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 چکیذه

تطیي اهَض هطثٌَ ثِ آى اؾت. زض ًتیدِ ثطای تحت وٌتطل زض  هؤؾؿِ یىی اظ هْوتطیي ٍ پیچیسُ ّبی هبلی ّط گیطی تهوین

ضیعی  ّبی هبلی هطثٌَ ثِ هؤؾؿِ ضا ثكٌبؾس ٍ ثب یه ثطًبهِ ّب، هسیط هبلی آى هؤؾؿِ ثبیس توبم ػولیبت آٍضزى ایي تهوین

ّبی  غ هسیط هبلی ثبیس ثب یه زٍضاًسیكی هٌُمی ََضی فؼبلیتّب ضا فطاّن آٍضز. زض ٍال نحیح توبم اثعاضّبی هَضزًیبظ اًدبم آى

ی قطوت ضٍی وبضآهستطیي حبلت هوىي تٌظین قسُ ٍ ؾجس   هبلی قطوت ضا تٌظین وٌس وِ هُوئي ثبقس اذتهبل ؾطهبیِ

ّب ٍ  ّبی هبلی، قٌبؾبًسى ًمف آى گیطی ی قطوت ثْیٌِ اؾت. ّسف اظ ایي همبلِ هؼطفی هؼیبضّبی هْن زض تهوین  ؾطهبیِ

ّبی ثْیٌِ زض هسیطیت هبلی اؾت. ثب  گیطی ّبی هبلی هٌبؾت خْت تهوین ّب ثطای اًتربة هسل تَيیح تدعیِ ٍ تحلیل زازُ

ضٍظ هَخَز زض  تَخِ ثِ ػسم ٍخَز هٌبثغ فبضؾی وبفی، ًَیؿٌسگبى ثط آى قسًس وِ ثب اؾتفبزُ اظ تحمیمبت ضٍظ زًیب ٍ اَلاػبت ثِ

هٌس ٍ پیكجطز فًبی ثبظاض  ، گبم اًسوی زض افعایف ػلن زاذلی ٍ ووه ثِ پػٍّكگطاى ػلالِی هسیطیت هبلی ی ًظطیِ ظهیٌِ

 ّبی زاذلی ثِ ؾوت ثبظاضّبی خْبًی ثطزاضًس. هؼبهلِ
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 هقذهه -1

قَز  ّب قطٍع هی اًس. زض حمیمت اضتجبٌ ایي زٍ اظ زٍضاى ثبثلی زض ََل تبضید، ضیبيیبت ٍ اهَض هبلی ّوَاضُ زض اضتجبٌ ًعزیه ثَزُ

ٍ اظ َطیك تبلؽ ثِ فیجًَبچی، پبؾىبل، فطهب، ثطًَلی، ثكلیِ، ٍیٌط، وَلَهَگطٍف، ایتَ، هبضوَیتع، ثله، قَلع، هطتَى ٍ ثؿیبضی 

ی ضیبيیبت ٍ ثِ ٍیػُ ضیبيیبت هبلی  ّب، ؾْن ظیبزی زض تَؾؼِ ؾبظی آى ِ زض تلاـ ثطای حل هؿبئل هبلی یب هسلضؾس و زیگط هی

ّبی لسیوی،  ( ثِ ػٌَاى اٍلیي هٌْسؼ هبلی ًبم ثطز. ثٌب ثط یىی اظ زاؾتبىBc604-547تَاى اظ تبلؽ ) زاضًس. زض حمیمت هی

ّبی پطؼ ظیتَى )زض  گصاضی اًسن ضٍی زؾتگبُ َز ؾبذتِ ثَز، ثب یه ؾطهبیِقٌبؾی ذ تبلؽ ثب تَخِ ثِ هسلی وِ اظ زاًف ؾتبضُ

لبلت اهطٍظی اذتیبض هؼبهلِ( تَاًؿت ػبیسی ظیبزی ضا ثِ زؾت آٍضز. ثٌب ثط تفؿیط اضؾَُ، ّسف تبلؽ اظ ایي وبض ًكبى زازى ایي 

هیلازی، فیجًَبچی اٍلیي وتبة ضا زض  6020ل تَاًس ثطای توبم خبهؼِ هفیس ثبقس. زض ؾب ٍالؼیت ثَزُ اؾت وِ زاًف ضیبيیبت هی

