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 وجوه نقذمذيزيت انعطاف پذيزی در با  محافظه کاریرابطه مطالعه 

 دکتز حسین فخاری

 ضىبثؽاـي ؼاًٍگبُ هبقًؽـاىاوتبؼيبـ 

 خذيجه عزب

 اـٌؽ ضىبثؽاـيًبـٌٌبن 

 

 :چکیذه

هطبكظِ ًبـي ٍاًًٌ هطتبعبًِ ضىبثؽاـاى ًىجت ثِ ٌفايظ ًبهغوئي ٍ ًبهٍػُ، اق خْت اـائِ اعلاػبت هبثل اتٌب ٍ ثِ هَهغ ٍ ّوسٌیي ٍاًًٌ 

لاٍُ ثف تأثیف ثف گكاـٌگفي هبلی ثف تّویوبت ؼاغلی هؽيفاى ًیك ػهطبكظِ ًبـي . ًىجت ثِ هىئَلیت پبوػگَيی هبًًَی ٍ هطیغی آى ّبوت

ی هؽيفاى هی تَاًؽ تطت تأثیف ٍيمگی هطبكظِ ًبـاًِ ضىبثؽاـاى هفاـ لثِ ػٌَاى يٌی اق تّویوبت ؼاغ ٍخَُ ًوؽاوت لؿا هؽيفيت  تأثیف گؿاـ

ٌفًت  68 ٍخَُ ًوؽهؽيفيت اًؼغبف پؿيفي هبلی ؼـ ثف ايي اوبن، ايي پمًٍّ ؼـ ِؽؼ اوت تب ثِ ثفـوی تأثیف هطبكظِ ًبـي ثف . گیفؼ

 .ثِ ـٍي هوغؼی ٍ تطلیل تفًیجی ثپفؼاقؼ 68-68پؿيفكتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن اٍـام ثْبؼاـ تْفاى ؼـ عی ؼٍـُ 

 ٌبهل ٍخِ ًوؽ ؼٍـُ ٍ ٍخَُ ًوؽهؽيفيت اًؼغبف پؿيفي هبلی ؼـ ثیي هطبكظِ ًبـي ٌفًت ٍ هؼٌَویيبكتِ ّب ًٍبى هی ؼّؽ ًِ اـتجبط 

ؼـ ضَقُ اّویت ًوً هطبكظِ ًبـي  ثیبى ايي يبكتِ ّب هی تَاًؽ ػلاٍُ ثف. ؼٍـُ ٍخَؼ ؼاـؼ وؽي آقاؼضىبویت تـییفات ٍخِ ًوؽ ثِ خفيبى ّبي ً

ثیٍتف هؽيفاى ًىجت ثِ اّویت ٍ ًوً هلَْم هطبكظِ ًبـي  ٍ هَخت ٌٌبغت ًٌؽثِ تأثیف آى ثف تّویوبت ؼاغلی هؽيفاى اٌبـُ  ،ضىبثؽاـي هبلی

 . ؼـ اًؼغبف پؿيفي هبلی ٌَؼٍ تبثیف آى 

 :واژه های کلیذی

 ضىبویت تـییفات ٍخِ ًوؽ ثِ خفيبى ّبي ًوؽي آقاؼ ،ٍخِ ًوؽ ًگْؽاـي ٌؽُاًؼغبف پؿيفي هبلی، هطبكظِ ًبـي، 
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 : مقذمه

لی تأثیف هطبكظِ ًبـي ثف تّویوبت هبلی هؽيفاى ًوتف ؼـ اؼثیبت هلَْم هطبكظِ ًبـي ؼـ ضىبثؽاـي هبلی ؼاـاي وبثوِ عَلاًی اوت ٍاگفزِ 

كوؽاى زٌیي اؼثیبتی ضفٍـت اًدبم تطوین ؼـ قهیٌِ تأثیف هطبكظِ ًبـي ثف تّویوبت هبلی ـا هَخت  .ضىبثؽاـي ثِ ثطث گفكتِ ٌؽُ اوتهبلی ٍ 

اوت هطبكظِ ًبـي  هؼتوؽ  ٍاتك. ]28 [ثػً هْوی اق اؼثیبت تطویوبت هطبكظِ ًبـي ، هجتٌی ثف هلَْم تئَـي ًوبيٌؽگی اوت. ]28[هی ٌَؼ

 . ] 26[ ٍ] 22 [هَخت ًبًّ ّف ًَع ّكيٌِ ًوبيٌؽگی هفثَط ثِ اًؼوبؼ هفاـؼاؼّب ثب ؾيٌلؼبى هی ٌَؼ 

هؼتوؽ اوت هطبكظِ ًبـي پبوػی ثفاي اـائِ اعلاػبت هبثل اتٌبتف ٍ ػبهلی ثفاي تؼؽيل ّكيٌِ ّبي هفثَط ثِ اًؼوبؼ هفاـؼاؼّب ٍ  2لی خیوی

 ]28[.ًبًّ هىئَلیت پبوػگَيی هبًًَی ٍ هطیغی اوتّوسٌیي اثكاـي ثفاي 

هؼتوؽًؽ ًِ هطبكظِ ًبـي هَخت ًبًّ ػؽم توبـى اعلاػبتی ٌؽُ ٍ اهٌبى ؼوتٌبـي وَؼ ٍ يب تطفيق َِـت ّبي هبلی ـا   لاكًَؽ ٍ ٍاتك.

 .] 28 [ًبًّ هی ؼّؽ

وجت هی ٌَؼ پفٍلُ ّبي ثی ثوف غبتوِ يبكتِ ٍ اـقيبثی ثْتفي اق هؼتوؽًؽ ًِ هطبكظِ ًبـي ]28[  وفي ٍاوتبٍ ٍ تىَ ،.] 8  [8كفاًىیه ٍ هبـتیي

 .ػولٌفؼ ثِ ػول آيؽ ٍ ؼـ ًْبيت اعلاػبت هلیؽتفي ثِ وفهبيِ گؿاـاى هٌتول ٌَؼ

 :هی ؼاـًؽ ًِ اغتلاف اـقي ّبي ثبقاـ ٍ ؼكتفي تبثؼی اق ؼٍ خكء هی ثبٌؽ ثیبى 8ثیَـ ٍـيبى

 ٌٌبوبيی وَگیفاًِ اهلام ضىبثؽاـي- 

 ٌٌبوبيی ثب تأغیف اهلام ضىبثؽاـي -2

ثیي اـقي ّبي ثبقاـ ٍ ؼكتفي اوت ًِ ثػٍی اق آى ، ًبٌی اق (ؼائوی)آًْب ثیبى هی ًٌٌؽ خكء وَگیفاًِ هٌؼٌه ًٌٌؽُ تلبٍت ّبي هىتوف

. ؼـ ًل ثبقاـ هی ثبٌؽ هطبكظِ ًبـي ؼـ اًؽاقُ گیفي ٍ ٌٌبغت اٍلیِ اهلام ؼـ َِـت ّبي هبلی ٍ ثػً ؼيگف هٌؼٌه ًٌٌؽُ ًَوبًبت قٍؼگؿـ

                                           
1 Watts 

2 Jimmy lee 
3 Lafond & watts 
4 Francis & martin 

5 Srivastava & tse 
6 Beaver & Ryan 
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ثیَـ ٍـيبى ّوسٌیي پیٌٍْبؼ هی ًٌٌؽ ًِ خكء ؼاـاي تأغیف، هٌؼٌه ًٌٌؽُ تلبٍت ّبي هَهتی ثیي اـقي ّبي ثبقاـ ٍ ؼكتفي ٍ ًبٌی اق تأغیف 

