
 آتی های نقد عملیاتی ها و جزیان باسده آتی داراییو رابطه مدیزیت سود  

 

 ، ايشاٖ(ع)دا٘ـیاس دا٘ـٍاٜ اِضٞشا  - ٚيذا ٔدتٟذصادٜ

 ، ايشاٖ(ع)واسؿٙاع اسؿذ حؼاتذاسی دا٘ـٍاٜ اِضٞشا   - صادٜ لاسيدا٘ي اػظٓ ِٚي

  

 دهیچک

ٞای ٘مذ  ٞا ٚ خشياٖ اييتاصدٜ آتي داست ػٛد تش يشيش ٔذیتأث يك، تشسػیٗ تحميٞذف ا

، یاداس یٞا ٙٝيواٞؾ ٞض یاسٞایت ػٛد تا اػتفادٜ اص ٔؼيشئذ. تاؿذ ٔي   ػّٕیاتي آتي

ذ یتّٙذٔذت ٚ تِٛ یٞا ييحاصُ اص فشٚؽ داسا ياتیشػّٕیؾ ػٛد غيٚ فشٚؽ، افضا يػٕٛٔ

 . ا٘ذاصٜ ٌیشی ؿذ ؾ اص حذیت

 یٞا ، ؿشوتیخأؼٝ آٔاس. يذاػتفادٜ ٌشد( 2005)ٌا٘ي   ٞا اص ٔذَ تشای آصٖٔٛ فشضیٝ

ح ي٘تا. اػت1385تا  1380 یٞا ػاَ يؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ع شفتٝيپز یذیتِٛ

ت ػٛد ساتغٝ يشيٚ ٔذ ٞای ٘مذی ػّٕیاتي آتي ٞا ٚ خشياٖ تاصدٜ آتي داساييٗ ی٘ـاٖ داد، ت

 .   ٚخٛد ٘ذاسد یداس ئؼٙ

ٞا،  ييداسا يتاصدٜ آت ،ياتیػّٕ یٞا ييت ػٛد، خاِص داسايشئذ: یذیوّ یٞا ٚاطٜ 

 .ٞای ٘مذ ػّٕیاتي آتي خشياٖ

 

 مقدمه

ٚ  یت اللاْ تؼٟذيشيض، ٔذیآٔ ةيفش یتٛا٘ذ تٝ ػٝ عثمٝ حؼاتذاس يت ػٛد ٔيشئذ

 یٞاٝ يض ٔشتٛط تٝ ا٘تخاب سٚیآٔ ةيفش یحؼاتذاس. تمؼیٓ ؿٛد ٞای ؿشوت دػتىاسی فؼاِیت

ٞای ٝ ي، سٚیت اللاْ تؼٟذيشيدس ٔذ. اػت یذاسشفتٝ ؿذٜ حؼاتيش تا اصَٛ پزئغا یحؼاتذاس

ؿٛد وٝ ػّٕىشد  ي، أا تلاؽ ٔتاؿذ ٔي یشفتٝ ؿذٜ حؼاتذاسيتش اصَٛ پز ئثتٙ یحؼاتذاس

دٞذ  ئ یسٚ يصٔا٘ٞای ؿشوت  دػتىاسی فؼاِیت >.8= ؿٛد  ٔثٟٓ ٘ـاٖ دادٜ يٚالؼ یالتصاد

ػّٕىشد ٔٙحشف وٙذ تا تتٛا٘ٙذ ٗ يٞا سا اص تٟتش ا٘داْ دٞٙذ وٝ آٖ ييٞا تیشاٖ فؼاِيوٝ ٔذ

 >.9=وٙٙذ   ٌضاسؽ یتالاتش یػٛدٞا
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 ييشتٙايص یالتصاد یٞا تیش فؼاِییتا تغ یت اللاْ تؼٟذيشيض ٚ ٔذیآٔ ةيفش یحؼاتذاس 

ٔٛسد اػتفادٜ خٟت اسائٝ  یحؼاتذاس یٞا ك ا٘تخاب سٚؽيؼت؛ تّىٝ اص عشیؿشوت ٕٞشاٜ ٘

ش ییؿأُ تغ ٞای ؿشوت ىاسی فؼاِیتدػتتشػىغ، . شدیٌ ئزوٛس صٛست ٔ یٞا تیفؼاِ

 >.ٕٞاٖ ٔأخز= اػت یؾ ػٛد دٚسٜ خاسيؿشوت تٝ ٔٙظٛس افضا ييشتٙايات صیدس ػّٕ

ٚخٛد داسد وٝ دس پظٚٞؾ  ئتفاٚت یٞا سٚؽ ٞای ؿشوت دػتىاسی فؼاِیت یتشا 

 :ؿٛد ئ ذیش تأويٝ صيحاضش تش ػٝ سٚ

 ٚ فشٚؽ  ي، ػٕٛٔیاداس یٞا ٙٝيواٞؾ ٞض -1   

 تّٙذٔذت  یٞا ييفشٚؽ داسا حاصُ اص ياتیشػّٕید غؾ ػٛيافضا -2

 ؾ اص حذ یذ تیتِٛ -3

ا يفشٚؽ ٔحصٛلات  یٞا ٕتیواٞؾ ل یتشا یا تٛا٘ذ ٔمذٔٝ يؾ اص حذ ٔیذ تیتِٛ 

تٕاْ ؿذٜ  یا واٞؾ تٟايفشٚؽ ٚ ٔمذاس ؾ يتش خٟت افضا آػاٖ یظ اػتثاسيوشدٖ ؿشا فشاٞٓ

 یاسیػٙٛاٖ ٔؼ ذ تٝیتِٛ یٞا ٙٝيٛد اص ٞضك خیدس تحم (2005) يٌا٘. فشٚؽ سفتٝ تاؿذ یوالا