(، فیجًَبچی زض ایي وتبة ضٍـ تؼییي اضظـ 6،0224ی )گَتعهي گفتِهَضز هٌْسؾی هبلی ثِ ًبم وتبة هحبؾجبت ًَقت. ثِ 

ی هطثٌَ ثِ  ؾبظی ثبظزّی ؾجس ؾطهبیِ ٍ حل تؼساز ظیبزی اظ هؿبئل پیچیسُ فؼلی خطیبى ًمسیٌگی، گؿتطـ ضٍـ ػوَهی هسل

ّبی ضیبيی، لَاًیي آهبض ٍ احتوبل ًمف اًىبض ًبپصیطی ضا ثبظی  ؾبظی زاًین زض هسل ثْطُ ضا اضائِ زازُ اؾت. ّوبًَُض وِ هی ًطخ

فطو لسم ظزى  "ّبی ضیبيی ضا قبیس ثتَاى ثِ ظهبًی ًؿجت زاز وِ  ؾبظی وٌٌس. زض حمیمت ٍضٍز هفَْم احتوبل ثِ هسل هی

( وتبة ذَز ضا ثب 0،6966ٍ زض ظهبًی وِ )وبضزاًَ 6565ثٌسی قس یؼٌی ؾبل  بض ٍ قطٌّبی لو ؾبظی ثبظی ٍاضز هسل "تهبزفی 

ی همسهبتی لوبض اؾت، هٌتكط وطز. زض ػیي حبل، ایي تمطیجب یه لطى ثؼس  گصاض ًظطیِ وِ پبیِ "ّب ٍ قبًؽ  وتبة ثبظی "ػٌَاى 

ی  ّبی ًظطیِ ّبی وبضزاًَ تَاًؿتٌس اٍلیي پبیِ اؾتفبزُ اظ ایسُّبی پبؾىبل ٍ فطهب ثب  اظ وبضزاًَ ثَز وِ زٍ ضیبيیساى فطاًؿَی ثِ ًبم

ی  ، ظهیٌِ"پطتبة یه تبؼ 04پیسا وطزى احتوبل حسالل ضٍیت یه خفت قف زض "ی  ل ضا ثٌب وٌٌس ٍ ثب حل هؿئلِاحتوب

ًبهگصاضی قس. زض  ضٍثٌكتیي زض تؼییي اضظـ اذتیبض ذطیس اضٍپبیی -ضاؼ -ؾبذتي هسلی ضا فطاّن آٍضًس وِ ثؼسّب هسل وبوؽ

اٍاذط لطى ّفسّن ٍ اٍایل لطى ّدسّن، ثطًَلی هْوتطیي السام ضا زض پیكجطز ػلن احتوبل ثب اثجبت اٍلیي لبًَى اػساز ثعضي اًدبم 

یطی ضیؿه زض ثبظاضّبی هبلی اؾت، گ ّبی اًساظُ ی ضؾیه وِ اهطٍظُ یىی اظ پبیِ ی ًظطیِ زاز ٍ زض يوي گبهی ثعضي زض اضائِ

گیطز هؼطفی  ّب هَضز تَخِ لطاض هی گصاضی ىی زیگط اظ وبضّبی ثب اّویت ثطًَلی وِ اهطٍظُ زض تدعیِ ٍ تحلیل ؾطهبیِثطزاقت. ی

تبثغ هُلَثیت لگبضیتوی اؾت. ٍی تبویس زاقت وِ زض تدعیِ ٍ تحلیل ؾجس ؾطهبیِ ثبیس ثِ خبی تغییطات زض اضظـ ؾجس ؾطهبیِ، 

ی حسؼ ٍ  ًظطیِ"ی  ضز تَخِ لطاض گیطز. زض اٍایل لطى ثیؿتن، لَئیؽ ثكلیِ ثب اضائِتبثیط ایي تبثغ ضٍی ػبیسی ؾجس ؾطهبیِ هَ

ؾبظی  ثِ ًَػی ثبػث تَلس ػلن هبلی هسضى قس. زض حمیمت ثكلیِ ثِ ػٌَاى اٍلیي وؿی وِ حطوت ثطاًٍی ضا ثطای هسل "گوبى

