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 چکیذُ

دطزاظز. ثطای اًؼبم ایي دػٍّف  ٖولیبسی ٍ هحبفِٓ کبضی هی ّبی ییزاضادػٍّف حبيط ثِ ثطضؾی ضاثُِ ثیي ذبلم 

گرطزوٍضی   1390سب  1386ّبی  قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْطاى زض ثبظُ ظهبًی ؾبل قطکز دصیطفشِ  130ّبی  زازُ

ّبی سطکیجری سؼعیرِ ٍ سحلیرد قرسُ      یطُ هجشٌی ثط زازُچٌس هشغّبی ضگطؾیًَی  یطی هسلثکبض گٍ اظ ًٓط وهبضی ثب 

اؾرشابزُ قرسُ   ي سل گیرَلی ٍ ّربی  گیطی هحبفِٓ کبضی اظ هر  اؾز. زض دػٍّف حبيط ثطای سٗطیف ٖولیبسی ٍ اًساظُ

ؾرطهبیِ زض گرطزـ ٍ    ّربی  ییزاضای ذبلم  ٖولیبسی سحز زٍ ظیط هؼوَِٖ ّبی ییزاضااؾز. زض ایي سحقیق ذبلم 

ؾرطهبیِ زض   ّربی  یری زاضافطو ثط ایي ثَز کرِ ثریي ذربلم     قسُ اًس.ٖولیبسی غیط ػبضی زض ًٓط گطفشِ  ّبی ییزاضا

 زاضز.هحبفِٓ کبضی یک ضاثُِ هٌٗبزاض ٍػَز  ٍٖولیبسی غیط ػبضی  ّبی ییزاضا ّوچٌیيگطزـ ٍ هحبفِٓ کبضی ٍ 

ؾرطهبیِ زض گرطزـ ٍ هحبفٓرِ کربضی ٍ      ّربی  یری زاضاذبلم ثیي کِ  ثَز کِحبکی اظ وى دػٍّف ّبی سؼطثی  یبفشِ

ٖلاٍُ ثط ایي، ًشربیغ  . ٍ هٌای ٍػَز زاضزهٌٗبزاض ٖولیبسی غیط ػبضی ٍ هحبفِٓ کبضی یک  ّبی ییزاضاثیي ّوچٌیي 

 اّطم، ضقس ٍ ثبظزُ زاضایی ّب ثب هحبفِٓ کبضی یک ضاثُِ هٌٗبزاض ٍ هٌای ٍػَز زاضز. ًكبى هی زاز کِ ثیي 

 ّربی  یری زاضاؾطهبیِ زض گطزـ ٍ ذربلم   ّبی ییزاضاٖولیبسی، هحبفِٓ کبضی، ذبلم  ّبی ییزاضاذبلم : کلیذٍاطُ

 ٖولیبسی غیط ػبضی. 
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 هقذهِ

، اظ َطیق قیَُ ّبی ّب قطکززض ثبظاض ؾطهبیِ کكَضّبی هرشلف افطاز ٍ ًْبزّبی ثؿیبضی ّؿشٌس کِ ثِ اضظقیبثی 

ٖلوی  یّب ضٍـاظ  ّب قطکزکِ ثِ اضظقیبثی اٍضاق ثْبزاض ٍ  یهؤؾؿبسٍ ایي ضٍیِ ثِ سَؾِٗ  دطزاظًس یهگًَبگَى 

 ،ّب ذبًَازُوظهَى ٍ ذُب ثشَاى ؾطهبیِ گصاضی هُوئي ضا ثطای  یّب ضٍـسب ثِ زٍض اظ  اًؼبهس یه دطزاظًس یه ،هُطح

 یيسط هْنهبلی یکی اظ  یّب نَضرثیوِ ٍ ؾبیط ًْبزّبی ؾطهبیِ گصاض فطاّن ؾبذز. چَى  یّب قطکز ،ّب ثبًک

َؾٍ ؾْبهساضاى ٍ ؾبیط شیٌاٗبى قطکز هَضز اؾشابزُ قطاض ، سثبقس یههجبًی اًشكبض اَلاٖبر زاذد قطکز 

هبلی ٍ ؾطهبیِ گصاضی،  یيسأهاذیط ثب سَؾِٗ ثبظاضّبی هبلی ثِ ٌَٖاى گعیٌِ ًرؿز  یّب ؾبلزض َی . گیطز یه

ؾطهبیِ دصیط ًیع هَضز سحقیق ثؿیبضی قطاض گطفشٌس. زض ٖیي حبل کِ سوطکع هحققیي  یّب قطکزاضظیبثی  یّب ضٍـ

، ثطذی اظ هحققیي زض ایي ثبقس یهثط ضٍی اؾشابزُ اظ زازُ ّبی حؿبثساضی قطکز ػْز سٗییي اضظـ قطکز 

