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چكيده
حاضـر تحقيـق از درتـأثبررسـيهدف سـرمايه سياسـت ير

سهام قيمت سقوط ريسك بر فاصلهگردش تـا1388زمـانيدر
باشد.يم1392

ازيبررسبراي پژوهش ضريبفرضيات و لجستيك رگرسيون
آزمــون نيــز و دادهوtهمبســتگي تحليــل آزمــونهــاتجزيــه و

از تحقيق شدEVIEWSافزارنرمفرضيات استاستفاده .ه
مي نتيجه تحقيق اين كهاز بگيريم سيرابطه سـرماين هياسـت

متهورانه گردش محافظـهميانـه،در و بـارو سـقوطيركارانـه سـك
شركتيق در سهام غهايمت و است.ريهموارساز متفاوت هموارساز

بهمچنين سيرابطه سـرماين متهورانـهياسـت گـردش در ،ه
محافظــهميانــه و قســكيربــاكارانــهرو دريســقوط ســهام مــت

مالهايشركت اهرم ماليبا اهرم و است.ييپايبالا متفاوت ن

كل مديريتدر كه است اين از حاكي توانـدميشركتنتايج
درسـرمايهبـارابطـهدرگونـاگونهاياستراتژيكارگيريبهبا

تـأثراشركتنقدينگيميزانگردش، وقـراريرتحت ايـندهـد
برميهاياستراتژ درهـاشـركتبـازدهوريسـكميـزانتواند و

سقوط احتمال تأثنتيجه لـذاباشـدگـذاريرسهام ودانـشوجـود؛
هاآنكهگردديمموجبانگذارسرمايهنزديگذارسرمايهتجربه

ميـان تصـميماتوكـردهدركبهتـررابـازدهوريسـكارتباط
.نماينداخذيتردرست

مقدمه
بـهتسهيلاتاعطايبراينيزاعتباردهندگانسايروهابانك

هايبدهيبازپرداختتوانوهاآننقدينگيهاينسبت،هاشركت
گردشدرسرمايهروزافزوناهميت.دهندميقرارمدنظرراجاري

راهبردهـايگرديـد،موجـبانتفـاعيواحدهايفعاليتتداومدر
.يـردگقـرارمـدنظرگـردشدرسـرمايهمـديريتبرايمختلفي

يهـايبرنامهواصوليبرخشاملگردشدرهيسرماهاياستيس
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يجارهاييبدهوهاييداراخصوصدرياقداماتشاملكهاست
وروانـهيم،متهورانه:گردشدرهيسرمااستيسنوعسه.شودمي

دارد،كارانهمحافظه زانيـمدرهااستيسنياياصلتفاوتوجود
شـركت،متهورانـهسياسـتدرت.اسـخالصگردشدرهيسرما
دروداشتهاختياردررابالانقدينگيباهايداراييازپايينيسطح
يافتهجاريتعهداتپرداختعدماحتمالنتيجه تبعبهوافزايش

دريابـدميافزايشكريسسطحآن كارانـهمحافظـهياسـتراتژ،
ينـاتوانازيناشسكيرورودميبالاحدازشيبينگينقدقدرت

خـودحـدنيتـرنييپـابـهشـدهديسررسـهاييبدهبازپرداخت
باشـد.يمـييبـالاسطحدررايجارهايييدارامقدارورسدمي
مابينانهيماستيس قـراركارانـهمحافظـهومتهورانـهاستيسرو

ازمتعـادلصورتبهخودگردشدرهيسرماساختاردرورديگمي
يداراوديـنمامـياستفادهيجارهاييبدهويجارهايييدارا

]1[.دباشميمتوسطبازدهوسكير
باعـثگـرددمواجهينگينقدكمبودباشركتكهيصورتدر

يگـذارهيسـرماهـايفرصـتازاسـتفادهدرشـركتآنشودمي
وانيمشترازينرفعوكالاهاديتوليبراونباشدموفقمدتكوتاه
دريتجـارواحـدونداشتهموقعبهيدسترسازينموردهياولمواد

بـهقـادروشـدهمواجـهمشـكلبـاتعهـداتشموقـعبـهيفايا
سـودآورهـايپـروژهرشيپـذومطلـوبطيشـراازيبرداربهره

مـتيقسـقوطباعثاستممكنتيوضعنياادامه،بودنخواهد
واحـدتيـفعالخاتمـهبـهارزشكـاهشبايتاًنهاوشركتسهام
]2[د.شومنجريتجار

پيشين1 پژوهشه.
قيمـتهمزمـانيعنـوانبـاتحقيقيدر)2014(نگژاوآن
كـهدريافتنـدنهـاديگـذارانسرمايهويسودآورشاخصسهام،
نقـديهـايجريـانبـاارتبـاطدرنهـاديگذارانسرمايهنظارت
كند.يممحدودرامديرانكنترلشركت

) مولاي و نقـد2011اتوكايت وجـه عنـوان بـا پژوهشي در (
سرمايه مديريت شده، گردشنگهداري ايندر به شركت ارزش و

سـرمايه و شـده نگهداري نقد وجه سهامداران، كه رسيدند نتيجه
كرده ارزيابي واقعيت از كمتر را گردش .انددر

ازخودپژوهشدر)2011(همكارانوكيم اجتنـاب عنوان با
سـهامهاشركتماليات قيمـت سقوط ريسك درنـددادنشـانو
كريسـ،اندكردهمالياتپرداختازفراربهاقدامكهيهايشركت
.استبيشترسهامقيمتآتيسقوط

عنـواندخـوتحقيـقدر)2010(همكـارانوككيسچني بـا
سهامداران ثروت و گردش در سرمايه د،نـدهمـينشـانمديريت

تأثيرخالص،گردشدرسرمايهدريگذارسرمايهدلاركيارزش
هـايمحـدوديتآتـي،انتظارموردفروشميزانبرتوجهيقابل
.داردشركتبدهيفشارومالي

) ژانگ و عنوان2010كيم با پژوهشي در كاريمحافظهآيا)
نشـان؟دهدميكاهشراسهامقيمتسقوطريسك،حسابداري

نمـاييبـيشبـرايرامـديرانهايانگيزهكاريمحافظهكهداد
ريسـكرو،اينازوكردهمحدودبداخبارافشايعدموعملكرد
.دهدميكاهشراسهامقيمتسقوط

روحييفخار يبررسـعنوانتحتخودقيتحقدر)1392(و
بـرگـردشدرهيسـرماتيريمـدوشدهينگهدارنقدوجهيرتأث

