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 پایداری اجشای ًقدی سَد بزرسی

 یدکتز حسي ّوت

 استبدیبس حسبثذاسی ٚ عضٛ ٞیئت عّٕی ٔشوض آٔٛصش عبِی سجب لضٚیٗ

 ًاصز پزتَی

 عضٛ ٞیأت عّٕی ٔٛسسٝ آٔٛصش عبِی پش٘ذن

 هزتضی حبیبی

 وبسضٙبس اسضذ حسبثذاسی ٔشوض آٔٛصش عبِی سجب لضٚیٗ

 چکیدُ

ٞدبی اییدش ٘طدبٖ    ثشسسدی . وٙدذ  ٔیسسی ایٗ پژٚٞص، پبیذاسی اجضای ٘مذی سٛد سا ثش

ٞدذ  تقمیدك   .ا٘ذ وٝ جضء ٘مذی سٛد ٘سجت ثٝ جضء تعٟدذی سدٛد، پبیدذاستشثٛدٜ اسدت    دادٜ

دٞذ وٝ پبیذاسی  ٔی٘تبیج ٘طبٖ  .ثشسسی عٛأُ ٔٛثشثش پبیذاسی ثبلای جضء ٘مذی سٛد است

جٝ ٘مذ ثدیٗ     ثیطتش جضء ٘مذی سٛد وبٔلا ثٝ ایٗ دِیُ است وٝ یه جضء فشعی آٖ ثٝ تٛصیع ٚ

سبیش اجدضای فشعدی اص سدغٛا پبیدذاسی یىسدبٖ ثدب          ضٛد، ٔیتبٔیٗ وٙٙذٌبٖ سشٔبیٝ ٔشثٛط 

 .ضدٛ٘ذ  ٔدی فشضیٝ ٞبی تقمیك اص عشیك سٌشسیٖٛ تّفیمی آصٖٔٛ  . اللاْ تعٟذی ثشیٛسداس٘ذ

ضشوت پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟدبداس تٟدشاٖ ٚ دٚسٜ تقمیدك     135ٕ٘ٛ٘ٝ تقمیك ضبُٔ 

٘تدبیج حبغدّٝ اص پبیدذاسی سدٛد ٚ پبیدذاسی ثیطدتش جدض         .ثبضذ ٔی1387تب  1383بی عی سبِٟ

٘مذی سٛد ٘سجت ثٝ جض تعٟذی سدٛد ٚ اص ساثغدٝ ٔتجدت ثدیٗ ٍٟ٘ذاضدت ٚجدٝ ٘مدذ ثدب الدلاْ          

  .وٙذتعٟذی آتی حٕبیت ٔی

پبیذاسی سٛد، ٚجٝ ٘مذ ا٘جبضتٝ  ،جشیبٖ ٚجٝ ٘مذ آصاد اللاْ تعٟذی، :ٍاصُ ّای کلیدی

 ع تٛصیع ٚجٝ ٘مذ ثیٗ تبٔیٗ وٙٙذٌبٖ سشٔبیٝیبِ ضذٜ،
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 هقدهِ

ٞذ  ٌضاسضٍشی ٔبِی، فشاٞٓ ودشدٖ اعلاعدبتی اسدت ودٝ ثدشای تػدٕیٕبت جدبسی        

ویفیت ٌضاسضدٍشی ٔدبِی ٔٛسدعلالدٝ     ثب تٛجٝ ثٝ تبویذ ثش سٛدٔٙذی تػٕیٓ، .سٛدٔٙذ ثبضذ

ٝ ٌدزاسی  وسب٘ی است وٝ اص ٌضاسش ٞبی ٔبِی ثشای اٞذا  لشاسدادی ٚ تػدٕیٕبت سدشٔبی  

چٙدذ سدبیتبس ٚجدٛد    .ویفیت سٛد اص عٛأُ ویفیت ٌضاسضٍشی ٔبِی است.وٙٙذ ٔیاستفبدٜ 

سدبیتبسٞبی  . وٙٙدذ  ٔدی داسد وٝ ثشای ا٘عىبس ویفیت سٛد دس تقمیمبت حسدبثذاسی تدلاش   

 1ٔٛسد استفبدٜ ثشای ثشسسی ویفیت سٛداص یٛاظ سشی ٞبی صٔب٘ی سٛد یعٙی پبیذاسی سٛد

آیذ  ٔیی سٛد اص جّٕٝ ٚیژٌی ٞبی ویفی سٛد حسبثذاسی ثٝ ضٕبس پبیذاس.وٙٙذ ٔیاستفبدٜ 

وٝ ثشاسبس اعلاعبت حسبثذاسی اسدت ٚ سدشٔبیٝ ٌدزاساٖ سا دس اسصیدبثی سدٛدٞبی آتدی ٚ       

عدلاٜٚ ثدش ایٙىدٝ سلدٓ سدٛد ٌدضاسش ضدذٜ ثدشای         .وٙذ ٔیجشیبٖ ٞبی ٘مذی ضشوت وٕه 

بیذاسی سٛد ثٝ عٙٛاٖ یىدی اص  سشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟٔٓ است ٚ ثش تػٕیٓ ٞبی آٖ ٞب تبثیش داسد ،پ

ٚیژٌیٟدبی ویفدی سدٛد ٔدٛسد تٛجدٝ سددشٔبیٝ ٌدزاساٖ اسدت ٚسدشٔبیٝ ٌدزاساٖ دس ثددشآٚسد          

سٛدٞبی آتی ٚ  جشیبٖ ٞبی ٘مذی ٔٛسد ا٘تظبس یدٛد تٟٙدب ثدٝ سلدٓ سدٛد حسدبثذاسی تٛجدٝ           

  دسٚالدع    .]7[دٞٙدذ  ٔدی وٙٙذ ٚ ثٝ ثخص پبیذاس سٛد ثیطتش اص ثخص ٘بپبیدذاس آٖ إٞیدت    ٕی٘

ثٙدبثشایٗ تػدٕیٕبت   .وٙٙذ ٔیآٖ ٞب ثیطتش اص سلٓ ٟ٘بیی سٛد ثٝ اللاْ تطىیُ دٞٙذٜ آٖ تٛجٝ 

پبیذاسی سٛدٞبی ٌدضاسش   .سشٔبیٝ ٌزاسی ثٝ پبیذاسی سٛد دس دٚسٜ ٞبی آتی ثستٍی داسد

ضذٜ اص ِقبػ ٘ظشی ٚ تجشثی دس ساثغٝ ثب ٔیضاٖ ٚاوٙص سشٔبیٝ ٌزاساٖ ثٝ سٛد ٌضاسش ضذٜ 

ضدٛد ٚ   ٔدی ٔقسٛة  ٕی سٛدٞبی پبیذاستش اص دیذ سشٔبیٝ ٌزاساٖ دای .است٘طبٖ دادٜ ضذٜ 

 .ثب لبثّیت اتىبی ثیطتشی تٛسظ آٟ٘ب لبثُ استفبدٜ است

پبیذاسی سٛد سا ثٝ عٙٛاٖ ضشیت سٌشسیٖٛ سدٛد دٚسٜ   ،( 2008)سیچبسدسٖٛ ٚ اسّٛاٖ

ٝ ثدٝ ٔیدضاٖ   پبیذاسی سا ثذٖٚ تٛج( 1987)لایپ .]13[جبسی ثش سٛد دٚسٜ لجُ تعشیف وشد٘ذ

