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 چکیذٌ

شوت ّاي پزیشفتِ ضذُ دس ساصهاى تَسس ٍ اٍاساق دس ایي پژٍّص استثاط تیي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ض

تشخلاف هطالؼات لثلی، دس ایي پژٍّص استثاط غیشخطی اص ًَع دسجِ . تْاداس تْشاى هَسد تجضیِ ٍ تحلیل لشاس گشفتِ است

ًتایج حاوی اص آى است وِ استثاط غیشخطی تیي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ . دٍم تیي ایي دٍ هتغیش تشسسی ضذُ است

ایي اهش تیاًگش ایي است وِ سطح تْیٌِ اي اص سشهایِ دس گشدش، وِ دس آى سطح سَدآٍسي حذاوثش . دآٍسي ٍجَد ًذاسدسَ

ّوچٌیي ًتایج ایي پژٍّص دس ساتطِ تا سِ صٌؼت خَدسٍ ٍ ساخت لطؼات، هحصَلات ضیویایی ٍ . تاضذ، ٍجَد ًذاسد

هحصَلات ضیویایی استثاط غیشخطی تیي هذیشیت سشهایِ دس هحصَلات واًی غیشفلضي، تیاًگش ایي است وِ تٌْا دس صٌؼت 

 .گشدش ٍ سَدآٍسي ٍجَد داسد

 چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ، سشهایِ دس گشدش، سَدآٍسي: ياژٌ َای کلیذی
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 مقذمٍ

تِ طَس واهل پزیشفتِ ضذُ ٍ اخیشا   ایي ایذُ وِ هذیشیت سشهایِ دس گشدش تش سَدآٍسي ٍ سیسه ضشوت تاثیش هی گزاسد،

هذیشیت سشهایِ دس گشدش تِ دلیل تاثیش آى تش سَدآٍسي ٍ سیسه . ست لاتل هلاحظِ اي هَسد تَجِ لشاس گشفتِ استتِ صَ

تِ ٍیژُ، ضشوت ّایی وِ سیاست سشهایِ دس گشدش جسَساًِ تشي . ضشوت ٍ دسًتیجِ تش اسصش ضشوت، هْن هی تاضذ

الاتشي داسًذ، دس حالیىِ،  ضشوت ّایی وِ سیاست ، تاصدُ ٍ سیسه ت(سشهایِ گزاسي ووتش دس سشهایِ دس گشدش)داسًذ

 .]6[تاصدُ ٍ سیسه پاییي تشي داسًذ  ،(سشهایِ گزاسي تالاتش دس سشهایِ دس گشدش)سشهایِ دس گشدش هحافظِ واساًِ داسًذ

دس هطالؼات اًجام ضذُ تش سٍي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ ػولىشد ضشوت استثاط خطی سا تیي سشهایِ گزاسي دس سشهایِ 

اًتخاب سیاست جسَساًِ ٍ تِ حذالل سساًذى سشهایِ گزاسي دس سشهایِ دس گشدش . گشدش ٍ سَدآٍسي تشسسی وشدُ است

هی تَاًذ تاثیش هثثتی تش سَدآٍسي ضشوت ّا داضتِ تاضذ، صیشا تذیي تشتیة هی تَاى ول داسئی ّا ٍ تِ طَس هتٌاسة خالص 

، اگش ضشوت ّا سطح هَجَدي خَد سا خیلی واّص دٌّذ ٍ (2002)1اى ٍاًگاها تٌا تِ ارػ. داسائی ّاي جاسي سا واّص داد

تِ . ]12[ًتیجِ واّص سَد، افضایص هی یاتذ یا سیاست اػتثاسي خَد سا هحذٍد ساصًذ، احتوال اص دست دادى هطتشیاى ٍ دس

س گشدش هشتثط هی تاضذ سا ػثاست دیگش، آًْا خطش اص دست دادى فشٍش ٍ تَلف دس فشآیٌذ تَلیذ وِ تا سطح پاییي سشهایِ د

تٌاتشایي هوىي است سطحی اص سشهایِ دس گشدش ٍجَد داضتِ تاضذ وِ دس آى واّص دس سشهایِ دس گشدش  .ًادیذُ گشفتِ اًذ

 .تِ صَست هٌفی تش سَدآٍسي ضشوت تاثیش تگزاسد

دس سشهایِ دس گشدش ّن هی اًتخاب سیاست هحافظِ واساًِ ٍ سشهایِ گزاسي ٍسیغ دیگش ٍ تشخلاف تاٍسّاي سٌتی، اص سَي 

والا، ضشس ٍ صیاى  ٍطشیك ًگْذاسي تیطتش هَجَدي هَاد  صیشا ایي سیاست هی تَاًذ اص. تَاًذ هٌجش تِ سَدآٍسي تالا ضَد

ًاضی اص ووثَد هَاد اٍلیِ ٍ تَلف خطَط تَلیذ، اص دست دادى هطتشیاى دس اثش ًثَد والاي لاتل ػشضِ ٍ ًَساًات لیوت هَاد 

اها اگش ّضیٌِ سشهایِ گزاسي تیطتش دس سشهایِ دس گشدش، اص هٌافغ حاصل اص ًگْذاسي . د ًیاص سا واّص دّذٍ والاي هَس

