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Abstract  

Increasing the comparability of financial statements leads to lower agency 

costs and the need to keep cash. In this regard, the aim of this study was to 

investigate the relationship between comparability of financial statements 

and cash retention and the effect of capital structure and operational cycles 

on the relationship between comparability of financial statements and 

retention of cash. To achieve the objectives of the study, the data of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2014 to 2018 

were tested using multiple linear regressions using panel data. The findings 

show that increasing the comparability of financial statements significantly 

reduces the retention of corporate cash. Evidence also suggests that there is 

no significant effect of capital structure and operational cycles on the 

relationship between the comparability of financial statements and the 

retention of cash. The results show that investors and creditors in their 

economic decisions rely on the financial statements of companies, so it is 

worthwhile to standardize and monitor institutions as well as the company's 

governing bodies. They attach special importance to the ability to compare 

financial information. 
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 چکیذٌ
ٞبی ٔبِی ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ٚ ٘یبص ثٝ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ  افضایؾ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

 ٍٟ٘ذاؿت ٚ ٔبِی ٞبیكٛست ٔمبیؼٝ لبثّیت ؿٛد. دس ایٗ ساػتب، ٞذف ایٗ تحمیك ثشسػی استجبط ٔی

ٔبِی ٚ  ٞبیكٛست ٔمبیؼٝ ػّٕیبتی ثش ساثغٝ لبثّیت ٞبی چشخٝ ٚ ػشٔبیٝ ػبختبس ٚ تبثیش ٘مذ ٚخٜٛ

ؿذٜ دس ٞبی پزیشفتٝٞبی ؿشوتثشای سػیذٖ ثٝ اٞذاف تحمیك، دادٜ .ثبؿذ٘مذ ٔی ٚخٜٛ ٍٟ٘ذاؿت

ثٝ اص سٌشػیٖٛ خغی چٙذ ٌب٘ٝ ثب اػتفبدٜ  3131تب  3131دٚسٜ صٔب٘ی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس 

 ٔمبیؼٝ افضایؾ لبثّیت دٞٙذ وٝٞب ٘ـبٖ ٔییبفتٝٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفت.  سٚؽ دادٜ ٞبی تبثّٛیی

ؿٛد. ٕٞچٙیٗ ٔی ٞبؿشوت ٘مذ ٚخٜٛ ٍٟ٘ذاؿت ثبػث وبٞؾ تٛخٟی لبثُ عٛس ثٝ ٔبِی ٞبیكٛست

ػّٕیبتی ثش ساثغٝ  ٞبی چشخٝ ٚ ػشٔبیٝ ػبختبسؿٛاٞذ حبوی اص آٖ اػت وٝ تبثیش ٔؼٙبداسی ٘بؿی اص 

ٌش ایٗ آٔذٜ ثیبٖدػتٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ ٚخٛد ٘ذاسد. ٘تبیح ثٝ ٚٞبی ٔبِی ثیٗ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

ٞبی ٔبِی ٞبی التلبدی خٛد ثش كٛستٌیشیٌزاساٖ ٚ اػتجبسدٞٙذٌبٖ دس تلٕیٓاػت وٝ ػشٔبیٝ

اػت ٟ٘بدٞبی اػتب٘ذاسدٌزاس ٚ ٘بظش ٚ ٕٞچٙیٗ اسوبٖ ساٞجشی  وٙٙذ، ثٙبثشایٗ ؿبیؼتٝٞب اتىب ٔیؿشوت

 ای ثشای لبثّیت ٔمبیؼٝ اعلاػبت ٔبِی لبئُ ؿٛ٘ذ.ٞب إٞیت ٚیظٜؿشوت

ٞبی ٔبِی، ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ، ػبختبس ػشٔبیٝ، چشخٝ ٞبیلبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست ياشگبن کلیذی:

 ػّٕیبتی
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 . مقذم3ٍ

ٞب ثٝ ؿىّی وبسا ٚ ٞبی اخیش، ٔذیشیت ٚخٜٛ ٘مذ ؿشوتػبَتش ثبصاس دس ٘ظش ثٝ ٔحیظ سلبثتی

تٛا٘ذ ؿشوت سا دس اثشثخؾ، إٞیت سٚصافضٚ٘ی یبفتٝ اػت. اص یه عشف، وٕجٛد ٚخٜٛ ٘مذ ٔی

ا٘دبْ ػّٕیبت ٔؼَٕٛ خٛد ثب ٔـىُ ٔٛاخٝ ػبصد ٚ اص عشف دیٍش، ٍٟ٘ذاؿت ٔیضاٖ ثبلای 

ٞب ثؼتٝ ثٝ ٘ٛع ؿت. ٚخٜٛ ٘مذ ؿشوتٚخٜٛ ٘مذ، ثشای ؿشوت ٞضیٙٝ فشكت دس ثش خٛاٞذ دا

سفتٝ آٟ٘ب ٔتفبٚت اػت. دس ٔٛسد ٍٟ٘ذاؿت  فؼبِیت، پیچیذٌی فٙبٚسی ٚ ٞضیٙٝ فشكت اصدػت

ٚخٜٛ ٘مذ دٚ اٍ٘یضٜ ٚخٛد داسد: اٍ٘یضٜ احتیبعی ٚ اٍ٘یضٜ ٔؼبٔلاتی. اٍ٘یضٜ احتیبعی ارػبٖ داسد 

اص خبسج ؿشوت ٌشاٖ اػت،  وٝ تبٔیٗ ٔبِی اص دسٖٚ ؿشوت ٕٔىٗ ٘یؼت ٚ تبٔیٗ ٔبِی آتی

 NPV>0ٞبیی ثب پغ ٚخٜٛ ٘مذ حبكُ اص ػّٕیبت دس ؿشوت ٍٟ٘ذاؿت ٔی ٌشدد، چٖٛ عشح

داس٘ذ. دس ٚالغ اٍ٘یضٜ احتیبعی اػتفبدٜ ٔؼتمیٓ اص ٚخٜٛ ٘مذ سا ثیبٖ ٔی وٙذ. أب اٍ٘یضٜ خجشا٘ی 

ای ا٘دبْ عشح ٞبی وٙذ وٝ ثشاػتفبدٜ غیش ٔؼتمیٓ اص ٚخٜٛ ٘مذ سا ثیبٖ ٔی داسد ٚ ارػبٖ ٔی

ػشٔبیٝ ٌزاسی، ؿشوت ثٝ ٚخٜٛ ٘مذ ٘یبص داسد ٚ تبٔیٗ ٔبِی خبسخی دس دػتشع ٔی ثبؿذ. 

ؿشوت ثشای اخز ٚاْ ثبیؼتی ٔب٘ذٜ خجشا٘ی دس ثب٘ه ٍ٘ٝ داسد تب ٚاْ ثٝ ؿشوت تؼّك ٌیشد. دس 

یٗ ٔمبثُ اٍ٘یضٜ ٔؼبٔلاتی ارػبٖ ٔی داسد وٝ ٔؼبٔلات سٚ دس سٚی ؿشوت صیبد ٞؼتٙذ وٝ ا

داس٘ذ، یؼٙی ٔٙبثغ دس دػتشع، ٔٙبثغ پِٛی  NPV>0ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔؼبٔلات ٚ عشح

كٛست ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ اسصا٘ی ٞؼتٙذ وٝ ٞضیٙٝ فشكت اص دػت سفتٝ ثبلایی ٘ذاس٘ذ. دس ایٗ

  (.3331، 3ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔلشف ٔی ؿٛد )ِٔٛیٍبٖ٘مذ وٓ ٔی ؿٛد ٚ دس عشح

ٞبی ٌضاسؿٍشی ٔبِی اػت وٝ وٕیت ٚ ویفیت  اص ٚیظٌیلبثّیت ٔمبیؼٝ یىی 

دٞذ اص عشیك  ٞب أىبٖ ٔی دٞذ ٚ ثٝ آٖ ٌزاساٖ سا افضایؾ ٔی اعلاػبت دس دػتشع ثشای ػشٔبیٝ

ثیٙی وٙٙذ ٚ ثش ٔجٙبی آٖ  اسصیبثی ػّٕىشد ٌزؿتٝ ؿشوت، ػّٕىشد آتی سا ثب دلت ثیـتشی پیؾ

 (.3131ٚ ٕٞىبساٖ،  ظفشی ؛3133تلٕیٓ ثٍیش٘ذ )دی فشا٘ىٛ، وٛتبسی ٚ ٚسدی، 

ٞبی ٔبِی ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ حبوی ٚخٛد ساثغٝ ٔثجت ثیٗ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

كٛست ٔذیش ثٝ د٘جبَ وبٞؾ ٔؼئّٝ اص ٘ظشیٝ حٕبیت اص ػٟبٔذاساٖ اوثشیت داسد. دس ایٗ

ٕ٘بیٙذٌی ٕ٘ی ثبؿذ، ثّىٝ ٔؼئّٝ، ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی اػت. ثب افضایؾ لبثّیت ٔمبیؼٝ، 

                                                           
1 Muligan 
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ؿٛد وٝ آیب ؿشوت تٛا٘بیی ػشٔبیٝ ٌزاسی دس پشٚطٜ ٞبی خذیذ سا داسد یب ػٟبٔذاساٖ ٔتٛخٝ ٔی

خیش؟ ؿشوت ثشای ػشٔبیٝ ٌزاسی ثٝ ٚخٜٛ ٘مذ ٘یبص داسد. اٌش ؿشوت ٚخٜٛ ٘مذ داؿتٝ ثبؿذ أب 

وٝ ٞب تبٔیٗ ٔبِی ٕ٘بیذ، ػٟبٔذاساٖ ٔذیش سا ٔتٟٓ ثٝ صد ٚ ثٙذ ثب ثب٘ه ٔی وٙٙذ. صٔب٘یاص ثب٘ه

ٞبی ٔبِی ثبلا سٚد ٚ ٔذیش للذ حٕبیت اص ػٟبٔذاس اوثشیت سا داؿتٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

ثبؿذ، ٚخٜٛ ٘مذ ثیـتشی ٍٟ٘ذاسی ٔی وٙذ ٚ تٛصیغ ٕ٘ی وٙذ تب اص ٔٙبثغ داخّی ثشای ػشٔبیٝ 

ٞب ٘ـٛد ٌزاسی دس پشٚطٜ ٞب اػتفبدٜ وٙذ تب ٔتٟٓ ثٝ صد ٚ ثٙذ اص ػٛی ػٟبٔذاساٖ ثب ثب٘ه

  (.3131ٚ ٕٞىبساٖ،  3)حجیت

ٞبی ٔبِی ٚ ٍٟ٘ذاؿت اص عشف دیٍش، ٚخٛد ساثغٝ ٔٙفی ثیٗ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

ٞبی ٚخٜٛ ٘مذ حبوی اص ٘ظشیٝ حٕبیت اص ػٟبٔذاساٖ الّیت داسد. ٞشچٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

