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هبی کبری حسببداری بـز مدیزیت نقدینگی ضزکتبزرسی تبثیز محبفظه

 ده در بورس اوراق بهبدار تهزانپذیزفته ض

 

 دکتز سهیلا مهدوی

 دوتشای التػبد هبلی

 سبرا پنبهیبن

 وبسضٌبسی اسضذ ضسبثذاسی، هشوض آهَصضْبی ثیي الوللی خلیح فبسس

 

 :  چکیده

وبسی ضسبثذاسی ٍ هذیشیت ًمذیٌگی دس هطبفظِّذف ایي تطمیك، ثشسسی استجبط ثیي      

ّبی هشثَط دادُثذیي هٌظَس  .ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى استضشوت

 1384-1389ی صهبًی ضشوت پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى  ثشای دٍسُ 99ثِ 

َسد تدضیِ ٍ تطلیل لشاس ّبی تشویجی دس لبلت سگشسیَى زٌذ هتغیشُ هثِ سٍش تطلیل دادُ

پزیشی صیبد ٍون ّبی ثب اًؼغبفضشوتدس دٍ گشٍُ هتوبیض ی آهبسی تطمیكًوًَِ. هیگیشد

ًتبیح تطمیك ضبوی . هیطَدّب دس دٍ گشٍُ هضثَس ثِ تفىیه اًدبم ثشآٍسد هذل ٍثشسسی 

ّبی ًمذیٌگی وبسی ضسبثذاسی ثب ضبخعهطبفظِثیي ی هٌفی هؼٌبداسی ساثغِ ٍخَداص

ّوسٌیي، تطلیل . هی ثبضذ( بهل هیضاى ًمذ ٍ هؼبدل ًمذ ٍ تغییشات دس هَخَدی ٍخِ ًمذض)

ثیي ی لَی تش ساثغِ ٍخَد ی ضبغل اص آصهَى هذل، ی ضشایت تؼییي تؼذیل ضذٍُ همبیسِ

ّبی ًمذیٌگی دس ضشوت ّبی ثب اًؼغبف پزیشی وبساًِ ٍ ضبخعاػوبل ضسبثذاسی هطبفظِ

  .ون تبییذ هی وٌذّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی ضشوت بثدس همبیسِ سا هبلی صیبد 
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 پزیشی هبلی وبسی ضسبثذاسی، هذیشیت ًمذیٌگی، اًؼغبفهطبفظِ: هبی کلیدیواصه

 : مقدمه 

دس ضسبثذاسی، هطبفظِ وبسی هفَْهی است وِ اص سبثمِ تبسیخی ثشخَسداس است ٍ 

 ّب هبًٌذ ّیبتخی گشٍُثش. اًذ آى سا ثِ ٍادی ًظشیِ ٍاسد وٌٌذای وَضیذُػذُ

استبًذاسدّبی ضسبثذاسی اًگلستبى ًیض، آى سا دس سلسلِ هشاتت خػَغیبت ویفی اعلاػبت 

اًذ ٍ ثشخی دیگش، هبًٌذ ّیبت استبًذاسدّبی ضسبثذاسی هبلی ضسبثذاسی ٍاسد سبختِ

آهشیىب، ّیر خبیگبّی سا ثشای آى دس زبسزَة هفَْهی، ثِ ٍیژُ دس سلسلِ هشاتت 

 وویتِ فٌی سبصهبى ضسبثشسی. [9] .ضسبثذاسی، لبئل ًیستٌذ یفی اعلاػبتخػَغیبت و

سا ثب لفظ اضتیبط ثِ سسویت  ی، هطبفظِ وبس "هفبّین ًظشی گضاسضگشی هبلی "دس  ایشاى

هؼشفی  "لبثل اتىب ثَدى  "ضٌبسذ ٍ آى سا ثِ ػٌَاى یىی اص اخضای خػَغیت ویفی هی

 .وٌذهی

ٍ هطبفظِ وبسی ضسبثذاسی  یي هذیشیت ًمذیٌگیساثغِ ثسسی تطمیك ثش ّذف ایي  

خشیبى ًمذ ٍ دستیبثی ثِ ٍخَُ ًمذ هَسد اًتظبس ػوذتبً هستمل اص تبثیش دس ضبلیىِ  .است

دٌّذُ ایي ٍالؼیت است  ضَد، اهب ضَاّذ ًطبىهی تلمیتػویوبت ٍ اػوبل ًظشّبی هذیشیت 

ّب، خلَگیشی اص ص ثیٌیسسیذى ثِ ضبخع ّب ٍ پی هتؼذدی اص خولِ هذیشاى ثِ دلایل وِ

خَس ) .وٌٌذّبی ًمذی هیاتلاف هٌبثغ ٍ دستیبثی ثِ پبداش ثیطتش الذام ثِ هذیشیت خشیبى

ًمذ ٍ ًمذیٌگی  سشهبیِ دس گشدش ثخػَظهذیشیت ویفیت  .[18] (2004ٍ پلسىَ، 

هی ٍ ویفیت فشایٌذ ضسبثذاسی اسائِ اعلاػبت دس غَستْبی هبلی ضشوت دساستجبط ثب ًطَُ 

   .ثبضذ

.    

 :بیبن مسئله و اهمیت آن  

هذیشیت سشهبیِ دسگشدش هذیشیت ثْیٌِ فؼبلیتْبی ػولیبتی ٍ وَتبُ هذت ضشوت        

ّذف دس هذیشیت ًمذ ٍ ًمذیٌگی ضذالل ًوَدى همذاس ًمذی است وِ ضشوت . است

ىِ رخیشُ ثبیستی دس اختیبس داضتِ ثبضذ تب فؼبلیتْبی تدبسی ػبدی خَد سا اداسُ ًوبیذ دس ضبلی
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ًمذ همتضی ثشای ثشخَسداسی اص تخفیفْب ی تدبسی، پشداخت ثذٍى تبخیش ٍ ثِ تجغ اى 

سدى ًیبصّبی پیص ثیٌی ًطذُ ًمذی سا ًٍگْذاسی سغص اػتجبسی لبثل لجَل ٍ دس ًْبیت ثشا

هذیشیت ثشتش سشهبیِ دس گشدش ثویضاى لبثل تَخْی سشهبیِ گزاسی لاصم دس . داساست

بّص هیذّذ وِ هیتَاًذ هٌدش ثِ خشیبى ٍخَُ اصاد ثیطتش ٍ اسصش ثبلاتش سشهبیِ ػولیبتی سا و

