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ارشد ناپیوسته تخصصی در اینجانب ......................دانش آموخته مقطع دکتری/ کارشناسی

از رساله/پایان نامه خود تحت  .............. که در تاریخ ................رشته 

 شوم.عنوان................................. با کسب نمره..........دفاع نموده ام، بدینوسیله متعهد می

این رساله/ پایان نامه حاصل تحقیق و پژوه انجام شده توسط اینجانب بوده و در مواردی که  (1

نامه، کتاب، مقاله و ......( استفاده دستاورهای علمی و پژوهشی دیگران )اعم از پایان از

ام، مطابق ضوابط و رویه موجود، نام منبع مورد استفاده و سایر مشخصات آن را در نموده

 ام.فهرست مربوط ذکر و درج کرده

تر یا بالاتر( در پایین برای دریافت هیچ مدرک تحصیلی)هم سطح، این رساله/پایان نامه قبلاً (2

 ها و موسسات آموزش عالی ارائه نشده است.سایر دانشگاه

، مقالهبرداری اعم از چاپ چنانچه بعد از فراغت از تحصیل، قصد استفاده و هر گونه بهره (3

با ذکر نام استادان راهنما و داشته باشم،  /رساله رانامهاز این پایان کتاب، ثبت اختراع و.......

 .و درج نام دانشگاه پیام نور اقدام خواهم کرد مشاور

ناشی از آن را حقوقی چنانچه در هر مقطع زمانی خلاف موارد فوق ثابت شود، عواقب  (4

مجاز است با اینجانب مطابق ضوابط و مقررات رفتار  همچنین دانشگاه پیام نورپذیرم و می

 اهم داشت.گونه ادعایی نخوام هیچکند و در صورت ابطال مدرک تحصیلی

 نام و نام خانوادگی

 تاریخ و امضاء
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 مسئله یانب .۱-۱

سررریهرای  رر  یر  ال ا مام هام رارایی وای ها دوا ه ه گای وای ا ی ررراری تمقی هی دررر ر    رر 

ت ررراتااا هانی  قا  اهو ت  ای راررف هما م سررریهای  رر  یر  رر  قتق  واای رارایی وای  اری 

اس     ا ی هدوی وای  اری ال رارایتاای  اری  سی د ر، خانص سیهای  رر  یر  هحاسب  هی د رف 

سرریهای  رر  یر  ه  و  ای هاتار سرر وا ت ای خیراخ  تااداا   تای هدا تمقی هی درر رف ه می ه ری 

سرریهای  رر  یر  خانص،  نررای رو دی خایت  تی ه ری ت ای خیراخ  تااداا   تای هدا ها د ا یماوی 

ای (ف رر ها ع سرریهای  رر  یر  خانص، ه رری  خی هزا ال رارایی و1311اسرر  دخداراری ه  ار ی، 

 اری اسر     هی هدوی وای  اری زوه ی رارر ه ال ریی  اسریقیاب هم د هدا ه  ق ص حا بای ساام 

 (ف 1331سیهای  خنیتبا ی هانی ددی اس  د خ ر تدری ه لومیا ت ، 

خانص سیهای  رر  یر  رر سط ح هاناتی هی ت ا د ه  هاب ر وامکیر دی   وا  اک   د چ ی ال ای  

یا هی رود، ها ع تامت  ت نتد هی در ر، ارتبا  ر نا ی هدا دی   ها هنیییای را ریی  زیه  وا را ازوا

تق یر  هی   د ه رر ه ا ای    تقاارررا خایت  اسررر  هی تح رررتو  انا ادی هی  ذاررفد ها  و  اهانیه ه 

( ف خانص سریهای  رر  یر  هاناتی ه  هما م خی اس     یک دی   هاید سایی رای وای 2212، 1واکارای

(ف اها، ووی   وای 2211، 2  هانی سریهای   ذاری رر سیهای  رر  یر  را هتاهد د  تن تک ه واکارایتاهت

ختنتردی ای رر ازوایا تراهت  ه راهع هانی ه  ر رارر ه ال ای  ره تاهت  هانی خار ی خی ووی   تی ال تاهت  

  (ف2211، 3هانی راخمی اس فد هتیل ه ها مف

وای وامتاتی، درر  د، زاانت رو د هاا ناً ه  سرر  رسرری  تقسررتم هیهیوا ا وام وای    درری  زاانت 

وای هاای    ای  سرر  رسرری  زاانت  وای تأهت  هانیف ه  رغم تماها ذاری ه زاانت وای سرریهای زاانت 

د رف وا ه  ب هرهر ه خیهج ه    قد ال دی   هیرار د، یک هیژ ی هنریی نای خی اس     ا وام خی

وا ال یک ری  هسرریموم حرری  ه    قد دخیهج ه    قد( اسرر  ه ال ا وام ای  زاانت  ه  وبارا ریگی

(ف ا وام 1313وای  قدی ه  درری   هارر خ اود  یردخ   رت   ه  االی، ری  ریگی رر خی دی  ییای

                                                           
1 - Banos caballero  et  al. 
2 -Kieschnick  et al. 
3 -Myers & Majluf 
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 وا اغمب ه    ه  ه  ر ه    قد  ازی ه ه  ه  ع اس فوا، ه  ه  ع ه ها  تمت  ددی خیهستاری ال زاانت 

در ر ه ا ی ه    قد ه رر  تال رر دی   هت ی  نردی ه  ر ر  ا اا ی ه  اخ اسری  هطیح هی تالوای ختا

ا ه  وت ای ال هحو ریگیی ه    قد را تأهت   یرف انبی  ا ی درری  ه   ر  بادررد ها سرریو  ه یکباری  ای

ال خی ا دام ه   گاداری وا ا یاانی  ادی ه ظ ر ه ا    نردی ها  اب ر ه    قد ه  م  تیی ال خسرارا

درر  ددخ   رت   ه  االی، هتا ال  د ه    قد ه اای د ه  رنتو را د ها دی ه  ی درری   هیررریر هی

(ف ه  ر ر  می چاار هی م  اسرراسرری رر وامتاا درری   درراهو : خیید، ت نتد، زیه  ه هحرر   1313

وان ی ها دی ه    قد، ها دی  وا رر  انب ار ام  سرراهداریهطانباا ه  ر رارر،    ها  ررو ای  زاانت 

د رف تااداا   تای هدتی    ری وای خیراخی ی  نای راری هیهطانباا، ها دی ه   ری  انا ه ها دی  ساب

د  د خیراخ  وا ایوار هیوای  اری    ری وات  رهریهایس  ال رارایید رف هیوا ایوار هیای  زاانت 

ای  تااداا   تای هدا  درا  قدی گی دررری   ارماص دررر رف  ر  ه  ت ا ایی دررری   رر هالخیراخ  

  (ف  1313د ردخ   رت   ه  االی، هی

ف    دها  دا ددی هانکت  ال هدییی ، هدییای ه  و  ای  اای دی هانکای د سااهدارای ( دی   را اراری هی

هدای ها اس      تررار ه ازع هت  هدییای ه سرااهدارای ه  ه  ر خهدف ای    تیی راهط   اای د ی،ها درکو

اهکای رارر هدییای رسر  ه  رزیاروای زیحر  رمبا   لری ه ت اتااتی را اتزان  اای د    رر  ا  ه ازع 

حرر رتاای هانی هزا احررمی زیای د  (ف1313هایا ی ه واکارای، )خ اا ه وکس ه ازع سررااهدارای هادررد

اری ه دی ددی ررهارماواتی تمزتص ه ربق رودف ود  ح رتاای هانی ارائ   واردگیی هانی را تنکتو هی

هاررات  هانی ه ا اطا  خذییی هانی ها د تواری اسرر     هیای رتف  سررییری ال اسرریماری    د ای 

  (ف1311ح رتاای هانی رر اتزان ت اتااا ا ی اری همتد ها ع  یرر د سالهای  ساهیسی، 

وایی خدد  هارر ددی ه لهت  رر حر را رسریکاری حر رتاای هانی، ه  ود  احمی ح رتاای هانی 

چ ی هردیییر  سررر ر، تررررار ه ازع ه ودم تقاری ارماواتی هت  هانکت  ه هدییی  ال یک ری  ه هیهل 

اودا   وا هد رف هیای  م  تیی ه   یی  هدییی  س ر، هاید د اخیی وات  ال ا گتویوای هانی هیرس ایی

قتقاا لیاری رر   لی هدییی  س ر ا وام ددی وای اختی تحاواا  هدییی  س ر  سب  ا رف نذا ری سا 

د ر    خیا اهکای رارر ای  ارماواا ارائ  ددی ت سط ح رتاای هانی هط ر اس ف  ا  ای  س ا  هطیح هی
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وایی چ ی ترررار ه ازع ه ودم تقاری ارماواتی هت  حررحتا ارائ   نرر  د مهسررماا ها و ای  ه  ه  ر لهت  

وای اختی ال  ام  هرند ام، خرت ر ا درس ، زا ی هی ه زیری هک هففف هانکت  ه هدییی ، ه هیهل رسر ایی

وای ارماواا ارائ  دررردی ت سرررط هدییی  ه  ر راررف رر هبا ی  ظیی ورا ه رسررریکاریاهکرای تحییف

 واردرگیی هانی ه   قا ارماواا ه همتد ه ری خی رر ت راتم  تیی ازیار اداری ددی اس دوتاا تدهی  

اویم هانی ه رر ها ع سر ا  اسراسری ای  خژهوا ای  اس      (ف1391ری هانی، اسریا دارروای  سراهدا

وای خذییزی  درردی رر ه رو درری   هدییی  سرر ر ه هدییی  سرریهای  رر  یر هی   قدی گی چ  تادتیی

 راررم ارهاص هاارار تایای

 . اهمیت و ضرورت پژوهش۱-۲

رر رسییو ه ری ه اهع هانی راخمی،  سریهای   ذاری رر سریهای  رر یر  یک دی   ه  و اهمی ها  د

رسریتاهی ه  هالاروای سریهای  ه ووی   تاهت  هانی هسیگی راررف ای  هدی  ها ی اس     سیهای   ذاری رر 

سیهای  رر  یر  هاک  اس  ها ت    ه  ه اهع هانی رر رسییو ه وی ه  وامکیر هاناتی ه یا هیوکس د ر 

ی   ذاری رر سرریهای  رر  یر  ه وی ه   اوا  تال ه  تاهت  (ف  اوا سرریها1311، 1دزالاری ه واکارای

، 2هانی ه ووی    ایی سرریهای  هی درر ر    ه    قد رر رسررییو سررااهدارای را ازوایا هی رود د ا سررای

(ف تحقتقاا هیادری  نرای هی رود    ه   دا و رسرا دی سیهای   ذاری رر سیهای  رر  یر  ه  2229

راخمی ه هاوت  خی ووی   تاهت  ه اهع هانی خار ی ه وی ه  وامکیر هاناتی رنترو وردم تراهت  ه راهع هرانی 

( یا ی خانص سرریهای  رر  یر  خایت  تی هی وامکیر تادتی هتب  2214خ اود دررد دها  و ه واکارای، 

سریهای  رر  یر   تال اریهری هیای خ درا راری ووی   وا  بو ال هح   ه  ی  احو ال زیه  اررف ر

ر  نر روای رر  ا  ت سرا  ال  ام  اییای، سریهای  رر  یر  سام هاای رر  تالوای ت نتداا اسر ف ر

هرانی ه گای وا رارر ه ه اهیای  سررریهای  رر  یر  وان ی یک ه بع ررخهدی هام هی ت ا د ال هحدهری  

دی ه خذییر ه هی رهی خی تادتی هگذاررف هدییای هیای رسررتدی ه  سرریهای  رر  یر  هات   هاید وای هانی تادتی

 هسیای هت  هتنت   سالی س رخهری ه  قدی گی را   یی     دف 

                                                           
1 -Fazzari  et al. 
2 -Ganesan 

http://abcbourse.ir/


 

6 

 

ت ای وا هی درردی ال  ام  و اهو اسرراسرری رر ایوار تاتتیاا ه تاری رر هحتط ا ی رراری اییای، هی

ه  وای رهنییوای ا ی راری، تأهت  هانی ال ریی  هنار   وا هی ه خ  حی سالی هزاهانکت  ه گای

 ام هیرف رر چ ت  دیایطی دمازت  ه  تمت  هطم ب ارماواا هانی،    خای  ه اساو وای ا ی اری را ه گای

وای هات   ا ی راری سیهای   ذارای، اویباررو د ای ه هط ر اوم اسیماری    د ای ال ارماواا  تییت راتم

  د ایهدییای،  اای اای گی هی اساو تئ ری هادردف  ا  الیک س  اسر ، ال اوات  هیژی ای هیخ ررار هی

سرااهدارای دری   ه ری ه هایسریی رر  ا  ه ازع خ اا واو  اای دف اها  اوی اه اا هدییای رر هاات  

ای وواینای ه   مع سااهدارای دی    ب ری ه هاوث هزده  ددی  وار  تی د    ت راتموایی  یار هی

ا رر  وار   یی    هدییای  ررراها خ یا ر رودهدییی  سرر ر لها ی رم هیرر ها ع  درر  دهانی هی

وای هانی، هرانی ه رر  ح ی دبر  ه وار  وای هانی ه ررر رتی هارر  اای د    تاتتی رر هحی ای  وار 

 ف هیخی ال سااهدارای را  سب  ه  وامکیر ا ی اری دی    ایای  ااید

 ر ذارای ه هدییای رر ارلیاهی خی دی دی   ه تأدتی خی رهارات   قدی گی اوات  هسوایی هیای سیهای 

وای هانی رارر    د ای ال ح را ذاری ه  تا  سراام  ا  اسریماریهیخهرر ریسرک ه هالروی سریهای 

وایی    ه  ارلیاهی داخص (ف1315، 3ه  ه  ا س؛ دا  1312، 2؛ رینارر ه نازت 1394، 1دهمتک ه هیییا

ه  اس  دخ   رت  خیرال د، ال رییهال ه رر ت    خاص تحمتمگیای ه ری وا هیهاات   قدی گی دی  

 قدی گی ت ا ایی دررری   رر ایمای تااداا   تای هدا را   ی دف ه  وبارا ریگی راهط  (ف 1313 االی، 

هت  ه    قدی اسر     رر   تای هدا رر اخیتار دری    یار خ اود  یز  ه ه    قدی    دی   ه  

 (ف 1313رت   ه  االی، راد  د خ  خی  تال خ اود 

یی  تهاات   قدی گی ال هامهیرسری ت ای  م  هط ر   ه هبا ث ارائ  دردی، هی ها ت    ه  هطانب

هادرردف ها و ای  ه  وا هیای اراه   تاا رر ر تایی خیتمارم توارا هیوا ه سررالهایهبا ث  اری درری  

هطانب هانا اریهرا ه اوات  هیرسری تادتی اویم هانی ه  قدی گی هی هدییی  س ر ه هدییی  سیهای  رر 

وای خذییزی  ددی رر ه رو اهراص هاارار تایای ه  و  ای هالار سیهای  ه سوم رر اییای ه   یر  رر دی  

                                                           
1 . Melyk and Birita 
2 . Richard and Laughlin 
3 . Shulman and Cox 
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  یررف  ها ح هنزص هی

  پژوهش اهداف .1-۳

 ود  احمی:

 تادتی اویم هانی ه  قدی گی هی هدییی  س ر ه هدییی  سیهای  رر  یر  

 اودا  زیوی:

 فرارر یس ر ارتبا  ه م  یییها هد هانیاویم  ود  زیوی اه  : ف1

 فرارر یارتبا  ه مرر  یر    یسیها  یییها هد هانیاویم  ود  زیوی رهم : ف2

 راررف یس ر ارتبا  ه م  یییها هد یگی قدود  زیوی س م :   ف3

 راررف یارتبا  ه مرر  یر    یسیها  یییها هد یگی قدود  زیوی چاارم :   ف4

 پژوهش هایفرضیه .1-۴

 تادتی اویم هانی ه  قدی گی هی هدییی  س ر ه هدییی  سیهای  رر  یر  زیات  احمی : 

 وای زیویزیات 
 

 فرارر یس ر ارتبا  ه م  یییها هد هانیاویم  زیوی اه  : زیات  .1

 فرارر یارتبا  ه مرر  یر    یسیها  یییها هد هانیاویم  زیات  زیوی رهم : .2

 راررف یس ر ارتبا  ه م  یییها هد یگی قدزیات  زیوی س م :   .3

 راررف یارتبا  ه مرر  یر    یسیها  یییها هد یگی قدزیات  زیوی چاارم :   ف4

 قلمرو پژوهش. 1-۵

 اس ف 1335تا   1332 مایه لها ی ای  تحقت  ال اهیدای سا  :  مایه لها ی

وای خذییزی  ددی رر ه رو اهراص هاارار تایای ه ری  مایه هکا ی رر ای  تحقت  دری  :  مایه هکا ی

 اس ف

 مایه ه ار وی خژهوا  اای داهو هبا ث تاهت  هانی، هدییی  هانی ه هدییی  :  مایه ه ار وی
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 فهادد ذاری هیسیهای 

 تعاریف متغیرها .1-6

ه  وبارا  .اس اویم رر ومم هدییی  هانی ه  ها ای رهدری هیای تکتتی  یری س ر یا لیای اویم هانی: 

رر   .تی اویم ه  ها ی  یب  یری خ   ه  ه ظ ر چ د هیاهی  یری ررخهد  احررو ال رار ه سررید اسرر ر ت 

د رف رر ای وا    راهط  هت  س ر  بو ال هحاسرب  اویم هان  ه  هزا هان  حر را سر ر ه لیای ت    ه 

رف رر   د ی یک هیاتی هاهسی  ت    ه و  او  ای یک هیاتی هسریقو، ه سر ر وی سام ه هایی ه هانتاا ه 

 .رو دی ررحد تاتتی س ر وی سام رر الاء یک ررحد تاتتی س ر  بو ال هایی ه هانتاا اس اویم هان   نای

وامی وادی هیای ادی  ذاری هی زیای د  واردرگیی هانی هزاری  سرب سرر ر دز ی هدییی  سر ر: 

 اساسی وامکیر   ایای ساخی  سااهدارای ررهاری وای هانی  اهدییی  س ر، داهو تاتتی  وار  .اس 

 درردی  وار   سرراهداری ار ام ه  هاهسرری     اسرر   یارراری ختاهدوای راری  یار تأدتی تح  یا سررالهای

 .هاددهی

 

ت ای ها  ای تااهی رارایتاای   تای هدتی    رر سرریهای  رر  یر  را هیرر  یر :   یسرریها  یییهد

اسیماری هااو هی خید تاییف  یر ف ای  رارایتاا هدها ال ه  ی  قد ، اهراص هاارار اهو وامتاا رهلا   ال خ اا 

زیه  ،  سرراهاای رریازی ی ه ه   ری  انا تنررکتو هی درر  د ف ها دی وای ای   سرراهاا واا ط ر    رر 

 د ف یهحتط وامتاتی ه سرس   سب  ه  تاتتیاا  ساو هتباد د ، هاتوای لیاری  اهو تبدیو ه  یکدیگی وس

هدییی  هؤدی سیهای  رر  یر  ،  تاله د هی اه  ریوی هتای هدا ه وات ط ر وکس انااماای سییع  سب  

 . هادده  تاتتیاا رر ختا هت ی وا ه دیایط هی

 

 . مدل مفهومی پژوهش1-7

 

http://abcbourse.ir/


 

3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش. مدل مفهومی 1-1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فصل  دوم

 پژوهشنظری و پیشینه  مبانی

 

 هدییی  س ر اویم هانی

رر  یر   یسیها  یییهد یگی قد    

http://abcbourse.ir/


 

12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمه. ۲-1

وای  اری ه هدییی  سریهای  رر  یر  داهو ت اتااتی رر ه رر هتوای ه تی تب راراییاویم هانی ه 

 وای  اری هایوار تاار  رر رارایی هادرردفوا هی ذاری رر راراییوای  اری ه ت رراتااا سرریهای هدوی

ریگیی  تو   تیی رر ه رر یکی هیر ری    ت اتموای  اری ال اوات  خاحری هیخ ررار اس  ه هدوی

وای ه اسب  ذاررف  ا  رر ای  هت  رزیار هدییای  تو  ائو اوات  اسرر ف هدییای ها اتزان ستاس دتی هیتأ

ی ه  هدییی  ه اهع هیه   وا تا هتوای لیاروای ا ی اری هسیگی رار دف چیا    تاا خیه  ب  تاا ه گای

وای وامتاتی رر یک رهری    هاا ناً یک سرا  اسر  ه  د اخ  سیهای  رر  یر  ه اسر ، لییا زاانت 

  د ر همکدر ر، سریهای  رر  یر  اح ناً ها ود  ازوایا س ر تاتت   ایهدییی  هطم ب خی هیه   هی

 ا  د رر سرای  خی اودا  س رخهر دی   را خی د تا ه   قدی گی هطم هی هیسر د ه هیهدییای ررحردر هی هی

 وای هیزذی هی هدییی ت ا  د هی سررتاسرر تاهت     دف  ا ات  درری یی ه سرراله اروای هیه   ه  خی هی
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 دتی ذار هاددف أسیهای  رر  یر  دهماخص  س را  ( ت

 مفهوم اهرم مالی شرکت  .2-2

  را  نای هی رودف اویم هانی هاتاری ال اویم هانی، هقدار هدوی اسریماری ددی رر ساخیار سیهای  دی 

ریسرک هانی اسر     ال ووی   وای داه  هانی  ادری هی در رف ررحد اویم هانی وبارا اس  ال  سب  

ارل  رزییی هوا ع هدوی وا ه  ارل  رزییی هوا ع رارایی وا؛ اویم هبت  خی هزا ال ووی   وای داه  

ایا هالری هی د رف ال رید ای ووی   سیهای ، ارلای دری   اسر     هیررا  ریسرک ه ری ه ه وی ه  ازو

تیی  ه اهع تاهت  هانی هیای دری  ، هدوی وای هم د هدا هی هادرد ه اهیای  رر ح رتی    ود   اوا 

اویااری ه د ووی   سیهای  ه ازوهری هی س ر سااهدارای هادد هاید هتنیی ال ای  اهوار تاهت  هانی اسیماری  یر

 .(1331واکارای،

یم هکا تسرای هیای غمب  هی هسأن  سیهای   ذاری هتا ال ا دالی ه  داار هی رهر ه ارتبا  ه می هتای او

اویم ه سریهای   ذاری را رر دری   وایی ت  ت  هی   د    زیحر  وای ردد  اییی رار دف ه  وبارا 

یخی ی    د    رر هسراری تی،  ظیی  وای ساخیار سیهای  هات   هیاساو ووی   وای  اای د ی، چ ت  هتای ه

ه ارر، ادی هاک و اویم هی ردرد، ارل  دری   را ال ریی  هاا ا  ال هدیی رر تقبو خیه ی وای ااتف 

ازوایا هی رودف ه اهیای ، ارتبا  ه می هت  اویم ه ردررد هاک  اسرر  هدی  رنتو هادررد    ها ای رر هیاهی 

ر خی سریهای   ذاری   د، رس  ه  چ ت   اری هدیی ایوار هی   د تا هی  ی ا د رر خیه ی وایی     باید ر

 .(1313ل د د  ره  ه یورا ی، 

رر هقاهو  -اسررریقیاب  –اویم هانی،  اایا گی تاایو یک دررری   ه  تأهت  هانی ال ریی  ایوار هدوی 

ازوایا سریهای  اسرر ف  سرب  وای اویهی، وا اری اهواروایی  ا  تاتت  هتوای ا یاا و   رر ر ه  ات ا ی 

دی   رر ایمای تااداا هیه   ه  ری ی ه هدوی وای خی ه  داار رزی  ه ازوایا نوام  ستزی  خی، خطی 

(ف ال ای   1313ه  ه ریا یی ریمای، د  ر هیهل هحیای هانی ه هردرکسیگی دی   را تندید خ اود  یر

ظیی  هی هب ای   فرهی، هتنرریی هدییای هانی، هی  قا اویهی هدوی، رر تی تب سرراخیار سرریهای  تأ تد رار د
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 رر ارهتاا ف( ساخیار سیهای  وتچ ارتباری ها تاتت  ارل  دی    ز اود راد 1351د1ه ریگمتا ی ه هتمی

درر رف رر خما  سررا  وای هاد، هتمی ه ه ریگمتا ی، یار هی " اهیه ری  ظیی  "هانی، ال ای   ظیی  ه  و  ای 

رر  ظیی  خ ر تودید  ظی  یر د ه ریگی خژهونگیای  تو ا یقاراتی هیای   ظیی  هارر ساخی د د تاتا یی ه 

 .( 1319وت امی، 

  هات   سیهایر تاتت  ساخیاه س  اسیهای  ر دییی  ساخیارهص رر اراوی خر ایگ، رارای انیررهم ویا

ع هوا ال تی تبی ، سیهای  دی  ر  ف ساخیارساهانت  دی یی لی   رر  گتو اهحثهیا ه ا وا، ال دی  

ی، ا  رر   ا ارر   ظییررئاراا ررانی هررهاییرا ب  ظر ف حرسادی   م ساای حا باص  ق ه ا رهدویو

هیدی   را    سیهای  یی وویرد  ایر ا  هی رری د  رروسای هات  ر ساخیای یورخیر دررررحاری رر رررروا

ه  اایدف دست ایی ر یوااسیهای  لار هارر دی   ای خی هیارل  را ییی  رررررهتنری  ه یرررررو  رررررتحات

 (ف1312،یر تس

 هالزوم توجه به اهرم مالی در شرکت .2-3

اویم هانی هتوای هدوی اسیماری ددی رر ساخیار سیهای  دی   را  نای هی رودف اویم هانی وبارا اس  

ادتی ه  را تاتتی هی هالری وای دی   رر لهت   ی تاهت  هانی رارایی دی   ال ریی  خ    یب ال: یک ت

 یزی  دردیف سرایی ه ارر داه  ها ی هی ها  د، خ    یب  یزی  خایت  تی هادرد، هایی خایت  تی هادررد، س ر 

یی خ اود هادد س ر هتنخایت  تی خ اود ه ر رر انی   ، ویچ  هتوای  یب  یزی  ددی هاناتی هایی خایت  تی 

ه رفف هدوی ه  ر با  خ ر هحدهری  وای خیراخ  دهایی( رارر، ها اسیماری ال اویم هانی زیحیی هیای هورگ 

 اایی  یایج رر سررط ح هزیمف وامتاا وای تواری ه  ر راررف اویم هانی هتوای رهیارهیی درری   را ها 

    ادی ال یک ررحد   EPSرحرد تاتتیاا رر ریسرک وای هانی هی سر ودف ه اهیای  هتوای اویم هانی ر

را سیو   EPSهادرد  نرای هی رودف اویم هانی هی ت ا د رر دریایط ا ی اری هطم ب هی EBITتاتتی رر 

 اوا ختدا هی   دف ادی   EPSهبزنررد اها ه یی تداهم ا ی رراری رر ا ی ررار ه هیای درری   خ ب  بادررد 

ه می هی هادد  EBITی رر سراخیار سیهای  ه  ر رارر ه ه یی هدوی هتنریی EPS اهطم ب اویم هانی هی 

                                                           
1 Modigliani and Miller 
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درردیدتی اسرر  وم چ ت  اویم هانی هی ت ا د هالری سرراام رارای را ازوایا رود ه رروت   ا ، ریسررک 

دری   را  تو هانا هبیرف اویم هانی    ت سرط دی   هکار هی رهر ودزا  سب ح دهص وای خ نی ووی   

 ( اویم هانی هؤنم  ی  اایی هالری  ق ص حا بای اس ف 2229 ،1وای داه  اس     ووی   وادخا دی

اویم هانی هاتاری ال هقدار هکار تیی درری   ال  ق ص حررا بای ه هدوی هیای تاهت  هانی رارایی ا  

هی هرادررردف واای ر ر    هدوی ازوایا هی یاهد اویم هانی  تو هانا هی رهرف هدییی  تاهت  هانی ت سرررط 

تی تا هی رود چ ی ریسرک  اییی راررف  سرب  اویم هانی ال ریی  تقستم   ق ص حرا بای را هی هدوی

( ه یی هالار ررخهد ازوایا ه  سی ررخهد 2222، 2رارایی هی ق ص حرا بای سرام هحاسرب  هی د ردهاا

  اوا هی یاهد هالری  ق ص حا بای ه  یک دانتی رهنب  تبدیو هی د رف

ارای زیاوم هی خهرر، ه ال ریزی ریسررک ارریر  تو ه  اویم خیا سررتو وایی هیای ازوایا دیها سرراام ر 

ه  ر هی خهرر، اویم هانی ختا  تالی هیای رسرتدی ه  سراخیار سیهای  هطم ب هی هاددف ساخیار سیهای  

هطم ب ال ریی   اوا ووی   سیهای  هی ت ا د هی ارل  دی   ه سیهای  ساام رارای ادی هگذار د، ال ای  

  هیساخیار سیهای  دی   یک ور   دا ند ی ت اتم  تیی وای هیه   ره تاهت  هدوی هطم ب ه ادی

ه  تاهت  هانی درری   هی هادرردفاویم هانی یا ازوایا  ارایی هانی ه  هالری رارایی ه ووی   اویبار یا ی  یم 

هایی هسریگی راررف اویم هانی وان ت  ادی هزارج هانی  ادری ال هام را هی هالری  ق ص حا بای یک ها د 

 (ف2212، 3ی  نای هی رود دخاچ ری ه واکارایتوار

 عوامل موثر بر استفاده از اهرم مالی .2-4

ا تی هردییای هرانی هی ای  وقتدی ا د    اویم هانی ال هام تیی  هماوتم اویهی اسررر ف ای  هما م        

ی ه رارای  ایگای هیژی ای رر هدییی  سراخیار سریهای  اسر ف سراخیار سریهای  یک دی   تی تب هدو

 ق ص حا بای ساام اس ف هدییای هانی  سب  ه  رریاز  هام ه ادیاا ای هستار  ساو ه ر ت  هی هاد دف 

ال رسریی ریگی، هاایف هدییی  هانی رر  ا  خی اسر     ارل  درری   یا دیها سااهدارای  دا تی 

                                                           
1 Pandey 
2 Opaque 
3 Pachauri et al 
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مک  ازوایا دیها  یررف لییا تاهت  ررخهد ه رر ا یظار سرااهدارای حریزا ال ریی  س ر  احو  ای د ر ه

سرااهدارای ال ره ریی  هاک  اسر : انف( سر ر سراام خیراخ  ددی هیای یک سام رر خخی رهری، ب( 

هی  2ه  وء رهم را تاتتیاا  تا  1تاتتیاا  تا  هالاری سرررام رر خخی رهریف  وء اه  را دای دوایدی(

  اه دف

سررااهدارای تادتی هی  ذاررف رر  ت رراتااا تاهت  هانی هسرریقتاا هی رهی ره واهو ه رر  یتو  دیها 

ای واسر     ساخیار هانی هطم ب اوات  خ ر را  نای هی رود ه دی   وا هاید رر  سیو ی تی تبی ال 

ه اهع تاهت  هانی دساخیار هانی( هاد د    ه  هاسط  خی ارل  هالار ساام یا ارل  دی    دا تی  یررف ه  

 اسط  تادتی ساخیار هانی هی ووی   تاهت  هانی اس     ه  تبعوبارا ریگی، تاتت  سراخیار هانی هطم ب ه  ه

 خی ار  هالار ساام یا ارل  دی   را  تو تح  اننااع  یار هی رودف

ه اهیای ، یک هدیی هانی هاید ت راتم هگتیر    سراخیار هانی دری   چگ    هاددف یا ی چ   سب  ال  

ی   تاهت  هانی را  دا و هاک  ه ارل  سرراام هدوی ه سرریهای  رر درری    گ  رارر تا ال ای  ریی  وو

دی   را  دا تی  اایدف رر هدییی  هانی ه  چ ت  ساخیاری    رر خی ووی   سیهای   دا و ه ارل  ساام 

 (ف1312هی د ر دست ایی ه  تسی،  3 دا تی اس ، ساخیار هات   ارماص

 تادتی اویم هانی هی ووی   سیهای  دی    -2-5

ای  هبحث ه  ای  س ا  هاط   اس     خیا دی   هی ت ا د ال ریی  هی  ع سالی ت    احمی        

 1351ه اهع تاهت  هانی، ووی   سرریهای  خ ر را تح  تادتی  یار رودم ای  ه ارر ع  زسرریت  هار رر سررا  

ت سرط هتو ه ه ریمتا ی هطیح دردف خ اا خس ال هطانا  ه خژهوا ه  ای   یتو  رستد د    ارل  دی   

ال اویم دسرراخیار سرریهای ( اسرر ف رر ای وا تما  هی   تم تا ادی تاتتی خهتزی  تاهت  هانی هی  تا   هسرریقو

سراام ه ووی   سریهای  هیر هیرسری  یار روتمف رر ه رر ای  ه ا ع  ظیی  وای چ دی هطیح ددی    ه  

 ر ر اخی ار ه  خ اا اداری هی د ر:

                                                           
1 Yield 
2 Price Change 
3 Optimal Capital Structure 
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وم ووی   سیهای  دی   ه وم  تا  ساام واری  هی اساو ای   ظیی :1تئوری درآمد عملیاتی خالص

هسریقو ال رر   اویم هانی دری   هی هادر دف ه  وبارا ریگی، هتوای اسیماری ال هدوی رر ساخیار سیهای  

 دی   چ   م هادد ه چ  لیار تادتیی هی  تا  ساام دی    ز اود راد ف

دری   هسریقو ال سراخیار سیهای  هیخما   ظیی   بمی    اروا هی  یر ارل  : 2نظریه درآمد خالص

اسر ، ای   ظیی  هتای هی   د    وم هتا گت  ه لهی ووی   سیهای  ه وم  تا  ساام واری دی   تح  

 تادتی هتوای اسیماری ال اویم هانی هی هادد ه ها اسیماری هتنیی ال هدوی، ووی   سیهای   اوا خ اود یاز ف

  سرراخیار هطم ب سرریهای  ه  ر رارر ه هی ت ای ها اسرراو  ظیی  ز ص هی ای  اسرر   : 3نظریه سنننتی

اسرریماری ال اویم، ارل  درری   را ازوایا رارف رر  قتق ، ای   ظیی  ختنرر اار هی   د    رر ادی اسرریماری 

هتنریی ال هدوی، ووی   سریهای  اهیدا  اوا هی یاهد ه سپس ه  وم  ازوایا ووی    ق ص حا بای ساام، 

 4یی  راه   ایی را    رر خی ووی   سریهای   دا و اس  را راه   هات   اویم هانیازوایا هی یاهدف رر ای   ظ

 هی  اه د ه ساخیار سیهای  ایی    رر ای  هحدهری هیار هی  تیر، هات   اس ف

،  ظیی  س یی را رر  یری 1351ه ریمتا ی ه هتمی رر هقان  هنا ر خ ر رر سا  نظریه مودیلیانی و میلر: 

   وی     تاتتی رر رر   اویم هانی، تادتیی هی ووی   سرریهای  درری    دارر ه ه  وبارا ه اااار رادرری د 

 (ف 1313ریگی، ووی   سیهای  دی   رر سط ح هزیمف تاهت  هانی داه  هی ها د د  ره  ه یورا ی، 

 عوامل تاثیرگذار بر اهرم مالی .2-6

ی وای اویم هانی ت اتا هی رودف وی  ظیی  وای لیاری ه  ر رارر    رزیار دی   را رر ت اتم  تی

 ظیی  ت اتا هیماهتی را ال تاهت  هانی دی   ارائ  هی رودف هتماً ها انف ه هاییل   ظیی  اهن ی  ه دی را 

ئ  رار د    هتای هی   د دی   وا تی تا هی رو د ال ه اهع راخمی تاهت  هانی خ ردای هیای تاهت  هانی اار

اهت  هانی راخمی،  تالوای درری   را هیخهرری  ک د، خ اا ال تاهت  هانی هتیه ی رارایی اسرریماری    دف ا ی ت

                                                           
1 Net Operating Income (NOI) Theory 
2 Net Income (NI) Theory 
3 Traditional Theory 
4 Optimal Range of Financial Leverage 
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اسریماری هی    دف اه  دی   وا هام ها کی ررخ اس  هی    د، سپس هدوی وا هی ررخ اس  هی    د 

 ه، رر خخیی  هوم  تاهت  هانی  ق ص حا بای، اسیماری هی د رف

خیسرر ر هدوی را هیای خیه ی وای  دید ا یزاب    د  ه اهیای ، ا یاا  خی  م اسرر     درری   وای 

چ ی خ اا حر دهص وای  اهو رسرییسی ه  دکو س روای ا بادی  ددی رار د ازوا ه  ست  ت حتف  یر د 

  ، هدوی ه  و  ای رهدری هیای هی سی  سالی اویاار سیهای   ذارای رر دی   رر ظی  یزی  ددی اس ف 

ا ی را ه  هالار ارائ  هی رود    دی    یر  خ   هتب  را رر خی دی ا ی دی یی هدوی حارر   د ارماع رس

ا یظار راررف ه اهیای ، سررقف هاناتی هدوی، اویاار هدییای را رر  یر  خ   ختی  نررای هی رود اها ادی ریگی 

واهو ارماع رسرا ی هسرئم  ی  تا  خایت   ق ص حرا بایف ا ی دی یی ه   ای هدوی،  ق ص حا بای را 

ت  هانی خیه ی وای  دید  حررارر   د، سرریهای   ذارای ای  ارماع رسررا ی را هط ر ه می تمسررتی هیای تاه

 خ او د  یرف

،  ظیی   اای د ی را، ال هت  ریگی ت اررتحاا رر ه رر رزیار درری   رر ا یزاب 1هتکمت گ ه   سرر 

ی ه سااهدارای را سراخیار سریهای  ی خی دی   ارائ  رار د،    ای   ظیی  تاارب هاک  هت  ه ازع هدییا

ررحررد رر درری   اسرر ف هدییای، یک  اای دی هیای  122تنررزتص هی رود چ ی سررام هدیی  ایی ال 

سررراراهدارای وسررری دف هدییای تما  هی    د تا ال ریی   یب  یری هدوی وای هتنررریی رر خیه ی وای 