نقـدوجـهنيبـكـهدهـدمـينشـانهاشركتسهامبازدهمازاد
نظـردرباسهام،بازدهمازادباگردشدرهيسرماوشدهينگهدار
سرمانقدوجهمتقابلاثراتگرفتن بـايجارسالگردشدريهو

وجـوديمعناداررابطه،هاآنبراهرماثراتن،يهمچنوقبلسال
.دارد

همكـارانلميديانتيد و تحـتخـودپـژوهشدر)1391(ي
تأث ليتبـدچرخـهبـريمبتنگردشدرهيسرماتيريمديرعنوان

نشـانسـهاممـتيقسـقوطسكيركاهشبر»تمانيگ«ينقد
نقـديچرخـهوسهامقيمتريزشبيند،ندهمي رابطـهتبـديل

.داردوجودمثبتومعنادار
) ــي ميرزاي و ــوان1391فروغــي عن ــا ب پژوهشــي در ــأثير) ت

قيمـتآتـيسـقوطكريسـبرحسابداريشرطيكاريمحافظه
كهسهام آتيسقوطكريسوشرطيكاريمحافظهبيندريافتند
.داردوجودمعكوسيرابطهسهام،قيمت

) ــه زعفراني ــمند هوش و ــدري در1391پورحي ــرور) ــريم ب
بـرگـردشدرهيسـرماتيريمـدريتأثرامونيپيتجربقاتيتحق

مطالبات،وصولدورهنيبكهدندهمينشانهاشركتيسودآور
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يسـودآوربـانقـدبـهليتبـدچرخـهوهايموجودگردشدوره
درموجودشواهد.داردوجوديمعنادارومعكوسرابطههاشركت
نيـابـامشـابههـاينـهيزمدرشـدهانجـامهايقيتحقبارابطه

درخصوصـاًنـهيزمنيـادرقيـتحقكهاستآنانگريبموضوع،
مختلـفهـاياسـتيسوسـهاممـتيقسـقوطكريسباارتباط

بـاارتباطدرميرمستقيغوميمستقطوربهكهگردش،درهيسرما
ياساسـيگشاراهتواندمياست،هاشركتاساسيبنيانوشالوده

مفهـوميباشد.هاشركتمدتبلنداهدافبهيابيدستيبرا مـدل
زير صورت باشد:يمبه

به توجه مفهوميبا فرضيهتحقيقمدل يافتههاي، تبيين زير
است:

بـامتهورانـهگـردشدرهيسـرمااستيسنيبرابطه:اولفرضيه
يـرغوهموارسـازهـايشركتدرسهاممتيقسقوطسكير

.استمتفاوتهموارساز
بـاروانـهيمگـردشدرهيسـرمااستيسنيبرابطه:دومفرضيه
يـرغوهموارسـازهـايشركتدرسهاممتيقسقوطسكير

.استمتفاوتهموارساز
كارانهمحافظهگردشدرهيسرمااستيسنيبرابطه:سومفرضيه
ريغوهموارسازهايشركتدرسهاممتيقسقوطسكيربا

.استمتفاوتهموارساز

بـاهمتهورانـگردشدرهيسرمااستيسنيبرابطه:چهارمهيفرض
وبالايمالاهرمباهايشركتدرسهاممتيقسقوطسكير

.استمتفاوتنييپايمالاهرم
بـاروانـهيمگـردشدرهيسـرمااستيسنيبرابطه:پنجمهيفرض
بالااهرمباهايشركتدرسهاممتيقسقوطسكير ومالي

.استمتفاوتنييپايمالاهرم
محافظـهگـردشدرهيسـرمااسـتيسنيبـرابطه:ششمهيفرض

اهـرمبـاهـايشركتدرسهاممتيقسقوطسكيرباكارانه
.استمتفاوتنييپايمالاهرموبالامالي

ــود س ــازي هموارس از ــاده س ــي تعريف ــيدر ــتم گف ــوان ت
بـا مـديريت توسـط كـه اسـت آگاهانـه عمل نوعي هموارسازي

شركت S.Fاندازه نمايندگي A.Cهزينه

گردش در سرمايه سياست
W.C.P

مالكيت C.Oتمركز

سهام قيمت سقوط ريسك
R.F.S.P(

متهورانه A.Pسياست

رو ميانه M.Pسياست

محافظه كارانهسياست

سودآوري P.Iشاخص

سودوهم I.Sارسازي F.Lمالياهرم
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در خاصي ابزارهاي از نوسـاناتاستفاده كاسـتن جهت حسابداري
انجام شود.ميسود

شركت كردن مشخص براي تحقيق اين ودر هموارسـاز هاي
است. شده استفاده ايكل مدل از ايكـل]3[غيرهموارساز مـدل در

معرفي هموارساز عنوان به كه:ميشركتي شود
)1(

ايكلمدل
سوددورهيكتغييرات:
فروشدورهيكتغييرات:
همبستگيانحراف:

شركت تشخيص طوريكه دربه غيرهموارساز و هموارساز هاي
در خالص سود و عملياتي ناخالص،سود سود شامل سود سطح سه
ســطوح از يــك هــر در شــركتي چنانچــه و شــده ــه گرفت نظــر
معرفـي هموارسـاز شركت عنوان به باشد داده انجام هموارسازي

.]4[شودمي
بدهيمالي:اهرم مبلغ دارايـيهامقايسه مبلـغ بيـانگرهـابه

از يكي است. شركت مالي منابع تأمين براي شده استقراض وجوه
بـدهيهايمقياس تقسـيم از كه است بدهي نسبت بـههـااهرم،
دسـتهادارايي ازمـيبه بخـش آن بيـانگر بـدهي نسـبت آيـد.
كهايدارايي است ازشركت شـدهه تحصـيل اسـتقراض طريـق
.]5[است

پژوهش2 شناسي روش .
تحقيق ازاين اسـت. كـاربردي تحقيقات نوع از هدف، نظر از

جامعـهنظر اسـت. همبسـتگي پـژوهش نـوع از ماهيـت و روش
پژوهش اين در بـورسهاشركتكليهآماري در شـده پذيرفته ي

تهران بهادار ابتـدايباشد،يماوراق از پـژوهش ايـن زماني دوره
ياواست1392تا1388سال رد باتفرضيقبولدر با هپژوهش

روش مناسـب،يهـاكارگيري درآمـاري اسـتقرايي اسـتدلال از
تحليل و تجزيه است. شده استفاده نتايج ازدادهتعميم طريـقهـا