هَجَدي یا اػطاي اػتثاس تجاسي تیطتش تِ هطتشیاى فشاتش سٍد، ایي سشهایِ گزاسي اضافی دس سشهایِ دس گشدش هوىي است 

ضشوت ّا هوىي است سطح تْیٌِ اي اص سشهایِ دس گشدش سا داضتِ اص ایي سٍ، . تاثیش هٌفی تش ػولىشد ػولیاتی داضتِ تاضذ

تٌاتشایي هوىي است تیي سَدآٍسي ٍ سشهایِ . تاضٌذ وِ هٌجش تِ تؼادل ّضیٌِ ٍ هٌفؼت ٍ دس ًتیجِ حذاوثشضذى سَد ضَد
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جِ تماتل ٍجَد داضتِ تاضذ، وِ ایي استثاط ًتیاي  ٍاسًٍِ 2ضىلUگزاسي دس سشهایِ دس گشدش ضشوت استثاط غیشخطی 

 . هی تاضذ ّضیٌِ ٍ هٌفؼت سشهایِ گزاسي تیطتش دس سشهایِ دس گشدش

هطالؼاتی وِ دس ایشاى تش سٍي استثاط تیي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي اًجام ضذُ است، استثاط خطی سا تیي ایي 

ذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ دس تحمیك حاضش تشخلاف هطالؼات لثلی استثاط غیشخطی تیي ه. دٍ هتغیش تشسسی وشدُ است

 .سَدآٍسي تشسسی ضذُ است

دس لسوت سَم فشضیِ ّاي . ٍ پیطیٌِ تحمیك پشداختِ هی ضَدتِ ادتیات  ساختاس همالِ تذیي ضىل است وِ دس لسوت تؼذ

، هَسد تحث لشاس هی تحمیك ٍ سٍش ّاي آصهَى فشضیِ ّاهذل هتغیشّاي تحمیك، دس لسوت چْاسم . تحمیك اسائِ هی گشدًذ

 .دس لسوت پٌجن یافتِ ّاي تحمیك، ٍ دس ًْایت ًتیجِ گیشي ٍ پیطٌْادات اسائِ هی ضَد. یشدگ

 ادبیات ي پیطیىٍ تحقیك

هذیشیت ًمذیٌگی تِ تَاًایی ضشوت . ىی اص هؼیاسّاي هْن دس تؼییي سیاست سشهایِ دس گشدش، هذیشیت ًمذیٌگی هی تاضذی

اي جاسي ٍ آًی ٍ ًسثت ّاي ًمذیٌگی، ضاخص ّاي هفیذ ٍ سٌتی ًمذیٌگی ًسثت ّ. دس ایجاد ٍجِ ًمذ هَسد ًیاص اضاسُ داسد

ّستٌذ اها ًوی تَاًٌذ اطلاػات واهلی دستاسُ واسایی هذیشیت سشهایِ دس گشدش اسائِ دٌّذ، چَى هثتٌی تش تشاصًاهِ اًذ ٍ تشاي 

ستیىِ دس ًظش گشفتي داسائی ّاي دس صَ. هحاسثِ ایي ضاخص ّا فمط ٍجِ ًمذ ٍ داسائی ّاي ػولیاتی دس ًظشگشفتِ هی ضَد

تا . ػولیاتی ًظیش حساب ّاي دسیافتٌی ٍ هَجَدي والا تا ٍجِ ًمذ، اص ًظش هثاًی اساسی هذیشیت ٍجِ ًمذ، غیشهٌطمی است

تَجِ تِ هحذٍدیت ّاي ًسثت ّاي سٌتی ًمذیٌگی، دس تحمیمات تِ ػول آهذُ پیطٌْاد ضذُ است وِ اص همیاس ًمذیٌگی 

همیاس ًمذیٌگی هستوش تِ جشیاى ّاي ًمذي ٍسٍدي ٍ خشٍجی ایجاد . یت سشهایِ دس گشدش استفادُ ضَدهستوش تشاي هذیش

. ضذُ دس ضشوت اضاسُ داسد وِ ًاضی اص تحصیل هَاد خام، تَلیذ، فشٍش، پشداخت ّا ٍ فشآیٌذ گشدآٍسي هطالثات است

اضذ، صحیح تش است وِ تِ جاي ًسثت ّاي سٌتی، ّواًگًَِ وِ همیاس ًمذیٌگی هستوش تاتؼی اص چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ هی ت

 .]1[اص همیاس چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ تشاي اسصیاتی اثشتخطی هذیشیت سشهایِ دس گشدش استفادُ هی ضَد

چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ تِ هذت صهاى لاصم تیي خشیذ هَاد اٍلیِ ٍ جوغ آٍسي ٍجَُ حاصل اص فشٍش والاي ساختِ ضذُ اضاسُ 

سٌتی تیي چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ ٍ سَدآٍسي ٍ اسصش تاصاس ضشوت ّا ٍجَد داسد ٍ آى صهاًی است وِ  یه استثاط. هی وٌذ