 .ضشوت گشدد

خظ هطی تطت تبثیشتب ضذٍدی ًطَُ هذیشیت سشهبیِ دس گشدش  ،ثِ ّش ضبل         

هٌؼىس  اًؼغبف پزیشی هبلی ضشوت هیضاىوِ دسهی ثبضذ هبلی وَتبُ هذت ضشوت 

ِ دس گشدش خػَغب زشخِ  ًمذ یب زشخِ ػول هطبسجِ هَلفِ ّبی اغلی سشهبیدس .هیطَد

، ٍ ثذلیل پیسیذگیْبی هَخَد هیطَدتجذیل ًمذ ثش هجٌبی غَستْبی هبلی ضشوت اًدبم 

ػذم اعویٌبى اص ًطَُ . زشخِ ًمذ ضمیمی ثذٍى تشدیذ هتفبٍت اص اسصش ًظشی خَاّذ ثَد

ُ ضسبثْبی تغییشات ٍصهبًجٌذی تبثیشگزاس ثش دٍسُ تجذیل هَخَدی، فؼبلیتْبی فشٍش ٍ دٍس

پشداختٌی، سفتبس هطتشیبى ٍ تغییشات دس دٍسُ ضسبثْبی دسیبفتٌی ٍ هَاسدی اص ایي دست، 

ًیبصهٌذ ًگشضی هطغبعبًِ ثِ توبهی ایي اثْبهبت دس ضَصُ هذیشیت سشهبیِ دس گشدش ثغَس 

 [14. ] ت ًمذیٌگی ثغَس خبظ استیػبم ٍ هذیش

وبسی اظْبس ًوَدُ است بفظِدس استجبط ثب هضیت هط( 2002)زًَگ، فیشت ٍ وین   

 ثیص خَضجیٌی ٍ علجبًِفشغت سفتبس اص سا هذیشاى وبساًِ، هطبفظِ ّبی ضسبثذاسیوِ سٍیِ

 . [12]گشددهی اتىبتشی لبثل سَدّبی سجت گضاسش داضتِ، ثبص سَد یاسائِ دس ضذ اص

اص آًدب وِ سیبست هطبفظِ وبسی هٌدش ثِ ون ثْب ضوشدُ ضذى سیستوبتیىی   

وٌذ، دس ًتیدِ دٍام تشاصًبهِ ضشوت سا تضؼیف هی ضذُ ٍ ّبی خبلعاساییاسصش د

ًطبى دادًذ وِ ( 2006)ّبى ٍ ویَ . ّب سا ثِ سشهبیِ وبّص هی دّذدستشسی ضشوت

ّبی ًمذی خَد سا دس پبسخ ّبی هبلی، ًگْذاسی هَخَدیّبی داسای هطذٍدیتضشوت

ّبی هبلی یه دٌّذ، صیشا هطذٍدیتّبی ٍخَُ ًمذ افضایص هیثِ افضایص ًَسبًبت خشیبى

ّبی خبسی ٍ آتی ثِ ٍخَد آٍسدُ، ثب ٍخَد سیسه گزاسیًَع سلبثت ٍتضبد ثیي سشهبیِ

ّبی ٍخَُ ًمذ آتی، ثبػث ایدبد اًگیضُ خْت الذام ثشای پس اًذاصّبی اضتیبعی خشیبى

 . [ 17]ضَدهی
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گشی هبلی شوبسی گضاسسیبست هطبفظِساثغِ تطمیك ضبضش ثِ پژٍّص دس هَسد  

ثشای ثشسسی  ثذیي هٌظَس .هی پشداصدّب پزیشی هبلی ضشوتثب هذیشیت ًمذیٌگی ٍ اًؼغبف

سیضی ضذُ ٍ هیضاى تغییشات دس هذیشیت ًمذیٌگی اص دٍ هؼیبس هیضاى ٍخَُ ًمذ ثشًبهِ

 .ضَددی ًمذ ٍ هؼبدل ًمذ استفبدُ هیَهَخ

 :محبفظه کبری در گشارضگزی مبلی

خبهؼی اص هطبفظِ وبسی، دس ادثیبت ضسبثذاسی، دٍ ػلیشغن فمذاى تؼشیف  

ًخست، ٍخَد خبًجذاسی دس . وبسی هَسد ثشسسی لشاس گشفتِ استٍیژگی هْن هطبفظِ

ّب وِ تَسظ فلتْبم ٍ اٍلسي ی ووتش اص ٍالغ اسصش دفتشی ًسجت ثِ اسصش ثبصاس داساییاسائِ

ّب ٍ ثِ تؼَیك بیی صیبىدٍم، توبیل ثِ تسشیغ دس ضٌبس. [16] ػٌَاى ضذُ است(  1995)

هطبفظِ وبسی اًگیضُ . [10] ثیبى ضذُ است( 1997)اًذاختي ضٌبسبیی سَدّب وِ تَسظ ثبسَ 

ٍ تَاى هذیشاى ثشای دستىبسی اعلاػبت ضسبثذاس سا تملیل دادُ، ثبػث ثْجَْد هطیظ 

اعلاػبتی پیشاهَى ضشوت ضذُ ٍ ثذین تشتیت ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی هشتجت ثشػذم تمبسى 

 [6]  .لاػبتی سا وبّص هی دّذاع

ثیبى هفبّین ًظشی گضاسضگشی هبلی پیَست استبًذاسدّبی ضسبثـذاسی ایـشاى دس 

ای ّبی هبلی ثبیذ ثب اثْبهبتی وِ ثِ گًَِوٌٌذگبى غَستتْیِهغشش هیىٌذ وِ اضتیبط زٌیي 

ی ایي ًوًَِ. ًبپزیش ثش ثسیبسی اص سٍیذادّب ٍ ضشایظ سبیِ افىٌذُ است ثشخَسد وٌٌذ اختٌبة

ّبی ثبثت هطَْد اثْبهبت ػجبست است اص لبثلیت ٍغَل هغبلجبت، ػوشهفیذ اضتوبلی داسایی

 . سفتٍِ تؼذاد ٍ هیضاى ادػبّبی اضتوبلی هشثَط ثِ ضوبًت وبلای فشٍش

ّبی هبلی ٍ ّوشاُ ثب ی غَستثب سػبیت اضتیبط دس تْیِ اص ایي دست هَاسدی 

ای اضتیبط ػجبست است اص وبسثشد دسخِ لزا.ذًضَسبیی هیّب ضٌبافطبی هبّیت ٍ هیضاى آى

اص هشالجت وِ دس اػوبل لضبٍت ثشای اًدبم ثشآٍسد دس ضشایظ اثْبم هَسد ًیبص است ثِ 

ّب ووتش اص ٍالغ اسائِ ّب یب ثذّیّب ثیطتش اص ٍالغ ٍ ّضیٌِای وِ دسآهذّب یب داساییگًَِ