هتای هی 2زاها ه زی چ  خطی اک، سرریهای  را ال رار د ای اهراص  یارر  ه  سررااهدارای ا یقا  رو د وم چ ت  

   د    اسریماری ازیاری هدوی، هسرائو  اای د ی رر هت  سااهدارای ه هسیا کارای ایوار هی   دفهاییل هتای 

هی   د    ووی   وای  اای د ی هدوی هاک  اس  هادال حدهر هدوی ه  دیها ه ارری ددی ال رار د ای 

ی اک تی هوب ر   د چ ی  ق ص حا بای دی   اهراص  یا  دی  ، دی   وا را ه  سیهای   ذاری خط

هط ر هؤدی اخیتار خیید سراام اسر ف چ ی ساخیار سیهای ، س رروی دی   را تح  تادتی  یار هی رود، 

هام اسررر  تا و اهو هاای    هی ا یزاب وای اویم دررری   ادی رار د را ختدا   تمف هتگی ه واکارا ا  ه 

رارایی، هانتاا هی ررخهد، سپی هانتاتی هدهی هدوی، س رروی   تو ه واکارا ا ت حتف  یر د    تااداا
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دری  ، ا دالی دی   ه زیح  وای ردد، ا یزاب وای ساخیار سیهای  ی دی   را تح  تادتی  یار هی 

 (ف2211، 1رو د د تو ه واکارای

 هادیدگاه و مفاهیم مالی، اهرم تغییرات .2-7

 ساام  ای ا ینرار ه  هدوی وا ال رو دهی تی تا دری   وا هانی، تأهت  وای ووی   رر اخیما  رنتو ه 

 اویم سطا یا هدوی رر ازوایا را خ ر اه  هوم  ی رر وامتاتی وامکیر ددی هدتی ره، ای  ال    دف اسیماری

 وی هیای هحث رر    د ر اس  خاری نای نالم رودف هی  نرای رارایی وا(  اع هی تقسرتم دهدوی وا هانی

 تویهی،  ار رر اها رهر؛ هی  ار ه  هییار  ه  حرر را هانی اویم رر تاتتی ه هدوی رر تاتتیاا درری  ،

  دید وایخیه ی هانی تاهت    یی  ه ظ ر ه  هدوی رر  ای تاتتیاا ه  هانی اویم رر تاتتیاا هی تای و

 هانی تأهت  وامتاتی، زاانت  وای هیای هانی تأهت  هیخما     چیا  تیر؛ یار هی  ظی هد  ذاری سرریهای 

ده   رود ازوایا هی سط ر ر ه  را ساام هالری هاید رارایی وا( دردد  ذاری سریهای  وای  دید خیه ی هیای

       دا یا هی را  ذاری سرریهای  وای خیه ی هدییای،    چیا رارر(؛ هسرریقتم راهط  هالری ها ریگی وبارا

 داهو هانی اویم رر تاتتیاا اس  (ف هاک 2221، 2ه ت  هادرد درهتییه رادری  هتبیی زامی ارل  خانص

 چیا     یر ارائ  ت ای هی اسیدنا  ره  دا و اها هادد، هی س ر هبی ی سر یی هاتاروای ها هنراهای ارماواا

 وامتاتی وامکیر رر تاتتیاا ه رر رر هیماهتی ه تی ااراز  سر ره د دراهو ارماواا هانی اویم رر تاتتیاا

  اس :

   داسیماری هی س ر هحاسبة هیای تاریزی وای ووی   ال  ساهداری ددة خذییزی  اح   اغمب اه  ای ک 

 تس ف  ه اکس  اری ددة رهری  وار  س ر رر اریهرتاً  اری، وامتاتی وامکیر رر تاتتیاا ره ای  ال ه

 وامکیر رر تاتتیاا ال ای  نررا   اویم هانی رر  اری تاتتیاا    رادرر  ا یظار ت ای هی هقاهو رر اها

 هاددف  رهری واای وامتاتی

 ه هالاری ارل  هاا  ، ر ر ه  خ اا ارل  ه اسرر  تیال اه  ا مام ال هدوی وا یکی ای ک  رنتو ه  رهم

 رر تاتتیاا یا س ر ه   سب   اییی  تیی ا دالی خطاوای دراهو ا یااناً هدوی وا خ ااسر ، سرطا  اری
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 س ر اس ف 

ها وامکیر  ارتبا  رر را هانی اویم تاتتیاا ارماواتی ( هحی ای2221د1 ت   ه رر وات  ارتبا ، رهتییه

 ارل  رارای هیاتی    ای  یازی د رس   یتو  ای  ه   اای  رر ه  د رار  یار خله ی ه رر وا دی   وامتاتی

 ساام هالری تنییا هیای دی   تاادی  سراهداری ا مام ه وامتاتی  قدی  ییا اا سر ر، ال هتا هیه ری

 رر تاتتیاا ه سرر ر رر تاتتیاا ها هانی اویم هت  تاتتیاا    رسررتد د  یتو  ای  ه  خ اا چ ت  وم اسرر ف

 (ف1331دخداهی خ ر ه اسااوتمی،  رارر ه  ر   ی ه می ارتبا  وامتاتی  قد ه  ی  ییای

 شرکت عملكرد و مالی اهرم .2-8

( 2225د  ت  ه ریاتییه و  ای هتا  ه  اس  ددی وامکیر ا وام ه هانی اویم ه رر رر هزیممی هطانااا

ارلیاهی  ه رر سرر ر، اسرراو هی را درری   ارلیاهی وامکیر وان ت  ه سرراام هالری وای هی را هانی ادی  اویم

ه هالری  ساام حرا بای  ق ص ه  هدوی  سرب  هت  ارتبا  ه می یک    رودهی  نرای  ااخ  یایج رار دف  یار

 ت اتم وایی ه سیهای  ساخیار وای هت  ا یزاب تاار  ال هد  ( یک2225د 2 هتااُ .رارر ه  ر سراام وای

    اسرر  راری  نررای اه  یایج رارف هی   د،  سرریی  ه ا   تک  ن  ی درر ک وای ها را    درری   وا

ت رراتم  تأدتی اوات  هی،  ار راررف هانی  سررب  اویم ه هقا ا یاا   اهمت  تاتت  رر هاای تک  ن  ی واهو

 .هی   د  اایای دی   هالری رهی هی را هانی وای تأهت 

 خ اا  نای  یر دف هیرسری را هانی اویم ه  ذاریانگ وای سریهای  هت  ( ارتبا 2226د3 واکارای ه خی 

ها سیهای   دری   وایی ه   سرب  هاناتیی هانی اویم سریهای   ذاری وای هی  ع، ها دری   وایی    رار د

 اسرر ، درردی ا وام درری   ه وامکیر اویم هت  ارتبا  رهی هی     بمی هطانااا رر .رار د هیای و  ذاری

 ه  اهع رهیکیر ال ا دراری ا وام را ای  هطانااا    هحققا ی هتنیی هی هاددف رهیکیر هی یک هحققای تای و

4 اهیی  ا دف ا ری هیرسرری را وامکیر رهی هانی هی اویم وادی ه هسرریقتم ادی    ا د- یری زیا تی اسرریماری

 هاک   یزی  ا د     اریدی را ر اه  ه تواری اسررییاتژی وای  ادی  بمی هطانااا    هی   د ( هتای2223د

                                                           
1 Dmytro and Jane 
2 Myaa 
3 It al 
4 Abryn 

http://abcbourse.ir/


 

13 

 

( رر 2223اهیی  د ه1( 1311د   رری ه هارت ی .هادررد درردی ه هیماهتی هی ا ض  یایج ایوار هاوث اسرر 

 وامکیر رهی هی وادیه  هام هط ر هانی اویم ه تواری وای   اسررییاتژی رریازی د تویهی دررای هطانااا

 .هی  ذار د ادی دی  

 دری   هیرسی وامکیر ه هانی اویم هت  ارتبا  هی تواری را اسرییاتژی  سربی ( ادی2221د2  یهایس

 ای  ه رارر ه می ه  ر ارتبا  یک وامکیر ه هانی اویم هت  اسرر     رسرتدی  یتو  ای  ه  اه اسر ف  ا ری

 هادد ووی   روبیی هوای اسییاتژی هح    تاایو اسییاتژی دی  ، ا یزاب دردی اسرییاتژی ه یی ارتبا 

 (ف1331ه ر دو یهزا ه واکارای، خ اود ه می تی

 

 اهمیت توجه به بدهی .2-9

 وای هام تاتت     دی ه زقت  دی   اس  ه هاوث ردد خایدار دی   هی د رهدوی یکی ال داخص

 هیای هقای تواری درری    تاتی وسی د (ف ال ای  ره ت راتااا هاط   ه  سراخیار هدوی2229دهارای،

(ف ها ای   ا  ا یزاب ساخیار هدوی ساری  تس  ه ت اتم  تیی ادیبای ه وی ه  2211دا اد دتخ ه ه گ،

ودای  دی   ه  هحیای ه هردگسیگی هی  یررف تاهت  هانی ال ریی  هدوی ه  وم  حیز    یی هانتاتی 

ا یظار سرااهدارای، رای هطم ب تیی هیای تاهت  هانی هحس ب ه  یم خایت  تی خی رر هقایسر  ها هالری ه رر 

 (ف1333هی د رف د ا تاا ه واکارای،

   دف  یاساای ه هی اواا  هدییای رزیار رهی باریر قنری ا  هدوی      دهی ختنر اار تحقت  ارهتاا

ه   را هدییای ه رودهی ازوایا را هردرکسریگی هدوی تادید هاناتی سرط ح    رار دهی ( هتای1312واراد

 هارار  را هدییای هتنرریی، رودف هدویهی  یار زنررار درری   تح    یی  راری رسرر  ال هانق ی ا یاا  خاری

( ختن اار 1316  س د وماهی ه  هپیوتو دف در ر، دری   هی ارل   اوا هاوث    ت راتااتی ال   دهی

ه   هؤدی ر ر ه   یتو  رر ه رودهی  اوا را خلار درری    قد ه   هدوی، داه  وای خیراخ       د هی
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 ه  هدوی ه یج حدهر وماهی رودف ه  ای را خ ر ه ازع درز ی هیای دری   ه اهع راری ودر اهکای هدییای

 رر  یررف ایسییهیهکه دی  تو هی رتب   ااروای ه واها ک ریگی هسیا کارای،  یا ، اهراص رار د ای  ظارا

 هار وی رر هدییای ه   د  دید حارر هدوی هکیر ر ر ه  اس  هوب ر   د دری  ادراری هی 1314سرا  

 وای هام    د    هی ( هتای1335هی ی ید ه  یر دف را ای هی ارلیاهی هودراً ازوایا  ظارا، ها ا ینررار

 ه  ت اا هنزص  دیه  ها هم دهدا وای هام     انی رر رود؛  اهحدهر هی  درا وا ها ک ه  هدا   تای

 اسرراو وم هی دخی رود ا وام ا داهی  ا ر، تزمف  یاررار ال درریه  هیااد ا ی    رود هی زیحرر  ها ک

د ا تاا ه  رودهتنییی هی   یی  ه خذییی ا اطا  هسیا کار ه  وا ای  هدوی  یتو  رر رسییو( رر ارماواا

 (ف1332واکارای،

 

 

 انواع بدهی .2-11

 بدهی خصوصی .2-11-1

ه  حرر را هوا ع هدوی وای ها کی   تای هدا ه هم د هدا تقسررتم هی  و  1هدوی وای خ رر حرری

( رر هیرسری تاهت  اویبار هی هانت  دی     چک رر خهییکا 2221د 2هدوی وا تاییف دردی اسر ف رایس

هی اااار راد  دی    .اومام  یر    دری   وا ه  سرا  هدوی ها کی رر ای  ایاناا تاتتی هکای رار د

ری  وای هتنییی رر رسییسی خ ر ه  سیهای   ذاری خار ی  سب  ه  دی   وای وای   چک ها هحده

( هتای  یری ا د    دی   وایی 1333د 3هورگ وا هی ه ا   هی هادر دف وم چ ت ، سران ی  ه خ ن  نک

ت ا د رهی رود، هسیقو ال تقااای دی   هیای سیهای ، هی   ها ک وا ا الی در ک ه  سیهای  خ اا را هی

ت ا  د ه  را یی ال هالاروای  یب خ رر حرری ه  هانی درری   ادی ذاررف رر یتو  درری   وا  ایتاهت  

هالاروای  یب وا هی  ی      د، ه اهیای  هارر  یری درر ک ه  هالار ها کداری هاک  اسرر  تادتی  اهو 
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 ت  ای هتنیی ال هارر  یری د ک ه  هالار اهراص هاارار وا هی رادی  هاددف 

وای  دید هی ای  اویقار ه ر د    هی وای سراخ  سیهای  دی  ( رر ت راتم2212د1راب ه ریگیای 

 هدوی ه اهع ه  لیاری تکت  خ اا وای راری رر واخما  هسرتاری ال  سراب وای زاانت  رای ا دالی، دی  

ا  اری خها ک وا رادری  ه ها  سرییر ی  ایی هی ه اهع ختدا ددی هبی ی هی رهسیای ه  ها  د خار ی وای وای

رار دف ای  ها ات  هیای   یی  وای هیادر  تمت  اویباری، حرر ا ، ه هیژ ی وای حررا ب  سررب ه  ار  

تکت  ددید هی هدوی خار ی اوات  وامکیر خ ب هالاروای اویباری هیای ه زقت  زاانت   .هادد  ی هی

 اخ   نای رار د     اخ   (  تو رر2211  دف هییست او ه هر ی دوای  سب ه  ار رر  ا  ت ند، تا تد هی

وای وا هی رر ر   وای خ  حی س  هیاهی هدوییک ا ی رار ها ک هح ر اس  ه ای  ها ات     هدوی

وای   چک هاهسرری  ه  ا د،   اوی هی ای  ها ات  اسرر ف وماهی هی ای  خ اا اومام  یر د درری   ا    ه ری

   د،    ای  اهی ا یاانا ه  رنتو ی د، تکت  هیها ک ه  درردا ه  هام وای ها کی    وادتا   تای هدا وسرر

 ودم تقاری ارماواتی اس ف

وای چ د (، ه  ای  ه ار ع ادراری رادری    ، رر ح را ودم ه  ر هانتاا، دی  1314دراخیی  د 

همتیی رر لهت   ا ینرار اهراص هدوی تز تص راری ددی رر ارلوای یکسای ه هیماها، هیاایو  تسی دف ها ای  

وا هاید رر  نرر ر خ ر ها اسرریماری ال ارل وا، درری  ه  ر اخیما  رر هانتاا هی ررخهد درری    ا ، ها

 (ف1315تی، هیای ه   دا و رسا دی ووی   وای تاهت  هانی ه رر ا یظار، هام هگتی د دروی ه واکارای، خایت 

 بدهی عمومی .2-11-2

وا رر ای  سااهی تقستم هی  و هدویوای ه  هوا ع اهراص  یا  وای   تای هدا ه هم د هدا دی  

(،  نای رار د    اهراص هدوی 2223د رف رر ای  ارتبا ،  م  ه ست گ دارماص هی 2خژهوا هدوی وا هی

وا هیای  ن روای رر  ا  ت سا   سب  ه   ن روای ت سا  یازی  هستار خایت  تی ال  سب  ردد رر رارایی

ر  ن روای رر  ا  ت سا   سب  ه   ن روای ت سا  یازی ، وا راسر ، ه خ اا اسریدنا   یر د    دی  
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ا د ه  ت    دف ای  تمستی خ اا هیهتنریی ال وی ره ه اهع راخمی ه خار ی وان ی ا ینرار سراام اسیماری هی

ها ی ای  هادرد    رر  ن روای رر  ا  ت سا ، هالار ساام یکی ال هام تیی  ه اهع تاهت  هانی ه   ساب 

رود    ا ینار ( اااار رادی د د اود تویهی اختی خ اا  نای هی2212اهی، ری هم  ه هتیا دا دهی خیدف ه  وم

رود ه ارل  درری   را ای را ه  درردا  اوا هیاهراص هدوی،  سررب   قدی گی ه ووی   وای سرریهای 

  زقدای مرودف ها ای   ا ، د اودی هب ی هی ای ک   قا ستسیااتتک هدوی ه  ا یاا  لیار ه  وازوایا هی

 هدییییی رم هی رود، ه  ر راررف 

وا وسی دف وای وا هی واهو هاای رر سطا اویم دی  (  نای رار د هدوی2211د 1هییست او ه هر ی

ه  هاد، ه  ر با   اوا رر هدوی وای   تای هدا، ه  ددا  سب  رارایی وا  1331 اوا درتب ال سا  

اویباری ه وی ه   اوا هتنیی اویم هاد ال ا موار  باب رارایی وا ه  هدوی دی   وا را  اوا رارف هحیای 

دردی اسر ف  تو، دی   وای هورگ غتی هاهسی  ه  ها ک  ارر ه ری ال هدوی وای وا هی ه  ه ظ ر  اوا 

وای هانی     ادی ال ا موار  باب رارایی وا ه ری اس ، اسیماری    دف وم چ ت ، تتیا  ه ادیاا هحدهری 

وای هورگ تی هاک  اسر  ال ت  ع هتنرییی هیخ ررار هاد د، رر (، هتای  یر د    دری  1113د 2هسرمو

 وای هورگ تی دف وم چ ت  ال نحاظ ا دالی، دی   یتو  خ اا  ایی رر هایب خطی هردرکسیگی  یار هی

گاداری تی تاایو ه   وای هورگتی هاک  اس  ال ایزت  هدوی هاناتیی هیخ ررار هاد دف ه اهیای ، دی  

ت ا  د اهراص هدوی هتنییی را ا ینار هدو د، ه اهیای  ای  اهی ه  خ اا ا الی سط ح هدوی هاناتیی رار د ه هی

 (ف 2211، 3هی رود تا ووی   وای حدهر را خزا    د د ای  ه  تا را

 اهمیت وجه نقد  .2-11

 ه رسررییو رر ه  ی  قد هت  لیت ا ایوار ه اسرر  ا یماوی ها د وی رر  تاتی ه هام ه اهع ال  قد ه  ی

    واییدرری   وم    خ وا ال . اسرر  ا یماوی ها د وی ا ی رراری سررماه  واهو هااییی   قدی،  تالوای

 لیاری هنکماا    د،هی  گاداری لیاری  قد    ه   ییوادی   وم ه    د ای  گاداری  ازی  قد ه  

                                                           
1 Vytsk NAS and Werner 
2 Titman and vslz 
3 Kayu and Kimura 
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 ه خهری،  گاداری اع ه  هیه   وایزاانت  ال ای سررییری هوا و  درراهو  قد ه   ار دف هدییی  ر

 ه  قد ه   ها دی هی تواری، هدییی  ها د  تال ه رر  قدی گی تاتت  خی ود     هادرردهی خی خیراخ 

 (ف1331ده ن  ه واکارای،  اس ف هدا   تای وایسیهای   ذاری

     ا ر د ارائ  را هزیممی رنایو تواری، ها د ررهی رر  قد ه   ت  ت   گاداری رر ا ی ررراررا ای

 هی خی     ت و  ظی ال خ   تقااای  ظییة هی هادردف  ت و  قد ه    گاداری وای ا گتوی تیی  خ اا هایه 

    دمهی  گاداری خ   را هیرم چیا    هی   د هطیح را سؤا  ای  اس ،  اهتدی  قدی گی ر حای  ظیی  را

   ع س  هی  یر د، تکت  خ   تقااای هااهماتی هی ت اا     ماستک وا هیخما  سرؤا ، ای  ه  خاسرخ رر هی

 اس ف  یزی   ظی رر را هالی سمی  ا گتوی ه ا یتاری هااهماتی، ا گتوی ا گتوی یا ی خ  ، تقاارای هیای ا گتوی

 ه  ا دام خ ر، خای  ای هااهماا ا وام ال ارات ای هیای هی رو د تی تا ازیار اغمب هااهماتی ا گتوة اساو هی

 وای غتی اهوهاات  ها هقاهم  هیای رو دهی تی تا ازیار ا یتاری، ا گتوی اساو هی    دف ه    قد  گاداری

 ال ه ظ ر  اای  رر  گاداری    دف را  قد ه   ال هتوا ی درر ر، هی غتیواری وای ووی   ه  ه وی    ا یظار

 زیح  ال هیراری هایی ه س رخهر هااهمااا وام  اهتد ه ود  ها خ      اس  ای  خ   هالی سمی  تقاارای

 (ف1331ده ن  ه واکارای،  د ر گاداری هی خید،هی ختا خی دی رر    وایی

ووی     بتو هزیممی ال و اهو هسررتم  ه   ااید،هی  گاداری را  قد ه   هتوای چ  درری   یک    ای 

 هانی، هالاروای رر  تیرف یار هی تأدتی تح  ارماواتی تقاری ودم ه1 زیحررر  وایووی   هااهماتی، وای

 وادرری   ه  رزی ، رسرر  ال زیحرر  وایه ووی   واووی   ای  راررف ه  ر هااهماتی وای ووی   وا اری

 ارماواتی تقاری ودم هنکو  اای دف  قدی وایرارایی ال سطا هات   ای  گاداری ه  ا دام تا رو دهی ارات ای

 هاوث ارماواتی، تقاری ودم ه  ر لییا درر ر؛هی  قد وایها دی هیای تقااررای ا یتاری ایوار هاوث  تو2

 هالار ه واهت  دی   ارماواتی تقاری ودم ره ای  ال د ر؛هی خار ی هانی تأهت  ووی   ه ازوایا هنکماا

 (ف1331ده ن  ه واکارای،  اس  وا دی    قدی گی تقااای هیای ا یتاری ا گتووای سیهای ،

                                                           
1 Opportunity cost 
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 نظریه های مرتبط با وجه نقد .2-12

 نظریه موازنه .2-12-1

ه  ه ازع هتای ه ال   دتاار ( یک هی یاری ها را  قد خ ر ه   هات   هتوای وادرری   ،1 ظیی  ه ال   رب 

 ها تاتت  را خ ر  قد ه   هات   سررطا وادرری   رر  قتق ،    دفهی تاتت   قد ه    گاداری وایووی  

 هام ای   کی     دفهی ت ظتم  قد ه    گاداری ال  اایی  ادررری ه ازع ه  اایی وایووی   هتوای اوات 

 ها رهیکیری هدییی  خی رر    رارر ه  ر وادی    قد هیای ه   ال هطم هی سرطا    ای  اسر   ظیی ،

  د دیا ی ه  هی  تیی ت رراتم  قد ه    گاداری ه   سررب  2ه ما  - ووی   اسرراو تحمتو هی زاانا  ،

 هیای اه  نختیوای و  ای ه   اود ههی هحیای هانی ا یاا  ال  قد  گاداری ه   ف(2224، 3واکرارای

 را هات    ذاریسیهای  وای تیی سرتاس خی وم چ ت  ه رهر هی ه  دراار ه یظیی وای غتیلیای ها ه ا ا 

 وایووی    یری  م ه   ااییاً ه سررالرهاک  هی اسرر ، ه ا   وای هانیهحدهری  ها    درری   لها ی رر

 هیای هدییی   ظیی ، ای    دف هی اسرراو هی  اک ه   ر رارایی وای  یری  قد یا هانی خهری ه اهع  اع

  ادی  اایی ه ازع     ااید ت ظتم ه   ح ی را دی   ه    قد ها دی هاید سااهدارای،  دا تیسرالی دیها

    دی تاتت  و اهو (ف1313درر ر درسررائتای ه واکارای، هیاهی  خی  اایی وایووی   ها  قد  گاداری ه   ال

 لیی اس : ه ارر داهو ه ال    ظیی  رید ای ال  قد ه  

 زیحرر  وای ها وای درری   رر  قد ه   ها  اب ر درردی ه ا   ووی   :4گذاریسننرمایه هایفرصننت

 ارل  ها  ذاری سیهای  ریح وای روا  ا ری ال    زیحیی ووی   وای هاسرط  ه  هتنریی، سریهای   ذاری

 ه ها دی  ذاری سیهای  زیح  وای هتبیی هت  راهط  هی رهر ا یظار ه اهیای ، هی در ر، هتنیی اس ف  ادری

سیهای   زیح  وای ها وای دی        د هی هت ی ختا  ظیی  ای  وم چ ت  رادری  هادردف  قد ه  ر ه  

 هتب  زامی خانص ارل   ت  هردرکسیگی، رر لییا رار د، هتنرییی هانی هایی، ووی   وای هحیای  ذاری

 ه ظ ر ه  هایی، سرریهای   ذاری زیحرر  وای ها وای درری   ه رر، ای  هی رهرف رر هت  وا ال خیه ی ای 

                                                           
1 Tradeoff Theory 
2 Cost-Benefit 
3Yanni et al  
4Investment Opportunities 
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 .خ او د  ا ر  گاداری  قد ه   هاناتیی ال سط ح هحیای هانی، ال ا ی اب

هتوای  د  د، هی ه ا    قد ه    اب ر ها وا    دری   لها ی جاری: دارایی های نقدشنوندگی میزان

 ا یظار  ه اهیای ، دررر رف تمقی  قد ه   هیای ت ا د  ایگوی ی هی  قد ه   اری وای رارایی  اهمت  تبدیو

  اای دف  گاداری  اییی ه    قد هتنیی،  قدی گی  درا ها وای    دی   رهرهی

اویهی  وای دی      هی رهر ا یظار ه هی رود را ازوایا هردرکسیگی ا یاا  هانی، اویم :1مالی اهرم

هانی،  اویم  سررب     خ وا ال ریگی، سرر ی ال  گاداری    دف هتنررییی  قد ه   هانی، ریسررک هیای  اوا

ا ی  درا  رهر،هی داار ه   دید هدوی اهراص هیای ا ینار دی   ت ا ایی تاتت  هیای و  ای واهمی ه  خ ر

اس ف  هاناتیی هیخ ررار هانی خذیییا اطا  ال هانا هادد، دری یی ت سرط هانی تأهت  ووی   وای هالخیراخ 

 هتوای ه   هانی ه هت  اویم ارتبا  وم ، وات  ه  . ااید  اییی  گاداری ه    قد اسرر  هاک   یتو  رر

  (ف1316تبتت   ا ر دحم اتی ه واکارای،   ای ت ای ر   ه  را  قد

ال خی  اس ف ه می  قد ه    گاداد  ه دری   ا دالی هتای ا یظار ه رر راهط  ه ال  ،  ظیی  رب اندازه: 

هیای خ اا  را خایدارتیی  قد  ییای وای هی ت ای هتنررییی رار د، خذییی ا اطا  هورگ وای  ا    درری  

 وای   چک دی   ه   سرب  ه رار د  یار خطی هردرکسریگی هایب رر  ایی  یتو ، رر رادر ف ا یظار

هی   یم هاییی ها رار د، ها کی اویبار    هور ی وای هانی رار د دی   تأهت  ه اهع ه  خسای تیی رسرییسی

 وای هی ای ، دی   وماهی    دف  سب را   تی را ه  ی ح را نوهم رر  ارر د ه    د اسریقیاب ت ا  د

 فرسا  د زیه   سب ه  ی، ه  هیای را خ ر اریهری غتی وای ال رارایی هزنری هی ت ا  د وا اری هورگ

 سررالها ی هیهی ه ازیار ررهی هتای ارماواتی تقاری ودم هیای درراخص و  ای یک ه  ا دالی ال وم چ ت ،

 اس ،  اچتو ارماواا ودم تقاری    رار د لها ی  نای (1314د 2هوم   ه هتیل د رف هی اسیماری دری  

    دفهی اسیماری هدوی ایوار ریی  ال هانی تأهت  وا ال دی  

رر   قدی گی ه بع یک  قدی،  ییای ال خی  ایی    (1331د 3واکارای ه  تم هطانا  رب  نقدی: جریان

                                                           
1 Financial Leverage 
2 Myers and Mjlvf 
3 Kim et al 
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 ا یظار  ه اهیای ، درر رف  یزی   ظی رر  قد ه   ه اسررب هیای  ایگوی ی هی ت ا د هی   د، زیاوم رسررییو را

 هاددف رادی  ه  ر  قد ه   ها دی ه  ییای  قد هت  ه می راهط  ای  ظیی  رب  ای     رهرهی

 رر هتنررییی ا یاا  هتنرریی،   سررای ها  قدی وای  ییای ها وای درری   :نقدی جریان اطمینان عدم

 ه اهیای ، یاهدف  اوا  قدی  ییای ه یظیی غتی ر ر ه  اسرر  هاک  لییا رار د،  قد ه    اب ر ها ه ا ا 

دیا ی ه  هادد رادی  ه  ر  قد ه   ها دی ه  قدی ارات ای  ییای ودم هت  هتب  ای راهط     هی رهر ا یظار

   (ف2224، 1واکارای

   تای هدوی هی    وایی دی    تس ف هنزص  قد ه   ها دی هی هدوی سیرستد تأدتی بدهی: سررسید

 رر تادید هحدهرییی ا ی ه  اای د تادید را خ ر اویباری  یاررار وای رهر ر ر ه  هاید هی    د، اتکا هدا

 و اهو هی ت ای سایی   یی  ها ه اهیای ، در  دفهی ه ا   هانیهحیای  ریسرک ها هتاید، ختا اویباری  یاررار

 (1335د 2ه اسات  هارسمی اها هادد، ادی  ر راهط   قد ه   ها ها دی ه می ر ر ه  سیرستد    راد  ا یظار

 هدوی ال هدوی هاا ناً ایوار سا ن  هاسط  ه  هانا اویباری رر   وای هادی       ا ر د ارائ  را د اودی

 را هتب  راهط  ای        دهی  گاداری  اییی  قد هرا دی ه   ه  ارای ردهی اسررریمراری هردا   ترای

 اس ف  اهام م  ظیی  اساو ای  هی راهط  ای   ا   ا ، وی ه    دفهی 

 اییی   ها را ه اهع ت ا د هی هی خیرالر، ساام  ااری سر ر  ا  رر    دری یی سنهام: سنود پرداخت

 خیرالر، هوب ر ای ساام س ر    دی یی هقاهو، رر تأهت   اایدف ساام سر ر خیراخ   اوا ریی  ال ووی  

 ساام    س ر وایی دی   هی رهر ا یظار ه اهیای ،  اایدف ه اهع ر  ع تأهت  هیای سیهای  ه  هالاروای اس 

   د دزیهغی  اییی  گاداری   قد ه    ای خیرال د، ساام    س ر وایی دی   ها هقایس  رر هی خیرال د،

 (ف1332ه واکارای، 

 نظریه سلسله مراتب تأمین مالی .2-12-2
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 ال هانی تأهت  وادی    یرید، ( هطیح1314د 2هوم   ه هتیل ت سط    1 ظیی  سرمسرم  هیاتبی رب 

 هی  ظیی  ای  رو دفهی تی تا اس ، ارماواا  سراو ه     خار ی هانی تأهت  ه  را راخو دری   ه اهع

هیای  دی  ، راخو ه اهع ا ی وسی دف ال سااهدارای خ ای تی دی   راخو ازیار    رارر زیب  یار هب ای ای 

هاک   هدییای د ر، ها ع  تو ارماواتی ودم تقاری  بادد ه  ازی هات  ،  ذاریسریهای  هی اه  وای هانی تأهت 

ه  اس  ارلدا د هستار  قده     ان  ای  رر س رخهر د  دف وایخیه ی ال  یری ه  حی   ظی هوب ر اس 

 تقاری ارماواا ودم    رودهی رم لها ی هالار، راری ارل  رس  ال هدهی ساام هیای ا ینرار زیحر  ت اا

 ال اهیدا را  ذاریه اهع سیهای  وا دی   هانی، تأهت  هحث رر ه اهیای ، فهادد  م یا هسرتار ه  دادری  ه  ر

 هانی تأهت  ساام، ها ا ینار سیا وام ه خیخطی سرپس ه خطی  م وای هدوی خی ها هاد ال ا بادری ، سر ر ه بع

  اای دفهی 

 وایووی   سررایی ه تقاری ارماواتی ودم ووی   وای ال    اسرر  ای  هذ  ر روای  تیتتب ال ود  اها

  ذاری وایسیهای  هانی هیای تأهت  3وامتاتی  قد وای ییای لها ی    ای  هتای د رف رر  اسی  هانی تأهت 

 هیای    لها ی ه    دهی را ا بادرری   قد ه    ا ری، هالخیراخ  را وا هدویوسرری د، درری    ازی  دید

 اسیماری ددی ا بادی   قد ه   ال ها دی وادی    بادد،  ازی ا بادی  وای  اری، س ر  ذاریسریهای  تأهت 

 ه ارماواتی تقاری ودم ه  هاسررط  رید ای، ای  رب  هی  اای دف هدوی ایوار هادررد، ا ی  تال ه  اای د هی

 تی تا هی هب ی هیاتبی سمسم  یک رهی  ال  اانی تأهی خار ی، ستاس  وای ال تأهت  هانی  ادی هنکماا

 ه اهع هی را تأهت  هانی راخمی هدییی ، ه اهع چ ی رر  یتو ،    دفهی ختیهی هی خرار ی راخمی ه راهع

 هانی تأهت  دی   راخو ال اه  رر هی م  هی ا د تا  قد رارر ه   ا باد  ه  تاایو تی تا هی رود، خار ی

 ه      دی تاتت  و اهو (ف2212، 4دررههیو ه واکارایر  ع   ااید  درری   ال خارج ه  رود ه ا وام را

 سمسم  هیاتبی وبارت د ال: رید ای ال  قد

 قد تقااا  ه   هتنیی ا باد  هیای لیارتی،  ذاری زیحر  وای سریهای  گذاری:سنرمایه هایفرصنت

                                                           
1 Pecking Order Theory 
2 Myers and Mjlvf 
3 Operational Cash Flows 
4 Drvbtz et al 
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 ذاری  سرریهای  وای زیحرر  درری      دررد ای  خ اود ه  ه وی  قد ه    اب ر لییا هی   د، ایوار

ای راهط  ه اهیای ، یاهدف رسرر  خار ی خیووی   تأهت  هانی ه  ای ک  هگی هدود، رسرر  ال را خ ر سرر رخهرر

 رهرفهی ا یظار  گاداری ه    قد ه  ذاری سیهای  وایزیح  هت  هتب 

  د، هی تواهل ا بادی  س ر ال  ذاریسیهای     هانی، لها ی تأهت  هیاتب سرمسرم  هبحث رر مالی: اهرم

ه  اهدی اوا هی هدوی اس ، ا بادری  سر ر ال سریهای   ذاری  ایی    لها ی ه یاهدهی ردرد هدوی هاا ناً

   سیهای    قد لها ی ه   ها دی یا ی  ااید؛هی زیای د ختیهی ای  هاک و انگ ی ال  قد ه   ها دی ه اهیای ،

 س ر ا بادی  ال وای  ایی  ذاری سیهای     لها ی ه  اوا یازی  در ر،هی هتنریی ا بادری  سر ر ال  ذاری

 هیاتب تأهت  سمسم  رب   ظیی   قد ه   ها دی ه واهو هت  ای  ددی هت ی ختا راهط  یاهدفهی ردرد اسر ،

 اس ف هاک و هانی،

 قد  ه   هاناتی  ییای  قدی ها وایدرری   رهر    هی ا یظار هیاتیوا سررایی   یی  هانقدی:  جریان

 هاد دف هتنییی رادی 

 ه ری اس  ه ز  تی زیب ختا ر ر ه  اس ،    هورگ تی دی یی سیهای   ذاری، واهو   یی  ها :اندازه

 ه  رر ارهتاا هانی هیاتبی سمسم  ه ه ال    ظیی  وای چ د هادردف وی رادری  هتنرییی  قد هاید ره ای  ه ال

 ه  هااررا  تسرر ف  اهما ره هت  تاایو اها وسرری د، تاارب رر وم    ها هی درر  د هطیح  ظیی  وایی و  ای

 ه راه     تای هدا رر و اهو هت  هاید  قددررای ه   ها راهط  وا رر درری   ها ای رزیار  نررف ه ظ ر

 رر ود  وسی د،  قد ه   ها دی ر با  ه  هم دهدا رر وا    دری   خی  ایی ال دردف  ایو تاایو هم دهدا

 ه  هدا  قد رر   تای ه   ها دی اساو، ای  هی هی    دف سپی اسیماری و  ای ه   قد ه   ها دی ال هدا   تای

 اهحا ، ای  هطاهق  راررف ها هیاتبی سمسم  رزیار ها    اس  خیه ی هاهسری  ه هرهری  قدی  ییای وای

 ووی    قا     تس  ه لها ی هاک  راریم ا یظار    دکمی ه  ه ال   ه هد  هیاتبی سرمسم  هد  هت  تاایو

داهخمی ه دد  خ اود ای  تاایو  ایی هگتییم،  ظی رر تی خیر گ هیاتبی هد  سمسم  رر را خار ی هانی تأهت 

 رهری رر درری  ، ارماواا الودم تقاری اسرریماری ها هطانااا ال تاداری ای ک  رغم ه  (ف1333، 1واکارای

                                                           
1 Avplr et al 
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 ودم تقاری لها ی    هب ا ای  هی ت اتا هی رو د، را وا دی   هانی تأهت  وایت راتم لها ی هزیمف وای

 هاددف تیهام رار د، هتنییی هالار وایی    ارل دی   هیای  قد ه   هی رهر ا یظار لیار اسر ، ارماواا

 واما  ارر هانی تأهت  هیاتب سمسم  لیار اسر ،  ظیی  ارماواا تقاری ودم لها ی    هایقد د1زی چ  ه زاها

 (ف1332 ای هادد  دزیهغی ه واکارای،  وا دی   هانی تأهت  وای ت اتا ت اتم ه 

 2نظریه جریان وجه نقد آزاد . 2-12-3

هدییای  ه  هتنیی راخمی  قد ه  ی    هی رارر  یرید، هتای هطیح( 1316د3   س  ت سرط     ظیی  ای 

هیای  ه  دار د  تال سررااهدارای ه ازق  ه  وا خی ای   ان ، رر    دف ا ی اب هالار   یی  ال تا هی رود ا الی

خیراخ  ه    ه  هایو هدییای وسی دف خلار خ ر  سرب اخیتار هی وا  ذاری سریهای  ه رر رر  تییت راتم