ٖ   ٔدی ستٍی دس سٛد تعشیف ٚعلأت ٘ٛآٚسی سٛد ثش اسبس یٛد ٕٞج داسد  ٔدی   وٙدذ ٚ ثیدب

                                                           
�
 Earning persistence  
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 ٔدی ٔیضاٖ ٘دٛآٚسی دٚسٜ جدبسی اسدت ودٝ ثخدص دایٕدی سدشی ٞدبی سدٛد           وٝ پبیذاسی ،

 .]9[ثبضذ

 :]4[تقمیمبت لجّی ٘طبٖ داد٘ذ وٝ پبیذاسی سٛد ثب عٛأُ صیشٕٞجستٍی داسد

 1ٍیضگیْای اقتصادی (الف

دسجدٝ   وٙدذ ودٝ پبیدذاسی سدٛد تقدت تدبثیش ٘دٛ، ٔقػدَٛ،         ٔی اسائٝضٛاٞذی  (1983) 2ِٛ

سلبثت تقت تبثیش  ضذتوٙذ وٝ  ٔیِٛ پیطٟٙبد  .است ضشوتحجٓ سشٔبیٝ ٚ ا٘ذاصٜ  سلبثت،

ثب لذست سلبثت ثدبلا   غٙبیعغٙبیع غیش سلبثتی ٚ . است ضشوتٟبپبیذاسی ٘شخ ثبصدٜ حسبثذاسی 

ثبیدذ اثدش ٔتجتدی ثدش      3ثٙبثشایٗ ٘سجت تٕشوضغٙعت .داس٘ذشخ ثبصدٜ اٍِٛٞبی ٘سجتب پبیذاسی اص ٘

وٛچده ٔٛجدٛد    ضدشوتٟبی وٙذ وٝ  ٔیپیطٟٙبد ( 2000) 4چًٙ .پبیذاسی سٛد داضتٝ ثبضذ

ٝ  ٔعٕٛلا فبلدذ  آٟ٘بدس غٙبیع ٔتٕشوض لبدس ٘یستٙذ وٝ ٘شخ ثبصدٜ سا ثبثت ٍ٘ٝ داس٘ذ صیشا   غدشف

ثدب   ضدشوت وٝ سدٟٓ ثدبصاس ٚ ا٘دذاصٜ     وشدستذلاَ چًٙ ا .ٔمیبس تِٛیذ ا٘جٜٛ ٞستٙذ ثٝ جٛئی

سٛدٞبی پبیذاستشی  ثب  ا٘ذاصٜ ثضسي٘طبٖ داد وٝ ( 1983)ِٛ .پبیذاسی سٛد ساثغٝ ٔتجتی داسد

تب  داس٘ذثضسٌی  ا٘ذاصٜوٝ ضذیذا سشٔبیٝ ثش ٞستٙذ، ضشوتٟبیی  وشداستذلاَ (1983)ِٛ .داس٘ذ

ثدٛدٖ   ثشسشٔبیٝ  ضذتبٖ پزیشی سٛد ثب ثٙبثشایٗ ٘ٛس .ثٛاسغٝ اٞشْ عّٕیبتی سٛدآٚستش ضٛ٘ذ

 .استجبط ٔتجتی داسد غٙعت

 5عٌاصز صَرتْای هالی (ب

، تقّیُ غٛستٟبی ٔبِی سبصٔبٖ یبفتٝ ای ثدشای اسصیدبثی پبیدذاسی سدٛد ثدٝ      (2002)پٕٙٗ

تدٛاٖ اص عشیدك تفىیده ترییدش دس      ٔدی ٘طبٖ داد وٝ ثشآٚسد پبیذاسی سٛد سا  ٚی .وبس ٌشفت

 .ثٟجٛد داد 8ٚ ٌشدش داسایی 7ثٝ حبضیٝ سٛد 6عّٕیبتیثبصدٜ یبِع داساییٟبی 

                                                           
�
 Economic characteristics  

�
 lev  

�
 Industry concentration ratio  

�
 cheng  

�
 Financial statement fundamentals  

�
 Change in return on net operating assets (RNOA)  

�
 Profit margin (PM)  

�
 Asset turnover (ATO)  
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حبضیٝ سٛد ثبلاتش ٘طبٖ      (1:دٚ تفسیش ثشای ترییش دس حبضیٝ سٛد فشاٞٓ آٚسد( 2002)پٕٙٗ

دٞذ وٝ ٞضیٙٝ ٞبی پبییٗ تش احتٕبلا پبیذاس ٞسدتٙذ ٚ اصایٙدشٚ سدٛدآٚسی ثدبلاتش پبیدذاستش       ٔی

دٞدذ ودٝ      ٔدی بتی غیشعبدی ٚ ٘بپبیذاسی سا ٘طدبٖ  حبضیٝ سٛد ثبلاتش ،ٞضیٙٝ ٞبی عّٕی(2 .است

تٛا٘ذ صیدبد دٚاْ   ٕیتٛا٘ٙذ اص عشیك سضذ فشٚش تٛجیٝ ضٛ٘ذ، اص ایٙشٚ سٛدآٚسی ثبلاتش ٘ ٕی٘

 .داضتٝ ثبضذ

ٌدشدش داسایدی ثدبلاتش    (1:ثشای ترییش دس ٌشدش داسایی ٕٞچٙیٗ دٚ تفسدیش ٚجدٛد داسد  

یٝ ٌدزاسی ٔعدیٗ پبیدذاس اسدت، اص ایٙدشٚ      دٞذ وٝ تٛا٘بیی ایجبد فدشٚش ثدشای سدشٔب    ٔی٘طبٖ 

ٌشدش داسایدی ثدبلاتش ،سضدذ غیشعدبدی ٚ ٘بپبیدذاس دس      (2.سٛدآٚسی ثبلاتش دٚاْ ثیطتشی داسد

ضٛد، اص ایٙشٚ سٛدآٚسی ثدبلا   ٕیدٞذ وٝ اص عشیك سضذ داسایی ٞب تٛجیٝ ٘ ٔیفشٚش سا ٘طبٖ 

 .دٚاْ صیبدی ٘ذاسد

دِیدُ تبویدذ ثدش جدضء     . ذی سدٛد اسدت  ایٗ پژٚٞص ثٝ د٘جبَ آصٖٔٛ پبیذاسی اجضای ٘مد 

٘مذی سٛد ایٗ است وٝ پبیذاسی سٛدٞبی تطىیُ ضذٜ اص الدلاْ ٘مدذی ثدٝ ٔشاتدت ثیطدتش اص      

ضٛد صیشا دس ضٙبسدبیی ٚ ثدٝ حسدبة     ٔیپبیذاسی سٛدٞبیی است وٝ اص اللاْ تعٟذی تطىیُ 

  اجدضای  ثب ثشسسی ٔٙبثع ٚ ٔػدبس  .]14[است ثیٙیٔجٙی ثش پیصٌشفتٗ اللاْ تعٟذی ٕٞٛاسٜ 

 ٔدی ٘مذی سٛد، تقمیك حبضش ثیٙطی ٘سجت ثٝ عٛأُ پبیذاسی ثیطتش جضء ٘مذی سدٛد فدشاٞٓ   

 .آٚسد

 هباًی ًظزی ٍ پیشیٌِ تحقیق

 .دسیبفددت وددٝ الددلاْ تعٟددذی صیددبد ثددش پبیددذاسی سددٛد اثددش ٔٙفددی داسد ( 1996)اسددّٛاٖ