افزار استاستفادهEVIEWSنرم كمـكشده بـه نهايـت در و

ارزيـابيوtآماريايهآزمون و قضاوت به شده محاسبه احتمال
فرضيه از يك هر مورد شدهايدر پرداخته پژوهش .]6[آماري

آماري )2(رابطه:اولفرضيهمدل

W�� = � + ��� � + �!"#$%+ �&'(%) *  -". + �/- + �01-% + 23
دوم: فرضيه آماري ��W)3(رابطهمدل = � + ��� ! + �!"#$%+ �&'(%) *  -". + �/- + �01-% + 23

سوم:مدل فرضيه ��W)4(رابطهآماري = � + ��� & + �!"#$%+ �&'(%) *  -". + �/- + �01-% + 23
در :هاآنكه

N1=شركت هموارسازهايجامعه
N2شركت جامعه هموارسازيرغهاي=
چهارم:مدل فرضيه (آماري ��W)5رابطه = � + ��� � + �!"#$%+ �&'(%) *  -". + �/- + �01-% + 23

پنجم: فرضيه آماري (مدل ��W)6رابطه = � + ��� ! + �&"#$%+ �&'(%) *  -". + �/- + �01-% + 23
ششم فرضيه آماري (مدل ��W)7رابطه = � + ��� & + �!"#$%+ �&'(%) *  -". + �/- + �01-% + 23

در :هاآنكه
N1شركت جامعه مالي= اهرم با بالاهاي
N2شركت جامعه مالي= اهرم با يينپاهاي
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متغيرها-1جدول محاسبه
هافرمول متغيرها

� 34 = 56(1 + %94) خاص ماهانه بازده
شركت

متغيرهاي
وابسته

� ! = " + #$ �%!&' + #' �%!&$+ #( �%!+ #) �%!*$+ #, �%!*'+ - !
شركت سهام بازده

./∆1./∆2 < 1 سود :هموارسازي
ايكل مدل از متغيرهاي

ماليتعديلگر كل=اهرم كلييداراجمع جمع / ها
هايبده مالي اهرم

SIZE = LOG SALE شركتندازها

متغيرهاي
كنترل

Agency cost =FCF*Tobin Q
FCF= (INC-TAX-INTEXP-

CSDIV)/ASSET
نمايندگيه زينه

سهامداران مالكيت =OCعمدهدرصد مالكيتت مركز
سود دوره/ پايان سهام صاحبان حقوق جمع

سودآوري=خالص شاخص سودآوريش اخص

محققهايمنبع:يافته

وابسـته:1(جدولدر متغير سـهام)، قيمـت سـقوط ريسـك
(W34):) هـاتن تحقيق با ماهانـه2009مطابق قيمتـي سـقوط (

ماهانـه بـازدهي كـه اسـت زمـاني شـركت يك برابـر2/3براي
كـل بـراي شركت خاص ماهانه بازده ميانگين زير معيار انحراف

باشد. مالي شـركت! �سال سهام مـاهjبازده ومـيtدر باشـد بود.!%� خواهد بازار شاخص اساس بر بازار فرمـولبازده اين در
شـده اسـتفاده بعـد و قبـل ماه چند بازده محاسبه در دليل اين به
خـاص دوره يـك در سـهم يـك بـازده كـه دهيم نشان تا است

مـي تغيير اسـت.چگونه چگونـه آن بـازده رونـد و بنـابراينكنـد
سهامچنانچه ازبازده باشـدبر2/3كمتر بـازار معيـار انحـراف ابر

سهام قيمت سقوط يكوشدهدچار با برابر بيشـترمقداري اگر و
و2/3از نشـده قيمت سقوط دچار صـفرباشد بـا برابـر مقـداري

.گيردمي
مستقل: گـردشياستسمتغير در سـرمايه بـراي:(wc)هاي

كمـهاآنبررسي متغير صورت به نسـبترا قالـب در و كـرده ي
كـردن،جاري مقايسه صنعت متوسط با بدهي نسبت و آني هسبت

ممكنو سياست تعيين كه سياسـتينمشرايطي عنـوان به باشد
باشد:يمنامشخص

ا1 صـنعت) متوسـط از بالاتر دو هر آني نسبت و جاري نسبت گر
باشند:

و- انتظـار مـورد صـنعت متوسـط از بـالاتر بـدهي نسبت
است.دهندهنشان رو ميانه سياست

كمتــن- و صــنعت متوســط حــدود در بــدهي آنســبت از ر
محافظه سياست است.انتخاب كارانه

ا2 جاري) نسبت نسبتگر صـنعتو متوسـط از كمتر دو هر آني
باشند:

بدهي- نشانترنييپانسبت و انتظار مورد صنعت دهنـدهاز
است. رو ميانه سياست انتخاب

ن- آن از بيشتر و صنعت متوسط حدود در بدهي شاننسبت
است. متهورانه سياست انتخاب

ا3 نسـبت) و صـنعت متوسـط حد در آني يا جاري نسبت گر
باشد: صنعت متوسط از بالاتر ديگر

نشان- صنعت متوسط از بالاتر بدهي انتخابدهندهنسبت
ميانه است.سياست رو

نشان- صنعت متوسط از كمتر بدهي انتخـابدهندهنسبت
محافظه است.سياست كارانه

ا4 ديگـر) نسـبت و صنعت متوسط حد در جاري يا آني نسبت گر
باشد:يينپا صنعت متوسط از تر
نشان- صنعت متوسط حدود در يا كمتر بدهي دهندهنسبت

ميانه سياست است.انتخاب رو
نشان- صنعت متوسط از بيشتر بدهي انتخابدهندهنسبت

است. متهورانه سياست
ا5 م) از بـالاتر آني يا جاري نسبت ديگـريگر و صـنعت توسـط

باشد:يينپا صنعت متوسط از تر
نشان- صنعت متوسط حدود در بدهي انتخابدهندهنسبت

ميانه است.سياست رو
نشان- صنعت متوسط از بيشتر يا كمتر بدهي دهندهنسبت

است. نامشخص سياست انتخاب
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بالاتر، از زيـريينپامنظور در صـنعت متوسـط حـدود در و تر
مي شود:مشخص

ب1 از) بـيش فاصله با ميانگين، از بيش انحـراف25الاتر: درصـد
ميانگين. از معيار

د2 از) كمتـر فاصـله بـا ميـانگين، از كمتـر يا بيشتر حدود: 25ر
ميانگين. از معيار انحراف درصد

پا3 ازيين) بيش ميانگين، از كمتر از25تر: معيـار انحـراف درصد
]7[ميانگين.