كٛست تٛصیغ ػٛد كٛست ٔی ٔبِی ثبلا سٚد، ؿفبفیت اعلاػبت ٘یض ثبلاتش ٔی سٚد. دس ایٗ

كٛست، ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ . صیشا ػٟبٔذاساٖ اص ؿشایظ داخّی ؿشوت آٌبٜ ٔی ؿٛ٘ذ. دس ایٌٗیشد

٘مذ وبٞؾ ٔی یبثذ. یؼٙی ٔذیشیت اٍ٘یضٜ حٕبیت اص ػٟبٔذاس الّیت سا داسد ٚ ثب آٌبٜ ػبختٗ 

(. 3131ػٟبٔذاساٖ الّیت، آٟ٘ب اص ٔدٕغ خٛاػتبس تٛصیغ ػٛد ٔی ؿٛ٘ذ )حجیت ٚ ٕٞىبساٖ، 

ٞبی ٔبِی ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ ثش ایٗ فشم  ٔمبیؼٝ ثٛدٖ كٛست ثیٗ لبثُ ٚخٛد ساثغٝ ٔٙفی

وٙٙذ  ٞبی ٔبِی تىیٝ ٔی ٌزاسی ثٝ كٛست ٌزاساٖ ثشای تلٕیٕبت ػشٔبیٝ اػتٛاس اػت وٝ ػشٔبیٝ

ٞبی وؼت اعلاػبت  ٞبی ٔبِی، ٞضیٙٝ (. ثبلا ثٛدٖ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست3391، 1)ثبَ ٚ ثشاٖٚ

ثٛط ثٝ اسصیبثی ػّٕىشد ؿشوت سا وبٞؾ ٚ ٔیضاٖ ویفیت اعلاػبت سا سا وبٞؾ، ػذْ اعٕیٙبٖ ٔش

؛ 3132؛ چٗ ٚ ٕٞىبساٖ، 3133وٙذ )ثبسع ٚ ٕٞىبساٖ،  وٙٙذٌبٖ ثیشٚ٘ی ثیـتش ٔی ثشای اػتفبدٜ

 (.3133ویٓ ٚ ٕٞىبساٖ، 

اص ػٛی دیٍش، چشخٝ ػّٕیبتی ؿشوت ٔی تٛا٘ذ ٔتبثش اص ػٛأّی اص لجیُ تدبست، 

ٜ ثبؿذ. ثغٛس ٔؼَٕٛ چشخٝ ػّٕیبتی ٚ ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ یه ؿشوت وبسایی ٔذیشیت ٚ غیش

ثبیذ عجك سٚاَ ػبدی خٛد ثبؿذ. ثؼجبست دیٍش اص دیذٌبٜ تمبضب، اٌش ٔحلٛلات داسای یه 

چشخٝ ػّٕیبتی ٘ؼجتب وٛتبٜ تش ثبؿٙذ، چشخؾ ػشٔبیٝ صٔبٖ وٕتشی عَٛ ٔی وـذ ٚ دس ٘تیدٝ 
                                                           
2. Habib 

3. Ball and Brown 
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ثبیذ ٔدذدا ػشٔبیٝ ٌزاسی ا٘دبْ دٞذ. ِزا ؿشوت ثشای تىٕیُ چشخٝ خشیذ، تِٛیذ ٚ فشٚؽ 

ٕٞٛاسٜ ثبیذ ٔمذاسی ٚخٜٛ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی وٙذ وٝ ایٗ ٔٛضٛع اص آثبس چشخٝ ػّٕیبتی ؿشوت ٞب 

 (.3133ثش ٚخٜٛ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ خجش ٔی دٞذ )ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ، 

وٝ  ثب ٚخٛد تبویذ ٟ٘بدٞبی اػتب٘ذاسدٌزاس حؼبثذاسی دس د٘یب ٚ ایشاٖ ثش إٞیت ثبلائی

 ٞبی ٔبِی ثشایلبثّیت ٔمبیؼٝ اعلاػبت ٔبِی داسد ٚ ثٝ ایٗ ػّت وٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

 تشآٌبٞب٘ٝ ٞبیٌیشیتلٕیٓ ثشای ثؼتب٘ىبساٖ ػبیش ٚ اػتجبسدٞٙذٌبٖ ٌزاساٖ،ػشٔبیٝ وٕه ثٝ

اػت ٚ پظٚٞؾ ٞبی ا٘ذوی  ٟٔٓ ٚ تؼییٗ وٙٙذٜ ٔٛضٛػی ػشٔبیٝ تخلیق صٔیٙٝ التلبدی دس

ٞبی ٔبِی ثب ساثغٝ ثیٗ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست"خلٛف دس ایشاٖ ا٘دبْ ؿذٜ ٔب٘ٙذ  وٝ دس ایٗ

تبثیش لبثّیت "(، 3132ثخـی لیٕت ػٟبْ دس خلٛف ػٛدٞبی آتی )ٟٔشٚسص ٚ ٔشفٛع، آٌبٞی

 "(، 3132ٞبی ٔبِی ثش ضشیت ٚاوٙؾ ػٛدٞبی آتی )فشٚغی ٚ لبػٓ صادٜ، ٔمبیؼٝ كٛست

ذیشیت ػٛد تؼٟذی ٚ ٔذیشیت ػٛد ٚالؼی )ویب ٚ كفشی ٞبی ٔبِی، ٔلبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

ٞبی ٔبِی ٚ ٔذیشیت ػٛد ٚالؼی )حبخیٟب ٚ چٙبسی لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست "(، 3139ٌشایّی، 

 ٚ ٔبِی ٞبیكٛست ٔمبیؼٝ لبثّیت ثیٗ استجبط ٔٛسد دس تدشثی ؿٛاٞذ ٌٛ٘ٝ(، ٞیچ3139ثٛوت، 

ساثغٝ  ثش ػّٕیبتی ٞبی چشخٝ ٚ ػشٔبیٝ سػبختب ٚ تبثیش ٞب دس ایشاٖؿشوت ٘مذ ٚخٝ ٍٟ٘ذاؿت

ایٗ  .وٙذ ٔشثٛعٝ پش ادثیبت دس سا ؿىبف ثش آٖ اػت تب ایٗ ایٗ پظٚٞؾ. ٘ذاسد یبدؿذٜ ٚخٛد

ٞبی ٔبِی سا تىٕیُ دس حبَ ٌؼتشؽ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست افضائی خٛد، ادثیبتثب دا٘ؾ ٔغبِؼٝ

سا  ٞبؿشوت ٘مذ ٚخٝ ٍٟ٘ذاؿتثش  وٙٙذٜتؼییٗ ػٛأُ ٕٞچٙیٗ ادثیبت ٔشثٛط ثٝ  وشدٜ ٚ

 .تٛػؼٝ ٔی دٞذ

ٞب  پظٚٞؾ ٚ فشضیٝ ؿٛد. ػپغ پیـیٙٝادأٝ، اثتذا ٔجب٘ی ٘ظشی پظٚٞؾ تجییٗ ٔی دس

 ٔتغیشٞب ؿٛد. ٕٞچٙیٗ ٔؼشفیتحمیك پشداختٝ ٔی اسائٝ خٛاٞٙذ ؿذ. ثؼذ اص آٖ ثٝ تٛضیح سٚؽ

 آصٖٔٛ ٚ ػپغ ٘تبیح تٛكیفی ثخؾ ثؼذی اػت ؿٛد. آٔبسآٟ٘ب ا٘دبْ ٔی ٔحبػجٝ ٘حٜٛ ٚ

ٌیشی اص یبفتٝ ٞبی پظٚٞؾ دا٘ؾ افضائی ٔغبِؼٝ سا اسائٝ وشدٜ  ؿٛ٘ذ. ٘تیدٝٞب تحّیُ ٔی فشضیٝ

 سػذ.   آتی ثٝ اتٕبْ ٔی تحمیمبت ثشای ٚ دس ٟ٘بیت ٔمبِٝ ثب پیـٟٙبد

 . مببوی وظری پصيَص2
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ػت وٝ ٔٛخت ٞبی ویفی ٌضاسؿٍشی ٔبِی ا ٞبی ٔبِی یىی اص ٚیظٌی لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

اػبع چبسچٛة ٔفٟٛٔی ٔـتشن  (. ثش3131ٚ ٕٞىبساٖ،  3ؿٛد )چٛئی افضایؾ ویفیت افـب ٔی

(، 3111إِّّی حؼبثذاسی ) ٞیئت اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی ٔبِی ٚ ٞیئت اػتب٘ذاسدٞبی ثیٗ

ٌٛ٘ٝ تؼشیف  سٚد ٚ ایٗ ٞبی ویفی استمبدٞٙذٜ ویفیت ثٝ ؿٕبس ٔی لبثّیت ٔمبیؼٝ یىی اص ٚیظٌی

ٞب ٚ  وٙٙذٌبٖ سا لبدس ثٝ ؿٙبػبیی ؿجبٞت ؿٛد: ٚیظٌی ویفی اعلاػبت اػت وٝ اػتفبدٜ ٔی

وٙذ. ثشای ایٙىٝ ٔمبیؼٝ اعلاػبت  ٞبی التلبدی ٔی ٞبی ثیٗ دٚ ٔدٕٛػٝ اص پذیذٜ تفبٚت

پزیش ؿٛد، ٔٛضٛػبت ٔـبثٝ ثبیذ ٔـبثٝ ثبؿٙذ ٚ ٔٛضٛػبت ٔتفبٚت ثبیذ ٔتفبٚت ثٝ ٘ظش  أىبٖ

ٚ ٞیأت، اٌش ثتٛاٖ اعلاػبت یه ٚاحذ تدبسی سا ثب اعلاػبت ٚاحذ تدبسی ثشػٙذ. اص٘ظش د

دیٍش ٚ اعلاػبت ٚاحذٞبی تدبسی دیٍش ٚ اعلاػبت ٔـبثٝ ٕٞبٖ ٚاحذ تدبسی دس دٚسٜ یب 

ٔمبعغ صٔب٘ی دیٍش ٔمبیؼٝ وشد، ایٗ اعلاػبت ٔفیذ خٛاٞذ ثٛد. وٕیتٝ تذٚیٗ اػتب٘ذاسدٞبی 

٘بٔٙذ ٚ  ٕٞبٍٞٙی سٚیٝ ٚ ثخؾ دْٚ سا ثجبت سٚیٝ ٔی ( ثخؾ اَٚ سا3113حؼبثذاسی ایشاٖ )

(. ػّیشغٓ 3133صادٜ،  دا٘ذ )فشٚغی ٚ لبػٓ ایٗ دٚ سا اثضاسی ثشای دػتیبثی ثٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ ٔی

