبر تَفیفی ٍ در ایي ثخؼ ثِ آسهَى فزضیِ

لیوز اعتفبدُ ؽذُ اعت، عپظ  اف ّبی پضٍّؼ اس آسهَىثزای تؾخیـ اًتخبة ثیي پَلذ یب پٌل ثَدى فزضیِ

ثزای تؼییي ٍ اًتخبة یىی اس دٍ الگَی اثزات ثبثت یب اثزات تقبدفی اس آسهَى ّبعوي اعتفبدُ ؽذُ وِ ًتبیح 

ثبؽذ. آسهَى ّبعوي ًیش ًؾبى دٌّذُ الگَی ّب هیاس پٌل ثَدى توبم فزضیِ حبفل اس آسهَى اف لیوز، حبوی

 ًؾبى دادُ ؽذُ اعت. 4ثبؽذ.ایي ًتبیح در خذٍل اثزات ثبثت هی
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 لیمرَاي َاسمه ي افوتایج آزمًن -4جديل 
F  لیمر 

 
 َاسمه

Cross – section ٍَافرضی 
F P Chi – square P 

08/7 00/0 PANEL 81/68 00/0 FIX فزضیِ اٍل 

22/6 00/0 PANEL 62/337 00/0 FIX فزضیِ دٍم 

 ّبی پضٍّؾگزهٌجغ: یبفتِ
 

 آزمًن فرضیٍ ايل پصيَص
دّذ وِ هذیزیت عَد ٍالؼی، اثز هثجت ٍ هؼٌبداری ثز عغَح ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ داؽتِ ّب ًؾبى هییبفتِ

اهب هؼٌبدار ثَدُ اعت. ّوچٌیي راثغِ ضؼیف ٍ  0.060اعت؛ وِ راثغِ هذوَر ثزاعبط ضزیت رگزعیًَی 

هٌفی ٍ هؼٌبدار ثَدُ اعت. ایي هَضَع هجیي  -44/0هتغیز وٌتزلی اًذاسُ ؽزوت ثزاعبط ضزیت رگزعیًَی

ًؾبى  5ایي ًتبیح در خذٍل  .5ّبی ثشرگتز دارای ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ ووتزی ّغتٌذایي اهز اعت وِ ؽزوت

 دادُ ؽذُ اعت. 
 

 ایی فرضیٍ ايلوتایج آزمًن وُ -5جديل 

 متغیرَا
EGLS 

 tاحتمال tآمارٌ ضرایب

 00/0 -918722/5 -447678/0 خبلـ لگبریتن دارایی ّبی

 0095/0 611466/2 001145/0 خزیبى ّبی ًمذی

 0078/0 -681409/2 -001501/0 عزهبیِ در گزدػ

 0002/0 762343/3 018418/0 دفتزی ارسػ ثبسار ثِ

 7356/0 -338026/0 -001139/0 ّشیٌِ عزهبیِ

 4178/0 -811564/0 -002033/0 هخبرج تحمیك ٍتَعؼِ

 0206/0 -453460/0 -011711/0 اّزم هبلی

 9376/0 -453460/0 -863/0 ؽبخـ تمغین عَد

 0454/0 -833462/0 -000259/0 اختیبری اللام تؼْذی

 0431/0 032795/2 06047/0 ؽبخـ هذیزیت عَد ٍالؼی

 00/0 313786/6 516839/1 هتغیز ثبثت

AR(1) 076970/0- 417323/1- 1576/0 

 893636/0 ضزیت تؼییي

 891145/0 ضزیت تؼییي تؼذیل ؽذُ

 24/2 ٍاتغَى -آهبرُ دٍرثیي

 F 8490/398آهبرُ

 F 00/0احتوبل آهبرُ

 ّبی پضٍّؾگزهٌجغ: یبفتِ
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 آزمًن فرضیٍ ديم پصيَص

ّبیی وِ در ارسؽیبثی خَد را اس ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ در ؽزوتدّذ وِ عْبهذاراى ّب ًؾبى هییبفتِ

 ًؾبى دادُ ؽذُ اعت. 6دٌّذ. ایي ًتبیح در خذٍل ّبی هذیزیت عَد درگیز ّغتٌذ، وبّؼ هیفؼبلیت

 