تا وَتاُ وشدى دٍسُ تثذیل . تا وَتاّتش وشدى چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ، سَدآٍسي ٍ اسصش تاصاس ضشوت ّا افضایص هی یاتذ

گیشد ٍ یا طَلاًی وشدى دٍسُ پشداخت حساب ّاي  هَجَدي وِ تا پشداصش ٍ تحَیل تِ هَلغ والاّا تِ هطتشیاى اًجام هی
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اص . هؼَق وِ تا وٌذتش وشدى پشداخت تِ ػشضِ وٌٌذگاى اًجام هی گیشد، هی تَاى سَدآٍسي ٍ اسصش ضشوت سا افضایص داد

طشف دیگش وَتاُ وشدى چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ هوىي است تِ سَدآٍسي ضشوت ّا آسیة تشساًذ؛ واّص دٍسُ تثذیل 

 اص  ّضیٌِ ّاي ووثَد هَجَدي سا افضایص هی دّذ، واّص دٍسُ ٍصَل هطالثات ًیض هوىي است ضشوت ّا ساهَجَدي والا

است تِ اػتثاس ضشوت آسیة  پزیشش هطتشیاى خَش حساب هحشٍم وٌذ ٍ افضایص دٍسُ پشداخت حساب ّاي هؼَق هوىي

 .]4[تشساًذ

دسیافتٌی ٍ حساب ّاي پشداختٌی، ّضیٌِ ًگْذاسي ٍ حساب ّاي   تٌاتشایي تِ دست آٍسدى سطح هطلَب هَجَدي والا،

ّضیٌِ فشصت ًگْذاسي هَجَدي والا، حساب ّاي دسیافتٌی ٍ حساب ّاي پشداختٌی سا حذالل هی وٌذ ٍ آى ّا سا تِ سوت 

 دس ًتیجِ ها دس ایي تحمیك سؼی تش آى داسین وِ یه چشخِ تْیٌِ ٍجِ ًمذ. ]4[تثذیل ٍجِ ًمذ تْیٌِ سَق هی دّذ  چشخِ

تحمیمات تسیاسي وِ دس سال ّاي اخیش اًجام ضذُ . جْت سٌجص جاهغ ٍ دلیك هذیشیت سشهایِ دس گشدش پیطٌْاد وٌین

 .ًمذ ضشوت ٍ سَدآٍسي آى ٍجَد داسداست، ًطاى هی دٌّذ وِ استثاط تسیاس لَي تیي چشخِ تثذیل ٍجِ 

شهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي سا تشسسی وشدُ هطالؼات تش سٍي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي، استثاط خطی تیي س

سالِ تِ ایي ًتیجِ سسیذ وِ  5ضشوت وَچه ٍ هتَسط وطَس هَسیتاًی طی یه دٍسُ  58طی تشسسی ( 2006) 3پاداچی. اًذ

ًتایج ٍي ًطاى هی دّذ وِ افضایص دس . ساتطِ لَي تیي هتغیشّاي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ضشوت ٍجَد داسد

ٍجِ ًمذ هٌجش تِ واّص سَدآٍسي ضشوت هی ضَد ٍ هذیشیت هی تَاًذ تا واّص ایي چشخِ تشاي سْاهذاساى  چشخِ تثذیل

ضشوت وَچه ٍ هتَسط اسپاًیایی طی سال ّاي  8872تا تشسسی ( 2007) 4تشٍئل ٍ سَلاًَ. ]9[خَد ایجاد اسصش وٌذ 

ي وَچه ٍ هتَسط سا هَسد آصهایص لشاس ، ساتطِ تیي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ضشوت ّا2002الی  1996

ًتایج تحمیمات آى ّا ًطاى داد وِ هذیشیت هی تَاًذ تا واّص تؼذاد سٍصّاي گشدش حساب ّاي دسیافتٌی ٍ . دادًذ

ّوچٌیي وَتاُ وشدى چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ تِ تْثَد سَدآٍسي . هَجَدي هَاد ٍ والا، تشاي ضشوت ایجاد اسصش وٌذ

دس ایي . ،اثش هذیشیت سشهایِ دس گشدش سا تش سَدآٍسي تشسسی وشدُ اًذ(2010) 5داًگ ٍ سَ.]8[ ضشوت ّا هی اًجاهذ

ًتایج ًطاى هی دّذ وِ . همالِ سؼی ضذُ است تا استثاط هیاى چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ ٍ سَدآٍسي ضشوت ّا ًیض تشسسی گشدد

هؼٌی داسي ٍجَد داضتِ است تذیي هؼٌی وِ  استثاط هٌفی( سَد ًاخالص ػولیاتی)هیاى چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ ٍ سَدآٍسي 

 .]7[ ًمذ تاػث واّص سَدآٍسي خَاّذ ضذ افضایص چشخِ تثذیل ٍجِ
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سا ( EBIT)،ساتطِ هیاى واسایی هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ سَد لثل اص تْشُ ٍ هالیات (2009) 6ساهاچاًذساى ٍ جاًاوشاهاى

ذیل ٍجِ ًمذ تِ ػٌَاى هؼیاس واسایی هذیشیت سشهایِ دس گشدش اص چشخِ تث. تشاي صٌؼت واغزساصي ٌّذ تشسسی وشدُ اًذ