ٜ ( 1998)اسّٛاٖ ت تدبثیش  ای تقد پیطٟٙبد وشد وٝ ٕٞجستٍی سشی ٞبی صٔب٘ی سٛد ٔیدبٖ دٚس

سٚیىشد جبٔع ٌضاسضٍشی ٔیبٖ دٚسٜ ای لشاس داسد یعٙی سٛد ٔیبٖ دٚسٜ ای ٕٞبٖ سبَ ٔبِی 

داسای ٕٞجستٍی تشتیجی ثبلاتشی ٘سجت ثٝ سٛدٞبی ٔیدبٖ دٚسٜ ای سدبَ ٞدبی ٔدبِی ٔتفدبٚت      

 .است

    ٙی ثش ایٗ است ودٝ ودبٞص ٘دشخ ثدبصدٜ     ٔج ]13[٘تبیج اِٚیٝ ثٝ دست آٔذٜ تٛسظ اسّٛاٖ

ب دس صٔب٘ی وٝ سٛد اص اللاْ تعٟذی حبغُ ضٛد ٘سجت ثٝ صٔب٘ی ثیطتشاست وٝ  سدٛد  ٞداسایی
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اسّٛاٖ ٕٞچٙیٗ ٘طبٖ داد وٝ لیٕتٟبی سٟبْ ثدٝ ضدىّی عٕدُ     .اص جشیب٘بت ٘مذی حبغُ ضٛد

وٙٙذ وٝ اٌشسشٔبیٝ ٌزاساٖ ثش سٛد تٕشوض وٙٙذ دس تٕبیض غقیح ثدیٗ سدغٛا پبیدذاسی     ٔی

 .دچبس ٔطىُ یٛاٞٙذ ثٛد  ٔتفبٚت اجضای تعٟذی ٚ ٘مذی سٛد

ساثغٝ ثیٗ لبثّیت اتىبی اللاْ تعٟذی ٚ پبیذاسی سٛد سا ثشسسی  ]12[اسّٛاٖ ٕٚٞىبساٖ

 ٔدی اللاْ تعٟذی ثب لبثّیت اتىبی وٓ، ثبعث پبیذاسی وٕتشاللاْ تعٟذی  ٕ٘ٛدٜ ٚ ٘طبٖ داد٘ذ

ٔدب٘ی  ٘مص جشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚ الدلاْ تعٟدذی سا دس سفتدبس سدشی ٞدبی ص      ]13[اسّٛاٖ. ضٛ٘ذ

سٛد ثشسسی وشد ٚ ٘طبٖ داد جضء تعٟذی سٛد ٘سجت ثٝ جضء ٘مدذی سدٛد پبیدذاسی وٕتدشی     

داسد ٚ ایٗ أش ٔٙجش ثٝ سٛدآٚسی پبییٗ دس دٚسٜ ٞبی ثعذ ثدٝ دِیدُ ثشٌطدت الدلاْ تعٟدذی                  

اسّٛاٖ دس جستجٛی اعلاعبت ٔٛجٛد دس جشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚ اللاْ تعٟذی ثدٛد ٚ   .ضٛد ٔی

٘تبیج ٚی ٘طبٖ دادودٝ   .بس ایٗ اعلاعبت تٛسظ لیٕت ٞبی سٟبْ سا ثشسسی وشدلذست ا٘عى

عّٕىشد سٛد ٔشثٛط ثٝ جضء تعٟذی سٛد پبیذاسی وٕتشی دس ٔمبیسٝ ثب عّٕىشد سٛد ٔشثٛط 

 .ثٝ جض ٘مذی داسد

ٔذِی اسائٝ وشد٘ذ ٔجٙی ثدش ویفیدت پدبییٗ تدش الدلاْ تعٟدذی ودٝ دس         ]5 [دچٛ ٚ دیچبٚ

ضدٛ٘ذ ٚ ٘طدبٖ داد٘دذ ودٝ ٚاحدذٞبی ثدب        ٕدی حبَ ٚ آیٙذٜ ٌٙجب٘ذٜ ٘جشیب٘بت ٘مذی ٌزضتٝ،

 .ویفیت تعٟذی پبییٗ داسای سٛد وٓ پبیذاسی ٞستٙذ

 ٔدی ٘طبٖ داد وٝ افضایص داساییٟبی ثّٙذٔذت ٔٙجش ثٝ پبیذاسی پدبییٗ سدٛد    ]6[فبیشفیّذ

تجضیدٝ ٚتقّیدُ ٔفػدّی اص ترییدشات دس     ] 12[دس حبِی ودٝ سیچبسدسدٖٛ ٚ ٕٞىدبساٖ    . ضٛد

ساییٟبی ٔبِی ثّٙذٔذت ٚ وٛتبٜ ٔذت اسائٝ داد٘ذ ٚ ٘طدبٖ داد٘دذ ودٝ داساییٟدب ٚ ثدذٞیٟبیی      دا

 .ضٛ٘ذ ٔیوٕتش پبیذاس ٞستٙذ وٝ ثب لبثّیت اتىبی وٓ ا٘ذاصٜ ٌیشی 

دلایُ پبیذاسی پبییٗ سٛد سا ثشسسی وشد ٚ ٘طبٖ داد وٝ پبیذاسی پبییٗ  (2005)ٞبّٖ٘ٛ 

 .]8[ضٛد ٔیسٛد ٔطَٕٛ ٔبِیبت ٘بضی ایتلا  سٛد دفتشی ٚ  اصسٛد تب حذٚدی 

ساثغٝ ثیٗ لبثّیت پیص ثیٙی سٛد،پبیذاسی سٛد ٚ لیٕت ٞدبی سدٟبْ سا ٔدٛسد     ]9[لایپ 

ٔغبِعٝ لشاس داد ٚ ٘طبٖ داد ضشیت ٚاوٙص سٛد ٕٞشاٜ ثب افضایص لبثّیدت پدیص ثیٙدی سدٛد ٚ     

 .یبثذ ٔیپبیذاسی سٛد افضایص 
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د ضشوتٟبی پزیشفتدٝ ضدذٜ دس ثدٛسس    ثٝ ثشسسی پبیذاسی تمسیٓ سٛ( 1388)پٛسحیذسی

ٔطی ثبثت ٚ پبیذاسی دس تمسیٓ سٛد ٚجٛد  س تٟشاٖ پشدایت ٚ ٘طبٖ داد وٝ یظاٚساق ثٟبدا

سٛد یبِع ٕٞبٖ سبَ ضدشوت اسدت    ٘ذاسد ٚ اغّی تشیٗ عبُٔ دس تعییٗ ٔیضاٖ تمسیٓ سٛد،

ثدب ترییدش دس   وٙٙذ ٚ  ٔییعٙی ضشوتٟب ٔعٕٛلا ثخص ثبإٞیتی اص سٛد یبِع ٞش سبَ سا تمسیٓ 

ثٙدبثشایٗ ٕٞدشاٜ ثدب پبیدذاسی سدٛد یدبِع        .یبثدذ  ٔدی سٛد یبِع ، سٛد تمسدیٕی ٘یدض ترییدش    

 .] 1[،پبیذاسی سٛد تمسیٕی سا ا٘تظبس یٛاٞیٓ داضت

ساثغٝ ثیٗ لبثّیت اتىبی اللاْ تعٟدذی سا ثدب پبیدذاسی    ( 1385)سضبصادٜ ٚ ٔقٕذصادٌبٖ 