WC1ميانگي از متهورانهكمتر گردش در سرمايه سياست ن=
WC2رو ميانه گردش در سرمايه ميانگين=سياست به نزديك
WC3محافظـه گـردش در سـرمايه سياست ميانگين= از بيشتر

كارانه
دارايـي از عبارتسـت گردش در منهـايسرمايه جـاري هـاي

جاري. بدهي

كنترل.1-2 متغيرهاي
.فروشلگاريتمبابرابراست:SIZE)(شركتاندازه

نمايندگي AGENCY)هزينه COST):
مديران منافع بتوانند تا گردند متحمل را مخارجي بايد مالكان
منـافع جهـت در آنها اقدامات از حداقل يا نمايند همسو خود با را
بـه مخارجي چنين كه آنجايي از نمايند. اطمينان كسب خودشان

مدير و مالكان ميان قرارداد انعقاد شكلواسطه و رابطـهگيـريان
پديد هزينهمينمايندگي ناميدههايآيد، ]8[.شودمينمايندگي

مالكيت.2-2 )89(تمركز
بـين سـهام توزيـع چگـونگي از اسـت عبارت مالكيت تمركز

شركت تمركـزهـايسهامداران ديگـر عبـارت بـه يـا و مختلـف
يك سهام كل از ميزان چه كه دارد آن بر دلالت شركتمالكيت

مالكين از محدودي تعداد اختيار در ]9[.باشدميمعين
سودآوري بينهمزمانيامكانكنترلبراي):<;:(شاخص

سـودنسـبتازسـهامقيمـتسقوطاحتمالوشركتسودآوري
دورهصـاحبانحقـوقجمـعبهخالص پايـان در اسـتفادهسـهام

كنيم:مي
ROE=خالصسود/دورهپايانسهامصاحبانحقوقجمع

يافته3 پژوهشهاي.
يافته به توجه بپژوهشهايبا درهيسـرمااسـتيسنيرابطه

متهورانه رگردش ميانه كارانهوو محافظه همچنين، رو سـكيبا
ق شركتمتيسقوط در غيهـاسهام و هموارسـازريـهموارسـاز

و است؛ شركتهارابطهاينمتفاوت مـاليهادر اهرم ويبا بـالا
مال منييپاياهرم پـژوهشدر)1388(پورحسنباشد،يمتفاوت

اسـتراتژيمينشانخود در بازده ميانگين بـاهـايدهد مختلـف
بازده بيشترين جسورانه استراتژي و دارد معناداري تفاوت يكديگر

اسـتراتژي ساير بين در نتـايجهـارا بـا دارد.كـه صـنايع كـل در
سازگار حاضر فونديسميپژوهش تري و لازاريديس ]10[باشد.

نشان2006( وندهمي) شـركت سودآوري بين معناداري ارتباط د
شـركت مـديران و دارد وجـود گـردش در سـرمايه هـااستراتژي

يكمي تا آن اجزاي و درگردش سرمايه صحيح مديريت با توانند
شركت سودآوري بهينه، دهنـدهاسطح افزايش پـارهرا از ايكـه

سازگارجهات حاضر پژوهش نتايج باشد.ميبا

فرضيه.1-3 آزمون تحقيقهايروش
پژوهش متغيرهاي مانايي فرضياتآزمون ]11[:براي

مدل تخمين از مـوردقبل متغيرهـا (پايـائي) مانايي است لازم
واريـانس ميانگين، كه ماناست وقتي متغير، يك بگيرد. قرار بررسي

در آن خودهمبستگي ضرايب طورو به بماند. باقي ثابت زمان طول
و واريـانس و ميـانگين و كند تغيير متغير، يك زماني مبدا اگر كلي
غيـر در و ماناسـت متغير صورت آن در نكند، تغييري آن كواريانس
بـراي حاضـر پـژوهش در بـود. خواهـد نامانـا متغيـر، صورت اين

آزمون از مانايي است.ADFتشخيص شده استفاده
ماناايهفرضيه به زيرمربوط صورت به متغيرها باشد:مييي

H0:نامانا .ستامتغير
H1:مانا .ستامتغير

حالت سه در متغيرها سطح"مانايي اول"،"در تفاضل "روي

دوم"و تفاضل كـهمـي"روي متغيرهـايي شـود. بررسـي توانـد
حاصل آنهـااحتمال آزمون سـطح"از از"در درصـدكمتـر پـنج

سـطح،باشدمي در متغيـر آن و شـده رد آن مورد در صفر فرضيه
در ازصورتيماناست. بيشتر درصـدكه نامانـاپـنج متغيـر باشـد،
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بررسـي مـورد تفاضـل اولين روي آن مانايي حالت اين در است.
رويميقرار آن مانـايي بود، نامانا هم مزبور حالت در اگر و گيرد

مي بررسي دوم .شودتفاضل

د.2-3 يافتهآزمون تعميم فولر (ADF)يكي

مدل تخمين از مـوردقبل متغيرهـا (پايـائي) مانايي است لازم
واريـانس ميانگين، كه ماناست وقتي متغير، يك بگيرد. قرار بررسي
طور به بماند. باقي ثابت زمان طول در آن خودهمبستگي ضرايب و

واريـا و ميـانگين و كند تغيير متغير، يك زماني مبدا اگر وكلي نس
غيـروك در و ماناست متغير صورت آن در نكند، تغييري آن واريانس

بـراي حاضـر پـژوهش در بـود. خواهـد نامانـا متغيـر، صورت اين
مانايي ماليتشخيص فـولرهايآزموناهرم ديكـي و فـولر ديكي

قرار بررسي مورد را متغيرها روي يافته دهيم.ميتعميم
ماناييهايفرضيه به زيرمربوط صورت به باشد:ميمتغيرها

H0:نامانا ت.سامتغير
H1:مانا .ستامتغير

آماره قدرمطلق كه صورتي ازدستبهدر بحرانيآمده مقادير
معني سطوح كليه بزرگتردر ماناداري سطوح همه در متغير باشد،

.ستا

و.1-3 اولآزمون اصلي فرضيه تحليل و تجزيه
مي برودانتظار متهورانـههيسرمااستيسنيرابطه گردش در

ر قسكيبا شـركتمتيسقوط در غسهام و هموارسـاز ريـهـاي
متفاوت .باشدهموارساز

(جدولدر احتمال2شماره متغيـرzآزمون)، شـاخصبـراي
به قسكيرسودآوري شركتمتيسقوط در هموارسازسهام هاي