. ًتایج ًطاى هی دّذ وِ دس ایي صٌؼت سشهایِ دس گشدش تِ طَس سضایت تخص اداسُ ٍ وٌتشل هی ضَد. استفادُ ضذُ است

س تِ پشداخت سَدآٍسي پاییي ضشوت ّا سا هجثَ. ّوچٌیي دٍسُ ٍصَل هطالثات ساتطِ هٌفی هؼٌی داسي تا سَد ػولیاتی داسد

 .]10[دیشتش صَستحساب ّاي خَد هی وٌذ ٍ هتؼالثا تاػث واّص چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ هی ضَد

ضشوت پزیشفتِ ضذُ دس تَسس اٍساق تْاداس  30، اثش هذیشیت سشهایِ دس گشدش سا تش سَدآٍسي (2010) 7ساٍاتا چاتشجی

َس اثش هتغیشّاي سشهایِ دس گشدش ضاهل دٍسُ ٍصَل تشاي ایي هٌظ. تشسسی وشدُ است 2006 ˚ 2008لٌذى دس دٍسُ صهاًی 

هطالثات، دٍسُ تثذیل هَجَدي والا، هتَسط دٍسُ هؼَق حساب ّاي پشداختٌی، چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ، ًسثت جاسي، ًسثت 

ّوچٌیي اص ًسثت ّاي تذّی ٍ . ضشوت ّاي اًگلیسی تشسسی ضذُ است( خالص سَدآٍسي ػولیاتی)آًی، تش هتغیش ٍاتستِ 

ًتایج ًطاى هی دّذ وِ هیاى هتغیشّاي . صُ ضشوت ٍ هؼیاسّاي جاهغ هذیشیت سشهایِ دس گشدش استفادُ ضذُ استاًذا

تِ ایي هؼٌی وِ افضایص چشخِ . هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ضشوت ّا یه استثاط هٌفی هؼٌی داسي ٍجَد داسد

هی تَاًذ تا واّص چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ تا جاییىِ  تثذیل ٍجِ ًمذ سَدآٍسي ضشوت ّا سا واّص خَاّذ داد، هذیشیت

 .]11[اسصش ضشوت سا افضایص دّذ ( حذالل هوىي)اهىاى داسد 

، استثاط تیي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ضشوت ّاي وَچه ٍ هتَسط اسپاًیایی سا (2011)ٍ ّوىاساى 8واتالشٍ

ًتایج ًطاى هی . اط غیشخطی تیي ایي دٍ هتغیش تشسسی ضذُ استتشخلاف هطالؼات لثلی، دس ایي تحمیك استث. تشسسی وشدًذ

دّذ وِ استثاط سْوی تیي سطح سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ضشوت ّا ٍجَد داسد، وِ ًطاًذٌّذُ ایي است وِ ضشوت 

 .]6[ّاي وَچه ٍ هتَسط اص سطح تْیٌِ سشهایِ دس گشدش تشخَسداسًذ وِ سَدآٍسي آى ّا سا حذاوثش هی وٌذ 

ًتایج حاصل ًطاى هی . ، تاثیش هذیشیت سشهایِ دس گشدش تش سَدآٍسي سا هَسد تشسسی لشاس دادًذ(1389)دُ ٍ حیذسیاىسضاصا

. دّذ هذیشیت هی تَاًذ تا واّص هیضاى هَجَدي ّا ٍ تؼذاد سٍصّاي دٍسُ ٍصَل هطالثات تشاي ضشوت اسصش آفشیٌی وٌذ

 .]3[تْثَد سَدآٍسي ضشوت ّا هی ضَد  تِ ػثاستی، وَتاُ تش ساختي چشخِ تثذیل تِ ًمذ هَجة

، تِ تشسسی ساتطِ تیي هذیشیت سشهایِ دسگشدش ٍ سَدآٍسي دسضشوت ّاي پزیشفتِ ضذُ دس (1389)یؼمَب ًژاد ٍّوىاساى

دسایي تحمیك اثش هتغیشّاي هختلف هذیشیت سشهایِ دسگشدش ضاهل هتَسط دٍسُ . تَسس اٍساق تْاداس تْشاى پشداختِ اًذ
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دٍسُ گشدش هَجَدي والا، هتَسط دٍسُ پشداخت تذّی ٍ چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ سا تش سَدػولیاتی  ٍصَل هطالثات،

هذیشیت سشهایِ دسگشدش ٍ سَدآٍسي هختلف  ًتایج تحمیك ًطاى هی دّذ تیي هتغیشّاي. اًذ دادُضشوت ّا هَسد هطالؼِ لشاس

ت تذّی، دٍسُ گشدش هَجَدي والاٍ چشخِ تثذیل تٌاتشایي اگش دٍسُ ٍصَل هطالثات، دٍسُ پشداخ. ساتطِ ػىس ٍجَد داسد

ٍجِ ًمذافضایص یاتذ هٌجش تِ واّص سَدآٍسي دس ضشوت ّا خَاّذ ضذ،ٍ هذیشاى هی تَاًٌذ تا واّص دٍسُ ٍصَل 