ًكبى زازًس وِ  (4،0228ٍ تبیچوي 3)قبچطهیط 0228قَز. ثؼسّب، زض ؾبل  حطوت اضظـ ؾْبم زض ًظط گطفت، قٌبذتِ هی

ایي زٍ زض يوي ًكبى زازًس وِ هسل  قَلع ثِ ذَثی ثب ّن ّورَاًی زاضًس. -ّبی ثِ زؾت آهسُ تَؾٍ هسل ثكلیِ ٍ ثله اضظـ

زّس. زض ػیي حبل، ثب تَخِ ثِ ًمف هْن  ّبی وَتبُ هست تمطیت ثؿیبض ذَثی ضا اظ اضظـ ؾْبم ٍ تلاَن اضائِ هی ثكلیِ ثطای زٍضُ

قٌبؼ اؾىبتلٌسی ضاثطت ثطاٍى ًیع زض ًظط گطفت، ظیطا  ی ثكلیِ، ثبیس اػتجبض ذبنی ضا ثطای ًمف گیبُ حطوت ثطاًٍی زض ًظطیِ

ی هسلی ثطای حطوت شضات هیىطٍؾىَپی، حطوت ثطاًٍی ضا ثِ ًبم ذَز ثجت وطز ٍ ثكلیِ ثب تؼطیف  ثطاٍى ثطای اٍلیي ثبض ثب اضائِ

طوت ثطاًٍی ضا ثِ نَضت یه هسل ضیبيی اضائِ وطز. الجتِ آلجطت اًكتیي ًیع ثسٍى اَلاع اظ زلیك ضیبيی ثطای آى، پَیبیی ح

ی  وكف ایي هسل تَؾٍ ثكلیِ، ذَزـ هؼبزلات هطثٌَ ثِ حطوت ثطاًٍی ضا ثِ نَضت خساگبًِ ثِ زؾت آٍضز ٍ زض ًظطیِ

یٌىِ ًَضثطت ٍیٌط اٍلیي وؿی ثَزُ اؾت وِ ٍخَز خٌجف گطهب ٍ تطهَزیٌبهیه هَضز اؾتفبزُ لطاض زاز. اظ َطف زیگط ثب تَخِ ثِ ا

ی آى ضا ثِ زؾت آٍضز، زض وبضثطزّب حطوت ثطاًٍی اؾتبًساضز ضا فطآیٌس ٍیٌط ًیع  حطوت ثطاًٍی ضا ثبثت وطز ٍ ؾبذتبض ضیبيی اٍلیِ

ی احتوبل هَضز اؾتفبزُ لطاض  ی ًظطیِ زض اضائِ ّبیی وِ وَلَهَگطٍف وٌٌس. ثب اؾتفبزُ اظ ؾبذتبض فطآیٌس ٍیٌط ٍ ضٍـ ًبهگصاضی هی
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ا ثِ اثجبت ضؾبًس وِ اهطٍظُ ای ض لًیِ "ض ذهَل هؼبزلات زیفطاًؿیل تهبزفیز"ای تبثیطگصاض ثب ػٌَاى  ض همبلِزازُ اؾت، ایتَ ز

ّبی  ؾبظی ّبی هبلی ٍ هسل گصاضی هكتمِ هكَْض اؾت ٍ تبوٌَى ثِ ََض ٍؾیغ تَؾٍ هٌْسؾیي هبلی ثطای اضظـ "لن ایتَ"ثِ 

هطتَى  -قَلع -ى ایتَ ؾبذتِ قس، هسل ثلهثِ ووه حؿبثب 6973ّبی قبذم وِ زض ؾبل  لطاض گطفتِ اؾت. یىی اظ هسل هبلی

قَلع ٍاضز  -ّبی اضٍپبیی ثَز. ّط چٌس وِ اهطٍظُ اًتمبزات ظیبزی ثط هسل ثله اؾت وِ ّسف آى تؼییي اضظـ اذتیبض هؼبهلِ

گیطز ٍ ثؿیبضی اظ هحممیي ٍ هٌْسؾیي  گطاى هبلی لطاض هی وبضثطاى ٍ تحلیل ی وٌٌس، اهب ٌَّظ ثِ ََض ٍؾیغ هَضز اؾتفبزُ هی