 یؿذٜ والا تٕاْ یفشٚؽ ٚ تٟا یدػتىاس یتشا يؾ اص حذ ٚ ؿاخصیذ تیتِٛ ياتياسص یتشا

 یاسیػٙٛاٖ ٔؼ ذ تٝیتِٛ یٞا ٙٝيؾ ٞضيض اص افضایك ٘یٗ تحميدس ا>. 9=ٕ٘ٛد  فشٚؽ سفتٝ اػتفادٜ

 .ؿذاػتفادٜ  ٞای ؿشوت دػتىاسی فؼاِیتدٝ یؾ اص حذ ٚ دس٘تیذ تیتِٛ یتشا

تٝ . تاؿذ يت ػٛد ٔيشيدس ٔذ يػأُ ٟٕٔ ،تيشي٘ىتٝ لاتُ تٛخٝ آٖ اػت وٝ لصذ ٔذ 

تٛاٖ آٖ سا تٝ اػتفادٜ  يٌا٘ٝ فٛق تاؿذ، ٕ٘ ظ ػٝياص ؿشا يىي یداسا يٗ ٔؼٙا وٝ اٌش ؿشوتيا

اص ٔدٕٛػٝ  ئزوٛس ٘اؿ یٞا تیتّىٝ ٕٔىٗ اػت ا٘داْ فؼاِ ؛وشد ت ػٛد ٔتٟٓيشياص ٔذ

فٛق،  یٞا تیشاٖ اص ا٘داْ فؼاِئذ يىٗ ٌاٞیِ. اس ؿشوت اػتیتاؿذ وٝ دس اخت ييٞا فشصت

اس یتؼ يداس٘ذ؛ وٝ ٘ؼثت تٝ حاِت لثّ یؼتٓ حؼاتذاسیح ػيش تش ٘تایت ػٛد ٚ تأثيشيلصذ ٔذ

ت ػٛد يشئذ ييدس ؿٙاػا يت، ػأُ ٟٕٔيشيٗ ؿٙاخت لصذ ٔذيتٙاتشا. تاؿذ ئتفاٚت ٔ

  >.ٕٞاٖ ٔأخز=اػت 

 یـتشیت یت اللاْ تؼٟذيشيدس ٌزؿتٝ اص ٔذ يوشد اٌش ؿشوت  ثاتت (2003) صً٘ 

 یشيپز اص ا٘ؼغاف یػاَ خاس يتاؿذ، ع صٙؼت اػتفادٜ وشدٜ یٞا ش ؿشوتي٘ؼثت تٝ ػا

ُ يتٕادٝ، یدس٘ت .اػت تشخٛسداس  یت اللاْ تؼٟذيشيخٟت اػٕاَ ٔذ یتشٗ يیپا یحؼاتذاس
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 یك تشایٗ تحميدس ا .>14= داسد تٞای ؿشو دػتىاسی ػٛد اص عشيك فؼاِیتتٝ  یـتشیت

ُ يتٕا ٞای ؿشوت اص عشيك دػتىاسی فؼاِیت ت ػٛديشيوٝ تٝ ٔذ ييٞا ؿشوت ييؿٙاػا

  .ؿذىشد صً٘ اػتفادٜ ي، اص سٚداؿتٙذ یـتشیت

ت يشيٌزؿتٝ اص ٔذ یٞا وٝ دس ػاَ ييٞا ؿشوت ييخٟت ؿٙاػا یافتٗ اتضاسي یتشا

لشاس اػتفادٜ ٔٛسد  (2002)ٕىٛیتاستٖٛ ٚ ػ ىشديسٚ ،٘ذاػتفادٜ وشد یـتشیت یاللاْ تؼٟذ

حمٛق صاحثاٖ ) ياتیػّٕ یٞا ييٞشچٝ خاِص داسا ،ٕىٛ ٘ـاٖ داد٘ذیتاستٖٛ ٚ ػ .ٌشفت

دس ( ٞا يوُ تذٞ ٜػلاٚ تٝ( ٔذت وٛتاٜ)ٚخٝ ٘مذ ٚ اٚساق تٟاداس لاتُ داد ٚ ػتذ  یػٟاْ ٟٔٙا

ت اللاْ يشيك ٔذيدادٖ ػٛد اص عش ٙا٘ٝ ٘ـاٖیخٛؿث یشاٖ تشائذ ييتاؿذ، تٛا٘ا ـتشیتتشاص٘أٝ 

 یٞا ييٗ ٔذَ، اص خاِص داساياص ا یشٚیض تا پیك ٘یتحمٗ يادس . >5= اتذي يواٞؾ ٔ یتؼٟذ

 یحؼاتذاس یشيپز وٝ ا٘ؼغاف ؿذاػتفادٜ  ييٞا ؿشوت ييؿٙاػا یدٚسٜ تشا یاتتذا ياتیػّٕ

 .داؿتٙذ یٔحذٚد

 قینه تحقیشیپ

ػٛد تا اػتفادٜ اص چٟاس اتضاس واٞؾ  يؼت ٚاليشيح ٔذي٘تا يتٝ تشسػ (2005) يٌا٘ 

 ؾ ػٛديٚ فشٚؽ، افضا ي، ػٕٛٔیاداس یٞا ٙٝيك ٚ تٛػؼٝ، واٞؾ ٞضیٔخاسج تحم

اٚ . ؾ اص حذ پشداختیذ تیتّٙذٔذت ٚ تِٛ یٞا ييحاصُ اص فشٚؽ داسا ياتیشػّٕیغ

دٝ یوشد ٚ دٚ ٘ت يتشسػ 2000تا  1988 یٞا ػاَ يٛسن سا عيٛیفؼاَ تٛسع ٘ یٞا ؿشوت

 :ذػت آٚسدتسا ش يص

 .ؿٛد ٔي یوٕتش ياتی٘مذ ػّٕ یٞا اٖيػٛدٞا ٚ خشٌضاسؽ ػٛد ٔٙدش تٝ  يت ٚالؼيشئذ -1

چٝ  ٍش، چٙاٖيػثاست د تٝ. وٙٙذ ئ ييػٛد سا ؿٙاػا يت ٚالؼيشيح ٔذيٌزاساٖ ٘تاٝ يػشٔا -2