هبلی هٌشكط قسُ ٍ هیعاى وى اَویٌبى حبند کٌٌس. زلید وى ضا  یّب نَضرقسًس کِ ثِ ٍاقٕ ثیٌی  سط یقزقهَئَ 

هبلی سَؾٍ اهَض هبلی ٍ ثط دبیِ اَلاٖبر اضائِ قسُ سَؾٍ قطکز سْیِ  یّب نَضرزض ایي زاًؿز کِ  سَاى یه

ٍ اظ ایي ضٍ اٖوبل ًٓط هسیطاى زض وى اهکبى دصیط اؾز. ٖلاٍُ ثط ایي ّوَاضُ سلاـ هحققیي ایي اؾز کِ  قَز یه

ًَیٌی ًیع اثسأ قسُ کِ اظ  یّب ضٍـزض ثبظاضّبی ؾطهبیِ هرشلف زؾز یبثٌس ٍ  ّب قطکزثِ ثْشطیي قیَُ اضظقیبثی 

، هبظاز ؾَز اضظقیبثی هسل ثط یب ٍ ،ؾَز کطزى ای ؾطهبیِ هسل ،ؾْبم ؾَز سٌعید ثِ هسل سَاى یه وى ػولِ

ثب  ّب ضٍـاضظـ افعٍزُ ثبظاض ٍ هسل سٌعید ؾَز ًقسی اقبضُ کطز کِ سوبهی ایي  ،اضظـ افعٍزُ اقشهبزی یّب هسل

ظیط اضظـ ثبظاض دطزاذشِ ٍ ؾطهبیِ گصاضاى ضا ثساى ؾَ  یّب قطکزکِ ثشَاًٌس ثِ قٌبؾبیی  اًس قسُایي ّسف اثسأ 

 سطغیت ًوبیٌس.

ؾْبم قطکز  یثبظزُ وسکِ اٍلی زض دیف ثیٌی  دطزاظز یهزٍ هشغیط ثیي حقیقی کِ دیف ضٍ زاضیس ثِ ثطضؾی ضاثُِ س

کبضثطز فطاٍاًی زاضز ٍ زٍهی ثِ هیعاى سلاـ هسیطاى ؾبظهبى زض سغییط قطایٍ قطکز زض شّي ؾطهبیِ گصاضاى ٍ 
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. ًٓط هحقق ایي اؾز کِ سسٍیي فطيیِ ای ضٍز یهشیٌاٗبى ٍ ّوچٌیي اًؼبم اقساهبسی زض ػْز هسیطیز ؾَز ثکبض 

وهبضی ثِ ًشبیؼی ثیبًؼبهس کِ  ّبی یدسحلدؽ اظ اًؼبم  سَاًس یهزض ػْز ثطضؾی ٍػَز ضاثُِ ثیي ایي زٍ هشغیط 

ٍ يوٌبً چَى اهکبى زاضز  ،زاقشِ ثبقس یطقطکز سأطضٍی دیف ثیٌی وسی ثبظزُ قطکز ٍ هحبفِٓ کبضی حؿبثساضی 

ًكبى  1ذبلم ٖولیبسی ّبی )هشغیط زاضایی هبلی کِ ثط ٖولکطز وسی قطکز هَطط اؾز یّب نَضر سغییطاسی زض اقلام

ثب  سَاى یهگصاض ثبقس؛ اظ ایي ضٍ  یطقطکز سأط( زض ضفشبض هسیطاى زض ظهیٌِ سْیِ اَلاٖبر هبلی ثبقس یهزٌّسُ وى 

 دی ثطز.وسی  یّب قًبٍرثِ ٍػَز ٍ یب ٖسم ٍػَز چٌیي ضاثُِ ای ػْز  ّب یثطضؾاًؼبم 

 ّبی ییاَضؾ ذبَط ثِ اذیط یّب ؾبل زض کِ اؾز ّب قطکز هبلی گعاضقگطی هْن ّبی یػگیٍ اظ یکی کبضی هحبفِٓ

 هحبفِٓ اظ سٗطیای اضائِ زض. اؾز کطزُ ػلت ذَز ؾَی ضا ثِ ظیبزی سَػِ ثعضگی زض وهطیکب، یّب قطکز زض هبلی

 اؾز ٖجبضر کبضی هحبفِٓ وًبى ًٓط اظ. کطز ضػَٔ( 1987) ي اؾکَؾ ٍ اؾویز گاشِ ثِ سَاى یه حؿبثساضی کبضی

 زضوهسّب ٍ ّب ییزاضا کوشط اضائِ ثِ ًْبیز زض کِ اَویٌبى ٖسم قطایٍ سحز حؿبثساضی ضاّکبض یک اًشربة اظ