ّبی هرتلف  ّبی هَخَز زض ؾبذت آى، تؼوین وٌٌس وِ ثب تَخِ ثِ تغییط فطو ّبی خسیس اظ آى ؾؼی هی ی نَضت هبلی ثب اضائِ

ّبی حؿبثبى  وِ ایتَ زض حبل ؾبذتي پبیِّبی هبلی هَضز اؾتٌبز لطاض زٌّس. زض ّوبى ظهبى  هسل ضا ؾبذتِ ٍ زض تدعیِ ٍ تحلیل

هٌتكط وطز. ایي همبلِ ثِ ّوطاُ وتبة هبضوَیتع وِ  "اًتربة ؾجس ؾطهبیِ"ی ذَز ضا ثب ػٌَاى  وَیتع همبلِتهبزفی ثَز، ّطی هبض

اظ قبذم  آیس. یىی ثب ّویي ػٌَاى هٌتكط قس، ثِ ػٌَاى اٍلیي اثط تبثیطگصاض ثط گؿتطـ ضیبيیبت هبلی هحبؾجبتی ثِ حؿبة هی

اؾت. ّط چٌس وِ ایي  (CAPM)ّبی ولاى  گصاضی  گصاضی ؾطهبیِ ی هبضوَیتع، هسل اضظـ ّبی هؼطفی ًكسُ زض همبلِ تطیي هسل

گطاى هبلی اؾت ٍ  قَلع ٌَّظ هَضز تَخِ وبضثطاى ٍ تحلیل -هسل ًیع هَضز اًتمبز ثؿیبض ظیبز لطاض گطفتِ اؾت ٍلی هبًٌس هسل ثله

 تؼوین آى زاضًس وِ ثتَاًٌس تب حسٍز ظیبزی اًتمبزات ٍاضز ثط آى ضا وبّف زٌّس. ثؿیبضی ؾؼی ثط انلاح ٍ

ؾبظی تَاثغ هبلی ضا  پطزاظین ؾپؽ اّویت هسل هی تحمیك ّبی یبفتِ ّبی هبلی زض ثرف اٍل اثتسا ثِ تَيیح تهوین زض ایي همبلِ،

ّبی هبلی زض ػول  پطزاظز ٍ زض پبیبى ؾبذت هسل ّب هی زّین. ثرف ؾَم ثِ تَيیح تدعیِ ٍ تحلیل زازُ زض ثرف زٍم قطح هی

 گطزز. زض ثرف چْبض ثیبى هی

 

 ادبیات تحقیق -2

زض ایي همبلِ ثب اؾتفبزُ اظ ازثیبت ثِ ضٍظ زض تؼطیف هفبّین هسیطیت هبلی ٍ اؾتفبزُ اظ هفَْم خسیس تَاثغ هبلی، ؾؼی قسُ وِ 

 ّب آهبزُ قَز. ی هبلی آقٌب ٍ ثطای اخطای ػولی آىذَاًٌسُ ثِ نَضت گبم ثِ گبم ثب اثعاضّبی هسیطیت پطٍغُ ّب

 

 تحقیق های یافته -3

 های هالی تصوین -3-1

ّبی اهطٍظ هبلی ثِ تَاثغ هبلی ًیع هكَْض ّؿتٌس، آى زؾتِ اظ تَاثؼی ّؿتٌس وِ زض اضتجبٌ ثب تْیِ  ّبی هبلی وِ زض ثحث تهوین

قًَس ٍ  ّب تَيیح زازُ هی . زض ایٌدب چٌس هَضز هْن اظ ایي تهوینیب ثِ زؾت آٍضزى هٌبثغ هبلی وَتبُ یب ثلٌس هست هی ثبقٌس

 وٌین. ّب گطفتِ هی قَز ضا هؼطفی هی ثطای ّط وسام هؼیبضّبی هْوی ضا وِ تهویوبت ثط اؾبؼ آى

 

 گذاری سزهایه -3-1-1

ثٌسی  وِ ثِ ػٌَاى ثَزخِ ّبی ثلٌس هست اؾت. ایي فؼبلیت یىی اظ هْوتطیي تَاثغ هبلی اذتهبل َّقوٌساًِ ؾطهبیِ زض زاضایی

ای اًتربة وطز وِ ثتَاًس زض  گصاضی ضا ثِ گًَِ قَز، اظ ایي خْت زاضای اّویت اؾت وِ ثبیس ؾطهبیِ ؾطهبیِ ًیع قٌبذتِ هی

 آیٌسُ حساوثط ثبظزّی ضا ػبیس قطوت یب هؤؾؿِ ؾبظز.