 یتشٗ يیپا يذ، تاصدٜ ػاَ آتيػٛد اػتفادٜ ٕ٘ا يت ٚالؼيشياص ٔذ یدس ػاَ خاس يؿشوت

 >.9=ذ داؿت خٛاٞ

اص  یشیٞا خٟت خٌّٛ وٝ ؿشوت ك خٛد ٘ـاٖ داد یدس تحم (2006) یىٛصٚسيسٚ 

صٛست ٔٛلت  ٔٙظٛس افضايؾ ٔثّغ فشٚؽ تٝ ٕت ٔحصٛلات سا تٝیا٘ٝ، لیاٖ ػاِيٌضاسؽ ص

سفتٝ افضايؾ ٚ ٔخاسج  ؿذٜ والای فشٚؽ ٔٙظٛس واٞؾ تٟای تٕاْ ذ سا تٝیواٞؾ، ٔماديش تِٛ

 >.13=دٞٙذ  يٝ ػٛد واٞؾ ٔیذٖ تٝ حاؿیٟثٛد تخـٔٙظٛس ت سا تٝ یاسیاخت
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 یـتشیُ تيوٝ تٕا ييٞا ك خٛد دسيافتٙذ، ؿشوتیدس تحم (2007) ه ٚ خىاتؼٖٛيضیٔ 

اس یػٟاْ تؼ يداس٘ذ، تاصدٜ آت يٚالؼ یٞا تیفؼاِ یك دػتىاسيت ػٛد اص عشيشيتٝ ٔذ

 >.11= آٚس٘ذ ذػت ٔيت ٞا  ش ؿشوتيتٝ ػا٘ؼثت  یتشٗ يیپا

وٝ تاصاس تٝ پشداختٙذ ای  ٔاِىا٘ٝ( پاداؽ)تشسػي صشف تٝ ( 2007)ٖ چٗ ٚ ٕٞىاسا 

داد وٝ تا اػتفادٜ اص ٔذيشيت ػٛد حؼاتذاسی ٚ يا ٔذيشيت ٚالؼي ػٛد ٘تیدٝ  ٞايي ٔي ؿشوت

ؿشوت تٛسع  8977ٞا  آٖ. وشد٘ذ ٌشاٖ ٘ضديه ٔي تیٙي تحّیُ ػّٕیات خٛد سا تٝ پیؾ

٘تايح ٘ـاٖ داد وٝ صشف تاصاس تشای . وشد٘ذ تشسػي 2006 -1987ٞای  ٘یٛيٛسن سا عي ػاَ

ٞايي ٚخٛد داسد وٝ تا اػتفادٜ اص ٔذيشيت ػٛد ٘تايح ػّٕیات ؿشوت سا تٝ  تٕاْ ؿشوت

ٞايي وٝ اص ٔذيشيت  ِیىٗ ايٗ پاداؽ تشای ؿشوت  وٙٙذ؛ ٌشاٖ ٘ضديه ٔي تیٙي تحّیُ پیؾ

 .>6=ياتذ  ٔیضاٖ يه ػْٛ واٞؾ ٔي تٝ ،وٙٙذ ٚالؼي ػٛد اػتفادٜ ٔي

تٙذی فشٚؽ داسايي ٚ دس٘تیدٝ ػٛد حاصُ اص آٖ  صٔاٖ يتشسػ  تٝ (1373) يوٛچى

؛ تا ٔـخص ؿٛد وٝ آيا ٔذيشاٖ تا پشداختػٙٛاٖ يىي اص اتضاسٞای ٕٞٛاسػاصی ػٛد  تٝ

ٞای  ػاص٘ذ؟ خأؼٝ آٔاسی تحمیك ؿأُ ؿشوت اػتفادٜ اص اتضاس ٔضتٛس ػٛد سا ٕٞٛاس ٔي

٘تايح تیاٍ٘ش آٖ . تٛد 1372تا  1363ٞای  اس تٟشاٖ دس ػاَؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاد پزيشفتٝ

 >.3=اػت  ٔٛلتي ػٛد سا ٕٞٛاس ٘ؼاختٝ تغییشات  ٞا، اػت وٝ ػٛد حاصُ اص فشٚؽ داسايي

ػٙٛاٖ  تٝ ئاِ یٞا ٙٝيٞا ٚ ٞض ييفشٚؽ داسا یتٙذ صٔاٖ ييؿٙاػا تٝ (1384) يسخـا٘

. پشداختتٟشاٖ تٛسع اٚساق تٟاداس ؿذٜ دس  شفتٝيپز یٞا ت ػٛد دس ؿشوتيشئذ یاتضاسٞا

ؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ دس دٚسٜ  شفتٝيپز یٞا ؿشوت ؿأُ كیتحم یخأؼٝ آٔاس

ٚ « ثاتت یٞا ييػٛد فشٚؽ داسا»ٗ یوٝ تاػت ح تیاٍ٘ش آٖ ي٘تا .تٛد 1381 تا 1378 يصٔا٘

 یداس يتثاط ٔؼٙاس« ثاتت یٞا يياص فشٚؽ داسا يػٛد ٘اؿ یات ٟٔٙایػٛد لثُ اص وؼش ٔاِ»

« ئاِ یٞا ٙٝيات ٚ ٞضیػٛد لثُ اص وؼش ٔاِ»ٚ « ئاِ یٞا ٙٝيٞض»ٗ یٗ تیٚخٛد داسد؛ ٕٞچٙ

 >.2=ٚخٛد داسد  یداس ياستثاط ٔثثت ٔؼٙ

 تحقیق یفزضیه ها

 :ؿذ يش عشاحيص یٞاٝ یات، فشضیادت يتا تشسػ
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 يتٚ فشٚؽ، تا تاصدٜ آ ي، ػٕٛٔیاداس یٞا ٙٝيك واٞؾ ٞضيت ػٛد اص عشيشئذ -1