ّبی پٌْبًی یب رخبیش غیشضشٍسی گشدد یب اًذٍختِاػوبل اضتیبط ًجبیذ هٌدش ثِ ایدبد . ًطَد

تش اص ٍالغ ّب سا ػوذتبً ثیصّب ٍ ّضیٌِتش اص ٍالغ ٍ ثذّیّب ٍ دسآهذّب سا ػوذتب ونداسایی
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عـشفی است ٍ ثـش لبثلیت اتىـبی اعلاػبت هبلی ًطبى دّـذ صیـشا ایـي اهش هَخت ًمض ثی

 .[4]گزاسد اثـش هی

وبسثشد اًشا تَسظ ضسبثذاساى ٍ  پیبهذ ػذم اعویٌبىسا وبسی هطبفظِفَق تؼشیف  

ی ّیئت استبًذاسدّبی ضسبثذاسی هبلی دس ثیبًیِ. هیذاًذاثْبم هطشٍط ثِ هَاخِْ اًبى ثب 

-وبسی ٍ تؼشیف آى ثطث وشدُ ٍ هطبفظِی هطبفظِی دٍ دسثبسُهفبّین ضسبثذاسی ضوبسُ

ًِ ثِ اثْبم دس تلاش ثشای اعویٌبى اص ٍاوٌطی هطتبعب": گًَِ تؼشیف وشدُ استوبسی سا ایي

 . "اًذای هٌبست هذًظش لشاس گشفتِضشایظ تدبسی ثِ گًَِ ّبی راتیایي وِ اثْبم ٍ سیسه

دس . داًذوبسی هیایي تؼشیف، اثْبم ٍ سیسه سا ػَاهلی هْن دس تطشیص هطبفظِ 

وبسی ًیست، ٍ ایي ثیبًیِ آهذُ است وِ اگش اثْبم ٍخَد ًذاضتِ ثبضذ، ًیبصی ثِ هطبفظِ

وبسی ٍخَد داسد تشی ثِ هطبفظِتشی ٍخَد داضتِ ثبضذ، ًیبص ثیصّشزِ اثْبم ٍ سیسه ثیص

[15 ]. 

 :مدیزیت نقدینگی 

صهبًیىِ ضشوت هذیشیت سشهبیِ دس گشدش خَد سا استمب هیذّذ،ًسجتْبی هبلی هَلفِ 

ِ ٍ دس ایي سغص ّبی غیش ػولیبتی سشهبیِ دس گشدش ثِ فشٍش ثِ سغص ثبلاتشی استمب یبفت

ثب استمبی ایي ًسجتْب سشهبیِ دس گشدش ووتشی ثشای ضوبیت اص فشٍش . خذیذ ثبلی هی هبًٌذ

اتی لاصم خَاّذ ثَد وِ هٌتْی ثِ خشیبى ًمذ اصاد ثیطتشی هیطَد وِ دسغیش ایٌػَست 

ثٌبثشایي ثْجَد هذیشیت سشهبیِ دس گشدش دس ػیي ضبل وِ یه افضایص . اهىبًپزیش ًجَد

صاد ًمذ سا دس صهبى ثْجَد دس پی داسد، خشیبى ًمذ ثبلاتشی سا دس سبلْبی اتی ًیض خشیبى ا

توبهی ایي هٌبفغ اسصش لبثل تَخْی سا ثشای ضشوت ثِ ّوشاُ . ثذًجبل خَاّذ داضت

 [14].داسد
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ثِ . دّذتَاًبیی ضشوت دس اًدبم تؼْذات وَتبُ هذت سا ًطبى هی، ًمذیٌگی  

ثیي ٍخِ ًمذی است وِ دس وَتبُ هذت دس اختیبس  ػجبست دیگش ًمذیٌگی ضشوت ساثظ

 [ .22]ضشوت لشاس خَاّذ گشفت ٍ ٍخِ ًمذی وِ ضشوت ثِ آى ًیبص خَاّذ داضت 

ّذف اص هذیشیت ًمذیٌگی ضفظ ضذالل هوىي ًمذ است ثِ ًطَی وِ ضشوت  

ثب  .هی ثبضذ تؼییي سغص ثْیٌِ ًمذثؼجبست دیگش ّذف . ػولىشد هَثش خَد سا ضفظ ًوبیذ

هؼیبس )تفبدُ اص هؼیبس ّبی تفىیىی هتؼذد ثشای ًوبیٌذگی ٍخَد هطذٍدیت ّبی هبلی اس

وِ . ًطبى دادُ ضذ(ّبی اًذاصُ ضشوت ، ػوش ضىت ، ًسجت سَد تمسیوی ٍ گشٍُ تدبسی

ضشوتْبی ثب هطذٍدیت هبلی داسای ضسبسیت خشیبى ًمذی سشهبیِ گزاسی ثبلاتشی ًسجت ثِ 

 [7]  .ذضشوتْبی ثذٍى هطذٍدیت هبلی ّستٌ

 :پیطینه ی تحقیك مزوری بز 

 4560ی ثیي هطبفظِ وبسی ضسبثذاسی ٍ تػویوبت هبلی ساثغِ( 2010)لـی  

دس ایي  .هیذّذدس وطَس وبًبدا هَسد ثشسسی لشاس  2007تب  1997ی ضشوت سا عی دٍسُ

ًظش گشفتِ ضذُ یىی اص هؼیبسّبی تػویوبت هبلی اسبسی دس هغبلؼِ هذیشیت ًمذیٌگی 

وبسی ضسبثذاسی ٍ یي هطبفظًِِ تٌْب ٍخَد ساثغِ هٌفی هْوی سا ثبیح تطمیك ًت. است

هَسد ی ساثغِ تبییذ هیىٌذ ثلىِ ًطبًذٌّذُ ایي است وِ ضبخع هذیشیت ًمذیٌگی 

 .  [19] استتش پزیشی هبلی ثبلا لَیّبی ثب اًؼغبفسضشوتًظشد

عی  یاهشیىبیضشوت  1068هغبلؼِ ثشسٍیدس ( 2009)لَئیس ٍ ّوىبساى  

ّبی ی هطبفظِ وبسی ضسبثذاسی ٍ اسصیبثی ثبصاسی داساییساثغِ 2006تب  1998ّبی  سبل

وِ  ُ استّبی ثِ دست آهذُ ضبوی اص ایي ثَدیبفتِ .سا هَسد تَخِ لشاس هیذّذ ًمذی

 .[ 20] ّبی ًمذی ثیطتشی داسًذّبی هطبفظِ وبس داساییضشوت

پزیشی هبلی ٍ تػویوبت سشهبیِ  ی ثیي اًؼغبفساثغِ( 2007)هبسزیىب ٍ هَسا  

. ًذثشسسی ًوَدُ ا 2004تب  1989ی بسن عی دٍسُضشوت اص وطَس داًو 196گزاسی سا دس 

ثِ ػجبست  .استساثغِ لَی ثیي اًؼغبف پزیشی هبلی ٍ سشهبیِ گزاسی  ی اص ٍخَدوًتبیح ضب

، تَاًبیی پزیشی هبلیّبی داسای اًؼغبفدیگش ثؼذ اص یه دٍسُ سیبست اّشم پبییي، ضشوت

 .[ 21] ای داسًذّبی سشهبیِثیطتشی ثشای اًدبم ّضیٌِ
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دس تطمیك خَد ثِ ثشسسی هطىلات ًمذیٌگی ٍ تأهیي ( 1379)لغفی سبسیخبًی   