هطالثات، دٍسُ پشداخت تذّی، دٍسُ گشدش هَجَدي والا ٍ چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ حذالل سطح هوىي یه اسصش هثثت سا 

 .]5[َجَد آٍسًذ تشاي سْاهذاساى ت

 فزضیٍ َای تحقیك

ّذف تحمیك حاضش تشسسی استثاط غیشخطی تیي سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ضشوت ّاي پزیشفتِ ضذُ دس تَسس اٍساق ٍ 

 :تشاي ًیل تِ ّذف یاد ضذُ فشضیِ ّاي صیش طشح ضذُ است. است 1389لغایت  1384تْاداس تْشاى طی دٍسُ 

سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ػولیاتی ساتطِ غیشخطی هؼٌی داسي اص ًَع دسجِ دٍم  تیي سشهایِ گزاسي دس: فزضیٍ ايل

 .ٍجَد داسد

تیي سشهایِ گزاسي دس سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ػولیاتی دس صٌایغ هختلف ساتطِ غیشخطی هؼٌی داسي : فزضیٍ ديم

 .اص ًَع دسجِ دٍم ٍجَد داسد

 .ضذُ است، وِ دس سِ تخص تِ ضىل صیش هطشح هی گشدد تشاي اسصیاتی فشضیِ فَق سِ صٌؼت دس ًظش گشفتِ

تیي سشهایِ گزاسي دس سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ػولیاتی دس صٌؼت خَدسٍ ٍ ساخت لطؼات، ساتطِ  -1بخص 

 .غیشخطی هؼٌی داسي اص ًَع دسجِ دٍم ٍجَد داسد

، ساتطِ غیشخطی صَلات ضیویاییػولیاتی دس صٌؼت هحتیي سشهایِ گزاسي دس سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي  -2بخص 

 .هؼٌی داسي اص ًَع دسجِ دٍم ٍجَد داسد

تیي سشهایِ گزاسي دس سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ػولیاتی دس صٌؼت هحصَلات واًی غیشفلضي ساتطِ  -3بخص 

 .غیشخطی هؼٌی داسي اص ًَع دسجِ دٍم ٍجَد داسد
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  متغیزَای تحقیك

تِ ػٌَاى هتغیش ٍاتستِ دس ًظش گشفتِ  دش ٍ سَدآٍسي ضشوت ّا، سَدآٍسيتشاي تشسسی ساتطِ تیي هذیشیت سشهایِ دس گش

اص دٍ ضاخص تشاي اًذاصُ گیشي سَدآٍسي ، (2011)واتالشٍ ٍ ّوىاساى ٍ سًَیا( 2003)طاتِ تحمیك دیلَف ه. ضذُ است

 :استفادُ ضذُ است

 :، یؼٌیاستِ ًطاى دٌّذُ ي سَد ػولیاتی ًاخالص هی تاضذ و     اٍلیي ضاخص 

{(فشٍش -تْاي توام ضذُ والاي فشٍش سفتِ / )ول داسائی ّا }  

 :هی تاضذ وِ تیاًگش سَد ػولیاتی خالص است     دسحالیىِ دٍهیي ضاخص  

{(فشٍش -تِ تْاي توام ضذُ والاي فشٍش سف ˚استْلان داسایی ّاي هطَْد ًٍاهطَْد / )ول داسائی ّا ) }   

تِ ػٌَاى هتغیشّاي هستمل تشاتش است تا هجوَع تؼذاد سٍصّاي ٍصَل ( CCC2)ٍ هشتغ آى ( CCC)چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ 

 :هطالثات ٍ ًگْذاسي هَجَدي ّا هٌْاي سٍصّاي پشداخت تذّی ّا

 {(حساب دسیافتٌی/فشٍش)×365(+ هَجَدي/تْاي توام ضذُ والا فشٍش سفتِ)×365-(حساب پشداختٌی/تْاي توام ضذُ والا فشٍش سفتِ)×365}

 مذل َای تحقیك

 .تشاي تشسسی استثاط غیشخطی تیي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي اص هذل ّاي سگشسیَى صیش استفادُ ضذُ است

1)                             
                       

   

2)                             
                       

   

تشاي وٌتشل تاثیش اًذاصُ ضشوت ّاي هَسد . ػلاٍُ تش هتغیشّاي هستمل ٍ ٍاتستِ، هتغیشّاي وٌتشلی ًیض دس هذل ٍاسد ضذُ اًذ

یىی اص ػَاهل هَثش تش سَدآٍسي ضشوت . ، ایي هتغیش تِ صَست لگاسیتن فشٍش ّش ضشوت هحاسثِ ضذُ است(SIZE)ِ هطالؼ

سضذ فشٍش تشاتش است تا فشٍش سال جاسي . آى ّا است ٍ لاصم است اثش آى وٌتشل ضَد( GROWTH)ّا، سضذ فشٍش 

وت ّا ّن هی تَاًذ تش سَدآٍسي ضشوت ّا تاثیش داضتِ ًحَُ تاهیي هالی ضش. هٌْاي فشٍش سال لثل تمسین تش فشٍش سال لثل

 .وِ اص طشیك ًسثت ول تذّی تِ ول داسائی هحاسثِ هی ضَد، لحاظ ضذُ است(LEV) تٌاتشایي هتغیش اّشم هالی. تاضذ
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هی آیذ  ساتطِ دسجِ دٍم ًطاى دادُ ضذُ دس هؼادلِ فَق، تیاًگش ًمطِ اوستشهن هی تاضذ وِ ایي ًمطِ اوستشهن، صهاًی تِ دست

ًمطؼِ تماطغ تِ . سا تِ دست آٍسدُ ٍ هساٍي صفش لشاس دّین( CCC)وِ هطتك اٍل سَدآٍسي ًسثت تِ چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ 

        دست آهذُ اص ایي طشیك تشاتش است تا 
  

   
 . 