 هحبفِٓ کِ گطزز یه هكرم سٗطیف ایي زض. ثبقس زاقشِ ؾْبم نبحجبى حقَق ثط ضا هظجز اطط کوشطیي ٍ ثیبًؼبهس

 ثطای قطکز هسیطیز ًٓط هَضز کبضی هحبفِٓ ؾیبؾز اظ اَلأ ٍ زاضز ثؿیبض یطسأط یٌاٗبىش سهویوبر ثط کبضی

 اؾشقجبل حؿبثساضی اَلاٖبر زض ظیبز کبضی هحبفِٓ اظ قطکز ثِ زٌّسگبى اٖشجبض. ثبقس یه هْن ثؿیبض شیٌاٗبى

 یبز قطکز وسی اٖلاهی ثبظزّی ثط گصاض یطسأط قبذهی ٌَٖاى ثِ وى اظ ًْبزی گصاضاى ؾطهبیِ زیگط ؾَی اظ ٍ کطزُ

 .کٌٌس یه اؾشابزُ یکبض هحبفِٓ هُلَة ؾُح سٗییي زض اّطهی ٌَٖاى ثِ وى ثط گصاض یطسأط َٖاهد اظ ٍ کٌٌس یه

کِ ٖلاٍُ ثط سٗییي قبذم  اًس ًوَزُاًؼبم قسُ زض ایطاى ٍ ذبضع اظ کكَض، هحققبى سلاـ ثؿیبضی  ّبی یثطضؾزض 

ثٌبثطایي ٍػَز ضاثُِ ثیي هحبفِٓ  ،َٖاهلی ضا کِ زض سٗییي هیعاى وى هَططًس ضا ًیع هكرم کٌٌس ،هحبفِٓ کبضی

ؾُح زاضایی ؾطهبیِ هَئَ هَضز ثطضؾی زض ایي سحقیق ثطگعیسُ قسُ اؾز.  ،ٖولیبسی ّبی ییزاضاذبلم کبضی ٍ 

ثیٌی  دیف اظ قسضر ثٌبثطایي، هوکي اؾز قَز، اؾشابزُ زضوهس ثِ ٌَٖاى یک اًساظُ اظ کیایز سَاًس یهای ذبلم 

 اؾشسلال کطزًس کًِیع ( 2004ّیطقلایط ٍ ّوکبضاًف ) کِ یثِ ََض ثبقس هٌس ثْطُ قطکز ثطای ٖولکطز

ثبلا قبذهی اظ گطایف ثِ افعایف زض ؾَززّی ػبضی ثَزُ ٍ ثٗیس اؾز زلیلی ثطای  ّبی ذبلم ٖولیبسی زاضایی
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ثط ضٍی سهویوبر ثؿیبضی اظ هسیطاى قطکز زض ظهیٌِ  سَاًس یهس ٍ اظ ایي ضٍ ؾطهبیِ گصاضاى ثلٌس هسر زاقشِ ثبق

  گصاض ثبقس. یطسأطگعاضقگطی هبلی 

 ثیبى هسئلِ 1-1

ثِ ذبَط  طیّبی اذ ؾبل َیّب اؾز کِ  قطکز ی زضهْن گعاضقگطی هبل ّبی یػگیاظ ٍ یکیهحبفِٓ کبضی 

ذَز  یثِ ؾَ ثؿیبضی اظ هحققیي ضقشِ هبلی ضا، سَػِ زض وهطیکبهبًٌس اًطٍى  ییّب زض قطکز یهبل ّبی ییضؾَا

( ضػَٔ  1987ٍ اؾکَؾي )  زیاؾوِ سَاى ثِ گاش یه یحؿبثساض یکبض اظ هحبفِٓ یایػلت کطزُ اؾز. زض اضائِ سٗط

کِ زض  ٌبىیٖسم اَو ٍیضاّکبض حؿبثساضی سحز قطا کیهحبفِٓ کبضی ٖجبضر اؾز اظ اًشربة  ّب وى. اظ ًٓط زکط

اطط هظجز ضا ثط حقَق نبحجبى ؾْبم زاقشِ ثبقس.  يیٍ کوشط بًؼبهسیٍ زضوهسّب ث ّب ییزاضائِ کوشط ثِ اضا زیًْب

 ِیؾطهب گطیز یاؾشقجبل کطزُ ٍ اظ ؾَ یزض اَلاٖبر حؿبثساض بزیظ یاٖشجبض زٌّسگبى ثِ قطکز اظ هحبفِٓ کبض

گصاض  یطسأطٍ اظ َٖاهد  کٌٌس یه بزیقطکز  یوس یاٖلاه یگصاض ثط ثبظزّ یطسأط یاظ وى ثِ ٌَٖاى قبذه یگصاضاى ًْبز