لشاس ثدٛد ودٝ سدشٔبیٝ ٌدزاساٖ دس ٔدٛسد                   ٘تبیج آٟ٘ب ثذیٗ .سٛد ٚ لیٕت سٟبْ ثشسسی وشد٘ذ

اللاْ تعٟذی ثب لبثّیت اتىبی پبییٗ ٘یض ثشآٚسد دلیمی اص پبیذاسی ایٗ اللاْ ٘ذاس٘ذ ٚ دس ٘تیجٝ 

ٕٞچٙدیٗ ٘طدبٖ داد٘دذ ودٝ      .یغبی اسصضیبثی دس ٔٛسد ایٗ الدلاْ ثیطدتش اص سدبیش الدلاْ اسدت     

اص عشیك ایجبدثذٞی ٞدبی جدبسی  ثدٝ ٔشاتدت     داساییٟبی عّٕیبتی ٚ غیشعّٕیبتی تقػیُ ضذٜ 

لبثّیت اتىبی ثبلاتشی یٛاٞٙذ داضت ٚ ضشیت پبیذاسی آٟ٘ب ثیطتش اص حبِتی یٛاٞذ ثدٛد ودٝ   

اص ٔقُ ایجبد ثذٞی ٞبی غیش جبسی یب ا٘تطبس سٟبْ عبدی ثبضذ ودٝ ثدب لبثّیدت اتىدبی پدبییٗ      

 .] 2[ضٛ٘ذ ٔیا٘ذاصٜ ٌیشی 

سی تبثیشٔقبفظٝ وبسی حسبثذاسی ثش پبیذاسی ٚ ثٝ ثشس(  1388)ٔطبیخی ٚ ٔقٕذآثبدی

ٝ   اَٚ فشضیٝ .تٛصیع سٛد پشدایتٙذ ٝ  ثدب تٛجد ٜ  ٔغدشا  ٘ظدشی  ٔجدب٘ی  ثد ٝ  ٔٙظدش  اص ضدذ  ٘ظشید

ْ  سٛد تٛصیع وبسی، ٔقبفظٝ ثب افضایص وٙذ ٔی ثیٙی پیص ٚ تجییٗ ٌشدیذٜ ٕ٘بیٙذٌی  سدٟب

 حٕبیت دس ایٙٙذٜو ٔتمبعذ وٝ ضٛاٞذ آٖ ثٛد اص حبوی تقمیك ٞبی یبفتٝ.یبثذ وبٞص ٔی

ٜ   پیص تقمیك فشضیٝ دٚٔیٗ دس. داس٘ذ ٚجٛد فشضیٝ ایٗ اص ٝ  اسدت  ثیٙدی ضدذ  پبیدذاسی  ود

 ٘سجت اص استفبدٜ غٛست دس .یبثذ ٔی وبٞص وبسی ٔقبفظٝ ٔیضاٖ افضایص ثب ٕٞضٔبٖ سٛد

 ٔقبفظٝ ٌیشی ا٘ذاصٜ ثشای آٟ٘ب دفتشی اسصش ثٝ ٞب داسایی ثبصاس یبِع اسصش ضذٜ تعذیُ

 ] . 3[ضٛدٔی پزیشفتٝ داسی اص ٔعٙی سغح ٔٙبسجی دس تقمیك دْٚ یٝفشض وبسی،

 فزضیِ ّای تحقیق

 .سٛد یبِع دس عی دٚسٜ تقمیك ٔٛسد٘ظش پبیذاس است :فشضیٝ اَٚ

 .جضء ٘مذی سٛد ٘سجت ثٝ جضء تعٟذی سٛد پبیذاستش است :فشضیٝ دْٚ
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ٛد ٘سدجت ثدٝ            ضد  ٔدی ٘مذی سٛد ودٝ ثدیٗ تدبٔیٗ وٙٙدذٌبٖ سدشٔبیٝ تٛصیدع        ءجض :فشضیٝ سْٛ

 .ضٛد پبیذاستشاست ٔی٘مذی ا٘جبضتٝ ضذٜ سٛد وٝ تٛسظ ٚاحذ تجبسی ایجبد  ءجض

٘مدذی سدٛد   ءضٛد ٘سدجت ثدٝ جض   ٔی٘مذی سٛدوٝ ثیٗ سٟبٔذاساٖ تٛصیع ءجض :فشضیٝ چٟبسْ

 .ضٛد پبیذاستشاست ٔیوٝ ثیٗ اعتجبسدٞٙذٌبٖ تٛصیع 

ٝ ٌزاسی ٞبی وٛتبٜ ٔدذت جدبسی ٚ الدلاْ    ترییش دس ٔب٘ذٜ ٚجٝ ٘مذٚ سشٔبی ثیٗ :فشضیٝ پٙجٓ

 .تعٟذی آتی ساثغٝ ٔعٙبداسٚجٛد داسد

ٕٞجستٍی یبِع تٛصیع ٚجٝ ٘مذ ثیٗ سٟبٔذاساٖ جبسی ٚ یبِع تٛصیدع ٚجدٝ    :فشضیٝ ضطٓ

٘مذ ثیٗ سٟبٔذاساٖ آتی ٘سجت ثدٝ ٕٞجسدتٍی یدبِع تٛصیدع ٚجدٝ ٘مدذ ثدیٗ اعتجبسدٞٙدذٌبٖ         

 .ٞٙذٌبٖ آتی ثیطتش استجبسی ٚ  یبِع تٛصیع ٚجٝ ٘مذ ثیٗ اعتجبسد

 رٍش تحقیق

ایٗ تقمیدك اص ٘ظدش ٞدذ  ودبسثشدی ٚ اص ِقدبػ ٔبٞیدت پدژٚٞص جدض پدژٚٞص ٞدبی           

 Pooled)تّفیمدی فشضدیٝ ٞدبی تقمیدك ثشاسدبس فٙدٖٛ آٔدبسی سٌشسدیٖٛ        .ٕٞجستٍی است

regression )تجضیدٝ ٚ تقّیدُ ٞدبی آٔدبسی ثدٝ وٕده ٘دشْ افدضاس        . آصٖٔٛ ضذEviews 

 .غٛست ٌشفتٝ است

 ًوًَِ آهاری جاهعِ ٍ

جبٔعٝ آٔبسی ایٗ پژٚٞص ضبُٔ ضشوتٟبیی اسدت ودٝ دس ثدٛسس اٚساق ثٟدبداس تٟدشاٖ      

 :ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ثٝ سٚش حزفی ٚ ثشاسبس ٔعیبسٞبی صیش ا٘تخبة ضذٜ است.فعبِیت داضتٝ ا٘ذ

دس  83دس ثدٛسس حضدٛس داضدتٝ ٚ لجدُ اص سدبَ       1387تدب   1383ضشوتٟب ثبیذ عی سبِٟبی  .1

 .٘یض حبضش ثبضٙذ 87بضٙذ ٚ تب ثعذ اص سبَ ثٛسس پزیشفتٝ ضذٜ ث

 . اسفٙذ ثبضذ 29پبیبٖ سبَ ٔبِی ضشوتٟب  .2

 .ٔبٜ ٘ذاضتٝ ثبضٙذ 3عی دٚسٜ تقمیك ترییش سبَ ٔبِی ٚ ٚلفٝ ٔعبٔلاتی ثیص اص  .3

 .جضء ضشوت ٞبی سشٔبیٝ ٌزاسی، ٚاسغٝ ٌشی ٔبِی، ِیضیًٙ ٚ ثب٘ه ٘جبضٙذ .4

 .ٙذ ٚ یبِع اسصش دفتشی داسایی آٟ٘ب ٔٙفی ٘جبضذدس عی دٚسٜ پژٚٞص صیبٖ دٜ ٘جبض .5

 .غٛست ٞبی ٔبِی ضشوت دس دستشس ثبضذ .6
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 .ٌیشد ٔیضشوت سا دسثش 135ثشاسبس ٔعیبسٞبی فٛق ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی تقمیك 