 ها  ذاری سیهای  وتچ    لها ی  یی وسی د؛ هیای سیهای   ذاری ا گتوی رارای  ب ری، ساام( س ر  قد دهتو

 تأهت  هیای خ ن     هی هالار اسرر ،  قدی  ییای خلار  قد  ییای  ه   ر  بادررد هتب  زامی خانص ارل 

 ها ی درر ر، ت ویو هی هیه ر  سرریهای  ووی    یم ها    هتب  ارل  زامی خانص ها تااهی خیه ی وای هانی

 ساام، هز  حاً س ر خیراخ  ستاس  وای خ  ص رر هدییای ه سرااهدارای هت  4تررار ه ازع هی ها دف

هی     چگ    ای واس  هسأن  اس ف هتنریی رار د، ت  ای خلار  اهو  قد وای    سرالهای وا  ییای لها ی

 ساام خیراخ  س ر ه  هوب ر خلار،  قد  ییای ه ی  رر یا اسیا   ذاری  ای سیهای  ه  را هدییای ت ای

 ه   تال رر حرر را اسرر  هاک  ریگی، سرر ی ال ه  اود هی  درا هدییای دارای السررااه ه  خیراخ   یرف

 راخمی تأهت  هانی     انی رر  تی د،  یار  ظارا ه   یی  هالاروای سرریهای ، تح  ت سررط سرریهای  تأهت 

  (ف2224   د دیا ی ه واکارای،  خانی ای   ظارا دا   ال سالر هی  ارر را هدییای

وامتاتی رر اااار اه  وای  ییای  قدی ت ا ایی دررری   رر ت نتد  ییای  قدی را  ییرای  قدی خلار 

 نای هی رودف ها ای   ا ، هتنیی تحمتو  یای هانی اسیدنا   یری ا د     ییای  قدی زاانت  وای وامتاتی 

وای داه   دید  ا   اک ه  دی   رر  مظ ده ر  ( حر دهص وای خ نی وسی د       ت اا رر رارایی
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د ر، همک  هزنی ال ای  ح دهص خ نی ده ر  ( ه   ذاری هیا  سریهای وای وامتاتیسرطا زامی زاانت 

ی واحر را سر ر ساام ه یا هالخیید سام هیای  مظ راای  ساام رار ت لیع هی  یررف ه اهیای   ییای

ییای ای ت نتد  وای وامتاتی، ه  خ ری خ ر، ه  ت اایی، یک   ع ت ا ایی هیای دررری   هی قردی زاانت 

(  وء ازیاری ه ر     ظیی   ییای  قدی خلار را هایزی  یر ه تاییمی 1313 یررف   س  د قدی تمقی  ای

وای وامتاتی هاد هیای خی ارائ  رارف ه  وقتدی اه،  ییای  قدی خلار وبارا اس  ال ه    قدی    ال زاانت 

وای رارای ارل  هتب  زامی خانص ه  رس  هی ال  سری ه   ه رر  تال هیای سریهای   ذاری رر خیه ی 

خیدف ها ای   ا ، خیه ی وا هاید، ها ت    ه  ارل  خانص زامی ه ووی   سریهای  سر وتدی د  دف ا ی  یتو  

 یررف ه وی خ ن      ذاری ال ه   ه   ر دی    سی هیهتب  هادرد، ه   ه رر  تال هیای ای  سریهای 

(  ییای  قدی خلار 1313د1درر رف ه  ختیهی ال ن   خ نسرر رر  ظی  یزی  هیها د  ییای  قدی خلار ها ی هی

ررخهد وامتاتی  بو ال هزارج اسریاماک هاد ال هانتاا، هایی ه سر ر سراام هایال ه واری اس ف وان ت ، 

(،  ییای  قدی خلار    ه  حر را ررخهد وامتاتی هاد ال هانتاا ه  اااز  هزارج غتی  قد 1335د 2  خم د

ف  ااید ذاری سیهای  رر یر ، اه ا ،  ارخا  ، تواتواا ه سایی رارایی وا تاییف هیال  سی سیهای هاد 

وای وامتاتی ه  (،  ییای  قدی خلار،  ییای  قدی ه  رس  خهدی ال زاانت 2226د 3هی رب  ری چ  ه  ی

 (ف2212اکارای،  ذاری اس  دهاا دیا ه ووای سیهای اااز   ییای  قدی ه  رس  خهدی ال زاانت 

 ت لیع وای  م هالریخیه ی رر  ذاریسرریهای   ای ه  را خلار وای  قدی  ییای هدییای ا ی وم چ ت ،

    چیا  تیی  اای د، ت اتم وم ختی  قدی  ییای وای ال چگ  گی اسیماری ه رر رر د ر هی سبب  اای د،

 ای   ظیی ، اساو یاز ف هی خ اود  اوا دردا ه  وا خی سراام  ک  د،  تا  خیراخ  سر ر خی دی رر ا ی

رر  هی ا  د راری، را ازوایا خ ر   یی  تح  ه اهع تا  اای د ا بادرر  را ه    قد    رار د ا گتوی هدییای،

ها  رنتو، وات  ه  هایی ه د د  دف تنزتص ه  راها  درا ال  ذاری دی  سیهای  وایت اتم خ  ص

وی   ن  د؛ سیهای  هالار ه  ارماواا هنیهح ارائ  ه  هوب ر ریی  ای  ال تا    دزاانت  هی دی    قد ه  
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هادد  رادری  سرااهدارای هی دیها ه می ادی    رو د ا وام را وایی ذاریسریهای  هاک  اسر  هدییای چ د

 خلار وبارت د ال:   ییای  قدی  ظیی  رید ای ال  قد ه   تاتت     دی و اهو (ف1313درسائتای ه واکارای، 

 رر  ییای  قد ال اهی ای  ه درر  دهی ختی  قدی ایخیراخ   ه  هموم هدییای هدوی ایوار ها مالی: اهرم

 وای  قد ییای  اای د ی ووی   ال هیاا باً ه  اودهی ووی   درر ر، هدییی  اخیتار ه  ت ا دهی    رسررییو

   یی   ظارا ه هنا    ایی خایت ، هانی اویم ها وای یتو ، دی   رر راررف   یینی ادی ه  اود هی  تو خلار

 ها دی ه    قد ها هانی اویم    هتیهر ا یظار ه اهیای ، اوطا هی  ااید، هتنررییی اخیتار هدییی  ه     وسری د

 (ف1316، 1هادد د  س  رادی  هاک و راهط 

    رهرهی ا یظار  م  ذاریسیهای  زیح  وای وای هادی   هدییای ال گذاری:سنرمایه هایفرصنت

 وا ارات ایخیه ی رر ی  ذارسیهای  ای هی  قد ه   رسییو ه ری رر ال تا  اای د  گاداری هتنییی  قد ه  

 دی    اوا ارل  ه  ه وی    هادد ه می سیهای   ذاری زامی ای  ارل  خانص ا ی  یی هاد د، رادی 

 ها ه اهیای ، خ اوتم رادرر ف خایت ی رزییی ه  هالار ارل   سررب  ه  ااییاً دررد خ اود سررااهدارای دیها ه

    رهر هی ا یظار سیهای   ذاری وای زیح  هیای واهمی و  ای ه  ه  رزییی هالار ارل   سب  ال اسریماری

  (ف2212، 2هادد دررههیو ه واکارای ه می  قد ه   ها دی ه وای سیهای   ذاری زیح  هت  راهط 

 درا  درری  ، ردررد لییا رار د، خی هات   ا دالی زیاتی ال درری   ردررد ه  تاایو هاا ناً هدییای اندازه:

ه   تاایو هورگ تی وای درری   وم چ ت ،ف ازوایا هی رود خی   یی  تح  ه اهع ازوایا ها را هدییی 

 ای ، دی   هی وماهی هی   دف اوطا هتنییی اخیتار ه  هدییی     رار د سااهدارای هانکت  هتنیی خیا  د ی

هایب تامک  رر  اییی ا یاا  ها درر  د، خییداری  تال اسرر     هانی ه اهع هقدار هاسررط  ه  هورگ وای

خ ر ص سیهای   رر هورگ وایدری   هدییای    ا یظار هی رهر ه اهیای ،  تی دف هی  یار  اخ اسری  وای

  قد ها دی ه   هتنیی هقدار ه  ه وی    هاد د رادی  اخیتار هتنییی ه  درا هانی، سرتاسر  وای ه  ذاری

 (ف1332هی د ر  دزیهغی ه واکارای، 
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 طبقه بندی اطلاعات مربوط به جریان وجوه نقد .2-13

رر  وار  هانی ومی ز ص هیای  م  تیی ال ارائ  ارماواا ا ب ی، ارماواا خیه ی ستسیم  ساهداری 

ل ا ا ویی ه  دررکو ربق  ه دی ه تمزتص درردی ارائ  هی درر ر فه  ه ظ ر ارتقای ررک اسرریماری    د ای 

حر را وای هانی ه  اک ه  رسریتاهی ه  اودا   واردگیی ه    قد ال ریی  ارائ  ارماواا همتد ، نالم 

اس  وی یک ال  ییای وای  قدی هیه ر  رر ح را  ییای ه  ی  قد ا اکاو یاهدف تووی  ه تحمتو نالم 

 قد ه ختا هت ی  ییای هیای ارلیراهی هبان،، لها ب دی ه اهاام رر ه رر  ییای وای  ذدررری   ییای ه  ی 

وای ختی  ییای ه  ی  قد، هسریموم رسرییسی ه  ارماواتی اس     ه   ح ی هاق   رر  یهی وای واگ  

 (ف1332ربق  ه دی ه  دا سالی ددی هاد ددتایا ی ه واکارای، 

ال خ وا    ارائ  ح را هذه ر رر  انب سی ز و وای احمی ه   اهمت  هقایس  ارماواا رر سطا ها د 

سالهای  ساهیسی اییای ح را  ییای  2  د، هی اسراو اسیا دارر  دااری ی تواری هزیمف  اک هیوا

ه  ی  قد هاید ه  ح را خ ج هزا ارائ   یرر،رب  اسیا دارر ه رر اداری خ ج هزا ح را  ییای ه  ی 

  قد وبارت د ال:

 ف1زاانت  وای وامتاتی

 تاهت  هانیفهالری سیهای   ذاری وا ه س ر خیراخیی هاه  

 هانتاا هی ررخهدف

 زاانت  وای سیهای   ذاریف

 زاانت  وای تاهت  هانیف

رر ارائ   ییای وای  قدی ،روای  تیتتب سری ز و وا ه  دیح هانا ه  تو ارائ   اع  ییای وای  قدی 

ه اکس درردی رر وی سرری ز ررو ه  اع  و  ییای وای  قدی  بو ال سرری ز ررو زاانت  وای تاهت  هانی 

راررفح را  ییای ه  ی  قد وان ت  هاید داهو ح را تطبت  ها دی اه  رهری خایای رهری ه   ایهرا 

 (ف2224 قد هادد دهاه ه هاه، 
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 های عملیاتیفعالیت .2-14

هبم،  ییای وای  ادری ال زاانت  وای وامتاتی ، یکی دراخص وای احمی ارلیاهی ای  ه ا ع اس  

وای ه    قد  ازی  ا  هال خیراخ  هام وا ،  گادادرر   ییای   وامتاا ها د تواری تا چ  هتوای ه  

ت ای وامتاتی ها د تواری ه خیراخ  سرر ر سرراام ه وی درردی ه ا وام سرریهای   ذاریاای  دید را هدهی 

وای تاسررک ه  ه اهع خار ی ال ها د تواری هتسرری  یری اسرر  ، ارائ  ارماواا ررهاری  وئتاا  ییای

 همتد خ اود ه رف1ایی ارماواا ، هیای ختا هت ی  ییای وای  قد ختی وامتاتی تاریزی، رر   ار س

وای وامتاتی وبارت د ال زاانت  وای احررمی ه ند ررخهد وامتاتی ها د تواری اسررر ف زاانت  زاانت 

وای هذه ر هیرررا  ت نتد، زیه   انا ه ارائ   خدهاا اسرر  ه ووی   ه ررخهدوای هیتبط ها خی رر تاتت  

وای وای  قدی  ادرری ال زاانت  ییای  یررفامتاتی رر حرر را سرر ر ه لیای ه ظ ر هیسرر ر یا لیای و

ایی ووای هوه ر اس ف هتا واتاتی اسراساً ررهی تی دی  ییا اای هرهری ه خیه ی  قدی هیتبط ها زاانت 

 وای  قدی  ادی ال زاانت  وامتاتی ه  دیح لیی اس :ال  ییای

 یه   اناه ارائ  خدهاافرریاز  وای  قدی  احو ال ز -انف

 رریاز  وای  قدی  احو ال    اهیتال،   انو ا ،  ارهور ه سایی ررخهدوای وامتاتیف-ب

 خیراخ  وای  قدی ه  زیهد د ای  انا ه خدهااف-ج

 خیراخ  وای  قدی ه   ار  ای ها د تواری یا ال  ا ب خ ااف -ر

وا ه سایی وا ، خسراراا، هسیاییهتا  وای  قدی یک دری   هتا  هاه    وا ه خیراخ رریاز  -ی

 ایفوای هتا خیراخ 

 وای هیتبط ه   یار راروای ه اقد ددی ها اودا  تواری ه وامتاتیفوا ه خیراخ رریاز -ه

 خیراخ  وای  قدی هاه  هوایای خایای خده   ار  ای ه ووی   سالها دویف -ل

ال خ وا    ربق  ه دی  ییای وای  قدی رر حرر را  ییای ه  ی  قد ه  سرری ز ررو وای هنررزص 

هحدهر درردی اسرر ،وا اری ای  ا یاا  ه  ر رارر    هیخی ال  ییای وای  قدی هاوتیاً ه  ر ر هسرریقتم 

رر  2 اهو ارتبا  ها وتچ یک ال سرری ز ررو وای احررمی  بادرردف هدی  نحاظ، ه  ه  ب اسرریا دارر دررااری 
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حر را ه  ر چ ت  ا ماهی،  ییا اای  قدی هیه   ه  و  ای  ییا اای  قدی  ادی ال زاانیاای وامتاتی 

ربق  ه دی هی دررر رف ا    ای  ا مام، ییای وای  قدی هیتبط ها زیه  ه ار اهنت  ررها د وای تواری ه 

 رری  انای زیه  وای احمی ال  بتو  او هت نتدی ه  ییای وای  قدی  ادی ال خدهاا  ا بی زاانت 

رزی  اس ف هیای  وار   ییای  قدی  ادی ال زاانت  وای وامتاتی ال ره ره  هی ت ای اسیماری  ا ر    

 وبارت د ال:

 ره  هسیقتم -انف

 ره  غتی هسیقتم  -ب

وا از رری وای وامتاتی ره ره  هسیقتم ه غتیهسیقتم،هیای  وار  خانص ه  ی  قد  ادی ال زاانت 

ی  قدی وامتاتی دال  بتو رریاز  وای  قدی ال هنیییای ، خیراخ  وای  قدی ه  زیهد د ای واه خیراخ 

ه خیراخ  وای  قدی ه   ار  ای یا ال  ا ب  ار  ای(    تنکتو رو دی خانص  ییای ه  ی  قد  ادی ال 

ع  ییای زاانت  وای وامتاتی اسر  ، ه  ر ر  دا ا   رر حر را  ییای ه  ی  قد ارائ  هی د ر رر ها 

وای  قدی خیه ی  ادررری ال زاانت  وای وامتاتی ال  ییای وای  قدی هرهیدار  ادررری ال زاانت  وای 

وامتاتی  سرری درردی رر  یتو  خانص ه    قد  ادرری ال زاانت  وای وامتاتی هحاسررب  هی درر رف رر 

 ییای  ه ارر لیی،  واردرگیی ه  ره  غتی هسیقتم ها ا وام تادیماتی رر س ر ه لیای وامتاتی رر راهط  ها

 خانص ه    قد  ادی ال زاانت   وای وامتاتی هحاسب  هی د ر:

انف( ا مام ها هاوت  غتی  قدی ال  بتو ووی   اسرریاماک ه ووی   هوایای خایای خده   ار  ای ه  سرر ر 

 وامتاتی اااز  خ اود ددف

 ییای وای  قدی هیتبط   ب(ا ماهی    رر هحاسب  س ر ه لیای وامتاتی رهری  اری ه ظ ر ددی ،نتک 

ها خی ه  تیتتب رر رهری وای  بو  ارث درردی اسرر  یا رر رهری وای خی دی  ارث خ اود دررد دررد ه 

هاناکس، ا ماهی ال  بتو ازوایا یا  اوا ها دی ه   ری ه ار ه  انا ،  سررراب وای رریازیی ه خیراخی ی 

ا ها دی ختا خیراخ  ووی   ه خیید  انا ه وامتاتی  سرررب  ه  ها دی خایای رهری  بو ه  تو ازوایا یا  او

 (ف1396ختا رریاز  ررخهد ه زیه   انا  سب  ه  ها دی خایای  رهری  بو د  س ه هکمت ، 
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  ذاری:وای سیهای زاانت  -2-15

هنیاو هی  ییای وای  "زاانت  وای سریهای   ذاری"وای  قدی ه ظ ر دردی تح  سریز رو  ییای

ی   ذاری   تای هدا ،سرریهای   ذاری هم د هدا ه رارائی وای داه  هیتبط ها تح ررتو ه زیه  سرریها

هنرا ر ه رارائی  وای  اهنرا ر ه  تو خیراخ  ه هحر   تساتماا اوطایی ه   ادزاص هسیقو ال ها د 

تواری  هوو  ار  ای هی هادررد ف ا    وایی ال  ییای وای  قدی هیتبط ها زاانت  وای سرریهای   ذاری ه  

 دیح لیی اس :

 :1الف( جریان های نقدی ورودی

 رریاز  وای  قدی  احو ال زیه  سیهای   ذاری رر ساام یا اهراص هنار   سایی ها د تواریف

 رریاز  وای  قدی  احو ال زیه  رارائی وای داه  هنا ر ه رارائی وای  اهنا رف

 یب رریاز  وای  قدی  احرو ا هحر   احرو هام وای خیراخیی ه  سررایی ادررزاص داهو هح   

 انحس   خیراخییف 

 ب( جریان های نقدی خروجی:

 خیراخ  وای  قدی  ا  تح تو سیهای   ذاری رر ساام یا اهراص هنار   سایی ها د وای تواریف

 ف2خیراخ  وای  قدی  ا  تح تو رارائی وای داه  هنا ر ه رارائی وای  اهنا ر

ه ظ ر ددی ه  رارائی ه  تو ساخ  رارائی ای  خیراخ  وا دراهو خیراخ  وا هیتبط ها هزارج ت سا   

 داه  هنا ر ت سط ها د تواری اس ف

 سپیری  ذاری  ور ها ک وا رر  انب سپیری  ذاری وای هم د هداف

 (ف1332هام وای  قدی خیراخیی ه  سایی ادزاص داهو  یب انحس   دخ ا  ی ه واکارای، 

 های تامین مالیفعالیت .2-16

درراهو رریاز  وای  قدی ال تاهت     د ای ه اهع 3زاانت  وای تاهت  هانی  ییای وای  قدی  ادرری ال 

                                                           
1Incoming cash flows 
2Intangible assets 
3Financing 
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هانی خارج ال ها د تواری دداهو حا بای سیهای ( ه هال خیراخ  احو خی اس ف ازنای  دا ا     ییای 

ورای  قردی هوه ر  ا  ختا هت ی  ییای وای  قدی ختی نالم ه  ه ظ ر ایمای تااداا ه  تاهت     د ای 

انی ها د تواری  همتد اس ف  ا    وایی ال   ییای وای  قدی  ادی ال زاانت  وای تاهت  هانی ه  ه اهع ه

 دیح لیی اس :

 های نقدی ورودی:الف( جریان

 رریاز  وای  قد  احو ال حدهر ساامف

رریاز  وای  قدی  احررو ال حرردهر اهراص هنررار  ، هام وا  ه سررایی تسرراتماا   تای هدا ه هم د 

 هداف 

 های نقدی خروجی:ریانب( ج

 هالخیراخ  احو اهراص هنار   ، هام وا ه سایی تساتماا رریازییف

 خیراخ  احو ا سا  ا اری ه  دی  تامتکف

خیراخ  وی     هزارج دهوو سر ر ترات  ددی ه  ارهور خیراخیی هاه  تاهت  هانی( رر راهط  ها اخذ 

 (ف1332وای تاهت  هانیدخ ا  ی ه واکارای،  تساتماا هانی، حدهر ساام ه اهراص هنار   ه سایی رای

 های نقدی آتی و اقلام تعهدیجریان .2-17

وای  یهوایی واا  د تحمتمگیای اهراص  تیی ییای وای  قدی  قا هاای را تقییبا رر تااهی ت رراتم

دی ختی وای  قهارارار، اویبرار رو رد ای ه هدییای دررری   وا هالی هی    دف ای ای وما   رار د     ییای

وای  قدی دی   رر دری   را ارلیاهی  یری، ه ه  هاسرط  خی ه  یک درزص هاارا ه رهد  ال  ییای

ای  قدی ووای ه تاری، ختا هت ی  ییایخی دی رسررر  یاه دف ه  وبارا ریگی ود   می ال تووی  ه تحمتو

هال خیراخ  هدوی هادرردف لییا     ییای وای  قدی هب ای خیراخ  سرر ر سرراام، هایی وا هیدرری  1ختی 

 هادرررد ه ت ا ایی یک دررری   رر خیراخ  سررر ر سررراام ال ت ا ایی ا  رر ایوار  ییای  قدی ه یج هی

 ف(1332د ر دهحا رخهاری ه واکارای، هی

                                                           
1Expected future cash flows 
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ال س ی ریگی س ر  ساهداری ه ا وای هیه   ه  خی ال  ام  ارماواتی هحس ب هی د ر    رر و گام 

زی  هی در رف ای  ر م هی هب ای ا مام تاادی هحاسب  ه  وار  هی ت راتم  تیی ت سرط ازیار رر  ظی  ی

در رف هی اساو رهیکی تاادی نوهها د اسایی ررخهد وا ه ووی   وا وا اری ها رریاز  ه خیراخ  ه    قد 

 ای هادررردف یکی ال هزا وای هدییی  سررر ر ا مام تاادی اسررر ف رر هدییی  ا مام تاادی، رهی  وای 

ح    ساهداری هی هادد، اها تما  هی د ر    وامکیر ا ی اری ها ای هبام  نای  ساهداری هبی ی هی ا

 ف(1332دهحا رخهاری ه واکارای،  راری د ر

وای  سراهداری هانی اااار رادری  اس     س ر  ساهداری    هب ای تاادی وئت  تدهی  اسریا دارر

 ی هاییی هیای ختا هت ی دررر ر  سرررب  ه  ارماواا  ییای  قدی  درا ختنرررگ یی    د هحاسرررب  هی

(  تو هایقد اس  1335دسرا   وای  قدی ختی رار دف  اتی  هت  اناممی اسریا دارر وای  سراهداری ییای

درر  د اسرریماری ارماواا رر ه رر وامکیر هانی ه تاتتی رر هاررات  هانی تح  هب ای تاادی  وار  هی

    رد رای ال ارمراوراا هانی را رر  ا  ارلیاهی ت ای دررری   هیای ایوار  ییای وای  قدی ختی یاری 

 (ف1332دهحا رخهاری ه واکارای،  رسا دهی

 های جریان نقدی آتیمتغیر .2-18

 راوای  اای دی  ییای وای  قدی ختی     رر خژهوا وای هزیمف ختا هت ی درردی اسرر  رر چاهیاتی

 د رف یهی لیی خماح  هی

:  ییای وای  قدی ختا هت ی دردی ها اسیماری ال انگ  وای هزیمف احماح س ر 1 ییای وای  قدی ختی

 سراهداری هیای رستدی ه   ییای  قدی ه  ییای  قد وامتاتی  وار  ددی رر ح را  ییای ه  ی  قد 

ماری  یری ای ها س ا  ه ا   اس ف  تم ا دالی  تیی ددی اس ف  اهمت  خژهوا وایی    ال ای  رهره  اسی

رحد اس ف وماهی  13ه  یاو د اودی هدس  خهرر د    وابسیگی هت  ای  ره رسی  هاتار  ییای  قدی 

هی ای  ره سریی  ییای  قد،  ییا اا  قدی خلار  تو رر هیخی ال خژهوا وا خی دبت ی ددی اس دونی ه 

 (ف1332واکارای، 
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ت ی س ر ههت ی س ر  ساهداری ه  ییای  قدی ختی را رر ختاای ختاسر ر ختی: هیخی خژهونرگیای ت 

رنتو اسیماری ال س ر  ساهداری را چات  هتای هی   د ا کاری ه  ر  1ختی هیرسری  یری ا دف ن  ه واکارای

 دارر    هستاری ال سیهای   ذارای ه تحمتو  یای ارماواا هانی را هیای ختا هت ی س ر  ساهداری اسیماری 

 ذارای اهیدا س ر ختی را ختا هت ی هی    د ه سپس ها اسیماری ال خی  ییای  قدی ختی    دف داید سیهای هی

 (ف1332دونی ه واکارای،  ل  درا تزات  هی

هالری/  تا  سراام ختی: ریناه ه اسرم ای ت ا ایی سر ر  سرراهداری ه  ییای ه  ی  قد را رر ت اتا 

یر دف ای  ره  هبی ی هی ای  زیب اس     هالار  ارا اس  ه ارماواا تاتتیاا رر هالری ساام را اله ی  

درر رف سرر هیاه تام ه ی  قدی ه هزا تاادی سرر ر ه  ر ر ه اسررب رر  تا  سرراام ه اکس هیوا ییای

    اسریماری ال  تا  ساام ه  و  ای هاتاری ال ه    قد  ا دتدیقهی ای  و 2ه کاتاچانام ه هارث ه واکارای

 وای  قدی ه ا مام تاادی ها سررر ا  ه ا   اسررر هت ی  ییایر ختی رر و گام خله ی ت ای ختاه رر ا یظا

 (ف1332دونی ه واکارای، 

ارل  ناتی ساام ختی: هیخی خژهونگیای ارل  ناتی ختی ساام را ختا هت ی  یر دف خ اا ارل  ناتی را 

 د    اس هیاه تام ه ه کناتانام هیای  وقتدیها اسریماری ال هد  ت ویو س روای تقستای ختی هحاسب   یر دف 

ت ا د هاتاری ال ارراک سررریهای   ذارای ال ارل  ناتی هحدهری  وای سرررایی هیاتی وا را  دارر ه هایی هی

 (ف1332دونی ه واکارای،   ییای  مدی ختی هادد

 شاخص نقدینگی  .2-19

 اراه  رر ا د     یری هایزی ا ر ممیهزی داخص وای وادی    قدی گی ا دالی  تیی هیای  یایخژهوا

 .د رهی  قد خیراخی  ه    ییای ح را هی هبی ی وای سب  ه  قدی گی   ی  وایداخص هیرسی ه 

 وای   ی   قدی گیداخص ف2-13-1

 داخص  قد ه   تبدیو رهری دراخص  قدی گی، زیا تی دراخص دراهو  قدی گی   ی  وایدراخص

 هدوی تطبت  سیرستد داخص ه  ناهبا دراخص دردی، تادیو  قد ه   رهری دراخص خانص،  قدی ها دی

                                                           
1Lu et al. 
2Svbramnyam and Vnkatachalam and Barth et al 
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 تادیو  قد ه   داخص رهری ناهبا، دراخص هحاسرب  اهکای هتای ای  رر هادردفهی هطانباا ه  اری وای

 وان ی ارماواتی ه  ودم رسییسی وم  ه  هطانباا ه  اری وایهدوی سریرستد تطبت  دراخص ه دردی

 ه رر وایداخص ه اهیای   ند؛ ا یظار زیاوم ه رر  قدی  ییای ه  اری  سراب رر اویبار  قدی گی، هالار

 .اس  خانص  قدی ها دی داخص ه  قد تبدیو ه   رهری داخص  قدی گی، زیا تی داخص داهو هیرسی

 نقدینگی فراگیر شاخص .2-19-2

  ظی رر ه  هیه   هنررکو  سررب   اری، رو دی تنررکتو ا مام هل ی هتا گت  هحاسررب  ها درراخص ای  

  وئتاا هی   دف هیتمع را  اری خیراخ  هدوی وای هال لهای ه  اری وای رارایی  قدی گی رر    گیزی 

 (:1394اس  دهمتک ه هتیییا،  لیی دیح ه  هد  ای 

 ه د رراری هی اخی اص هات ی هلی خ اا  قدی گی رر   ه  ت    ها  اری، وایرارایی ال یک وی ه   -1

 وی  یر  ه اای هاک و یک ال: اسرر  وبارا رارایی وی هلی درر رفهی هحاسررب  خ اا درردی تادیو هبم،

 .رارایی

 اررییب یک ( هانا درر  د ی  قد  درا رنتو ده  هدا   تای وای  ذاری سرریهای  ه  قد ه   ه  -2

  داررف تادیو ه  ا یتاج ه هی د ر راری اخی اص

 :د ر هی تادیو لیی دیح ه  رارر، زاحم  ددی  قد تا دی   هطانباا    خ وایی ال -3

AR = R ∗[1- (1 / TR)] 
 یر   TR هتا گت   سرراب وای رریازی ی ه  R سرراب وای رریازی ی تادیو درردی، AR    رر خی 

  ساب وای رریازی ی هی هاددف

ه   ری  انا ه  رنتو ای     هاید اهیدا تبدیو ه   سرراب وای رریازی ی ه سررپس تبدیو ه  ه    قد  -4

 ه  دیح لیی تادیو هی  یرر:د ر 

AINV = INV *[1- (1 / TR) - (1 / TINV)] 

 یر  ه   ری  TINV هتا گت  ه   ری  انا ه  INV ه   ری  انای تادیو ددی،  AINV    رر خی 

  انا هی هاددف
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 .هحاسب  هی د ر وا خی ددی تادیو هبم، ه هحاسب  تادیو اییب  اری هدوی وای ال وییک هیای -5

 :هی د ر تادیو لیی دیح ه  خیراخی ی  ساهاای

APA = PA ∗[1- (1 / TPA)] 

TPA = PUR / PA 
هتا گت   ساب  PA  و خیید رهری،  PUR  ساب وا ه اس ار خیراخی ی تادیو ددی،  APA    رر خی 

 یر   ساب وا ه اس ار خیراخی ی هی هاددف انبی  سایی ا واء هدوی وا  تو  TPA وا ه اسر ار خیراخی ی ه 

 ه  وات  ره   اهو تادیو وسی دف

 :د رهی هحاسب  لیی دیح ه   قدی گی زیا تی داخص -6

ACR = ACA/ LCA 
هدوی  اری  LCA رارایی  اری تادیو درردی ه  ACA درراخص زیا تی  قدی گی،  ACR    رر خی 

 هاددفتادیو ددی هی

  قدی گی  کیری رر   نحاظ     اری  سب  احمی اییار لیاری  دهر تا د ر،هی هما ظ     واا گ   

 اس  ددی رزع تادیو  ار تیی اییب ه  ها اس ،  اری وای هدوی هالخیراخ  لهای ه  اری وایرارایی

 رر هدییی  سیهای   تاتی  وء و  ای ه   قد ه   تبدیو رهری ال 1 قد:  تیا  ه   تبدیو رهری داخص

 هح   هحو ال ه    قد رریاز  ه هدوی وا خیراخ  هت  لها ی زاحم  داخص، ای  اس ف  یری یار  یر 

 (ف1394رارر د تیا ،  هاییی  قدی گی دی   هادد،   تای تی رهری ای  چ  وی .اس  هطانباا

  اس  لیی دیح ه   قد ه   تبدیو رهری داخص هحاسب  زیه  

CCC = OC – PP 
رهری  سررراب وا ه اسررر ار خیراخی ی  PPرهری وامتاا ه OC رهری تبدیو ه    قد،  CCC    رر خی 

 اس ف

 :هی د ر هحاسب  لیی ح را ه   تو وامتاا رهری

OC = INVP + RP 
 هاددف رهری  گاداری ه   ری  انا هی INVP رهری هح   هطانباا ه  RP    رر خی 

 د ر:رهری  ساب وا ه اس ار خیراخی ی ه  ح را لیی هحاسب  هی

                                                           
1Gitman  
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PP = PA / DCOGS 
هاای تاام درردی  انای زیه  رزی   DCOGS وا ه اسرر ار خیراخی ی ه ا گت   سررابهت PA    رر خی 

 ( اس فCOGS / 362رهلا   د

 خالص نقدی مانده شاخص .2-19-3

هی  ت    هاارار اهراص ه  قد ها دی  ه   ه  دی    قدی گی هاات  راری  نرای هیای دراخص ای  رر 

 هی رودف  نای  نردی ختا هت ی ها  تالوای راهط  رر را دری   ها ای  قدی گی نختیی دراخص ای  .در ر

 (:1315اس  ددانا  ه    س،  لیی ح را ه  خانص  قدی ها دی هحاسب   ح ی

NLB = (CASH + MKT - AP) / TA 
 ساب  AP اهراص هاارار  اهو زیه ،  MKT ه    قد،  CASH ها دی  قدی  خانص،  NLB   رر خی 

 هاددف و رارایی هی TA وا ه اس ار خیراخی ی ه 

 

 مزایای شاخص های نوین نقدینگی نسبت به شاخص های سنتی نقدینگی .2-21

ال هدوی  هتن   اری رارایی وای چ  وی    اس  ای  هی احرمی تا تد  قدی گی سر یی وایدراخص رر

  ظیحی   وای  اریرارایی ریگی، وبارا ه  .اس  تیهطم ب دی    قدی گی هاات  هادد،  اری وای

  اایا گی خی تی تب  ظیال حرری   تو  اری وایهدوی ه درری   خیراخ  ت ای  اایا گی خی تی تب ال

ه ه و ه  2222؛ تتا تی ه خ دره، 1313دنتیهری ه هک  ارتی،  اهار،  اسرر  درری    قدی  تالوای

 (ف1332؛ 1333اسیت ، 

 هالخیراخ  سرریو  ه  اری وایرارایی  قدی گی هتوای ه  ت    ودم. وادرراخص ای    ا ص  ام  ال

 ه ظ ر ه   قدی گی   ی  وایدرراخص رر اسرر ف  انا ه   ری تی تب  اریدی   یزی  ه  اری وایهدوی

 وا سب  ای  رو دی تنرکتو ا مام  یری رار هلی ال  اری وایهدوی ه وارارایی رر    قدی گی  یری نحاظ

ه   ری  ه هطانباا د  د ی  قد  اهمت  تاتت  هیای  یررف هی اسیماری  قدی گی( زیا تی دریح داخص ده 

هدوی  لهای هالخیراخ  تاتت  هیای وان ت ، ه  انا ه   ری  گاداری رهری ه هطانباا هحرر   رهری  انا،

 هحاسررب   قد( تبدیو ه   رهری درراخص درریح ده  خیراخی ی وای سرراب خیراخ  رهری  اری، وای
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 هی سط ها هقایس  رر    دی   د ر  احو  یتو  ای  اس  هاک   اری  سب  هحاسرب  ال خس .در رهی

 رهری هطانباا، هح   رهری هقایس  خس ال هنی اس ف  قدی گی ه اسب  د یا ه  اب ر هالار، رارای ح ا ،

  تیی یتو  اس  هاک  ح ا ، هی سط ها خیراخی ی وای  سراب خیراخ  رهری ه  انا ه   ری  گاداری

 ررک  قدی گی   ی  ه س یی وای سب  ال اسریماری ره ال ای  هیهرف سرؤا  لیی  اری  سرب  هب ای هی اهنت 

 (ف1331خهرر د  تیلاری ه واکارای،  زیاوم هی دی   هاات  ال هاییی

  نقد وجه تبدیل چرخه  .2-21

 زیه   احررو ال ه  ی خهری  اع ه اهنت  ه ار خیید هت  نالم هدا لهای ه   قد ه   تبدیو چیخ    

 سیهای  رر هتنییی  ذاری سیهای  هادد، تی ر نا ی ای  هدا  در چ  وی   دف هی اداری ددی سراخی   انای

 ریی  ال را دی   س رخهری اس  تی هاک  ر نا ی  قد ه   تبدیو چیخ  هی هاددف  تال ه رر رر  یر 

 زیه  ازوایا

 ال  احررو ه ازع ال هتنرریی  یر  رر رر سرریهای   ذاری سرریهای  ووی   ا ی ای  ه  ر رودف ها ازوایا

یاهدف   اوا اس  هاک  هاددف س رخهری دی   تواری اویبار هتنیی اوطای یا ه   ری  ذاری رر سیهای 

راررف  هاییی  قدی گی هاات  دی      اس  ای   نای رو دی هادد  ایی  قد ه   تبدیو رهری  در چ  وی

 د ر:ه   کاا لیی ت     هاید هاتار ای  ال اسیماری و گام

 سی  وامتاا رهری ال خیراخی ی وای ساب رر خیراخ  تاختی  قد ه   تبدیو چیخ  هحاسرب  هیای -1

 د ر تی هی   تای  قد ه   تبدیو چیخ  هادد هتنیی  ساهاای خیراخی ی رر تاختی رهری چ  وی نذا د رف هی

    رر  انی اس   قدی گی تی ه اسب هارات  رو دی  قد  نرای ه   تبدیو چیخ  ه ری تی   تای اًااوی ه

 ای  چ  هاددف وی  قدی گی هاات  ه ری  اه اسب رنتو ت ا د خیراخی ی هی وای  ساب خیراخ  رر تاختی

  قد ه   چیخ  تبدیو هحاسب  رر را ر م ای     و گاهی هنی تی اس  هطم ب  ا هاات  هادد هتنیی تاختی

 تبدیو چیخ   ایی ددی ه  ب تی ر نا ی وای تاختی یا ی .د ر  احو هی هیماها  یتو  هییم هی  ار ه 

 هیتمع ای      هاید  ه  هی هذ  ر ا یاانی ت ا ض ه اهیای ، فاس   قدی گی ه اسب رو دی  نای ه  قد ه  

 فد ر
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  قد ه   هی وماهی نذا درر رف ای ت  ای  قد درری   ه   ها دی ه   قد ه   تبدیو چیخ  هاتار رر -2

 ف تیر  یار ت    ه رر هایس دی    هی  قد ه   هطم ب  د هی هالار دی   ه رر  تال

  یار  ظی هد خیراخ  رهری ه هطانباا رهری هحرر   ر   حرریزا  قد ه   تبدیو چیخ  هاتار رر -3

 ره خ اا  قد ه   تبدیو رهری    هگتییم رر  ظی را دی   ره ا ی د رف  ای ت  ای خی هقدار ه   تیر ههی 

 هیای ه هادررد  انا ه   ری ه هوا ع هطانباا %32اه   درری   خیراخی ی وای سرراب اسرر  هنی های

  وم ه   سب  هتنییی  وم تااداا اه  دری      اسر  هادردف هدیای %52 ای   سرب  رهم دری  

 هاررات  اسرر ،  ایی  سررب     ای  رهم درری   ها هقایسرر  رر رارر  قد ه  تبدیو  اری  اهو وایییرارا

 (ف1311د ر دهحادی،  ای ای خی  اداری ه   قد ه   تبدیو چیخ  داخص رر     اه اسبی رارر  قدی گی

 

 نقد وجه تبدیل شاخص های چرخه .2-22

 دوره موجودی .2-22-1

درر ییای  ید ی  طااا ه زیهدگای وا ه یزی اهنت  دخام(، ه ار داهو را  انا ( ه   ری2223ه ت  د 

 % 30 تا 25 تقییبا را و  ی س  ای  ت نتدی وی دی   هاا   هط ر هی را دف ددی( ساخی   انای ه ساخ 

 هیه   وایووی   هت  تاار  ایوار هسیموم ه   ری  انا هدییی  رو دف هی تنکتو دری   وای و رارایی

 یاهد، ازوایا  انا ه   ری سطا ویچ  خ اا اسر ف  گاداری ال  احرو ه ازع ه  انا ه   ری ه   گاداری

  اوا ه زیه  رزی  رس  ال هقاهو اهکای رر هی در رف هتنریی ... ه ارایااا هتا ، ا بارراری،وای ووی  
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 اسیماری هانا  وم رر خیید هاماهی، .رودهی  اوا را  ازی(  انای ه   ری  دادی  د احو ال ت نتد  وم

 (ف1332سالر دنی ا ی ه واکارای، هی را اهکای خذیی هتنیی تزمتف ال

 ه هانی تاهت  اسرر ف هنررکماا درردی ای حرر ایی هما ظ   اهو ر ر ه   دید ا ی ررار  اارری  ا  رر

 رید ای ه اسرب وای   یی  ریی  اواا  ال وا دری      اسر  درردی هاوث  یر  رر هما ظاا سریهای 

 ای  هتا گی رهد ی ه  وای خهاری تحمتو ه وا هاد دف  وار  رادری  خ ر وای ه  ه   ری  سرب   دیدی

  اوا ال ریی ، واه   ری هی ه اسب وای   یی  اواا  ه واه   ری هات   ال سرطحی رادری     اسر 

 ال هاددفخذیی هی اهکای وا ه   ری  گاداری ووی    اوا ه وان ت  واه   ری رر  ذاریسیهای  ووی  

 رر  ذاریه سیهای   گاداری ووی    اوا وان ت  ه ه  هنریییای  اناوا ه  ع ه  تح یو ه ویار  ره ای 

 هیتمع ت ا د ه اسررب هی ا داهاا ریی  ال اهی ای     ادرردفههی هام هدییای وایچانا ال یکی واه   ری

 د رف زیهخی   انا تا  ند هی ر      اس  هدا لها ی هتا گی وا ه   ری  یر  رهری ،  می ر ر د ر ه 

  ییای رر  انای اهنت ، ه ار درراهو ای  تابتی ه  ه هییم هی  ار ه    سرری ه   ری هییار  را هاا نا  انا

  گاداری ریگی، ری  ال . تیر هی هی رر وم را ت نتد هموههاا ه درر ر هی درردی  انای سرراخی  ه سرراخ ،

  یررف هی ا وام ه  ع خی هی اتاام ال  م  تیی ه  انا تح یو   سا اا ه ظ ر  بیای ه  هاا نا  انا ه   ری

 زیه  هبم، ها درر هقایس  اس   انا ه   ری رر لیار  سبیا  ذاریها ای سیهای   ه   انا،  یر   م رزااا

 ریگی، درردف ال ری  خ اود ه ند غتی ه ارر رر هانی ه اهع  بس نالم، هاوث سررطا ال هتا  انا  گاداری (

 غتی  م ه  سبیا سطحی رر  انا ه   ری    اس  خی ها ای هادد، ه  لیار ختمی  انا  یر  رزااا چ ا ن 

 هن ر هنیییای راری رسر  ال ه ه   ری اتاام هکیر ه  ب ر ر ه  ت ا د هی ه در ر هی  گادادری   ازی

 هاوث        گادارر هطم ب  دی رر را  انا سطا ه   ری    هادد ای  هاید  اودتا ا یماوی ها د ود .