هحبفِٓ ثبیس سَػِ زاقز کِ  .کٌٌس یه ؾشابزُا یؾُح هُلَة هحبفِٓ کبض يییزض سٗ یثط وى ثِ ٌَٖاى اّطه

 فیؾَزی ضا د چیّ»: کٌس یه بىیکِ ث ثبقس 1997ل ثبؾَ زض ؾب یّوبى هظبل ؾٌش سَاًس یه یافطاَ بىیکبضی زض ث

 «.کي یٌیث فیضا د ّب یبىظًکي، اهب ّوِ  یٌیث

افعایف یبثس ٍ  ّب قطکزهرشلف ػْبى هٌؼط ثِ وى قسُ کِ ًیبظ ثِ افكبگطی زض  یزض کكَضّب یهبل یؾِٗ ثبظاضّبسَ

 ِیاظ ؾطهب یهرشلا یّب گطٍُکِ  سٌَٔ ٍ دیچیسگی ثیكشطی یبثس ٍ اظ ایي ضٍ شیٌاٗبى ثؿیبضی ّب قطکزهبلی  یيسأه

ذَاٌّس زاقز. اظ  ّب قطکزًیبظ ثِ اَلاٖبر هبلی  ٍػَُ ًقس وسی ی ػطیبىٌیث فید ثطای زٌّس یهضا سكکید  گصاضاى

 یّب قطکزی، گصاض ِیؾطهب یّب نٌسٍق ،یگصاض ِیهكبٍض ؾطهب یّب قطکز، ّب ذبًَازُػولِ ایي شیٌاٗبى ٖلاٍُ ثط 

سًبز هٌبفٕ ثیي هسیطاى قطکز ٍ شیٌاٗبى وى ّوَاضُ ثبٖض قسُ . ثبقٌس یه یثبظًكؿشگ یّب نٌسٍقٍ  ثیوِ

ًْبزّبی ًبْط ثط ثبظاض ؾطهبیِ زؾز ثِ سسٍیي قَاًیٌی ػْز کبّف اططار ًبقی اظ ایي سًبز ظزُ ٍ ّوعهبى 

ثیكشط  سَاى یهضا  ّب قطکزچگًَِ افكبگطی حؿبثساضی زض  زّس یهکِ ًكبى  اًس زازُهحققیي ًیع سحقیقبسی اًؼبم 

 ٍ کبضایی ثبظاض ضا افعایف زاز.  کطزُ

هرشلف هُطح زض ثیي  یّب قبذمزاضز  یطسأطزض ثیي َٖاهلی کِ ثط هیعاى هحبفِٓ کبضی حؿبثساضی  ،اظ ؾَیی زیگط

 ّبی ییزاضا. سحقیقبر دیكیي اًؼبم قسُ ًكبى زازًس کِ ثبقس یهوسی ک ثبظزُ ٍ ضیؿ ،اٖشجبض زٌّسگبى ٍ شیٌاٗبى
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کِ غاًگ ٍ ّوکبضاًف زض  یقیزض سحقزض سجییي ثبظزّی ٍ ضیؿک وسی قطکز زاضًس.  ذبلم ٖولیبسی ًقف هْوی ضا

اظ ٖولکطز  یقَ یهٌا یٌیث فید کی، ؾطهبیِ ای ّبی ییزاضاذبلم اًؼبم زازًس ًكبى زازًس کِ ؾُح  2004ؾبل 

 یبفشٌیزض یّب حؿبةکبلا ٍ  ی، کِ فبقس هَػَزؾطهبیِ ای ّبی ییزاضاذبلم . اًشربة ؾُح زّس یهقطکز ضا اضائِ 

 ِیؾطهب ییؾُح زاضا گط،یز ی. اظ ؾَثطز یهثبلا  یثب حاّ زضوهس ٖولکطز ػبض ُِضا زض ضاث یسّبسطز ثبقس یه یػبض

 یٌیث فیقسضر د هوکي اؾز اظ ي،یاؾشابزُ قَز، ثٌبثطا زضوهس زیایاًساظُ اظ ک کیثِ ٌَٖاى  سَاًس یهذبلم  یا

  ثبقس.  هٌس ثْطُٖولکطز قطکز  یثطا

ثب سَػِ ثِ هَاضز هصکَض هؿئلِ هَضز ثطضؾی زض ایي سحقیق سٗییي قیَُ ّبی هرشلف دیف ثیٌی قطایٍ وسی 

کِ  ثبقس یه، قًَس یهقطکز ثط ضٍی سهویوبر هطثٌَ ثِ ؾیبؾز هحبفِٓ کبضی کِ سَؾٍ هسیطیز قطکز اسربش 

قف هحَضی ضا ذَاّس زاقز. اظ ذبلم ٖولیبسی ثب سَػِ ثِ قسضر دیف ثیٌی ذَز ً ّبی ییزاضازض ایي ثیي قبذم 