 

 اكتساب سزهایه -3-1-2

، اظ ودب ٍ چِ هَلغ یه هؤؾؿِ هبلی ثبیس هٌبثغ هبلی ذَز ضا تأهیي ی ایي وِ چگًَِ  اتربش تهویوی نحیح ٍ ػبللاًِ زضثبضُ

وٌس، یىی زیگط اظ هْوتطیي تهویوبت هبلی یه هؤؾؿِ ثِ قوبض هی ضٍز. هؼوَلا هٌبثغ هبلی یه قطوت اظ زٍ ثرف هَخَزی 

ای  ًتربة ٍ ثِ گًَِّبی هرتلف اظ فؼبلیت قطوت یه ًؿجت نحیح ا ّب زض ََل زٍضُ ٍ لطو تكىیل هی قَز وِ ثبیس ثیي آى

 قَز. ی حبنل اظ هَخَزی ٍ لطو قطوت ؾبذتبض زاضایی آى قطوت ًبهیسُ هی  وٌتطل قَز وِ ثسٍى تغییط ثبلی ثوبًس. هدوَػِ
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 پزداخت سود سهام -3-1-3

بش ّبی تدبضی اؾت. زض ایي هیبى، تهوین ولیسی وِ ثبیس اتر ثِ زؾت آٍضزى ؾَز یب ثبظزّی هثجت، ّسف هكتطن توبم قطوت

قَز آى اؾت وِ آیب زض حبلت ؾَززّی توبم ؾَز ؾْبم ثیي ؾْبهساضاى تمؿین قَز یب ایٌىِ تٌْب ثركی اظ ؾَز پطزاذت قسُ ٍ 

ی ثْیٌِ ًؿجت آى ثرف اظ ؾَز ؾْبم وِ ثِ ؾْبهساضاى پطزاذت   ی آى هدسز زض قطوت هَضز اؾتفبزُ لطاض گیطز. هحبؾجِ  ثمیِ

آیس وِ  قَز، یىی زیگط اظ هؼیبضّبی هبلی ثِ قوبض هی گصاضی هی ثبضُ زض قطوت ؾطهبیِهی قَز ثِ ثركی اظ ؾَز ؾْبم وِ زٍ

 زاًؿتي آى ثطای هسیط اهَض هبلی ثؿیبض ثب اّویت اؾت.

 

 كنتزل نقذینگی -3-1-4

وت ثِ ََض ی وبفی ضقس زاز، ثبیس ٍيؼیت ًمسیٌگی قط  ثطای اختٌبة اظ تٌگٌبّبی هبلی یب حبلتی وِ ًتَاى ًمسیٌگی ضا ثِ اًساظُ

ّبی خبضی  گصاضی زض زاضایی هطتت وٌتطل قَز. هی زاًین ؾَززّی، ًمسیٌگی ٍ ضیؿه پصیطی قطوت زض اضتجبٌ ثب ؾطهبیِ

گصاضی زض  ّؿتٌس وِ زض ًتیدِ ثطای وٌتطل زاز ٍ ؾتس ثیي ؾَززّی ٍ ًمسیٌگی ثبیس هیعاى اذتهبنی اػتجبض وبفی ثطای ؾطهبیِ

ّبی خبضی زض وَتبُ هست هیؿط  هحبؾجِ قَز. زض ػیي حبل، ثِ زلیل ایٌىِ ثبظزّی زاضاییّبی خبضی، ثِ ََض ثْیٌِ  زاضایی

خبضی اًدبم قَز. ػلاٍُ ثط ایي،  ّبی گصاضی زاضایی ًیؿت ثبیس ایي هحبؾجِ ثب زلت ٍ ثب زض ًظط گطفتي ضیؿه هَخَز زض ؾطهبیِ