 ًتایج آسهَى فزضیِ اٍل

 :ٔی ضٛد استفبدٜ( 1)اص اٍِٛی ضٕبسٜ سٛد پبیذاسی  ٔجٙی ثشفشضیٝ اَٚ آصٖٔٛ ثشای 

tt101t   :  1اٍِٛی 
vINCOMEaaINCOME ++++ 

چٙب٘چدٝ ضدشیت ٔتریدش سدٛد یدبِع جدبسی       ، 1ثب تٛجٝ ثٝ آصٖٔٛ فشضیٝ عجك اٍِٛی ضٕبسٜ 

(a1 )دس ( 1)اٍِٛی ضٕبسٜ  ٘تیجٝ ثشآٚسد. ضٛد ٔیٚ ٔعٙی داس ثبضذ ایٗ فشضیٝ پزیشفتٝ  ٔتجت

 .ا٘عىبس یبفتٝ است( 1)جذَٚ ضٕبسٜ 

 

 ٘تبیج آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ :1جذَٚ ضٕبسٜ

 tآٔبسٜ ضشایت ٔتریشٞب
سغح 

 ٔعٙبداسی

 a0 0911997 595564 090000 ٔمذاسثبثت

INCOMEt a1 099832 3898276 090000 

 09642623 ضشیت تعییٗ

ضددشیت تعیددیٗ تعددذیُ   F 121299640آٔبسٜ 

 ضذٜ
096531 

 090000 سغح ٔعٙبداسی 19963764 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ

 

       دسغدذ اعٕیٙدبٖ    95دس سغح  (INCOMEt) ٔتریشسٛد، (1) ثب تٛجٝ ثٝ جذَٚ ضٕبسٜ

یعٙدی   .اثش ضشایت آٟ٘ب ٚ جٟت اثش سا تبئیذ ٔی وٙذ  tٔعٙب داس است ٚ ثب تٛجٝ ثٝ ٔمذاس آٔبسٜ

 1aضدٛد  ٔدی دس ایٙجب ٔطبٞذٜ . است( ٔستمیٓ) ٔتجت  INCOMEt11ثب INCOMEt ساثغٝ

 ،ثبضدذ  ٔیتٛاٖ ٌفت سٛد ضشوت ٞب پبیذاس  ٔیثبضذ دس ٘تیجٝ  ٔی ٔخبِف غفش ٚ ٔعٙی داس

 صیدبد  ٞدب  لبثّیت پیص ثیٙی سدٛد ضدشوت   ایٗ است وٝ ٕٞچٙیٗ ضشیت تعییٗ ثبلا٘طبٖ دٞٙذٜ

 .ثٛدٜ ٚ سٛدٞبی ٌضاسش ضذٜ اص ویفیت ثبلاتشی ثشیٛداس است
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 ًتایج آسهَى فزضیِ دٍم

 (جشیبٖ ٚجٝ ٘مذ آصاد) جضء ٘مذی سٛد ٔجٙی ثش پبیذاسی ثیطتشفشضیٝ دْٚ ثشای آصٖٔٛ 

 :استفبدٜ ٔی ضٛد( 2)اص اٍِٛی ضٕبسٜ  ،(اللاْ تعٟذی)٘سجت ثٝ جضء تعٟذی سٛد

INCOMEt11=a0+ a1ACCRUALSt+ a2FCFt+vt                                          

        

   :2اٍِٛی 

 .یبفتٝ است ا٘عىبس( 2)دس جذَٚ ضٕبسٜ  (2)٘تیجٝ ثشآٚسد اٍِٛی ضٕبسٜ 

 ٘تبیج آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ :2جذَٚ ضٕبسٜ

 سغح ٔعٙبداسی tآٔبسٜ ضشایت ٔتریشٞب

 a0 09023438 5922109 090000 ٔمذاسثبثت

ACCRUALSt a1 09752458 30988934 090000 

FCFt a2 09801727 34972875 090000 

 09647372 ضشیت تعییٗ

ضدددشیت تعیدددیٗ تعدددذیُ  F 61996803آٔبسٜ 

 ضذٜ
09648418 

 19942209 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ
سدددددددددددغح  

 ٔعٙبداسی
090000 

 

                           ٚ ( FCFt) ٔتریشٞددبی جشیددبٖ ٚجددٝ ٘مددذ آصاد   ، (2)ثددب تٛجددٝ ثددٝ جددذَٚ ضددٕبسٜ     

دسغذ اعٕیٙبٖ ٔعٙب داس است ٚ ثب تٛجدٝ ثدٝ    95دس سغح  ( ACCRUALSt) اللاْ تعٟذی
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یعٙدی ساثغدٝ  جشیدبٖ ٚجدٝ ٘مدذ        اثش ضشایت آٟ٘ب ٚ جٟت اثش سا تبئیذ ٔی وٙذ t ٔبسٜٔمذاس آ

٘تدبیج ٔٙدذسد دس   ثب تٛجدٝ ثدٝ   . ٔتجت ٚ ٔستمیٓ است  INCOMEt11ثب  ٚ اللاْ تعٟذی آصاد

ٞدبی  تٛسدظ ٔتریش  INCOMEt11اص ترییشات ٔشثٛط ثٝ دسغذ64  حذٚد ،(2)جذَٚ ضٕبسٜ

٘مدذی   ءجدض ) پبیذاسی ثیطتش ٚجدٝ ٘مدذ آصاد  دس ایٗ فشضیٝ ٘یض . تٛضیح دادٜ ٔی ضٛد ٔستمُ 

 .ثضسٌتش است 1aاص 2aٌشدد صیشا  ٔیتبییذ ( تعٟذی سٛد ءجض)٘سجت ثٝ اللاْ تعٟذی( سٛد
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 ًتایج آسهَى فزضیِ سَم

یدبِع  )تٛصیدع ضدذٜ   سدٛد  جضء ٘مذی  ٔجٙی ثش پبیذاسی ثیطتشفشضیٝ سْٛ ثشای آصٖٔٛ 

ترییدش دس  )ا٘جبضتٝ ضدذٜ  سٛد ٘سجت ثٝ جضء ٘مذی  (ثیٗ تبٔیٗ وٙٙذٌبٖ سشٔبیٝ تٛصیع ٚجٝ ٘مذ

 .ٔی ضٛد  استفبدٜ( 3)اص اٍِٛی ضٕبسٜ  ،(ٔب٘ذٜ ٚجٝ ٘مذ ٚ سشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی وٛتبٜ ٔذت

INCOMEt11=a0+ a1ACCRUALSt+ a2÷ CASHt+ a3 DISTt+ vt             

:3اٍِٛی     

 .ا٘عىبس یبفتٝ است( 3)دس جذَٚ ضٕبسٜ( 3)اٍِٛی ضٕبسٜ  جٝ حبغُ اص ثشآٚسد٘تی

 ٘تبیج آصٖٔٛ فشضیٝ سْٛ :3جذَٚ ضٕبسٜ

 سغح ٔعٙبداسی tآٔبسٜ ضشایت ٔتریشٞب

 a0 09023089 5913348 090000 عشؼ اص ٔجذا

ACCRUALSt a1 09756141 30996377 090000 

CASHt÷ a2 09797238 17929784 090000 

DISTt a3 09805901 34941768 090000 

 09648265 ضشیت تعییٗ

ضددشیت تعیددیٗ تعددذیُ   F 41590723آٔبسٜ 

 ضذٜ
09649831 

 090000 سغح ٔعٙبداسی 19935596 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ

 

ترییدش   ٚ ( ACCRUALSt) الدلاْ تعٟدذی  ٔتریشٞدبی   ، (3)ثب تٛجٝ ثٝ جذَٚ ضٕبسٜ 

ٚ یدبِع تٛصیدع ٚجدٝ     ( ÷CASHt) شٔبیٝ ٌزاسی ٞبی وٛتبٜ ٔدذت دسٔب٘ذٜ ٚجٝ ٘مذ ٚس

دسغذ اعٕیٙدبٖ ٔعٙدب داس اسدت ٚ ثدب      95دس سغح  ( DISTt) ٘مذ ثیٗ تبٔیٗ وٙٙذٌبٖ سشٔبیٝ

یعٙدی ساثغدٝ      اثدش ضدشایت آٟ٘دب ٚ جٟدت اثدش سا تبئیدذ ٔدی وٙدذ          tتٛجدٝ ثدٝ ٔمدذاس آٔدبسٜ     

(ACCRUALSt )، (CASHt÷) ٚ  DISTtبث INCOMEt11  ٔستمیٓ اسدت  ٚ ٔتجت .

ٜ  ثب تٛجدٝ ثدٝ ٘تدبیج ٔٙدذسد دس      ترییدشات ٔشثدٛط ثدٝ    اص  دسغدذ  64 حدذٚد ( 3)جدذَٚ ضدٕبس
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INCOMEt11  ُٔجٙدی ثشپبیدذاسی   ایٗ فشضیٝ  .تٛضیح دادٜ ٔی ضٛدتٛسظ ٔتریشٞبی ٔستم

ٌشدد صیدشا   ٔیا٘جبضتٝ ضذٜ تبییذ سٛد ت ثٝ جضء ٘مذی ٘سجتٛصیع ضذٜ سٛد ثیطتش جضء ٘مذی 

3a 2 اصa ثضسٌتش است. 

 



 
 

13 

 ًتایج آسهَى فزضیِ چْارم

ثدیٗ  سدٛد تٛصیدع ضدذٜ    ٘مدذی   جدضء  ٔجٙی ثش پبیذاسی ثیطدتش فشضیٝ چٟبسْ ثشای آصٖٔٛ 

سدٛد تٛصیدع ضدذٜ    ٘سجت ثٝ جدضء ٘مدذی    (یبِع تٛصیع ٚجٝ ٘مذ ثیٗ سٟبٔذاساٖ) سٟبٔذاساٖ

ٖ ثیٗ اعتجبسدٞ ٖ      ) ٙدذٌب ( 4)اص اٍِدٛی ضدٕبسٜ    (یدبِع تٛصیدع ٚجدٝ ٘مدذ ثدیٗ اعتجبسدٞٙدذٌب

 .استفبدٜ ٔی ضٛد

 :4اٍِٛی 

INCOMEt11=a0+ a1ACCRUALSt+ a2÷ CASHt+ a3DIST.EQt+ 

a4DIST.Dt +vt         

 .ا٘عىبس یبفتٝ است( 4)دس جذَٚ ضٕبسٜ ( 4)٘تیجٝ حبغُ اص ثشآٚسداٍِٛی ضٕبسٜ  

 ٖ فشضیٝ چٟبسْ٘تبیج آصٔٛ :4جذَٚ ضٕبسٜ

 سغح ٔعٙبداسی tآٔبسٜ ضشایت ٔتریشٞب

 a0 09111818 21967248 090000 ٔمذاس ثبثت

ACCRUALSt a1 09290042 49515475 090000 

÷CASHt a2 09082737 29579569 090101 

DIST.EQt a3 09346491 69973740 090000 

DIST.Dt a4 09556991 29029392 090428 

 09207194 ضشیت تعییٗ
 F 4590363آٔبسٜ 

 09211900 ضشیت تعییٗ تعذیُ ضذٜ

 090000 سغح ٔعٙبداسی 19654545 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ

 

ترییدش   ٚ ( ACCRUALSt) ٔتریشٞدبی  الدلاْ تعٟدذی    ،(4)ثب تٛجٝ ثٝ جذَٚ ضٕبسٜ 

ٚجدٝ   یدبِع تٛصیدع  ٚ  (÷CASHt) ٘مذ ٚ سشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی وٛتبٜ ٔذت دس ٔب٘ذٜ ٚجٝ

  ٖ ٖ    ٚ  (DIST.EQt) ٘مددذ ثددیٗ سددٟبٔذاسا  یددبِع تٛصیددع ٚجددٝ ٘مددذ ثددیٗ اعتجبسدٞٙددذٌب
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(DIST.Dt)  95دس سغح        ٜ اثدش   tدسغذ اعٕیٙبٖ ٔعٙدب داس اسدت ٚ ثدب تٛجدٝ ثدٝ ٔمدذاس آٔدبس

 یعٙددددددی ساثغددددددٝ، وٙددددددذ ٔددددددی ضددددددشایت آٟ٘ددددددب ٚ جٟددددددت اثددددددش سا تبئیددددددذ 

ACCRUALSt،CASHt÷،DIST.EQt ٚ DIST.Dt  ثدددب  INCOMEt+1  ٔتجدددت

ٝ   اص  دسغذ 21 حذٚد. است( ٔستمیٓ) تٛسدظ ٔتریشٞدبی    INCOMEt11ترییدشات ٔشثدٛط ثد

یبِع تٛصیع ٚجٝ ٘مدذ ثدیٗ    پبیذاسی ثیطتشایٗ فشضیٝ ٔجٙی ثش . تٛضیح دادٜ ٔی ضٛد ٔستمُ

 اص 3aصیدشا   ،ضدٛد  ٕدی تبییذ ٘ ذٌبٖیبِع تٛصیع ٚجٝ ٘مذ ثیٗ اعتجبسدٞٙ٘سجت ثٝ  سٟبٔذاساٖ

4a ثضسٌتش ٘یست. 

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ پٌجن

ٗ ٔجٙی ثش ٚجٛد ساثغٝ ٔعٙبداس فشضیٝ پٙجٓ ثشای آصٖٔٛ         ترییدش دس ٔب٘دذٜ ٚجدٝ ٘مدذٚ      ثدی

اسدتفبدٜ  ( 5)اص اٍِدٛی ضدٕبسٜ   اللاْ تعٟذی آتدی   ثبسشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی وٛتبٜ ٔذت جبسی 

 .ٔی ضٛد

   :5اٍِٛی 

ACCRUALSt11=a0+ a1ACCRUALSt+ a2÷ CASHt+ a3 DISTt+ vt  
 

 .ا٘عىبس یبفتٝ است( 5)دس جذَٚ ضٕبسٜ ( 5)٘تیجٝ حبغُ اص ثشآٚسد اٍِٛی ضٕبسٜ

 پٙجٓ٘تبیج آصٖٔٛ فشضیٝ  :5جذَٚ ضٕبسٜ

 سغح ٔعٙبداسی tآٔبسٜ ضشایت ٔتریشٞب

 a0 ٔمذاسثبثت
0905640

5 
5913348 090000 

ACCRUALSt a1 
0925719

8 
30996377 090000 

CASHt ÷ a2 
0955679

4 
17929784 090000 

DISTt a3 093019434941768 090000 
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3 