ٍ ثب سٗطیف  گطزز یهایي ضٍ زض ایي سحقیق کكف ضاثُِ هصکَض ٍ هیعاى وى ثِ ٌَٖاى هؿئلِ انلی سحقیق هُطح 

کِ ضاّکبضّبی سغییط ّط یک اظ َٖاهد فَق زض  گطزز یهسلاـ  ٖولیبسی ّبی ییزاضاذبلم هرشلف اظ  یّب قبذم

 اض ایطاى هكرم گطزز.حبيط زض ثَضؼ اٍضاق ثْبز یّب قطکزثیي 

 پظٍّصاّذاف  2-1

حؿبثساضی  یّب اًشربةاًشربة هٗیبضی اظ ثیي  ،یکی اظ سٗبضیف زقیق ٍ سكطیحی اظ هحبفِٓ کبضی ٖجبضر اؾز اظ

کِ هٌؼط ثِ حساقد ؾَز اًجبقشِ گعاضـ قسُ سَؾٍ قطکز، اظ َطیق قٌبؾبیی کٌسسط زضوهسّب قَز کِ ایي 

ذبلم کِ َٖاهد هطسجٍ ثب  ضٍز یه( اضائِ قسُ اؾز. ثب اًؼبم ایي سحقیق اًشٓبض 2003سٗطیف سَؾٍ ٍاسؽ )

ثب سَػِ ثِ قسضر . بزاض زاضًس هكرم گطزًسکِ ثب هیعاى هحبفِٓ کبضی حؿبثساضی ضاثُِ هٌٗ ٖولیبسی ّبی ییزاضا

های عملیاتی خالص دارایی یٌیث یفد
اظ ثبظزّی وسی ؾْبم )کِ زض سحقیقبر دیكیي زض ثبظاض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  1

ثط ضٍی هحبفِٓ کبضی  ّبی ذبلم ٖولیبسی زاضایی یّب قبذم ضٍز یهایطاى ًیع هَضز ثطضؾی قطاض گطفشٌس( اًشٓبض 

ذبلم ٖولیبسی ضا ًیع ضٍقي ؾبظز.  ّبی ییزاضاحؿبثساضی اطط گصاقشِ ٍ ؾُح افكبگطی ؾبظهبى هَضز قجَل ثب ؾُح 

ایطاًی ضا زض ضاثُِ ثب اسربش ًَٔ ؾیبؾز هحبفِٓ کبضی دؽ اظ دیف ثیٌی  یّب قطکزایي سحقیق زیسگبُ هسیطاى 
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قسى ًشبیغ سحقیق  سط یقزقضا هكرم ذَاّس کطز. ّوچٌیي ثطای  وسی قطکز ّبی یزفٗبلٍيٗیز ضًٍق یب ضکَز 

ثط هحبفِٓ  ّبی ذبلم ٖولیبسی زاضاییّط یک اظ َٖاهد  یطسأطدطزاذشِ ٍ  ّبی ذبلم ٖولیبسی زاضاییثِ ساکیک 

 .قًَس یهکبضی حؿبثساضی هكرم 

 پظٍّص اّویت ٍ ضشٍست 1 -3

، ؾطهبیِ ای ّبی ییزاضاذبلم اًؼبم زازًس ًكبى زازًس کِ ؾُح  2004کِ غاًگ ٍ ّوکبضاًف زض ؾبل  یقیزض سحق

زض نَضسی کِ چٌیي ضًٍسی زض ٖولکطز قطکز ثِ  .زّس یهاظ ٖولکطز قطکز ضا اضائِ  یقَ یهٌا یٌیث فید کی

ػْز ًوبیف ٖولکطز ذَز ضفشبض ٍیػُ ای ضا اًشربة کٌٌس. ثب سَػِ ثِ ایٌکِ اظ  ّب قطکز ضٍز یهٍقَٔ ثذیًَسز اًشٓبض 

دیف ثیٌی قَی اظ ٖولکطز وسی  ّبی ذبلم ٖولیبسی زاضایییک ؾَ زض سحقیقبر دیكیي ًكبى زازُ قسُ اؾز کِ 

 ولیبسیّبی ذبلم ٖ زاضایی ( اؾشسلال کطزًس ک2004ٍِ ّوکبضاًف ) طیطقلایّثطای ًوًَِ  زّس یهقطکز ثسؾز 

گصاضاى ثلٌس هسر  ِیؾطهب یثطا یلیاؾز زل سیثَزُ ٍ ثٗ یػبض یزض ؾَززّ فیثِ افعا فیاظ گطا یقبذه ثبلا

. اظ ؾَی زیگط ثط اؾبؼ ًٓطیِ ٖسم سقبضى اَلاٖبر، هسیطاى قطکز اظ هیعاى اَلاٖبر ثیكشطی ًؿجز زاقشِ ثبقس