درصدازبيشتر لذا؛پنج فوقبرآورديضريباست دارمعنيمتغير
احتمـالنمي بـا بنابراين بـرايدرصـد95باشد اول ايـنفرضـيه

رد احتمالشودميمتغيرها دوم مدل براي متغيرzآزمونو براي
شركت مالكواندازه قسكيربهتيتمركز درمـتيسقوط سـهام

غشركت درصدازبيشترهموارسازيرهاي لـذا؛پنج ضـريباست
معنيبرآوردي فوق احتمـالينمـدارمتغير بـا بنـابراين 95باشـد

برايدرصد اول ردفرضيه متغيرهـا بـهشـود.مـياين توجـه بـا
مي نشان را توضيحي قدرت مدل دو در تعيين ضريب دهدفرضيه

فـرض باشـند برابـر مـدل دو تعيين ضريب اگر پذيرفتـهH0كه
نشانمي نباشند برابر اگر و دودهندهشود بـين دار معنـي تفـاوت

مـي شده برازش مـدلمدل تعيـين ضـريب اينجـا در كـه باشـد
ســازشــركت ــوار هم ــاي ــدلدرصــد58ه م ــين تعي ضــريب و
سازهايشركت فـرضميدرصد38غيرهموار بنابراين H0باشد

مي يعنيرد بشود باهيسرمااستيسنيرابطه متهورانه گردش در
قسكير شـركتمـتيسقوط در غسـهام و هموارسـاز ريـهـاي

متفاوت آمـدهاستهموارساز دسـت بـه نتـايج طبق نتيجه در و
پذيرفته اول شود.ميفرضيه

اونتايج-2جدول فرضيه از ( )����لحاصل = !/"#$""% − '/*!*"*!+,$ + '/$.0%".1234 + '/$*"05'6, − '/'"*0%'7, −'/'%$""$87E

هايشركت
ساز هموار

ضريب
برآوردي

خطاي
استاندارد

آزمون آماره
z

احتمال
zآزمون

مبدأُعرض 624527/1636150/40-7/531552از
0068/0-324720/070567/2-878587/0متهورانهاستيس

شركت 196259/0092481/0122154/20338/0اندازه
185640/0065707/0825278/20047/0يندگينمانهيهز

مالك 0-011564/006920/5-058620/0تيتمركز
سودآور 6957/0-055105/039108/0-021551/0يشاخص

تعيين مكضريب
582887/0فادن

LR56899/40هآمار
( )����LR0لاحتما = #/'$!%.$ + '/!%5.$0+,$ + '/%#0.'#1234 + '/#$*%!56, + '/''"."$7, +'/'.05'587E

هايشركت
ساز غيرهموار

ضريب
برآوردي

خطاي
استاندارد

آزمون آماره
z

احتمال
zآزمون

مبدأُعرض 017291/3753117/1721101/10852/0از
724916/0229008/0165464/30015/0متهورانهاستيس

236903/0138879/0705826/10880/0شركتاندازه
318274/0150585/0113588/20346/0يندگينمانهيهز

مالك 005951/0007448/0799097/04242/0تيتمركز
سودآور 096404/0045500/0118788/20341/0يشاخص

تعيين مكضريب
376380/0فادن

LR59632/19هآمار
LR001488/0لاحتما

محققهايمنبع:يافته
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تدويندومفرضيه.2-3 زير صورت به آماري لحاظ از
شوديم

احتمال3(جدولدر ضـرايبzآزمون)، و ثابت ضريب براي
شـركت،،روانهيماستيسمتغيرهاي ونـدگينمانـهيهزانـدازه ي

مالك رتيتمركز قسكيبه شـركتمـتيسـقوط در هـايسـهام
برايهموارساز و دار بـهمتغيرمعني سـودآوري سـكيرشاخص
ق احتمالينمدارمعنيسهاممتيسقوط با بنابراين درصد95باشد

بـراي اول ردفرضيه متغيرهـا دومشـودمـيايـن مـدل بـراي و
متغيرهـايzآزموناحتمال ضـرايب وروانـهيماسـتيسبـراي

سودآوري رشاخص قسكيبه شـركتمتيسقوط در هـايسهام
ميمعنيهموارسازغير متغيردار براي و شركتباشد نهيهز،اندازه
وندگينما مالكي قسـكيربـهتيتمركز درمـتيسـقوط سـهام

احتمـالينمدارمعنيهموارسازغيرهايشركت بـا بنـابراين باشد
براي95 اول فرضيه رد% متغيرها ضـريبشود.مياين اينجـا در

شركت مدل سـازتعيين هموار مـد57هاي تعيـين ضـريب و ل%
سازشركت غيرهموار مي35هاي فـرض% بنـابراين ردH0باشـد

يعنيمي بشود مهيسرمااستيسنيرابطه گـردش بـاانـهيدر رو
قسكير شـركتمـتيسقوط در غسـهام و هموارسـاز ريـهـاي

است متفاوت آمـدههموارساز دسـت بـه نتـايج طبق نتيجه در و
پذيرفته دوم شود.ميفرضيه

فرضيهحاصلنتايج-3جدول ( )����دوماز = */"...## + '/!50!.*+,% + '/#%5%5*1234 + '/$*5!*.6, − '/'"*"!*7, +'/'%#!$$87E
هموارشركت هاي

ساز
ضريب

برآوردي
خطاي

استاندارد
آزمون آماره

z

احتمال
zآزمون

مبدأُعرض 599933/8792229/1798456/40از
ماسيس 746798/0335212/0227836/20259/0روانهيت

شركت 324248/0100447/0228034/30012/0اندازه
184789/0070241/0630791/20085/0يندگينمانهيهز

مالك 0-011672/0018482/5-058578/0تيتمركز
سودآور 057412/0412995/06796/0-023711/0يشاخص

تعيين فادنضريب LR07510/38هآمار565497/0مك
LR0لاحتما

����( ) = $/##*#!% − '/5#""!'+,% + '/'!*!.01234 + '/$**#*#6, + '/''5"'"7, +'/'.0$""87E
هايشركت

ساز غيرهموار
ضريب

برآوردي
خطاي

استاندارد
آزمون آماره

z

احتمال
zآزمون

مبدأُعرض 338372/1675774/1798659/04245/0از
ماسيس 0348/0-206316/0111183/2-435570/0روانهيت

شركت 078796/0132265/0595743/05513/0اندازه
188383/0134478/0400851/11613/0يندگينمانهيهز

مالك 004505/0007351/0612832/05400/0تيتمركز
سودآور 096155/0048658/0976152/10481/0يشاخص