 تحقتقاا  یایج وان ت ،. د ر هنیییای رس  راری ال هاوث    ه ه ند غتی ه ارر رر هانی ه اهع  تیی ه   ار

 ه وا ه   ری  یر  رهری هت     ای  اس  رو دی  نای  یر  رر سیهای  ی  هدیی لهت   دردی رر ا وام

 رهری  اوا ها ت ا  د هی وا هدییای دی   راررف ه ه  ر راری ها ی هاک و راهط  وا سر رخهری دی  

 (1311رو ددهحادی، ازوایا را دی   س رخهری هطم ب رر  د وا ه   ری  یر 
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 دوره حساب های پرداختنی. 2-22-2

اسرر ار  ه  سرراب وا هی رهرف  ار ه  تواری هسرریای ه واری ه رر تااداا رر خیراخی ی  سرراهاای

 دج( تواری خیراخی ی  سرراب وای خیراخی یدب( اسرر ار دانف( و  ای ه  هانی  وار  وای رر خیراخی ی

  اناوای خیراخی ی هاه   سرراب وای هبم، تاتت  رر هی درر رف  وار   سرراب وای خیراخی ی سررایی

سرربب  ه  اسرر  هاک  لییا  ا رف ر ت  ت    رر رای، ه   اناوای هاید رهری هانی، اهاخی رر درردی خییداری

 ح را، ای  رر هاددف  نردی دب  و  ل هانی رهری خخیی  رهل رر  اناوا، خیید هطاهق  ه هالهت ی رر تاختی

 ره وی یا ی  انا، ه   ری وم ه واوم هدوی ه   ری، ه ظ ر  ندی  ساب ه  ه خیید  ندی وم  دب  ه 

خیراخی  یا   تای  اس ار ه رر رر هودر هانی ریگی، تاهت  هسران  .درد خ اود راری  م  نرای تیال اه ، ری 

 تاهت    تای هدتی هام هیای هز اود ا ی ها د تواری هی هادرردف هم دهدا هام وای  اری   رر  ه هدا

 اسرریا دارر رب  هی درر رف هام هطیح هودر هسرران  ربق  ه دی خهرر، ه  واو هم دهدا هب ای هودر هی هانی

 را خی تواری   ررد ها د خ ک  هگی درر ر  اری  وار  هدوی و  ای هاید ه  هام   تای هدا  سرراهداری،

اس    ارر    رود  نای ه خهرر واو ه  ررال هدا هب ای هی هودر هانی هوه ر تاهت  هام هیای    هادد رادی 

 .  د ا یا واما را هودر هانی تاهت  ای 

 :اس  ادباا  اهو ریی  ره ال هودر هانی تاهت  ت ا ایی

 تیال اه  تاریخ ال هاد رهری رر هدوی   تای هدا  ای ه  ساام اهراص یا هم دهدا  یا  اهراص حدهر  -١

   تای هدا هدوی هیای سرریرسررتد ررتاریخ خی هی رب  هی ا د هدوکار    هانی  طای  یاررار وقد  -٢

 .خهرر واو ه  تاهت  هانی هودر ه   ر

 هواع وا هی ه  دی   هدییی ت سط وتأا ساام  قدی س ر ت لیع خیراخی ی: ه ختن ااری ساام سر ر

 حا بای

 ربق  ه دی  اری  وء هدوی وای ختن ااری( ساام دس ر و  ای تح  ختن اار تاریخ ه رر ختن اار ساام

 ختن ااری س ر ساام ال  ادی هدوی هواع وا هی، ت سط ختن ااری س ر ساام ت ر یب ال خس . یررهی 

 ختن اار تا ال لها ی زاحم     خ وا ال هی در رف تبدیو سراام خیراخی ی( دسر ر و  ای  طای تح  هدوی ه 

 .هی  یرر ربق  ه دی  اری هدوی وای ساام  وء خیراخی ی  قدی س ر   تای اسر ، سراام سر ر خیراخ 
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  اری هدوی وای  وء رنتو ای  ه  ه  قدی  تس  خیراخ  هسریموم سراای( دسر ر    اسر  ن ی درایای

 اس  خی هایی ه ساام اس  حا بای  ق ص ال  ویی ت لیع،  اهو ساای  ساب س ر .هحسر ب  ای د ر

 (ف1393واکارای،د ردتتا ری ه  ربق  ه دی ددی واری ه ینی ساام هی و  ای ازوهری ای ه    

 سرررییع خیراخ  ودم ه اهنت  ه ار را خیید خیراخی ی ورای(  سررراب2224د  1واکرارای ه هییمی

 وای سرراب رهری را خیراخ  هدوی تا خیید هت  لها ی زاحررم  ای    دفهی خی تاییف حرر رتحسرراب

 وای ساب د رفهی هطیح خیراخی ی  سراب وای  نرا ه  و  ای رر خیراخ   اه دف تأختیهی خیراخی ی

 (ف1332دنی ا ی ه واکارای، هدا اس  هانی   تای تاهت  ه بع خیراخی ی

 های دریافتنیدوره جمع آوری حساب .2-22-3

( 1335د واکارای ه   ییی هی خی د ه   ر یا خدهاا  انا  ست  زیه  ال وادتا رریازی ی وای سراب

تاهت   دی   ت سط هاید  ییای ای  اس ف  قدی رر  ییای تاختی رو دی  نای رریازی ی وایهایقد د  ساب

 ه  اویبار اوطای دیایط ه هبم، تاتت   ساب وای رریازی ی، خ  ص رر احمی در رف ت راتم  تیی هانی

 هنییی، اویبار هیاسراو اویبار( لهای اوطای رر دیا  سرت  زیه  رر هنرییی هنریییای هی هادردف ا یزاب

 خط ه   دی تا هطانباا رهری هح   اس ف ا ی راری دریایط ه دردی اخذ هدتق  دباا هانی، هانی، ت ا ایی

دنی ا ی ه  رارر هسررریگی ت رم( ه ر  ر رهرای دها  د ا ی ررراری ه دررریایط دررری   اویباری هنررری

 (ف1332واکارای،

 زیه  ال وادی ای هزا     ا خی ال اس ف وا دی   ال هستاری وای رارایی هااییی  ال یکی هطانباا

 اوات  ت نتدی ه هالر ا ی وایدی   هیای تواری هطانباا اس ،  ست  ح را ه  وا ه زیهدگای دری یاا

 لهای رر رو دف هی هستاری اوات  خی ر ت  هدییی  ه خ ر هطانباا ه  وا دی   ای  ره، ال راررف ای هیژی

  اهو غتی وای  ساب سر خ  ه  سرت  وای زیه  ه  هیه   هطانباا هحر   هح ر ناا،  سرت  زیه 

 اس : لیی ح را ه  ز و هحی ای ه ساخیار    دف دب   ساهداری رزاتی رر وایی چ  خرتتکو هح  ،

 

                                                           
1 Brill et al. 
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 : حسابداری مطالبات جاری1-2شکل 

 ا یظار هی رهر    اس  اروایی راررف رمب، اداری وا دی   ه ال ادرزاص رمب هبان، ه  هطانباا ها ة

( 2 تواری، رریازی ی وای ( ساب1 وای سریز رو اغمب رر هطانباا در رف هحر    قد ه   حر را ه 

 د  دف هی ربق  ه دی تواری( دهطانباا غتی هطانباا سایی (3  ه تواری رریازی ی اس ار

رریاز   هدوی تأیتد س د خی  با  رر ه اس  ه  دی   هنیییای هدوی هبم، تواری، رریازی ی وای ساب

 وازیهدگای ه وا دری   در  دفهی ایوار ه خدهاا  انا  سرت  زیه  ریی  ال هطانباا ای  اسر ف  نردی

 وای  ساب    دف هح   رهل 62 تا 32 را ای  خ ر تواری رریازی ی وای  سراب رار د، هاا ناً ا یظار

 با   رر    اس  هطانباتی تواری، رریازی ی اس ف اس ار وا دی   هطانباا   ع تیی  رریازی ی تواری، هام

 ر ر اس ف ه  ددی رریاز  هنیییای ال هدوی تأیتد رر یا سمی ( چک هتا ، دهیای رسای هدوی س د خ اا یک

 ه هدوکار اس  تیر نا ی لهای هدا یا رهل 32 تا 62 رهرة لها ی هیای تواری رریازی ی س د یک هاا  ،

هی  ه   ار رریازی ی اس ار ه وا  ساب ها وایای    تواری   دف ها ةهی هموم ددی ترات  س ر خیراخ  ه  را

 سایی .اسر  دردی ایوار هنریییای ه  خدهاا یا  انا هاه  زیه  هطانباا ای     اسر  ها ی ای  ه  رهر،

 ددی اوطا وای هام رریازی ی، ددة ترات  س ر هتا ، اس ف هیای تواری غتی هطانباا هی تی دة رر هطانباا،

 هی ربق  ه دی هطانباا، سررایی و  ای ه  ررخهد رریازی ی هی هانتاا ه  ار  ای هسرراودة درری  ،  ار  ای ه 
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 تیال اه  رر را خ اا وادی   ه اهیای ، د  دفایوار  ای تواری وامتاا ال هاا ناً تواری غتی هطانباا د  دف

 (ف1393   ددتتا ری ه واکارای، هی ربق  ه دی تواری هطانباا هووا ال

 شرکت اندازه .2-23

ی ه س ر خهری خی تادتی رارر ا دالی دی   هی وا    هی هالریکی ال و اهو ساخیاری ه رره ی دی     

 ت ا د هی دی   ا دالی اس ف دی   ال وای هزیممی   ب   اایا گی هیادر هطانااا رر دی   هاددف ا دالی

اس ف  دی   وای ووی   زایسر  داه  رر وای ووی   ه  ر ال وبارا هادردف اویم دری    اایا گی اویم

 اس  هیکی وا( هدوی هایی ال داه  غتی وای ووی   دوا  دی   وامتاتی داه  وای هی ووی   وامتاتی م اوی

 هانی ه وامتاتی اسرر ف اویم هام وا هیکی داه  سرر ر یا هایی  بتو ال هانی داه  وای هی ووی   هانی اویم ه

 سام    خ وایی ر اهیی هاددف ال هیتیی  اایا گی ت ا د هی دی   اس ف ا دالی س ر هتنیی ه  رسیتاهی هستم 

 دی   ت ا د هی ا دالی هور یی ه  ازی هانی ه اهع رادی  نذا رارر هتنیی ت نتد ه زیه  ه   تال هالار ال هتنیی

 ایوار ر اهیی هی ا د هوییاای تا   د یاری هتنرریی هالاریاهی ه ت نتد وای حرری  ووی   ه هتنرریی ت نتد رر را

 ا دالی  ساهداری هاددف ت سا  وای ریح  تمت  ه هدییی  ت ا ایی ت ا د  اایا گی هی دی    اایدف ا دالی

 ه اهع ا ی اری ازوایا رر سای  ساهداری ریح وای ال ها اسیماری    اس    ی هدییی   نرا گی دری  

 ت    هور یی هاددف هاا ناً دی یاای ارماواتی  ارائی  اایا گی ت ا دهی هادد ا دالی دی   رادری  دری  

 رر  اراتیی زیخی د ارماواا  ساهداری  ا  وات  ه  هاد د هی  ذارای سریهای ه  تحمتمگیای ال هتنرییی

 هانی هاددف ت ای  می دی   ریسک هتوای  اایا گی ت ا د هی دی   ا دالی رار دف هاناخیی هور یی دی یاای

 وا هی هایب ایا ی رر هور یی دی یاای لییا در ر دری    می  اوا ریسرک سربب ت ا د هی هتنریی

 ا دالی ه س ر هدییی  وسی دف هنار   هت  تیددی د اخی  تحمتمگیای هانی،  ظی ال لییا هاد د، هی هتنییی

    وایی اهاام ه  ها ت    رارر اویقار اس ف ه سوس ه ری  ساهداری ال تحمتمگیای هیخی ت    ه رر دی  

هادرردف  خ اا هانا سرر ر  تمت     هادرر د ه ز  ت ا  دهی هدییا ی اسرر  زقط  یزی  ررهی را سرر ر ی هت  ختا

 تحمتمگیای د اخی   ور    ای  وم  ه  هور یی دی   وای   د    هی  تیی  یتو  خ ر خله ی رر وان ت 

وایای  را دی   ا دالی  تو ریناررس ی ه رار دف خنبیا وا ارسالی س ر  ا   اییی ا گتوی وسی د تی ددی
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 حرر ایع وای   درری    تی د هی  یتو  ه راری  یار خله ی ه رر هدییی  سرر ر ها راهط  حرر ا  رر   ع ها

 ح ایع ختیاه  ی هزا هورگ دی یاای ه   سرب  وا ارتیی رار د سر ر هور ییی ا دالی    هح ری هزا

ها  درری   وا خیا    ه ر ای  سررؤاننررای ا د  یری تای و ا دالی درری   رهی    هحققت ی  می ر ر ه . رار د

رو د  هی  نررای سرر ر هدییی  ه ه  وا ارسررالی  سررب  را هیماهتی وای انااو وکس هزیمف وای ا دالی

 (ف1313دد ررهلی ه خام ای، 

 فروش شرکت .2-24

هاددف ردد هسیای ررخهد زیه  ه س ر وای ارلیاهی زاانت  دی   هیزیه  دری   یکی ال داخص

 1جرف تحقتقاا زاها ه زی در ر    هالار ریسک  اییی را هیای دی   رر  ظی هگتیدری   ه وی ه  خی هی

 نرای رار     سرب هالری غتیواری تح  تادتی هیاتیوایی ال  بتو  سررب   تا  ه  س ر،  1336رر سرا  

اددف ه سب  ارل  رزییی ه  ارل  هالار ساام  سب   قدی ه   تات  ساام ه  یم ردد زیه   ذدی  هی

یاتی ا دالی دی   ه  سب  ارل  رزییی ه  تادتی ردد زیه  را ه  وایای ره ه 2226رر سا   2هتچ همتدیو

رر ه رو خت  ه رر هیرسرری  یار رار دف  یایج  ا ی ال  1331-2223ارل  هالار سرراام ری رهری لها ی 

خی ه ر    ردررد زیه  ه  وایای ره هیاتی ا دالی درری   ه  سررب  ارل  رزییی ه  ارل  هالار سرراام، 

 (ف1316ا هی رود د قتق  ه ه س ی، هتا گت  هالروی هالار ساام ه رو خت  را ت ات

  عملیاتی نقد وجوه مالی و جریان اهرم .2-25

 هدییای ها دوای    اس  ت اتااتی ی  تی هام ه تیی  هحث هیا گتو ال یکی سیهای  سراخیار ا یزاب

 ووی ة ریسک، ایزت  هانی، هی تأدتیاتی هتی ا د هانی اویم تاتتیاا وبارتی، ه  وسی د؛ رهه  ره خی ها تواری

هادرردد  گ ه  سررااهدارای رادرری  دیها سرریا وام ه اسررییاتژیک ت رراتااا ه  ذاری سرریهای  سرریهای ،

 (ف2211 ای،

هی  دری   زیاوم ال خارج هانی تأهت  ازوایا هیای ا گتوی وایی سرر رخهر سریهای   ذاری وایزیحر 

 ها    واییدی   . د ر تادیو ساام یا هدوی اهراص ا ینار هت  ا یزاب هستمة ه  ت ا د هی هانی اویم ه خهرر

                                                           
2 Fama& French 

3 Michailidis 
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هی  اخی اص  ذاری س رخهر سریهای  زیحر  وای ه  را  قد ه  ی هاا ناً وسری د، رهرهه   قد ه   هالار

 هت  ا یزاب هسررتمة ه  هانی هتی ا د    دف اویمهی ت لیع سرااهدارای هت  را  قد ه   هالار سرریا وام ه رو د

 تحق  وامتاتی  قد ه  ی تاتتی یاهدف  ییای سااهدارای هت   قدی ت لیع یا ساام هالخیید هدوی، هالخیراخ 

تادیو  هی ت ا د هی    د، ت لیع یا رو د را ازوایا خار ی  قد ه  ی دی یاا ای ک  ال  ظی  طع دی   یازیة

 ه  رسررییسرری هانای ووی   وای ه داه  ود  هانی ها اویم را درری یی ، هتا  هگذاررف هیای تأدتی هانی اویم

هی  دریهع ود  سررطا خایت  اویم ها را خ ر زاانت  خی دری   هگتییدف  ظی رر خار ی سریهایة هالاروای

راررف   اییی سیهای   ذاری زیح  وای ه حرمی  وریک خی یازیة  قد تحق  ه    ییای اه  سرا    دف رر

از   ارلدا د سیهای   ذاری زیح  هیای نالم  قد ه   هقدار ال  ایی ه  خی ه    قد  ییای هادی سا  رر

 لیار ا یاا  ه  دی   ای  هادد، هااهماا ووی   وای هسیموم خار ی هالاروای ه    دف ا ی رسرییسری هی

 (ف2212واکارای، ه  یردزانک در خ اود تادیو رهم سا  رر را اویم خ ر

رر   قد ه  ی هت  ت الی ایوار ه اسرر  ا ی رراری ها د وی رر  تاتی ه هام ه اهع ال  قد ه    ییای

ریی   ال  قد اسرر ف ه   تواری ها د وی ا ی رراری سررماه  واهو تیی  هام درری    تالوای ه رسررییو

 خیراخ  وامتاا، ا یای هیای ه هی درر ر هارر تواری ها د ه  هانی تأهت  ه اهع سررایی ه وامتاا واری

 (1312خداه دی، ه هی رسددرسیگتی ه ی  ه  تواری ها د  سیی  ه هدوی وا س ر، هالخیراخ 

 هدییای ال خ اا، هقای ارریهرا ه تواری ها دوای ه زقت  رر  قدی  ییا اا هسرروای اوات  رنتو ه 

وبارتی،  ه     د؛ هی اسررریماری هانی  دید تحمتو وای رر وامتاتی  قد  ییای هیژی ه   قد ه    ییای

 ای .  تیر هی  یار خ ای خاص ت    ه رر هانی هی اه  ریوی نای مک ا وای ال یکی ه ونة ه   قدی  ییا اا

 رر هدی خ ی  یر   ییای ه  هتی ای را ا ی رراری ها دوای رر  قدی  ییای    رارر چ ای اواتیی اهی

 ه   ییا اا خ ر هدییییی ت اتااا اتزان هیای اویباررو د ای ه سیهای   ذارای ریگی، س ی  یرف ال تنبت 

 هیژی ه  وای  قدی  ییای ه  هیه   ارماواا سالها ی هیهی رید ال ه وسی د ه د وما   ا ی اری ها د  قدی

 زیاوم سالهای  مع هیای نی وای  یهی ا ی اری ت اتم  تیی هیای ه اسبی هب ای وامتاتی  قدی  ییا اای

 (ف1312ریمای،  ریا یی ه خهرردهدرو هی
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 ه ساخیار سیهای  تی تب تاتت  خ  ص ای  ه گای واس ف رر احمی اودا  ال سرااهدارای دیها هاب ر

 رر ه گای واسرر ف ه  ر هدوی ای  هدییای وادة  گیا ی وای ال رارر، سررااهدارای دیها ها    ارتباری

  یم ازوایا خی تبع ه ه   ساهداری س ر ازوایا ه  ب هانتاتی هوی  ه  ر ه  رنتو دی یاا هانی سراخیار

 رر تااداا ه  ا یاا  واو  کیری ه هایی وای ووی   ه  ر ه  رنتو درر رف وان ت ، هی سررام وی ررخهد

 را ساام هالری  اوا خی تبع ه  ه هالار ساام  تا   اوا  یتو  رر ه هانی ریسک ازوایا اهکای سریرستد،

 ه اهع ال    هتآهرر ه  ر ه  را  دیدی هانی تواری  تالوای ها دوای زاانت  راه ة  سیی  .هتآهرر زیاوم

 هتیه ی ا دهخی  واس ف ه اهع ه ا بادری  سر ر دراهو هانی رره ی ه اهعراررف  تأهت  اهکای هتیه ی ه رره ی

 ه سیهای  ووی ة  ظی ال هتیه ی ه اهع ال اسیماری اسر ف حرا بای سراام  ق ص ه رار هایی هدوی وای دراهو

 (ف1311رسیویری، ر تای ه  تا رارردایوری ه هزاریاتی ه ازع خی، تقستای س ر یا هایی هتوای

ووی ة خذییزیة  هام، هایة خ ک  اسرر ف  زسرر    ا  قطة چ دی  هایی رار وایهام هحو ال سرریهای  تأهت 

 ال  احو  یم هالروی ا ی هیژی ه  ه یاهد  اوا هام هؤدی ووی ة    هی د ر هاوث اهی وات  ه اس  هانتاتی

 هایی  یم    رنتو ای  ه  ساام واری هاددف رار د ای خی هانی تأهت  ووی ة  یم ال هتا ه اهع ای   ار تیی ه 

 ااازی سر ر ای  رر  تو را رو د ای    هام  دار د انواهی اسر  هنرزص ه داه  هم دهدا، هدوی احرو ه

   یی   ایی خ   ها هتی ا  د سااهدارای ی رار د، رأ    رو د ای هام    رنتو ای  ه  سیا وام ه    د سراتم

 (ف1333واکارای،د  گینئ یی ه     د اواا  دی   هی هتنییی
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 مربوط به آن مفاهیمسود و . ۲-۲۲

 حا بای خهرری ه     ه ارری هوو سریهای  حرا بای  ق ص رر ال ازوایا اسر  سر ر یا ررخهد وبارا

ف یکی ال هااییی  ه اهع ارماواتی هیای (1319داسریا دارروای  ساهداری اییای، در ر  هیه   هی سریهای 

ی  ذارای ه  داار هارلیاهی واکیر ها د تواری س ر هی هادد    داخص ه اسبی هیای ت اتااا سیهای 

خیدف ایهرا  وار  س ر ه  و  ای یک ه بع اهنت  هیای ت اتم  تیی سیهای   ذارای ه  خ هی  اهو اسی ار 

ها  د ارائ  هب ایی هیای هحاسررب  هانتاا، هاتاری هیای ارلیاهی ه ری ه  وار  سرر ر ه  دررت ی وای هزیمف 

ه زقت  وامکیر دی  ، هاتاری هیای تاتت  هتوای س روای  اهو تقستم، هاتاری هیای هدییی  یک ها د 

س ر یکی ال هماوتم (ف 1313د یرسیا ی ه  ناهرل، ا ی اری ه سایی ه ارر ه  ا ی ار  اها   اک هی   د 

  ال ا ی رار ه  واری   یزی  ددی اس ف ا ی اررا ای س ر را ه  و  ای هبمای ال ددیها  سراهداری اسر   

ها ای( یک ها د تواری تاییف هی    د    ها د هوه ر هی ت ا د خی را ری یک رهری ه ی  ه هاات  

رر خی رر خایای رهری واای هادرد    رر اه  رهری ه ری اسر ف ای  تاییف ال س ر دتاییف س ر ا ی اری( 

ا دالی  تیی سر ر  سراهداری هکار  ای رهر لییا   سر ر ا ی اری هسیموم ا دالی  تیی وای هستار نو ی 

اسر  ه هبی ی هی هیرادر  وت ی ال دیها ها ای  تسر ، رر یتو   ای ت ا د ال نحاظ هقاحررد  ساهداری 

ا ی راری ه سساا   تیی سر ر رر ه رر ا دالی (1354د 1نت دا رارای هیژ ی  اهمت  اتکای  ازی هادردف 

ررح رتی    رر یک رهری هانی، س ر سااهی خیراخ   ن ر یا ساام  دیدی "ای  زیات  را ارائ  هی رود 

ا ینرار  تاهد، س ر ه سس  وبارتس  ال هوا و  ارلداای ت ویو ددی ررخهدوای ختی رر خایای رهری ه اای 

ا ی رراررا ای ریگی  تو ها رای  و  "ه رهوا و  ارلدرراای ت ویو درردی ررخهدوای ختی رر اه  رهری خ اود 

ز ص ت از  رار د هنی ه  ای  هسرئم   تو ت    رار د   ،  سراهداری  اچار ه  اسیماری ال ار ام هسی د اس ف 

                                                           
1 Lindahl 

 هدییی  س ر :هزا رهم
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وای اه ر تواری هطاهق   ای   د، لییا  مت  ادرکانی    ه   ظیی  ز ص هارر اس  ای  اس     ها ها ات 

سس  هات   تس  لییا چ ا ن   یار هادد  مت  ررخهدوای  احو ال یک ت راتااا هیه   ه  خی دی یک ه 

رارایی رر سراناای خی دی ه  لهای  ا  ت ویو د ر هاید زیب  یرر    وتچ ت اتم تالی ای رر ه رر رارایی 

 ف (1312ددباو گ،  ندی ای ه  ه  ع  ز اود خت س   ه رر هحث اتزان  ندی اس  ه وتچ ها ا  ختا هت ی

  ه  و  ای اهنت  ا ی راررا ی    س ر را ه  ح را ازوایا دیها تاییف  ا ر، س ر را ه  خرام اسرات

ف (1311، 1دهمک ییحرر را هبمای هتای  یر    هدهی هیرادرر  ال سرریهای  هی ت ی خی را ه رری   ا رف 

 بتو ، س ر را ه  و  ای هوا و  ای ال رهیداروا ها هاات  وای هزیمف ال 2ا ی اررای ریگیی ه   ام زتنی

تماها هت   (ف1316دیاق هی، تاییف  ا ری اس   3«سر ر نو ی، س ر ها ای ه س ر خ نی»نذا  ادری ال 

سر ر  ساهداری ه س ر ا ی اری،  ادی ال رهداای ا دالی  تیی سیهای  اس ف ال  ظی  ساهداری ه  رنتو 

م ت ویو ه اسب، ارل  اهااهاا ه   ر رر ه رر لهای ه هتوای  ییا اا  قدی ه ختی ه ودم رسییسی ه   ی

زامی  ییای سر ر ه رر ا یظار، ختی ها د تواری ه  و  ای هب ای ا دالی  تیی سیهای  هب ایی وامی  تس ف 

ه ای  اویقار ه  ر رارر    سیهای  را هایسیی هی سب خانص رارایی وای ها د تواری ا دالی  تیی  ا رف 

ا هت  سیهای  ها د تواری رر خایای ه خغال رهری ه  وبارا ریگی س ر رر  ساهداری وبارا اس  ال تماه

هانی ه سیهای  هییار  ها خانص رارایی وا رر ظی  یزی  هی د رف نذا، ا دالی  تیی س ر، تح  تأدتی هبا ی 

وا ه ری ه رر تاتت  سر ر  ساهداری، ویچ د هتای    دی  یایج زاانت  وای  ا دالی  تیی رارایی وا ه هدوی

 (ف1313د یرسیا ی ه  ناهرل، رائااً ه رر ا یقار  یار  یزی  اس    ساهداری اس ، نتک 

 انواع سود: درآمد عملیاتی در مقابل درآمد غیرعملیاتی. ۲-۲۲-۱

 وبارا وامتاتی  تیرف ررخهد هی هی را رر غتیوامتاتی ه ررخهد وامتاتی  یهی ررخهد ره وی سرر ر، هما م

 ال هزیممی و اهی  ها ه  یررهی  احو تواری هسیای ها د ه احرمی زاانت  وای ال    اسر  ررخهدی ال

داسیا دارروای  تیر هی  یار اداری ه رر    اهیتال ه ساام س ر ترات  ددی، س ر انو ا ،    زیه ،  بتو

                                                           
1 Belkaoui  
2 Fisher  
3 Psychic Income, Real Income, Mony Income  
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 تیی  ارایی ها د تواری تأ تد رارر ه خی را هما م سرر ر وامتاتی هی ا دالی .(1319 سرراهداری اییای، 

اسرر ف هدی  ها ی    « وامتاتی»رودف رر هحاسررب  سرر ر وامتاتی تأ تد هی احررطماح هی  ا  ی ت     یار

تاتتیاا هیه  ، ت اا ال وامتاا احرمی  ادری هی د ر ه ه  ای  تیتتب، هقایس  خی ها وامتاا ریگی اهکای 

ی  تو توای غتیوامتاد رف ا یچ  زاانت  یررف ررارا   ارایی  سربی هدییی   تو هایی خدکار هیخذیی هی

تح  تأدتی  ارایی هدییی   یار هی  تیر، اها تاتت  اسریا دارروایی    هی ای  یایج  احرو را ها خی هقایس  

 یر، هنرررکرو اسررر ف هر  ویحررر را  دا و  اری    هی ت ای ا وام رار تمکتک زاانتیاای وامتاتی ه 

ر  دا ا   ی غتیوامتاتی هط غتیوامتاتی ال یکدیگی اس ف اا  ای ک  اغمب ختن اار ددی اس     زاانتیاا

 وار  درر  د، لییا هاوت  هکیر  دار دف رر ای  ارتبا  چ ا ن  ا مام غتیهکیر  ادرری ال وامتاا احررمی 

هاد د، س ر وامتاتی هاید ای  ا مام را  تو ررهی تیر تا هاتار ه اسبی را هیای س وا ت ای س رخهری ه ختا 

ای هما م سرر ر وامتاتی هی ای  هاهر د سرر ر خانص  وار  هت ی ه ارلیاهی ره د سرر ر زیاوم   دف ریزدار

وا ه هتای ها دوای ا یماوی هزیمف ه وان ت  ختا ددی هیاساو ای  هما م، هیای ا وام هقایس  هت  رهری

تی اسررر ف وماهی هی ای  ا یچ  ربق  ه دی ا مام وامتاتی ه غتیوامتاتی هنرررکو اسررر ، اها هت ی ه اسرررب

ا  د ای  تمکتک را هایی ا وام رو دف ال س ی ریگی، ه  رغم تأ تد تحمتمگیای هانی ت  سراهدارای هاتویه  هی

یای  ا ی هاددف ه اههی ر م یگا   سر ر خانص، ازنرای ا مام وامتاتی ه غتیوامتاتی  ائو اوات  هستاری هی

اری ا   یار هی اسری ار هی یک ر م سر ر هادد، ه   ظی ریزدارای هما م س ر وامتاتی، س ر خانص وامتا

وماهی هی (ف 1319دحمیخ ر ه حمیخ ر، د ر هاتار ه اسرب تیی هیای ارلیاهی وامکیر  اری هحس ب هی

 دی    ا بی ه زیوی وامتاا وا ه زاانت  ادی ررخهدوای وامتاتی، ررخهدوای ریگیی  تو  ه  ر رارر رر

  یررف هتوایهی وامتاتی  وار  سرر ر ال خس  تو، هیداه  لیای ه سرر ر رر حرر را ه درر رایوار هی

 را سرر ر غتیوامتاتی  وء    ررخهدوا ال رسرری  ای  ارماواتی هحی ای  تو هتوای ه خایداری ه تکیارخذییی

 اسیماری سرؤا  ه رر ه ا دینرا دای  سراهداری  ظی اخیما  ه رر    اسر  رو د، ه ار وی هی تنرکتو

 وا خیسا ایوار هاوث وا اری ا مام،ای   وامتاتی غتی اس ف هاوت  ددی ها ع ارماواا  ساهداری    د ای

 س روای ه  خ اا ه ری هیه   خ اا، ه ری ها  د خایدار ا مام، ای  وایهیژ ی سرایی ختیاه ی وای لیاریاهاام ه

 .(1313دایوری  تا ه رری،   نی  اس  دی  ، هالار ارل  ه  خ اا ه ری هیه   ه  تو ختی
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 1دستكاری سود. ۲-۲۲-۲

وا را ه  ای  حرر را تاییف  ا ری ا د: اسرریماری ال ، رسرریکاری  سرراب(2222د 2هییی ی ه اسرری ن ی

وای  ساهداری یا ریا ی هااهماا، هط ری    هی اهکای ا یقا  ه تیتاای هدییییی ه  ه ظ ر ا یزاب ره 

   د ای ه  ی دووی   سرریهای ( ه یا هدییای دیها هتای درری   ه  اها  دووی   وای سررتاسرری(، زیاوم

   د ای خارا ( ادی   دف رر ا یقا  دیها هتای دررری   ه  اها  ه وان ت  دررری   ه زیاوم دری اای

  د هنی رر ا یقا  دیها هتای دی   ه هدییای، هدییای ه   مع خ ر ه  ی، دری   ال ا یقا  دیها  مع هی

ی ارماواا    دف اواا  ه اسب انواهاا اسیا دارروای  ساهداری وایای ها ازناه ه  اریر دی   واو هی

وای هانی ه   ح  هطم ب هی د ر ه ررح رتی    هدییای اارازی ررحر را نوهم، ه وی ه  ارائ  ح را

ا ووای هدییییی، رر چارچ ب احر   خذییزی  دردی  ساهداری ه  رسیکاری  سابهااسریماری ال ه ریی 

دی  قض اح   خذییزی  د وا هاوای هانی ه  ما    ز اود ه رف ا ی ای  رسیکاریرس  هو  د، ارائ  ح را

هییی ی چارچ هی را     1-2ف رر  گاری (1311دلها ی،  ساهداری ح را  تیر، تقمب هحس ب هی د ر 

هیای ربق  ه دی ا  اع رسرریکاری رر  سرراهاا ارائ  راری ا د ارائ  درردی اسرر ف ای    (2222ه اسرری ن ی د