ی هطْذ پشداخت ٍ ًتیدِ گشفت وِ ّبی ثَسس اٍساق ثْبداس هٌغمِهٌبثغ هبلی دس ضشوت

سفغ ووجَد ًمذیٌگی دس  الذام اًدبم ضذُ دس خْت 1376ٍ  1374، 1372ّبیدس سبل

 1375ٍ  1373ّبی اهب، دس سبل. ّبی الذام وٌٌذُ تأثیشی ًذاضتِ استثبصدّی ول ضشوت

ّب ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس دس ثبصدّی ول آىالذام ثِ تأهیي هبلی ضشوت

 .[5] هؤثش ٍالغ ضذُ است

ضذُ دس ثَسس  ضشوت پزیشفتِ 100عی تطمیمی ثش سٍی ( 1380)ػمیلی ًَسی  

ضؼف هذیشیت سا ّبی هَسد ثشسسی اٍساق ثْبداس تْشاى ػلت ووجَد ًمذیٌگی دس ضشوت

 [.3]سشهبیِ دس گشدش لیذ هیىٌذ 

 اص 1384تب  1373ی سبلِ یبصدُ یدٍسُ یه اعلاػبت اسبس ثش( 1385)هْذ  ثٌی  

 وبسی ظِهطبف ثش هؤثش ػَاهل تْشاى، ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ ّبی پزیشفتِضشوت

 داد ًطبى اٍ پژٍّص ًتبیح. داد پیطٌْبد آى گیشیاًذاصُ ثشای سا هذلی ٍ سا تؼییي ضسبثذاسی

 یدٍسُ عی ایشاى دس (ّبداسایی ثبصدُ)سَدآٍسی  ضبخع ٍ ضسبثذاسی وبسیهطبفظِ وِ

 [1]است یبفتِ وبّص ّوضهبى عَس ثِ پژٍّص
ی ٍ ّضیٌِ سشهبیِ سْبم سا هَسد ساثغِ ی ثیي هطبفظِ وبس خَاخَی ٍ ّوىبساى،         

 [2].هغبلؼِ لشاس دادًذ ًتبیح ضبوی اص آى است وِ ثیي هتغیشّب سایغِ هؼٌی داسی ٍخَد داسد

 

  :فزضیه هبی تحقیك    

ّبی ثب وبسی ضسبثذاسی ٍ ًمذ ٍ هؼبدل ًمذ دس ضشوتثیي هطبفظِ :ی اولفزضیه

 . اس استهؼٌبداس ثشلش هٌفی پزیشی هبلی ثبلا استجبعیاًؼغبف

ّبی ثب وبسی ضسبثذاسی ٍ ًمذ ٍ هؼبدل ًمذ دس ضشوتثیي هطبفظِ :ی دومفزضیه

 . هؼٌبداس ثشلشاس استهٌفی پزیشی هبلی پبییي استجبعی اًؼغبف

ّبی وبسی ضسبثذاسی ٍ ًسجت تغییشات ٍخَُ ًمذ دس ضشوتثیي هطبفظِ :ی سومفزضیه

 . اس ثشلشاس استهؼٌبد هٌفی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی ثبلا استجبعی
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-وبسی ضسبثذاسی ٍ ًسجت تغییشات ٍخَُ ًمـذ دس ضـشوتثیي هطبفظِ :ی چهبرمفزضیه

 .هؼٌبداس ثشلشاس استهٌفی  پزیشی هبلی پبییي استجبعی ّبی ثب اًؼغبف

 

 :روش تحقیك  

دس دٍسُ صهبًی ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ، ضشوتی آهبسیخبهؼِ

اًتخبة ًوًَِ اهبسی ثب سٍش ضزف سیستوبتیه ٍ ثب دس ًظش گشفتي  .هی ثبضذ 1389-1384

 :ضشلیظ صیش اًدبم ضذُ است

 .ثبضذ اسفٌذهبُ 29سبل هبلی هٌتْی ثِ  -1

   .تغییش ًىشدُ ثبضذ عی دٍسُ تطمیك سبل هبلی -2

 . ذٌضشوتْبی تبهیي وٌٌذُ هبلی، سشهبیِ گزاسی ٍ ثیوِ ای ًجبض -3

  .دستشس ثبضذدسْب ای ضشوتُ ّبی هَسد ًیبص تطمیك ثشداد -4

ّبی دادُ هستلضم دستشسی ثِ ی هطبفظِ وبسی ضسبثذاسی ثب تَخِ ثِ ایٌىِ هطبسجِ 

پٌح ثشای دٍسُ ی ّب جَد، لزا آصهَى فشضیًِسدستشس داعلاػبت ایي ثَدُ است ٍ 1390سبل 

ُ ًیض استفبدُ ضذ 1389ّش زٌذ وِ اص اعلاػبت سبل . اًدبم ضذُ است 1384-1388ی سبلِ

 .اًذضشوت اًتخبة ضذُ 99ّبی فَق تؼذاد ثب اػوبل ضشایـظ ٍ هطذٍدیت. است

 : روضهبی تجشیه و تحلیل اطلاعبت

 محبفظه کبری  سنجصنحوه 

اسایِ هؼیبس اصوبسی ضسبثذاسی ثِ ػٌَاى هتغیش هستمل گیشی هطبفظِاًذاصُثِ هٌظَس 

هیضاى اًغجبق هذل ایي دس .[ 13] ضَداستفبدُ هی 2008دسسبل  تَسظ دیسَ ٍ تبًگ ضذُ 

ٍثِ  گیشدّبی سبل گزضتِ، سبل خبسی ٍ سبل آیٌذُ هَسد تَخِ لشاس هیدسآهذّب ثب ّضیٌِ

 :ضشش صیش است 
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ε ittttt EXPaEXPaEXPaavenue ++++−+=
11 3210Re                                     