هیعاى هحبفِٓ کبضی هكرهی ضا ثکبض  ّب زاًؿشِي ثَزُ ٍ ثط اؾبؼ ای هٌس ثْطُثِ ؾْبهساضاى زض ضاثُِ ثب قطکز 

قکبف اَلاٖبسی هَػَز ثیي هسیطاى ٍ ؾْبهساضاى ضا اظ ثیي  ّبی ذبلم ٖولیبسی زاضایی ضٍز یه، لصا اًشٓبض گیطًس یه

 گیطز یهثطزُ ٍ ثشَاى ثط اؾبؼ وى ثِ دیف ثیٌی هحبفِٓ کبضی دطزاذز. اّویز هؿئلِ هَضز ثطضؾی اظ ایٌؼب ضیكِ 

ّی اظ اَلاٖبر زض زؾشطؼ هسیطاى قطکز ثطای ثؿیبضی اظ ؾْبهساضاى هوکي ًجَزُ ٍ ٍػَز ایي ٖسم سقبضى کِ وگب

. اظ ایي ضٍ اَلأ اظ هیعاى هحبفِٓ کٌس یههبلی اضائِ قسُ ضا ًیع ثیكشط  یّب نَضراَلاٖبسی اسکبی شیٌاٗبى ثِ 

ثیي ثطزُ ٍ زٍضًوبی فٗبلیز قطکز ضا  ٖسم سقبضى اَلاٖبسی ضا اظ سَاًس یهکبضی اًشربة قسُ سَؾٍ هسیطاى 

 یّب نَضرهكرم ؾبظز ٍ ّوچٌیي ضًٍس فٗبلیز قطکز ثشَاًس هیعاى اسکب ثِ ؾَزّب ٍ ّعیٌِ ّبی اضائِ قسُ زض 

 هبلی ضا هكرم گطزاًس. 

ٖبهلی  سَاًس یهٍ ثٌبثطایي  اؾشابزُ قَز، زضوهس زیایاظ ک هٗیبضیثِ ٌَٖاى  سَاًس یه یا ِیؾطهب ییزاضا ذبلم ؾُح

َٖاهد ثط  ّبی ذبلم ٖولیبسی زاضایی یطسأط ٌِیزض ظه سٗییي کٌٌسُ زض هیعاى ؾیبؾز افكبگطی زض حؿبثساضی ثبقس.

زض  طیًَٔ سٗج يی. چٌسزاضز ٍػَز ضاثُِ يیزض ضاثُِ ثب هٌُق ا یبزیظ یّب ثحض عی، ٌَّظ ًهطسجٍ ثب هسیطیز قطکز

ضا  یفطنز َلج ثط اؾبؼ یزضوهس زیطیهس ،یثط حؿبثساض یهجشٌ طیساؿ کیاضائِ قَز.  سَاًس یههٌُق  يیضاثُِ ثب ا
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قَز.  طیساؿزضوهس افعایكی  زیطیثِ ٌَٖاى هس سَاًس یهثبلا  ّبی ذبلم ٖولیبسی زاضاییکِ زض وى  کٌس یه ًجبلز

ًكبى زّس ٍ ضا  یبفشٌیزض یّب حؿبةثبلا هوکي اؾز کِ ؾَُح ثبلا اظ  ّبی ذبلم ٖولیبسی زاضاییي ّوچٌی

کٌٌسُ  یيسأهثِ هكشطیبى ضا ثِ ّوطاُ زاقشِ ثبقس اهب حؿبؾیز هؿئلِ زض ظهیٌِ ًْبزّبی  یاٖشجبض زّی زض سغییطاس

 يی. زض اضا زاضًس ّب قطکزکِ ثیكشطیي هیعاى اؾشابزُ اظ اَلاٖبر هٌشكطُ حؿبثساضی  ثبقس یه ّب قطکزهبلی 

ّبی ذبلم  زاضایی یگصاض یطسأطدؽ اظ اطجبر  یضٍ يیٍ اظ ا قَز یههٌُق احؿبؼ  يیا يییدػٍّف يطٍضر سٗ

 ضاثُِ وقکبض گطزز. يیٍػَز ا دیکِ زل قَز یهسلاـ  ،هحبفِٓ کبضی زض حؿبثساضی یثط ضٍ ٖولیبسی

 پظٍّص سؤالات 4-1

 ثِ قطح ظیط اؾز:انلی  دطؾفیک  ثط دػٍّف حبيط هكشودثب سَػِ ثِ هؿئلِ دػٍّف، 

ٍ هحبفِٓ کبضی حؿبثساضی زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْطاى ضاثُِ  ٖولیبسی ّبی ییزاضاذبلم دطؾف انلی: ویب ثیي 