ّب ضا ثب  ضظیبثی قًَس ٍ زض نَضت ػسم ثبظزّی، آىّبی خبضی هٌترت هحبؾجِ ٍ اظ ًظط ؾَززّی ا ثبیس گْگبّی اضظـ زاضایی

ّبی خبضی ّؿتٌس وِ زض ظهبى  ّبی ؾَزآٍض خبیگعیي وطز. زض ٍالغ ایي زاضایی ّبی قطوت حصف ٍ ثب زاضایی تَخِ ثِ ؾیبؾت

 .(4931)ذسازازوبقی، هَاخِ قسى ثب هكىلات هبلی هَضز اؾتفبزُ لطاض هی گیطًس

 

 ساسی توابع هالی اهویت هذل -3-2

ّب، اضظـ زض هؼطو ذُط ؾجسّبی  گصاضی ّب، ضیؿه ؾطهبیِ ؾبظی ثبظزُ زاضایی ثب تَخِ ثِ آًچِ وِ زض ثبلا گفتِ قس، هسل

ی ؾُح ًمسیٌگی ٍ ثؿیبضی زیگط اظ   ی ول قطوت، هیعاى ثْیٌِ  ی پطزاذت ؾَز ؾْبم، ؾبذتبض ؾطهبیِ  ؾطهبیِ، هیعاى ثْیٌِ

ثِ ٍيَح ایي تَاثغ تحت تبثیط تغییط قطایٍ ٍ گصقت ظهبى ّؿتٌس ٍ زض ًتیدِ تَاثغ هبلی هَضز تَخِ ذبل لطاض زاضًس. 

گطاى هبلی لطاض گیطز. َجیؼی اؾت وِ ؾبذتي  ثبقس ٍ ثِ ََض پیَؾتِ هَضز ضنس ٍ ثبظثیٌی تحلیل 6ّب ثبیس پَیب ؾبظی آى هسل

ضیبيی ٍ آهبض زاضز. ّسف هب زض ایي همبلِ  ی  ّبی پیكطفتِ ّبی پَیب ًیبظ ثِ تؿلٍ وبفی ثِ هجبحث هبلی ٍ تدعیِ ٍ تحلیل هسل

ّب تَيیح  ّب ٍ ثطاظـ هسل هٌبؾت هتىی ثط زازُ ّب ًیؿت، زض ػیي حبل ثب تأویس ضٍی اّویت زازُ ؾبظی ی ضٍـ ایي هسل  اضائِ

ی   تِ قسُّبی اظ پیف ؾبذ ، ػلاٍُ ثط اؾتفبزُ اظ هسل3ٍ هتلت 0افعاضّبیی چَى اوؿلتَاى ثِ ووه ًطمهی زّین وِ چگًَِ هی

 ّبی خسی ثطزاقت. ّبی لجل گبم ّبی خسیس یب هطهت هسل هبلی زض خْت ؾبذتي هسل

 

 ها تجشیه و تحلیل داده -3-3

ی   ی ولیسی ثیي هتغیطّب ٍ پبضاهتطّبی اؾبؾی قطوت وٌٌسُ زض پسیسُ  ؾبظی ضیبيی پیسا وطزى یه یب چٌس ضاثُِ ّسف اظ هسل

لا ثِ نَضت تَاثغ یه یب چٌس هتغیطُ تؼیٌی یب تهبزفی ّؿتٌس، زض ػول زاضای نَضت هَضزًظط هی ثبقس. ایي ضٍاثٍ وِ هؼوَ

نطیحی ًیؿتٌس ٍ غبلجب ثِ نَضت ضٍاثٍ يوٌی ٍ یب تَاثغ هدَْل زض هؼبزلات تفبيلی یب زیفطاًؿیل تؼیٌی ٍ یب تهبزفی ظبّط 

ّبی تحلیلی زقَاض ٍ  س، پیسا وطزى خَاةتطیي حبلت یؼٌی حبلتی وِ ایي هؼبزلات ذُی ّؿتٌهی قًَس. حتی زض ذَقجیٌبًِ