 09253352 ضشیت تعییٗ

ضددشیت تعیددیٗ تعددذیُ   F 1396620آٔبسٜ 

 ضذٜ
09257566 

 090000 سغح ٔعٙبداسی 19723915 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ

 

                           ٚ ACCRUALSt))الددلاْ تعٟددذی ٔتریشٞددبی ،(5)ثددب تٛجددٝ ثددٝ جددذَٚ  ضددٕبسٜ    

ٚ یدبِع تٛصیدع    (÷CASHt) ترییش دس ٔب٘ذٜ ٚجٝ ٘مذ ٚ سشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی وٛتبٜ ٔدذت 

دسغذ اعٕیٙبٖ ٔعٙب داس اسدت ٚ   95دس سغح   (DISTt)ٚجٝ ٘مذ ثیٗ تبٔیٗ وٙٙذٌبٖ سشٔبیٝ

ٚ جٟددت اثددش سا تبئیددذ ٔددی وٙددذیعٙی ساثغددٝ اثددش ضددشایت آٟ٘ددب  tثددب تٛجددٝ ثددٝ ٔمددذاس آٔددبسٜ 

ACCRUALSt ،CASHt÷ ٚ DISTt  ثددبACCRUALSt11    ( ٔسددتمیٓ) ٔتجددت

اص ترییدشات ٔشثدٛط    دسغدذ 25حدذٚد  (5)جدذَٚ ضدٕبسٜ   ثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج ٔٙدذسد دس  . است

ثضسٌتدش اص غدفش     2a .ٔی ضٛد تٛضیح دادٜ تٛسظ ٔتریشٞبی ٔستمُ  ACCRUALSt11ثٝ

 .ضٛد ٔیثٙبثشایٗ فشضیٝ پٙجٓ تبییذ  ،ٚ ٔعٙی داس است

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ ششن 

 یٗیدبِع تٛصیدع ٚجدٝ ٘مدذ ثد     ثیطدتش  ٕٞجسدتٍی   ٔجٙدی ثدش  فشضدیٝ ضطدٓ   ثشای آصٔدٖٛ  

سٟبٔذاساٖ آتی ٘سجت ثٝ یبِع تٛصیع ٚجدٝ   یٗثیبِع تٛصیع ٚجٝ ٘مذ  ثبسٟبٔذاساٖ جبسی 

اص اعتجبسدٞٙدذٌبٖ آتددی   یٗیدبِع تٛصیدع ٚجددٝ ٘مدذ ثدد     ثددبٌبٖ جدبسی  اعتجبسدٞٙددذ یٗ٘مدذ ثد  

 .استفبدٜ ٔی ضٛد( 7)ٚ(6)اٍِٛٞبی ضٕبسٜ

DIST.EQ t11=a0+ a1ACCRUALSt+ a2÷ CASHt+ a3DIST.EQt+ a4 

DIST.Dt +vt   6اٍِٛی:          DIST.D t11=a0+ a1ACCRUALSt+ 

a2÷ CASHt+ a3DIST.EQt+ a4DIST.Dt +vt        7اٍِٛی:          
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ٓ   4aاٍِدٛی ضطدٓ اص   3aفشضیٝ ٔب پیص ثیٙی ٔی وٙذ ودٝ   ٘تیجدٝ  . ثضسٌتدش اسدت   اٍِدٛی ٞفدت

ٚ ٘تیجٝ حبغُ اص ثدشآٚسد اٍِدٛی   ( 6)دس جذَٚ ضٕبسٜ ( 6)حبغُ اص ثشآٚسد اٍِٛی ضٕبسٜ

 .ا٘عىبس یبفتٝ است( 7)دس جذَٚ ضٕبسٜ ( 7)ضٕبسٜ

 

 (6اٍِٛی ضٕبسٜ٘تبیج ثشآٚسد )٘تبیج آصٖٔٛ فشضیٝ  ضطٓ: 6جذَٚ ضٕبسٜ

سغح  tآٔبسٜ ضشایت ٔتریشٞب

 ٔعٙبداسی

 a0 09159645 129293780 090000 ٔمذاسثبثت

ACCRUALSt a1 09012474 29614792 090092 

÷CASHt a2 09147488 19739380 090827 

DIST.EQt a3 09092234 39822335 090002 

DIST.Dt a4 09207458 49150216 090000 

 09084938 ضشیت تعییٗ

ضددشیت تعیددیٗ تعددذیُ   F 1194425آٔبسٜ 

 ضذٜ
09093072 

 090000 سغح ٔعٙبداسی 19650644 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ
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  ٜ ٖ   ، ٔتریددش( 6)ثددب تٛجددٝ ثددٝ جددذَٚ ضددٕبس  یددبِع تٛصیددع ٚجددٝ ٘مددذ ثددیٗ سددٟبٔذاسا

(DIST.EQt)   دسغذ اعٕیٙبٖ ٔعٙب داس است ٚ ثب تٛجٝ ثٝ  ٔمذاس آٔدبسٜ    95دس سغحt   اثدش

     ٝ  DIST.EQt11ثدب   ( DIST.EQt) ضشیت آٖ ٚ جٟت اثش سا تبئیدذ ٔدی وٙدذ یعٙدی ساثغد

ٜ  ثب تٛجدٝ ثدٝ ٘تدبیج ٔٙدذسد دس     . است( ٔستمیٓ)ٔتجت    دسغدذ اص  9حدذٚد  ،(6)جدذَٚ ضدٕبس

جذَٚ دس . تٛسظ ٔتریشٞبی ٔستمُ تٛضیح دادٜ ٔی ضٛد DIST.EQt11ترییشات ٔشثٛط ثٝ 

ثٙددبثشایٗ ثددیٗ . دسغددذ اعٕیٙددبٖ ٔعٙددب داس ٘یسددت  95دس سددغح DIST.Dt ٔتریددش ،(7)ضددٕبسٜ

سدٞٙذٌبٖ جبسی ثب یبِع تٛصیع ٚجٝ ٘مذ ثدٝ اعتجبسدٞٙدذٌبٖ   یبِع تٛصیع ٚجٝ ٘مذ ثٝ اعتجب

ٚٔمبیسٝ ایٗ دٚ (7)ٚ(6)جذَٚ ضٕبسٜثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج . آتی ٕٞجستٍی ٔعٙبداسی ٚجٛد٘ذاسد

دس ٘تیجٝ فشضدیٝ ضطدٓ   . ثضسٌتش است اٍِٛی ٞفتٓ 4aاٍِٛی ضطٓ اص 3aتٛاٖ ٌفت  ٔیاٍِٛ 

 .ضٛد ٔیتبییذ 

 ًتیجِ گیزی

(7٘تبیج ثشآٚسد اٍِٛی ضٕبسٜ)٘تبیج آصٖٔٛ فشضیٝ  ضطٓ: 7جذَٚ ضٕبسٜ  

سغح  tآٔبسٜ ضشایت ٔتریشٞب

 ٔعٙبداسی

 a0 09124004 79482672 090000 عشؼ اص ٔجذا

ACCRUALSt a1 09026236 49150216 090000 

÷CASHt a2 09160520 19483395 091387 

DIST.EQt a3 09015156 39710540 090002 

DIST.Dt a4 09081317 19274716 092031 

 09167116 ضشیت تعییٗ

ضددشیت تعیددیٗ تعددذیُ    F 1391008آٔبسٜ 

 ضذٜ

09175142 

 090000 ٔعٙبداسیسغح   19592587 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ
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جضء ٘مدذی سدٛد ثدٝ    . پشدایتٝ ضذسی پبیذاسی اجضای ٘مذی سٛد ثشس ثٝ ایٗ تقمیك دس 