 ]  [.ویىتن ضىبثؽاـي ؼـ ثجت ٍ ٌٌبوبيی وَؼّب ٍ قيبى ّبي ؿیف هٌتظفُ هی ثبٌؽ

يی اػوبل ًظبـت ٍ ضبًویت ٌفًتی بي اعلاػبتی گكاـٌگفي ٍ تَاًاهطبكظِ ًبـي ثِ ؼلیل اككايً هطتَ ثِ ًظف هی ـوؽ هلَْم هغبثن ثب اؼثیبت،

هٌظَـ اق اًؼغبف پؿيفي هبلی ًفظ ّكيٌِ ًوتف ثؽّی ٍ ؼوتفوی  .ٌفًت ّب هؤثف ثبٌؽ ٍخَُ ًوؽهؽيفيت  ؼـ ؼـ اًؼغبف پؿيفي پیٍگیفاًِ ثتَاًؽ

     .هی ٌَؼ لامتاآقاؼ ضىبویت تـییفات ٍخِ ًوؽ ثِ خفيبى ّبي ًوؽي ثِ ًگْؽاٌت ٍخَُ ًوؽ ٍ  ًوؽٍخَُ غ تأهیي هبلی ثَؼُ ٍ هؽيفيت ثِ هٌبث

]28[ 

ايي . ]  28[ّب تطویوبت ًوی ؼـ اؼثیبت ٍخَؼ ؼاـؼ ٌفًتؼـ ـاثغِ ثب تأثیف هطبكظِ ًبـي ثف تّویوبت هبلی هؽيفاى ٍ اًؼغبف پؿيفي هبلی 

 :تئَـي ػؽم توبـى اعلاػبتی ّىتٌؽ ى ّب هجتٌی ثف تئَـي ًوبيٌؽگی ٍآاـتجبط اق ؼٍ ؼيؽگبُ هبثل ؾًف اوت ًِ ّف ؼٍي 

 ؼيؽگبُ هفاـؼاؼ ًبـا- 

 ؼيؽگبُ ویىتن اعلاػبتی ًبًبـآهؽ-2

وجت ًبًّ ّكيٌِ اًؼوبؼ هفاـؼاؼّب ٌؽُ  ًِ هطبكظِ ًبـي ثِ ؼلیل ًبًّ ػؽم توبـى اعلاػبتیؼيؽگبُ هفاـؼاؼ ًبـا ثف ايي هطَـ اوتَاـ اوت  

اق عفف ؼيگف ايي ؼيؽگبُ كفْ هی ًٌؽ ًِ اػوبل هطبكظِ ًبـي هیكاى ًیبق . لؿا هٌدف ثِ اًؼوبؼ هفاـؼاؼّبي ًبـا ثیي ٌفًت ٍ ؾيٌلؼبى هی ٌَؼ

اق وَي ؼيگف ؼيؽگبُ . ً هی ؼّؽثِ ًگْؽاـي ٍخِ ًوؽ ـا ًن ًفؼُ ٍ ّوسٌیي ضىبویت تـییفات ٍخِ ًوؽ ثِ خفيبى ّبي ًوؽي آقاؼ ـا ًبّ

ویىتن اعلاػبتی ًبًبـآهؽ هؼتوؽ اوت ًِ هطبكظِ ًبـي وجت تػفيت ویىتن اعلاػبتی ضىبثؽاـي ٌؽُ ٍ ايي اهٌبى ـا كفاّن هی آٍـؼ تب 

 .ايً غَاّؽ يبكتبيؼبت كفاّن ٌَؼ ٍ ؼـ آى َِـت ّكيٌِ اًؼوبؼ هفاـؼاؼّب اككٌ پػً هؽيفاى كفِت علت ثِ ؼوتٌبـي وَؼ ثپفؼاقًؽ ٍ اهٌبى

 (ًبـا ٍ ویىتن اعلاػبتی ًبًبـآهؽ)ؼيؽگبُ ؼٍ گبًِ كَم ّوسٌیي ًوبيٌؽگی ٍ ػؽم توبـى اعلاػبتی ٍ  ايي تطوین ثب پٍتَاًِ تئَـيي كفضیِ .]28[

ضىبویت ؼٍ ثػً ًگْؽاٌت ٍخِ ًوؽ ٍ  ثِهؽيفيت ٍخَُ ًوؽ ًِ ؼـ  اًؼغبف پؿيفيؼـ ِؽؼ اوت تب ثِ ثفـوی اـتجبط ثیي هطبكظِ ًبـي ٍ 

ٍ ثف هجٌبي تئَـي  هثجتبُ هفاـ ؼاؼ ًبـا ايي اـتجبط اًتظبـ هی ـٍؼ ثف هجٌبي ؼيؽگ .ثپفؼاقؼ ،هی ٌَؼ تـییفات ٍخِ ًوؽ ثِ خفيبى ّبي ًوؽي آقاؼ

 .ثبٌؽ هٌلیویىتن اعلاػبتی ًبًبـآهؽ ايي اـتجبط 
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 :هطبكظِ ًبـي ٍ اًؼغبف پؿيفي هبلی ثِ ٌفش قيف هبثل پیً ثیٌی اوت ثِ َِـت غلاِِ، هغبثن ثب تئَـيي، اـتجبط ثیي

  >0باشد کمتز وگهداری شده اوتظار می رود وجه وقد                                   :  طبق دیدگاه قزاردادکارا

  در مدیزیت وجوه وقداوعطاف پذیزی  محافظه کاری   

 >0 آساد جزیان های وقد بهوجه وقد تغییزات پاییه تز  حساسیت                                                                                  

  <0اوتظار می رود وجه وقد وگهداری شده بیشتز باشد                         :عاتی واکارآمدطبق دیدگاه سیستم اطلا

 در مدیزیت وجوه وقد وعطاف پذیزی ا محافظه کاری   

 <0 آساد به جزیان های وقدوجه وقد تغییزات تز بالا حساسیت                                                                             

اوتلبؼُ هی ًٌٌؽ وَالی اوت اق ًؽاهیي ايفاًی وفهبيِ ايفاى ضبًن اوت ٍ هؽيفاى ٍ ؾيٌلؼبى  ًَظَْـايٌٌِ ًؽاهیي اق ايي ؼيؽگبُ ّب ؼـ ثبقاـ

 .ًِ ايي تطوین ؼـ ِؽؼ پبوػگَيی ثِ آى اوت

ضىبثؽاـي ؼـ اًؼغبف  هطبكظِ ًبـي اًتظبـ هی ـٍؼ يبكتِ ايي تطوین ثتَاًؽ ثفاي وفهبيِ گؿاـاى ٍ هؽيفاى اق خْت ٌٌبغت ًوً ٍ اّویت هلَْم

ثِ ايي وَال ًِ زفا ٌفًت ّب ٍخَُ پؿيفي هبلی هلیؽ ثَؼُ ٍ ّوسٌیي هَخت تجییي ًوً هطبكظِ ًبـي ؼـ اغؿ تّویوبت هبلی ٌَؼ ٍ ًْبيتب 

ؼُ ٍ په اق اـائِ لؿا ؼـ اؼاهِ ثِ اؼثیبت تطویوبت اٌبـُ ًف. ؼّؽهی يبثؽ، پبوع  يب ًبًّ ًوؽ ًگْؽاـي ًفؼُ ٍ هوؽاـ آى ؼـ عی وبل ّب اككايً