ٞبی ٔبِی، ٔغبِؼبت ا٘ذوی دس ٔٛسد لبثّیت ٔمبیؼٝ پزیشی ثٝ  إٞیت ٔمبیؼٝ پزیشی كٛست

(. 3111، 2ؿذٜ اػت )اػچیپش شی آٖ، ا٘دبٌْی دِیُ ػذْ ٚخٛد ٔؼیبسی ٔـخق ثشای ا٘ذاصٜ

ٞب  اص٘ظش سیؼه  ٞبی ٔبِی سا ثش ثذٞی ٔغبِؼبت لجّی تأثیش لبثّیت ٔمبیؼٝ پزیشی كٛست

(، تٕبیُ 3132ٌزاسی )چٗ ٚ ٕٞىبساٖ،  (، تلٕیٕبت ػشٔبی3131ٝاػتجبسی )ویٓ ٚ ٕٞىبساٖ، 

ٛط لیٕت ػٟبْ )ویٓ ٚ (، سیؼه ػم3131، 9ثیٙی دسآٔذ )ٌبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ ٔذیشاٖ ثشای پیؾ

(، ٔٛسد اسصیبثی 3139، 1ٞب )فبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ ( ٚ ػبختبس ػشسػیذ ثذٞی3139ٕٞىبساٖ، 

ٞبی  ٞبی ٔبِی ثیٙؾ ٔمبیؼٝ ثٛدٖ كٛست لشاسداد٘ذ. اٌشچٝ تحمیمبت لجّی دس ٔٛسد اثشات لبثُ

ٞبی  ٛستٔمبیؼٝ ثٛدٖ ك خبِجی اسائٝ داد٘ذ، أب ٚخٛد تحمیمی دس ساػتبی ثشسػی اثشات لبثُ

                                                           
4. Choi 

5. Schipper 

6. Gong et al 

7. Fang et al 
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ٔب٘ذٜ اػت. ٔجب٘ی ٘ظشیٝ دس خلٛف دلایُ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ  ٔبِی ثش ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ، ثبلی

 دٞذ: ٞب  سا دس ػٝ ٘ظشیٝ تٛضیح ٔی ٘مذ تٛػظ ؿشوت

ٞب دس  : ؿشوت1ٞبی تأٔیٗ ٔبِی )تئٛسی تشخیحی( اَٚ، تئٛسی ػّؼّٝ ٔشاتجی ٌضیٙٝ

ٔشاتت،  ٌیشی ایٗ ػّؼّٝ وٙٙذ. ؿىُ عی ٔی ٔشاتت ٔؼیٙی سا تأٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِی ٔٛسد٘یبص، ػّؼّٝ

ٌزاساٖ، تمبسٖ اعلاػبتی  پیبٔذ ػذْ تمبسٖ اعلاػبت اػت. دس ٔٛاسدی وٝ ثیٗ ٔذیشاٖ ٚ ػشٔبیٝ

 (. 3111دٞٙذ )ثبلشصادٜ،  ٚخٛد ٘ذاؿتٝ ثبؿذ، ٔذیشاٖ تأٔیٗ ٔبِی دسٚ٘ی سا تشخیح ٔی

ثب افضایؾ ػٛدآٚسی ٚ : ٔغبثك ٔفبٞیٓ ضٕٙی ایٗ تئٛسی، 3دْٚ، تئٛسی تٛاصٖ ایؼتب

ٞبی ٚسؿىؼتٍی وبٞؾ یبفت ٚ دس تأٔیٗ ٔبِی چٙیٗ  تش ؿذٖ ؿشوت، ٞضیٙٝ ٕٞچٙیٗ ثضسي

ٞبیی وٝ  (. ؿشوت3111؛ دساثتض، 3113ؿٛد )آدتدی، ٞبیی،اص ثذٞی ثیـتشی اػتفبدٜ ٔی ؿشوت

ٞب ثبلاػت ٘یض، ثٝ دِیُ پبییٗ ثٛدٖ سیؼه ٚسؿىؼتٍی، اص ثذٞی ثیـتشی  تٛاٖ ٘مذیٍٙی آٖ

ٞبیی وٝ  ٞبیی وٝ داسایی ٘بٔـٟٛد صیبدی داس٘ذ ٚ ؿشوت وٙٙذ. دس ٔمبثُ، ؿشوت اػتفبدٜ ٔی

ٞبی ٚسؿىؼتٍی، اص ثذٞی وٕتشی اػتفبدٜ  ٞب ثبلاػت، ثٝ ػّت ثبلا ثٛدٖ ٞضیٙٝ سیؼه آٖ

 وٙٙذ. ٔی

ای  : ثش اػبع ٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی، ػبختبس ػشٔبیٝ ثٟیٙٝ ٘مغ31ٝػْٛ، ٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی

ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔشتجظ ثب  ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ؿشوت، وٝ ثشای حبكُ خٕغ ٞضیٙٝ ٙٝاػت وٝ وُ ٞضی

ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔشتجظ ثب ػٟبْ اػت، ثٝ حذالُ ثشػذ. خٙؼٗ ٚ ٔه ِیًٙ  ثذٞی ٚ ٞضیٙٝ

ٌزاساٖ  ( دسثبسٜ ٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی ثش ایٗ ثبٚس٘ذ وٝ ٔٙبفغ ٔذیشاٖ ثب ٔٙبفغ ػشٔبی3319ٝ)

ٞبی ٘مذی آصاد  وٙٙذ وٝ خشیبٖ دیٍش، ٔذیشاٖ ػؼی ٔی بستػج ػبصٔب٘ی ٕٞؼٛیی ٘ذاسد. ثٝ ثشٖٚ

 ٞبی ٘بٔغّٛة وٙٙذ.  ٌزاسی دس پشٚطٜ ؿشوت سا كشف ٔٙبفغ ؿخلی ٚ ػشٔبیٝ

 

 . سبختبر سرمبیٍ ي وگُذاضت يج2.0ًٌ

                                                           
8. pecking order theory 

9. Static Trade-off Theory  

10. Agency Theory 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjsqaHsqY_aAhXMZpoKHSRgDr0QFghWMAM&url=https%3A%2F%2Fwww.linkedin.com%2Fpulse%2Fagency-theory-%25D8%25AA%25D8%25A6%25D9%2588%25D8%25B1%25DB%258C-%25D9%2586%25D9%2585%25D8%25A7%25DB%258C%25D9%2586%25D8%25AF%25DA%25AF%25DB%258C-ali-salari&usg=AOvVaw11ZMzK4CnE0mD9DrYm7Il_
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( ؿشوت ٞبیی وٝ تٛا٘بیی ثبلایی دس خزة ٔٙبثغ خبسخی داس٘ذ، 3321ثٝ اػتمبد ٔیّش ٚ ٔٛدِیب٘ی)

ٚخٜٛ ٘مذ ثشای ػشٔبیٝ ٌزاسی داس٘ذ. ٔغبثك ثب پیؾ ثیٙی ٞبی تئٛسی ػّؼّٝ ٘یبص وٕتشی ثٝ 

ٔشاتجی اػت وٝ ثیبٖ ٔی وٙذ ٍٞٙبٔی وٝ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞب ثیـتش اص ػٛد ا٘جبؿتٝ ؿٛ٘ذ،ٚخٜٛ 

 ٘مذ وبٞؾ ٚ ثذٞی ٞب افضایؾ ٔی یبثذ.

 . چرخٍ عملیبتی ي وگُذاضت يجًٌ وقذ2.2

دس دأٙٝ خبكی، ٌؼتشؽ چشخٝ ػّٕیبتی ثٝ ایٗ ٔؼٙی ( 3133ثٝ اػتمبد ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ )

تش، ٔٙجغ پیٛػتٝ ای اص خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ ٚخٛد داسد ٚ اػت وٝ ثب چشخٝ ٚخٜٛ ٘مذ عٛلا٘ی

٘یبصی ٘یؼت ؿشوت ٞب، ٔجبِغ صیبدی اص ٚخٜٛ ٘مذ ثشای ٔجبدلات ٍٟ٘ذاسی وٙٙذ. دس ٕٞیٗ 

وبٞؾ ٔی دٞذ. ثٝ ٞش حبَ، دس صٔبٖ، ٌؼتشؽ چشخٝ ػّٕیبتی، وبسایی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ سا 

ٞبی ػغح خبكی، ثب افضایؾ چشخٝ ٌشدؽ تِٛیذ، ثٝ خلٛف ٚلتی ٘شخ ٚكَٛ حؼبة

وٙٙذ ٚ ثب سیؼه ٞب چشخٝ ػّٕیبتی عٛلا٘ی تشی تدشثٝ ٔیدسیبفتٙی وٓ ٔی ؿٛد، ؿشوت

ٔٛخٛد، ٘یبص اػت ٔمذاس ٚخٜٛ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ سا افضایؾ دٞٙذٜ تب دس ثشاثش سیؼه ٚ ػذْ 

یٙبٖ ایٙذٜ اص خٛد ٔحبفظت ٚ تمبضبی ٔذیشیت ٚ ٘یبصٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی سا تبٔیٗ وٙٙذ. ایٗ اعٕ

ٔغبِت ثب ٘ظشیٝ اٍ٘یضٜ ی احتیبعی ثشای ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ ٕٞبًٞٙ اػت. پغ ثش ٔٙٙبی 

تٛاٖ ا٘تظبس داؿت ثیٗ چشخٝ ػّٕیبتی ٚ ػغح ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ، تدضیٝ ٚ تحّیُ ٞب ٔی

 داؿتٝ ثبؿذ.ؿىُ ٚخٛد  Uساثغٝ 

 . پیطیىٍ پصيَص1

ٞبی ٔبِی ٚ  ای كٛست لبثّیت ٔمبیؼٝ "( دس تحمیمی ثٝ ٔٛضٛع3131حجیت ٚ ٕٞىبساٖ )

ٞبی آٔشیىبیی، ٚ اص ػبَ  پشداختٙذ. دس تحمیك خٛد وٝ ؿبُٔ ؿشوت "ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ

ٛست ك ٞبی ٔبِی ثٝ ثٛد ثٝ ایٗ ٘تبیح دػت یبفتٙذ وٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست 3131تب  3313

 دٞذ.  ٞب سا وبٞؾ ٔی ٌیشی ٚخٜٛ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ؿشوت چـٓ

( ثیبٖ وشد٘ذ ثیٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٍٟ٘ذاؿت 3111( ٚ وٛػٙبدی )3113فِٛىٙذس )

ٚخٜٛ ٘مذ ساثغٝ ٔؼٙی داسی ٚخٛد داسد. ٕٞچٙیٗ ثب احتؼبة ٔتغیش چشخٝ ػّٕیبتی، ثبتغ ٚ 
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ثیٗ چشخٝ ػّٕیبتی ؿشوت ٞب ٚ  ( ٘تیدٝ ٌیشی وشد٘ذ3113( ٚ طٚ ٚ ِٛ )3111ٕٞىبساٖ )

 داسی ٚخٛد داسد.ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ آٟ٘ب ساثغٝ ٔؼٙی

تٛا٘ٙذ ثب ٔلٛ٘یتی ٘ؼجی  دس وـٛسٞبی ثب حٕبیت ضؼیف اص ػٟبٔذاساٖ، ٔذیشاٖ ٔی

(. ٔیبٍ٘یٗ 3111ٚخٜٛ ٘مذ سا ا٘جبؿتٝ وٙٙذ ٚ ػٛد ٘مذی وٕتشی تمؼیٓ وٙٙذ )دیتٕبس ٚ ٕٞىبساٖ، 