 وتایج آزمًن وُایی فرضیٍ ديم -6جديل 

 متغیرَا
OLS 

 tاحتمال  tآمارٌ ضرایب

 198/0 290/1 446/0 ًمذٍخِ 

 00/0 481/7 150/2 عَد

 045/0 -020/2 -510/127 تفبٍت عَد آتی ثب خبری

 027/0 232/2 740/1 تفبٍت هخبرج تحمیك ٍ تَعؼِ آتی ثب خبری

 781/0 279/0 153/12 تفبٍت عَد تمغیوی خبری ثب گذؽتِ

 813/0 237/0 054/0 تفبٍت عَد تمغیوی آتی ثب خبری

 699/0 387/0 357/0 تفبٍت ّشیٌِ ثْزُ آتی ثب خبری

 040/0 061/2 970/54692 هؼیبر هذیزیت عَد

 00/0 -518/0 -964/0 هؼیبر هذیزیت عَد ٍ ارسؽیبثی ٍخِ ًمذ

 00/1 -527/3 -287/0 اللام تؼْذی اختیبری

 00/0 810/3 310/0 هتغیز ثبثت

AR(1) 155/0- 339/3- 001/0 

 87/0 ضزیت تؼییي

 86/0 ضزیت تؼییي تؼذیل ؽذُ

 95/1 ٍاتغَى -آهبرُ دٍرثیي

 F 93/105آهبرُ

 F 00/0احتوبل آهبرُ

 ّبی پضٍّؾگزهٌجغ: یبفتِ

 

 گیريبحث ي وتیجٍ -9
ّبی ٍالؼی، تغییز در هیشاى ٍخَُ ًگْذاری ؽذُ در ؽزوت یىی اس تجؼبت هذیزیت عَد اس عزیك فؼبلیت

هخبرج اختیبری ٍ فزٍػ اعت. در ایي پضٍّؼ، اثتذا ارتجبط ثیي هذیزیت عَد ٍالؼی)اس عزیك وبّؼ 

عَد ٍالؼی ٍ  ّب( ٍ عغَح ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ هَرد آسهَى لزار گزفت. عپظ راثغِ ثیي هذیزیتدارایی

ثز اعبط ًتیدِ آسهَى فزضیِ اٍل، هیشاى هذیزیت گذاراى اس ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ ثزرعی ؽذ. ارسؽیبثی عزهبیِ

ّب ثبؽذ. ایي یبفتِّوغَ هی 2013ٍّؼ گزیٌز، عَد ثب ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ راثغِ دارد. ایي ًتیدِ ثب پض
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ّبی ًمذ آساد ثیبى در هَرد هغبئل ًوبیٌذگی ًبؽی اس خزیبى 1986اّویت هغبئل ًوبیٌذگی را وِ خٌغي در 

ی توبیل هذیزیت ثزای ثِ ّذر دادى ٍخِ ًمذ ًگْذاری ؽذُ در ؽزوت را ثزخغتِ دّذ ٍ ایذُوزد ًؾبى هی

ؽَد هذیزاى اًگیشُ لاسم ثزای ثِ ّذر دادى ٍخِ ًمذ ٌذگی، وِ ثبػث هیعبسد ٍ ٍخَد هغبئل ًوبیهی

 دّذ.ًگْذاری ؽذُ در ؽزوت را داؽتِ ثبؽٌذ، را ًؾبى هی

ّبیی وِ در گذاراى ارسیبثی خَد را اس ًگْذاری ٍخِ ًمذ در ؽزوتثب تَخِ ثِ پذیزػ فزضیِ دٍم، عزهبیِ

گذاراى ثز ایي دٌّذ. ثِ ػلت هغبئل ًوبیٌذگی، عزهبیِّبی هذیزیت عَد ٍالؼی درگیزًذ، وبّؼ هیفؼبلیت

ؽَد وِ خبلـ ارسػ فؼلی هٌفی ّبیی ثِ وبر گزفتِ هیثبٍرًذ وِ ٍخَُ ًگْذاری ؽذُ در ؽزوت در پزٍصُ

دارد در ًتیدِ احتوبل ّذر رفتي ٍخِ ًمذ ٍخَد دارد وِ ایي اهز ثبػث ارسؽیبثی هٌفی عْبهذاراى اس 