تٛا٘دذ تٛسدظ ٚاحدذ تجدبسی ٍٟ٘دذاسی ٚ ا٘جبضدتٝ        ٔیٚجٝ ٘مذ (1: )ضذٜ سٝ ثخص تفىیه 

تدٛاٖ ثدیٗ    ٔدی  ٚجٝ ٘مذ سا (3) .تٛاٖ ثیٗ اعتجبسدٞٙذٌبٖ تٛصیع وشد ٔیٚجٝ ٘مذ سا (2). ضٛد

ٝ     .سٟبٔذاساٖ تٛصیع وشد ودٝ   ثیدبٍ٘ش آٖ اسدت  ٞدبی تقمیدك    ٘تدبیج حبغدُ اص آصٔدٖٛ فشضدی

دس اثدش تٛصیدع ٚجدٝ ٘مدذ ثدیٗ اعتجبسدٞٙدذٌبٖ ٚ        تٛا٘دذ  ٔدی پبیذاسی ثبلای جضء ٘مدذی سدٛد   

ٖ      .سٟبٔذاساٖ است اسدّٛاٖ  . ]13[ ی داسدسدبصٌبس ( 1996)٘تبیج ایدٗ تقمیدك ثدب ٘تدبیج اسدّٛا

ایٙدشٚ           یبثدذ ٚ اص   ٔدی ثدٛدٖ ودبٞص    لضدبٚتی استذلاَ وشد وٝ پبیذاسی اللاْ تعٟذی دس اثدش  

 .ٌیشد ٔیثیطتش دس ٔعشؼ یغبی ا٘ذاصٜ ٌیشی لشاس 

ٖ   ثدب  ٔغدبثك  ایدٗ تقمیدك  ٘تبیج  ٔفٟدْٛ ٟٕٔدی ثدشای تقّیدُ ٌدشاٖ      ( 1996)٘تدبیج اسدّٛا

ٚٔٛسسبت سشٔبیٝ ٌزاسی داسد وٝ اص ٔذَ ٞبی اسصضیبثی جشیبٖ ٚجٝ ٘مذ تٙضیُ ضذٜ ثدشای  

فدشؼ اسبسدی دس صٔدبٖ اعٕدبَ      .ٙدذ وٙ ٔدی تعییٗ اسصش راتی ضشوتٟبی سٟبٔی عبْ استفبدٜ 

ضدٛد ٚ اص ایٙدشٚ    ٔدی ٔذَ اسصضیبثی جشیبٖ ٚجٝ ٘مذ ایٗ است وٝ ٚجٝ ٘مذ سدشیعب پشدایدت   

ثٝ عدٛس   .جشیبٖ ٚجٝ ٘مذ آصاد ثشای تٛصیع ثیٗ اعتجبسدٞٙذٌبٖ ٚ سٟبٔذاساٖ دس دستشس است

مدذ آصاد  داسای جشیدبٖ ٚجدٝ ٘   ٚاحذ تجبسیوٝ دس عُٕ صٔب٘ی وٝ وّی ایٗ تقمیك ٘طبٖ داد 

ثخص لبثُ تدٛجٟی اص آٖ سا ثدشای سدشٔبیٝ ٌدزاسی ٞدبی آتدی ثدٝ ٔٙظدٛس         ثبیذ ، استٔتجت 

ثٙبثشایٗ فشؼ پشدایدت تٕدبْ جشیدبٖ ٚجدٝ ٘مدذ       .ضٛد وست ثبصدٜ ٟ٘بیی پبییٗ تش ٍٟ٘ذاسی

ودٝ دس صٔدبٖ    ضدٛد  ٔدی اص ایٙدشٚ تٛغدیٝ    .ضدٛد  ٔدی آصاد ٔٛجت افضایص اسصش ٞدبی راتدی   

جشیبٖ ٚجٝ ٘مذ تٙضیُ ضذٜ ٘یض پیص ثیٙی ٞبی غشیح تشی اص  ٞبی اسصضیبثی ىبسٌیشی ٔذَث

ثٝ ایتػبس ٘تدبیج تقمیدك حبضدش ثدب     ( 8)جذَٚ ضٕبسٜ . بٖ ٚجٝ ٘مذ ا٘جبضتٝ غٛست ٌیشدجشی

 .ٔمبیسٝ ٔی وٙذ( اٍِٛی اَٚ)تقمیمبت لجّی سا ثش اسبس اٍِٛی پبیذاسی سٛد 

 

 ّی٘تبیج ٔمبیسٝ ای تقمیك حبضش ثب تقمیمبت لج : 8جذَٚ ضٕبسٜ

 ضیت سٌشسیٖٛ

ضشیت تعییٗ تعذیُ 

 تعذاد ٔطبٞذات ضذٜ

تقمیمبت غٛست 

 ٌشفتٝ

 (1996)اسّٛاٖ 40679 69943% 09841
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 (2005)فشا٘سیس 83962 61934% 09786

 (2006)دچٛ 61989 33969% 09696

 (2009)دی چبٚ 79879 39980% 09652

 تقمیك حبضش 675 65931% 09983

 

 

 ای آیٌدُپیشٌْادّایی بزای پضٍّشْ 

 .ضٛد ٔیایٗ پژٚٞص دس سغح وُ غٙبیع ا٘جبْ ضذٜ ٚ اجشای آٖ دس ٞش غٙعت تٛغیٝ  •

ثشسسی تٛا٘بیی سشٔبیٝ ٌزاساٖ دس پیص ثیٙی پبیذاسی اجضای ٘مذی ٚ تعٟذی سدٛد یعٙدی    •

آیب سشٔبیٝ ٌزاساٖ لبدس ثٝ دسن پبیذاسی تفبضّی اجضای ٘مذی ٚ تعٟذی ٞستٙذ ٚ یب ییدش  

 .وٙٙذ ٔیثٝ اضتجبٜ اسصیبثی 

 ثشسسی پبیذاسی اجضای عبدی ٚ غیشعبدی ٔب٘ذٜ ٚجٝ ٘مذ ٚ ٚاوٙص ثبصاس ثٝ آٟ٘ب •

ثشسسددی پبیددذاسی اجددضای تعٟددذی سددٛد ثددب تفىیدده الددلاْ تعٟددذی ثددٝ جددض ایتیددبسی ٚ                 •

 غیش ایتیبسی
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This research investigates the persistence of the cash 

component of earnings. Prior research shows that the cash 
component of earnings was more persistent than the accrual 
component. The objective of research is to investigate the 
effective factors on the high persistence of the cash 
component of earnings. The result of this study shows that 
the higher persistence of the cash component is entirely due 
to the subcomponent related to capital providers, the other 
subcomponents have persistence levels almost identical to 
accruals.the research hypotheses are tested by the pooled 

regressions. the research sample consists 135 of listed firms 

in Tehran stock Exchange and the research period was 
during 2003-2008.the results confirms the earnings persistence 

and the higher persistence of the cash component relative to 
accrual component and the positive relationship between 
retained cash with future accruals. 

 

Keywords: Accruals, Free cash flow, earnings persistence, 

retained cash, annual net distributions to capital providers. 