 .ّب ٍ ثیبى كفضیِ ثِ آقهَى كفضیِ ّب ٍ تطلیل آى ّب اهؽام ٌؽُ ٍ ًْبيتب يبكتِ ّب ٍ پیٌٍْبؼات اـائِ هی گفؼؼهتـیفهتؽٍلَلي تطوین ٍ 
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 :پیطینه تحقیق

ًوً هطبكظِ ًبـي ثب هطبكظِ ًبـي ضىبثؽاـي ؼـ ضَقُ گكاـٌگفي هبلی، تطویوبت اًؽًی ؼـ ـاثغِ ًوً ؼـ قهیٌِ  ػلیفؿن تطویوبت گىتفؼُ

اًدبم ٌؽُ اوت، ثف ايي هجٌب ؼـ اثتؽا ثِ تطویوبت ؼـ وبيف ًٍَـّب ٍ ايفاى عجن ثفـوی ّبي ثِ ػول آهؽُ ؼـ تّویوبت هبلی ٌفًت ّب ٍ هؽيفاى 

 .پفؼاغتِ ٍ وپه ثِ تطویوبت ؼاغلی اًدبم ٌؽُ اٌبـُ هی ٌَؼ ٍخَُ ًوؽ ٍ هؽيفيتؼـ قهیٌِ هطبكظِ ًبـي هفتجظ غبـخی 

 تحقیقات انجام ضذه در خارج اس کطور -الف 

 ثب ًِ ؼاؼ هی ًٍبى آًْب ّبي يبكتِ .ؽهفاـؼاؼً ثفـوی هَـؼ ـا هبلی هیيأت ّبي ّكيٌِ ٍ ًبـي هطبكظِ هتوبثل ـاثغِ (2002) ّوٌبـاى ٍ اضوؽ

 ]0 [ . يبثؽ هی ًبًّ هبلی هیيأت ّبي ّكيٌِ هبلی، ّبي َِـت تْیِ ؼـ ٌؽُ اػوبل ًبـي هطبكظِ اككايً

ٌفًت اوپبًیبيی عی ؼٍـُ   2 ، ثِ ثفـوی اـتجبط ثیي ٍيمگی ّبي ّیأت هؽيفُ ٍ هطبكظِ ًبـي ثب اوتلبؼُ اق (2002)ٍ ؼيگفاى  گبـویب ٍ لاـا

خْت ثفـوی هؼیبـّبي ًظبم ـاّجفي ٌفًتی اق هؼیبـّبي ثیفًٍی ًظبم ـاّجفي ٌفًتی ًظیف ٌبغُ گوپفق ٍ هؼیبـّبي . پفؼاغتٌؽ 228 -2002

ـٍي هَـؼ اوتلبؼُ . ّیأت هؽيفُ اق هؽيف ػبهل، ًىجت هؽيفاى هَظق ٍ تؼؽاؼ خلىبت ّیأت هؽيفُ اوتلبؼُ گفؼيؽ ؼـًٍی ًظیف تلٌیي ـيبوت

ًتیدِ زٌیي ٌؽ . ثَؼ( 2000) 2ٍ گیَلی ٍ ّبيي(  200)، ٍ اـهبم تؼْؽي ثبل ٍ ٌیَاًَهبـ(228 )آى ّب خْت وٌدً هطبكظِ ًبـي ـٍي ثبوَ

 ]2 [. ـ اوتلبؼُ اق هطبكظِ ًبـي ثفاي ٍّؽاـ ثِ ؾيٌلؼبى خْت ثفـوی ػلل هَضَع ؼاـؼًِ ًظبم ـاّجفي ٌفًتی هَي ًوً هْوی ؼ

اًگیكُ آى ّب ؼـ ايي . ، ثِ ثفـوی تأثیف هطبكظِ ًبـي ٍ اكٍب ثِ َِـت اًلفاؼي ٍ خوؼی ثف ّكيٌِ وفهبيِ پفؼاغتٌؽ(0 20)  آـتیبًر ٍ ًلاـًىي

آى ّب ثب اوتلبؼُ اق ًوًَِ اي ؼـ ٌفًت ّبي ايبلات هتطؽُ ؼـيبكتٌؽ ًِ . بكظِ ًبـي ثَؼاهتّبؼي هط تجییيتطوین كوؽاى ٌَاّؽ تدفثی ًبكی ؼـ 

ٌَاّؽ آى ّب . ـاثغِ هؼٌَن ثیي هطبكظِ ًبـي ٍ ّكيٌِ وفهبيِ ٍخَؼ ؼاـؼ اهب ايي هَضَع ؼـ هطیظ ّبيی ثب هطبكظِ ًبـي ثبلا، ًبًّ هی يبثؽ

ّوسٌیي آى ّب ثیبى هی ًٌٌؽ ًِ ثب ٍخَؼ . بوت ّبي گكاـٌگفي هطبكظِ ًبـاًِ هی ثبٌؽضبًی اق ٍخَؼ پیبهؽ اهتّبؼي هثجت ؼـ ثِ ًبـگیفي وی

 ]  [.اَِل ضىبثؽاـي ؼاـؼ ثفكبِلِ گفكتي تؽٍيي ًٌٌؽگبى اق ايي اِل، هطبكظِ ًبـي ًوً هثجتی 

                                           
1 Garcia lara 

2 Givoly and Hayn 
3 Artiach,&.Clarkson 
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آى ّب ثیبى ًفؼًؽ ًِ ؼـخِ هطبكظِ ًبـي . لاػبتی ٍ هطبكظِ ًبـي ـا هَـؼ ثفـوی هفاـ ؼاؼًؽ، ـاثغِ ثیي ػؽم توبـى اع(0 20) زی ٍ ٍاًگ

ضىبثؽاـي ؼـ ًوبط هػتلق ؼًیب هتلبٍت اوت ٍ ٌَاّؽي اق ايٌٌِ ضىبثؽاـي هطبكظِ ًبـاًِ ـاثغِ هثجت ثب وغص ٍ هیكاى تـییف ؼـ ػؽم توبـى 

  ٍ ّیأت اوتبًؽاـؼّبي ضىبثؽاـي هبلی 2للیًیؽ ّیأت اوتبًؽاـؼّبي ضىبثؽاـي ثیي الوأثِ ًظف هی آيؽ ايي يبكتِ ّب ثب ت. اعلاػبتی ؼاـؼ يبكتٌؽ

  ]8 [. هجٌی ثف ضؿف هطبظِ ًبـي اق ٍيمگی ّبي ًیلی اعلاػبت ضىبثؽاـي، هـبيفت ؼاـؼ

 ]28[.، ثِ يبكتِ ّبيی ؼـ قهیٌِ تأثیف هطبكظِ ًبـي ثف هفاـؼاؼ ّبي ثؽّی ٍ ِؽٍـ وْبم ؼوت يبكتٌؽ(  2006) 8زَؼـيٍاتك ٍ لاكًَؽ ٍ ـٍي 

 ]28[.ًبًّ يبثؽ ٍخَُ ًوؽهؽيفيت  ؼـٌَؼ اًؼغبف پؿيفي هبلی هی هؼتوؽ اوت ًِ هطبكظِ ًبـي وجت ، (0 20)  خیوی لی