تعيين فادنضريب LR31927/13هآمار351914/0مك
LR020564/0لاحتما

محققهايمنبع:يافته

تدوينسومفرضيه.3-3 زير صورت به آماري لحاظ از
شوديم

احتمال4(جدولدر ضـرايبzآزمون)، و ثابت ضريب براي
كارانـهظـمحافاستيسمتغيرهاي ونـدگينمانـهيهز،ه تمركـزي

رتيمالك قسكيبه شركتمتيسقوط در هموارسـازسهام هـاي
معنـيبرآورديضريبلذا؛است%5ازتركوچك فوق متغيرهاي
مي متغيرهايدار براي و شركت،باشد بهاندازه سودآوري شاخص

قسكير شـركتمتيسقوط در هموارسـازسهام دارمعنـيهـاي
برايينم اول فرضيه بنابراين ردباشد متغيرها بـراييماين شود

احتمـال دوم متغيرهـايzآزمـونمدل ضـرايب اسـتيسبـراي
كارانهظمحاف سودآوريوه رشاخص قسكيبه سهاممتيسقوط

شركت كوچكغيرهايدر درصـدازترهموارساز لـذا؛اسـتپـنج
معنيبرآورديضريب فوق ميمتغيرهاي متغيـردار بـراي و باشد

شركت وندگينمانهيهز،اندازه مالكي سقوطسكيربهتيتمركز
شـركتمتيق در باشـدينمـدارمعنـيهموارسـازغيرهـايسهام

بـراي اول فرضيه ردبنابراين متغيرهـا اينجـاشـود.مـيايـن در
شركت مدل تعيين سـازضريب هموار ضـريبدرصـد59هاي و

شركت مدل سازتعيين غيرهموار بنابراينميدرصد35هاي باشد
ميH0فرض يعنيرد بشود گـردشهيسرمااستيسنيرابطه در

ر با كارانه قسكيمحافظه شـركتمـتيسـقوط در هـايسـهام
غ و استهموارسازريهموارساز بـهمتفاوت نتايج طبق نتيجه ودر

پذيرفته سوم فرضيه آمده شود.ميدست
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سومنتايج-4جدول فرضيه از ( )����حاصل = 0/''$#0" + $/5'"0*0+,# + '/$".0%.1234 + '/$0%0!"6, − '/'"5'.'7, −'/''.!'!87E

ساز هموار
ضريب

برآوردي
خطاي

استاندارد
آزمون آماره

z

احتمال
zآزمون

مبدأُعرض /.001365/6640300/1658699/30003از
محافظهاسيس ت

405686/1489089/0874091/20041/0كارانه

شركت 159629/0095294/0675129/10939/0اندازه
162675/0060120/0705842/20068/0يندگينمانهيهز

مالك 0-011792/058686/4-054090/0تيتمركز
سودآور 8511/0-051715/018770/0-009707/0يشاخص

تعيين مكضريب
فادن

LR97197/42هآمار599643/0
( )����LR0لاحتما = %/.%5"$" − '/5%%''"+,# + '/%'$*'$1234 + '/%#"#"06, + '/''"".57, +'/'.0!%*87E

ساز غيرهموار
ضريب

برآوردي
خطاي

استاندارد
آزمون آماره

z

احتمال
zآزمون

مبدأُعرض 924515/2782403/11/6407711008/0از
تاسيس

0451/0-210573/000407/2-422005/0كارانهمحافظه

شركت 201801/0137073/0472212/11410/0اندازه
235356/0137362/0713395/10866/0يندگينمانهيهز

مالك 005594/0007497/0746148/04556/0تيتمركز
سودآور 096728/0047879/0020257/20434/0يشاخص

تعيين مكضريب
فادن

LR90532/12هآمار350301/0
LR024282/0لاحتما

محققهايمنبع:يافته

تدوينچهارمفرضيه.4-3 زير صورت به آماري لحاظ از
شوديم

ضـرايبzآزموناحتمال)،5(جدولدر و ثابت ضريب براي
وندگينمانهيهز،متهورانهاستيسمتغيرهاي مالكي بهتيتمركز

قسكير شـركتمتيسقوط در مـالسهام اهـرم بـا بـالايهـاي
درصدتركوچك پنج فوقبرآورديضريبلذا؛استاز متغيرهاي

ميمعني متغيرهـايدار بـراي و شـركتباشـد شـاخصوانـدازه
به قسكيرسودآوري شركتمتيسقوط در اهـرمسهام بـا هاي

درصدازبيشتربالايمال لـذا؛پنج متغيـربـرآورديضـريباست
معني بـرايينمدارفوق چهـارم فرضـيه ردباشـد متغيرهـا ايـن

وشــومــي احتمــالد؛ دوم مــدل ضــرايبzآزمــونبــراي بــراي
هزاستيسمتغيرهاي مالكي،ندگينمانهيمتهورانه، وتيـتمركـز

رسودآوريشاخص قسكيبه شركتمتيسقوط در باسهام هاي
مال فپاياهرم معنـييين مـيوق متغيـردار بـراي و انـدازهباشـد
قسكيربهشركت شركتمتيسقوط در مالسهام اهرم با يهاي

بيشترپا بـرايينمدارمعنييين چهارم فرضيه بنابراين ايـنباشد
رد مدلشود.ميمتغيرها تعيين ضريب اينجا بـاشـركتدر هـاي

مال مـدلدرصد47بالاياهرم تعيين ضريب بـاشـركتو هـاي
مال يعنـيميدرصد52يينپاياهرم بـباشـد اسـتيسنيرابطـه

رهيسرما بـا متهورانه گردش قسـكيدر درمـتيسـقوط سـهام
مالشركت اهرم با ماليهاي اهرم و استنييپايبالا ودرمتفاوت
پذيرفتهنتيجه چهارم فرضيه آمده دست به نتايج شود.ميطبق

فرضيهنتايج-5جدول از ( )����چهارمحاصل = −%/''.!$% + '/!'50%$+,$ +'/'0$.#!1234 + '/0"$'0!6, + '/'$0#!'7, +'/'%$'%.87E
مال اهرم يبا

بالا
ضريب

برآوردي
خطاي

استاندارد
آزمون آماره

z

احتمال
zآزمون

مبدأُعرض 1368/0-1/35082748776/1-009712/2از
704621/0242422/0906589/20037/0متهورانهاستيس

شركت 061937/0090169/0686903/04921/0اندازه
651067/0179797/0621124/30003/0يندگينمانهيهز