 هٌٗبزاضی ٍػَز زاضز؟

 زض دػٍّف ػبضی ًیبظهٌس دبؾرگَیی ثِ دطؾف فطٖی ظیط ّؿشین:ٌَٓض یبفشي دبؾد دطؾف انلی فَق، ثِ ه

1ّبی ؾطهبیِ زض گطزـ ذبلم زاضایی ویب ثیي: اٍل فطٖی  دطؾف
ضاثُِ  ،حؿبثساضی قطکزٍ ؾُح هحبفِٓ کبضی  

 ٍػَز زاضز؟هٌٗی زاض 

2ّبی ٖولیبسی غیط ػبضی ذبلم زاضایی ویب ثیيفطٖی زٍم:   دطؾف
ضاثُِ  ،ٍ ؾُح هحبفِٓ کبضی حؿبثساضی قطکز 

  ٍػَز زاضز؟هٌٗی زاض 

 ّب فشضیِ 5-1

 :گطزز ثِ قطح ظیط اضائِ هی ّبیی ، فطيیِدػٍّف ّبی ثب سَػِ ثِ دطؾف

 زاض ٍػَز زاضز.  ّبی ٖولیبسی ٍ قبذم هحبفِٓ کبضی یک ضاثُِ هٌٗی زاضایی ثیي ذبلمفشضیِ اصلی: 

زاض ٍػرَز   ٍ قبذم هحبفِٓ کبضی یرک ضاثُرِ هٌٗری    ّبی ؾطهبیِ زض گطزـ ذبلم زاضاییثیي  فشضیِ فشػی اٍل:

 زاضز. 

زاضی  ٖولیبسی غیط ػبضی ٍ قربذم هحبفٓرِ کربضی یرک ضاثُرِ هٌٗری       ّبی ییزاضام لثیي ذب فشضیِ فشػی دٍم:

 ٍػَز زاضز. 

                                                

1 . Net Working Capital Assets (NWCA)  
2 . Net Non Current Operating Assets ( NNCOA) 
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 پظٍّص ضٌبسی سٍش 6-1

 ضٍػَز زاضز کِ ّط یک هشٌبؾت ثب هَئَ هَضز ثطضؾی ٍ هبّیز ظهیٌِ سحقیق ز ّبی هرشلای ثطای دػٍّف ضٍـ

 هبّیز ٍ ظهیٌِ سحقیق،ّبی سحقیق ثِ  ّبی ٖلَم اًؿبًی اضظقوٌس اؾز. اؾشابزُ اظ ّط یک اظ ضٍـ دػٍّف

 گیطی ٍ هیعاى احؿبؼ هؿئَلیز هحقق زض هقبثد ًشبیغ ٍ اّساف سحقیق ثؿشگی زاضز. ّبی لاظم ثطای ًشیؼِ فٗبلیز

ًوًَِ اؾز کِ  یّب قطکزٖولیبسی زض یک زؾشِ ایي دػٍّف ثِ زًجبل ثطضؾی هیعاى ّوجؿشگی ثیي هشغیطّبی 

زض هشغیطّب ثِ  یکبض زؾزقهس  ٍ ثب سَػِ ثِ ایٌکِ هحقق ثبقس یهسبضیری )دؽ ضٍیسازی(  ّب وىًَٔ زازُ ّبی 

 )سحقیقبر وظهبیف ٍ قجِ وظهبیف(، زض ًشیؼِ ًَٔ ضٍـ سحقیق هبًساضز ػْز ؾٌؼف وطبض وى ضٍی هشغیط زیگط 

ثِ ٖجبضر زیگط، زض ایي سحقیق ثِ ثطضؾی ٍػَز ضاثُِ ٍ ّوجؿشگی ثیي هشغیطّب اظ . ثبقس ّوجؿشگی هی -سَنیای

قَز. ثِ زلید هكبّسُ ٍ . ثٌبثطایي، سحقیق حبيط اظ ػولِ سحقیقبر ٖلی ًیع سلقی هیدطزاظین یهطؾیَى َطیق ضگ

اؾز. اظ ًٓط سئَضیک ایي سحقیق ػعء سحقیقبر اطجبسی  ییاؾشقطا، اظ ًٓط اؾشسلال ایي سحقیق ّب وىسٗوین ًشبیغ 

 گیطز.حؿبثساضی قطاض هی

 پظٍّصهذل  7-1

ی فطٖی اؾز کِ ّط  فطيیِ زٍانلی ذَز هكشود ثط  ِ فطيیایي انلی اؾز.  ِ فطيی یکدػٍّف حبيط هكشود ثط 

. ثِ هٌَٓض ی انلی زض نسز وظهَى وى اؾز کٌٌس کِ فطيیِ ّبی فطٖی ثركی اظ ّسفی ضا سأهیي هی یک اظ فطيیِ