هتغیشّبی .ى هیضاى ول دسآهذّبی ضشوت استًطبى دٌّذُ Revenueفَق  دس هذل

EXPt-1، EXPt ٍ EXPt+1  سبل گزضتِّبی ضشوت دس سبل ّضیٌِهؼشف ثِ تشتیت ،

    . ثبضٌذهی ایٌذُ خبسی ٍ سبل

وِ است ّب صهبًی هذل ثْتشیي ضبلت اًغجبق ثیي دسآهذّب ٍ ّضیٌِایي ثش اسبس   

α2  ٍ هثجتα1  ٍα3 اگش گضاسضگشی هبلی اص ًَع هطبفظِ وبساًِ ثبضذ، آًگبُ . غفش ثبضٌذ

ثیي ساثغِ هثجتی ضًَذ ٍص تطخیع سَد، ٍاثستِ ثِ دسآهذ تطخیع دادُ هیّب لجل اّضیٌِ

ثِ ػٌَاى هؼیبس اًذاصُ گیشی  α1ثٌبثشایي، اص . خَاّذ ثَدشاسثشلّبی گزضتِ ٍ سَد فؼلی،ّضیٌِ

ضشیت پس اص آصهَى  همبدیش ثبلاتشایيثِ ایي غَست وِ . ضَدوبسی استفبدُ هیهطبفظِ

زٌبًسِ هذل هضثَس دس  .ی ثیطتش دس ضسبثذاسی استوبسظِهطبف ًطبًذٌّذُ ثىبسگیشی هذل

ّبی هبًذُی هؼٌبداسی ثب هتغیش ٍاثستِ داضتِ ثبضذ، اص ثبلیًیض ساثغِ α1ول هؼٌبداس ٍ ضشیت 

ّبی ًْبیی هتغیش هطبفظِ وبسی ضسبثذاسی  ثِ ػٌَاى اًذاصُهیتَاى  ضبغل اص تخویي هذل

  .وشدّبی ػضَ ًوًَِ استفبدُ ثشای ضشوت

ّب ٍ دسآهذّب ثشای هطبسجِ ضبخع هطبفظِ هجتٌی ثش اًغجبق ّضیٌِ ًتبیح آصهَى هذل(: 1)ذٍل خ

 وبسی

 

-t-static p-value R-squared Adjusted R ضشیت ضــشش
squared F-static p-value D-W 

EXPt-1 9273/11  8043/8  0000/0  

6438/0 6298/0 9298/4 0000/0 4261/1 
EXPt 4289/0  6299/6  0142/0  

EXPt+1 2839/2-  2276/7  0006/0  
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هَسد  ثٌبثشایي، هذل. داس استهؼٌی% 99ثب سغص اعویٌبى  Fی ، آهبسُ(1) خذٍلثش اسبس 

ّبی تَاى اص ثبلـی هبًذُلـزا، هی .هی ثبضٌذهؼٌبداس  α1ضشیت  ، ٍدس ول استفبدُ

(Reziduals )وبسی ضسبثذاسی استفبدُ هطبفظِ ضبخع ثِ ػٌَاى ضبغل اص آصهـَى هذل

 .ًوَد

 : ی اول و دوممدل آسمون فزضیه

هذل  وبسی ضسبثذاسی ٍ ٍخَُ ًمذ ٍ هؼبدل ًمذ اصساثغِ ثیي هطبفظِثشای ثشسسی 

:  ایي هذل ثِ ضشش صیش است [ .11] استفبدُ هیطَد( 2009)ثبتس، وبل ٍ استَلض 

ε ttt

ttttttt
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CONSVt-1: ُ( هتغیش هستمل)وبسی ضسبثذاسی ى ضبخع هطبفظِدس ایي هـذل ًطبى دٌّذ

گیشی اص ّفت هتغیش وٌتشلی ًیض دس ایي هذل استفبدُ ضذُ است وِ ثِ ضشش صیش اًذاصُ. است

 : خَاٌّذ ضذ

BM t :  ًسجت اسصش دفتشی ثِ اسصش ثبصاس سْبم ضشوت؛ 

SIZE t :ّبی ضشوت هطبسجِ هیوغ داساییاًذاصُ ضشوت وِ اص عشیك لگبسیتن عجیؼی خ-

 ضَد؛   

CFO t :ّبی ًمذی ػولیبتی است وِ اص غَست گشدش ٍخَُ ًمذ استخشاج هیخشیبى-

 ضَد؛  

RET t :ِضَدی صیش هطبسجِ هیثبصدُ سْبم ضشوت وِ اص عشیك ساثغ : 

 
0

01

P

PDP
RETt

−+
=                                                                                      

1P : لیوت سْن دس پبیبى سبلt  ،0P : لیوت سْن دس اثتذای سبلt  ٍD : سَد سْبم

 . ًمذی است
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NWC t :ّبی خبسی ٍ ثذّـیك تفبٍت داساییخبلع سشهبیِ دس گـشدش است ٍ اص عـشی-

 .  ضَدّبی خبسی هطبسجِ هی

LEVER t :ٍ ّبی ضشوت ّب ثِ هدوَع داساییاصعشیك ًسجت هدوَع ثذّیاّشم هبلی است

 ضَد ٍ  هطبسجِ هی

DIVD t :سَد تمسیوی ثِ اصای ّش سْن است   . 

-هَى هیهذل اضبسُ ضذُ دس دٍ گشٍُ ضشوتْبی ثب اًؼغبف پزیشی صیبد ٍ ون آص  

ی ثِ ػٌَاى ضشیت هتغیش هستمل هؼٌبداس ثبضذ، فشضیِ   a 1پس اص تخویي هذل زٌبًسِ. ضَد

 . اٍل ٍ دٍم تطمیك تبییذ خَاٌّذ ضذ

 : م و چهبرموسی مدل آسمون فزضیه

بسی ضسبثذاسی ٍ تغییشات وسگشسیَى ثشای ثشسسی استجبط ثیي هطبفظِ هذل  

ایي هذل تَسظ آلویذا، وبهپلَ ٍ ٍیسجبذ . ُ استًطبى دادُ ضذصیش ٍخَُ ًمذ دس ساثغِ

 [8. ]هؼشفی ضذُ است( 2004)

ε ttttt

ttttt

BMaSTDEBTaNWCaSIZEa

CONCVFCFaCONCVaFCFaaCASH

+++++

−+−++=
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 : ػجبستٌذ اصهتغیشّبی هذل 

∆CASH t :؛ ( هتغیش ٍاثستِ)غییشات ٍخَُ ًمذ ت 

FCF t :ٌِّبی استْلان ٍ ٍخَُ ًمذ آصاد ثَدُ ٍ اص عشیك سَد ػولیبتی لجل اص وسش ّضی

 ّبی ثْشُ، هبلیبت ٍ پشداخت سَد ًمذی هطبسجِ خَاّذ ضذ؛  وسش ّضیٌِ پس اص

CONSVt-1 :ِ؛ (هتغیش هستمل)وبسی ضسبثذاسی ضبخع هطبفظ 

SIZE t : ؛   (ّبی ضشوتلگبسیتن عجیؼی خوغ داسایی )اًذاصُ ضشوت 
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 ∆NWC t :ّبی تفبٍت داسایی)بیِ دس گـشدش اثتذا ٍ اًتْبی سبلتغییشات دس خبلع سشه

   ؛ (ّبی خبسیبسی ٍ ثذّـیخ

∆STDEBT t :؛ّبی وَتبُ هذت اًتْبی سبل ًسجت ثِ اثتذای سبلتغییشات ثذّی  

BM t :سْبم ضشوت ًسجت اسصش دفتشی ثِ اسصش ثبصاس   . 