ًتبيح ًٍبى ؼاؼ ٌفًت ّبي ثب هبلٌیت ؼاغلی .ٍ ّوٌبـاى ثِ ثفـوی ـاثغِ ثیي ًگْؽاٌت ٍخِ ًوؽ ٍ وبغتبـ ضبًویت ٌفًتی پفؼاغتٌؽ 8ّبـكَـؼ

ًگْؽاٌت ٍخِ ًوؽ ثیٍتفي ؼاـًؽ، ؼـ ضبلی ًِ ٌفًت ّبي ثب ًیلیت ثبلاتف ضبًویت ٌفًتی ٍ ّیأت ًْبؼي ثیٍتف، ثیٍتف ٍ ؼـِؽ هبلٌیت 

 ] 2[ .هؽيفُ ثكـگتف ٍ هىتول تف ًگْؽاٌت ٍخِ ًوؽ ًوتفي ؼاـًؽ

اهلام  ًتبيح ًٍبى ؼاؼ ًِ ٌفًت ّبي ثب ًیلیت. ٍ ّوٌبـاى اثف ًیلیت ضىبثؽاـي ـا ثف هَخَؼي ٍخِ ًوؽ ٌفًت ثفـوی ًفؼًؽ  8گبـویب

 ]20[ . .تؼْؽي ثبلا ؼـ هوبيىِ ثب ٌفًت ّبي ثب ًیلیت اهلام تؼْؽي پبيیي، وغَش پبيیي تفي اق ٍخِ ًوؽ ًگْؽاـي هی ًٌٌؽ

 تحقیقات انجام ضذه در داخل کطور -ب 

ٍيمگی ّبي . پفؼاغتٌؽثِ ثفـوی اـتجبط ثیي ٍيمگی ّبي ًیلی وَؼ ٍ ّكيٌِ وفهبيِ وْبم ػبؼي ؼـ ثَـن تْفاى ( 68  ) ًفؼوتبًی ٍ هدؽي

آى ّب ؼـ اًؽاـُ گیفي هطبكظِ ًبـي، اق هؼیبـ ػؽم . ًیلی ٌبهل پبيؽاـي، هبثلیت پیً ثیٌی، هفثَط ثَؼى، ثِ هَهغ ثَؼى ٍ هطبكظِ ًبـي ثَؼ

 ]8[. َؼ ؼاـؼٍيمگی ًیلی وَؼ ٍ هطبكظِ ًبـي ٍخ8توبـى قهبًی ثبوَ اوتلبؼُ ًوَؼًؽ ٍ ًتیدِ گفكتٌؽ ًِ ـاثغِ هؼٌَن ٍ هؼٌبؼاـي ثیي 

 .آهبيی ٍ ّوٌبـاى ثِ ثفـوی ػَاهل هَثف ثف ًگْؽاـي هَخَؼي ّبي ًوؽي ؼـ ٌفًت ّبي پؿيفكتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن اٍـام ثْبؼاـ تْفاى پفؼاغتٌؽ

ًتبيح پمًٍّ آى ّب ًٍبى ؼاؼ ًِ ضىبة ّبي ؼـيبكتٌی، غبلُ وفهبيِ ؼـ گفؼي، هَخَؼي ّبي ًبلا ٍ ثؽّی ّبي ًَتبُ هؽت ، ثِ تفتیت اق 

                                           

1 Chi,W.Wang 
2 IASB 
3 FASB 

4 Lafond & Roychowdhury 
5 Jimmy lee 

6 Harford 
  Garcia 



 

 

  

 

اق عفف ؼيگف، كفِت ّبي ـٌؽ ٌفًت، وَؼ توىیوی، ًَوبى . ّىتٌؽهْوتفيي ػَاهل ؼاـاي تأثیف هٌلی ثف ًگْؽاـي هَخَؼي ّبي ًوؽي 

غبلُ، ثِ تكتیت اق هْوتفيي ػَاهل ؼاـاي تأثیف هثجت ثف ًگْؽاـي هَخَؼي ّبي ًوؽي ّىتٌؽ، اهب ٌَاّؽ ًبكی ؼـ  خفيبى ّبي ًوؽي ٍ وَؼ

 ]  [ .ٌفًت ّب ثف هَخَؼي ّبي ًوؽي ٍخَؼ ًؽاـؼهَـؼ تأثیف هٌلی ثؽّی ّبي ثلٌؽهؽت  ٍ اًؽاقُ 

ضبًویت ٌفًتی ثف وغص ًگْؽاٌت ٍخِ ًوؽ ؼـ ثَـن اٍـام ثْبؼاـ ـوبئیبى، ـضیوی، ضٌدفي ثِ تأثیف هٌبًیكم ّبي ًظبـتی ؼـٍى وبقهبًی 

اػضبي ؿیف هَظق ّیئت هؽيفُ ٍ وغص ًگْؽاٌت ٍخِ ًوؽ ؼـ ثَـن اٍـام  ؼـِؽ ثیبًگف ايي ثَؼ ًِ ثیي، ًتیدِ پمًٍّ. تْفاى، پفؼاغتٌؽ

 ..ٍ وغص ًگْؽاٌت ٍخِ ًوؽ ـاثغِ هؼٌبؼاـي ٍخَؼ ًؽاـؼثْبؼاـ تْفاى، ـاثغِ هٌلی ٍ هؼٌبؼاـي ٍخَؼ ؼاـؼ، اهب ثیي ؼـِؽ وفهبيِ گؿاـاى ًْبؼي 

]8 [ 

ؼـ ايي پمًٍّ، ًیلیت اهلام تؼْؽي ثب اوتلبؼُ اق . كػبـي ٍ توَي ثِ ثفـوی تأثیف ًیلیت اهلام تؼْؽي ثف هبًؽُ ٍخِ ًوؽ ٌفًت ّب پفؼاغتٌؽ

لؿا  ]  [ .هٌلی ٍ هؼٌی ؼاـي ثب هبًؽُ ًوؽ ؼاـؼآى ّب ًتیدِ گفكتٌؽ ًِ ًیلیت اهلام تؼْؽي ـاثغِ . اًؽاقُ گیفي ٌؽُ اوتهؽل ؼزَ ٍ ؼيسَ 

 .هؽيفيت وَؼ ثف هبًؽُ ٍخِ ًوؽ اثف ؼاـؼ ًِ ايي هَضَع ًْبيتب ؼـ اًؼغبف پؿيفي هبلی هٌؼٌه هی ٌَؼ

ثِ ايي هَضَع ًِ تطویوبت ًوی ؼـ قهیٌِ هلَْم هطبكظِ ًبـي ٍ هؽيفيت ٍخَُ ثب هفٍـي ثف اؼثیبت تطوین ؼـ غبـج ٍ ؼاغل ًٍَـ ٍ تَخِ 

ثبتك، ًبّل ٍ هؽل ٍ  (8ٍ2هؽل) غبى ٍ ٍاتكًوؽ ٍخَؼ ؼاـؼ، ؼـ اؼاهِ ثِ هتؽٍلَلي ٍ كفضیبت ٍ هؽل تطوین ٍ يبكتِ ّبي آى ًِ ثف هیٌبي هؽل 

 .پفؼاغتِ هی ٌَؼ هی ثبٌؽ، (8هؽل ) ٍ آلوؽيب، ًبهپلَ ٍ ٍيىجبذ(  هؽل)2اوتَلك

 :سوالات و فزضیات تحقیق

 :تحقیق روش

اعلاػبت لاقم اق عفين ثبًي اعلاػبتی  .ي اوتلبؼُ ٌؽُ اوتاق ـٍي ًتبثػبًِ اهَضَع  یتئَـيٌهجبًی ثِ هٌظَـ خوغ آٍـي ؼـ ايي تطوین 

هٌتٍفُ تَوظ وبقهبى (CD)تؽثیف پفؼاق ٍ ـّبٍـؼ ٍ ؼـ هَاهغ لكٍم اق عفين هفاخؼِ هىتوین ثِ َِـت ّبي هبلی ٌفًت ّب ؼـ لَش ّبي كٍفؼُ 

ٍ  Eviewsتدكيِ ٍ تطلیل ؼاؼُ ّب ثِ ٍویلِ ًفم اككاـّبي  ٍخوغ آٍـي ٌؽُ   www.rdis.ir ثَـن اٍـام ثْبؼاـ تْفاى ٍ ٍة وبيت 

Excel اًدبم گفكتِ اوت. 