وای نی تأدتی وادی ای هی  اوا ووی  چارچ ب هی ای  احررو ه تاری ه ا  ااری درردی اسرر     ارماواا ها

نایزی ده ذارای ال ریسک دی    اس  تأهت  هانی دی   رار دف ای   اوا ه    ه  هاب ر ت  ر سیهای 

 ف(1314ه واکارای، 

 فرسریکاری سر ر وبارا اسر  ال تاتتی راری سر ر ت سرط هدییای ه  دکو خ اوا   ه ها هقاحد خاص

رر هد   فد  د    ت  ر هالار ال ریسک دی   را تح  تادتی  یار رو د ساهاا ها ای  ود  رسیکاری هی 

اهنت  هزا  ددی اس فریسک ه  ره هزا هیماها تقستم  (2222هییی ی ه اسی ن ی دارائ  دردی ت سط 

درر رف رههت  هزا هی اای ها ریسررک ها خیا  د ی هالری هیتبط اسرر  ه ها سرر ر وی سررام ا دالی  تیی هی

 دف اچارچ هی    خ اا ارائ  راری د رفسر  ه ها  سرب  هدوی ه  رارایی س وتدی هیسراخیار هانی دری   ا

                                                           
1 Income manipulation 
2 Breton and Stolowy  
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 دف  وای هیه   ه  رسیکاری  ساب وا را رر ارتبا  ها ای  ره   ب  ال ریسک ربق  ه دی هیزاانت 

 . مفهوم مدیریت سود ۲-۲۲-۴

هادد ه ای    ساهداری هیهحاسرب  سر ر خانص رر یک ها د تواری هیأدی ال ره  وا ه هیخهرروای  

وای    ا  ی، سر ر  ساهداری  وار  خهرر تا ها اسریماری ال درت یاهی زیحریی را هیای هدییای زیخوم هی

 اح   ه اسریا دارر وایخذییی ره ا اطا  ال  تییهایی سر ر، هدییی  زمسرم دردی را هدییی     دف 

 اسیا دارر یک ا یایی وایره  ال ت ای   هی  ی   ا   تمستیوای انبی  .هاددهی  ساهداری ددی خذییزی 

  احمی رنتو  خذیییا اطا   هاددف ای هی  س ر  هدییی  ه  ر   رنایو ریگی ال  یر، هیراد   سراهداری

 اس ، ا اطا  خذیی هستار اسیا دارر تمستی یک    لها ی  سراهداری اس ف رر وایره  رر ه   ر ت  ع

 ت ا د هی  تو  اری ه هحازظ  تطاه  هی د رف اح    ایی هانی تاای ح ر ررددی  ارائ  وا راری یکپارچگی

هدییی  س ر وبارا اس  ال  واردگیی  ا بدارا   ه  (1313د 1دتپیه  اویقار  .س ر د ر هدییی  هاوث

وایای ها سر  تیی،    هیاسراو خی هدییای ال رهی تااد ه ها ت راتم  بمی، رر زیای د ت اتم  تیی هانی 

هدییی   (1336د 2ه نم رر ه  اهتسکیهداخم  هی    د تا هیخی ال ه ازع خاص را واید خ ر    دف ال  ظی 

ه زاا  رر  یایج  سرراهداری ه  ه ظ ر ایوار تاتتی رر  نررای راری هاررات  سرر ر یک رسرریکاری خ اوا   

هدییی  س ر ه  و  ای ( 1339اسکاا دتواری ها د ا ی اری هی هاددف رر  یاب تئ ری وای  ساهداری 

اخیتار دی   رر ا یزاب ستاس  وای  ساهداری هیای رسیتاهی ه  هیخی اودا  خاص هدیی تاییف ددی 

ی، هدییی  س ر وبارا اس  ال   وی هداخم  ودزا د هدیی رر زیای د  واردگیی هانی اسر ف ه  هتای ریگ

هیهی سرالها ی ها د تواری، ه  ه ظ ر تح رتو ه ازع درز ری    ال ریی  رسیکاری ارماواا رر رهری 

  تیرفهانی  اری ح را هی

 

 

 

                                                           
1 Schipper 
2 Mulford and Comiskey 
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 ها. چهارچوبی برای طبقه بندی انواع دستکاری در حساب۲-2 شگل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ی در حسابهادستکار  

 تعدیل در تصور سرمایه گذاران از ریسک

 بازده:

 (EPSسود هر سهم ) 

 ریسک ساختاری:

نسبت بدهی   

 مدیریت سود در 

 مفهوم کلی آن
 حسابداری بدیع

 )آرایشی(

 منظر دانشگاهی بیشینه سازی سود هموارسازی سود مدیریت سود
 منظر حرفه ای

 تأثیر بر سطح

EPS 

 کاهش پراکندگی

EPS 

EPSکاهش  جاری به  

 EPSمنظور افزایش 

 آتی

سود هر سهم نسبت 

 بدهی

تحقیقات تجربی نسبتاً 

 خوبی انجام شده است

تحقیقات تجربی نسبتاً 

 خوبی انجام شده است

تحقیقات تجربی کمی 

 صورت گرفته است

تجربی کمی تحقیقات 

 صورت گرفته است

تحقیقات تجربی 

صورت نگرفته است/ 

 نظر حرفه ای

 مطالعات

 تفسیرها
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وای  ازید    هدییای ال  ررراهاهدییی  سرر ر لها ی اتماص هی (1333د 1ومی ه هان رب  ااااراا 

درز ری خ ر رر  واردرگیی هانی اسیماری    د ه رر یتو  رر ساخیار هااهماا  ا  تاتتی  واردگیی 

هانی رسیکاری  اای دف ای  تاتتیاا رر  واردگیی هانی ه  ب  ایاوی ازیار نی مع، ررهاری وامکیر ه گای 

 ام  ساهداری  وار  ا ی راری هی در ر ه یا رهی ختاهدوای  ادی ال  یارراروای ها د تواری    ه  ار

وا ه  تاتتیاا  ساهداری خراینی دردی هاهسری  اس ، ادی هی  ذاررف رر خاسخ ه  ای  س ا     چیا دی  

 ظیی  ادباتی خ ر را هطیح  یر دف ای   ظیی  ا گتوی وایی غتی  (1316د 2هاتو ه لیابیه هی سو هی د  د، 

  س ر ت سط دی   وا ریح  ا رف زیات  وای احمی ال ا گتوی وای هیتبط ها هالار سیهای  را هیای هدییی

هطیح دردی ت سرط خی وا وبارا اسر  ال زیات  ریح خارا ، زیات   یاررار هدوی ه زیات  ووی   وای 

 ستاسیف 

 ، هدییی  س ر داهو رتف هستای اس     ال  ساهداری هحازظ   ارا  (2224د 3 تیه سه  اویقار 

ه سپس  ساهداری ال   ع تزطی ه ا حیا  ال  5یا غتی ا بدارا   دریهع هی در ر ه ها  ساهداری هاید 4

اراه  هی یاهد ه رر اای  ه   سرراهداری زییب خهتو یا  6احرر  ،   اود ه هتتاص وا، یا  سرراهداری هیا را  

ه یای هی درر رف نذا   لی ه هحدهری هسررتار هسررتای هیای  ررراها دررز رری رر  7 سرراهداری هیقمبا  

یدف    ای  هسئم  ه  ب اغ ای هدییای ددی ه رر خ ای ایوار ا گتوی هی   د تا ه   ساهداری ه  ه  ر هی خ

 رسیکاری س ر هباررا هرل دف

وای ا ی ررراری، هی هب ای رید ای خ یا، اسررریماری ه اسرررب را ال   اود ه هتتاص وای هردییی  ه گای

یارا   هادد    رر ای   ان ،  ساهداری ه  واو هی خهر دف رید ای هدییای هی ت ا د، هحازظ   ارا   یا هح

در ر ه ربااً ازناء رهرلری اسریا دارروای  سراهداری ه وان ت  ه  ر ا مام غتیهیی ب   ایی هنراودی هی

وای هانی  تیرف  یتو  تحق  ای  اهی،  نای راری اودار ه ار ام  وریک ه  ها ع رر  وار  اهو حر را هی

                                                           
1 Healy and Wahlen 
2 Positive Accounting Theory 
3 Giroux 
4 Conversation Accounting 
5 Moderate Accounting 
6 Aggressive Accounting 
7 Fraud Accounting 
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 رف  ان  وکس هاات  هانا رید ای ازیاری هدییای رر تواهل ه ارائ  س ر ها  تمت  هانا ه هطم ب خ اود ه

 هادد    هاوث ت ظتم هوا ه   اود ه تزطی ال احر   ه ه الی  خذییزی  ددی  ساهداری هیه  رسری انااو

 (ف1315دهاارهقدم،  د روای هانی زییب خهتو ه  ایای    دی هیارائ   وار 

 ریت سودهای مرتبط با مدیالگوها و تئوری .۲-۲۲-۵

هیای هدییی  سر ر انگ وای هزیممی ه  ر راررف اهنت  انگ ی هطیح ددی رر ای  ارتبا  انگ ی  سب 

خراها هی هادرردف ای  انگ     هزیب تیی    ع هدییی  سرر ر اسرر ف لها ی  ارهیر رارر    هی ادی زنررار 

یی  سای هی   د    ه  سااهدارای ه  هدییی ، ا یاا  هی  اری هی ه  ر رادی  هاددف رر ای   ان  هدی

ریص هزیمف واا  د زیه  رارایی وای هسیامک ددی،  اوا نختیی هطانباا هنک ک ان ح   ه ففف س ر 

سررا   اری را هانا هیری ه وامکیر درری   را هطم ب  م ی رودف هزیب ه ری ای  انگ  لها ی اسرر     

ای ه ری س ر ارائ  ددی ت سط وامکیر دری  ،  تا  هالارسراام را ت  ت   ک دف رر چ ت  دریایطی ت  

رود همک  هی اویبار دی    تو دری   خدکار هی د ر    ای  اهی    ت اا ارل  ساام دی   را  اوا هی

هادررد    رر سررالی سرر ر هیف انگ ی ریگی،  دا تی(1313دا ادخ ر ه یحتی لاری زی، نطا  هارر هی   د 

یاهی ه  خارا  تما  هی   د رر راسرریای رسرر  ه رر ریح وای خارا  هدییی   ارهیر رادرری  ه هدییی 

هتنیی س ر را ازوایا رودف رر  قط  هقاهو ای  انگ ، انگ ی  دا و سالی س ر  یار راررف ای  انگ  رر ه رر 

اها رایج ف هدییای هحازظ   ار رر دری   وایی ه رداص رارر    رارای یک رهی  هم دهدا س رروی هاد د

 وای ه  ییهاددف ای  انگ  سای رر  اوا   سایگ ی وا ارسالی س ر هیتیی  انگ  رر هدییی  س ر، ان

    ف(1315دا ادخ ر ه  ییای، س ر  وار  ددی ه  رنتو هااییا ها س ر ا ی اری رارر 

تت  وا    رر هقام تبرر ارتبا  ها هدییی  سر ر تئ ری وای هزیممی ارائ  ددی اس ف یکی ال ای  تئ ری

هسط راری ( 1316هاتو ه لیابیه  دتئ ری ادباتی هی هاددف ای  تئ ری ت سط  هدییی  سر ر هیخهدی اس ،

وای و واری ه ت حتمی، هطیح ددی اس ف هسئم  هاای    رر ای  تئ ری رر ه  رنتو تا تد هی   ب  ددی ه

هتای زیات  وای هدییی  س ر ه  ر رارر، ای  اس      تا  ساام ه   ییا اا ه    قد هاهسی  اس     

 سرراهداریف هی ای  اسرراو ها ه  ر زیاررت  هالار  ارا ره درری       ییا اا  قدی واا  د رار د،  سرر ر
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ارل  یکسای رار دف ویچ د رهی  وای  ساهداری هیماهتی رادی  هاد دف هات    ه  هطانب هتای ددی هسئم  

ه  تبع  ی   هی احرمی تئ ری ادباتی تاتت  درت ی ای اس     رهی  وای  ساهداری هی  ییا اا  قدی د

 د  دف خی ه ازع هدییی  هؤدی ها ع ددی ه ه  ب تاتتی رر  تا  هالار ساام ه ارل  دی   هی

هطیح درردی  (1396د 1  سرر  ه هکمت گهادررد    هبا ی خی ت سررط تئ ری ریگی، تئ ری  اای د ی هی

  و  ای رای  می وای هزیمف سالها ی هاسر ف تأ تد ای  تئ ری هی  یارراروای خلاری اسر     هت   یهی

 ارخهد هیای ال هت  هیری تررار ه ازع ه  واو خیدف سرتی تکاهمی ای  تئ ری ه  ای  رید ای ه وی ددی اس  

   سرالهای  مق   یاررارواسر     ال ریی   کم وای تم یض اخیتار ها هاایف هنرزص ددی ال ری  

ر با   دا تی یری ه ازع خ یا اس ،  تیرف هدیی ه  و  ای ه ازع سااهدارای ه  هقاهاا هاناتی حر را هی

نتک  ه ازع خ ر را رر  یه ه ازع سررااهدارای    رر  یاررار هنررزص درردی اسرر  هی را دف هیای  اسرراو 

وامکیر دی   ه ارماواا هانی ارائ  ددی ه  دی  ،  احو تاار  رر ه ازع ای  ره  یهی اس  ه هدییی  

ت اا تأهت     دی ه ازع هدییی  اس  همک  ه ازع  سر ر اواا  دردی ت سرط هدییی  دوا ارسالی س ر(   

ف ال ریگی تئ ری وای هطیح ددی رر ارتبا  ها (1315دا ادخ ر ه  ییای،  سااهدارای را وم تأهت  هی   د

ارائ  ددی اس ف  هی  (1364  رری دهدییی  سر ر تئ ری وا ارسالی س ر هی هادد    اهنت  هار ت سط 

ی  هیای ا یزاب ال هت  اح    ساهداری، هاناهیری ه ازع خ یا اس ف (داخص هدیی1اساو ای  تئ ری: 

( 3( ها ازوایا اه ت  دررامی ه ازع هدییی ،  یم ردررد ررخهد ه  یم ردررد درری   ازوایا هی یاهدف 2

رسریتاهی ه  اودا   تددردی رر ه د رهم ه  راررای  سرااهدارای هسریگی راررف یا ی وی ا دالی سررااهدارای 

( هی سط  یم ردد 4 ت  دامی هدییی ،  ق ص ه هوایای هی ه فففف هتنیی خ اود ددف خن  رتی هاد د، اه

 س ر دی   ه دباا ررخی راای  سااهدارای را ازوایا هی رودف

 های موافقان و مخالفان مدیریت سوددیدگاه. ۲-۲۲-۲

 رر هیرسی وای هیماها ه ه اای    ا  ی ه یای   لی هدییی  سر ر، ای  خدیدی را ال رید ایخژهوا

 یار راری ا دف هاری ال خژهونگیای، هحدهری وایی ال هدییی  س ر را هوال ه ه    تنزتص راری ه خی را 

                                                           
1 Jensen and Meckling 
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ا دف ه  هتای ریگی، ه ازقت  وا ارسالی س ر را  ذارای ه سرایی ازیار نی مع، سر ره د را سری هیای سریهای  

خ ر هب ی هی ه از  ه ری ها اواا   سرررا نر  رر اوردا   واردرررگیی هرانی هی را  رد ف ای   یهی رنایو

وای ختی ه ختا هت ی ارل  هالار ه وا ارسرالی ه هدییی  س ر را ایوار سا ن  رر ختا هت ی س ر رهری

   ا دف اینرررای وقتدی رار د ررحررر رتیوان ت  ه  ر هاتاری هیای ارلیاهی   ییناای راخمی، و  ای  یری

وامکیر  ذدی ، هی اه  ریوی، ه ر   ه دی ه ت اتم  تیی رر وا ارسرالی سر ر تحق  یاهد، هااسیماری ال 

    ای، و گاهیوای سیهای  ذاری رارایییاهدف ها اسیماری ال تئ ری  تا وا، تساتو هی ذاریه رر سیهای 

سرر روای  وار  درردی وا ار هادرر د، هحاسررب  ارل  زامی  ییا اا  قدی ختی ه وان ت  تاتت  ارل  

،  نای هی (1335د 1هتنمس ی ه ریگیایتی خ اود ه رف خژهوا ا وام ددی ت سط را   وا،هیاار  رارایی

وایی    سر ر وا ارتیی رار د، هط ر  اهو ت  ای هی سرط هالری سانا   هاناتیی  سب  ه  رود    دری  

 ر رر خژهوا خ (1396د 2هار ی ه ریگیایوایی    واو وا ارسالی س ر را ا وام  داری ا د رار دف دی  

اااار رادری د    هدییی  سر ر وبارا اس  ال  اسی  خ اوا   ال   سا اا س ر    ه   ظی هی رسد هیای 

  دف هدییای هیای  اوا   سا اا س ر  وار  ددی ه ازوایا هتوای ختا ه گای ا ی راری، واری  م ی هی

هر ر اای د ه ا یظار هی ذارای، ا دام ه  خرایا س ر هی هت ی حرحتا  ییای ه  ی  قد ختی ت سرط سیهای 

    ای  ا دام، تأدتی هتبیی هی ارل  ساام ه وامکیر هدییی  رادی  هاددف

دف ه    ه دی را ها هنکو ه ا   هیه  وقتدی ه ازقای، س روای ها   سای لیار،  و هی اه  ریوی ه ه ر  

سررر روای خانص ه رر     د تاوای ا ی ررراری ه  ره رنتو تما  هیهدییای ه گای (1393د 3هتردنا  ظی 

( یک  ییای داه  سرر ر هی ت ا د سررطا هاناتیی ال سرر ر  اهو تقسررتم را ه  1 وار  را هدییی   اای د: 

 ذارر لییا هتوای ریسک دی   ارهاای خهرر    ای  اهی ه    ه  خ ر، ادی هطم هی هی ارل  ساام دی   هی

 د تا هاوت  خی  سای س روای خانص ه رر   ( هدییای ه گاواای ا ی راری تما  هی2را  اوا هی رودف 

 وار  را خ تی  یری ه هدی  هسرتم  هتوای وابسریگی هالری ه رر ا یظار ه گای ا ی اری را  سب  ه  هالری 
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رر تنرررییا زیای د  (1311د 1تیهه  ه واکارا اهوا ع رارایی ورای ه   ر رر هرالار،  راوا روردف 

 اود ه ارسالی، هاریا س س روای هناودی ددی را هی  ی د: وا وا ارسرالی سر ر هیای دری   وا هی

رود ه هی رهاهط هتای دی   ه هنیییای، زیهد د ای ه هدی  تیتتب ووی   اسریقیاب دی   را  اوا هی

  ار  ای ادی هساود راررف

ال سر ی ریگی هزانمای خدیدی وا ارسرالی ه هدییی  سر ر، وا ارسالی را   وی تحییف رر اودا  

هایقد اسرر  ه یی هیاتیوا هیای  سررب سرر روای وا ار  (1311د 2ایااا هی را  دف   واردررگیی هانی

اویقار  (1393د هتدنا رسریکاری هی در  د، ه   ظی هی رسد    ازناء ه  ا دالی  ازی ح را  ای  تیرف 

 رارر    وا ارسالی س ر، تووی  ه تحمتو ح رتاای هانی را ها هنکو ه ا   هی سالرف 

 مدیریت سودانواع . ۲-۲۲

 ا  ای هدییی  س ر را هی ت ای رر خ ج  یهی تقستم ه دی  یر: 

 مدیریت سود از طریق زمان بندی رویدادها. ۲-۲۲-۱

 وایی    تح  تأدتی هقاریی  ایها زیب ه  ع رهیدار ه درر اخ  ه دب  خی، هدییی  هیای تاتت  رهری

وا را   یی    دف ها  د ت ا د خیر اسررر  ه هیای  رهیردارورا  یار هی  تی رد، ال اخیتاراا لیاری هیخ ررا

تز رتص ووی   وا ه  رهری وای ختی، سیهای  ای تمقی  یری هیخی ووی   وا ه ففف ف هدییی  ای  اخیتار را 

رارر    چگ    ه چ  ه  ع رهیداروا را د اسایی   دف لهای ه دی خیید ه زیه  رارایی وا  تو هی ت ا د هی 

ذاررف هدییی  هی ت ا د لهای ه هقدار سرریهای   ذاری رر ووی   وای تحقت  ه سرر ر  سرراهداری تأدتی هگ

ت سرررا ، تبمتااا ه  گاداری را ا یزاب  اایدف هدییی  وان ت   ارر اسررر  رر ه رر لهای ه دی زیه  

اه ا ، هادرت  خناا ه تواتواا هیای تسرییع هزنرتدی یا ه  تأختی ا داخی  در اخ  س ر ه لیای ت اتم 

اهنت  تحقت   ررهاری هدییی  س ر ال ریی  لها ب دی زیه  رارایی (ف 1313د ااای ارر ا ی،   تیی  ااید

حر را  یز ف  یایج هطانااا هی  اهی ال ای  اس     هدییای ها اسیماری ال ( 1333د 3هارت  وا ت سرط

                                                           
1 Trueman et al 
2 Imhoff 
3 Bartov 
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  اای دف  لهای ه دی زیه  رارایی وا تاتتیاا ه  یی س ر را وا ار ساخی  ه ا دام ه  هدییی  س ر هی

 های حسابداریمدیریت سود از طریق انتخاب و تغییر رویه. ۲-۲۲-۲

رف  ذاروای  ساهداری هی لهای ه دی د اخ  ررخهدوا ه ووی   وا رر هحاسب  س ر تأدتی هیا یزاب رهی 

 ر سا دال د، ه  و  ای هتا ، رهی  وایی    د اخ  ررخهدوا را ه   م  ه تنزتص ووی   وا را ه  تأختی هی

وای  ساهداری را ا یزاب  وار  دردی را ازوایا خ او د رارف  یی هاد ال ای     هدییی  دری   رهی 

 یر، و  ل ای  اخیتار ه  ر رارر    چگ    احرر   هیه   را هکار  تیرف ه  ر ر هتا  رر ه رر هیخهرر وای 

ی ی ه فففف هدییی  ال خدهاا، ارل  اسرقا ، وای رارایی وای  اهنرا ر،  یم سر خ   ساب وای رریاز

  (ف1313 ااای ارر ا ی، اخیتار هیخ رر رارر هی هادد د

 مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی. ۲-۲۲-۳

 سرراهداری تاادی،    ا یزاب  اهو ت  ای ه  هدییای رر تاتت  سرر ر رر رهری وای لها ی هیماها 

اوطاء  ا ری اسرر ف رر ها ع تح  ای    ع ال سررتسرریم  سرراهداری، هدییای   یی  چنرراگتیی هی لهای 

ی س  تنرزتص هیخی ال ا مام ووی   ال  ام  ووی   وای تبمتااا ه هزارج تحقت  ه ت سرا  ای رار دف ال

ریگی هدییای رر سرتسریم  سراهداری تاادی، ها  وی   وای هیماهتی رر ه رر لهای تنرزتص ررخهدوا  تو 

دهنایزی ه واکارای، رههیه هی هاد د، ال  ام  تنزتص سییایی ررخهد ال ریی  ا وام زیه  وای  ست  

 ف (1314

 ی سود(های واقعی )مدیریت واقعمدیریت سود از طریق دستكاری فعالیت. ۲-۲۲-۴

( رر تحقت  خ ر و  ای  یر    هدییی  سر ر هی ت ا د زاانت  وای ها ای را  تو داهو 1313درتپی د

 وای وامتاتی ها ود   ایای  یری نی ماای ا وام  یررف ای    ع هردییی  سررر ر ال ریی  تاتتی رر زاانت 

  ارر هی ا مام تاادی تأدتی وای  قدی ه ررخاری ای ال هدررر رف رسررریکاری زاانت  وای ها ای هی  ییایهی

  (ف1319دهنی لاری ناریوا ی،  ذار د هی

رر  درری   وامتاا رر      ا حیازاا ای  ا یچ       دهی      هتای ای  (6002د 1رهین رویی

                                                           
1 Roychowdhury 
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رودف رهداای   ای ازوایا را ارل  دی   نتک  هتک د،  اک هدیی هانی ه   واردگیی اودا  ه  رستدی

 اوا  یا ه زیه  ازوایا ه ظ ر هح رر ناا ه  زیه   تا  ها  د  اوا ها ای وای زاانت  رسرریکاری

 .  دهی  اک هدییای ه     هات   ای وسرری د ره  وای  ام  ال هحیا اای ا ی رراری، رر اخیتاری هزارج

 ها ع خ رر رو د،  نای وما   وای هذ  رره  ال اسیماری ه  غتیواری  سییری ه ح را ه  هدییای ا ی هنی

ها ای  وایزاانت  رسیکاری ه خ ای خبیی  ذارایسریهای  ه  ر ه رار د تاایو سر ر ها ای هدییی  ه   اا

 ه رر ظیدای رر س روای ه  ت ا  دوایی هیزاانت  چ ت  ا وام ها ا یچ  هدییای هتک دف ه اهیای  هحدهر را

 رو دف  ازوایا را دی   ت ا س  ارل  هم دهدا  ز او د رر وا نتک  خی یاه د رس  هدا   تای

 بندیمدیریت سود از طریق تغییر طبقه. ۲-۲۲-۵

هدییی  هی ت ا د ها ا یزاب ا مام هتا ی حر را س ر هلیای، تی تب هکا ی  یار  یزی  خی وا را تح  

  یی   یار رودف و گاهی    خهار ه ار ام ه   ر رر ه رر سرر ر ه لیای، ه  غتی ال سرر ر خانص ه ارر ع 

سرر ر هادررد، هدییای هی ت ا  د ا مام هیه   ه  ا وای سرر ر را ربق  ه دی  ا ری ه هدی  هدییی  ه خرایا 

هسررتم  تاتتیاا هیه   ه  سرر ر وامتاتی رهری هیه ر  را  اوا رو دف هیای  ا   ،  نررای راری هیخی ال 

وای وی  وای وامتاتی ه  وررخهردورای غتیوامتاتی رر  انب ررخهدوای وامتاتی ه یا ا یقا  هیخی ال ووی  

 (ف 2226دهک هی، وا هی ه اراری واگی هی ت ا د ه وی ه  ازوایا س ر وامتاتی ها د تواری  یرر 

 های مدیریت سودانگیزه. ۲-۲۲-۲

ه  اوا سررر ر،  لیای  وار  ال ا ی اب  ییوی، ا  ی خارا ، درررامی، اه ت  وان ی واییا گتوی

 ا گتوی ددی، ای  هت یوای ختا هی اه  ه سااهدارای ااا یظار ه  رسریتاهی دیها، ازوایا هدوی،  یارراروای

 ه ازع ها  ا  ترار ه رر خ ر  ا  ه ازع رر هزیمف وایره  اواا  ها    خهررهی ه   ر هدییی  رر را

  (ف1315دهاارهقدم،  ااید  رسیکاری را س ر وا، یهی سایی

هادرردف رر  نرر روایی ها  د اییای    هیوای هانتاتی خدررکارتیی  ا گتوی هیای هدییی  سرر ر ا گتوی

  اایدفهاد د، هانتاا  قا هاای را رر هدییی   او دی س ر ایما هی واردگیی هانی ه هانتاتی هیماها  ای

  هدیییوای هدییی  سرر ر هد ظی  یار  تی دف ت ا  د ه  و  ای یکی ال ا گتوی یارراروای هدوی  تو هی
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ه  هستم  زیات  هدوی تئ ری  ساهداری ادباتی تبتت  ددی اس ف چاار  س ر هیای اودا   یارراروای هدوی

( 2( انواهاا  یارراروای هدوی، 1ه  ات   یارراری احررمی هاک  اسرر  ه  ب هدییی  سرر ر درر ر: 

واف هات    ه  ای ک  تزطی ( هذا یاا ها اتحاری 4( اه ت  دررامی ه 3 یارراروای  بیای خدهاا هدییی ، 

روای هدوی دها  د روای   سررب  سرریهای  رر  یر ( ووی   وای سرر گت ی هی درری   ال انواهاا  یاررا

تحاتو هی  ااید، ا یظار هی رهر    هدییای ها اواا  هدییی  س ر ال خی  م  تیی  اای دف وان ت  هدییای 

 هی ت ا  رد ال ریی  هدییی  سررر ر هی  ق ص ه هوایای زامی ه خی دی خ ر تأدتی هگذار دف هدییای وان ت 

وای هدییی  ا گتوی(ف 1313در اا ی، هاک  اسر  ه  خاری اه ت  درامی، رر وا ارسالی س ر هک د د 

ت ا د  ادی ال  یارراروای اا ی دهی  تد ه دی (  تو هاددف ای   یارراروا ال ارتبا  هداهم دی   س ر هی

 خیدف هدییای هی ت ا  د ها  ر هیها نی ماای دسااهدارای،  ار  ای، ویا     د ای ه ار، هنیییای ه فففف( ه  ه

هدییی  سررر ر ه  وار  هانای سررر ر اویاار نی ماای را رر ایمای تااداا  یارراری خ ر را  مب  اای د 

  (ف1335، 1هاهی ه واکارا اد

خیدف هیخی دی یاا ال  ظی وای سرتاسری  تو یکی ریگی ال هحیک وای هدییی  سر ر ه  داار هیا گتوی

د دف چ ت  دی یاایی سای رر هدییی  س ر هیای  اوا ووی   وای ستاسی خ ر ستاسی تح   ظی هی ها

رار د،    ه وی ه  ا یزاب رهی  وای  ساهداری هیای  اوا س ر  وار  ددی رر رهری ه زقت  هی  یررف 

ه وایی،  دخ ر تدریهادد وا لییه ای زیات  ووی   وای ستاسی رر تئ ری  ساهداری ادباتی هیای  ا گتوی

 ف(1313

وای هالار هیای ت ای ه  هحیک وای هالار ادرراری رادرر ف هحیکوای هدییی  سرر ر هیال ریگی ا گتوی

خید    هدییای دی   ه  ارتبا  هت  س ر  وار  ددی ه ارل  هالار دی   هدییی  س ر لها ی خدید هی

وای ر رر رهریت ا  د ال حرما ت   ساهداری خ ر هیای  اای  ال س خی هبی دف رر ای   ان  هدییای هی

ویا  وا هی اهنت  ه ویا  ساام  ادی ال ازوایا سیهای  اسیماری    د تا رر یک تما  خدکار، ت  راا 

 ذارای را تاتتی رو دف رر   ار هحیک وای یار دررردی ز ص، ا گتوی وای هقیراتی  تو هی ت ا  د رر سررریهای 

ی خی د    ت  ر د ر س ر  وار  ددی هی هدییی  سر ر  قا رادی  هاد دف ای  ا گتوی وا لها ی ه   ر ه

                                                           
1 Bowen et al 
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   (ف 1313در اا ی،  ذارر ا داهاا هقیراا  ذارای ه هسئ نای رهنیی ادی هی

 ها و ابزارهای مدیریت سودروش. ۲-۲۲-۲

ررخ ررر ص هتای اهواروای هدییی  سررر ر ال و  ای راوکاروای ( 1315و ردریکسررر ی ه هی هیرا د

 ا را ه  ح را نیو هیهی دایر:  ید ه ای  راوکارو  ساهداری هایی هی

 (LIFOرر هیاهی  FIFOارلیاهی ه   ری  انا د

 اسیاماک ه تای ددی ه اهع ربتای

 تز تص هانتاا هی ررخهد

 هال نسیگی

 ووی   وای تحقت  ه ت سا 

 سی ممی

 لهای تحق  ررخهد

 هما م س ر ه لیای  اهع رر هیاهی هما م وامتاتی ال ح را س ر ه لیای

 ای هنییکسیهای   ذاری و

 ا اری وای هم دهدا

 اح   ه هبا ی هیه   ه  تممت 

 تی تب ه سساا تواری

 ا دالی  تیی س ر رر دی یاای سیهای   ذاری

 هزارج  اهنا ر رر ح ایع  م  ه  ال 

 تاتتی ربق  ه دی

 وای لیی هاد د:اهواروای هدییی  س ر هاید رارای هیژ ی (2222هیت ی ه اسی ن ی ده  وقتدی 

هدییی  سر ر هاید یک هار اسریماری در ر ه ر ری هادرد    دری   هوب ر  ن ر هیای خی واو اهوار 

 خاص، رر خی دی ها  نی را ا وام رودف
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اهواروای هدییی  س ر هاید هی هب ای  راها  یز  ای ه رر لهت   اح   خذییزی  ددی  ساهداری ه ری 

 ر با  خی ه  ب ه د  وار   ساهیسی د رفه  باید هدییی  را هارار ه  ازنای ها ات  رسیکاری ه ه  

 اهوار هدییی  س ر هاید ه وی ه  ا یقا  اح نی تماها س ر ال سانی ه  سا  ریگی د رف

اهوار هدییی  سرر ر  باید هسرریموم ا وام هااهماا ها ای هادررد، همک  هاید هسرریموم ربق  ه دی راخمی 

ا سایی اواا  ه رر ر   رهری وای هی انی اسیماری اهوار هدییی  س ر هاید ه  ت اایی ه یا ه  ساب وا هاددف

 (ف 1316دیاق هی، د ر 

 اقلام تعهدی. ۲-۲۲-۸

 تاادی ه  ب هب ای ال اسیماری هاا ناً د رفهی در اسرایی تاادی هب ای اسراو هی  سراهداری سر ر

  وار  ه وامتاا ال  احو  قدی وای ییای خانص ها وامتاتی  وار  دردی سر ر هتوای دردی هیماها

 ه   یا یف هاددهی  قدی  ساهداری س ر ال د ر  اسییهی هانی وای ح را رر تاادی ا مام سریی یک

تاادی ا مام ال خی را  سایی ه رارر،  یار س ر ای  راخو رر  قد( ه   دی  د ییای وامتاا ال  احو  قد

  قدی خی هزا ال هیاتب هزا تاادی س ر ه ف رو د هی تنرکتو  قدی( وای  ییای ه سر ر دتماها هت 

 هانی، رهری یک رر ری خهدی رس  ه   قد ه   هاددفهی دی   وامکیر ارلیاهی رر هتنرییی اوات  رارای

  تیی ا دالی ه وی ه  ت ا دهی رارر    د اسایی ددی را  قد ه   چ ی خید، ای  ساب ه  هیه ری ارماواا

 اح   هنکماا، ای  ال هیای  اسی  د رف دی   هنرکماا وامکیر »لها ب دی «ه،» تطاه  «حرحتا غتی

 هستم  ه  را دی   وامکیر  تیی ا دالی رر ر   رارر تا رو ا روایی ای  ه رر رر  ساهداری ددی خذییزی 

رر سرر ر   قد ه    یر  درر اسررایی تطاه  ه لها ب دی هنررکماا تا رود ازوایا ا مام تاادی، ال اسرریماری

 تقستم اخیتاری  اهو غتی ه اخیتاری  وء ره ه   سراهداری سر ر تاادی ا مام ف  د احرماح را  سراهداری

 [ف5اس ]

 تعریف اقلام تعهدی و طبقه بندی آن. ۲-۲۲-۹

ا مام تاادی یک احطماح  می اس     داهو وی ره ا مام تاادی ه ا مام ها ص  ساهداری هی  یررفرر 

 د:ا مرام تاادی اخیتاریهی ی تحقتقی هیتبط هرا ای  تحقت  ،ا مرام تااردی هر  ره   ع تقسرررتم دررردی ا ر
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د یاغتی واری( ه ا مام تاادی غتی اخیتاری دواری(ف ا یچ  چ ت  تاایوی رر واو ه  را یی تاایو سررتای ال 

سررمتد  ز اود ه رفه  وی  ا  ا مام تاادی اخیتاری اهوار ه اسرربی هیای هدییی  سرر ر هی ره دفرر ارهتاا 

سر ر خانص( ه  ییا اای  قدی  احو ال وامتاا تحقتقی هدییی  سر ر ،ا مام تاادی تماها وایداا د

 اس :

 عایدات =اقلام تعهدی –خالص جریان های نقدی عملیاتی 

سرطا  اهو ا یظار دواری( ا مام تاادی    رر دیایط واری هی اساو ارماواا  اهو رسییو سیهای    

ا مام تاادی اس      ه  وبارا ریگی  ذاری هیخهرر هی در ر، ا مام تاادی غتی اخیتاری  اهتدی هی در ر

هدییی   ای ت ا د   یی  وایی رهی خ اای اواا    دفا مام تاادی اخیتاریدغتی واری( احو تمیی  ا مام 

تاادی غتی اخیتاری هیخهرر دردی ال  و ا مام تاادی اس     ه  هتای ریگی هدییی  هی ت ا د   یی  وایی 

 هی خ اا اواا    دف 

 های روش تعهدیویژگی. ۲-۲۸

هب ای تاادی ،ررخهدوا رر  ساب سا  هانی    رر خی خدهاا ا وام یا  انا زیهخی  ددی ه ظ ر هی  رر

 یر دف ا ی چ  ه    قد  احرو ال خدهاا زیه   انای هذ  ر رر سا  وایاانی  بو یا هاد رریاز  د ر 

خ ک  ه   خ اا ه ووی   ی رر  سراب رهری هانی ه  ررخی تااد ایوار هی در ر ه ظ ر هی  یررفحیز ظی ال 

هوای سررا  هانی هیه   ،رر سررا  وای هانی  بو یا هاد ال خی خیراخ  درر رف سرراهداری تاادی هی احررو 

تحق  یا احرو د اخ  ررخهد هبی ی اس     رب  خی ررخهد هاید ه  هحض ا یال اوم ال ای ک   قداً هح   

 ی  اس ، ه اکس  یررفددی یا  ندی هادد،دب  ه رر ح تاای هانی رهری ای    رر خی تحق  یاز

ووی   وای وی رهری تاتت  ه ها ررخهد خی هقاهم  هی د ر تا س ر  هاد ال د اسایی ه دب  ررخهد وی رهری،

 دالی ا ه اهی ای  خ ن     هتنیی رر  ساهداری تاادی ه رر ت    اس ، رهری هدسر  خید، خیخانص هیای 

 ا وام احرررما اا ه را هایی ه اکس هی   دف امتااوهکار تیی ای  هب ا  یتو   ه تیی سررر ر هی هادرررد 