ضىل  Uشا ایي ًسثت ًطاى هی دّذ وِ استثاط صی  تشاي تاییذ فشضیِ اصلی تحمیك، ایي ًسثت تایستی حذاوثش یا هاوضیون تاضذ،

هؼىَسی تیي سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ٍجَد داسد، اص ایي سٍ، ضشوت ّا سطح تْیٌِ سشهایِ دس گشدضی داسًذ وِ دس 

دس ایي هؼادلِ، تٌْا دس صَستی سَدآٍسي حذاوثش خَاّذ تَد وِ ًمطِ . ایي سطح ػولىشد ػولیاتی آى ّا حذاوثش هی تاضذ

ًمطِ اوستشهن هاوضیون، صهاًی تِ دست هی آیذ وِ هطتك دٍم سَدآٍسي ًسثت تِ هتغیش چشخِ . هن، هاوضیون تاضذاوستش

  دسًْایت،. هٌفی گشدد، تٌاتشایي تمؼش هٌحٌی سٍ تِ پاییي تَدُ وِ ًطاى دٌّذُ ي ًمطِ هاوضیون است( CCC)تثذیل ٍجِ ًمذ 

تٌاتشایي دس تواهی فشضیِ ّا  .حاصل هطتك دٍم هی تاضذ، تایستی هٌفی تاضذ وِ   تشاي ایٌىِ هطتك دٍم هٌفی گشدد، ضشیة 

 ٍ تا لحاظ وشدى اثش هتغیشّاي وٌتشلی، هؼٌی داس تَدى 
 

. تا تَجِ تِ آهاسُ  هَسد تشسسی لشاس هی گیشد( ضشیة هتغیش هستمل) 

 .پزیشفتِ ضَد الثتِ ػلاهت ایي ضشیة ّن تایذ هطاتك تا ػلاهت هَسد اًتظاس تاضذ تا فشضیِ

 آماری  ي ومًوٍ جامعٍ

دسایي پژٍّص تا تَجِ تِ هاّیت . ایي تحمیك ضاهل ولیِ ضشوت ّاي پزیشفتِ ضذُ دس تَسس اٍساق تْاداس تْشاى هی تاضذ

تحمیك ٍ ًیض ٍجَد تشخی ًاّواٌّگی ّا هیاى ضشوت ّاي پزیشفتِ ضذُ دس تَسس اٍساق تْاداس تْشاى،  ضشایط صیش تِ هٌظَس 

 :ًوًَِ تحمیك دسًظشگشفتِ ضذُ استتؼییي 

دس تَسس اٍساق تْاداس تْشاى  1384تِ هٌظَس ّوگي ضذى ًوًَِ آهاسي دس سالْاي هَسد تشسسی، لثل اص سال  (1

 .پزیشفتِ ضذُ تاضٌذ

 .تِ لحاظ افضایص لاتلیت همایسِ، دٍسُ هالی آى ّا هٌتْی تِ اسفٌذهاُ تاضذ (2

 .لیت یا تغیش سال هالی ًذادُ تاضٌذدس طی سال ّاي هالی هَسد تشسسی، تغییش فؼا (3

وِ ( ضشوت ّاي سشهایِ گزاسي، ٍاسطِ گشي هالی، ّلذیٌگ ٍ لیضیٌگ )جضٍ تاًه ّا ٍهؤسسات هالی  (4

 .افطاّاي هالی ٍ ساختاس اصَل ساّثشي ضشوت هتفاٍتی داسًذ، ًثاضٌذ

 .دادُ ّاي هَسد ًظش آًْا دس دستشس تاضذ (5
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 یافتٍ َای تحقیك

خَدسٍ ٍ ساخت  تش سٍي ول ضشوت ّاي ًوًَِ ٍ سِ صٌؼتسگشسیَى ( 1)حاصل اص اجشاي هذل یج ًتا 1دس ًگاسُ ضواسُ 

 .ًطاى دادُ ضذُ استهحصَلات واًی غیشفلضي  هحصَلات ضیویایی ٍ ،لطؼات

 (1)وتایج آسمًن مذل . 1وگارٌ 
1)                            

                          

 واًی هحصَلات صٌؼت

 غیشفلضي
هحصَلات صٌؼت 

 ضیویایی
خَدسٍ ٍ ساخت  صٌؼت

 لطؼات

  ول ضشوت ّا

131/0- 

(673/0-) 