 

ضشیت  تخویي هذل زٌبًسِثب . لشاس هیگیشد آصهَىالف ٍ ة هَسد  هذل دسدٍ گشٍُایي 

 . ی سَم ٍ زْبسم تطمیك تبییذ خَاٌّذ ضذشضیِهؼٌبداس ثبضذ، ف   a3یب هتغیش هستمل

 پذیزی انعطبفبز اسبس میشان  هبروش تفکیک ضزکت   

ثش اسبس هیضاى سا  هَسد هغبلؼِّبی ّبی تطمیك ضشوتثشای آصهَى فشضیِ 

ٍاسیبًس تغییشات ٍخَُ ًمذ ّش ضشوت دس همبیسِ ثب هیبًگیي ٍاسیبًس تغییشات ٍخَُ ًمذ 

ّب ضشوت ّبیی وِ ٍاسیبًس تغییشات ٍخَُ ًمذ آى .تمسین هیىیٌین شٍُثِ دٍ گًوًَِ اهبسی 

ّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی ثبلا اص هیبًگیي ایي همذاس دس ول ًوًَِ ثیطتش ثبضذ خضء ضشوت

ّب اص هیبًگیي ایي همذاس دس ّبیی وِ ٍاسیبًس تغییشات ٍخَُ ًمذ آىٍ ضشوت( الفگشٍُ )

دس ًظش گشفتِ ( ةگشٍُ )پزیشی هبلی ون بی ثب اًؼغبفّول ًوًَِ ووتش ثبضذ خضء ضشوت

هدضا  ّبی ًوًَِ ثِ غَستّبی تطمیك دس ّش یه اص دٍ گشٍُ ضشوتپس هذلس. ضَدهی

 6230376ّبی ًوًَِ ٍاسیبًس تغییشات ٍخَُ ًمـذ ول ضشوت. هی ضَدآصهَى ٍ همبیسِ 

دس  ضشوت 35 ٍ ُ الفدس گشٍ 64 تؼذاد اص ول ًوًَِ اهبسی، ثشایي اسبس، .ثَدُ است

  .لشاس گشفتِ اًذ گشٍُ ة 

زْبس )ّبی الف ٍ ة ّبی تطخیع ثشای ّش دٍ هذل ٍ دس ّش دٍ گشٍُ ضشوتآصهَى

ّبی صهبًی ثشای ثشسسی ًَع آصهَى هذل دس همبعغ ٍ دٍسُ. غَست گشفتِ است( آصهَى

 .ٍ ّبسوي استفبدُ ضذُ است( زبٍ)همیذ  Fّبی تشویجی، اص آصهَى هختلف دادُ
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 : نتبیج آسمون فزضیه هب  

وبسی ضسبثذاسی ٍ ًمذ ٍ هؼبدل ًمـذ دس ی ثیي هطبفظِثِ ثشسسی ساثغِ: فزضیه اول

 . پشداصدّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی صیبد هیضشوت

 
 ی اٍلفشضیِ ًتبیح آصهَى هذل(: 2)خذٍل  

 t-static p-value ضشیت ضــشش

CONSV 2134/1- 3628/4 0219/0 

BM 3809/1 0267/6 0028/0 

SIZE 0818/0 1174/8 0000/0 

CFO 1709/0 4236/0- 1714/0 

RET 1482/1- 3265/6 0004/0 

NWC 0028/0 4356/2 0946/0 

LEVER 3396/0- 8273/9 0000/0 

DIVD 1406/1 0067/4 0000/0 

 0000/0 6554/6 -0224/0 ضشیت ثبثت

R-squared 4261/0 

Adjusted R-squared 4108/0 

F-static 6286/4 

p-value 0000/0 

D-W 2891/2 

 320 تؼذاد هطبّذات
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 433628ثِ تشتیت ( p-value) ٍ سغص هؼٌبداسی آى tی آهبسُ( 2)ثب تَخِ ثِ ًتبیح خذٍل 

 پژٍّص ایي ثشای ضذُ گشفتِ ًظـش دس خغب  سغص وِ ایي ثب تَخِ ثِ.  ثَدُ است 0219/0ٍ 

. گیشًذهی لشاس تبییذ هَسد% 95پژٍّص ثب اعویٌبى  ی اٍلثٌبثشایي فشضیِ ثَدُ است، 05/0

ی ثیي هطبفظِ دس ًتیدِ، ًَع ساثغِ. ثبضذهٌفی هی( هطبفظِ وبسی)ضشیت هتغیش هستمل 

ثِ ثیبى دیگش، ثب افضایص . ای هؼىَس استوبسی ٍ هیضاى ًمذ ٍ هؼبدل ًمذ ضشوت ساثغِ

ّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی صیبد، هیضاى ًمذ ٍ تهطبفظِ وبسی دس گضاسضگشی هبلی ضشو

 .   یبثذّبی هضثَس وبّص هیهؼبدل ًمذ ضشوت

وبسی ضسبثذاسی ٍ هیضاى ًمذ ٍ هؼبدل ًمذ ی ثیي هطبفظِثِ ثشسسی ساثغِ :ی دوم فزضیه

 . پشداصدّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی ون هیدس ضشوت

 
 ی دٍمفشضیِ ًتبیح آصهَى هذل(: 3)خذٍل 

 t-static p-value ضشیت ــششض

CONSV 5466/0- 3386/4 0427/0 

BM 4423/0 9675/9 0000/0 

SIZE 0236/0 7902/6- 0000/0 

CFO 2431/0 3228/8 0000/0 

RET 4489/1 2892/0 0830/0 

NWC 1286/0- 4431/3 1034/0 

LEVER 2436/2 3244/5 0013/0 

DIVD 1164/0 3459/4 0142/0 

 0000/0 -9904/6 0042/0 ضشیت ثبثت

R-squared 3109/0 
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Adjusted R-squared 2936/0 