سایی ٘مذی( سا ثیٗ وـٛسٞبیی ثب حٕبیت لٛی اص ػٟبٔذاساٖ ٚ داسای ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ )دا

ٞب دس وـٛسٞبیی وٝ  ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ پیـشفتٝ ٔمبیؼٝ وشد٘ذ ٚ ٘تیدٝ ٌشفتٙذ وٝ  ؿشوت

یبفتٝ اػت ٚخٜٛ ٘مذ وٕتشی ٍٟ٘ذاسی  ٞب تٛػؼٝ ای آٖ تش ٚ  ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ ػٟبٔذاساٖ لٛی

خٛاٞٙذ ٚخٜٛ ٘مذ دس اختیبس ٔذیشاٖ سا  ٝ ػٟبٔذاساٖ ٔیدٞذ و وٙٙذ. ایٗ ٘تیدٝ ٘ـبٖ ٔی ٔی

 دٞٙذ. وٝ لذست وبفی داؿتٝ ثبؿٙذ ایٗ وبس سا ا٘دبْ ٔی ٔحذٚد وٙٙذ ٚ صٔب٘ی

( اثش ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی سا دس لبِت ویفیت اللاْ تؼٟذی 3111فخبسی ٚ تمٛی )

دٞذ، ویفیت  ٞب ٘ـبٖ ٔی ٞبی آٖ ثش ٔیضاٖ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ. یبفتٝ

ٞبی ٘مذی ساثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداس داسد. ٘تبیح ٕٞچٙیٗ ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثب ٚخٜٛ ٘مذ ٚ ٔؼبدَ

ٞبی ٘مذی اثش ٔثجتی ثش ٔب٘ذٜ ٘مذ  ثیبٍ٘ش ایٗ اػت ٔتغیشٞبی فشكت سؿذ، خشیبٖ ٘مذی ٚ داسایی

 اسد.ای ٔٙفی د داسد ٚ ٔتغیشٞبی ا٘ذاصٜ ٚ ػشسػیذ ثذٞی ثب ٔب٘ذٜ ٘مذ ساثغٝ

ٔمبیؼٝ ثٛدٜ  ػٛدٔٙذی لبثُ»( دس پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ 3133فشا٘ىٛ ٚ ٕٞىبسا٘ؾ )دی

ٞبی ٔبِی، ثٝ ایٗ  ٌیشی لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست ، ضٕٗ اسائٝ ٔذِی ثشای ا٘ذاصٜ«ٞبی ٔبِی كٛست

ثیٙی ساثغٝ ٔثجتی ٚخٛد داسد ٚ لبثّیت ٔمبیؼٝ،  ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ثیٗ لبثّیت ٔمبیؼٝ ٚ دلت پیؾ

ٞب ٘ـبٖ داد لبثّیت  ٞبی پظٚٞؾ آٖ دٞذ. ٕٞچٙیٗ یبفتٝ ٞب سا وبٞؾ ٔی ثیٙی ٌی پیؾپشاوٙذ

ٔمبیؼٝ، ٞضیٙٝ وؼت اعلاػبت سا وبٞؾ دادٜ ٚ وٕیت ٚ ویفیت اعلاػبت دس دػتشع ثشای 

 دٞذ. تحّیٍّشاٖ سا افضایؾ ٔی

ٞبی كٛست ٌشفتٝ دسثبسٜ آثبس حبوٕیت ؿشوتی ثش ٔیضاٖ ٍٟ٘ذاسی ٚخٜٛ ٘مذ  پظٚٞؾ

ٞبی  ٚخٛد سٚاثظ ٔتٙبلضی اػت؛ ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ ثشخی اص پظٚٞؾ  دٞٙذٜ ٞب ٘یض ٘ـبٖ ؿشوت

  ؿذٜ ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ ثیٗ ػبصٚوبسٞبی حبوٕیت ؿشوتی ٚ ٍٟ٘ذاسی ٚخٜٛ ٘مذ ساثغٝ ا٘دبْ

(؛ ایٗ دس 3111ٚ ٕٞىبساٖ، 33؛ خشاد33،3119ٔؼىٛػی ٚخٛد داسد )دیتٕبس ٚ ٔبست اػٕیت

                                                           
11. Dittmar & Mahrt-Smith 
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ٞبی  ا٘ذ وٝ ؿشوت ٞبی ا٘دبْ كٛست ٌشفتٝ ٘ـبٖ دادٜ پظٚٞؾحبِی اػت وٝ ثشخی دیٍش اص 

 داسای ػبصٚوبسٞبی حبوٕیت ؿشوتی لٛی، ٔیضاٖ ٚخٜٛ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ وٓ تشی داس٘ذ.

ٔذیشیت   ٌزاساٖ ٟ٘بدی دس ؿیٜٛ ( دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی ٘مؾ ػشٔبی3131ٝآٔیش )

 329ٞبی ٔبِی  تفبدٜ اص دادٜٞبی آػیبیی پشداخت. ٚی ثب اػ ٚخٜٛ ٘مذ ٚ ٔٛخٛدی وبلای ؿشوت

٘ـبٖ داد وٝ افضایؾ ٔیضاٖ پشتفٛی  3112تب  3113ؿشوت اص ؿؾ وـٛس آػیبیی دس ثبصٜ صٔب٘ی

ٌزاس ٟ٘بدی( ٘ؼجت ثٝ پشتفٛی ػٟبْ  ػٙٛاٖ یه ٌشٜٚ ػشٔبیٝ ٞبی خبسخی )ثٝ ػٟبْ ثب٘ه

تش  خٜٛ ٘مذ ثیؾػٙٛاٖ یىی دیٍش اص ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی( ٔٙدش ثٝ ٍٟ٘ذاسی ٚ ٞبی داخّی )ثٝ ثب٘ه

 ؿٛد. تشی ٔی ٚ ٔٛخٛدی وبلای وٓ

تبثیش ٔبِىیت ٟ٘بدی دس تؼییٗ ػغح »( دس پظٚٞـی ثٝ ػٙٛاٖ 3133ٌشصیٗ ٚ ٕٞىبساٖ )

 داد٘ذ٘ـبٖ  « ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ دس ؿشوت

ٚ تحمیك ٚ تٛػؼٝ دس  ای ػشٔبیٝٚ ا٘دبْ ٔخبسج  ؿشوت ٞبخٟت تحلیُ  ػشٔبیٝ ٌزاسیوٝ 

. ٚخٛد ٘ظبست ؿشوت ٞبػتوٝ حبوٕیت ؿشوتی ضؼیفی داس٘ذ، ثیـتش اص ػبیش  ؿشوت ٞبیی

ٔی ػٟبٔی ٔٙدش ثٝ تٕشوض حبوٕیت ؿشوتی ٚ وبٞؾ ٔیذاٖ ػُٕ ٔذیشاٖ  ؿشوت ٞبیدس  وبسا

ٔذیشیت فشكتی ثشای خشج وشدٖ ػشیغ ٚخٜٛ ٘مذ اضبفی  ؿشوت ٞبدس ایٗ  دس٘تیدٝ ؿٛد ٚ

یىی اص اثضاسٞبی ٘ظبست، ٚخٛد ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی دس ػبختبس ٔبِىیتی ؿشوت اػت وٝ  ٘ذاسد.

یه ػبُٔ وٙتشِی ٚ ثبصداس٘ذٜ دس ٔمبثُ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ٚخٜٛ ٘مذ  ٔی سٚد ثٝ ػٙٛاٖا٘تظبس 

 313ٔشثٛط ثٝ  دادٞبیثٛدٜ وٝ اعلاػبت ٚ  3113تب  3112ػُٕ ٕ٘بیذ دٚسٜ تحمیك اص ػبَ 

آٔبسی  تدضیٝ ٚ تحّیُدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ایٗ دٚسٜ ٔٛسد  ؿذٜ  پزیشفتٝؿشوت 

ثب ػغح  ؿشوت ٞبلشاس ٌشفت. ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ دسكذ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ دسخٝ اٞشْ ٔبِی 

ساثغٝ ٔؼىٛػی ٚخٛد داسد. ایٗ دس حبِی اػت استجبط دسكذ ػٛد  آٖ ٞبٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ 

 .یٓ اػتتمؼیٕی ثب ٔب٘ذٜ ٚخٜٛ ٘مذ ٔؼتم

( دس پظٚٞـی ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٔبِىیت خبسخی آثبس 3133ٚ ٕٞىبسٖ ) 31ثٛوپیٗ

ٞب داسد. ٕٞچٙیٗ آ٘بٖ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ثیٗ  ثیٙی ٍٟ٘ذاسی ٚخٜٛ ٘مذ ؿشوت ٔؼٙبداسی دس پیؾ
                                                                                                                                                    
12. Jarrad 

13. Bokpin 
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ٞب ساثغٝ  ٔتغیشٞبی ا٘ذاصٜ ٞیبت ٔذیشٜ، اٞشْ ٔبِی، ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ػٛدآٚسی ثب ٘مذیٍٙی ؿشوت

 ٞب ساثغٝ ٔٙفی ٚخٛد داسد.  یت ٞیأت ٔذیشٜ ثب ٘مذیٍٙی ؿشوتٔثجت ٚ ثیٗ تشو

 . فرضیٍ َب0

 عشح ؿذٜ دس پیـیٙٝ پظٚٞؾ، ٞبیاػتذلاَ اػبع ٔجبحث اسائٝ ؿذٜ دس ثخؾ ٔجب٘ی ٘ظشی ٚ ثش

  :ٞبی پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش تذٚیٗ ؿذ٘ذ فشضیٝ

 ٔؼٙبداس اػت.ٞبی ٔبِی ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ فشضیٝ یه: ساثغٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

ٞبی ٔبِی ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ فشضیٝ دٚ: تبثیش ػبختبس ػشٔبیٝ ثش ساثغٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

 ٘مذ ٔؼٙبداس اػت.

ٞبی ٔبِی ٚ ٍٟ٘ذاؿت فشضیٝ ػٝ: تبثیش چشخٝ ٞبی ػّٕیبتی ثش ساثغٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

 ٚخٜٛ ٘مذ ٔؼٙبداس اػت.