مالك 016370/0007919/0067109/20387/0تيتمركز
سودآور 021029/0049946/0421036/06737/0يشاخص

تعيين مكضريب
LR25255/36هآمار469749/0فادن

( )����LR000001/0لاحتما = $/'55$0% + $/!$#!!*+,$ + '/$'#'"$1234 + %/$!000#6, − '/'#0%*%7, +'/'*'$#%87E
مال اهرم يبا

يينپا
ضريب

برآوردي
خطاي

استاندارد
آزمون آماره

z

احتمال
zآزمون

مبدأُعرض 044162/1802829/1579179/05625/0از
713778/1541313/0165964/30015/0متهورانهاستيس

شركت 103051/0130731/0788270/04305/0اندازه
176663/2757272/0874350/20040/0يندگينمانهيهز

مالك 0001/0-009481/082662/3-036282/0تيتمركز
سودآور 080132/0039136/0047540/20406/0يشاخص

تعيين مكضريب
LR97557/45هآمار519205/0فادن

LR0لاحتما
محققهايمنبع:يافته
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بهپنجمفرضيه.5-3 آماري لحاظ تدويناز زير صورت
شوديم

احتمـال6(جدولدر متغيرهـايzآزمـون)، ضـرايب بـراي
ريندگينمانهيهزوروانهيماستيس قسكيبه سهاممتيسقوط

شركت مالدر اهرم با درصدازتركوچكبالايهاي لذا؛استپنج
معنــيبــرآورديضــريب فــوق مــيمتغيرهــاي ودار بــرايباشــد

شركت،متغيرهاي مالكاندازه بـهوتيتمركز سـودآوري شاخص
قسكير شركتمتيسقوط در مالسهام اهرم با بيشتربالايهاي
درصداز لـذا؛پنج معنـيبـرآورديضـريباست فـوق دارمتغيـر

براينمي پنجم ردفرضيه متغيرها دوممياين مـدل براي و شود
متغيرهايzآزموناحتمال ضرايب نهيهز،روانهيماستيسبراي

وندگينما مالكي رتيتمركز قسـكيبـه درمـتيسـقوط سـهام
مالشركت اهرم با مـيمعنـيتـركوچكيينپايهاي وباشـددار ؛

متغير شركتبراي سودآوريواندازه سـقوطسـكيربهشاخص
شركتمتيق در مالسهام اهرم با معنييهاي باشدينمدارپايين

براي پنجم ردفرضيه متغيرها تعيينشود.مياين ضريب اينجا در
مالشركتمدل اهرم با تعيـيندرصـد47بـالايهاي ضـريب و
مالشركتمدل اهرم با يعنـيمـيدرصـد48يينپايهاي باشـد

ب مهيسرمااستيسنيرابطه گردش رانهيدر با سـقوطسـكيرو
شركتمتيق در مالسهام مـاليهاي اهرم و بالا اهرم نييپـايبا

است درمتفاوت پـنجمو فرضيه آمده دست به نتايج طبق نتيجه
شود.ميپذيرفته

پنجمنتايج-6جدول فرضيه از ( )����حاصل = −"/#$%%%& − &/'*&*&+ ,$ +&/&.#+%#0123 + &/#$**$'4, + &/&"5&%%6, +&/&$+$&'76E

مال اهرم يبا
بالا

ضريب
برآوردي

خطاي
استاندارد

آزمون آماره
z

احتمال
zآزمون

مبدأُعرض 2256/0-344080/1211893/1-628880/1از
ماسيس 0050/0-263560/0809244/2-740405/0روانهيت

شركت 096586/0090649/0065492/12867/0اندازه
624427/0174175/0585054/30003/0يندگينمانهيهز

مالك 013088/0007672/0705799/10880/0تيتمركز
سودآور 025207/0050375/0500385/06168/0يشاخص

����( ) = −"/#$%%%& − &/'*&*&+ ,$ +&/&.#+%#0123 + &/#$**$'4, + &/&"5&%%6, +&/&$+$&'76E
تعيين مكضريب
فادن

466728/0
LR60736/35هآمار
LR000001/0لاحتما

prob88=−0/840209−0/494810WC2+0/246388SIZE+1/402034A

C−0/030964OC+0/052326ROE

مال اهرم يبا
يينپا

ضريب
برآوردي

خطاي
استاندارد

آزمون آماره
z

احتمال
zآزمون

مبدأُعرض 6342/0-766035/1475760/0-840209/0از
ماسيس 0417/0-242913/0036984/2-494810/0روانهيت

شركت 246388/0131890/0868129/10617/0اندازه
402034/1540042/0596160/20094/0يندگينمانهيهز

مالك 0006/0-008963/0454608/3-030964/0تيتمركز
سودآور 052326/0041724/0254080/12098/0يشاخص

تعيين مكضريب
481308/0فادن

LR92970/35هآمار
LR000001/0لاحتما

محققهايمنبع:يافته

تدوينششمفرضيه.6-3 زير صورت به آماري لحاظ از
شوديم

متغيرهــايzآزمــوناحتمــال)،7(جــدولدر ضــرايب ــراي ب
كارانهاستيس ريندگينمانهيهزومحافظه قسكيبه مـتيسقوط

شركت در مالسهام اهرم با مـيمعنـيبالايهاي بـرايدار و باشـد
شركت،متغيرهاي مالكاندازه بـهوتيـتمركز سـودآوري شـاخص

قسكير شـركتمتيسقوط در مـالسـهام اهـرم بـا بـالايهـاي
احتمالينمدارمعني با بنابراين بـرايدرصد95باشد ششم فرضيه

رد متغيرها وشودمياين احتمـال؛ دوم مدل بـرايzآزمـونبراي
متغيرهاي كارانـهاسـتيسضرايب ونـدگينمانـهيهز،محافظـه ي

مالك رتيتمركز قسكيبه شـركتمتيسقوط در بـاسـهام هـاي
مال ميمعنييينپاياهرم ودار متغيـربـراباشد شـركتي وانـدازه

سودآوري قسكيربهشاخص شركتمتيسقوط در بـاسهام هاي
مال برايينمدارمعنيپايينياهرم ششم فرضيه بنابراين ايـنباشد

رد مـدلشود.ميمتغيرها تعيـين ضريب اينجا بـاشـركتدر هـاي
مال مدلدرصد46بالاياهرم تعيين ضريب اهـرمشركتو با هاي