زی  ووی   وای تام   ی تادیماا نالم رر  ساب وای خایای سا  ه ازییاح  ساب وایی  ظتی ختا خیراخ ،

 ه خیراخ   ندی، ختا رریاز  ه ه   ری  انای خایای رهری هانی، ال  یایج هکار تیی هب ای تاادی اس ف
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 های سود تعهدینارسائی . ۲-۲۹

هو هسررتاری رر  اوا سرر ره دی ا مام تاادی ادی راررف یکی ال ای  و اهو ، خطای هیخهرری ا مام و ا

می و اه  تاادی اسرر  فهیای هتا  ی نت  ه یای خ گ هی ای  هاهر اسرر     خطای هیخهرر، یکی ال هااییی

 یژ ی وایاسرر      تمت  ا مام تاادی ه هیقاهماً سرر ر را  اوا هی رودف خطای هیخهرر، هسرریگی ه  ه

دررری ر  هرا  د ختنتد ی هااهماا ه  اهمت  ختا هت ی ه هحتط رارر ف یکی ال ه ارری    هی  تمت  ا مام 

سااهدارای  ااری رر تی تب  رتی تب سرااهدارای دری یاا ه هز  ص  ر  تاادی دری   وا ادی رارر،

 وای هالار سیهای  رر ا تی سااهدارای  ااری رر رو  وای اختی ه  یکی ال هااییی  ا وا اس فهانکای دی  

 ذاری وای ا وام درردی رر ا تی  تبدیو درردی ا دف ه  ر ریک   وم هور ی ال سرریهای  ی نرر روای  اا

سیهای   ذاری وای ا وام ددی ت سط سیهای      اار وا حر را  یزی  اس فی نر روای  اای ت سرط ا

 را    خس ا دالوا ه سیهای   ذاری هدی  ح  تیرف  ذارای  ااری وادتاً ه  درکو غتی هسیقتم ا وام هی

وای   چک ازیار  اها  ت سرط ای   اار وا  اع خهری  ه یک  اس  هی د ر ه سپس سیهای   ذاری رر 

ریح وا  ه خیه ی وای تواری ت سرط ای  سریهای   ذارای  ااری حرر را هی  تیرف سااهدارای  ااری ه  

 ا ایی ه  درا   یی  درری    تو هیخ ررار ارل  هم د هدا درری   ت    لیاری رادرری  ه وادتا ال ت

 سااهدارای  ااری سیهای   ذارای   تای هدا  تسی د    هبارناا خ ر را هی هب ای س ر تیتتب رو دف وسی دف

خ اا تاایو لیاری ه  حری  ه اهای هیای  ظارا ه تادتی  ذاری رر   لی هدییییی رادرری  ه سای هی    د 

اای د تا ال رسیکاری س ر ها اسیماری ال ا مام تاادی    ه  ب ودم ارات ای ه ا ای را هیای هدییی  ایوار  

 ارماواا هیه   ه  س ر ه  اوا  تمت  ا مام تاادی ه س ر هی د ر ا ی اب هرل دف

رر هقاهو سااهدارای ا میاری سااهدارا ی وسی د    رر   لی هدییییی تادتی ذار  ب ری ه ررحد ا د ی ال 

هانکت  خ ر رار د ه هتنریی ب ه ظ ر خیید ه زیه  سرییع رر درری   سیهای  سراام دری   را تح  

 ذاری  هی    د ه ه  سررر روای  اری ت    لیاری رار د    ای  اهی ه  ب ایوار ا گتوی رر هدییای هی 

ر  یتو  ر  م  تیی    دف د ر، د  د تا ال ا ینار اخبار  ااهتد    دی س ر    ه  ب  اوا  تک  ساام هی

هدییای دری   وایی    رارای سریهای   ذارای ا میاری هتنریی وسی د ا گتوی هاناتیی هیای رسیکاری س ر 

رار د ه  وبارا ریگی هدییای ای  دری   وا تاایو هتنییی هیای اسیماری زیح  رمبا   ه تواهل  ارا   ال 

http://abcbourse.ir/


 

92 

 

  یررف ر هیا مام تاادی رار د    ای  اهی ه  ب  اوا  تمت  ا مام تاادی ه س

 مدل های مورد استفاده برای تعیین اقلام تعهدی اختیاری . ۲-۳۳

( هحاسرررب  ا مام تاادی اخیتاری ال رای هقایسررر  هتا گت   و ا مای 5891رر هد  وتمید مندل هیلی:

ده  هقتاو  اع رارایی وای رهری  بو( رهری وای ختنرررت درهری هیخهرر( ها ررهی رخدار ا وام هی تااردی

   سای ها هی ت ا تم چ ت  هدنی را هیای ا مام تاادی غتی اخیتاریدواری( تاییف   تم:د ر هدی

 
    رر خی :

 های  ا مام تاادی غتی اخیتاری هیخهرر ددی دی   رر ری رهری  

TA  های   و ا مام تاادی ه  هقتاو هوا ع رارایی وای رهریt 

T  های  وی یک ال سا  وای تاتت  ددی ه  و  ای رهری هیخهرر 

خیدف رر ای  هد  زیب هی د ر ای  هد  یکی ال ساری تیی  هد  وا هیای هیخهرر ا مام تاادی هناار هی

سطا تاتتیاا ه رر ا یظار رر ا مام تاادی غتی اخیتاری رر ری رهری وای هزیمف حمی هی هادد ه ال ای  

ی را ه  هدییی  سرر ر  سررب  راری هی درر رفهنی یازی  وای هیخی ال تحقتقاا ها زیب ره وی      تاتتی

(  نرای رار سرریهای  رر  یر  دی   ال دیایط ه 5891احرمی ای  هد  سرال ار  تسر فتحقت   پماید

 وامکیر ا ی اری تادتی هی خذییرف

 :مدل دی آنجلو

او هوا ع رارایی وا رر رهری  بو( ه  ( ال  و ا مام تاادی خخیی  رهری ده  هقت5892هد  ری خ وم د

  دف ال ای  ره رر هد  ری خ وم  ا مام تاادی غتی و  ای هاترار ا مرام تااردی غتی اخیتاری اسررریماری هی

 اخیتاری ه  را لیی هتای هی د ر:

 
 :مدل تعدیل شده دی آنجلو
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تی سررطا زاانت  ه  ( هد  تادیو درردی رر خ وم  را ال ریی  ازوهری زیه  ها  ای هیا5881زییدناید

 سرز  احمی هد  ری خ وم  هایزی  یرف رر هد  اهنت  ری خ وم  ا مام تاادی غتی اخیتاری ت اا هی اساو 

سطا ا مام تاادی رهری  بو هیخهرر هی د ر،رر  انی    ها هاهر زییدنای ا مام تاادی غتی اخیتاری هیادی ال 

یو دردی رر خ وم  را هی ت ای ه  دیح لیی هتای تاتتیاا سرطا زاانت  دزیه ( اسر  ال ای  ره هد  تاد

  ا ر:

 
 :مدل جونز

( هی  تال ال زیب داه  ه ری ا مام تاادی غتی اخیتاری اسررر ف   و رر هد  خ ر 5885هرد     ود

  دتد تا ادی تاتتیاا دیایط ا ی اری را هی ا مام تاادی غتی اخیتاری تح    یی   یار رودفهد  هی هیای 

 اخیتاری هیای وی سا  رخدار ه  ای  دیح اس : تاتت  ا مام غتی

 
    ررخی :

هتای ددی  t-1هقتاو هوا ع رارایی وا رر سرا   t-1ه اای ررخهد سرا   tهای  ررخهد سرا   

 هاددف

PPE    های  ارل   اخانص اه ا ،هادرت  خناا ه تواتواا رر ساt  ه  هقتاو هوا ع رارایی وا   

 ددی هاددف هتای t-1رر رهری 

 ه سیا وام، t-1های   اع رارایی وا رر   

 های  خاراهییوای خاص وی دی  ف  

ها اسررریماری ال هد  ر یسرررت  ی لیی ه هی هب ای  هیخهرر خاراهییوای خاص وی دررری  

 هناوداا رهری هیاهرر ا مام تاادی ح را هی  تیر:
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  ی  و ا مام تاادی ه  هقتاو  و رارایی وای رهری  بو اس ف    رر خی  اایای

 :مدل تعدیل شده جونز

رر هی ی تحقتقی  سز  هییایا ددی ای ال هد     و ه  ر رارر    ال خی ه  وا ای هد  تادیو ددی 

 ای ال هد  احمی    و ه  ر رارر    ال خی ه  و  ای هد  تادیو ددی    و یار هی د رفای  هد   زسیت 

( ه رر اسیماری  یار  یز ف یکی ال  قایص هد     و  اریدی  یزی  5881هار ت سط ری چاه ه ریگیای د

ا یاا  ا وام هدییی  سرر ر ال رای اواا   ظی هی درر اسررایی ررخهدوا اسرر فتادیو ا وام درردی    و ا مام 

سرر ر ررخی رم  تاادی غتی اخیتاری رر ری رهری رخداردیا ی رر ری رهری وایی    زیب درردی هدییی 

 راری اس (ه  ای  دکو هیخهرر هی د ر:

 

 

    رر خی :

ه اای خانص  ساب وای رریازی ی رر سا    tهای  خانص  ساب وای رریازی ی رر سا   

1-t   1   هقتاو  اع رارایی وای سررا-t  ه ا مام تاادی غتی  هتای درردی اسرر فهیخهرروای

ت اا احماح ا وام ددی  سب  ه  هد  احمی    و ای   اخیتاری ها  د هد  احرمی    و هحاسرب  هی د  دف

وای رریازی ی رهری رخدار احماح هی د رف ه  وبارتی ای  اسر     تاتتی ررخهدوا ال هاه  تاتتی رر  ساب

ای وتی وی      ازوایا رر ها دی وای  سابهد  زیب هی   د    تاام تاتتیاا رر زیه   ست ده  وبار

 د رفرریازی ی( رر رهری رخدار،ال هدییی  س ر  ادی هی

ها ا وام ای  تادیو  اسرریی هد  احررمی    و تا  دهری هیری  هی درر رفیازی  وای تحقتقاا ا وام 

هد  ( د اودی هب ی هی هیتیی ای  6000، ه  تاری 5881دردیدهیای  ا    ری چاه،اسرم ی ه سر ی ی

 ا دف سب  ه  هد  وای ر تب رر هیخهرر ا مام تاادی اخیتاری ارائ   ا ری
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 گردش سرمایه درو اهمیت ماهیت . ۲-۳۱

 ذاری وای  اری سرریهای سرریهای  رر یر  یک ها د ا یماوی هوا و  هبانای اسرر     رر رارایی

 وا ه سمارداا،وا ه اس ار رریازی ی، ختا خیراخ اهراص هاارار،  سابدر ر    هنیاو هی ه  ی  قد، هی

وای  اری، وای  اری ال راراییه   ری ه ار ه  انای سراخی  دردی ه  تا  سراخی  اسرر ف تماها هدوی

وا ه اس ار خیراخی ی، ختا وای  اری هنیاو هی  سابد رف هدویخانص سریهای  رر  یر  تاییف هی

 ف(1313،ه واکارای وای ها ص اس  د تک هیامراا   تای هدا ه ووی  وا، اویبارریاز 

هدییی  سریهای  رر  یر  وبارا اسر  ال: تاتت   وم ه تی تب ه اهع ه ه ار  سیهای  رر  یر  

(ف هدییی  سرریهای  رر  یر  درراهو 1312،  خی دریا  د ه   ح ی    دیها سررااهدارای ازوایا یاهد

ا وای هانی رای    خطی اهیما ه   ات ا یوای  اری ه  دررت یوای  اری ه هدویراراییریوی ه   یی  هی اه 

 رر ای  ال دات ذاری هسررریهای   تای هدا  اهوا  م  تیی هال هت  هبیر ترا ال ای  ریی  ال تاارداا  

 (ف2212، 1ه س  ه گروا  تو تح    یی  هاد د درارایی

ه  ب  یرید    راوبیروایی  یاهم زاانت  ها د ا یماواواتر  رهلازوهی سررریهرای  رر  یر  رر تد

    ا   ی رر راهط  ها هدییی  سیهای  رر یر  هد ظی  یار  تیرف ها دوای ا یماوی ها ه   ار تیی

ت ا  د هتوای  قدی گی درری   را تح  راوبیروای    ا  ی رر راهط  ها هدییی  سرریهای  رر  یر  هی

    دفهتوای خطی ه هالری خ اا را هنزص هیدتی  یار رو دف ای  راوبیروا أت

اوات  هدییی  سیهای  رر  یر  هاوث ددی    ای  ه ا ع ه  ح را یک ردی  تز  ی هدییی  

 ر ر تاام ه   وای هستار هورگ، تاداری هدیی ا یایی هیز ص  ر ر رار د    هرر دی   هانی ررخیدف

   دف رنایو اوات  ای  ه ا ع ه  دیح دی   هیا ی ی خ ر را ه ح ریاً حی  اراری سیهای  رر  یر  

                                                           
1 Dong and Su 

  یر  سیهای  رر س م:هزا 
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 لیی اس :

وای  اری دها ت    ه  تاتتیاتی    رر زیه  ها ای ه ختا هت ی ددی سرط ح ها ای ه هطم ب رارایی

د ر    ررهاری سطا هطم ب یا ه رر رود( رسریز   تاتتیاا رایای اسر ف ای  هارع هاوث هیرم هی

  را هسیای درهلا  ( ت اتااتی  یزی  د رفوای  اری، ه  حا یظار ال رارایی

وای  اری رم راری اسررر ، هدییای هوب ر دررر  د رر دررراید ها ت    ه  تاتتیاتی    رر هتوای رارایی

وای  اری ال ا د تودید ظی    د؛ هتماً ا ی هیای تاهت  هانی راراییت اتااتی     بماً هیای تاهت  هانی  یزی 

تد وایی    سی رستادید هام وای ااازی هاسریماری دردی اس ،  یزی  هام هبان، سر گت ی هام   تای هدا

 رس د هسیموم حی  ه   ه ا ی ی هتنیی هدییی  دی   خ اود ه رفهی

درر ر هاید هنزص د رف هتوای ه اهع ه ه رار  ه  وی    ه  سریهای  رر  یر  تز رتص راری هی

ررحد ساخیار  62وای  اری  دهر هدویوای دری   ه ررحرد  و رارایی 95وای  اری  دهر رارایی

هتمتارر ریا  هادد،  522وای یک دی   سیهای  وسی دف ای  هدای ها اس     ه  و  ای هتا  ا ی  و رارایی

وای  اری وم  دهر وای  اری هادد ه هدوی را راراییهتمتارر ریا  خی هاک  اسر  ه  حر 395هبم، 

 هتمتارر ریا  خ اود ددف 322

یهای  رر  یر  ححتا  بادد، ا یاا  رارر زیه  ه س ر دی    اوا یاهد ه چ  هسا ا ی هدییی  س

 ف(1312،  خی دی   رر خیراخ  ها  ع ری ای ه تااداا خ ر  ات ای هاا د دریا  د

 گردش در سرمایه بر مؤثر عوامل .2-۳۲

 دتیأت سالهای رر  یر  سیهای  وایه ستاس   یر  رر سریهای  رهی هی اسر  هاک  لیاری و اهو

 ه د رهی ت اتا راری اسر  هیخ ررار هتنرییی اوات  ال    و اهو ای  ال چاار ه رر ای وا رر هگذاررف

 خهدف خ اود اداری  د رر  تو و اهو هقتة

 نقد وجوه مدیریت .2-۳۲-1

    د:هی تاتت  ره ود  هح ر را هی خ ر  قد ه  ی هدییی  وایاسییاتژی وادی  

 دی  ف وایا وام خیراخ  هیای  قد ه   تأهت  ه ( تات ١
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 ها دی اس ف ها ی را د ح راه  رر دی      واییه   ری رسا دی  دا و ه  (2

 ازوایا  قدی،  ییای   یی   قدی گی، را ازوایا  قد ه  ی هدییی  اودا   تو     رک ه خماک

 ه  ا درادی  چک رر  اا ری    ایهطانا  رر ه ا دی یر هتای سیهای  وایووی   ه  اوا سریهای  ارل 

 هدییی  رهی هی چک  اا ری رر راریخوا   ه ها کداری وایال زاانت  هستاری    ا درستدی  یتو  ای 

 ویارر  ه  خیراخ  وا،ها ک ها خ ب رهاهط وا،هدییی  هدوی سرریهای ، ه دیه ر   درراهو     قد ه  ی

 هاایف ای  ال  اای  ز ی ه  وار  ه خار ی خ     یی  هنررریییای، ال ه  ی خهری اع    د ای،

  یر اسریدنا  چ ت  ای   قد ه  ی هدییی  هیای هاایف ه  ای  ت    ها ت ایهی ا دف ه اهیای دردی هیای و

 چیا  ذاد  خ اود تادتی  یر  سالهایررسیهای  هدییی  رهی هی  قد ه  ی هات ة ه ه اسب    هدییی 

 سطا رر را واخی ه  ذاررهی دتیأت واهدوی خیراخ  لهای هدا ه هطانباا لهای هحر   هدا رهی هی   

 ف(2212، 1د ا گ راررهی  گ  هات  

 بدهی نسبت .2-۳۲-2

 هی واهدوی  و تقستم ال ه د رهی دردی هحاسب  تاهت  واهدوی هحو ال    ه  وی  و  سرب  ای  ها

 هدییی  هی و اهو ه دی رهی هی    ایهطانا  رر( 2226د 2چ گ ه چت  خیدفهی ه  رسرر  وارارایی  و

ه  چیخ   قدی خانص ها ها اراری ه می  سررب  هدوی ارتبا     رریازی د ا د،رادرری   یر  رر سرریهای 

 هدوی  سب  هتوای چ  وی ه رارر  یر  رر سیهای  هدییی  ها  یتو  رر ه  یر ررسیهای  وای تاله دی

دچت  ه چ گ،  یاهدهی  اوا سررالهای رهلهیة وامتاا هیای نالم   یرررهتوای سرریهای  هادررد هاناتی

 ف(2226

 عملیاتی نقدی جریان .2-۳۲-3

 رریازی درر  یر   سیهای  هدییی  هی رهی وامتاتی  قدی  ییای ادی هطاناة رر( ٢۰۰۲د ه چ گ چت 

 ها ها ارار ارتبا  ه می ه چیخ   قدی خانص ها ها اراری هتب  ارتبرا   قردی وامتراتی  ییرای  ر 

 دتی ذارأت سرالهای  یر  رر سرریهای  رهی هدییی   یتو  هی رر ه رارر  یر  رر سرریهای  وای تاله دی

                                                           
1 Zhang 
2 Chiou and Cheng 
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 .(٢۰۰۲ گ،ه چ  چت د هاددهی

 ریسك کنترل ابزارهای .2-۳۲-4

  قدی گی ریسک هاددفهی  قدی گی سالهای، ریسک  یر  رر سیهای  ه  واریسرک تیی هیتبط ال یکی

  ی ا  د هزیمف ومو ه     و گاهی وادی   وا هاً اس ف تااداا  قد هیای هالخیراخ  ه    ب ر ریسرک

 را زیه  ال  ادرری  قد ه  ی  ی ا  د یا  انا(، هیسررا  د دازوایا ه   ری زیه  ه  را خ ر هح رر ناا

  قدی گی هنکو ها هادد رادی  رهی ازوایا هی واخی یواووی      ای  یا ه هطانباا( دهح      د رریاز 

 خیید خی ه هیاا ب  یریدی دی   هانی ساخیار رر  ق ای هاوث  قدی گی هیهل هنرکو در  دفهی ه ا  

 د رفهی هنکو ه ا   ها  اری تااداا خیراخ  ه اهنت  ه ار

  یزی   ظی رر وادی    قدی گی هنکو هیای  و هؤدی واهمی و  ایه  ریسک هدییی  دیایط ای  رر

 هاددهی  قدی  ییای زیخی د ال هزا هاای ریسک هدییی       دهی هحث( 2226د 1 ا داهنید رف هی

  اوا را وای هدویووی   ه اسب، اویباری وایسرتاس  وان ی ا داهاتی ها ا وام ت ا  دهی وادری   ه

 هی    اسرر  ه   ر لیاری ریسررک هدییی  هدییی     دف اهواروای هایی را خ ر اویباری ریسررک ه راری

 هزی یی ت اتحاا هتا  ال اسریماری ه رر رر ای وا رر  ذاررفهی دتیأت سرالهای  یر  رر رهی سریهای 

 ریی  هنار   ال دی   یا  می چ د یا ره ریسرک خی هسرتمة ه     اهوار اسر  یک در رف هتا هی ارائ 

 هیدایر چ ت  ای  را خی هوایای ت ایهی ه د رتی تب هی ریدی لیای ه  خیراخ  هیای دردی تااد یا ها ای

 (:2226د ا داهنی، 

   دفهی تاهت  هانی د  دهی هیی ب  غتی خساراا هیحاو    را وایییا دی   (ازیار١

 هیرفهی هت  ال را  ذارهتا  ه  گیا ی تیو ال  ادی زتویکی ه زکیی وای(  ارا یی٢

 د رفهی هات    تا  ساخیاروای ه سط ح  تا  ت نتد، ه  ه وی (۳

   دفهی هاتا را  ذاریهیای سیهای   تال ه رر ( ه  ی۴

 و اهو هانا رر ددی ادراری و اهو ال غتی هزنردفهی هاب ر را وای   چکدری   ر اهیی ( هارات ۵

                                                           
1 Gundavelli 
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ه  خط ه  ت ایهی خی  ام  رودف ال  یار خ ر تادتی تح  را  یر  رر سیهای  ت ا د هدییی هی  تو ریگیی

 ت سا ، سا ن  ه ردد خ  ص رر دی   زاانت     د ای،اویباری ویا  هنیخط دی  ، ت نتد هنی

 ه وامتاا هدییی  وایدت ی س ر، تقستم هنی هانتاا، خط سطا س ر، سرطا اهنت ، ه ار ه  یاهیرسر 

  یرف سالهای اداری  یر ررسیهای  هتوای تاتت  رر ه دی و اهو ه  و  ای غتیی

 و اهو ای  ه   ازی ت    هاید وا   سالهای اس  هسرأن  ای   تیر  یار   ت  ه رر هاید    هاای  کیة

 ال  یر ، رر سرریهای  هدییی  رهی هی واخی ادیاا ه دتی ذارأت و اهو ای  درر اسررایی ر ت  ها ه ه اای د

    رسرردهی  ظی ه  نالم  تو  کی  ای  وان ت  ن ی ه د  یر دفهایی سررالهای رر و اهو ای  هتب  تادتیاا

 واسالهای ه هادد  ذاردتیأت سالهای  یر  رر سیهای  یواستاس  هی ت ا دهی هانا رر دردی ادراری و اهو

  یر  رر سیهای  خ  ص رر  ارا  هحازظ  یا  سر را   وایسرتاسر  ای  و اهو ه  ت    ها ت ا  دهی

  اای دف اتزان

 مین مالیأهبردهای مختلف سرمایه درگردش و ترا .2-۳۳

رهلازوهی سررریهرایر  رر یر  رر تداهم زاانت  ها دوای ا یماوی ه  ب  یرید راوبیروای اواتر  

هزیممی هیای هردیییر  سررریهرای  رر  یر  هد ظی  یار تیرف ها دوای ا یماوی ها هکار تیی راوبیروای 

ف یار رو ددتی  أت ا  د هتوای  قدی گی دی   را تح  ت   ا  ی رر راهط  ها هدییی  سریهای  رر یر  هی

  دف ه  ر ر  می هدییای رر اراری ها دوای ا یماوی وا را هنررزص هیای  راوبیروا هتوای خطی ه هالری خی

   د( هیا ای ک  خطی ییو وسررری د    ه  تابتیی یرا خطیخذیی وسررری د داحرررطما اً  سررر را   واو هی

 تسی دف ای  هدییای ال ره  هدییای سریهای  رر  یر   تو ال ای  هق ن  هست ی  اای دف ارا   واو هیهحازظ 

 ف(1312،  خی  اای د دریا  ددییی  سیهای  رر  یر  اسیماری هیراوبیر هیای ه

 ارا  ، د ر: اسییاتژی هحازظ ر ر  می راوبیروای هدییی  سیهای  رر  یر  ه  س  رسی  تقستم هیه 

 ارا  ،  سب  اسییاتژی هحازظ (ف رر 1333دهیاری ه واکارای،  رها  تهاسرییاتژی  سر را   ه اسرییاتژی 

سرریهای  رر  یر  خانص هانا خ اود ه ر ه  درا  قدی گی هتا ال  د هاناسرر ف رر ای   ان  هدییی  

  درد تا  سرب   قدی گی دخ ی( ه  سرب   اری دری   را ه  هقتاسری هیسا د    ال هقاریی هیام  ه  هی
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ا رادی    د    هرف اسییاتژی  س را   سای هیتی د هی سط ح ا  هاناتی ه واوهای هدوی  اری خی خایت 

وای  اری هبیرف هدیی هانی دررری یی    وای  اری، هتنرررییی  اسررریماری را ال هدوی اییی  هتوای رارایی

تا  خیدوا را  اوا رود، رر حدر هی هی  دد تا هقدار ای   سب  تیر هیسرتاسریی  س را   رر  تا هی

یسرا د    ال هی سط ح ا   ایی ه چ  هسا سیهای  رر  یر  خانص  سرب   اری ه خ ی را ه  هقداری ه

وای  اری ره  د هیاار  اسیماری ال راراییه می   د ه هتوای هدوی  اری را ازوایا رودف اسرییاتژی هتا  

ره رر ختا خذییرف هدیی هانی درری یی    سررتاس  هتا  وای  اری اسر  ه ریسرک هاق   را هیه هدوی

  تیر:هی

وای  اری را وم سررتاسرر   ارا   ه هدویوای  اری را رر   لی سررتاسرر  هحازظ  ی راراییا -1

 اری را ه  یک وای  اری ه هدوید رف یا ی رارایی سر را   رر ختا هگتیر، ریسک ه هالری هیاار  هی

  سب  هیاار  رر  دا تی هاک   گاداری   دف

وای  اری ر ختا هگتیر ه واوهای هدویوای  اری سرررتاسررر   سررر را   را ی رر ه رر رارایی -2

وای  اری را رر  درا و هاک  د رف یا ی رارایی ارا   هاد د ریسک ه هالری هیاار  هیسرتاس  هحازظ 

رهرخنررریی ه  تائی، ورای  اری را  تو رر  دا و هاک   گاداری   د درو اای گارداری   رد ه هردوی

 (ف 7831

داهم زاانت  ها دوای ا یماوی ه  ب  یرید راوبیروای رر ت رر  یر اواتر  رهلازوهی سررریهرای  

 ی راوبیرواییت ار ه ف ها دوای ا یماوی ها یرت یار  هزیممی هیای هردییی  سررریهای  رر  یر  هد ظی 

ت ا  د هتوای  قدی گی دی   را تح  تادتی  یار رو دف هی رر  یر    ا  ی رر راهط  ها هدییی  سیهای  

  دف ه  ر ر  می هدییای رر اراری ها دوای ا یماوی وا را هنررزص هیی ه هالری خیای  راوبیروا هتوای خط

وسررری د    ه  تابتیی  ویخطی  ی   د( ه یا ای ک  یا خطیخذیی وسررری د داحرررطما اً  سررر را   واو هی

ل ره ا اای دف هدییای سریهای  رر  یر   تو ال ای  هق ن  هست ی  تسی دف ای  هدییای  ارا   واو هیهحازظ 

 (ف1319رهرخنیی ه  تائی، درو اای اای د راوبیر هیای هدییی  سیهای  رر  یر  اسیماری هی

 هیرسرری ه (2226د 1هاچی تئ ریکی هطانااا  یر ادرراری خی ه  ت ای هی لهت   ای  رر    تحقتقی
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   ع ره خ ر هطانااا رر (ف هاچی1311خ ر، د س  ساام هادد هالری ه  یر  رر سریهای  وایاسرییاتژی

  قد    لها ی تا تواری وایها د  ارا  هحازظ  اسییاتژی رر رودفهی  یار  ظی را هد هانی هت أت اسییاتژی

 ها  س را   اسییاتژی هقاهو رر ا دال دهی تا ی  ه  را احمی وامتاا زیاوم د ر خیه ی تکاتو هیای  ازی

 رر رو دهی ا وام را خیه ی احررمی وامتاا هاررری خار ی هانی هت تأ ال  بو  یی هحدهر ه اهع ه  ر

  نای لهت   ای  رر  یزی  ح را هطانا  راخمی اسر ف  یایج هؤدی خیه ی ا یزاب رر اسرییاتژی   ع  یتو 

  س را   اسرییاتژی ه رارر ها ارار تماها یکدیگی ها هزیمف وایاسرییاتژی رر هالری هتا گت     رودهی

 راررف ح ایع  و رر وایاسییاتژی سایی هت  رر را هالری هتنییی 

اهی  ای     د رهی  ذاریسیهای   یر  رر سریهای  رر وادری   ه اهع ال ت  ای  اهو هزا هاا ناً

رسرر   ه     را ه  وی وادرری   ای  هی وماهی ازوایدفهی  یر  رر سرریهای  هدییی  اوات  هی خ ر

سررتاسرر   ه  ازی ه   ری رادرری  هتا  و  ایه     دفهی خیج    ا  ی ه ررار  رر  ا  خهر دهی

 ه   ری  ازی  گاداری    ر رواای رود؛  یار تأدتی تح  را دی   ررخهد زیه  ت ا دهی هال اویباری

 رر ه م  تأختی ه ال وان ت  ه رود  اوا هالار لیار تقااای لهای را رر ه   ری  اب ر ریسک ت ا دهی

 ریزی ازوایا رارف ال را دی   زیه  هال اویباری ال سرتاس  اسریماری ها یا ه   د  م  تیی ت نتد هی اه 

 لیاری  وم د ر    هاوث هنیییای ه  لیار راری اویبار یا ه ه   ری  د ال هتا  گاداری اسر  هاک 

  (ف1332لاری ه واکارای، د ر دوباو هم     یر  رر سیهای  رر  قد ه  ی ال

 تیرف   یار هیرسرری ه رر  یر  رر سرریهای  اسررییاتژی تح  ت ا دهی ز ص ه ارر (2223ریم   د

وای ریویهی اه  ه وا تییت رراتم  و ال هزنرری ت اا هزیمف، وایرارایی رر هانی ه  ی  ذاریسرریهای 

 هاید یک زیری وی رو د، ا وام  ذاریسیهای  ازیار ای ک  ال  بو رو دفهی ا وام ازیار اغمب    اسر  هانی

 هااهم ،  ح ی ا وام ه  هیه    تییت رراتم هی تی دی رر هاید ری ی چ ت  ای  هادرردف رادرری  ریح  می

  ذاری هسیمومسریهای  وایزیحر  زیخی د هادردف هتای خی سر رخهری هتوای ه وای رارایی ر   هانکت ،

 زیخی د ه  وای هیه  زاانت   ان  ای رر  اس ف  ذاریسیهای  احرمی ت اتااا هاوت  تحمتو ه تووی 

 ه رر هاددهی وا تأدتی ذارخی  تییت اتم رهی هی    هاای ه و اهو ددی تحمتو ه تووی   تییت راتم

 هالری ه ریسک هتای ه راهط  هاد دهی هتنریی هالری ر با   ذارای ه سریهای  ه اهیای   تیرفهی  یار هیرسری
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 (ف1313، ه خلارهار رو د دد رهرلیهی  یار هیرسی ه رر را  ذاریسیهای 

 

 های جاری   مدیریت دارایی .2-۳۴-1

 1های جاریکارانه داراییمدیریت محافظه .2-۳۴-1-1

د   د ارا   خی اسر     دری   ها  گاداری خ    قد ه اهراص هاارار  اهو زیه  هیهدییی  هحازظ 

 گی  درا  قدی درا  قدی گی خ ر را  مظ   دف ریسک ای    ع هدییی  هستار ا دک اس ، لییا رادی  

رود    ه   ری  انا را ه  هقدار  ازی تات  ه ا دام ه  زیه   ست   سربیاً لیار ه  دری   ای  اهکای را هی

وا ریسک ال رس  راری هنییی هستار ا دک اس فال ری  ریگی  قدی گی   دف ال ای  ره هیای ای  دی  

سرررتد دررردی را ه  ه  ع هپیرال د ه ها خطی وای سررریررود    هدوی سررربیاً لیار ه  خ اا ای  اهکای را هی

هردرکسریگی ه ا    ن  دف هاا ناً هدییای هانی هح   هطانباا را ه  و  ای یکی ال ه اهع تات  خ   هیای 

وای  اری خ ر وا هی ا  د هدویخهر د ه ت  ع رار د    ها هح   خیوای خ ر ه   ساب هیخیراخ  هدوی

هطانباا  ایی ال هبم، ه رر ا یظار د ر یا دی    ی ا د هیخی ال ا مام را هپیرال دف ا ی رر ه ارری هحر   

 رود    الا د تادید   د، خ گای  درا  قدی گی دی   ای  ت ای را ه  هی هیهدوی را    سریرسرتد دردی

 وا هیخیدفوادی خیراخ  ای    ع هدوی

  د هالروی ا د ی خ اود راد ،  ارا   واو هیهدیی هانی    رر اراری اه ر سیهای  رر  یر  هحازظ  

لییا خ    قد ه اهراص هاارار  اهو زیه ، یا احرماً هالروی  دارر یا هالروی هستار  اچتوی خ اود راد ف ه  

د ر    سطا ه   ری  انا ه  چ دی  هیاهی هقدار ه رر  تال هیسد، ا یای ای  ستاس   ای هاوث هی وماهی،

انی وای ختا هت ی  ندی هنیییای ا یا   هی ا د خاسزگ ی سمار ای  اس  لییا  ظی هویی ای  ستاس  

هادردف ه  ی ه   ار  یزی  ددی رر ه   ری  انای ااازی وتچ   ع س ری را واید دی    ز اود  یر، ال 

 ف(1313د تک هیام ه واکارای،  یاهدای  ره  یم هالروی دی    اوا هی

 

                                                           
1 Conservative Current Asset Management 

http://abcbourse.ir/


 

11 

 

  1 های جاریمدیریت جسورانه دارایی .2-۳۴-1-2

  دد تا ه  ی  قد ه اهراص هاارار  اهو   د، وا اری هیهدیی دری یی    ای    ع هدییی  را اواا  هی

خید تا ه  وی را    رر زیه  را ه   دا و هاک  هیسررا دف ا ی هدیی  سرر را   واو   د، ررحرردر هی هی

رارر تا ه  ی  قد ه اهراص د ر ه   دا و هیسا دف دی یی    دااه  ای  را  ذاری هیه   ری  انا سیهای 

  خذییرف چ ت وای سیرستد ددی را ههاارار را ه   دا و هیسرا د هاید ریسرک ودم خیراخ  ه  ه  ع هدوی

وای هنیییای هادد ه ال ای  نحاظ وم هیحاو ایر خ اود دد دری یی دراید  ی ا د خاسرخ   ی سمار 

، رر ا یای ستاس   س را   خ ر رر ییت ا د زیه    د(ف دری   هیای  بیای چ ت  اریروادچ ی  ای

د تک هیام ه واکارای،  وای داه ، ه اهع هانی را ه رر اسیماری  یار رودخید تا هیای تات  راراییحردر هی هی

 ف(1313

    های جاریمدیریت بدهی .2-۳۴-2

ای وراراییسیهای  رر  یر  هسیموم تاتت  ه  مظ سطا هات ی ال وی یک ال ا مام رارایی  اری ه  و 

وای  اری دی   وای  اری هنزص هادد، هدییی  هدوی اری اس ف ه اهیای  ا ی   ع هدییی  رارایی

  دررد، تا تی تبی هطم ب ال ه اهع هانی تیسررتم   دف رر ا یای چ ت  سررتاسرریی زیب هی ای   ذادرری  هی

د تک هیام ه واکارای،  ی اس هدا  ای یم هایی هیای هام هم دوای   تای هدا ال د ر     یم هایی هامهی

 ف(1313

 

  2های جاریکارانه بدهیمدیریت محافظه .2-۳۴-2-1

وای   تای هدا را ه   دا و   درد تا رر ساخیار هانی دی  ، هتوای هاموای  اری هیهدییی  هدوی

هر رار د، وای هم دهدا     هایی د ادر ر تا ال هاموای  اری سرای هیهاک  هیسرا دف هیای تات  رارایی

اهع وا ال ه   دد ه   ای  یزی  ای       هام ار اس ، هیاسریماری   د اها هدییی    هتا ال  د هحازظ 

هانی ریگیی هتو سریهای  حا بای ساام اسیماری   دف ساخیار سیهای  دی یی    هدیی خی چ ت  ستاسیی را 
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خیراخی ی ه  ق ص حا بای ساامف دی یی  وای یرر:  ساب تیر تقییباً ال ره  مم تنرکتو هیرر ختا هی

رسرا د ا یاا  ریسک هردکسیگی د ات ا ی رر هال خیراخ  وای   تای هدا را ه   دا و هاک  هی   هام

وای   تای هدا ال ا ی درری یی ه   ای هام وا( را ه  درردا  اوا خ اود رارفوا یا تادید خیه  ه  ع هام

ا  هتنیی د ر ه د ر    ووی   سیهای م اسریماری   د هاوث هیوای هم د هدا ه  ق ص حرا بای سرااهام

 ف(1313د تک هیام ه واکارای،   یم هالری سااهدارای دی    اوا یاهد

 1های جاری بدهی مدیریت جسورانه .2-۳۴-2-2

وای   تای هدا را ه   دا تی هیسا د ه   دد تا سطا هاما ی هدییی سرتاس   س را   اتزان   د، هی

وا تاهت    دف ا یای ای    ع هدییی  هسررریموم ای   تسررر     وای  اری خ ر را ال هحو ای  هامیرارای

وای ت ا د ال هحو هاموای داه  درری   را هیدرری   احررماً ال هام هم دهدا اسرریماری  ک د، لییا رارایی

خطی ه ا یاا  وای   تای هدا یک درری   ه   دا تی هاک  هیسرر د، هت  هانی   دف ا ی هامأهم دهدا ت