( اسائٝ ؿذٜ 3َ ٔفٟٛٔی پظٚٞؾ دس ٍ٘بسٜ )ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظشی ٚ فشضیبت روش ؿذٜ، ٔذ

 اػت: 

 

 

 

 

 

 

 

 . ريش تحقیق4

سٚؽ تحمیك ٔٛسد اػتفبدٜ تٛكیفی اص ٘ٛع ٕٞجؼتٍی اػت ٚ اص آ٘دب وٝ اص اعلاػبت ٌزؿتٝ 

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت اص ٘ٛع تحمیمبت پغ سٚیذادی ٔحؼٛة ٔی ؿٛد. ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ 

وبسثشد یبفتٝ ٞبی پظٚٞؾ دس تلٕیٓ ٌیشی ػشٔبیٝ ٌزاساٖ، ٔبٞیت پظٚٞؾ حبضش وبسثشدی 

ٞبی  لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

 ٔبِی
 ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ

 ػبختبس ػشٔبیٝ

ٔذَ ٔفٟٛٔی پظٚٞؾ –( 3ٍ٘بسٜ )  
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ؿبُٔ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  اػت. خبٔؼٝ آٔبسی ایٗ پظٚٞؾ

ثٛدٜ ٚ ثٝ كٛست ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد تدضیٝ ٚ تحّیُ  3131تب 3131ٞبی ػبِٝ اص ػبَ 2دس دٚسٜ صٔب٘ی 

ؿذ. ثشای خٕغ آٚسی  اػتفبدٜ غشثبٍِشی سٚؽ اص ٌیشیٕ٘ٛ٘ٝ ثشای تحمیك ایٗ لشاس ٌشفت. دس

ٞبی غیشتِٛیذی ٘جبؿٙذ. ثٝ دِیُ ؿشوت-3اػلاْ ؿذ: اعلاػبت ٔحذٚدیت ٞبیی ثٝ ایٗ ؿشح 

ٞبی ثیٕٝ، ػشٔبیٝ ٌزاسی، ٞبی تِٛیذی اص ػبیشیٗ، ؿشوتتفبٚت دس ٔبٞیت ػّٕىشدی ؿشوت

دٚسٜ -3ٞب، ٚاػغٝ ٌشی ٞبی ٔبِی ٚ... اص دأٙٝ تحمیك وٙبس ٌزاؿتٝ ٔی ؿٛ٘ذ. ّٞذیًٙ، ثب٘ه

دس عی دٚسٜ تحمیك -1ٞش ػبَ ثبؿذ.  اػفٙذ 33ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٙتٟی ثٝ ٔبِی ٌضاسؿٍشی ؿشوت

ٔبٜ ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ.  9ٚلفٝ ٔؼبٔلاتی ثیؾ اص -3( ػذْ تغییش دس دٚسٜ ٔبِی داؿتٝ ثبؿٙذ. 31-31)

اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ دس عی ثبصٜ -9اعلاػبت دس دػتشع ٚ وبُٔ ثبؿٙذ. -2

ٛسع اٚساق ثٟبداس ػضٛ ث 3131اِی  3131دس عی دٚسٜ صٔب٘ی -1صٔب٘ی تحمیك، ٔثجت ثبؿذ. 

كٙؼت، حبئض ؿشایظ ثٛدٜ  1ؿشوت دس  31تٟشاٖ ثبؿٙذ. دس ٟ٘بیت ثب اػٕبَ ؿشایظ فٛق تؼذاد 

ٞبی ٞبی ٔبِی ؿشوتٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ٌشدیذ. خٟت خٕغ آٚسی دادٜ ٞب اص كٛست

دٜ ؿذ. پزیشفتٝ ؿذٜ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اص ػبیت وذاَ ٚ ٘شْ افضاس سٜ آٚسد ٘ٛیٗ اػتفب

ثٝ آصٖٔٛ فشضیٝ ٞب   EViews9افضاسٕٞچٙیٗ خٟت تدضیٝ ٚ تحّیُ دادٜ ٞب اص ٘ؼخٝ ٘شْ

 پشداختٝ ؿذ.

 . معرفی متغیرَب ي وحًٌ محبسبٍ آوُب4.0

 : تعریف عملیبتی متغیرَبی پصيَص ي وحًٌ محبسبٍ آوُب0جذيل

 ٘حٜٛ ٔحبػجٝ ٕ٘بد ٔتغیش ٘بْ ٔتغیش ٘ٛع ٔتغیش

 ٚاثؼتٝ

 

 

      ٘مذٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ 
     

        

  
 

NA=TA-TD 
                  Chٚخٜٛ ٘مذ:          STinv:ػشٔبیٝ ٌزاسی وٛتبٜ ٔذت 

  

:TA   خٕغ داساییٟب :TDخٕغ ثذٞیٟب 
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 ٔذاخّٝ  ٌش
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 یوٙتشِ

 CCC خبِق چشخٝ ػّٕیبت

(
ٔیبٍ٘یٗ حؼبثٟب ٚ اػٙبد دسیبفتٙی تدبسی 

فشٚؽ
    )

 (
ٔیبٍ٘یٗ ٔٛخٛدی ٔٛاد ٚ وبلا 

لیٕت تٕبْ ؿذٜ
    )

 (
ٔیبٍ٘یٗ حؼبثٟب ٚ اػٙبد پشداختٙی تدبسی

لیٕت تٕبْ ؿذٜ

    ) 

 Lev ٔبِی اٞشْ

 
LEV=

  

  
 

TDاسصؽ دفتشی وُ ثذٞی ٞبی ؿشوت:i  َدس پبیبٖ ػبt 

 TA :اسصؽ دفتشی وُ داساییٟبی ؿشوت

     (|   |  ویفیت ٌضاسؿٍشی

     
   (

 

     
)    [

         

     
]    (

   

     
)

          )     
|   |         ) 

 ثٝ تفىیه كٙؼت

 CON ٔبِىیت تٕشوض 

 

 

 

CON=∑   )
  
     دسكذٔبِىیت اؿخبف حمٛلی     

 size Size=Log(S) ا٘ذاصٜ ؿشوت

S فشٚؽ خبِق ؿشوت :i َدس پبیبٖ ػبt 

خبِق ػشٔبیٝ دس  

 ٌشدؽ

 

 

NWC 

 

    
     

  
 

CA:            داسایی ٞبی خبسیCL:ثذٞی ٞبی خبسی 

 CAPX ٔخبسج ػشٔبیٝ ای
     

           
  

 

TFA:داسایی ثبثت ٔـٟٛد NA=TA-TD 

 DIV ػیبػت تمؼیٓ ػٛد
    

   

   
 

Dps: ػٛد تمؼیٕی ٞش ػٟٓ                   
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Eps:ٟٓػٛد ٞش ػ 

 CF خشیبٖ ٘مذی ػّٕیبتی
   

   

  
 

:Cfo ػّٕیبتیخشیبٖ ٘مذ   

سیؼه خشیبٖ ٘مذ  

 ػّٕیبتی

SIGMA 
          

   

  
) 

فشكت ٞبی ػشٔبیٝ  

 ٌزاسی)سؿذ(

MTB MTB=
   

   
 

MVE   ْاسصؽ ثبصاس ػٟب: BVEْاسصؽ دفتشی حمٛق   كبحجبٖ ػٟب: 

 

 . متغیرمستقل4.2

ٞبی ٔبِی اػت وٝ ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی آٖ اص ٔتغیشٔؼتمُ پظٚٞؾ حبضش، لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

( اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثشاػبع ایٗ ٔذَ، ػیؼتٓ حؼبثذاسی 3133ٔذَ دی فشا٘ىٛ ٚ ٕٞىبساٖ )

ؿٛد وٝ سٚیذادٞبی التلبدی )ػٛد حؼبثذاسی( یه ؿشوت ثٝ ػٙٛاٖ تبثؼی دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی

وٝ، ٞشچٝ تبثغ حؼبثذاسی دٚ ؿشوت ؿجبٞت ثیـتشی ثب ٞٓ داؿتٝ وٙذ. ثٝ عٛسیتجذیُ ٔی

ٞبی ٔبِی آٖ ٞب ثیـتش خٛاٞذ ثٛد. ثب اػتفبدٜ اص ایٗ ٔؼیبس ثشای كٛستثبؿذ، لبثّیت ٔمبیؼٝ 

ػبَ ٚ -، اثتذا ٔذَ سٌشػیٛ٘ی صیش ثشای ٞش ؿشوت i  ٚjٔحبػجٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ ثیٗ دٚ ؿشوت 

 :فلُ( اخیش ثشآٚسد ٔی ؿٛد 33ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٞبی ػشی صٔب٘ی دٚسٜ ػٝ ػبِٝ )
                            

 

(0) 

 کٍ در آن:

:Earning  ٚ ػٛدخبِق فلّی تمؼیٓ ثش اسصؽ ثبصاس اثتذای دٚسٜ ػٟبْ ؿشوت

Return: .ثبصدٜ ػٟبْ فلّی ؿشوت اػت 

( ٔؼشف تبثغ حؼبثذاسی ؿشوت اػت وٝ 3ضشایت ثشآٚسد ؿذٜ اص ساثغٝ )

   ٚ    وٙذ. یؼٙی سٚیذادٞبی التلبد )ثبصدٜ( سا ثٝ ٌضاسؽ حؼبثذاسی )ػٛد( تجذیُ ٔی
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ٔؼشف تبثغ حؼبثذاسی ؿشوت    ٚ    ٚ ضشایت  i٘ـبٖ دٞٙذٜ تبثغ حؼبثذاسی ؿشوت 

j  اػت. ؿجبٞت ثیٗ تبثغ حؼبثذاسی دٚ ؿشوت، ٔیضاٖ لبثّیت ٔمبیؼٝ ثیٗ دٚ ؿشوت سا

، i  ٚj٘ـبٖ ٔی دٞذ. ِزا ثشای ثشآٚسد تفبٚت ثیٗ تبیغ ٚ ػّٕیبت حؼبثذاسی دٚ ؿشوت 

ثٝ عٛس خذاٌب٘ٝ یىجبس ثب اػتفبدٜ اص  iدس ٞش ػبَ اص عشیك ساثغٝ ٞبی صیش ػٛد ؿشوت 

أب ثب ثبصدٜ  jٚ یىجبس ثب اػتفبدٜ اص تبثغ حؼبثذاسی ؿشوت iتبثغ حؼبثذاسی خٛد ؿشوت 

پیؾ ثیٙی  3)سٚیذاد ٔـبثٝ(، ثشای دٚسٜ صٔب٘ی ٔـبثٝ ثب دٚسٜ صٔب٘ی ساثغٝ i خٛد ؿشوت

 ٔی ؿٛد:
                                                                                                         )  

                                                                                                            ) 

 ;فٛقدر رابطٍ 

ثب اػتفبدٜ اص تبثغ حؼبثذاسی  tدس دٚسٜ  iػٛد پیؾ ثیٙی ؿذٜ ؿشوت      (         

ثب اػتفبدٜ اص تبثغ  tدس دٚسٜ  iپیؾ ثیٙی ؿذٜ ؿشوت  ػٛد     (          ٚ iؿشوت 

 ٔی ثبؿذ. jحؼبثذاسی ؿشوت 

پغ اص ٔحبػجٝ ٔمبدیش فٛق، ٔیبٍ٘یٗ تفبٚت دس ٔمبدیش ػٛد پیؾ ثیٙی ؿذٜ ثیبٍ٘ش 

حؼبثذاسی دٚ ؿشوت اػت. ِزا لشیٙٝ آٖ، ٔیضاٖ ؿجبٞت ٚ لبثّیت ٔمبیؼٝ ثیٗ تفبٚت دس تبثغ 

 ;دٚ ؿشوت سا ثٝ ؿشح ساثغٝ صیش ٘ـبٖ ٔی دٞذ

            
  

  
∑ |         )              )    |

 

    
                           4)  

 لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست ٞبی ٔبِی ثیٗ دٚ ؿشوت            وٝ دس ٔذَ فٛق، 

iٚj  َدس ػبt  اػت. ثٝ عشیك ٔـبثٝ، ثشای ٞش ػبَ ٚ ثشای ٞش خفت ؿشوتi  ثب ؿشوت ٞبیj 

ٔحبػجٝ ؿذٜ ٚ ػپغ ٔیبٍ٘یٗ ٔمبدیش ٔحبػجٝ ؿذٜ             ػضٛ یه كٙؼت، ٔؼیبس

تؼشیف ٔی  i(     )ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبس لبثّیت ٔمبیؼٝ خبف ؿشوت  tدس ػبَ  iثشای ؿشوت 

 ؿٛد.