يعنيميدرصد47يينپايمال بباشد درهيسـرمااسـتيسنيرابطه
ر با كارانه محافظه قسكيگردش شركتمتيسقوط در هايسهام
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ماليمال اهرم و بالا اهرم استنييپايبا طبـقمتفاوت نتيجـه ودر
پذيرفته ششم فرضيه آمده دست به شود.مينتايج

ششمنتايج-7جدول فرضيه از ( )����حاصل = −"/'#.%5& − "/5%"**+ ,5 +&/"".$".0123 + &/+#%"*'4, + &/&&.&&.6, +&/&"$5$.76E
مال اهرم يبا

بالا
ضريب

برآوردي
خطاي

استاندارد
آزمون آماره

z

احتمال
zآزمون

مبدأُعرض 1908/0-352807/1308266/1-769830/1از
محافظهاسيس ت

0254/0-618159/0234772/2-381445/1كارانه

شركت 119219/0092037/0295340/11952/0اندازه
568147/0175433/0238543/30012/0يندگينمانهيهز

مالك 009009/0007541/0194552/12323/0تيتمركز
سودآور 012329/0050122/0245988/08057/0يشاخص

تعيين مكضريب
فادن

LR44409/33هآمار456599/0
LR000003/0لاحتما

prob88=−1/128562+0/451750WC3+0/232235SIZE+
1/229575AC−0/029165OC+0/044007ROE

مال اهرم يبا
يينپا

ضريب
برآوردي

خطاي
استاندارد

آزمون آماره
z

احتمال
zآزمون

مبدأُعرض 5389/0-836551/1614501/0-128562/1از
محافظهاسيس ت

451750/0228576/0976365/10481/0كارانه

شركت 232235/0133646/0737696/10823/0اندازه
229575/1522157/0354802/20185/0يندگينمانهيهز

مالك 0010/0-008878/0285131/3-029165/0تيتمركز
سودآور 044007/0043036/0022570/13065/0يشاخص

تعيين مكضريب
LR66514/35هآمار470047/0فادن

LR000001/0لاحتما
محققهايمنبع:يافته

ملاحظاتجمع و بندي
سياسـت بـين ارتبـاط بررسـي حاضر پژوهش انجام از هدف

گردش در رسرمايه بررسـيو نيـز و سـهام قيمـت سقوط يسك
سـودگذاريرتأث سازي هموار و مالي اهرم متغيرهاي روابـطي بـر

آزمـون و طراحـي از پـس اسـت. بـوده شـده ياد متغيرهاي بين
گرفـت، صورت اصلي فرضيه هر تفكيك به كه پژوهش فرضيات

كه شد حاصل نتايج باين گـردشهيسـرمااسـتيسنيرابطه در
رمتهورانه ميانه كارانهوو محافظه همچنين، رو سـقوطسـكيبا

شركتمتيق در غيهاسهام و متفـاوتريـهموارساز هموارسـاز
و شركتهارابطهايناست؛ ماليهادر اهرم ماليبا اهرم و يبالا

منييپا وباشديمتفاوت گيريكاربهباتوانديمشركتمديريت؛
گـردش،سـرمايهبـارابطهدرگوناگونهايياستراتژ ميـزاندر

تـأثراشركتنقدينگي وقـراريرتحـت هـاياسـتراتژايـندهـد
احتمـالهـاشركتبازدهوريسكميزانبرتوانديم نتيجـه در و

ــأثســقوط ت ــذاريرســهام ــگ ــذاباش ل ــودد؛ ــشوج ــهودان تجرب
ارتباطهاآنكهگردديمموجبانگذارسرمايهنزديگذارسرمايه

يتـردرسـتتصميماتوكردهدركبهتررابازدهوريسكميان
پيشنهاد.نماينداخذ مديران كشودميبه ارتبـاط، بـه توجـه بـا ه

گردشيزممكانميان در سرمايه نسبتسهمقيمتسقوطوهاي ،
متغير گردشياستراتژبه در سرمايه داشـتههاي بيشـتري توجه

بباشن سـرمايهد. بـازار فعـالان كليـه و سـهامداران بـه عـلاوه، ه
كشودميپيشنهاد خطر، به مربوط تصميمات در بـههايه مربوط

ع به سهام عنـوانسقوط بـه گـردش در سـرمايه اسـتراتژي امل
اثر باشنسهمقيمتسقوطبرگذارعاملي داشته د.توجه

نوشتپي
.1388،فتحي.1
ديلمي،.2 .1391ديانتي
دوره.3 يـك تغييـرات همبسـتگي انحراف اگر ايكل مدل طبق

در فـروش دوره يـك تغييـرات همبسـتگي انحـراف سود،به
هموار شـركت آن باشـد يـك از كمتـر معرفـيشركتي سـاز

معرفيمي غيرهموارساز شركت باشد يك از بيشتر اگر شود،و
شود.مي

همكاران،.4 و .1382قائمي
اصل.5 .87،1387،بزرگ
و.6 وقطعـات خـودرو شركت سه شامل تحقيق مطالعاتي جامعه

مي دارويي مواد و عضوسيمان شركتهاي تعداد تعداد 3باشد.
مواد و سيمان و وقطعات خودرو زمانيصنعت دوره در دارويي

مي106تحقيق محـدوديتشركت بـه توجـه با كه هـاباشد
است: شده انتخاب زير صورت به نمونه تحقيق
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شركتهايي-1 زمانيتعداد قلمرو در رفكه بـورسبرون از ت
)4(اندداشته

بـورس-2 وارد پژوهش زماني قلمرو در كه شركتهايي تعداد
)6(اندشده

شركتها-3 درتعداد تغييـر پـژوهش زمـاني قلمـرو در كه يي
داشته مالي )8(اندسال

وقفه-4 پژوهش زماني قلمرو در كه شركتهايي ازتعداد بيش
)14(اندداشتهماه3
بـه-5 آنهـا مـالي سـال كـه شـركتهايي خـتم29/12تعداد

)11(شودنمي
فعاليت) نظر از مالي سالهاي يكنواختي دليل (به

بند موارد به توجه با بـه63تعـداد5الـي1بنابراين شـركت
انتخاب تحقيق سيستماتيك نمونه متغيـرشعنوان هر براي و دند

تعداد پژوهش فرضـيه-داده.315اين آزمـون جهت هـايسال،
است. شده محاسبه آماري

پور،.7 .1388حسن
همكاران،.8 و .113صص،1389تقوي
كاظمي،.9 رضي و .21صص،1392بياباني

10.Lazaridis & Tryfonidis.
نوفرسـتي،.11 محمود اقتصاددكتر وهـمسـنجي،كتـاب جمعـي
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