54/0- 

**(29/2-) 

879/0 

**(163/4) 

172/0-  

(6/1-)  C 

201/0 

**(957/2) 

697/0 

**(49/10) 

045/0- 

(64/0-) 

125/0 

**(34/4) 
       

0002/0- 

**(03/2-) 

0003/0 

**(746/2) 

05-E66/8- 

(696/0-) 
0002/0 -

**(845/2-) 

    

07-E34/1 

(689/0) 

07-E83/8- 

**(05/3-) 

07-E03/1- 

(534/0-) 
07-E28/1 

(207/1) 

     

075/0 

**(337/2) 

06/0 

 (456/1) 

07/0- 

(172/2-) 

089/0 

**(058/5) 

     

025/0 

**(125/2) 

038/0 

**(737/2) 

0002/0- 

(131/1-) 

05-E50/6 -

 (307/0-) 

       

154/0- 

**(936/2-) 

417/0 

**(179/16) 

377/0- 

**(658/6-) 

18/0 -

**(77/7-) 

    

-t)ض پشاًت داخل دس t همذاس ّستٌذٍ سگشسیَى ضشائة ضذُ گضاسش اػذاد. دّذ هی سا ًطاى(1)هذل  سگشسیَى ًتایج فَق جذٍل

value )سَد ًاخالص :        .است ضذُ دادُ ًطاى ** طشیك اص اطویٌاى�95دسسطح  آهاسي داسي هؼٌی. است ضذُ دادُ ًطاى

اّشم :    سضذ فشٍش، :       اًذاصُ ضشوت، :     هشتغ چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ، :     چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ،:    ػولیاتی، 

 یهال

 
هتغیش هشتغ چشخِ هحصَلات ضیویایی، ضشیة صٌؼت تِ استثٌای( 1)دس توام آصهَى ّاي سگشسیَى هذل  1ًگاسُ تا تَجِ تِ 

سشهایِ گزاسي دس سشهایِ ایي یافتِ ّا ًطاى هی دّذ وِ . وی تاضذًهؼٌاداس دسصذ  5دس سطح خطاي (     )تثذیل ٍجِ ًمذ

صٌؼت اها دس . شاى ساتطِ غیشخطی هؼٌاداسي ًذاسدضذُ دس تَسس اٍساق تْاداس تْ ضشوت ّاي پزیشفتِدس گشدش تا سَدآٍسي 
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هی تاضذ وِ ًطاى هؼٌاداس دسصذ  5دس سطح خطاي (     )هحصَلات ضیویایی، ضشیة هتغیش هشتغ چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ

 .هؼٌاداسي داسد ضشوت ّاي ایي صٌؼت ساتطِ غیشخطیسشهایِ گزاسي دس سشهایِ دس گشدش تا سَدآٍسي هی دّذ 

خَدسٍ ٍ ساخت  سگشسیَى تش سٍي ول ضشوت ّاي ًوًَِ ٍ سِ صٌؼت( 2)ًتایج حاصل اص اجشاي هذل 2دس ًگاسُ ضواسُ 

 .ًطاى دادُ ضذُ استلطؼات ٍ هحصَلات ضیویایی ٍهحصَلات واًی غیشفلضي 

 (2)وتایج آسمًن مذل . 2وگارٌ 

2)                            
                          

هحصَلات صٌؼت  صٌؼتوحصَلاتىاًیغیشفلضي

 ضیویایی
خَدسٍ ٍ ساخت  صٌؼت

 لطؼات

  ول ضشوت ّا

099/0 -

(471/0-) 

179/0 

(099/1) 

86/0 

** (132/4) 

236/0 

** (601/3) 
C 

196/0 

** (089/6) 

822/0 

 **(38/10) 

064/0 -

(925/0-) 

249/0 

** (018/8) 
       

0002/0 -

(31/1-) 

0001/0 -

(13/1-) 

05-E04/7 -

(58/0-) 

05-E43/7 -

(201/1-) 
    

07-E60/1 

(617/0) 

08-E56/8 

(319/0) 

07-E17/1 -

(618/0-) 

07-E11/1 -

(116/1-) 
     

038/0 

(106/1) 

011/0 -

(424/0-) 

072/0 -

**(268/2-) 

012/0 

(153/1) 

     

021/0 

(994/0) 

035/0 

(736/1) 

0002/0 -

(08/1-) 

0001/0 -

(47/0-) 
       

047/0 

(68/0) 

046/0 -

(29/1-) 

367/0 -

**(472/6-) 

228/0 -

**(386/10) 

    

( t-value)پشاًتض  داخل دس t ٍهمذاس ّستٌذ سگشسیَى ضشائة ضذُ گضاسش اػذاد. دّذ هی سا ًطاى(2)سگشسیَى ًتایج فَق جذٍل

سَد ًاخالص ػولیاتی، :        .است ضذُ دادُ ًطاى ** اصطشیكاطویٌاى  %95 دسسطح آهاسي داسي هؼٌی. است ضذُ دادُ ًطاى

 اّشم هالی:    سضذ فشٍش، :       اًذاصُ ضشوت، :     هشتغ چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ، :     چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ،:    

 
دس سطح (     )، ضشیة هتغیش هشتغ چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ(2)دس توام آصهَى ّاي سگشسیَى هذل  2تا تَجِ تِ ًگاسُ 