 . آمبر تًصیفی6

تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ كفش ثبلاتشیٗ لبثّیت ٔمبیؼٝ سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ، یؼٙی ٞشچٝ ثٝ كفش ٘ضدیه تش ثب 

ػبَ ٘ـبٖ  2ؿشوت دس  31ثشای  -1.113ؿٛد، لبثّیت ٔمبیؼٝ ثیـتش ٔی ؿٛد. ثٙبثشایٗ ٔیبٍ٘یٗ 
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ٞب وٓ ٕ٘بیی ٞبی ٔٛسد ثشسػی ٘ؼجت ثٝ ػبیش ؿشوتدٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ ثغٛس ٔیبٍ٘یٗ ؿشوت

سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ،  -1.332اعلاػبت )ػٛد( داس٘ذ. وٓ ٕ٘بیی تشیٗ ؿشوت وٝ ػذد دس اسائٝ 

ٔی ثبؿذ. ثیؾ ٕ٘بیی تشیٗ ؿشوت وٝ ػذد  31ٔشثٛط ثٝ ؿشوت ایشاٖ خٛدسٚ دیضَ دس ػبَ 

 ٔی ثبؿذ. 33سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ، ٔشثٛط ثٝ ؿشوت ایشاٖ خٛدسٚ دس ػبَ  1.191

 : آمبر تًصیفی2جذيل

 ٔیبٍ٘یٗ تؼذاد ٕ٘بد 
ا٘حشاف 

 ٔؼیبس
 حذاوثش حذالُ

 1.333 1.111 3.213 1.331 311      ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ

 COM 311 1.113- 1.193 1.332- 1.191 لبثّیت ٔمبیؼٝ

 1.111 1.113 1.331 1.331 311     تٕشوض ٔبِىیت

 3.111 1.132 1.323 1.931 311     اٞشْ ٔبِی

 33.333 3.333 1.193 33.391 311      ا٘ذاصٜ ؿشوت

 1.231 1.113 1.131 1.333 311 (|   |  ویفیت ٌضاسؿٍشی

دس  ػشٔبیٝ خبِق

 ٌشدؽ
NWC 311 1.331 1.119 1.931- 1.933 

 CAPX 311 1.111 1.911 2.311- 1.313 ٔخبسج ػشٔبیٝ ای

 DIV 311 1.232 1.311 1.111 3.333 ػٛد تمؼیٓ ػیبػت

 CF 311 1.311 1.111 1.119- 1.113 ػّٕیبتی ٘مذ خشیبٖ

 ٘مذ خشیبٖ سیؼه

 ػّٕیبتی
SIGMA 311 1.1933 1.121 1.112 1.313 

 CCC 311 91.133 31.931 33.11- 311.112 خبِق چشخٝ ػّٕیبت

 32.131 -2.119 3.131 3.323 311     سؿذٞبیفشكت

 

اكّی تشیٗ ؿبخق ٔشوضی، ٔیبٍ٘یٗ اػت وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٘مغٝ تؼبدَ یب ٔشوض ثمُ تٛصیغ 

اػت ٚ ؿبخق ٔٙبػجی ثشای ٘ـبٖ دادٖ ٔشوضیت دادٜ ٞبػت. ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ ٔیبٍ٘یٗ 

اػت. تحمیمبت ٌزؿتٝ ٘ـبٖ دادٜ ا٘ذ وٝ تٕشوض  1.33ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ )تٕشوض ٔبِىیت( 
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ؼبِیت ٞبی ٔذیشاٖ ؿذٜ ٚ ثٟجٛد ػّٕىشد ؿشوت سا ٔٙدش ٔبِىیت ٔٛخت ٘ظبست ٔٛثش ثش ف

وُ داسایی ٞب سا ثذٞی  1.93ٔی ثبؿذ یؼٙی حذٚد  1.93خٛاٞذ ؿذ. ٔیبٍ٘یٗ اٞشْ ٔبِی ؿشوت 

اػت، ایٗ ٘ـبٖ دٞٙذٜ آٖ اػت وٝ اسصؽ ثبصاس  3.32ٞب تـىیُ داد٘ذ. ٔتٛػظ فشكت سؿذ 

بؿذ ٚ ػٟبْ ؿشوت دس دٚسٜ تحمیك سؿذ ػٟبْ تمشیجب ثیؾ اص دٚ ثشاثش اسصؽ دفتشی ػٟبْ ٔی ث

٘ؼجتب خٛثی داؿتٝ اػت. پبسأتشٞبی پشاوٙذٌی، ٔؼیبسی ثشای تؼییٗ ٔیضاٖ پشاوٙذٌی اص یىذیٍش 

یب ٔیضاٖ پشاوٙذٌی آٖ ٞب ٘ؼجت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ اػت. اص ٟٔٓ تشیٗ پبسأتشٞبی پشاوٙذٌی، ا٘حشاف 

( ٚ وٕتشیٗ 31.93ػّٕیبت )ٔؼیبس اػت. ثیـتشیٗ ا٘حشاف ٔؼیبس ٔشثٛط ثٝ خبِق چشخٝ 

( وٝ ٘ـبٖ ٔی دٞذ 1.121ػّٕیبتی ٔی ثبؿذ ) ٘مذ خشیبٖ ا٘حشاف ٔؼیبس ٔشثٛط ثٝ سیؼه

خبِق چشخٝ ػّٕیبت  دس دٚسٜ تحمیك داسای ثیـتشیٗ ٘ٛػبٖ ٚ ٘ٛػب٘بت ػٛد داسای وٕتشیٗ 

 ٘ٛػبٖ ثٛدٜ اػت.

 َب. وتبیج آزمًن فرضی7ٍ

 دٞذ.ٞبی پظٚٞؾ سا ٘ـبٖ ٔی٘تبیح تخٕیٗ فشضیٝ 1خذَٚ

 ٕ٘بد
 فشضیٝ اَٚ

 ٕ٘بد
  فشضیٝ دْٚ

 ٕ٘بد
 فشضیٝ ػْٛ

 احتٕبَ ضشیت احتٕبَ ضشیت احتٕبَ ضشیت

COM 31.921- 1.111 COM 1.133 1.113 COM 1.111 1.133 

SIZE 1.933 1.113 lev 1.133 1.119 ccc 3.11- 1.1119 

NWC 1.311- 1.131 COM. lev 1.331- 1.331 COM. ccc 1.111 1.311 

CAPEX 3.191 1.111 SIZE 1.131 1.131 SIZE 1.319 1.133 

DIV 1.193- 1.111 NWC 1.313 1.111 NWC 1.333 1.132 

CF 1.113- 1.123 CAPEX 1.191 1.131 CAPEX 1.331 1.199 

SIGMA 3.191- 1.393 DIV 1.311 1.331 DIV 1.19- 1.231 

CCC 1.1113 1.111 CF 1.139- 1.331 CF 1.13- 1.133 

MTB 1.111 1.111 SIGMA 3.129- 1.111 SIGMA 2.21- 1.122 

LEV 9.221 1.113 MTB 1.113 1.331 MTB 1.113 1.133 

َبی پصيَص: وتبیج تخمیه فرضی1ٍجذيل  
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ٞبی ٔبِی ثب تٛخٝ ثٝ فشضیٝ اَٚ تحمیك ا٘تظبس ٔی سفت وٝ، ساثغٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

( ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداس ثبؿذ؛ ثشای تحمیك ایٗ أش ثبیذ ػغح cashثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ ) (    

% ثبؿذ؛ وٝ، ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آصٖٔٛ، ػغح ٔؼٙبداسی ٔتغیش 2وٕتش اص  (    ٔؼٙبداسی ٔتغیش 

% اػت ٚ ِزا دِیّی ثشای سد ایٗ فشضیٝ ٚخٛد 2ٞبی ٔبِی وٕتش اص لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ   (    ٛد. ضشیت ٔتغیشؿ% ایٗ فشضیٝ پزیشفتٝ ٔی33٘ذاؿتٝ ٚ دس ػغح 

 ٞب ساثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی داسد. ٞبی ٔبِی ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ ؿشوتلبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

ثب تٛخٝ ثٝ فشضیٝ دْٚ تحمیك ا٘تظبس ٔی سفت وٝ، ػبختبس ػشٔبیٝ ثش ساثغٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ 

ؼٙبداسی داؿتٝ ثبؿذ؛ ثشای (تبثیش cashٔثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ )  (    ٞبی ٔبِیكٛست

% ثبؿذ؛ وٝ، ثب 2وٕتش اص  (        ٚ (    ثبیذ ػغح ٔؼٙبداسی ٔتغیش  تحمیك ایٗ أش

% ٕ٘ی 2ٞبی ٔبِی وٕتش اص تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آصٖٔٛ، ػغح ٔؼٙبداسی ٔتغیش لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

 ؿٛد.% ایٗ فشضیٝ پزیشفتٝ ٕ٘ی33ثبؿذ؛ ِزا دس ػغح اعٕیٙبٖ 

فشضیٝ ػْٛ تحمیك ا٘تظبس ٔی سفت وٝ تبثیش چشخٝ ٞبی ػّٕیبتی ثش ساثغٝ ثب تٛخٝ ثٝ 

(تبثیش ٔؼٙبداسی داسد؛ cashثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ ) (    ٞبی ٔبِیلبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

% ثبؿذ؛ 2وٕتش اص  (        ٚ (    ثبیذ ػغح ٔؼٙبداسی ٔتغیش  ثشای تحمیك ایٗ أش

% 2ٞبی ٔبِی وٕتش اص ؼٙبداسی ٔتغیش لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛستوٝ، ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آصٖٔٛ، ػغح ٔ

 ؿٛد.% ایٗ فشضیٝ پزیشفتٝ ٕ٘ی33ٕ٘ی ثبؿذ ؛ ِزا دس ػغح اعٕیٙبٖ 

 

  ٔمذاس  ٔمذاس  ٔمذاس 

   33.333    31.113    3.932 

تؼذیُ    

 ؿذٜ
33.312 

تؼذیُ    

 ؿذٜ

تؼذیُ     31.119

 ؿذٜ
2.113 

    3.312     3.311     3.133 

احتٕبَ)آٔبسٜ

F) 
1.111(1.331) 

احتٕبَ )آٔبسٜ 

F) 
1.111(3.331) 