                                           
1 Khan and Watts 

2 Bates,Kahle and Stulz 
  Almeida,Campello and Weisbach 

http://www.rdis.ir/
http://www.rdis.ir/
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 :فزضیه تحقیق

تطوین ثِ َِـت قيف ّبي  كفضیِ ،تی ٍ ؼيؽگبُ هفاـؼاؼ ًبـا ٍ ویىتن اعلاػبتی ًبًبـآهؽػبػؽم توبـى اعلاكفضیِ ٍ  تئَـي ًوبيٌؽگی ثف هجٌبي

  :هبثل عفش اوت

 .، ـاثغِ هؼٌبؼاـي ٍخَؼ ؼاـؼضىبثؽاـي ٍ هیكاى ٍخِ ًوؽ ًگْؽاـي ٌؽُثیي هطبكظِ ًبـي - 

 .ـاثغِ هؼٌبؼاـي ٍخَؼ ؼاـؼ تـییفات ٍخِ ًوؽ ًگْؽاـي ثِ خفيبى ّبي ًوؽي آقاؼٍ ضىبویت  ضىبثؽاـي ثیي هطبكظِ ًبـي-2

 :دوره تحقیق و جامعه آماری

هیبى  ثفاي اًدبم ايي تطوین، ٌفًت ّبي پؿيفكتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن اٍـام ثْبؼاـ تْفاى ثِ ػٌَاى خبهؼِ آهبـي ؼـ ًظف گفكتِ ٌؽًؽ ٍ ًوًَِ آهبـي اق

 :ُ اًؽاوتػفاج گفؼيؽثب ٌفايظ قيف ايي ٌفًت ّب 

 .اولٌؽ ثبٌؽ 22پبيبى وبل هبلی آى ّب - 

  .ٍ ٌفًت ّبي وفهبيِ گؿاـي ًجبٌٌؽ( ثیوِهثل ثبًي ّب ، هَوىبت )خكٍ ٌفًت ّبي هبلی-2

 .ؼـ ثَـن اٍـام ثْبؼاـ تْفاى پؿيفي ٌؽُ ثبٌٌؽ 60  ٌفًت ّبيی ًِ هجل اق وبل - 

 .ؼـ عی ؼٍـُ ثفـوی تـییف وبل هبلی ًؽاؼُ ثبٌٌؽ-8

 .ثبٌٌؽ  ٍ ؿیف تللیوی 2ضىبثفوی ٌؽُ- 

 . گفؼيؽٌفًت 68ثب اػوبل توبم هطؽٍؼيت ّبي كَم، ضدن ًوًَِ ثبلؾ ثف 

                                           
 هتلبٍت ثَؼى هبّیت ايي ٌفًت ّب  1

 .َِـت ّبي هبلی ضىبثفوی ٌؽُ، هبثلیت اتٌبي ثیٍتف ؼاـًؽ 2

 ّوىبى وبقي ًوًَِ ّبثِ ؼلیل   
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 :های تحقیق مذل

ِ هؼٌبي ـا ث، هطبكظِ ًبـي (228 )ثبوَ . هی ثبٌؽثبوَ تؼؽيل ٌؽُ هؽل يٌی اق هؽل ّبي تطوین ثِ ًبـ گفكتِ ٌؽُ خْت آقهَى كفضیِ، - 

اٍ . ؽؼاًهی ( اككايً اـقي ؼاـايیْب ٍ ؼـآهؽّب)ًىجت ثِ اغجبـ غٌَبيٌؽ (ًبًّ اـقي ؼاـايیْب)ٌٌبوبيی ٍ اًؼٌبن وفيؼتف اغجبـ ًبغٌَبيٌؽ

ـ ؼـيبكت ثبقؼُ وْبم ـا ثِ ػٌَاى ٌبغّی ثفاي تؼییي ًَع اغجبـ هَخَؼ پیفاهَى ٍاضؽ تدبـي ثِ ًبـ ثفؼ، قيفا ثبقؼُ وْبم اعلاػبتی ـا ًِ ثبقا

ثب تَخِ ثِ تَضیطبت كَم، هی . ًفؼُ، هٌؼٌه هی وبقؼ ٍ ايي اعلاػبت ًِ تٌْب اق هطل وَؼ ضىبثؽاـي، ثلٌِ اق هٌبثغ هػتللی تأهیي هی ٌَؼ

قيفا وَؼ . تَاى اًتظبـ ؼاٌت ًِ ثیي وَؼ ضىبثؽاـي ٍ ثبقؼُ ّبي هٌلی ؼـ هیبن ثب ثبقؼُ ّبي هثجت، اـتجبط هَي تفي ٍخَؼ ؼاٌتِ ثبٌؽ

ٌؽ ضىبثؽاـي ّوكهبى ثب ثبقؼُ ّبي هٌلی، اغجبـ ًبغٌَبيٌؽ ـا هٌؼٌه هی وبقؼ، ٍلی ثف غلاف ثبقؼُ ّبي هثجت، ٌٌبوبيی ٍ اًؼٌبن اغجبـ غٌَبي

 ]6[. ـا تب ضؽي ثِ ؼٍـُ ّبي آيٌؽُ هًََل هی ًٌؽ

ؼ ٍ ثیٍتف ًوبيً َاغجبـ ثؽ ٍ ؼـ هوبثل ػؽم اككايً ویْب ؼـ پبوع ثِ يثبوَ هطبكظِ ًبـي ـا ـٍيِ ًبًّ وَؼ ٍ ًوتف ًوبيً ؼاؼى ؼاـاؼـ ًل 

. عجن ًظف ثبوَ، وَؼ ضىبثؽاـي هٌؼٌه ًٌٌؽُ هیكاى هطبكظِ ًبـي ٌفًت ّبوت]   [ وتؼاؼى ؼاـايیْب ؼـ هوبثل اغجبـ غَة تؼفيق ًفؼُ ا

βعجن هؽل اًؽاقُ گیفي ثبوَ، ًِ ثِ َِـت قيف هی ثبٌؽ 
2

  .ثؽ اوت ثیبًگف اغجبـ β3ثیبًگف اغجبـ غَة ٍ  

( )هؽل           

اوتلبؼُ ٌؽُ  گفؼيؽُ، اـائِ (0 20) ] 2 [ٍاتكتَوظ غبى ٍ ًِ ثبوَ تؼؽيل ٌؽُاق هؽل ، ثِ هٌظَـ اًؽاقُ گیفي هطبكظِ ًبـي ؼـ ايي تطوین