 .داس داسد يٞا ساتغٝ ٔؼٙ ييداسا

٘مذ  یٞا اٖيٚ فشٚؽ تا خش ي، ػٕٛٔیاداس یٞا ٙٝيك واٞؾ ٞضيت ػٛد اص عشيشئذ -2

 .داس داسد يساتغٝ ٔؼٙ يآت ياتیػّٕ

تّٙذٔذت تا  یٞا يياص فشٚؽ داسا ي٘اؿ ياتیشػّٕیؾ ػٛد غيك افضايت ػٛد اص عشيشئذ -3

 .داس داسد يٞا ساتغٝ ٔؼٙ ييداسا يتاصدٜ آت

تّٙذٔذت تا  یٞا يياص فشٚؽ داسا ي٘اؿ ياتیشػّٕیؾ ػٛد غيك افضايت ػٛد اص عشيشيذٔ -4

 .داس داسد يساتغٝ ٔؼٙ يآت ياتی٘مذ ػّٕ یٞا اٖيخش

 .داس داسد يٞا ساتغٝ ٔؼٙ ييداسا ي، تا تاصدٜ آتؾ اص حذیذ تیتِٛك يت ػٛد اص عشيشئذ -5

داس  يساتغٝ ٔؼٙ يآت ياتیّٕ٘مذ ػ یٞا اٖيتا خش ،ؾ اص حذیذ تیتِٛك يت ػٛد اص عشيشئذ -6

 .داسد

 روش تحقیق

ٝ یؿأُ وّ يمات ٕٞثؼتٍیتحم. اػت يٚ ٕٞثؼتٍ یك حاضش اص ٘ٛع واستشدیتحم

ة ئختّف تا اػتفادٜ اص ضش یشٞایٗ ٔتغیؿٛد ساتغٝ ت ئ ياػت وٝ دس آٖ ػؼ يماتیتحم

 >.1=ٌشدد ٗ ییتؼ يٕٞثؼتٍ

تاصدٜ آتي تش ٞای ؿشوت  ؼاِیتاص عشيك دػتىاسی فت ػٛد يشيك اثش ٔذیٗ تحميدس ا 

ات یتا تٛخٝ تٝ ادت. ٌشفتلشاس  ئٛسد تشسػ ٞای ٘مذی ػّٕیاتي آتي ٞا ٚ خشياٖ داسايي

ٞای  اص عشيك دػتىاسی فؼاِیت ت ػٛديشيتٝ ٔذ ييٞا تٛاٖ ٌفت ؿشوت ئٛضٛع، ٔ

 :تاؿذ ٞا ٔصذاق داؿتٝ ش دس ٔٛسد آٖياص چٟاس ؿشط ص يىيپشداص٘ذ وٝ  ئ ؿشوت

 یشػادیصٛست غ صٙؼت تٝ یٞا ش ؿشوتيٞا ٘ؼثت تٝ ػا ك ٚ تٛػؼٝ آٖیتحم یٞا ٙٝيٞض -1

 .تالا تاؿذ یشػادیصٛست غ ٞا تٝ دٚسٜ آٖ یاتتذا ياتیػّٕ یٞا ييٗ ٚ خاِص داسايیپا

صٛست  صٙؼت تٝ یٞا ش ؿشوتيٞا ٘ؼثت تٝ ػا ٚ فشٚؽ آٖ ي، ػٕٛٔیاداس یٞا ٙٝيٞض -2

تالا  یشػادیصٛست غ ٞا تٝ دٚسٜ آٖ یاتتذا يتایػّٕ یٞا ييٗ ٚ خاِص داسايیپا یشػادیغ

 .تاؿذ
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 یٞا ش ؿشوتيٞا ٘ؼثت تٝ ػا تّٙذٔذت آٖ یٞا ييحاصُ اص فشٚؽ داسا ياتیشػّٕیػٛد غ -3

ٞا  دٚسٜ آٖ یاتتذا ياتیػّٕ یٞا ييٗ، خاِص داسایتالا؛ ٕٞچٙ یشػادیصٛست غ صٙؼت تٝ

 .تالا تاؿذ یشػادیصٛست غ تٝ

تالا ٚ  یشػادیصٛست غ صٙؼت تٝ یٞا ش ؿشوتيؼثت تٝ ػاٞا ٘ ذ آٖیتِٛ یٞا ٙٝيٞض -4

 .تالا تاؿذ یشػادیصٛست غ ٞا تٝ دٚسٜ آٖ یاتتذا ياتیػّٕ یٞا ييخاِص داسا

 یٞا ؿشوت ئاِ یٞا ك ٚ تٛػؼٝ اص صٛستیٙٝ تحميوٝ اػتخشاج ٞضٗ يتٛخٝ تٝ اتا 

 یخاس یٞا ٙٝيش ٞضيا ٔدضا اص ػايٚ تٛد   ؿذٜ يتّم یاٝ يا ػشٔاي)٘ثٛد ٕٔىٗ  یخأؼٝ آٔاس