احتٕبَ )آٔبسٜ 

F) 
1.111(1.231) 
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 گیری . وتیج8ٍ

ٞبی ٔبِی ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٚ دس ایٗ پظٚٞؾ ثٝ ثشسػی استجبط ثیٗ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست

ؿذٜ دس ثٛسع ٞبی پزیشفتٝساثغٝ دس ؿشوتتبثیش ػبختبس ػشٔبیٝ ٚ چشخٝ ٞبی ػّٕیبتی ثش ایٗ 

دیذٌبٜ ٞبی ٔتفبٚتی ٘ؼجت ثٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست ٞبی ٔبِی .پشداختٝ ؿذ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

ٚخٛد داسد. ػذٜ ای اص ٔٙظش تفبٚت دس ٔبٞیت ٚ اداسٜ ؿشوت ٞب ثىبسٌیشی ٔفْٟٛ لبثّیت 

ٌیشد ٚ ٌضاسؿٍشی دس ٘ظش ٕ٘ی ٔمبیؼٝ دس كٛست ٞبی ٔبِی سا ثٝ ػٙٛاٖ یه أتیبص دس ویفیت

دس ٔمبثُ ػذٜ ای اص ٔٙظش ثشٖٚ ػبصٔب٘ی ثٝ دِیُ ػِٟٛت دسن اػتفبدٜ وٙٙذٜ دس تحّیُ ٚ 

تلٕیٓ یه ٕٔیضٜ ویفی لّٕذاد ٔی وٙٙذ. ایٗ ٕٔیضٜ ویفی ثٝ دِیُ افضایؾ لبثّیت تلٕیٓ ٌیشی 

تٙی ثش ٘ظشیٝ ٞبی آٟ٘ب ٔٛخت ٔی ٌشدد دس تلٕیٕبت ٍٟ٘ذاسی ٚخٜٛ ٘مذ تبثیشٌزاس ثبؿذ. ٔج

ٔختّف ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ اص خّٕٝ ٔٛاص٘ٝ ایؼتب ٚ ٘ظشیٝ ػّؼّٝ ٔشاتجی ٔی تٛاٖ ارػبٖ 

داؿت وٝ ثب افضایؾ لبثّیت ٔمبیؼٝ ٚ ثبثت ٔفشٚم دا٘ؼتٗ ػبیش ػٛأُ ٔبِىبٖ ثٝ د٘جبَ 

ٔب٘ی ٔلشف ثیـتش ٚخٜٛ ٘مذ ثٛدٜ ا٘ذ ٚ ثٝ ثیبٖ دیٍش ٘ظشیٝ ٔٛاص٘ٝ ایؼتب غبِت ٌشدیذٜ اػت. ص

وٝ چشخٝ ػّٕیبتی وٛتبٜ ٔذت ٔی ٌشدد اٍ٘یضٜ ٔؼبٔلاتی افضایؾ ٔی یبثذ ٚ ایٗ اٍ٘یضٜ ثب 

 91ٔلشف ثیـتش ٚخٜٛ ٘مذ ٕٞشاٜ اػت. دس پظٚٞؾ حبضش ٔتٛػظ خبِق چشخٝ ػّٕیبتی 

سٚص ٔی ثبؿذ وٝ ثیبٍ٘ش سفتبس ٔؼبٔلاتی ٔذیشاٖ ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثٛدٜ اػت. ِزا، دس ایٗ 

مذ دس اثش افضایؾ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست ٞبی ٔبِی افضایؾ ٔی یبثذ. ؿشایظ ٔلشف ٚخٜٛ ٘

ٌٛ٘ٝ خٕغ ثٙذی ٕ٘ٛد وٝ ثشای ػبختبس ػشٔبیٝ ثب اٞشْ ٔبِی ثضسٌتش ٚ ثذیٗ تشتیت ٔی تٛاٖ ایٗ

چشخٝ ػّٕیبتی وٛتبٜ ٔذت، افضایؾ لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست ٞبی ٔبِی ٔٙتح ثٝ تلٕیٕبت 

یؼٝ كٛست ٞبی ٔبِی ٔٙتٟی ثٝ تلٕیٕبت ٔلشف ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ ٚ وبٞؾ لبثّیت ٔمب

 ٌشدد.ٚخٜٛ ٘مذ ٔی

 . پیطىُبد برای تحقیقبت آتی9

فشا٘ىٛ ٔحبػجٝ ٌشدیذٜ اػت، ثٝ ٔحممبٖ آتی ثٝ سٚؽ دیدس ایٗ ٔمبِٝ لبثّیت ٔمبیؼٝ  -3

 پیـٟٙبد ٔی ٌشدد لبثّیت ٔمبیؼٝ سا ثب سٚؽ ٞبی دیٍش ٔب٘ٙذ ایىؼٛاٖ ٔحبػجٝ وٙٙذ.
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چشخٝ ػّٕیبتی سا ثٝ عٛس ٔتٛػظ دس ٘ظش ٌشفتیٓ وٝ ٔذت چشخٝ ػّٕیبتی  دس ٕ٘ٛ٘ٝ ٔب -3

وٛتبٜ ثٛد. ایٗ پظٚٞؾ ثشای ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ای وٝ چشخٝ ٞبی ػّٕیبتی آٟ٘ب ثیؾ اص ٘یٕی 

 سٚص لبثُ ا٘دبْ اػت. 311اص ػبَ یؼٙی 

كٛست  ثٝ ٔحممبٖ آتی پیـٟٙبد ٔی ؿٛد ٘مؾ ویفیت ػٛد سا ثش ساثغٝ ثیٗ لبثّیت ٔمبیؼٝ -1

 ٞبی ٔبِی ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ ثشسػی وٙٙذ.

ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ اٍ٘یضٜ ٞبی ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ تبثؼی اص حٕبیت ػٟبٔذاساٖ خشد ٚ  -3

اوثشیت اػت، دس تحمیك حبضش تبثیش ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد وٝ ثیبٍ٘ش ٔیضاٖ ٔذاخّٝ ػٟبٔذاساٖ الّیت 

زا ثشای ٔحممبٖ آتی تٛكیٝ ٔی ؿٛد تحمیك دس تلٕیٕبت ٔی ثبؿذ، دس ٘ظش ٌشفتٝ ٘ـذٜ اػت. ِ

حبضش سا ثب ٔذاخّٝ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙذٜ حٕبیت اص ػٟبٔذاساٖ الّیت دس تحمیك 

 دس ٘ظش ثٍیش٘ذ.

 

 

 . مىببع 01

(. پشاوٙذٌی ٔبِىیت ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ. ثشسػی ٞبی 3113ایضدی ٘یب، ٘بكش ٚ سػبئیبٖ، أیش. )

 .1-33، ف 31ؿٕبسٜ حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػی، 

(. ثشسػی اثش ٍٟ٘ذاؿت 3131خجبسی ٘ٛلبیی، ػجبع صادٜ، ٔحٕذسضب ٚ ٚدیؼی، ٔحٕذحؼیٗ. )

ٚخٜٛ ٘مذ ٚ تٕشوض ٔبِىیت ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع أٚساق ثٟبداس تٟشاٖ. 

 پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ، دا٘ـٍبٜ فشدٚػی ٔـٟذ.

 ػٛد ٔذیشیت ٚ ٔبِی ٞبی كٛست  ٔمبیؼۀ لبثّیت(. 3139. )حؼٗ چٙبسی،  ٚ صٞشٜ حبخیٟب،

 .31-11 ف ،11 پیبپی ؿٕبسٜ 1 ؿٕبسٜ ،3 دٚسٜ ٔبِی، حؼبثذاسی ٞبی پظٚٞؾ. ٚالؼی

(. ثشسػی استجبط ثیٗ ثشخی ٔىب٘یضْ ٞبی ساٞجشی ؿشوتی ٚ ػغح 3131كفشی، ٟٔذی. )

تٟشاٖ. پظٚٞؾ ٞبی ٍٟ٘ذاؿت ٚخٜٛ ٘مذ دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع أٚساق ثٟبداس 

 311-333، ف 1٘ٛیٗ دس حؼبثذاسی، ؿٕبسٜ 

(. ویفیت أللاْ تؼٟذی ٚ ٔب٘ذٜ ٚخٝ ٘مذ. ثشسػی 3111فخبسی، حؼیٗ ٚ ػیذ سٚح الله تمٛی.)

 93-13، ف 21ٞبی حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػی. ػبَ ؿب٘ضدٞٓ، ؿٕبسٜ 
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ٞبی ٔبِی ثش  (. تبثیش لبثّیت ٔمبیؼٝ كٛست3133فشٚغی، داسیٛؽ ٚ لبػٓ صادٜ، پیٕبٖ. )

، ف 1، ؿٕبسٜ 33ضشیت ٚاوٙؾ ػٛد ٞبی آتی. ثشسػی ٞبی حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػی، دٚسٜ 

211-113 . 

 ثش ٔبِی ٞبی كٛست ٔمبیؼٝ لبثّیت تبثیش. (3132) صادٜ، پیٕبٖ ٚ لبػٓ داسیٛؽ فشٚغی،

 ف ،31 پیبپی ؿٕبسٜ ،3 ؿٕبسٜ ،1 ٔبِی، دٚسٜ حؼبثذاسی ٞبی ػٟبْ. پظٚٞؾ لیٕت ٕٞضٔب٘ی

13-23. 

 ػٛد ٔذیشیت ٔبِی، ٞبی كٛست ٔمبیؼٝ لبثّیت(. 3139. )ٟٔذی ٌشایّی، كفشی ػّی ٚ ویب،

 ف ،31 پیبپی ؿٕبسٜ ،3 ؿٕبسٜ ،3 ٔبِی، دٚسٜ حؼبثذاسی ػٛد. دا٘ؾ ٚالؼی ٔذیشیت ٚ تؼٟذی

332-311. 

(. ثشسػی ثیٗ ٚیظٌی ٞبی حبوٕیت 3133ٌشد، ػضیض. ٔحٕذی، ٔٙلٛس ٚ ٌُ دٚػت، ٔحٕذ.)

-391، ف 3ٚ ٚخٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ. ثشسػی ٞبی حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػی، ؿٕبسٜ  ؿشوتی

311. 

 ٍٟ٘ذاؿت ػغح تؼییٗ دس ٟ٘بدی ٔبِىیت (. تبثیش3133ٌشصیٗ، اػظٓ ٚ ػؼٍشی، ٔحٕذسضب.)