هطبكظِ ًبـي تطت تأثیف ٍيمگی ّبي  ٍاتك ؼـ هؽل اـائِ ٌؽُ تَوظ غبى ٍ. .َِـت هوغؼی ؼـ ايي تطوین، ثفآٍـؼ ٌؽُ اوتًِ ثِ  اوت

 :، ثِ َِـت قيف اـائِ ٌؽُ اوتثبوَ لؿا هؽل تؼؽيل ٌؽُ.اًؽاقُ، كفِت ّبي ـٌؽ ٍ ؼـخِ اّفهی هفاـ ؼاـؼ

 

 

                                           
1 Khan and Watts 
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 :ّب ثِ َِـت قيف تؼفيق هی ًٌَؽهتـیفًِ ؼـ ايي هؽل، 

: Earn  ؼـ اٍل ؼٍـُ وْبم ِبضجبى ضوَم ثبقاـ ثفاـقي توىین ؿیفهتفهجِ اهلام اق غبلُ هجل وَؼ 

: Neg ّبيی ٌفًت ثفاي ٍ اوت هدبقي هتـیف  ًِRET<0 هی ٌَؼ گفكتِ ًظف ؼـ ِلف َِـت، ايي ؿیف ؼـ ٍ يي ثب ثفاثف.  

:RET  ُثؼؽ اق پبيبى وبل هبلی( پبيبى تیفهبُ)ثبقؼُ وبلاًِ وْبم هفًت اوت اق اثتؽاي پٌدویي هب 

SIZE  :ضوَم ِبضجبى وْبم عی ؼٍـُ هبلی هی ثبٌؽ لگبـيتن اـقي ثبقاـ . 

MB :ًفظ اـقي ثبقاـ ثِ اـقي ؼكتفي ؼـ پبيبى وبل هبلی 

LEV: ؼـ پبيبى وبل هبلی هدوَع ثؽّی ّبي ًَتبُ هؽت ٍ ثلٌؽ هؽت 

  G_Score ّب،عجن ًظف آى هی ًٌٌؽ  اوتلبؼُ G_Score ٍC_Score ٌبغُ خؽيؽي ثِ ًبمثفاي اًؽاقُ گیفي هطبكظِ ًبـي اق ٍ ٍاتك غبى 

په اق هطبوجِ ضفايت ـگفویَى ثبلا، ثب اوتلبؼُ اق  .ثِ ًبـ هی ـٍؼثفاي وٌدً غجفّبي ثؽ  C_Score ثفاي اًؽاقُ گیفي غجفّبي غَة ٍ

 :اق عفين هؼبؼلِ قيف هطبوجِ هی ٌَؼ μ  ٍλ   ،G_Score  ٍC_Score ضفايت

G_Score = β2  = μ1 + μ2 Sizei + μ3 M/Bi + μ4 Levi                             هؽل( )  

C_Score = β3 = λ1 + λ2 Sizei + λ3 M/Bi + λ4 Levi                                       (8)هؽل  

ی اوت لؿا زَى هطبكظِ ًبـي ٌفًت تطت تأثیف ٍيمگی ّبي ٌفًت .، هؼیبـ هطبكظِ ًبـي اوتCONSيب ّوبى  C_Scoreؼـ ايي تطوین .

اوتلبؼُ ٌؽُ  C_Scoreلؿا ثفاي اًؽاقُ گیفي هیكاى هطبكظِ ًبـي اق ضفيت  .ُ ٌَؼثف هیكاى هطبكظِ ًبـي ًٍبى ؼاؼ ٍيمگی ّبثبيؽ اثف ايي 

 ] 2[ .اوت
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 :وٌدً ٍخِ ًوؽ ًگْؽاـي ٌؽُ ٌفًت هؽل-2

ًِ ثب تَخِ ثِ ٌفايظ ايفاى  ]2 [ ( هؽل )2آلوؽيب، ًبهپلَ ٍ ٍيىجبذٍ  ]8 [( 2هؽل) ثبتك، ًبّل ٍ اوتَلكتطوین اق هؽل  ّبي ثفاي آقهَى كفضیِ

 .، اوتلبؼُ ٌؽُ اوتتؼؽيل ٌؽُ اوت

( )هؽل                                

CASH:ٍخِ ًوؽ ؼـ پبيبى وبل هبلی هیكاى 

CONS :C_Score  هی ثبٌؽ 8هطبوجِ ٌؽُ ؼـ هؽل. 

ًٍبى ؼاؼُ ٌؽُ اًؽ ًِ ثِ تلٌیي قيف ؼـ هؼبؼلِ هطبوجِ هی  هتـیفّبي ًٌتفلی ؼـ ايي هؼبؼلِ ثِ غبعف اغتّبـ ؼـ يي هتـیف ثِ ًبم 

  :ٌَؼ

CAPEX :خوغ ّكيٌِ ّبي وفهبيِ اي عی ؼٍـُ هبلی 

ٌفًت ّبيی ًِ ؼاـايیْبي  .ؼٍـُ هبلی اوتهٌظَـ اق هػبـج وفهبيِ اي، ٍخَُ ًوؽ هّفف ٌؽُ ثفاي كؼبلیت ّبي وفهبيِ گؿاـي ؼـ عی 

اي هٍَْؼ ثبلاتفي ؼاـًؽ اًتظبـ هی ـٍؼ ًِ ٍخِ ًوؽ ًوتفي ًگْؽاـي ًٌٌؽ اق آى خبيی ًِ ؼاـايیْبي هٍَْؼ، هی تَاًٌؽ ثِ ػٌَاى ٍثیوِ اي ثف

 .تأهیي هبلی ثِ ًبـ ـًٍؽ 

BM :توىین خوغ ؼاـايیْب ثفهدوَع اـقي ؼكتفي ثؽّی ّب ٍ اـقي ثبقاـ ضوَم ايي هتـیف، اق . ًفظ اـقي ؼكتفي ثِ ثبقاـ ؼـ پبيبى وبل هبلی

ِبضجبى وْبم ثِ ؼوت هی آيؽ ٍ خبيگكيٌی ثفاي كفِت ّبي وفهبيِ گؿاـي اوت، قيفا ًگْؽاـي ٍخِ ًوؽ ثفاي ٌفًت ّبي ثبـٌؽ ثبلاتف، 

  .ثیٍتف اوت

SIZE :ايي هتـیف، ثب اًگیكُ هؼبهلاتی ثفاي ًگْؽاـي ٍخِ ًوؽ هفتجظ اوت. لگبـيتن اـقي ثبقاـ ضوَم ِبضجبى وْبم عی ؼٍـُ هبلی هی ثبٌؽ. 