ضشوت سشهایِ گزاسي دس سشهایِ دس گشدش تا سَدآٍسي ایي یافتِ ّا ًطاى هی دّذ وِ . ًوی تاضذهؼٌاداس دسصذ  5خطاي 

 .اق تْاداس تْشاى ساتطِ غیشخطی هؼٌاداسي ًذاسدّاي پزیشفتِ ضذُ دس تَسس اٍس



١١ 
 

 وتیجٍ گیزی

ّذف اص ایي . دس ایي تحمیك ضَاّذ جذیذي دس هَسد استثاط تیي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي اسائِ ضذُ است

ًیا واتالشٍ، تشخلاف ًتایج تحمیك سَ. پژٍّص تجضیِ ٍ تحلیل استثاط غیشخطی اص ًَع دسجِ دٍم، تیي ایي دٍ هتغیش هی تاضذ

، یافتِ ّا ًطاى هی دّذ وِ استثاط غیش خطی یا سْوی ضىلی تیي سطح سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي (2011)تشٍل ٍ سَلاًَ

( 1)ٍجَد ًذاسد، وِ تِ ایي هؼٌاست وِ ضشوت ّا داساي سطح تْیٌِ اي اص چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ ًوی تاضٌذ، تِ استثٌاي هذل 

ستثاط سْوی ضىل ٍاسًٍِ اي تیي ایي دٍ هتغیش تِ دست آهذُ است وِ ًطاى دٌّذُ ي ایي صٌؼت هحصَلات ضیویایی، وِ ا

است وِ ایي ضشوت ّا داساي سطح تْیٌِ اي اص چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ تَدُ وِ دس آى سطح ّضیٌِ ّا ٍ هٌافغ هَاصًِ هی تاضذ 

 .ٍ ّوچٌیي سَد ػولیاتی آى ّا حذاوثش هی تاضذ

دّذ وِ استثاط غیش خطی تیي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي ٍجَد ًذاسد، تٌاتشایي ایي تِ طَسولی، ًتایج ًطاى هی 

دسًتیجِ هذیشاى . ضشوت ّا داساي سطح تْیٌِ اي اص چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ ًثَدُ ٍ سَدآٍسي آى ّا حذاوثش ًخَاّذ ضذ

اّویت سیسه هشتَط تِ اص دست دادى تایستی تَجِ خاصی تِ هذیشیت سشهایِ دس گشدش داضتِ تاضٌذ ٍ آى ّا تایستی 

ٍ ّضیٌِ ًگْذاسي هَجَدي والا ٍ سَخت ضذى هطالثات ٍ ( دس حالت جسَساًِ تَدى... )هطتشیاى ٍ تَلف دس فشآیٌذ تَلیذ ٍ

ّضیٌِ سشهایِ گزاسي تیص اص حذ ٍ ّضیٌِ سشهایِ گزاسي ووتش اص حذ . سا دس ًظش تگیشًذ( دس حالت هحافظِ واساًِ تَدى... )

 .شهایِ دس گشدش، اّویت هذیشیت سشهایِ دس گشدش خَب سا تشاي ضشوت ّا ًطاى هی دّذدس س

دس ًْایت هذیشاى تایستی تِ هٌظَس حذاوثش وشدى سَدآٍسي ضشوت ّا، ّذف خَد سا دس حذ اهىاى، دستیاتی تِ سطح تْیٌِ 

 . چشخِ تثذیل ٍجِ ًمذ ٍ حفع آى لشاس دٌّذ

 تحقیقات آتی بزایپیطىُادات 

 . سسذ تِ ًتایج پژٍّص حاضش پیطٌْادات ریل تشاي تحمیماتی آتی ضشٍسي تِ ًظش هی تا تَجِ

 اًجام تحمیمات فَق دس استثاط تا سایش ضاخص ّاي سَدآٍسي (1

 استثاط غیشخطی تیي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ سَدآٍسي دس ضشوت ّاي وَچه ٍ هتَسط (2

شوت ّاي پزیشفتِ ضذُ دس تَسس ٍ اٍساق تْاداس تشسسی ػلل ػذم تَجِ وافی تِ هذیشیت سشهایِ دس گشدش دس ض (3

 تْشاى
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استثاط غیشخطی تیي هذیشیت سشهایِ دس گشدش ٍ تاصدُ سْام دس ضشوت ّاي پزیشفتِ ضذُ دس تَسس ٍ اٍساق تْاداس  (4

 تْشاى
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On the relationship between working capital and profitability in listed firms of 

Tehran Stock Exchange 

 

Abstract 

In this research, the relationship between working capital and profitability in listed 

firms of Tehran Stock Exchange was analyzed. In contrast to previous researches, 

quadratic nonlinear relationship between these two variables was investigated. The 

results showed that there is no nonlinear relationship between working capital and 

profitability. This shows no optimal level of capital flow in which the profitability is 

maximum. Furthermore, the results of research in automobile, chemical and non-

metal minerals shows a nonlinear relationship between working capital and 

profitability. 

Keywords: cash flow transformation cycle, working capital, profitability. 

 