ٍخِ ًمذ، ارسؽیبثی عْبهذاراى اس یه ریبل ٍخِ  -. هتغیز ؽبخـ هذیزیت عَدؽَدًگْذاؽت ٍخِ ًمذ هی

، 2012ّبی پیؾیي )گزیٌز دّذ وِ، عجك اًتظبرات ًبؽی اس پضٍّؼًمذ ًگْذاری ؽذُ در ؽزوت را ًؾبى هی

(، ایي ارسؽیبثی ارتجبط هٌفی ثب ٍخِ ًمذ حبفل اس هذیزیت 2010، فزعبد ٍ عبلَا 2007دیتوبر ٍ اعویت 

 د ٍالؼی دارد. ثزاعبط یبفتِ ّبی پضٍّؼ فَق هی تَاى پیؾٌْبد ًوَد :عَ

دّذ وِ هذیزیت عَد ٍالؼی اس عزیك وبّؼ هخبرج ًتبیح حبفل اس آسهَى فزضیِ اٍل ًؾبى هی (1

ؽَد. ثٌبثزایي ثِ وویتِ تذٍیي اعتبًذاردّبی ّب اًدبم هیگذاریّب ٍ عزهبیِاختیبری ٍ فزٍػ دارایی

ؽَد درخقَؿ رػبیت یىٌَاختی اعتبًذارد حغبثذاری حغبثزعی پیؾٌْبد هیحغبثذاری عبسهبى 

ّبی ًبهؾَْد، الذاهبت لاسم فَرت گیزد. خْت خلَگیزی اس ، ثب ػٌَاى حغبثذاری دارایی17ؽوبرُ 

ّبی حغبثذاری ثب رٍیىزد یىٌَاختی هغلك، ثِ هذیزیت عَد ثَعیلِ لغغ اللام اختیبری، رٍیِ

 یك ٍ تَعؼِ، تذٍیي ًوبیذ. خقَؿ در هَرد هخبرج تحم

ثب تَخِ ثِ ًتبیح حبفل اس آسهَى فزضیِ دٍم ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ ًبؽی اس هذیزیت عَد ٍالؼی ثبػث 

دّذ؛ وِ ایي اهز ّبی ًوبیٌذگی ؽذُ ٍ در ًتیدِ ارسػ ؽزوت را اس دیذ عْبهذاراى وبّؼ هیافشایؼ ّشیٌِ

ؽَد وِ اعلاػبت لاسم را در یي ثِ هذیزاى پیؾٌْبد هیتَاًذ ًبؽی اس ػذم تمبرى اعلاػبتی ثبؽذ. ثٌبثزاهی

ّبی اًدبم گزفتِ ثِ عَر هٌبعت افؾب وٌٌذ تب ػذم تمبرى اعلاػبتی هَخَد خقَؿ ًتبیح حبفل اس پزٍصُ

 .وبّؼ یبفتِ ٍ درن عْبهذاراى اس ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ ثْجَد یبثذ
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 مىابعفُرست 

ثیٌی تأثیز هذیزیت عَد ثز دلت پیؼ"(، 1392هزین رعتوی، )ٍردی، یذالِ، هْذی هزاد سادُ فزد ٍ تبری (1

ّبی حغبثذاری هبلی ٍ حغبثزعی، عبل ؽؾن، ؽوبرُ ثیغت ٍ ، پضٍّؼ"ّبی ًمذی ػولیبتی آتیخزیبى

 .172 - 141یه ، فـ

-ارسیبثی تَاًبیی ٍ تجییي هذل"(، 1393رٌّوبی رٍدپؾتی، فزیذٍى، فبدق رضبیی ٍ الِ وزم فبلحی ، ) (2

ّبی حغبثذاری ، پضٍّؼ"م تؼْذی اختیبری ٍ هذل درآهذ اختیبری ثزای وؾف هذیزیت عَدّبی اللا

 .40 - 17هبلی ٍ حغبثزعی، عبل ؽؾن، ؽوبرُ ثیغت ٍ عِ، فـ

ّبی عزػت تؼذیل ًگْذاؽت ٍخِ ًمذ ٍ ٍیضگی"(، 1392دعتگیز، هحغي، اهیي یَعفی، وزین ایوبًی ،) (3