 یٞا ٙٝياس ٞضیػٝ ٔؼ یشػادیٔٙظٛس ٔحاػثٝ ػغح غ تٝ. ؿذ٘ظش  اس صشفیٗ ٔؼي؛ اص ا(٘ثٛد

تّٙذٔذت ٚ  یٞا ييحاصُ اص فشٚؽ داسا ياتیشػّٕیٚ فشٚؽ، ػٛد غ ي، ػٕٛٔیاداس

 یمات ٌزؿتٝ ػٝ ٔذَ خٟت تشآٚسد ػغح ػادیوٕه تحم ذ، اتتذا تٝیتِٛ یٞا ٙٝيٞض

 :اص اػت ٘ظش ػثاست ٔٛسد یٞا ٔذَ. ذيٌشداب ٔزوٛس ا٘تخ یاسٞایٔؼ

 و فزوش ی، عمومیادار یها نهیهش یمدل بزآورد سطح عاد -1

 >:4= ذيٌشداػتفادٜ  (2003) ٗ تشآٚسد اص ٔذَ ا٘ذسػٗ ٚ ٕٞىاساٖيا٘داْ ا یتشا

Log(
1t

t

SGA

SGA
)= 0 + 1 log(

1t

t

S

S
)+

2

 Log(
1t

t

S

S
)*DDt 

+ 3 Log(
2

1





t

t

S

S
) + 4 Log(

2

1





t

t

S

S
)* DDt-1 +  t 

SGAt  ;فشٚؽ  ي، ػٕٛٔیاداس یٞا ٙٝيٞض ٚ 

St  ;شٚؽف 

DDt  ;یٞا ٗ ػاَیوٝ دسآٔذ فشٚؽ ت ياػت ٚ صٔا٘ یش ٔداصیه ٔتغي t  ٚt-1  واٞؾ

 .ٗ صٛست تشاتش صفش اػتيش ایه ٚ دس غياتذ تشاتش ي ئ

 یها ییحاصل اس فزوش دارا یاتیزعملیسود غ یمدل بزآورد سطح عاد -2

 بلندمدت

 >:9= فتٌشٔٛسد اػتفادٜ لشاس  (2005) يٗ تشآٚسد، ٔذَ ٌا٘يا٘داْ ا یتشا 

1t

t

A

GLA
= 

1

0

tA


+ 1

1t

t

A

PPESales
+ 2

1t

t

A

ISales
+ 3  

1



t

t

A

S
 + t  
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GLAt  ; یٞا یٌزاسٝ يضات ٚ ػشٔایآلات ٚ تدٟٗ یشٚؽ أٛاَ، ٔاؿاٖ حاصُ اص فيا صيػٛد 

 تّٙذٔذت

PPESalet  ;ضاتیآلات ٚ تدٟٗ یٔثّغ فشٚؽ أٛاَ، ٔاؿ 

ISalest  ;تّٙذٔذت یٞا یٌزاسٝ ئثّغ فشٚؽ ػشٔا 

 tS ; َفشٚؽ ػاt -  َفشٚؽ ػاt-1 

 د یتول یها نهیهش یمدل بزآورد سطح عاد -3

ىاس ت  (2003) یىٛصٚسيٚ سٚ (1996)چٛ ٚ ٕٞىاساٖ يٗ تشآٚسد، ٔذَ دياا٘داْ  یتشا

 >:7ٚ12= ؿذ ٌشفتٝ

1t

t

A

PROD
= 

1

0

tA


+ 1

1t

t

A

S
+ 2

1



t

t

A

S
+ 3

1

1





t

t

A

S
+   t 

PRODt  ;والا یشات دس ٔٛخٛییتغ+ فشٚؽ سفتٝ  یتٕاْ ؿذٜ والا یتٟا 

COGSt  ;فشٚؽ سفتٝ یتٕاْ ؿذٜ والا یتٟا 

INTt ;والا یٔٛخٛد( واٞؾ)ؾ يافضا 

St  ; فشٚؽ 

. ذيٌشد  يتّم یشػادیػٙٛاٖ ػغح غ  تٝ یػغٛح تشآٚسد ٚ يٗ اسلاْ ٚالؼیتفاٚت ت

ٗ تٝ يتش ٚ فشٚؽ اص ٔثثت ي، ػٕٛٔیاداس یٞا ٙٝياس ٞضیذػت آٔذٜ دس ٔؼت  یٞا تفاضُ

 یٞا ييحاصُ اص فشٚؽ داسا ياتیشػّٕیاس ػٛد غیٚ دس دٚ ٔؼ( ٗيتش یشػادیغ)ٗ يتش ئٙف

تٝ  ٔشتة ٚ ػپغ( ٗيتش یشػادیغ)ٗ يتش ٗ تٝ ٔثثتيتش يذ اص ٔٙفیتِٛ یٞا ٙٝيتّٙذٔذت ٚ ٞض

 ييٞا عثمٝ پٙدٓ تٝ ػٙٛاٖ ؿشوت یٞا ت ؿشوتيدس ٟ٘ا .ؿذٓ یتمؼ یثاً ٔؼاٚيپٙح دػتٝ تمش

 ياتیشػّٕیٚ فشٚؽ، ػٛد غ ي، ػٕٛٔیاداس یٞا ٙٝيٞض یاسٞایاص ٔؼ يىيوٝ ؿذ٘ذ   ؿٙاختٝ

 یٞا ش ؿشوتيٞا ٘ؼثت تٝ ػا ذ آٖیتِٛ یٞا ٙٝيتّٙذٔذت ٚ ٞض یٞا ييحاصُ اص فشٚؽ داسا

ت يشيدٜ اص ٔذاػتفا یاص فاوتٛسٞا يىيٗ يٚ تٙاتشا لشاس داؿتٗ ػغح يتش یشػادیصٙؼت دس غ

 .ػٛد سا داؿتٙذ

اػتفادٜ  يىشد ٔـاتٟيض اص سٚی٘ ياتیػّٕ یٞا ييخاِص داسا یشػادیٗ ػغح غییتؼ یشات

 ،ؽ ػاَ لثُٓ تش فشٚیدٚسٜ تمؼ یاتتذا ياتیػّٕ یٞا ييٗ ٔؼٙا وٝ اتتذا خاِص داساي؛ تٝ اؿذ
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ٚ ٞش ٞش صٙؼت  یدػت آٔذٜ تشا ٌاٜ اسلاْ تٝ آٖ. ذيٌشدػاَ ٔحاػثٝ ٞش ٞا دس  ؿشوت یتشا