                                           
1 Bates,Kahle and Stulz 

2 Almeida,Campello and Weisbach 
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CF : (وَؼ ػولیبتی هجل اق ّكيٌِ اوتْلاى هٌْبي هبلیبت)خفيبى ٍخِ ًوؽ عی ؼٍـُ هبلی 

:RET  ُهبلی  ثؼؽ اق پبيبى وبل( پبيبى تیفهبُ)ثبقؼُ وبلاًِ وْبم هفًت اوت اق اثتؽاي پٌدویي هب 

ٍخِ ًوؽ ثیٍتف اضتوبل ؼاـؼ ٌفًت ّب ثب ػولٌفؼ ثْتف، ًِ ًِ  ثفاي ػولٌفؼ ٌفًت ّىتٌؽ زفا ثِ ػٌَاى ٌبغّیخفيبى ٍخِ ًوؽ ٍ ثبقؼُ وبلاًِ 

 .ًٌٌؽًگْؽاـي 

DIVD :ًٌؽ  ايي هتـیف، ايي ضویوت ـا ثیبى هی. اگف ٌفًت ؼـ عی وبل هبلی وَؼ توىین ًٌؽ ثفاثف يي اوت، ؼـ ؿیف ايي َِـت، ِلف اوت

ٍ ؼـ ًتیدِ ًیبق ًوتفي (هبُ آى ـا ؼيفتف پفؼاغت ًفؼ6زَى عجن هبًَى، هی تَاى )ًِ پفؼاغت وَؼ ٌفًت ّب، اضتوبلا ـيىي ًوتفي ؼاـؼ

 .ثفاي ًگْؽاـي ٍخِ ًوؽ اضتیبعی هی ثبٌؽ

LEV: ثب اّفم ثبلا هی ثبٌؽ ًِ ثب اوتلبؼُ  ّبي ايي هتـیف، خبيگكيٌی ثفاي ٌفًت. ؼـ پبيبى وبل هبلی هدوَع ثؽّی ّبي ًَتبُ هؽت ٍ ثلٌؽ هؽت

  .اق ٍخِ ًوؽ ثؽّی غَؼ ـا پفؼاغت هی ًٌٌؽ

NWC: ؼـ ٍاهغ ايي هتـیف ٌبغّی ثفاي ؼاـايیْبيی ًِ خبًٍیي ٍخِ ًوؽ ّىتٌؽ، هی ثبٌؽ .وفهبيِ ؼـ گفؼي هٌْبي ٍخِ ًوؽ. 

CFVOL: (بلاًِ اق وَؼ ػولیبتی هٌْبي هبلیبت ثِ ػلاٍُ ّكيٌِ اوتْلاىاًطفاف اوتبًؽاـؼ و)تیاق خفيبى ًوؽي ػولیب وبلاًِ اًطفاف اوتبًؽاـؼ .

يؼٌی ؼـ ًل ثفاي هطبوجِ اًطفاف اوتبًؽاـؼ . ـخَع ٌؽُ اوتوبل هجل اق آى وبل هبلی  ثفاي ّف وبل هبلی، ثِ اعلاػبت هتـیفثفاي هطبوجِ ايي 

ؼـ  60  اًتػبة ًوًَِ، ٌفًت ّبيی اًتػبة گفؼيؽ ًِ اق وبل ثِ ّویي ؼلیل، ثفاي . وبلِ ؼـ ًظف گفكتِ ٌؽُ اوت8وبلاًِ، يي ؼٍـُ قهبًی 

    .ثبقاـ ثَـن اٍـام ثْبؼاـ تْفاى، پؿيفكتِ ٌؽُ ثبٌٌؽ

 .ًٌتفل هی ًٌؽ غغف خفيبى ٍخِ ًوؽ ٍـيىي ّبي هٌلفؼ ؼيگف ًِ هَخت ايدبؼ اًگیكُ اضتیبعی هی ًٌَؽ، ـا، وبلاًِ اًطفاف اوتبًؽاـؼ

 اوت، 2آقاؼ ًِ هَضَع كفضیِ ًبٌی اق خفيبى ّبي ًوؽي ِ ًوؽ ٌفًت ثِ ؾغیفُ ٍخ توبيلؼـ ًٌبـثفـوی ٍخِ ًوؽ ًگْؽاـي ٌؽُ ٌفًت، - 

آقاؼ، تأثیف هطؽٍؼيت هبلی ـا هٌؼٌه هی ًبٌی اق خفيبى ّبي ًوؽي  ٌفًت ثِ ؾغیفُ ٍخِ ًوؽ توبيلؼـ ٍاهغ، . هفاـ گفكتِ اوتثفـوی هَـؼ 

ب هطؽٍؼيت هبلی ثكـگتف، اضتوبل ثیٍتفي ؼاـؼ تب ٍخِ ًوؽ ضبِل اق خفيبى ّبي ًوؽي ـا ثِ هٌظَـ ؼوتیبثی ثِ وفهبيِ ؼاغلی ٌفًت ّبي ث. ًٌؽ

 .اًجبٌتِ ًٌٌؽ تب كفِت ّبي وفهبيِ گؿاـي آتی ـا تأهیي هبلی ًٌٌؽ



 

 

13 

 

(8)هؽل                                           

FCF : (وَؼ غبلُ هجل اق اوتْلاى هٌْبي تـییف ؼـ وفهبيِ ؼـ گفؼي هٌْبي هػبـج وفهبيِ اي)خفيبى ٍخِ ًوؽ آقاؼ. 

,BM,SIZE :هتـیفّبي ًٌتفلی ؼـ ايي هؼبؼلِ ٌبهل NWC,CAPEX, STDEBT 

STDEBT :تـییف ؼـ ثؽّی ًَتبُ هؽت 

: NWCتؼفيق هی ًٌَؽ  ّبي هؽل هتـیفّبي ًٌتفلی، ّوبًٌؽ هتـیفوبيف  تـییف ؼـ وفهبيِ ؼـ گفؼي . 

 :يافته های تحقیق

 :آقهَى كفضیِ اٍل ٍ ًتبيح آى

= + +  هؽل( )                                              

 ٍخِ ًوؽ  :ٍاثىتِ یفهتـ

 t p-valueآهبـُ  ضفيت هتـیف

 000000 2 806886 00082282 هطبكظِ ًبـي

 000000 0620288  02 00028 هػبـج وفهبيِ اي

  E8088   02262 0 00000+02 ًىجت اـقي ؼكتفي ثِ ثبقاـ

 0 0000 2 0 2062 28820822 اًؽاقُ ٌفًت

 000000  8862 80 00088622 خفيبى ٍخِ ًوؽ

 002862 8 0 0008  220222  ثبقؼُ

 0  006 -8 82 002 -   0  8  توىین وَؼ

    000 - 888  20 - 228 000 اّفم هبلی

 000000 80  8082 00088882 وفهبيِ ؼـ گفؼي

  00000 2086 02  06286 00 اًطفاف اوتبًؽاـؼ وبلاًِ اق خفيبى ٍخِ ًوؽ

 8 6  08  آهبـُ ؼٍـثیي ٍاتىَى     F 28208آهبـُ 
Prob(F-statistic) 0000000 R2 ُ00620880 تؼؽيل ٌؽ 

ثیبًگف  00082282  تضفي  (.Prob(F-statistic)=  000000)تأيیؽ هی ٌَؼ% 22ؼـ وغص اعویٌبىهغبثن ثب خؽٍل ثبلا،هؼٌبؼاـي ًل ـگفویَى، 

ثف  tهىتول ؼـ آهبـُ  هتـیفهفثَط ثِ ضفيت  000000ب ثفاثف ث P-value .ثبٌؽثیي ٍخِ ًوؽ ًگْؽاـي ٌؽُ ٍ هطبكظِ ًبـي هی  ثجتٍخَؼ ـاثغِ ه

ثٌبثفايي، ثیي ٍخِ ًوؽ  .ی ًٌؽؼـِؽ ؼلالت ه22ؼـ وغص اعویٌبى هىتول هطبكظِ ًبـي ٍ ٍخِ ًوؽ ًگْؽاـي ٌؽُ هتـیفٍخَؼ ـاثغِ هؼٌی ؼاـ ثیي 
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ًِ ثیً  ثیبى هی ؼاـؼ 00620880 ثفاثف ثب اق عفكی، ضفيت تؼییي تؼؽيل ٌؽُ. ًگْؽاـي ٌؽُ ٍ هطبكظِ ًبـي ـاثغِ هثجت ٍ هؼٌبؼاـي ٍخَؼ ؼاـؼ