F-static 2136/6 

p-value 0000/0 

D-W 0934/2 

 157 تؼذاد هطبّذات

 

دس ًوًَِ گشٍُ ة ( p-value) ٍ سغص هؼٌبداسی آى tی آهبسُ( 3)ثب تَخِ ثِ ًتبیح خذٍل 

ووتش  05/0 هؼٌبداسی آى اص سغص وِایي ثب تَخِ ثِ. ثَدُ است 0427/0ٍ  433386ثِ تشتیت 

ضشیت . گیشًذهی لشاس تبییذ هَسد% 95پژٍّص ثب اعویٌبى  ی دٍمثٌبثشایي فشضیِ ثَدُ است،

ی ثیي هطبفظِ وبسی ٍ ًمذ دس ًتیدِ، ًَع ساثغِ. ثبضذهٌفی هی( هطبفظِ وبسی)هتغیش هستمل 

ّبی ایص هطبفظِ وبسی دس ضشوتثِ ثیبى دیگش، ثب افض. ای هؼىَس استٍ هؼبدل ًمذ ساثغِ

 .  یبثذثب اًؼغبف پزیشی هبلی ون، هیضاى ًمذ ٍ هؼبدل ًمذ ضشوت وبّص هی

ی ّبی اٍل ٍ دٍم هلاضظِ ضذ، ساثغِّوبى عَس وِ دس ثشسسی ًتبیح آصهَى فشضیِ  

ّبی ثب وبساًِ ٍ ًمذ ٍ هؼبدل ًمذ دس ّش دٍ گشٍُ ضشوتهٌفی ثیي ضسبثذاسی هطبفظِ

ّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی ون ٍ ضشوت( ی گشٍُ الفًوًَِ)شی هبلی صیبد اًؼغبف پزی

ّبی گشٍُ ی هذل اٍل دس ضشوتضشیت تؼییي تؼذیل ضذُ. تبییذ ضذ( ی گشٍُ ةًوًَِ)

ثب تَخِ ثِ ایٌىِ همذاس ضشیت تؼییي . ثَدُ است% 29ّبی گشٍُ ة ٍ دس ضشوت% 41الف 

ی ثیي اػوبل ضَد وِ ساثغِست، ًتیدِ هیّبی گشٍُ الف ثیطتش ثَدُ اهذل دس ضشوت

ّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی صیبد وبساًِ ٍ ًمذ ٍ هؼبدل ًمذ دس ضشوتضسبثذاسی هطبفظِ

 . تشی ثشلشاس ثَدُ استی لَیپزیشی هبلی ون ساثغِ فّبی ثب اًؼغبًسجت ثِ ضشوت

ت هَخَدی ًمذ وبسی ضسبثذاسی ٍ تغییشای ثیي هطبفظِثِ ثشسسی ساثغِ :ی سوم فزضیه

 .پشداصدّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی صیبد هیدس ضشوت
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 ی سَمفشضیِ ًتبیح آصهَى هذل(: 4)خذٍل 

 t-static p-value ضشیت ضــشش

FCF 4361/0 6902/6 0000/0 

CONSV 4682/0- 5237/3 0316/0 

FCF*CONSV 0833/0- 2118/4 0004/0 

SIZE 2403/1 9043/8- 0000/0 

NWC÷ 2019/0 8934/4 8676/0 

STDEBT÷ 0042/0 8003/2 4206/0 

BM 0026/1 9004/6 0000/0 

 0268/0 5586/4 8544/0 ثبثت

R-squared 3634/0 

Adjusted R-squared 3496/0 

F-static 6903/6 

p-value 0000/0 

D-W 6983/1 

 320 تؼذاد هطبّذات

 

 2118/4ثِ تشتیت ( p-value)داسی آى ٍ سغص هؼٌب tی آهبسُ( 4)ثب تَخِ ثِ ًتبیح خذٍل 

 ووتش ثَدُ است، 01/0 آهبسُ اص خغبی سغص وِایي ثب تَخِ ثِ. ثَدُ است 0004/0ٍ 

ضشیت هتغیش . گیشًذهی لشاس تبییذ هَسد% 99پژٍّص ثب اعویٌبى  ی سَمثٌبثشایي فشضیِ

بسی ٍ تغییشات ی ثیي هطبفظِ ودس ًتیدِ، ًَع ساثغِ. ثبضذهٌفی هی( هطبفظِ وبسی)هستمل 
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ثِ ثیبى دیگش، ثب افضایص هطبفظِ وبسی دس . ای هؼىَس استهَخَدی ًمذ ساثغِ

ّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی صیبد، هیضاى تغییشات هَخَدی ًمذ گضاسضگشی هبلی ضشوت

 .   یبثذضشوت وبّص هی

وبسی ضسبثذاسی ٍ تغییشات هَخَدی ی ثیي هطبفظِثِ ثشسسی ساثغِ :ی چهبرمفزضیه

 . پشداصدّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی ون هیمذ دس ضشوتً

 

 ی زْبسمفشضیِ ًتبیح آصهَى هذل(: 5)خذٍل

 

 t-static p-value ضشیت ضــشش

FCF 1978/0 2184/6 0000/0 

CONSV 1936/0- 0238/2 0699/0 

FCF*CONSV 2038/1- 2439/4 0216/0 

SIZE 0643/0 6629/9 0000/0 

NWC÷ 0004/0- 2684/2- 0829/0 

STDEBT÷ 9243/2 5663/4 0016/0 

BM 1274/0 2738/0 4271/0 

 0000/0 1093/10 -1006/11 ثبثت

R-squared 2284/0 

Adjusted R-squared 2039/0 

F-static 2386/8 

p-value 0000/0 

D-W 1102/2 

 175 تؼذاد هطبّذات
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دس ًوًَِ گشٍُ ة ( p-value) آىٍ سغص هؼٌبداسی  tی آهبسُ( 5)ثب تَخِ ثِ ًتبیح خذٍل 

ووتش  05/0 هؼٌبداسی آى اص سغص وِایي ثب تَخِ ثِ. ثَدُ است 0216/0ٍ  432439ثِ تشتیت 

. گیشدهی لشاس تبییذ هَسد% 95پژٍّص ثب اعویٌبى  ی زْبسمثٌبثشایي فشضیِ ثَدُ است،

ی ثیي هطبفظِ غِدس ًتیدِ، ًَع ساث. ثبضذًیض هٌفی هی( هطبفظِ وبسی)ضشیت هتغیش هستمل 

ثِ ثیبى دیگش، ثب افضایص هطبفظِ . ای هؼىَس استوبسی ٍ تغییشات هَخَدی ًمذ ساثغِ

ّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی ون، تغییشات هَخَدی ًمذ ضشوت وبّص وبسی دس ضشوت