ٗ ػغح خاِص يـتشیٗ تا تياٍ٘ش وٕتشیة تیوٝ تٝ تشت یثاً ٔؼاٚيتمش تٝ پٙح ٌشٜٚػاَ 

 ييٞا ؿشوتٌشٜٚ پٙدٓ  یٞا ت ؿشوتيدس ٟ٘ا .٘ذؿذٓ یتمؼ ،ٞؼتٙذ ياتیػّٕ یٞا ييداسا

صٙؼت دس  یٞا ش ؿشوتيٞا ٘ؼثت تٝ ػا آٖ ياتیػّٕ یٞا ييداسا وٝ خاِصٞؼتٙذ 

خٟت  یٔحذٚد حؼاتذاس یشيپز ا٘ؼغاف یداسا ،دٝیلشاس داسد؛ دس٘ت ٗ ػغحيتش یشػادیغ

ٞای  اص عشيك دػتىاسی فؼاِیت ت ػٛديشيُ تٝ ٔذيٚ تٕا تاؿٙذ ئ یت اللاْ تؼٟذيشئذ

 .داس٘ذ ؿشوت

پشداص٘ذ وٝ ػلاٜٚ تش  ئ ٞای ٚالؼي فؼاِیتدػتىاسی تٝ  ييٞا ات، ؿشوتیتشاػاع ادت

ٚ فشٚؽ، ػٛد  ي، ػٕٛٔیاداس یٞا ٙٝياس ٞضیاص ػٝ ٔؼ يىي تٛدٖ یشػادیدس ػغح غ

خاِص  ،ٞا ذ آٖیتِٛ یٞا ٙٝيتّٙذٔذت ٚ ٞض یٞا ييحاصُ اص فشٚؽ داسا ياتیشػّٕیغ

 >.9=تالا تاؿذ  یشػادیصٛست غ ض تٝیٞا ٘ دٚسٜ آٖ یاتتذا ياتیػّٕ یٞا ييداسا

ح يٚ ٘تا ذيٌشدش اػتفادٜ يص يٛ٘یسٌشػ یٞا اص ٔذَك، یٝ تحمیآصٖٔٛ ؿؾ فشض یتشا

 .ٌشفتُ لشاسیٝ ٚ تحّئٛسد تدض يثیتشو یٞا ٚ دادٜ Eviewsافضاس  ٘شْحاصُ تا اػتفادٜ اص 

 :1ٝیٔذَ آصٖٔٛ فشض

ROA t+i =    +  1LOGASSETt +  2BTMt +  3ROAt 

+ 4PORTACCt +  5RETURNt +  6 RM_SGA * 

Low_AccFlext      
 :2ٝیٔذَ آصٖٔٛ فشض

CFOt+i =    +  1LOGASSETt +  2BTMt +  3ROAt 

+ 4PORTACCt +  5RETURNt +  6 RM_SGA * 

Low_AccFlext      
 :3ٝیٔذَ آصٖٔٛ فشض

ROA t+i =    +  1LOGASSETt +  2BTMt +  3ROAt 

+ 4PORTACCt +  5RETURNt + 6 RM_GainA * 

Low_AccFlext      
 :4ٝیٔذَ آصٖٔٛ فشض
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CFOt+i =    +  1LOGASSETt +  2BTMt +  3ROAt 

+ 4PORTACCt +  5RETURNt + 6 RM_ GainA * 

Low_AccFlext      
 :5ٝیٔذَ آصٖٔٛ فشض

ROA t+i =    +  1LOGASSETt +  2BTMt +  3ROAt 

+ 4PORTACCt +  5RETURNt + 6 RM_PROD * 

Low_AccFlext      
 :6ٝیٔذَ آصٖٔٛ فشض

CFOt+i =    +  1LOGASSETt +  2BTMt +  3ROAt 

+ 4PORTACCt +  5RETURNt + 6 RM_ PROD * 

Low_AccFlext    
2  ٚ1  ;i 

ROAt+i  ;ش ٚاتؼتٝ یوٝ ٔتغٞا  تاصدٜ آتي داسايي)ٞا  ييوُ داسا/  شٔتشلثٝیػٛد لثُ اص اللاْ غ

 (.ك اػتیتحم

ROAt  ;ٞا تاصدٜ خاسی داسايي)ٞا  ييوُ داسا/  (ػٛد خاِص) شٔتشلثٝیُ اص اللاْ غػٛد لث 

 (.ك اػتیش وٙتشَ تحمیوٝ ٔتغ

CFO t+i  ;(ش ٚاتؼتٝیٔتغ) يآت ياتیػّٕ ی٘مذ یٞا اٖيخش 

LOGASSETt  ;(يش وٙتشِیٔتغ)ٞا  ييوُ داسا يؼیتٓ عثيٍِاس 

BTMt  ;ش یٔتغ)احثاٖ ػٟاْ اسصؽ تاصاس حمٛق ص/ حمٛق صاحثاٖ ػٟاْ  یاسصؽ دفتش

 (يوٙتشِ

PORTACCt  ;ٝيٗ اییتؼ یتشا. ك اػتیتحم يش وٙتشِیوٝ ٔتغ یاللاْ تؼٟذ یتٙذ ستث ٗ

ٞا سا ٔحاػثٝ ٚ  ؿشوت یاللاْ تؼٟذ (1991) ه ػاَ، اتتذا تا اػتفادٜ اص ٔذَ خٛ٘ضيػأُ دس 

؛ ٓيوشدٓ یتمؼ یثاً ٔؼاٚيٞا سا اص وٛچه تٝ تضسي ٔشتة ٚ ػپغ تٝ پٙح عثمٝ تمش آٖ

 .ٛدت یٗ ػغح اللاْ تؼٟذيـتشیٗ تا تياٍ٘ش وٕتشیة تیتشت وٝ عثمٝ اَٚ تا پٙدٓ تٝ یا ٌٛ٘ٝ تٝ