تٟشاٖ. دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی ٚاحذ  ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت دس ٘مذ ٚخٝ

 بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ.تٟشاٖ ٔشوضی، پبیبٖ ٘

 ثبآٌبٞی ٔبِی كٛستٟبی ٔمبیؼٝ لبثّیت ثیٗ (. ساثغ3132ٝ). ٚ ٔشفٛع، ٔحٕذ فبعٕٝ ٟٔشٚسص،

 دٚسٜ ،3 ٔبِی، ٔمبِٝ حؼبثذاسی تدشثی آتی. ٔغبِؼبت ػٛدٞبی خلٛف دس ػٟبْ لیٕت ثخـی

 .  331-11 ف ،3132 ثٟبس ،33 ؿٕبسٜ ،31

(. تبثیش لبثّیت ٔمبیؼٝ ٚ ثجبت 3131غلأحؼیٗ.)ظفشی،ػجحبٖ ٚ فشٚغی، داسیٛؽ ٚ ویب٘ی، 

، 39سٚیٝ حؼبثذاسی ثش ویفیت ػٛد: سٚیىشد ٔتٗ وبٚی. ٔغبِؼبت تدشثی حؼبثذاسی ٔبِی، ػبَ

 .3-11، ف 3131، صٔؼتبٖ 93ؿٕبسٜ 

Adedeji, Abimbola (2002) "A Cross-Sectional Test of Pecking Order Hypothesis 

against Static Trade-off Theory on UK data". University of Birmingham, Working 

Paper Serie. 

Ameer, R. (2010). The role of institutional investors in the inventory and cash 

management practices of firms in Asia. Journal of Multi. Fin. Manag, 20, 126–143. 



 .     0011تببستبن    .   سبل یکم، ضمبرٌ یکم    .  فصلىبمٍ تحلیل ببزار سرمبیٍ

23 

 

Bagherzadeh, Saeed (2003)."The Determinants of Capital Structure choice: Iranian 

Evidence ". Financial Research, 16. (In Persian). 

Ball, R., Brown, P., 1968. An empirical evaluation of accounting income numbers. 

J. Account. Res. 159- 178. 

Baradaran Hasanzadeh, R., Badavarnahadi, Y. & Hossain-babaee, GH. (2013). A 

Survey of the Relationship between Corporate Governance with Created 

Shareholder Value (CSV) and Economic  alue Added (EVA). The Iranian 

Accounting and Auditing Review, 19(2): 1-16. (in Persian) 

Barth, M. E., Landsman, W. R., Lang, M., Williams, C. 2012. Are IFRS-based and 

US GAAP-based accounting amounts comparable?. J. Account. Econ. 54, 68-93. 

Bates, T.W., Kahle, K.M., Stulz, R.M., (2008). Why do U.S. firms hold so much 

more cash than they used to? Working Paper. 

Bhattacharya, N., Desai, H., Venkataraman, K., 2013. Does earnings quality affect 

information asymmetry? Evidence from trading costs. Contem. Account. Res. 30, 

482-516. 

Bokpin, G. A., Isshaq, Z., & Aboagye-Otchere, F. (2011). Ownership structure, 

corporate governance and corporate liquidity policy: Evidence f  

rom the Ghana Stock Exchange. Journal of Financial Economic Policy, 3, 262 – 

279. 

Bushman, R. M., Smith, A. J., 2001. Financial accounting information and 

corporate governance. J. Account. Econ. 32, 237-333. 

Campbell, K., & Mínguez-Vera, A. (2008). Gender diversity in the boardroom and 

firm financial performance. Journal of Business Ethics, 83(3), 435-451. 

Chen, C., Huang, A. G., Jha, R., 2012. Idiosyncratic return volatility and the 

information quality underlying managerial discretion. J. Fin. Quant. Anal. 47, 873-

899. 

Chen, Y., Dou, P. Y., Rhee, S. G., Truong, C., Veeraraghavan, M., 2015. National 

culture and corporate cash holdings around the world. J. Bank. Fin. 50, 1-18. 

Choi, J.H., Choi, S., Myers, L.A. & Ziebart, D. (2013). Financial Statement 

Comparability and the Ability of Current Stock Returns to Reflect the Information 

in Future Earnings. Working Paper, Available at www.ssrn.com.  



 .     0011تببستبن    .   سبل یکم، ضمبرٌ یکم    .  فصلىبمٍ تحلیل ببزار سرمبیٍ

23 

 

De Franco, G., Kothari, S.P. & Verdi, R.S. (2011). The Benefits of Financial 

Statement Comparability. Journal of Accounting Research, 49 (4): 895-931. 

Dittmar, A., Mahrt-Smith, J., & Servaes, H. (2003). International corporate 

governance and corporate cash holdings. Journal of Financial and Quantitative 

Analysis, 38, 111–133. 

Drobetz,W. & Fix,R. (2003). "What are the determinants of the Capital Structure? 

Some evidence for Switzerland". University of Basel, Working Paper Series. 

Fang, X., Li, Y., Xin, B., Zhang, W., 2016. Financial statement comparability and 

debt contracting: evidence from the syndicated loan market. Account. Horz. 30, 

277-303. 

Faulkender, M.W., (2002). Cash holdings among small business. Washington 

University, St. Louis, SSRN, Working Paper. 

Fakhari, Hussein and Seyed Ruhollah Taghavi (2009). Quality of accruals and cash 

balance. Accounting and auditing reviews. Sixteenth Year, No. 57, pp. 84-69. (in 

Persian) 

Ferreira,M,A.,and Vilele,A.(2004),’’Why do firms hold cash?Evidence from EMU 

Countries’’,European Financial Manangement,Vol.10,No.2,pp. 295-319. 

Foroughi, Dariush and Qasemzadeh, Peyman. (1394). The effect of comparability 

of financial statements on the reaction rate of future profits. Accounting and 

Auditing Reviews, Volume 22, Number 3, pp. 500-379. (in Persian) 

Foroughi, Dariush and Ghasemzadeh, Peyman (2015). The effect of comparability 

of financial statements on stock price concurrency. Financial Accounting Research, 

Volume 8, Number 1, Number 27, pp. 39-54. (in Persian) 

Gerzin, Azam and Asgari, Mohammad Reza. (2012). The Impact of Institutional 

Ownership in Determining the Level of Cash Holding in Companies Listed on the 

Tehran Stock Exchange. Islamic Azad University, Central Tehran Branch, Master 

Thesis. (in Persian) 

Gord,Aziz. Mohammadi, Mansour and Goldoost, Mohammad (1394). Examining 

the characteristics of corporate governance and retained cash. Accounting and 

Auditing Reviews, No. 2, pp. 263-278. (in Persian) 

Habib, A., Monzur Hasan, M., Al-Hadi, A. (2017), Financial statement 

comparability and corporate cash holdings, Journal of Contemporary Accounting & 

Economics, doi: https://doi.org/10.1016/ j.jcae.2017.10.001. 

https://doi.org/10.1016/


 .     0011تببستبن    .   سبل یکم، ضمبرٌ یکم    .  فصلىبمٍ تحلیل ببزار سرمبیٍ

21 

 

Hajiha, Zohreh and Chenari, Hassan. (1396). Ability to compare financial 

statements and manage real profits. Financial Accounting Research, Volume 9, 

Number 3 Consecutive Issue 33, pp. 33-48. (in Persian) 

Huang, J. Z., Huang, M. 2012. How much of the corporate-treasury yield spread is 

due to credit risk?. T. Rev. Ass. Pric. Stud. 2(2), 153-202. 

Izadinia, Nasser and Rasaeian, Amir. (1389). Scattering of ownership and liquidity 

of stocks. Accounting and Auditing Reviews, No. 17, pp. 22-3. (in Persian) 

Jabbari Noghaei, Abbaszadeh, Mohammad Reza and Wadi'i, Mohammad Hossein. 

(1393). Investigating the effect of cash holdings and ownership concentration on 

the performance of companies listed on the Tehran Stock Exchange. Master Thesis, 

Ferdowsi University of Mashhad. (in Persian) 

Jarrad, H., Sattar, A., Mansib, William, F., & Maxwellc. (2007). Corporate 

governance and firm cash holdings in the US. Journal of Financial Economics, 87, 

535. 

Jensen & meekling (1976).The theory of firm: Manageral behavior, Agency costs 

and Owner-ship Structure. Journal of Financial Economics 3, Pp: 305-360 

Kia, Ali and Safari Graili, Mehdi. (1396). Ability to compare financial statements, 

accrued earnings management and actual earnings management. Knowledge of 

Financial Accounting, Volume 4, Number 2, Serial Number 13, pp. 115-137. (in 

Persian) 

Kim, J. B., Li, L., Lu, L. Y., Yu, Y., 2016. Financial statement comparability and 

expected crash risk. J.Account. Econ. 61, 294–312. 

Kim, S., Kraft, P., Ryan, S. G., 2013. Financial statement comparability and credit 

risk. Rev. Account. Stud. 18, 783-823. 

Kusnadi, Y., (2003). Corporate cash holdings and corporate governance 

mechanisms. Hong Kong University of Science and Technology, SSRN, Working 

Paper. 

Kusnadi, Y., 2011. Do corporate governance mechanisms matter for cash holdings 

and firm value?. Pac.- Bas. Fin. J. 19, 554-570. 

Liu, Y., Mauer, D., 2011. Corporate cash holdings and CEO compensation 

incentives. J. Fin. Econ. 102, 183–98. 

Mehrvarz, Fatemeh and Marfou, Mohammad. (1395). Relationship between 

comparability of financial statements with stock price awareness of future earnings. 



 .     0011تببستبن    .   سبل یکم، ضمبرٌ یکم    .  فصلىبمٍ تحلیل ببزار سرمبیٍ

23 

 

Empirical Studies in Financial Accounting, Article 4, Volume 13, Number 49, 

Spring 2016, pp. 83-110. (in Persian) 

Mulligan, C. B. (1997). Scale economies, the value of time, and the demand for 

money: Longitudinal evidence from firms. Journal of Political Economy 105, 

1061-1079. 

Myers, S.C.,Majluf,N.S.,(1984),’’corporate financing and investment decisions 

when firms have information that investors do not have’’,journalof financial 

Economics,Vol.13,187-221. 

Pál, R., Ferrando, A., 2010. Financing constraints and firms’ cash policy in the 

euro area. T. European J. Fin. 16, 153-171. 

Peterson, K., Schmardebeck, R., Wilks, T. J., 2015. The earnings quality and 

information processing effects of accounting consistency. Account. Rev. 90, 2483-

2514. 

Safari, Mehdi. (1393). Investigating the relationship between some corporate 

governance mechanisms and the level of cash holdings in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. New Research in Accounting, No. 3, pp. 122-108. (in 

Persian) 

Schipper, K., 2003. Principles-based accounting standards. Account. Horz. 17, 61-

72. 

Tribo, J. (2007). Ownership structure and inventory policy. InternationalJournal of 

Production Economics, 108, 213–220. 

Wang Y, Ji Y, Chen X a, Song C (2014), Inflation, operating cycle, and cash 

holdings, China Journal of Accounting Research, No. (7): 263–276. 

Zafari, Sobhan and Foroughi, Dariush and Kiani, Gholam Hossein. (1398). The 

Impact of Comparability and Stability of Accounting Procedures on Profit Quality: 

A Text Mining Approach. Empirical Studies in Financial Accounting, Volume 16, 

Number 64, Winter 1398, pp. 33-1. (in Persian) 

Zhu, J.G., Lu, Z.F., (2009). Monetary policies, enterprise’ growth, and the change 

in the level of cash-holding. Management World No. (3): 152–158. 

 