 .   یبثذهی

ی هٌفی ّبی سَم ٍ زْبسم هلاضظِ ضذ، ساثغِّوبى عَس وِ دس ثشسسی ًتبیح آصهَى فشضیِ

ّبی ثب وبساًِ ٍ تغییشات هَخَدی ًمذ دس ّش دٍ گشٍُ ضشوتیي ضسبثذاسی هطبفظِث

ّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی ون ٍ ضشوت( ی گشٍُ الفًوًَِ)اًؼغبف پزیشی هبلی صیبد 

ّبی گشٍُ ی هذل دٍم دس ضشوتضشیت تؼییي تؼذیل ضذُ. تبییذ ضذ( ی گشٍُ ةًوًَِ)

ثب تَخِ ثِ ایٌىِ همذاس ضشیت تؼییي . ثَدُ است% 20ّبی گشٍُ ة ٍ دس ضشوت% 34الف 

ضَد وِ ثیي اػوبل ضسبثذاسی ّبی گشٍُ الف ثیطتش ثـَدُ است، ًتیدـِ هیهذل دس ضشوت

ّبی ثب اًؼغبف پزیشی هبلی صیبد ًسجت ثِ وبساًِ ٍ تغییشات هَخَدی ًمذ دس ضشوتهطبفظِ

 . لشاس ثَدُ استتشی ثشی لَیپزیشی هبلی ون ساثغِ فّبی ثب اًؼغبضشوت

 :نتیجه گیزی و پیطنهبدهب  

وبسی ضسبثذاسی ٍ هذیشیت ّذف اغلی تطمیك ضبضش ثشسسی استجبط ثیي هطبفظِ 

هیضاى ٍخَُ ًمذ ضشوت دس پبیبى سبل ثستگی ثِ ػَاهل هتؼذدی داسد ٍ . ًمذیٌگی ثَدُ است

گزاسی ٍخَُ ًمذ دس ی تبهیي ٍ یب هیضاى سشهبیِی اغلی هذیشیت ٍ تؼییي هبًذُ، ًطٍَُظیفِ

دس ایي تطمیك ثشسسی ضذ وِ آیب ثـِ وبسگیشی ثیطتش . ی هذیش هبلی استضشوت ثِ ػْذُ

هَلغ ّضیٌِ ٍ ثِ تبخیش اًذاختي وبسی یـب اضتیبط وِ هٌدش ثِ ضٌبسبیی ثِاغـل هطبفظِ

ّبی ًمذی ٍ تغییشات دس خشیبى ٍخَُ ًمذ ی هَخَدیضَد، ثب هبًذُضٌبسبیی دسآهذ هی
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ّبی داسای اًؼغبف ّب ثِ دٍ گشٍُ ضشوتثبضذ یب خیش؟ ثشای ایي وبس ضشوتهی هَثش

 . پزیشی صیبد ٍ اًؼغبف پزیشی ون تمسین ضذًذ

ّبی ی ضشوتّبی تدشثی ًوًَِّبی تطمیك ٍ ثشآٍسد هذلًتبیح آصهَى فشضیِ 

ّبی داسای اًؼغبف ی ضشوتٍ ًوًَِ( ضشوت -سبل 320)داسای اًؼغبف پزیشی صیبد 

ّبی تشویجی ضبوی اص تبییذ زْبس ثِ سٍش تطلیل دادُ( ضشوت -سبل 175)یشی ون پز

وبسی دس ثیي ی اضتیبط یب هطبفظِیؼٌی ثِ وبسگیشی ضبثغِ. ی تطمیك ثَدُ استفشضیِ

ی ی ٍخِ ًمذ ٍ هؼبدل ًمذ دس پبیبى دٍسُّبی هَسد هغبلؼِ هٌدش ثِ وبّص هبًذُضشوت

ّبی وبساًِ ثبػث وبّص تغییشات ٍ ًَسبى خشیبىطبفظِّوسٌیي ضسبثذاسی ه. ضَدهبلی هی

وبسی ٍ ًمذیٌگی ی هٌفی ٍ هؼىَس ثیي هطبفظِایي ساثغِ. ضَدًمذی ضشوت عی سبل هی

ثِ ًظش . پزیشی صیبد لَی تش ثَدُ استف بغّبی ثب اًؼی ضشوتدس ضشوت، دس ثیي ًوًَِ

ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس تتش دس ثیي ضشووبساًِسسذ وِ اػوبل ضسبثذاسی هطبفظِهی

ّبی هضثَس وبّص یبفتِ ّبی ضشوتاٍساق ثْبداس تْشاى سجت ضذُ است وِ خبلع داسایی

ّبی ًمذی ضذُ ٍ گزاسیٍ اضتیبط دس ضٌبسبیی دسآهذّب ضتی هٌدش ثِ اضتیبط دس سشهبیِ

 .  ػولاً اص اػوبل ضسبثذاسی هتطَساًِ خلَگیشی ضَد

 : پژٍّص هی تَاى پیطٌْبدّبیی سا ثِ ضشش صیش ثیبى وشد ثب تَخِ ثِ ًتبیح ضبغل اص ایي

ّبی وبسی هطشٍط ٍ غیش هطشٍط ضسبثذاسی ثش ضبخعثشسسی تبثیش هطبفظِ -1

 .  هذیشیت ًمذیٌگی

ّبی سَدآٍسی ٍ ػولىشد وبسی ضسبثذاسی ثش ضبخعثشسسی تبثیش هطبفظِ -2

ضمَق غبضجبى  ّب، ثبصدُ سْبم، اسصش افضٍدُ ٍ ثبصدُضشوت اص خولِ ثبصدُ داسایی

 . سْبم 

وبسی ثش هذیشیت ًمذیٌگی ثِ تفىیه غٌبیغ هختلف ٍ شسسی تبثیش هطبفظِث -3

 .  ی ًتبیح دس ثیي غٌبیغهمبیسِ
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Abstract 

This study is carried out with the aim of investigation the 

relationship between accounting conservatism and liquidity 

management of listed companies in Tehran Stock Exchange 

(TSE). For this purpose, 99 listed companies, as the sample, 

for the period of 1384-1389 (2005-2010) are studied using 

Panel Data analysis based on multivariate regression models. 

The sample is divided into two distinct groups of companies 

in accordance with their financial flexibility and the models 

are estimated separately to each group. The results assert 

the meaningful negative relationship between accounting 

conservatism and liquidity indicators, which are appeared to 

be stronger in the companies with higher financial flexibility.    

 

 