ٞؼتٙذ، صفش  یاللاْ تؼٟذ ػغح (حذاوثش)حذالُ  یوٝ داسا ييٞا ؿشوت یش تشایٗ ٔتغيا

ٗ صفش ٚ یت ياػیٞا ٔم  آٖ یض تا تٛخٝ تٝ ػغح اللاْ تؼٟذیٞا ٘ ش ؿشوتيػا یٚ تشا تٛد (هي)

 >.10=ؿذ ظش ٌشفتٝ ه دس٘ي
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 :>ٕٞاٖ ٔأخز=ذ يٌشداػتفادٜ ( 1991)اص ٔذَ خٛ٘ض  یشػادیغ یتشآٚسد اللاْ تؼٟذ یتشا    

1t

t

A

ACC
 = 0

1

1

tA
+ 1

1



t

tt

A

RECREV
+ 

1

2
t

t

A

PPE
 + t  

ACCt  ;ٞا ييوُ داسا/ ياتیػّٕ ی٘مذ یٞا اٖيخاِص خش یشٔتشلثٝ ٟٔٙایػٛد لثُ اص اللاْ غ 

At  ;ٞا ييوُ داسا 

     tREV ;شات دس فشٚؽییتغ 

tREC ;يافتٙيدس یٞا شات دس وُ حؼابییتغ 

PPEt  ;ضاتیآلات ٚ تدٟٗ یأٛاَ، ٔاؿ 

RETURN  ;ػٟاْ  یه ػاَ ؿأُ ػٛد ٘مذي یؿشوت تشا یٌزاسٝ يتاصدٜ ػشٔا +

 (يش وٙتشِیٔتغ)ػاَ  يٕت ػٟاْ عیشات لییتغ

RM * Low_AccFlext  ;یاسٞایه اص ٔؼيچٙا٘چٝ ٞش. ك اػتیش ٔؼتمُ تحمیٔتغ 

تّٙذٔذت  یٞا ييحاصُ اص فشٚؽ داسا ياتیشػّٕیٚ فشٚؽ، ػٛد غ ي، ػٕٛٔیاداس یٞا ٙٝيٞض

ٗ ػغح يتش یشػادیصٙؼت دس غ یٞا ش ؿشوتي٘ؼثت تٝ ػا يؿشوت یذ تشایتِٛ یٞا ٙٝيٚ ٞض

ٗ چٙا٘چٝ یٕٞچٙ. ؿذٗ صٛست ستثٝ صفش دادٜ يش ایٚ دس غ 1، تٝ آٖ ستثٝ تٛد( عثمٝ پٙدٓ)

صٙؼت دس  یٞا ش ؿشوتي٘ؼثت تٝ ػا يدٚسٜ ؿشوت یاتتذا ياتیػّٕ یٞا ييخاِص داسا

ٗ صٛست ستثٝ صفش تؼّك يش ایٚ دس غ 1آٖ ستثٝ  ، تٝٛدت( عثمٝ پٙدٓ)ٗ ػغح يتش یشػادیغ

 .ذيٖٛ اػتفادٜ ٌشدیدس فشَٔٛ سٌشػ وٝ ؿذه ي اي ٗ دٚ سلٓ، صفش ٚيحاصّضشب ا. ٌشفت

ؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس  شفتٝيپز یذیتِٛ یٞا ك، ؿشوتیٗ تحميا یخأؼٝ آٔاس

  شفتٝيپز یذیِتٛ یٞا اٖ ؿشوتیا٘تخاب ٕ٘ٛ٘ٝ اص ٔ .تٛد 1385 -1380 یٞا ػاَ يتٟشاٖ ع

 :شفتيزش ا٘داْ پيص یاسٞایٌشفتٗ ٔؼؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ تا دس ٘ظش 

 یتٙذ ٔختّف تٝ پٙح ٌشٜٚ عثمٝ یٞا ٞا دس تخؾ وٝ اعلاػات ؿشوتٗ يتا تٛخٝ تٝ ا -1

 .تاؿذ ؿشوت دس آٖ ٔا٘ذٜ 10ا٘تخاب ؿذ وٝ حذالُ  ي، صٙؼتذيٌشد

 .تاؿذ اٖ اػفٙذٔاٜيتٝ پا يوت ٔٙتٟؿش ياٖ ػاَ ٔاِيپا -2

 .تاؿذ ٘ذادٜ يش ػاَ ٔاِییغاِؼٝ تغؿشوت دس دٚسٜ ٔٛسد ٔ -3
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ٝ لاٖ٘ٛ یاصلاح 141ٜ ٗ ٔـَٕٛ ٔفاد ٔادیدٜ ٚ ٕٞچٙ اٖيدٚسٜ ٔٛسد ٔغاِؼٝ ص يؿشوت ع -4

 .ثاؿذتداست ٘

 .تاؿذ تٛسع ٔٙتمُ ٘ـذٜ يشسػٕیغ یٛؿشوت تٝ تاتّ يٕ٘اد ٔؼألات -5

 .تاؿذ  ه تاس دس ػاَ ٔؼأّٝ ؿذٜي حذالُ ؿشوت فؼاَ ٚ يٕ٘اد ٔؼألات -6

 .تاؿذ دٚسٜ ٔٛسد ٔغاِؼٝ دس دػتشع ؿشوت دس ياعلاػات ٔاِ -7

 ييایٕیغ ػاخت ٔٛاد ٚ ٔحصٛلات ؿيؿشوت دس صٙا 52دٝ دس ٔدٕٛع تؼذاد یدس٘ت

، یٝ ٔٛتٛسیُ ٘مّيٚ ٚػا( ؿشوت 18) یشفّضیغ يش ٔحصٛلات وا٘ي، ػاخت ػا(ؿشوت 23)