 .33 - 19، فـ10ی، دٍرُ عَم، ؽوبرُ فقلٌبهِ پضٍّؼ حغبثذار "ؽزوتی هؤثز ثز آى

 (، رٍػ تحمیك در رٍاًؾٌبعی ٍ ػلَم تزثیتی، اًتؾبرات ًؾز ٍیزایؼ.1386دلاٍر،ػلی ،)- (4

  َای ت ح ٍ هَد  ع  ت زی ذی ه ،ؽزوتی  ت ی و بو بر ح ت بخ ع "(،1390)،  ی م ذی فِ  ال  رٍححغبط یگبًِ، یحیی ٍ  (5

 رعبلِ دوتزی حغبثذاری، داًؾگبُ ػلاهِ عجبعجبیی.، " ذاری بث غ َد ح ع  ی بت اعلاػ

ّبی هذیزیت عَد ٍالؼی ٍ ی ثیي فؼبلیتراثغِ"(1392عؼیذی، ػلی، ًزگظ حویذیبى، حبهذ رثیؼی، ) (6

،فقلٌبهِ حغبثذاری هذیزیت، عبل "ّبی پذیزفتِ ؽذُ در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاىػولىزد آتی ؽزوت

 .   58 - 45ؽؾن، ؽوبرُ ّفذّن، فـ

، "راثغِ ثیي هبًذُ ٍخِ ًمذ ٍ ّوَارعبسی عَد"(، 1393ًیب، لذرت الله ٍ حذیثِ درٍیؼ، )لتعب (7

 .   87 - 71ّبی حغبثذاری هبلی ٍ حغبثزعی، عبل ؽؾن، ؽوبرُ ثیغت ٍ چْبر، فـپضٍّؼ

 ارسؽیبثی ثز هبلىیت توزوش ٍ ًمذ ٍخِ ًگْذاؽت تأثیز"(،1392ّوتی، حغي ٍ هحوذ ػلی خَؽزٍ، ) (8

 بى ًبهِ وبرؽٌبعی ارؽذ حغبثذاری هؤعغِ آهَسػ ػبلی رخبء لشٍیي. ، پبی"ؽزوت
9) Adams, R.B., and D. Ferreira,(2007), A theory of Friendly Boards, Journal of Finance 

62,PP.217–250. 

10) Black, E.L., K.F. Sellers, and T.S. Manly,(1998), Earnings management using asset sales: 

11) Dittmar, A., and Mahrt-Smith, J. ,(2007), Corporate Governance and The Value of Cash 

Holdings. Journal of Financial Economics 83,PP. 599–634. 

12) Fama, E.F., and K.R. French,(1998), Taxes, Financing Decisions, and Firm Value. Journal of 

Finance 53,PP. 819-843. 

13) Fresard, L. and C. Salva,(2010),The value of Excess Cash and Corporate Governance: 

Evidence from US cross-listings. Journal of Financial Economics 98,PP. 359-384. 

14) Greiner.A,J.2013. Consequences of Real Earnings Management and Weak Corporate 

Governance: Evidence from Cash Holdings. Available at http :www.utexas.summon. 

com,retrieverd on 10.02.2013. 

15) Gunny, K. ,(2010), The Relation between Earnings Management Using Real 
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 َا یادداضت

                                                 
1. Sun  
2. Griner 

 اقلام بز مبتىی سُد مدیزیت کً دادود وشان ،(2102 ساوگ (، 2103َگزیىز ) 2102 ٌمکاران َ سان)قبلی  ٌایپژٌَش بً دلیل ایىکً .3

 تعٍدی اقلام در ایه پژٌَش، کىد،می عملمدیزیت سُد َاقعی  بزای جاوشیىی ماوىد َ گذاردمی اثز وقد َجً وگٍداشت سطُح بز اختیاری
 .شُدکار بزدي میبً جُوش شدي تعدیل مدل عادی، تعٍدی اقلام ارسیابی َ بزای کزدي مدل َارد را اختیاری

 گیزی شدي است.ٌای جىی َ رَیکُدری اوداسيٌای غیزعادی مدل(بً َسیلً جمع ماودي2103ایه معیار، بً تبعیت اس پژٌَش گزیىز،)  .4
 (.2103باشد )گزیىز، ٌای بشرگ میتیکی اس دلائل ایه امز، کاٌش عدم تقارن اطلاعاتی در شزک .5

 