ػَضػیب ٍ ( ٍ 2006) 1ّبی وؾشبهی ٍ سٍَض ثط اؾبؼ دػٍّفی ظیط  ضاثُِ ٍ زٍمل ٍفطٖی اّبی   وظهَى فطيیِ

ّبی  ٍ ذبلم زاضاییّبی ؾطهبیِ زض گطزـ  گطزیسُ اؾز کِ زض وى ذبلم زاضاییز ثطوٍض (2011) 2ّوکبضاى

هؿشقد ٍ قبذم هحبفِٓ کبضی هشغیط ٍاثؿشِ ثَزُ ٍ هشغیطّبی اًساظُ، اّطم هبلی،  ّبیهشغیط ٖولیبسی غیط ػبضی

  .هشغیطّبی کٌشطلی ّؿشٌس ٌَٖاىثِ ّب  ًطخ ثبظزُ زاضایی ضقس، اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفشطی ٍ

1 2 3 4 5

6 7

it it it it it it

it it

CONSER NWCA NNCOA SIZE LEV GROWTH

MBV ROA

     

  

     

           
 

 کِ زض وى:  

                                                

1 . Astami & Tower  
2 . Georgios 

 (1-1هٗبزلِ )
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itCONSER  قطکز ٖجبضر اؾز اظ قبذم هحبفِٓ کبضیi  زض ؾبلt؛ 

itNNCOA قرطکز  ( کِ ثط کد زاضایی ّب سقؿین قسُ اؾرز ) ّبی ٖولیبسی غیط ػبضی ٖجبضر اؾز اظ ذبلم زاضایی

i  زض ؾبلt؛ 

itNWCA  قرطکز  ( کِ ثط کد زاضایی ّب سقؿین قرسُ اؾرز  ـ )ّبی ؾطهبیِ زض گطز ذبلم زاضاییٖجبضر اؾز اظi 

 ؛tزض ؾبل 

itSIZE  قطکز ُ اًساظٖجبضر اؾز اظi  زض ؾبلt؛ 

itLEV  قطکز  اّطم هبلیٖجبضر اؾز اظi  زض ؾبلt؛ 

itGROWTH  قطکز  ضقسٖجبضر اؾز اظi  زض ؾبلt؛ 

itMBV  قطکز  اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفشطیٖجبضر اؾز اظi  زض ؾبلt؛ 

itROA  ّبی قطکز  ییاثبظزُ زاضٖجبضر اؾز اظ ًطخi  زض ؾبلt. 

 پظٍّصخبهؼِ آهبسی، دٍسُ صهبًی، سٍش ًوًَِ گیشی ٍ حدن ًوًَِ  8-1

ُ زض ثرَضؼ اٍضاق ثْربزاض   دصیطفشِ قرس  سَلیسی ّبی ػبضی کلیِ قطکز دػٍّفػبهِٗ وهبضی  (:Nآهبسی ) خبهؼِ

 اؾز. سْطاى 

 هکبى اًؼبم ایي دػٍّف ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض سْطاى اؾز.قلوشٍ هکبًی: 

 گیطز. ضا زض ثط هی 1390سب  1386ّبی ثیي  ظهبًی سحقیق ؾبل قلوطٍ قلوشٍ صهبًی:

ِ  اؾز ّبیی ثط قطکز هكشود سحقیق، ّبی ثطای وظهَى فطيیِ دػٍّف ایي وهبضی ًوًَِ (:nًوًَِ آهبسی )  اظ کر

 :اًس ثَزُ ثطذَضزاض ظهبى ّن ظیط ّبی ٍیػگی

 ثیوِ ًجبقٌس.ّبی  گطی هبلی، لیعیٌگ ٍ قطکز ّب، ٍاؾُِ ّبی هَضز ًٓط ػعٍ ثبًک قطکز -1

 اؾاٌس هبُ ثبقس. 29دبیبى ؾبل هبلی قطکز، هٌُجق ثط  -2

 ّبی هَضز ًٓط اظ اثشسا سب اًشْبی دػٍّف زض ًَٖیز ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثبقٌس. قطکز -3

 .زض زؾشطؼ ثبقس 1390الی  1386ّبی  ّب زض َی ؾبل ّبی هَضز ًیبظ وى سوبهی زازُ -4

 ّب  ّبی گشدآٍسی دادُ سٍش 9-1

ثرَضؼ اٍضاق ثْربزاض   ؾربظهبى  ّربی هربلی زض    ثِ هحرد ًگْرساضی نرَضر    دػٍّف هطثٌَ ثِوٍضی اَلاٖبر  ثطای ػوٕ

ُ ی هَاضز ثرب اؾرشابزُ اظ لرَح فكرطز    ّبی هبلی اضائِ قسُ ٍ زض ثطذ نَضر یهطاػِٗ قسُ ٍ اَلاٖبر هَضز ًیبظ ثب ثطضؾ