 . ٔا٘ذ يتال( ؿشوت 11)ّش يتشٓ یّش ٚ ٘يتش

 

 

 ها هیج حاصل اس آسمون فزضینتا

تٛدٖ ٔتغیشٞای ٚاتؼتٝ، ٕٞؼا٘ي  ٞای ٘شٔاَ ٔؼتّضْ تشلشاسی فشض  ٞا، ا٘داْ آصٖٔٛ فشضیٝ

دػت آٔذٜ، لاتّیت  ٚاسيا٘غ ٚ خٛدٕٞثؼتٍي اػت، صيشا دس صٛست ػذْ تشلشاسی، ٘تايح تٝ

 .ؿٛد ٞای غّظ ٔي اتىا ٘ذاس٘ذ ٚ ايٗ أش ٔٛخة اػتٙتاج

ٞای تحمیك  ٞای سٌشػیٖٛ، تٝ آصٖٔٛ فشضیٝ پغ اص اعٕیٙاٖ اص تشلشاسی فشض

٘تايح آصٖٔٛ . ؿذ ٞا ا٘داْ داس تٛدٖ ٔذَ ية، آصٖٔٛ ٔؼٙيؾ اص تشآٚسد ضشایپ .ؿذ پشداختٝ

 .تاؿذ ٔي( 1)ٍ٘اسٜ ؿٕاسٜ  ٞا تٝ ؿشح فشضیٝ

 ا٘غيُ ٚاسیتحّ .1ؿٕاسٜ  ٍ٘اسٜ                                            

ج آسمون ینتا

 ها هیفزض

  ج آسمونینتا

 مدل یدار یمعن
R2(درصد) ها هیفزض 

 t+1ٝ اَٚ دس ػاَ یفشض 24/75 داس اػت ئؼٙ ٝیسد فشض

 t+2ٝ اَٚ دس ػاَ یفشض 47/53 داس اػت ئؼٙ ٝیسد فشض

 t+1ٝ دْٚ دس ػاَ یفشض 88/62 داس اػت ئؼٙ ٝیسد فشض

 t+2ٝ دْٚ دس ػاَ یفشض 49/64 داس اػت ئؼٙ ٝیسد فشض

 t+1ٝ ػْٛ دس ػاَ یفشض 21/75 داس اػت ئؼٙ ٝیسد فشض
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 t+2ٝ ػْٛ دس ػاَ یفشض 52/53 داس اػت ئؼٙ ٝیسد فشض

 t+1ٝ چٟاسْ دس ػاَ یفشض 91/62 داس اػت ئؼٙ ٝیسد فشض

 t+2ٝ چٟاسْ دس ػاَ یفشض 19/64 داس اػت ئؼٙ ٝیسد فشض

 t+1ٝ پٙدٓ دس ػاَ یفشض 21/75 داس اػت ئؼٙ ٝیسد فشض

 t+2ٝ پٙدٓ دس ػاَ یفشض 55/53 داس اػت ئؼٙ ٝیسد فشض

 t+1ٝ ؿـٓ دس ػاَ یفشض 85/62 داس اػت ئؼٙ ٝیسد فشض

 t+2ٝ ؿـٓ دس ػاَ یفشض 19/64 داس اػت ئؼٙ ٝیسد فشض

 

 و پیشنهادها ینتیجه گیز

يك دػتىاسی اص عش ت ػٛديشيٗ ٔذیساتغٝ ت يك، تشسػیٗ تحميٞذف اص ا٘داْ ا 

ح ي٘تا. تٛد ٞای ٘مذی ػّٕیاتي آتي ٞا ٚ خشياٖ تاصدٜ آتي داساييٚ  ٞای ؿشوت فؼاِیت

واٞؾ  یت ػٛد تا اػتفادٜ اص اتضاسٞايشيوٝ ٔذٗ يشغٓ ایٗ ٔغاِؼٝ ٘ـاٖ داد، ػّيحاصُ اص ا

 یٞا ييحاصُ اص فشٚؽ داسا ياتیشػّٕیؾ ػٛد غيٚ فشٚؽ، افضا ي، ػٕٛٔیاداس یٞا ٙٝيٞض

ىٗ یشد، ِیٌ يلشاس ٔ يشا٘يا یٞا شاٖ ؿشوتئٛسد اػتفادٜ ٔذ ،ؾ اص حذیذ تیٚ تِٛتّٙذٔذت 

ٞا ٚ  تاصدٜ آتي داساييٚ  ٞای ؿشوت فؼاِیتدػتىاسی اص عشيك  ت ػٛديشيٗ ٔذیت

 .ٚخٛد ٘ذاسد یداس يساتغٝ ٔؼٙ ٞای ٘مذی ػّٕیاتي آتي خشياٖ

 :ؿٛد ٟاد ٔي٘تايح ايٗ تحمیك پیـٙ  ا٘داْ تحمیماتي تٝ ؿشح صيش دس ادأٝ

تش ػٛدٞای ٞای ٔٛسد تشسػي ايٗ پظٚٞؾ  اص عشيك سٚؽٔغاِؼٝ تأثیش ٔذيشيت ػٛد  (1

 .ٞا ػّٕیاتي آتي ؿشوت

تش ٞای ٔٛسد تشسػي ايٗ پظٚٞؾ  اص عشيك سٚؽتشسػي تأثیش ٔذيشيت ػٛد  (2

 .ٞا ٌزاساٖ اص عشيك ٔغاِؼٝ تاصدٜ آتي ػٟاْ ؿشوت ػشٔايٝ

اص عشيك دػتىاسی  اػتفادٜ اص ٔذيشيت ػٛدٞا تٝ  تشسػي ٔیضاٖ تٕايُ ٔذيشاٖ ؿشوت (3

 .دس ٔماتُ ٔذيشيت اللاْ تؼٟذی ٞای ؿشوت فؼاِیت
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