 ای ک  دی    ی ا د ه  ه  ع خ اا را هال خیراخ   ااید ازوایا خ اود یاز ف

اخ  ه اهیای  درر  هت  ه اهع هانی ه  نحاظ  سررییی لها ی ها  یم هایی راهط  هسرریقتم رار دفأوای تره 

 هت  هانی، رسیتاهی ه  اودا  هدییی  هانی را تساتو خ اود  یرفأوای تا  اع ره 

 

 های نقددارایی: (1-2) شماره جدول

 نوع مدیریت نقدینگی بالا نوع مدیریت نقدینگی پایین تامین مالی

هررالری ه خطی   س را   هالری ه ریسک هانا   تای هدا

 هاید 

 هحازظ   ارا  

هررالری ه ریسرررک  هم د هدا

 هاید 

هررالری ه خطی  هحازظ   ارا  

 هانا

  س را  

وای تاهت  هانی را ها ت    ه  خطی ه هالری ه ارتبا  وای  قد ه ره راهط  هت  رارایی( 1-2د  رده 

 ف(1312د تک هیام ، رودخ اا ها هدییی  سیهای  رر  یر   نای هی

                                                           
1  Aggressive Current Liability Management 
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لهرا ی  ر ، هتوای  قردی گی خائت  ه تاهت  هانی   تای هدا هادرررد،   ع هدییی  سررریهای  رر  یر  

قاهو ه یی     قدی گی هانا ه تاهت  هانی   تای هدا  سرر را   اسرر ف ه اهیای  هالری ه خطی هاناسرر ف رر ه

 ارا   خ اود ه رف خ ن     ت    ه  خی الاوات  خاحرری اسرر    ع هدییی  سرریهای  رر  یر  هحازظ 

 هیخ رراراس ، ا یزاب ه اسب تیی    ع هدییی  سیهای  رر  یر  رر دی   اس ف 

تی اسررر  اها رر دررریایط ریگی، هدییی  ارر دررریایطی، هردییی  هحازظ   ارا  ،  ارخهدتی ه ادیهز

دیتی هادرردف ا یزاب ای  ره   ع هدییی  ه ت    ه  سررایی درریایط وی ها دا یماوی، ؤت ا د ه سرر را   هی

 تمت  هدییی  سررریهای  رر یر  را ارتقاء خ اود هزنرررتدف و اهمی  ظتی هالار، ه  ات  لها ی ه هکا ی 

یی خذییی هدییای، لهای ه دیایط تاس  هدییی ، رر   هزارها د ا یماوی،  وم وامتاا،   ع زاانت ، س

هت  هرانی، هحدهری  اهوار ه هالار هانی، هتوای ریسرررک ه هالری هدییی ، انگ وای رزیاری ه تویهتاا أتر

  یر ، وی یک ه  سام خ ر رر ا یزاب ه اسب هدییی  سیهای  رر  یر  تادتی رار دف هدییای سیهای  رر

 ر گردش، ریسك و بازده مدیریت سرمایه د .2-۳۵

وای    ا  ی، رر راهط  ها هدییی  سررریهای  رر  یر ، هتوای ت ا  د ها  ار تیی ره وا هیدررری  

  دف وا را هتوای ریسرررک ه هالری خ اا هنرررزص هی قدی گی دررری   را تح  تادتی  یار رو دف ای  ره 

ارا    ه هیا ر د س ر(ف هدییی  هحازظ   ار: هحازظ د  دهدییای سیهای  رر  یر  ه  ره رسی  تقستم هی

رر هردییی  سررریهای  رر  یر  هاوث خ اود درررد     درا  قدی گی هتا ال  د هانا هیهرف رر ا یای 

 وای سی رستد ددی ه در ر    ریسک  ادی ال  ات ا ی هال خیراخ  هدوی ارا   سرای هیهدییی  هحازظ 

  دد تا هقدار لیاری رارایی  اری د    یم هالری دای ، هیتیی   د هیسدف هدیی رر ای    ع هدییی خایت 

 ارا   رادی  هاد د ه  احطماح رارای ریسک وایی    هدییی  هحازظ خایت  اس (  گ  رارر، ال ای یه دی  

ها    دد تا قدی گی ه هالری ا دک خ او د ه رف هدییی  سیهای  رر  یر  ها ا یای هدییی    س را   هی

وای  اری هتنییی  اسیماری را هبیر ه دی   را ای       اراری ی  هتوای رارایی  اری، ال هدویرادی   ایی

  دف رر ا یای ای  هدییی ، ریسرک  قدی گی هستار هانا خ اود رز  ه دی یی    ای    ع هدییی  را ه  
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را هپیرالرف ال س ی  وای سرری رستد ددیت ا د هدوی تیر     ایا یا رر خهرر، هاروا رر هاراتیی  یار هی

ی  رهر دانب ذاری هستار هانا هیرسد،  یم هالری سیهای وای  اری ه  خایت   د هیریگی، چ ی  وم رارایی

 ا ی دی   هردکس   ن ر(ف 

خذیی د ه  یم هالروی درای  تی د ریسرک هانایی را هیوایی    هدییی   سر را   رر ختا هیدری  

وایی    ا   ی را ه  وای  اری، ره وای  اری ه هدویهدییی  رارایی ت ا  د رروا هیهاناسر ف دی  

ت ای هدییییی را رر ختا  یز     سررریهای  رر  یر  ه  وای    ا  ی هی ار هبی دف ها تی تب ای  ره 

 ف(1319  ، خی دریا  د  د هطم ب هیسد

 های ریسك و بازده با توجه به مدیریتویژگی .2-۳۲

 های جاری و بدهی های جاریدارایی 

   دف ای  ت اتااا رر زیای د  تیی هیوای هزیمف رر دری   ت راتموا ه رهی هدییای ها سرتاسر 

،    د ه رر هدییی  سیهای  رر  یر س رخهری دی   درر هم دهدا(  قنی احمی ه تاتتت     دی ایما هی

 ره تادتی رارر:

 یرر ه  هدییای سررریهای  رر  یر  ای  ت نتد ارائ  هیاه ،  اناوا یا خدهاتی    ها ختا هت ی زیه  یا 

 وای  اری را تزات  هو  دف وای  اری ه هدویرود    سط ح راراییاهکای را هی

ازوای دف سررتاسیی    یک رهم، هدییای ال ریی   مظ  درا  قدی گی دری   هی دیها سرااهدارای هی

 تیر هاک  اسررر  ها ت    ه  رر ختا هیهردیی هرانی رر ه رر اراری اه ر سررریهای  رر  یر  دررری   

وای  اری ه وم وای  اری هاددف هتماً اهکای رارر    هدییی وم رر ه رر هدویوای  اری ه هدویرارایی

 ارا   واو   د ه هدیی دررری   ریگیی، رر ه رر وی ره، هدییی   ورای  راری هحرازظ رر ه رر رارایی

ر    د    ال  ظی ریسک ه هالری روا   ع هدییییی را اتزان هی س را   را رر ختا هگتیر، هنی ا تی دی  

وای هیاار  هیای هدییی  سریهای  رر  یر  رارای خ  حتاا هاراتیی  سربیاً هیاار   یار  تی د ره 

 : لیی اس 

 وای  اری رر  د هیاار  هاددفوای  اری ه هدوی وم رارایی
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 ارا   رر ه رر هدوی  اری، خ تی ییی  هحازظ هدییی   سر را   رر ه رر رارایی  اری رر سای  هد

 د رف

وای وای  اری هدییی   سررر را   اتزان   د ه رر ه رر راراییهیوکس، ا ی دررری یی رر ه رر هدوی

 ارا   رر ختا  تیر، سررتاسرر   می درری   هیاار ، ه هت  ریسررک ه هالری   وی  اری هدییی  هحازظ 

هما م تی ترب ای  ره   ع هدییی  رر ا یای هدییی  سررریهای  رر  یررف رر  ا رار لیی ت الی هی یار هی

وای  اری ه هی رهی هح ر وا ری،  یر   نررای راری درردی اسرر ف هی رهی هح ر ازقی، هدییی  رارایی

ت ای رر راه   هاق   ه رر هحدهری ا داهاا اهکای وای  اری تیستم ددی اس ف ه اهیای ، هیهدییی  هدوی

وای ریسرررک ه هالری هیام  ه  الری را تاهت   یرف وان ت  رر  ا رار لیی هیژ یخذیی،  دهر ریسرررک ه ه

وا درر خ  ص ا یای ره  هدییی  هیه   ه  سریهای  رر  یر  را     احو ا یای وی یک ال ره 

ایمف ود  ال تیستم ای   ا رار ای   ب ری اس     وای  اری( اسر   نای راریوایی  اری ه هدویرارایی

تیی   د ریسک ه هالری ه  سطا هیاار  ه سپس ه  هاناتیی   د رستد، همک  ود  ت ای ال خایت یچگ    ه

وای  اری( ه رسرررتدی ه  وای  اری ه راراییای  ه ری     ح ی تی تب ره   ع هدییی  درر ه رر هدوی

 ف(1213،  خی دریا  د یک هدییی  هطم ب رر خ  ص سیهای  رر  یر  را ازنا   تم

 

 جسورانه             ریسک ه هالری لیار            ریسک ه هالری هاید                                        

 

 های جاری(  )مدیریت  بدهی                                                                                                                                                                

                                                                                 

 محافظه کارانه                    ریسک ه هالری  م             ریسک ه هالری هاید                                     

 

 

                                            

 جسورانه                     محافظه کارانه                                       

 های جاریها و بدهیهای ریسک و بازده با توجه به مدیریت داراییویژگی :۳-2شماره نمودار 

 

http://abcbourse.ir/


 

16 

 

 گردشر های مالی و مدیریت سرمایه دنسبت .2-۳۲

  د ه  ات  لیی را خ اود رادرر :  ارا   واو هیی یی    هدییی  سرریهای  رر  یر  خی هحازظ درر

 سب   قدی گی،  سب   اری ه  سب  سیهای  رر  یر  خانص خی هانا خ اود ه رف هدیی هانی دی یی    

های  رر وا را  اوا راری ه چ  هسرا سی  درد تا هقدار ای   سرب  تیر هیهدییی   سر را   رر ختا هی

  یر  خانص دی   را ه می   د ره هاتار هنزص    دی هدییی  سیهای  رر  یر  وبارت د ال: 

 وا ه سیهای  رر  یر  خانصف تووی  ه تحمتو ره د لها ی  سب 1

 فوای دی   ها هقاریی هیام  ه  هی سط اس ف هقایس   سب 2

ی واف  سب وای هانی اس اسریماری ال  سرب ، وای هانیتحمتو حر راهوای تووی تیی  ره هیداه 

وا ه س ر را ، ووی  وا، ررخهد، سیهای وا، هدویواهانی رر  قتق  ارتبا  ره یا چ د و  ی هانی  ظتی رارایی

 س ود تا ال قا    ا ه ااف هانی یک ها د ا یماوی خ اوی نالم ه  رس  خیدف ها یکدیگی هی

دررر ر، و  ای سررریهای  رر  یر  خی ها د تمقی هیی وی ها د ا یماوی ه ها ت    ه  ای ک  رارایی  ار

 یررف ت    ه  ره وای  اری را ال خی  سرری  اایتم خانص سرریهای  رر  یر  هحاسررب  هیچ ا ن  هدوی

تحمتو سررریهای  رر  یر  ها اوات  هوای  اری رر تووی وای  اری ه هدویو  ررری هانی یا ی رارایی

وای  اری را ه  و  ای وای  اری ه هدوی ی هانی رارایی، تحمتووای  قدی گیف ه   اک  سرررب اسررر 

 -2 سب   اری -1 :وای  قدی گی وبارت د التیی   سب س ودف هاموای هانی وامتاتی ها یکدیگی هیهیاتی

 سب  رهری  -6 سب  رهری هح   هطانباا  -5 سب  سیهای  رر  یر   -4 سرب   قد  -3 سرب  خ ی 

-2دااری رر  ده  واف سب  رهری خیراخ  هدوی -1 سب  ه  ی  قد وامتاتی  -9وا اری ه   ری گاد

 وای ز ص ارائ  ددی اس :راهط  ه ود  وی یک ال  سب  :٢
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 های مالی: نسبت2-2جدول 

 هدف رابطه نام نسبت

 وای  اریرارایی جاری 

 وای  اریهدوی

سرر وا ت ای خیراخ  تااداا 

   تای هدا

 سرررراهراررای رریررازری ی  اهراص  آنی 

 هاارار ه  ی  قد

 هدوی وای  اری

سرر وا سرریو  ت ای خیراخ  

 تااداا   تای هدا

هنای نقند به نسننبنت دارایی

 های جاریدارایی

 اهراص هاارار  ه    قد

 وای  اریرارایی

سررر رورا  رردرا  قرردی گی 

 وای  اریرارایی

های نقد به نسننبت دارایی 

 های جاریبدهی

 هاارار  ه    قداهراص 

 وای  اریهدوی

سرر وا سرریو  ت ای خیراخ  

 تااداا   تای هدا

سرر وا ت ای خیراخ  تااداا  رارایی  اری – اری هدوی خالص سرمایه در گردش 

   تای هدا

ورا ه اسررر ار رریازی ی  سررراب دوره وصول مطالبات 

×362 

 زیه  اویباری خانص سانا  

سررر وا هدا لهای هحررر   

ال زیه   ست   ا   هطانباا  ادی

ارلیرراهی سررریورر  ت ای خیراخرر  

 تااداا   تای هدا

 362×واه   ری ها دوره نگهداری موجودی

 زیه  خانص

سررر وا هدا لهای  گاداری 

وررا  ارر  ارلیرراهی ت ای ه   ری

 خیراخ  تااداا   تای هدا

 خانص ه  ی  قد وامتاتی وجوه نقد عملیاتی 

 واهی سط  اخانص  و رارایی

ت نتد ه    قد  ادی ال س وا 

 واوامتاا ال  و رارایی

 362× ساهاا ه اس ار خیراخی ی ها دوره پرداخت بدهی

 خیید اویباری سانا  

سررر وا هردا لهای خیراخ  

 هدوی  ادی ال خیید  ست 

تحمتو سیهای  رر  یر  وسی دف اسیماری هطم ب ال ارماواا ای  هوای هانی هذ  ر، اهوار تووی  سرب 

 ف(1312رر هدییی  سیهای  رر  یر  هستار همتد خ اود ه ر د تک هیام ، وا سب 
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 اجزاء سرمایه در گردش .2-۳۸

 های جاریدارایی .2-۳۸-1

وای  اری هی دایر    وبارت د ال وای   تای هدا ه ( ره هیژ ی احرمی را هیای رارایی2223د 1هات ر

وای ت ا  د ال ریی  اراری حررحتا ه   ری  قد،  سررابوا هیدرری   تبدیو خی ه  سررایی ادررکا  راراییف

رریازی ی ه ه   ری  انا،  یم هالری را  دا تی   د ه ریسررک  قدی گی ه تواری را ه   دا و هیسررا دف هانا 

 .(2223دهات ر،  رودوا، ریسک را ازوایا هیوای  اری یا وییک ال  سابه ری ها دی رارایی

 وجه نقد .2-۳۸-1-1

د رف یک دی   هیای هااهماا ه اودا  دراهو ت ز ای ه وم داهو خ    قد  ور ها ک هیه    قد وم 

 تال ه  ه    قد راررف ه    قد ه وی ه  ت سا   قدی گی دی   هی د ر اها س ا  ای واس      2س را یی

 قدی رادی    ذاری رر اهراص هاارار   تای هدا را رار د، هاید نخایی   اخیتار سیهای چیا دی   رر لها ی

هاددف ه    قد  3هاددم خاسخ ای  س ا  ایوار  قدی گی هتنییی رر لها ی اس     اهراص هاارار  اهو هااهم 

ای ال ای  وا ه رر هیرسرری  یار  تیر    هیای یک  سررب ه  ار ارات ای خت سرری هاید رر سرریهای   ذاری

ه    قد خ ر هایی   ید    خ یا رر  ت ا د ال ذاری  احو د رف هدهی دک یک دی   لها ی هیسیهای 

ای     تو  اهو خیراخ  هادررد سرریهای   ذاری  اایدف  گاداری نخایی  قدی هیای اهراص هاارار  اهو هااهم 

هادررد اها چ  هقدار ه    قد هایسرریی یک درری    ور خ ر  گ  تااهی  سررب ه  ار اهیی  اهو ت  ت  هی

    قد هاک  اسرر  درری   را رر ه  اتیی    ت ا ائی راررم سرر ا  ختمی هاای اسرر ، لییا  دا و ه

 ف (2212د ا گ،  رودوای  اری خ ر  دادی  هادد،  یار هیخیراخ  هدوی

                                                           
1 Mathur 
2 Speculation Purpose 
3 Marketable Securities 
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ای را  احو  ک دف سطا  دا و نخایی  قدی هاهسی  هاک  اس  وتچ هالری 1ال سر ی ریگی تیال  قدی

اهناً ه رر  تال هادد، دا تاً رر خی دی ه  ه  ت ا ائی یک دری   رر  ا  ازوایا ه    قد رر لها ی اسر     

 ه    قد  تال رادی  هادتم ه هی ای  اساو ه    قد را رر ا  هقاهم  ها ه ایع  ا اا ی ختی  گ  رار دف

وا وان ت  هی ت ا  د ها نخایی  قدی  ازی ال زیحیاای سیهای   ذاری رر رسییو هایی هبی د اها دی  

 ازوایا نخایی  قدی دی، یک ه بع هتا ری دهمااسرریماری( را ایوار  اایدفرادرری  سررطا هانایی ال نخایی  ق

 ذاری ه ووی   هااهماا  ذاری رر رسرررییو ختی، هالری سررریهای ورای سررریهای هاا نراً هر  زیحررر 

ها  ات   ه ها ویام  یری تیال  قدی را ه رر هحث  یار راریم اها  .هاددوا رر هالار هاهسی  هی ذاریسیهای 

 ت ا د ها س رخهری ه  قدی گی تیال د ر، چتس مای    هیقدی هات  تیال  

وا هادرد    زقط ه  دی  هایقد اسر     هد  هدییی   قد، هدنی ریاارتاتی هی( 1366د 2اهر -هتمی

  د همک  رر  ا  ررک سرررطا ها ویام نخایی  قدی ، یاری  ای3 ار  ررک تیال  قردی هات ر  ورد 

 هاددفهی
1/3/ (4×R) + L)} Z = {(3 × TC×V)  

 خهرر   :ای  زیه   تیال  قدی ود  را زیاوم هی

TC4: ووی   هااهماا  

V  5: هاریا س  ییای  قدی خانص رهلا  

R6:  یم هالری سیهای   ذاری   تای هدا  

L)7:  د تحیا ی دخائت ی  

 

 

                                                           
1 Cash Balance 
2 Miller-Orr 
3 Optimal Target Cash Balance 
4 Transaction Cost 
5 Variance Of Net Daily Cash Flow 
6 Rate Of Return On Short Term Investment 
7 Lower Limit 
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 (1،2223)اندرو و گالاگر تراز نقدی بهینه هدف :2-2نمودار 

 ایوار  یری اس ف 2وان ت  زیه نی را هیای سطا ز  ا ی یا تیال  قدی ها ویامهتمی 

= 3Z-2L تیال  قدی ها ویام 

ی خاری خهرر هدییی  یک درری   ت رراتم رهی تیال  قدی  ات   ه یا  د  قدی تحیا ی را ال ریی  ه

یی ال تیال  قد هتنرری تیرف ه   می  هتمی رر حرر رتی یک درری   ه   زا ی روای     بماً هحث  یریم، هی

 قدی ود  رادی  هادد، رر خی لهای هایسیی ا دام ه  خیید اهراص هاارار  ااید تا هی ا د سطا  قدی خ ر را 

 اوا رودف ه ا ی ه اهع  قدی  اییی  سرب  ه   ییای  قدی ود  رادی  هادد، رر خی لهای هایسیی ا دام 

ر ر  می تیال  قدی هاید داهو    هد   امی  اس  اها هه  زیه  اهراص هاارار  اایدف چتووائی لیاری رر ای

 ره هحدهری  تنییا ددی هاددف

 3گذاری کوتاه مدتسرمایه :2-۳۸-1-2

 تیر ه داهو اهراص هاارار   تای هدا، هادر د    رر هالاروای خ   حر را هیهی ییوای ذار یسریها

دی    تال هتنییی ه  ه    قد رادی  هادد، ا دام    یک هاد دف و گاهیفف هی.اهراص خوا  ، اس ار تواری ه

خذییرف وا حرر را هی ذاری  دف ایوار ه    قد ال ریی  ه   قد تبدیو  یری سرریهای ه  نختیی  قدی هی

                                                           
1 Andrew and Gallagher 
2 Maximum Cash Balance 
3 Short term Investments 
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هادررردف ال ای   ذدررری  وا یک نخایی اهنت  یا دا  ی  دهکاو( هیای زیای د  قدی گی هی ذاریسررریهرایر 

ت ا د ه وی ه  خم  هالری د رف هدییای هی 1ل ریی  هکار تیی خ   هما اسیماری ذاری رر هالار خ   اسریهای 

 ذاری ه رر هیرسی  یار هانی هاید  یم   تای هدا، ووی   هااهماا ه دریایط هالار را  بو ال ا وام سیهای 

 ذاری ددی   ذاری هیاهی ها ووی   خی هادد، رر خی لهای وتچ ارلدی ال ه   سیهایرو دف ا ی ه ما  سیهای 

  ف(2212د ا گ،  خیدهدس   ای

 های دریافتنیحساب .2-۳۸-1-3

( 1332د 2خی دف   ییی ه واکارایوای رریازی ی وادتاً ال زیه   ست   انا یا خدهاا ه   ر هی ساب

وای رریازی ی  نرای رو دی تاختی رر  ییای  قدی اس ، ه ای   ییای هاید ت سط  سراب”  د    هتای هی

وای رریازی ی، تاتت  هبم، ه دیایط  تیی احرمی رر ارتبا  ها  سرابت راتم .“تاهت  هانی در ردری   

هادردف ا یزاب هنرییی رر زیه   سرت  دیا رر لهای اوطای اویبار( هیاساو اوطای اویبار ه  هنریییای هی

باا تا ح   هطاناویبار هنرییی، ت ا ایی هانی، دباا هانی، هدتق  اخذ ددی ه دیایط ا ی اری اس ف رهری ه

یی ه   ید دی ه  خط هنی اویباری دی   ه دیایط ا ی اری دها  د رهرای ر  ر ه ت رم( هسیگی رارر 

 (1332ی،واکارا

 موجودی کالا .2-۳۸-1-4

وا ه  طااا ید ی درر  ییای ( ه   ری  انا را داهو ه ار اهنت  دخام(، ه یزی زیهدگای2223هات ر د

 32تا  25را دف هط ر هاا   وی دی   ت نتدی ای  س  و  ی را  دهر هیسراخ  ه  انای ساخی  ددی( 

ای وهاد دف هدییی  ه   ری  انا هسیموم ایوار تاار  هت  ووی  وای دی   را رارا هیررحد ال  و رارایی

هیه   ه   گاداری ه   ری  انا ه ه ازع  احو ال  گاداری خ اا اس ف ویچ  سطا ه   ری  انا ازوایا 

درر رف رر هقاهو اهکای ال رسرر  رزی  زیه  ه وای ا بارراری، هتا ، اررایااا ه ففف هتنرریی هی، ووی  یاهد

وماهی، خیید رر  وم  رودف ه اوا  وم ت نتد د احررو ال  دادرری  ه   ری  انای  ازی( را  اوا هی

 ف (2223دهات ر،  لرساخذیی هیهانا اسیماری ال تزمتف هتنیی را اهکای

                                                           
1 Idle cash 
2 Gentry et al. 
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 های جاری یبده .2-۳۸-2

وای  اری یکی ال ه اهع وایای رار دف هدویوای  اری سرالدری هت  ریسک ه هالری را ها خ ر ه هدوی

ا د ت و  ای ه اهع تاهت  هانی   تای هدا هیوای  اری ه وا اسرر ف هدویتاهت  هانی ا اطا  خذیی درری  

 ف (2212د ا گ،  ه رر اسیماری  یار  تیر

 داختنیهای پرحساب .2-۳۸-2-1

وای خیراخی ی را خیید ه ار اهنت  ه خیراخ   کیری همازاحرررم  (  سررراب2224د 1هییمی ه واکارای

وای   دف ای  زاحررم  لها ی هت  خیید تا خیراخ  هدوی را رهری  سررابحرر رتحسرراب خی تاییف هی

وای  ساب .د روای  اهو خیراخ  هطیح هیو  ای  نا  سابتأختی رر خیراخ  ه  . اه دخیراخی ی هی

 (2224واکارای، ه هییمی) خیراخی ی ه بع تاهت  هانی   تای هدا اس 

 مدتهای کوتاهوام .2-۳۸-2-2

،    د ه داهو هدوی ه  ها کوا ال خی اسیماری هیهدتی وسی د    رر دی  ال اهواروای تاهت  هانی   تای

وای تاهت  هانی تواری ه غتیی ال دی   هادد ه  تو هامهی 2اس ار تواری،   ان  ه هیاا  یبی غتی هنیه 

وا هاید یک رنتو هیای ای ک  دی    تیرف وا  ای  تااداا سریرستدی  ایی ال یکسا  رار دفحر را هی

وا   تای هدا وسی د ه ستاس  سیهای  رر ستاس  سیهای  رر  یر  ه اسبی رادی  هاد د ای  اس     هام

قدی د ر    ال ای یه دی   هاک  اس  ت ا ایی خیراخ   یر   اه اسرب هاک  اس  سبب  اهساها ی  

 ا د توای   تای هدا را  دادری  هاد دف  یتو    تاوی د   ر( رر خیراخ  هیای دی   هیوای هامهدوی

خدار هزیهی رادی  هادد، لییا هاد ال چ ت  هااتیی یک دی   ت ا ائی رسیتاهی اویاار  ااروای هانی ریگی 

نریی را  دار دف رر ای  هارات  ررک ال هالار، ررک ه می خ اود ه ر ه ارل  سرام را هیای اسریقیاب هت

یاهد، ویار     د ای ه اویباررو د ای هاک  اسر   سرب  ه  هسی   یاررار  دید ها دی   ال  اوا هی

 ف(2212د ا گ،  خ ر تاایمی  نای  دو د

                                                           
1 Brealey et al. 
2 Bill Of Exchange 
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 چرخه تبدیل وجه نقد .2-۳۸-3

  ییی ه واکارای  .یی هدییی  سریهای  رر  یر  ها اوات  اس  تچیخ  تبدیو ه    قد، رر ا دالی

وای  ذاری رر ه   ری  انا ه  سابهایقد د    چیخ  تبدیو ه    قد تادار رهلوایی    سیهای  1332

  ییی ه د دررر ر تیی هی یرر، ا دالیخیراخ  هی    د ایرریرازی ی ه ارای تاردار رهلوای    ه  تاهت 

  .(1332، واکارای

وماهی هدا س  ه   ری  انا ه و  ای هی سط چیخ  تبدیو ه    قد را ه  (1331ه واکارا ا د 1تم 

 .وای خیراخی ی، ا دالی  تیی  یری اس  ساب وای رریازی ی ه اای رهری هی سط خهری  ساب اع

 –وای رریازی ی ( = رهلوای ه   ری  انا   رهلوای  سرررابCCCچیخر  تبردیو ه    قد د

 وای خیراخی یرهلوای  ساب

 (DSIه   ری  انا = رهلوای ه   ری  انا د÷ هاای  انای زیه  رزی ( ÷  365د

 (DOSوای رریازی ی دوای رریازی ی = رهلوای  ساب ساب÷ وا( زیه ÷365د

وای خیراخی ی وای خیراخی ی = رهلوای  سررراب سررراب÷ هاای  انای زیه  رزی ( ÷  365د

 (DPOد

 

 

 

 

 

 

 

 

 فروش موجودی کالا                                     خرید موجودی کالا                                   

                                                           
1 Kim 
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 دوره تبدیل موجودی کالا                                 های دریافتنیدوره تبدیل حساب     

 زمان

 

  های پرداختنیدوره تعویق حساب                         چرخه تبدیل وجه نقد                         

 وجه نقد دریافتی

 چرخه عملیاتی

 (1399، 1چرخه تبدیل وجه نقد )مایرزنمودار  :3-2 نمودار

 

رر سرررطا چرخه تبدیل وجه نقد ( هایقد د    ه  ر ر هاا   2212ه واکارای د 2رر ای  ارتبا  نت د

هیای  اوا سطا هحاسب  ه  ها د  سب ه  ار، هنییی ه یا  یی دری   هحاسرب  ددی، اها وتچ ها ای 

اوات   . تیی چیخ  تبدیو ه    قد هیای هدییای درری   نالم اسرر ا دالی .یک سررمار  ه  ر  دارر

چیخ  تبدیو ه    قد ال رید ای هدییی  ل وتیی ارل  اس ،    خی را ال ریی  ارتبا  هط ر  ا    خیید 

ها ت    ه   .وای خیید ه زیه  ها هنیییای راخمی ه زاانت وای ویا ، ل وتییها تاهت     د ای زاانت 

 هاددف( هدی  دیح هی1312د 3هطانب یار ددی چیخ  تبدیو ه    قد ها ت    ه  ریناررل ه نا مت ی

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Myers 
2 Lind 
3 Richards and Laughlin 
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 چرخه تبدیل وجه نقد                            

    

                

 روزهای موجودی کالا    روزهای حساب دریافتنی                     

 روزهای حساب پرداختنی                                                                                      

 

 (1312چرخه تبدیل وجه نقد )ریچاردز و لاگلیون، : نمودار 4-2شماره  نمودار

 سود، ثروت، ارزش و بازده .2-۳۹

وای وا ه ا داهاا ه گای سرب ه  ار، توارا ه زاانت  ا ی اری،  ا روای  ار یری ه وت ی ال زاانت 

وا   دف اودا  هییتب هی هؤنم وای هانی را خدکار هیا ی اری اس     هماوتم هانی ه همیهااا ه تئ ری

ه ما   احو  سود   ریر  یرر ه وای هذ  ر، رر  انب س ر، دیها، ارل  ه هالری و یدا هیه داخ  

، وبارا اسرر  ال ثروتیاهدفهدا هما م هیوا اسرر     ها  گاوی   تایال تماها زیه  دررخهد( ه ووی  

هدا اسر     هما م ا ی رراری س ر ه ای زیا   تای ذاری رر رهری مظ ه ارتقاء  درا خیید ه سریهای 

کی دیها خزیی ی هسیای ه هداهم را هایزی ، لایا ه خم  دیها اس     تمارزش  دفوامکیر را هتای هی

ار ، ا یظبازدهیاهدفهدا اسررر  ه رر ل وتیی ارل  ها ی ه هما م وامتاتی هی اراید    ه نم  اهی   تایهی

  د    رر خی خی دی هح ری  قتق  راررف هی سرر  سرریهای  را رر  با  خذیی  خطی دریسررک( تبتت  هی

 تسررر  ه رر ارهتاا هانی تح  و  ای هالری  اری، هالری هدهی  ا یچر  ال  گای هاط   ه   ا   تو غازو

د ر ه رر هقاهو خی هالری ه رر ت  ع ه هیاار  ه هالری ه رر ا یظار ها ریسرک، ه یا هالری ها ای هایزی هی

ت    ه   (فها9831 یرر درو اای رهرخنرریی ه حررانحی، ا دالی هم دهدا ه زیا هم دهدا تبتت  هیچنررم

 ت ا د هاددفت ای هتای راد     دیها ه ارل  ال  ظی هما هی رر یک راسیا هیهیهطانب یارددی 
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 . پیشینه داخلی ۲-۴۳

(، راهط  هدییی  سیهای  رر  یر  ه اویم هانی ه تادتی خی هی س رخهری ه 1335زیهای خرا ه واکاراید

درراخص وامکیر درری یاای خذییزی  رر هالار سرریهای  اییای را ه رر هطانا   یار رار دف  ا    خهاری ای  

را رر هیهی  1333تا  1313خژهوا ها اسرریماری ال ره   ذ  سررتسرریااتتک ا یزاب درردی ه هالی لها ی 

 تیرف  یایج خژهوا  ا ی ال خی اسررر ، هت  تی تب سررریهای  رر  یر  ه ارل  ازوهری ا ی ررراری رر 

درری یاای خذییزی  درردی رر ه رو اهراص هاارار تایای راهط  هتب  ه ها اراری ه  ر رارر ه ای  راهط  ها 

 تب سررریهای  رر  یر  تادتی تادتی هتا وی اویم هانی هاک و هی دررر ر، وان ت  یازی  وا  نرررای رار تی

ها اراری هی هیاتیوای هانی ه  سب  هالری  ق ص حا بای ساام رر دی یاای زاا  رر سالهای ه رو اهراص 

 هاارار تایای ه زیاه رو رر رهری ه رر هیرسی  دادی  اس ف 

(، هر  هطرانا   قا چیخ  تواری هی راهط  هت  سررریهای  رر  یر  ه 1334ی سرررف لاری ه اوظاید

درری   خذییزی  ددی رر ه رو  122خهری دری یاا خیراخی دف رر ای  خژهوا  ا    ای هنریاو هی سر ر

ه رر هیرسررری  یار  یز  ه ال انگ ی ر یسرررت ی  1331تا  1391اهراص هاارار تایای رر ری هالی لها ی 

ی  ا ی مخطی چ د هیاتیی ه  ه ظ ر خله ی زیات  وای تحقت  اسیماری  یریدف  یایج ای  خژهوا ه  ر ر  

ال ه  ر راهط  هاک و هت  چیخ  تبدیو ه    قد ه س رخهری دی یاا اس ف یازی  ریگی تحقت   تو  نای 

هی رود    تادتی چیخ  وای تواری هی راهط  هت  سرریهای  رر  یر  ه سرر رخهری درری یاا رر رهری وای 

 ر  ر ا ی اری رر هقایس  ها رهری وای ره   ا ی اری خی ر گ تی اس ف 

(، رر خژهونری راهط  هدییی  سیهای  رر  یر  ه هاتاروای وامکیر هبی ی 1333ه واکارای د هیاری

دی   خذییزی  ددی رر ه رو اهراص  129هی ارل  را ه رر هیرسی  یار رار دف رر ای  راسیا، ال ارماواا 

زیات   اسریماری درد ه ها تدهی  سر  زیارت  احررمی ه    1332انی  1316هاارار تایای ری رهری لها ی 

زیوی، ادی هیاتیوای هزیمف هدییی  سرریهای  رر  یر  هی درراخص وای وامکیر هبی ی هی ارل  خله ی 

 ختنت   خژهوا س م:هزا 
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دردی ا دف هیای تووی  ه تحمتو راری وا ه خله ی زیات  وا ال انگ ی ر یست ی خطی چ د ا   اسیماری ددی 

  ازوهری ا ی اری ه اسر ف  یایا  احرو  نرای هی رود    ازوایا رهری هح   هطانباا ه  ازوایا ارل

ارل  ازوهری هالار ه وان ت  ازوایا رهری تبدیو ه   ری  انا ه  ب  اوا ره داخص وامکیر هبی ی 

 هی ارل  هوه ر هی د رف 

(، و اهو ه دی هی هدییی  سیهای  رر  یر  دی یاای خذییزی  ددی 1333ا  اری رسیای ه واکارای د

ی  یار رار دف هیای ا دالی  تیی هدییی  سیهای  رر  یر ،ال رر ه رو اهراص هاارار تایای را ه رر هیرسر

دی   رر  ظی  یزی  دد ه ها اسیماری  95چیخ  تبدیو ه    قد اسیماری ددف هدی  ه ظ ر،  ا    ای داهو 

ال ر یسررت ی چ د هیاتیی ه ره  راری وای خ می، خله ی دررد دف  یایج خژهوا هتا گی ای  اسرر     هتای 

وی،  سب  هالری رارایی ه سیهای   ذاری رر رارایی داه ، ها هدییی  سیهای  رر  یر  هیاتیوای  سب  هد

راهطر  هاک و ه ها اراری ه  ر رارر ف هتای هیاتی  ییای  قدی وامتاتی ها هدییی  سررریهای  رر  یر  

ایی، ه راهط  هسیقتم ه ها اراری ه  ر راررف ای  خژهوا  نای رار دی   وای ها وای هتنیی ه  ییای  قدی

چیخ  تبدیو ه    قد ر نا ی تیی  سررب  ه  سررایی درری   وا رار دف وان ت ، درری   وای ها  سررب  

هالروی رارایی،  سرب  هدوی، زیحر  ردد ه سیهای   ذاری رر رارایی وای داه  هاناتی، رارای خط هنی 

  اهع ه هاییی رر هدییی  سیهای  رر  یر  وسی دف 

یرسررری تادتی سررریهای   ذاری رر سررریهای  رر  یر  ها ت    ه  (، ه  ه1333سرررار ه مایی ه خیت  د

هحدهرییاای تاهت  هانی هی  ساست   ییای ه  ی  قد خیراخی دف ه  ه ظ ر تووی  ه تحمتو راری وا راری وا 

ال هدناای ر یسرت  ی ه ره  تاهم یی  نیاهروای تااتم یازی  اسیماری ددی اس ف رهری لها ی خژهوا ال 

دی   ال دی یاای  ائو دیایط ه رو  92ه  ا    خهاری داهو  1332تا خایای سا   1315اهیدای سا  

اهراص هاارار تایای اس ف  یایج خژهوا  ا ی ال ای  هطمب اس     ال هت  هاتاروای هدییی  سیهای  رر 

 یر  ت اا رهری هحرر   هطانباا، ها ت    ه  هحدهرییاای هانی هی  سرراسررت   ییای ه  ی  قد هتب  ه 

 ی رار اس ، اها تادتی رهری هاریو هسیا کارای، رهری  یر  ه   ری وا ه چیخ  تبدیو ه    قد ها ت    ها

 ه  هحدهرییاای هانی هی  ساست   ییای ه    قد ها ی رار  تس ف 

(، ه  هیرسری ارتبا  ارلدری سیهای  رر  یر  غتی  قدی خانص رر دی   1332وظتای ه حربا  د 
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و اهراص هاارار تایای خیراخی دف رر ای  خژهوا ال ر یسررت ی راری وای تی تبی وای خذییزی  درردی رر ه ر