 .ؼاؼُ هی ٌَؼ هىتول تَضیص هتـیفٍاثىتِ، تَوظ  هتـیف %62اق 
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 :آقهَى كفضیِ ؼٍم ٍ ًتبيح آى

= + +  هؽل(8)                    

 تـییفات ٍخِ ًوؽ  :ٍاثىتِ یفهتـ

 t p-valueآهبـُ  ضفيت هتـیف

  8  00 -828 8 0  -2 08 000 خفيبى ٍخِ ًوؽ آقاؼ

 000000 82   808 80   000 هطبكظِ ًبـي

 E 0    80886686 000000-06 هطبكظِ ًبـي ×خفيبى ٍخِ ًوؽ آقاؼ

  00080 -88 20080 -00028082 تـییف ؼـ ثؽّی ًَتبُ هؽت

  00008 20680002 28 00028 وفهبيِ ؼـ گفؼيتـییف ؼـ 

 E 068 00228 22 00 206+02 ًىجت اـقي ؼكتفي ثِ ثبقاـ

 88 008 8 822 00 2 88202  اًؽاقُ ٌفًت

 000000  8 0  60 2 000220 هػبـج وفهبيِ اي 

  20 آهبـُ ؼٍـثیي ٍاتىَى  F 220082 8آهبـُ 
Prob(F-statistic) 0000000 R2 ُ82 2 00 تؼؽيل ٌؽ  

 

   E 0-06 تضفي (. Prob(F-statistic)=  000000)تأيیؽ هی ٌَؼ% 22هغبثن ثب خؽٍل ثبلا،هؼٌبؼاـي ًل ـگفویَى، ؼـ وغص اعویٌبى 

هفثَط ثِ  000000ثفاثف ثب P-value. ثبٌؽٍ هطبكظِ ًبـي هی ضىبویت تـییفات ٍخِ ًوؽ ثِ خفيبى ّبي ًوؽي آقاؼ ثیي  ثجتٍخَؼ ـاثغِ هثیبًگف

ضىبویت تـییفات ٍخِ ًوؽ ثِ خفيبى ّبي ًوؽي آقاؼ هىتول هطبكظِ ًبـي ٍ  هتـیفثف ٍخَؼ ـاثغِ هؼٌی ؼاـ ثیي  tهىتول ؼـ آهبـُ  هتـیفضفيت 

ـاثغِ هثجت ٍ هؼٌبؼاـي  هطبكظِ ًبـيٍ ؾغیفُ ٍخِ ًوؽ ًبٌی اق خفيبى ّبي ًوؽي آقاؼ ثٌبثفايي، ثیي  .ی ًٌؽؼـِؽ ؼلالت ه22ؼـ وغص اعویٌبى 

هىتول تَضیع ؼاؼُ  هتـیفهتـیف ٍاثىتِ، تَوظ  %2 ثیبى هی ؼاـًؽ ًِ ثیً اق   82 2 00.اق عفكی، ضفيت تؼییي تؼؽيل ٌؽُ ثفاثف ثب . ٍخَؼ ؼاـؼ

 . هی ٌَؼ
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 :نتیجه گیزی

، ـاثغِ   هثجت ٍخِ ًوؽ ثِ خفيبى ّبي ًوؽي آقاؼايي تطوین ًٍبى هی ؼّؽ ًِ هطبكظِ ًبـي ثب ًگْؽاٌت ٍخِ ًوؽ ٍ ّوسٌیي ضىبویت تـییفات 

. ؼاـؼ يؼٌی ٌفًت ّبيی ًِ هطبكظِ ًبـي ثبلاتف ؼاـًؽ ؼوتیبثی ًوتف ثِ تأهیي هبلی ؼاٌتِ ٍ ٍخِ ًوؽ اضتیبعی ثیٍتفي ًگْؽاـي هی ًٌٌؽ 

ي ًتیدِ،هَيؽ كفضیِ ویىتن اعلاػبتی ثٌبثفايي، ثب اككايً هطبكظِ ًبـي، اًؼغبف پؿيفي هبلی ؼـ هؽيفيت ٍخَُ ًوؽ ًبًّ هی يبثؽًِ اي

. ؼلیل ايي پؽيؽُ هیتَاًؽ ثِ ٍخَؼ تضبؼثبلاي ًوبيٌؽگی ؼـ ٌفًتْبٍتّؽي گفي ؼٍلتی ؼـ ٌفًتْبي ايفاًی هفثَط ثبٌؽ. ًبًبـآهؽ هی ثبٌؽ

  ]28[. ، هغبثوت ؼاـؼ(0 20)ّوسٌیي يبكتِ ّبي ايي تطوین، ثبيبكتِ ّبي خیوی لی

هطبكظِ ًبـي ثف تّویوبت  ثیفضىبثؽاـي هبلی هی تَ اًؽثیبًگف تأًوً هطبكظِ ًبـي ؼـ ثف هدؽؼ ًیؽأتطوین ػلاٍُ ثفتؼـًْبيت يبكتِ ّبي ايي 

ٍ ًٍبى ؼٌّؽُ ًوً كف اهَي ًٍؽًی هطبكظِ ًبـي ؼـ پفؼاقي ٍ اـائِ اعلاػبت ِ ویبوت ّبي هؽيفيت ٍخِ ًوؽ ثَؼُ ؼاغلی هؽيفاى اقخول

 . ضىبثؽاـي ثبٌؽ

 :پیطنهادات

 ّبي ايي تطوین هی تَاًؽ ـٌّوَؼي ثفاي هطؽٍؼُ ّبي خؽيؽ تطویوبتی اق خولِ  يبكتِ

 عفاضی ٍ ٌٌبوبيی هطبكظِ ًبـي ثب هؼیبـّبي ؼيگف- 

 تلٌیي ٌفًت ّبي قيبى ؼُ اق وَؼ ؼُ ٍ آقهَى كفضیِ ّب ثِ عَـ هدكا ثفاي ّف ؼوتِ اق ايي ٌفًت ّب ٍ هوبيىِ ًتیدِ ّب ثب يٌؽيگف-2

 .خؽيؽي ـا ثفاي هطوویي ايفاًی ؼـ ثبقاـ ًَ ظَْـ ايفاى كفاّن آٍـؼقهیٌِ ّبي  ثبٌؽ ٍ
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 :منابع
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 Abstract: 

Conservatism exists in response to economic demand for verifiable and timely information that mitigates 

agency problems in contracting, and in response to changes in the regulatory and litigation 

environments. Conservatism effects on financial reporting, it shapes firms’ internal financial decisions 

too. Therefor, cash management is one of the managements 'internal decisions that it can be affected by 

trait of conservative of encounters. So we examine the impact of conservatism in flexibility in cash 

management of 86 firms of listed on the Tehran Stock Exchange during 1384-1387 with cross sectional 

and panel analyze. The findings exhibit negative relationship between conservatism and flexibility in 

cash management inclusive cash and propensity to save cash from free cash flows. 

This finding can explain importance of role of conservatism in extent of financial accounting and it can 

refer to impact of conservatism on managements’ internal decisions too and it recognizes management 

with importance and role of conservatism in financial flexibility. 
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