دی   ال هتای دی   وای خذییزی  ددی رر ه رو اهراص هاارار  111اسریماری ددی اس ف  ا    ای داهو 

ا یزاب درردف  یایج خژهوا  ا ی ال خی اسرر  سرریهای   ذاری رر  1313تا  1315تایای رر هالی لها ی 

ر  یر  خانص، ارتبا  ه می ها ارل  دری    دارر اها سریهای   ذاری اارازی رر سیهای  رر سریهای  ر

 یر  خانص ها ه  ر سطا زامی سیهای  رر  یر  دی   ها ارل  دی   ارتبا  ه می راررف وم چ ت  

 سااهدارای رر دی   وای اویهی ه  هقدار هدوی ه ساخیار سیهای  دی   اوات  هیژی ای هی رو دف 

(، ه  هیرسری و اهو ه دی هی هدییی  سیهای  رر  یر ، ال  ام  س رخهری، 1332ظ ه واکارای دهاو

درری   وررر  ه رو  122اویم، هزارج سرریهای  ای ه ت نتد  اخانص راخمی خیراخی دف ه  وات  ه ظ ر، 

 ه رر هیرسررری  یار  یز ف هیای خله ی زیارررت  وا ال 1332تا  1315اهراص هاارار تایای هت  سررراناای 

ر یسرت ی چ د هیاتیی ه  ره  راری وای تاهم یی اسریماری ددف  یایج  احو ال ای  خژهوا  نای رار هت  

س رخهری ه اویم ه هزارج سیهای  ای ها چیخ  تبدیو ه    قد راهط  ه می ه ها اراری ه  ر رارر ه هت  

 رف ت نتد  اخانص راخمی ه چیخ  تبدیو ه    قد راهط  هتب  ه ها اراری ه  ر رار

(، تادتی ه    قد  گاداری ددی ه هدییی  سیهای  رر  یر  را هی هالار هالری 1332ززاری ه ره ی د

، ال ریی  تحمتو 1332تا  1316دی   ری هالی لها ی  14سراام دری یاا هطانا   یر دف رر ای  خژهوا

ی ه  قد  گاداری ددراری وای تی تبی ه  ره  تاهم یی هیرسری درد دف یازی  وای خ ای  نای رار هت  ه   

سیهای  رر  یر  ها هالار هالری ساام ه رر   ظی  یزی  ادی هیقاهو ه    قد ه سیهای  رر  یر  سا   اری 

ها سرررا   بو ه وم چ ت  ادی اویم هی خ اا، راهط  ها اراری ه  ر راررف ای  یازی   نرررای رو دی اوات  تادتی 

ازی  وای ریگی ای ک  هدنتو هحدهری  ه اهع هانی، ت ررراتم ورای   ترای هردا هی هالار هالری اسررر ف ال ی

 گاداد  ه    قد ه سیهای  رر  یر  ها هالار هالری ساام راهط  هسیقتای هی یار هی    دف وم چ ت  هالار 

 د ه سیهای  رر  یر   ائو اس ف سیهای  رارای ه  ه ون  هالاری   اا ر، ارل  لیاری هیای ه    ق

هیرسری تادتی سریهای   ذاری هالار سریهای  رر  یر  هی هالار هالری ساام (، ه  1332ی ه  وار دراهی

خیراخی دف هیای ای  اهی، ادی سررریهای   ذاری هالار رر  گادادررر  ه    قد ه خانص سررریهای  رر  یر  

دی   خذییزی   66وامتاتی، ه  ر ر  دا ا   ه رر هیرسری  یار  یزی  اس ف  ا    خهاری خژهوا داهو 

http://abcbourse.ir/


 

33 

 

هی هاددف هیای تووی  ه تحمتو راری وا  1332تا  1313اهراص هاارار تایای رر هالی لها ی دردی رر ه رو 

ال انگ ی ر یسرت ی خطی چ د ا   ه  ره   دا و هیهااا تااتم یازی  تزات ی اسیماری ددی اس ف  یایج 

یر    رر  خژهوا هتا گی ای  اس     ارتبا  ه می ه ها اراری هت  سیهای   ذاری هالار رر خانص سیهای

وامتاتی ه هالار هالری سررراام ه  ر راررف یازی  وا وان ت   ا ی ال ای  اسررر     رر دررری یاای اویهی 

 گادادرر  ه    قد رر هقایسرر  ها سرریهای   ذاری هالار رر خانص سرریهای  رر  یر  وامتاتی، دیها 

ژ ی وای خاص دی یاا هی (، ه  هطانا  ادی هی1331سااهدارای را ازوایا هی رودف هاارهقدم ه واکارای د

هدییی  سرریهای  رر  یر  خیراخی دف ه  ه ظ ر ا دالی  تیی هدییی  سرریهای  رر  یر  ال هاتار چیخ  

تبدیو ه    قد ه هیای هیژ ی وای خاص دری یاا ال هیاتیوای زیحر  وای ردرد، س ر خهری، ساخیار 

ی   خذییزی  ددی رر ه رو اهراص د 12سیهای  ه  ییای  قد وامتاتی اسیماری ددی اس ف رر ای  خژهوا

هیرسی دد دف  یایج  احو ال یازی  وای خ اا  نای هی رود     1313تا  1314هاارار تایای رر ری رهری 

هت  زیحر  وای ردرد ه  ییای  قد وامتاتی ها هدییی  سیهای  رر یر  ارتبا  ه می ه ها اراری ه  ر 

های  رر  یر  ارتبا  هتب  ه ها اراری ه  ر راررف راررف وم چ ت  هت  سرراخیار سرریهای  ها هدییی  سرری

 وماهی هی ای   یایج  نای رار    هت  س رخهری ه چیخ  تبدیو ه   قد ارتبا  ها اراری ه  ر راررف 

وای  ا ات  ( ه  هطانا  ارائ  انگ ی سررر وا تادتی هکا توم1331رو اای رهر خنررریی ه واکارای د

تای و  رود    هت هاارار تایای خیراخی دف  یایج تحقت   نای هی دری یی هی هدییی  س ر رر ه رو اهراص

هانکت  ه  سرب  اورای غتی ه اف وتئ  هدییی ها هدییی  س ر راهط  ه می ها اراری ه هت  ساام رارای 

 ااری ه هدییی  س ر راهط  هتب  ها اراری ه  ر رارر اها هت  ت دی ره خس  هدیی واهو ه رئتس وت  

  س ر راهط  ها ی راری ه  ر  داررف ه هت  هیاتتیوای   یینی د ا دالی دی   ه اویم هانی هدییی ها هدییی

 ( ه هدییی  س ر  تو راهط  هتب  ها ا راری ه  ر رارر ف

رر خژهوا خ ر ه  هیرسررری   ع هدییی  سررر ر ه تادتی ا دالی دررری  ،  (1332ا ادخ ر ه ه یظیید

 دی  یایج هدس  خهدی  نای رو   ع هدییی  س ر خیراخی دفا یزاب ساخیار هانکت  ه  ا ات  دی یی رر 

ل وای هورگ هدییی  س ر  ارا هتنیی ارود رر دی  هاددف  یایج  نای هیهکار تیی هدییی  س ر  ارا هی

 رمبا   را هحدهر دری یاای   چک اسر  ه ه سرسراا  سراهیسری هورگ نوهها هدییی  سر ر زیح  
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     دف ای

(، ادیاا هدییی  سرریهای  رر  یر  هی سرر رخهری درری یاای خذییزی  رر 1332هاارهقدم ه واکارای د

دررری    53ه رو اهراص هارارار تایای را ه رر هطرانار   یار رار دف ه  وات  ه ظ ر، ارماواا هیه   ه  

،  یرخهری ه ه رر هیرسی  یار 1319تا  1313خذییزی  دردی رر ه رو اهراص هاارارتایای رر هالری لها ی 

ازی  وای خژهوا هبت  ای  اهی هی هادد    رر  ا    ه رر هیرسی هت   ارایی وامتاتی رر هدییی   یز ف ی

سیهای  رر  یر  ه س رخهری راهط  هتب  ه ها ی راری ه  ر راررف رر ه رر هیاتیوای   یی ،  قدی گی ه 

 ای  ره هیاتی ها س رخهری یاز  ددفا دالی دی   راهط  هتب  ه ها ی راری هت  

 . پیشینه خارجی ۲-۱۴

(، تادتی خانص سریهای  رر  یر  هی وامکیر دی   را ها رر  ظی  یزی  خانص  ییای 2216د1خزییما 

دی   ال دی یاای خذییزی  ددی رر ه رو اهراص  6326 قدی ه رر هیرسری  یار رار دف رر ای  خژهوا، 

خانص سیهای  رر یر  ها هاتار  ا یزاب ددف رر ای  خژهوا، 2213تا  2224هاارار ن دی رر هالی لها ی 

سرریهای   ذاری رر سرریهای  رر  یر  رر  ظی  یزی  درردی اسرر  ه  یایج خژهوا  ا ی ال ای  اسرر     

سط ح هانای خانص سیهای  رر  یر  هی وامکیر تادتی ه می رادی  رر  انتک  سط ح خایت  تادتیهتب  رارر 

  هاک و هی د  دفه رر ح را ه  ر  ییای  قد، ای  تادتیاا هی وامکیر 

( رر خژهوا خ ر ه  هیرسری تادتی اویم هانی ه  قدی گی هی هدییی  س ر ه 2215هایکو ه واکارای د

اا ای س ر تت ا  د یوا هرود    دی   ی نای ه  تنتخ قااتتحقهدییی  سریهای  رر  یر  خیراخی دف 

 ق ص  وای اریا  ارائ  ی ار یارتاخی ی   هی ا مام تااد ی ساهدار یوا   یا یزاب  و  یخ ر را ال ری

 د اود یف هیخ   د هدییی  تادتی هی  ذار د حا  ددی رر ر   لهای یساام، ه  و  ای ررخهدواحا بای 

 ه هاناتی یرر  انب اویم وا  یساخیار سیها یتاا ا  یییه  هد یسر ر تاا ا  یییرود    هد ی نرای ه

 ی گیقده   اویم یتهطانا  تأد  ید رف رر ا یه یه یا تی  یتخا ی گیرر  انب  قد  یسریها یتاا ا  یییهد

 2213تا  1333 یهیحدی رر ر   رهری لها  اناایا یتوار یرر ها ک وا  یسیها  یییه هد س رهی رزیار 

                                                           
1- Afrifa 
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 ر، ه وی د ی گی قد یوا اس ته س یه  اویم تاا ا س ر یتاا ا  یییددی اس ف ا ی رزیار هد یهیرسر

 ه سررر رسررریهای  ه راهط  ه می هت  هدییی   هاتاروایهدییی  سررر ر ه  هاتاروای  ته یراهط  ه م دیها

 سی  ته  ر ر خ  یسیهاس ر ه   یییهد هاتاروای    د رراری هیف  نرای ا یظار رادر   قدی گی هاتاروای

رود     ی نای ه جی یا  یراررف ا ی گی قد یها  سرب  وا یه راهط  ه م  یسریها وایراهط  هتب  ها  سرب 

ها  جیف رر رهری خس ال هحیای،  یاخهاری هادررر د یتاا ا هدییی  یوا  رزیاروا یهیا دیهرا  یوراتاردیرو

 سرر ر  یییه هد ی گی قد  ته یرا ها راهط  هتب   اهو ت  ا هیرسری تادیمی هتنررییال  یدر اود  توان 

  رس  یییرر هد ایی  ها  قدی گی ال رخان  ها ک وا رو دی ای  هادد   ت ا د  نای  یرود    ه ی نای ه

 د رفیه ییت م    یواتادیوت سط 

(، سطا ادی ذاری سیهای  رر  یر  هی س رخهری دی یاای   چک ه هی سط 2215د 1خزییما ه خاراچی

دری   ال هت  دری یاای خذییزی  دردی رر ه رو اهراص  162را ه رر هطانا   یار رار دف ه  وات  ه ظ ر، 

ا یزاب دردف  یایج خژهوا  نای هی رود هت  سیهای  رر  یر  ه  2212تا  2225هاارار ن دی ری رهری 

ی دی   ارتبا  واتقی ه  ر رارر ه سطا هات   سیهای  رر  یر  رر دی یاایی ه  ر رارر    سر رخهر

سر رخهری،  دا تی اسر ف وان ت ، خله  ی هیه   ه  ا حیا  یا ودم ا حیا  ال سررطا هات   سیهای  رر 

ت    یر   او دی سرر رخهری درری   ا وام دررد     نررای هی رود ا حیازاا هاناتی یا خایت  تی ال  د ها

  س رخهری را  اوا هی رو دف

(، ه  هیرسری راهط  هت  هدییی  سیهای  رر  یر  ه وامکیر ه گای 2214د 2ها  و  اهانیه ه واکارای

دی   ال دی یاای خذییزی  ددی رر ه رو اهراص هاارار  211خیراخی دف رر ای  راسیا، خ اا  ا    ای داهو 

یار رار دف یازی  وای خژهوا  نرای رو دی ای  اس     ه رر هیرسری   2229تا  2221ن دی را ری رهری 

هت  سریهای  رر  یر  ه وامکیر ه گای راهط  هاک و ه  ر رارر ه ه گای وایی    سیهای  رر  یر  خ اا 

رر سطا هات    یار رارر، وامکیردای ه  سطا  دا تی ه هات   رستدی اس ف ال س یی ها هیرسی وای هتنیی 

   هیای ه گای وایی    ها هحدهری  هانی ه ا   ا د، رر سطا خایت  تی  یار راررف هنزص دد ای   قط  هات 

                                                           
2-  Afrifa & Padachi 

3- Banos caballero 
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( ه  هیرسری تأدتی  تمت   سراهیسری ه ساخیار هانکت  ها هدییی  س ر ه 2214د 1ه  اره یب   ایبا

ی روا  نای رار    دایا  ساهیو رارای تأدتی ه می ه ها اراوا هی هدییی  س ر خیراخی دف یازی تااهو خی

هادرردف وان ت   تمت   سرراهیو ه تای و هانکت  تأدتی ه می ها اراری هی هدییی  رر هدییی  سرر ر هی

ی هی  ذارای  اارسرر ر راررف ال ریگی  یایج ای  خژهوا تأدتی ه می ه ها ارار  تمت   سرراهیسرری ه سرریهای 

هی  اری  تادتی ه می ه ها ارهانکت تای و ه  ساهیو رود    اویباروا  نای هیهاددف یازی هدییی  س ر هی

تای و هانکت  ه  ساهیو اردد وتچ تأدتی ها اراری هی هدییی  س ر  داررف وان ت   فسر ر رارر هدییی 

 ذارای  ااری تآدتی ها اراری هی هدییی  س ر راررف وان ت   ساهیو اردد ه اویبار  سراهیو ه سریهای 

  ر راررف  ذارای  ااری تأدتی ها اراری هد هدییی  سسیهای 

(، رر خژهونی، و اهو ه دی هی سیهای   ذاری رر سیهای  رر  یر  را 2213د 2هاست لاه  ه خرهه  ای

ه   2229تا  2222دررری   هیای رهری لها ی  132ه رر هطرانار   یار رار دف خ اا ها هیرسررری ارماواا 

وتاا هدییی ه ررحرررد دررر اودی هب ی هی ودم راهط  ها ارار هت  هیژ ی وای وتاا هدییی دررراهو ا دالی 

هردییای غتی ه اف ها سررریهای  رر  یر  خانص رسررر  یازی دف وماهی هی ای ،  یایج خ اا  نرررای رار    

دی یاایی ها هتوای رارایی وای هنا ر ه اویم  ایی، ردد زیه  ه  ییا اای  قد وامتاتی هتنیی ه وان ت  

 ر هزا سیهای  رر  یر  رار دف اهیاهیی ارماواتی  ایی، تاایو هتنییی ه  سیهای   ذارای ر

 ذارای  ااری ه  ا ات  ای ه  هیرسرری ارتبا  هت  سرریهای ( رر هطانا 2213ه  ا  واح ه واکارای د

ا ر دری یی ه هدییی  س ر خیراخی  ه ه  ای   یتو  رستد د    ه  ر  ااروای زاا ، هدییی  ا مام تاادی

رای زاا   ااری زیحرریاای هدییی  سرر ر را رر  ذا  د ه  ظارا اواا  درردی ت سررط سرریهای هحدهر هی

    دفوا هحدهر هیوا ه ارغامهانکت 

 اری  سررراهداری ه وی ره ا مام تاادی ه ( هر  ارتبا  هت  هحازظ 2212د  3  ئ  ه  ئم  واکرارای

ادی،  اری ه رسیکاری ا مام تاهدییی  س ر ها ای خیراخی د ه  یایج  کای  ال ارتبا  ه می هت  هحازظ 

رود رر هوا ع  اری ه هدییی  سرر ر ها ای هی هادرردف  یایج  نررای هیه یک ارتبا  هتب  هت  هحازظ 

                                                           
1  . Amel Kouaiba Anis Jarbouib 

1- Wasiazzaman & Arumugan 
3 . Juan Manuel 
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 ایگوی ی یکی هیای ریگیی را رار دفدی یاا تاایو ه  تی تب وی ره   ع رسیکاری س ر ه   ای  

( ، هر  هطانا  هدییی  سررریهای  رر یر  ه وامکیر دررری   رر هالاروای   اا ر 2211د 1اه لیرد

درری   خذییزی  درردی رر ه رو اهراص هاارار واای را ری هالی لها ی  52راخ ف هی رر ای  خژهوا، خی

ه رر هیرسرری  یار رارف  یایج خژهوا  نررای هی رود    سرر رخهری ه       ای هتب  هی  2221تا  2222

یای ه چیخ  تبدیو ه    قد ادی هی  ذاررف اررا  ای ک  درری   وای ها سرر رخهری هتنرریی، ا گتوی  اییی

هدییی  سیهای  رر  یر  خ ر رار د ه هالار وای هانی ه ز  هی د  د هدییای را هیای هدییی   ا ارخهد 

 .سیهای  رر  یر  رر هالاروای   اا ر  ییا     د

(، تادتی  گادادررر  ه    قد هالار ه سررریهای   ذاری هالار رر سررریهای  2211د  2خت  ای  ه ه نای 

دی   ال  269 سر ی را ه رر هیرسری  یار رار دف ه  وات  ه ظ ر، خ اا رر یر  هی ارل  دری یاای زیا

را ا یزاب  2223تا  2223هت  درری یاای خذییزی  درردی رر ه رو اهراص هاارار زیا سرر  را رر هالی لها ی 

 یر دف  یایج تحقت  خ اا هبت  ای  اهی اسر ،     گادادر  ه    قد هالار ، رر هقایسر  ها سیهای   ذاری 

رر خانص سرریهای  رر  یر  وامتاتی، دوها  اییی هیای سررااهدارای ایوار هی   دف وان ت  یازی  هالار 

وا  نرای رار  گادادر  ه    قد اارازی  او دی ارل  دی   اس  ه تادتی سیهای  رر  یر  هی ارل  

 فهدوی رر ساخیار هانی دی   اس دی  ، هاهسی  ه  ررحد 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
2-Abuzayed 

3- AUtukaite & Molay 
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 مقدمه .3-1

 وای تحقت  تنرررییاخهری ارماواا ه تبدیو خ اا ه  یازی رر ای  ز رررو ره  ا یای تحقت ، زیخی د  اع

را   وای  س ستاس  یررف ای  تحقت  ه  هیرسری ه  ر راهط  هت  سراله اروای  ا ات  دری یی ه هی

اهیدا  اها  خهاری،  ا    خهاری ه  مایه لها ی ه رر خیرالرف هدی  ه ظ ر، نالم اس  هیرر  یر  سیهای  

اواا خهری ارموای تحقت ، ه   اعهطانا  رر تحقت  هنرزص  یررف سپس اا  تاتت  هیاتیوا ه زیات 

هتحمتو وای خهاری ه اسرررب، ه  تووی دررر رف رر  اای  ها اسررریماری ال ره ختیاه ی هیاتیوا خیراخی  هی

 د رف ه رر هطانا  خیراخی  هیوای ارماواا ه خله ی زیات 

 روش تحقیق  .3-2

 تیر ه خژهوا وایی    هیای رسررتدی ه  ودزی حرر را هیره ، وبارا اسرر  ال هوا و  زاانت 

وای هیرف ره وا ه    ا ت  ها ات  خی هی ی ها اسررریماری ال خیوایی    خژهواوبارا ال هوا و  زاانت 

وای خژهوا هیادر د ه وی رهدی تا ره دف ره ا ات  ه  داار هیخژهوا رر ها ع اهواروای رسیتاهی ه  ه

تیی    د تا ه اسررب  دف رر وی خژهوا، خژهونررگی تما  هیای ه   نررف   ا ت  ومای  اک هیا دالی

وای ریگی   ا ت ، ها ات  را  نرررف   دف تی ال ره ره  را ا یزاب   د ه خی رهدررری اسررر     ر ت 

ی ه   ر ه خی هیری ه  رهاهط هتای خ اا هسیموم ا یزاب ره  خژهونی ه اسب واه اهیای  د اخ  ها ات 

اخ      سیو ی د سالی( هتسی  ز اود ه ر هگی لها یوای تحقت  دیا ی  ظیی اس ف رسیتاهی ه  ود 

 .(8731دخا ی،  د اسی ررس  ح را خذییرها ره 

ت ا د ه رر   ال خی  ا     هیاسرر ف ای    ع تحقت کاربردیال  ا  ود ، ال   ع   اارری تحقت 

وا،  یای هانی ه  ار وارای ه رو، هدییای هانی دررری  اسررریمراری سرررالهای ه رو اهراص هاارار، تحمتو

 اس ف  کاربردی یار  تیر،   یای، سالهای  ساهیسیوا ه هیا و خه ل  وانی ه خژهوارا نگای

ن  را    تحقت  ت حتمی خ هاددف هیهمبستگی   –توصیفیال   ع ای  تحقت   ا  ره  اسری یاج،  ال

خهری ارماواا ه    دف ای    ع ال تحقت  داهو  اعوسر  هدهی رخو ه ت ری  ت حرتف ه تمسرتی هی

 ل  ا ا هاددفه ظ ر خله ی زیارت  یا خاسخ ه  س اناا هیه   ه  هاات  زامی ه ا ع ه رر هطانا  هی
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وا، ود  هیرسی رهاهط ه   ر ای    ع تحقت اس ف رر  پس رویدادیال   ع تحقتقاا  ،تحقت    ع ریح

ا د ه یا ال ه ایع  ذدی     هدهی ای ربتای ه  ر رادری وا ال هحتطی    ه      هت  هیاتیوا اسر  ه راری

 .(8731دخا ی،  د رهی هتحمتوخهری ه تووی  ی رم راری اس ،  اعرخان  هسیقتم خژهوا

  نمونهحجم تعریف جامعه و  .3-3

ال و احرری هطم ب ه رر  ظی     دا و رارای یک حررم  هنررز رر  هادرر د را  اها  خهاری  تاداری

  ی دف حرم  هنرز ر ، حمیی اس     هت  و احی  اها  خهاری هنییک ه ری ه هیاایو    دی  اها  هی

   ی دفهاددف وی هزنی ال  اها  خهاری را  ا    هیخهاری ال سایی   اهع هی

وای ه یزب خذییزی  ددی رر ه رو اهراص هاارار تایای اس      ا    خهاری ای  تحقت  دراهو دی  

  سان ( هاد د: ٢د ١۳۳۵ناای   ١۳۳۰رر هالی لها ی ه  ره   ذ  ستسیااتتک ه رارای دیایط لیی 

 اد دفخذییزی  ددی هاهراص هاارار تایای رر ه رو  ١۳۳۰ بو ال سا   وای ا یزاب ددی ا    انف(

 ه  نحاظ ازوایا  اهمت  هقایس  رهری هانی خی ه یای ه  اسم د های هاددف ب( 

 وای ه رر هطانا  تاتتی زاانت  یا تاتتی سا  هانی  داری هاددفج( ری سا 

 وا ه میوا رم  داری هادد ه  ق ص حا بای ساام ای  دی  ه م  هتنیی ال دا های رر هااهماا خیر( 

  باددف

وا رر  ا    خهرری  ذاری ه ها کت  دی  ، ت نتدی ه ری ه نذا ه سساا هانی، سیهای (   ع زاانررررو

 د  دف ای

 وای ه رر هیرسی ه   ر هاددفارماواا ه رر  تال هیای هحاسب  هیاتیوای تحقت  رر سا ه( 

 ای ال یوای ز ص انذ ی را رادی د ه ه  و  ای  ا    خهاری هوایی    هیژ یه  ای  تیتتب تادار دری  

 هاددفسا   دی   هی 291دی   ه اهیای  تادار هناوداا  531وا اسیماری  ا ر، خی

 

 

 شرکت نحوه انتخاب نمونه
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 454 ۳۰وای خذییزی  ددی رر ه رو اهراص هاارار تایای تا خایای سا  دی   و 

 (15) هاددفاسم د  92وا ه یای ه  ه ظ ر  اهو هقایس  ه ری ارماواا، خایای رهری هانی خیه 

 (58) وا ت نتدی هاددفه ظ ر واگ  ه ری ارماواا، زاانت  خیه 

ی ه رر هطانا  رر رسرییو هادرد ه تاتتی سررا  هانی  دادی  ارماواا هانی دری   رر رهری

 هاددف
(845) 

وا هتا ال دررا های ه م  وامتاتی ه درری   ه می  بادررد وا ق ص حررا بای سرراام درری  

  دادی  هاد د
(73) 

 873 وای ها ی ها دیدی  

 نحوه انتخاب نمونه: ۱-۳جدول 

 

  پژوهش هایمدل. 3-4

 1وای ر یسررت  ی ارای  درردی ت سررط   ئو ه واکارایوا ال هد رر ای  خژهوا هیای هیرسرری زیاررت 

  یزی  ددی اس :( هایی2215د

 هد  ر یست  ی احمی:

 TAC = 𝛼0 + 𝛽1(𝐿𝐸𝑉) + 𝛽2(FCF ) + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽4(𝑆𝐴𝐿𝐸) + 𝛽5(𝐴𝐺𝐸) 

SAD = 𝛼0 + 𝛽1(𝐿𝐸𝑉) + 𝛽2(𝑆𝐷) + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽4(𝑆𝐴𝐿𝐸) + 𝛽5(𝐴𝐺𝐸) 

 

 ا وای ای  زیه   وا وبارت د ال:

ر ای  خژهوا هیای ا دالی  تیی هدییی  سر ر ال هد  تادیو ددی    و اسرررریماری : رمدیریت سنود

 خ اورد دد    ه  دیح لیی اس 

TACit / TAit-1 = a0j(1/ TAit-1) + a1j(∆REVit - ∆RECit) / TAit-1+ a2j(PPEit / TAit-1) + 

ei 

                                                           
1 Goel et al. 
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TACit  :وامتاتی( رر   اع ا مام تاادی دسر ر  برو ال ا رمام غتیهیی بر  ه ارای  ییرای ورای  قردی

 . i هیای دی     یی  t سا 

. TAit وا رر سا  اع رارائی t  هیای دی     یی i 

. ∆REVit    1تاتیاا ررخهد ری سا-t تا t  هیای دی     یی i 

. ∆RECit    1تاتیاا  ساهاا ه اس ار رریازی ی ری سا-t تا t  هیای دی     یی i 

 هبم،  ا هادت  خناا ه تواتواا رر سا : i . PPEit هیای دی     یی  tخانص اه ا ، 

هیای هحاسرب   ییای  قد خلار ال هد  ن  هخ نسر  اسیماری ددی     :مدل اندازه گیری جریان نقد آزاد

هیاسرراو ایرر  هرد ،  ییای وای  قد خلار ال س ر وامتاتی  بو ال اسیاماک ه ه   رسی هوار ع هانتراا 

وررا، هررر  اااز  ووی   هایی ه س ر تقستای خیراخیی ه  رس  هی خید ه ها تقستم هی هوارر ع رارایررری وا 

 : هی  یرر ه ال ریی  راهط  لیی هحاسب  هی  یرراسیا دارر 

 

FCF = (INC – TAX – INTEXP – PSDIV - CSDIV) / ASSET 
FCF    :ییای وای  قد خلار  PSDIV   : سر ر خیراخیی ه  سااهدارای هایالINC    : س ر وامتاتی  بو

  هانتاا هی ررخهد  :   TAXسرر ر خیراخیی ه  سررااهدارای واری :    CSDIVال  سرری ووی   اسرریاماک 

ASSET    : اع ارل  رزییی رارایی وا INTEXP    :ووی   ی هایی 

 

 وای  اریرارایی –وای  اری هدوی: (SAD) سرمایه در گردش

 هیراروای هاییوای هایی هیرار    ق ص حا بای ساام(/ هدویهدوی :اهرم مالی
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 متغیرهای کنترلی:

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 ؛ه  رارایی  و دی  : زیه ف هیاهی اس  ها زیه  خانص 

𝑆𝑖𝑧𝑒 رارایی وای  و دی  ؛نگارییم ربتای : ا دالی دی  ف هیاهی اس  ها 

𝐴𝑔𝑒وای دی  ف هیاهی اس  ها سا   اری ه اای سا  خذیی  رر ه رو؛ : 

 

 : خلاصه متغیرهای پژوهش1-3جدول 

 هحاسب   ح ی   ع  ام  اار

Lev وای وای هایی هیرار    ق ص حا بای ساام(/ هدویهدوی هسیقو اویم هانی
 هیرارهایی

TAC اع ا مام تاادی هاهسی  هدییی  س ر  

SAD  سیهای  رر
  یر 

 وای  اریرارایی –وای  اری هدوی هاهسی 

FCF     ییای  قد 
 خلار

 هد  ن  هخ نس  هسیقو

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  ؛دی  ه  رارایی  و زیه  خانص    یینی زیه 

𝑆𝑖𝑧𝑒   رارایی وای  و دی  ؛نگارییم ربتای    یینی ا دالی دی 

𝐴𝑔𝑒   سا   اری ه اای سا  خذیی  رر ه رو   یینی وای دی 

 

 

 

 و ابزارهای تحقیق هاروش گردآوری داده .3-5
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وای سای وای راخمی ه ای هقاناا ه خایای  اه رر خ ر ص ارهتاا تحقت  ال ریی  هطانااا  یاهزا  

 خهریهیای  اع تو  خهری دررردی اسررر  هارهتاا تحقت  را  اع هیه   ه  ای یی یی ارمراوراا ه رر  تال

  ا  ددی اس فارماواا ه ینی ددی رر  دا  اسیماری ه خهرر   ی  ازوار ریوا ال  یمارماواا هانی دی  

ه دی سر  ه  ا  ت حتف ه ربق ای یا ارهتاا تحقت  ال زتا اسریماری دردی اتمزتص هطانااا  یاهزا  

اسیماری ددی اس ف  Excelازوار وا ال  یموای هبی ی هی هیرسی تویهتاا  ذدی  ه ارماواا هانی دی  یازی 

هیخهرر وای خام اسرریماری درردی ه خس ال خی هیای خهری راریهیای  اع Excel 2212ازوار ه  هتا ی ال  یم

 ددی اس ف اسیماری Eviews 9ازوار ال  یم انگ وا

 

 هادادهوتحلیل های تجزیهروش .3-6

 های آماری روش .3-6-1

وای خژهوا  اای ال ره   ع ره  خهاری اسیماری وا ه خله ی زیات ه تحمتو خهاری راری هیای تووی 

 ددی اس ف 

 ازآمار توصیفی .3-6-1-1

خیا  د ی وان ی ا حیا  وای وای هی وی وان ی هتا گت ، هتا   ه درراخصها اسرریماری ال درراخص

 وا اسیماری ددی اس فهاتار، چ نگی ه  نتد ی  ا  ت حتف هیاتیوا ه   ع ت لیع راری

 در دو بخشاز آمار استنباطی؛  .3-6-1-2

ه خله ی ودم انف( خله ی ختا زیب هد  ر یسررت ی: درراهو؛ خله ی  یها  ه ری ت لیع هیاتی هاهسرری  

خطی هیاتیوای هسرریقو ه   یی  ه هاتسرر ی( ه خله ی ودم وم -دخله ی رهرهت وا وابسرریگی راریخ ر 

 خله ی دباا هاریا س خطاوا ه خله ی  یها  ه ری ت لیع  اماا خطاواف

 رف رر دی هت  هیاتیوا ال ر یست ی اسیماری هیهیرسی راهط هتحمتو ه ب( خله ی احرمی:  ا  تووی 

خذییز  ه  تو ها ارار ه ری وییک ال ایایب ها ح را  Fخ ر ص ها اراری هد  ها اسیماری ال خهاری ای  
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 فا وام دد tت    ه  خهاری 

 آزمون پیش فرض استفاده از مدل رگرسیون .3-6-2

  ددی اس  ه ه اهیای  نالم اس انگ سالیوای ای  تحقت  رر  انب رهاهط ر یست  ی هنز ی زیارت 

میهاراا ه تاری ای  رهاهط ه رر هیرسری وا، ه   ختا ال خله ی ای  رهاهط ر یسرت  ی ه تحمتو  یایج خی

 یار  تی د    اوات  هسرتار لیاری رار دف نذا چاار هحث اسراسی لیی رر ه رر رهاهط ر یست  ی تحقت ، 

 ه رر هیرسی  یار خ اود  یز     وبارت د ال:

 آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته و جملات خطا .3-6-2-1

ا وام  Eviews7تح   یم ازوار  وا ه سرررتم  خله ی  ارک هیای راریه ررر ای  تحقت  هیرسررری  یها   

ی هادررد خ گای  یها  ه ری ت لیع  اها  %5 ده  هتنرریی ال  ها اراریهیاسرراو ای  خله ی ا ی درر رف هی

 د رفتأیتد هی %35خهاری تحقت  رر سطا ارات ای 

 لگوی خطی و نداشتن نقاط نامربوطآزمون مناسب بودن ا .3-6-2-2 

ال  ا راروای خیا  ا اسرریماری  ه  ه ظ ر خله ی ه اسررب ه ری انگ ی خطی ه  دادرری   قا   اهیه  

هادد، (  ای… ا راروا  نرای رو دی انگ ی هنز ی دهتماً ومانی،  طیی ه ی  ای ک  در رف هات    ه  اهی

هدی   Fخهاری  یررف رر ای  خژهوا ال هییتد ه راسرررب ه ری انگ ی خطی ه ودم ه  ر  قا   اهیه   تا

 ه ظ ر اسیماری ددی اس ف

 خطاهاهمبستگی آزمون عدم خود .3-6-2-3

ال ریگی همیهاراا اسیماری ال هد  ر یست ی اسیقما  خطاوا ال یکدیگی اس ف  ا  هیرسی اسیقما   

   یار 4ه  2ی ای  خله ی رر راه   درر رف خهاریی اسرریماری هی هاتسرر -خطاوا ال یکدیگی ال خله ی رهرهت 

ت ای ال هادرررد خطاوا ها وادیگی وابسررریگی  دادررری  ه هی 2 تیرف چ ا ن  ای  خهاری رر  دهر ودر یه

  ر یست ی اسیماری  یرف

 هاآزمون همسانی واریانس .3-6-2-4
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خخیی   کی  اساسی    ها رر ای  تحقت  رر ه رر رهاهط ر یست  ی خله ی خ اوتم  یر، هحث واسا ی 

   ای   ا رار، انگ ی وا رر هقاهو هقاریی هیال  درردی اسرر ف رر حرر رتیها دیوا رر  ا رار ها یهاریا س

  ت ای اروا  یر  خاحری را تبتت    د یکی ال همیهاراا اساسی ر یست ی لیی س ا  خ اود رز  ه  ای

وا، ت رارزی ه ری اسر ف نذا ها ت    ه  ای ک   ا راروای رسرم ددی انگ ی خاحی را  نای خیا  د ی راری

ال تحمتو وابسرریگی ختیسرر ی    هیای تاتت  ه  ر  وا اهتدهار ه رفت ای ه  واسررا ی هاریا سرو د هی ای

ت ای اسیماری  یر    اهناً وی ره هیاتی رر یک هقطع رهر رر ه ارری هیی هت  ره هیاتی  ای ه   ار هیراهط 

 وا ال ت لیع  یها  ختیهی   دف تیی ه دب  ددی هادد ه دا تاً ت لیع راریال لهای دواوهای( ا دالی

 رر  اای  ای ک  رر ای  تحقت  ال خهاری هارتم  هیای هیرسی واسا ی اسیماری ددی اس ف

 هاخطی متغیرآزمون هم .3-6-2-5

رود یک هیاتی هسیقو تاهای خطی ال سایی هیاتیوای هسیقو اس ف خطی هااتیی اس      نای هیوم

خطی رر یک هاارن  ر یست ی هانا هادد، هدی  ها ی اس     هت  هیاتیوای هسیقو وابسیگی هانای ا ی وم

وبارا ریگی ها ه  ر هد  رارای اویبار هانایی  بادرردف ه  ، 2Rه  ر رارر ه هاک  اسر  ها ه  ر هانا ه ری 

 هاددفرسد اها رارای هیاتیوای هسیقو ها اراری  ایخی    هد  خ ب ه   ظی هی

 اهتدی  د ر    تمیا س تیی هیت ای راهط  خطی هت  هیاتیوای هسیقو هیه   ه  هد  ها داخ ی ا دالی

رهاهط خطی  س     ت سطد رف هیای وی هیاتی تیا س  سبیی ال خیا  د ی  سبی ال خیا  د ی خی هیاتی اهی

 د رفخی هیاتی ها سایی هیاتیوای هسیقو ه   ر رر هد  ت  ت   ای

ه  یک    دف هقدار  وریکهات    ه  ای ک  تمیا س یک  سرب  اس ، هقدار خی هت  حمی ه یک تاتتی هی

ت   ه  ها ی اس     رر یک هیاتی هسیقو هزا   چکی ال خیا  د ی خی ت سط سایی هیاتیوای هسیقو ت 

درر رف هقدار  وریک ه  حررمی ه  ای  ها ی اسرر     یک هیاتی تقییباً تی تب خطی ال سررایی هیاتیوای هی

 وا رارای راهط  خطی هنییک چ د ا   وسی دفهسیقو اس  ه راری
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