ؾتفبزُ اظ ثطاظـ ٍ ًیبظ ثِ ا ب حسالل پیسا وطزى تمطیجی ثْیٌِ،ّب ی ػولا گبّی غیط هوىي اؾت. زض ًتیدِ ثطای تكریم آى

ّبی هَخَز ٍ هطثٌَ ثِ تبثغ هَضز ًظط ضا ثِ ََض حطفِ ای تدعیِ ٍ تحلیل وطز تب ثتَاى  . زض ایي ضاؾتب ثبیس زازُؾبظی اؾت قجیِ

                                                           
1
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2
 Excel 

3
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)ػطثی ٍ ػلَی،  ؾبظی هسل تكریم زاز ثب تَخِ ثِ ؾؤالات ٍ حمبیك ثِ زؾت آهسُ، اثعاضّبی لاظم ضا ثطای ثطاظـ یب قجیِ

6390). 

 

 ها دادهاهذاف هشخص در تجشیه و تحلیل  -3-3-1

 ُّب اظ اَلاػبتی وِ هطثٌَ ثِ اّساف هبلی قطوت ًیؿتٌس. پبلایف وطزى زاز 

 ُّبی هكرم هثل اضظـ زاضایی، ثبظزّی ؾجس ؾطهبیِ، اضظـ زض هؼطو ذُط ٍ ... ثطای  اذتهبل هؼیبضّب ٍ اًساظ

ًحطاف هؼیبض، ّوجؿتگی ٍ ضًٍس ّبی اؾتبًساضز آهبضی ثطای پیسا وطزى هیبًگیي، ا ّب ٍ اؾتفبزُ اظ اثعاضّب ٍ تىٌیه زازُ

 ّبی پبلایف قسُ. ّط یه اظ هؼیبضّبی هطثٌَ ثِ زازُ

 ِی یه تدؿن قفبف اظ ٍيؼیت هَخَز هؤؾؿِ ثب تَخِ ثِ ثطآٍضزّبی اًدبم  ّب ٍ اضائِ ی گعاضقی هرتهط اظ زازُ تْی

 قسُ.

 ُّب. ّبی هطتجٍ ثِ زازُ ّب ٍ ؾیؿتن َطاحی، تَلیس ٍ حفظ پبیگب 

 ّب ثب تَخِ ثِ هٌبفغ هبلی قطوت. ثٌسی ٍ حل آىّب ٍ اٍلَیت نَضت هؿبئل هطثٌَ ثِ زازُ هكرم وطزى زلیك 

 

 ها های هوردنیاس در تجشیه و تحلیل داده ابشار و ههارت -3-3-2

ی   ّبی آهبضی، تْیِ ّب، اؾتفبزُ اظ ضٍـ ّب ػجبضتٌس اظ هْبضت زض پبلایف زازُ ّب ثطای تدعیِ ٍ تحلیل زازُ اظ هْوتطیي هْبضت

افعاضّبی ضیبيی ٍ ی یه تدؿن ضٍقي اظ ٍيؼیت هَخَز ٍ هَضز اًتظبض، اؾتفبزُ اظ ًطم  ّب، اضائِ ّبی هرتهط ٍ گَیب اظ زازُ گعاضـ

ّب، زازُ وبٍی ٍ ثطًبهِ ًَیؿی ٍ ثبلاذطُ زض َطاحی  ّب ٍ ؾیؿتن هطتجٍ ثب آى ّبی پَیب، َطاحی پبیگبُ زازُ آهبض ٍ زؾتگبُ

ّبی ػبهل اَلاػبتی، اًجبضزاضی ٍ ثبظاضیبثی هی ثبقس. اظ هْوتطیي اثعاضّب هی تَاى ثِ ًطم افعاضّبی  ؾیؿتنّبی پَیب زض  الگَضیتن

ّبی چكوگیطی زض  افعاضّب ًِ تٌْب زاضای لبثلیتٍ هتلت اقبضُ وطز. ایي ًطم 6پلاؼ پلاؼ، اوؿل، آض، ؾؽ ای ًظیط ؾیپیكطفتِ

ّبی هكَْض تؼییي  تَاًٌس ػلاٍُ ثط اخطای هسلثبقٌس وِ هیّبیی هی گَضیتناخطای هحبؾجبت پیچیسُ ّؿتٌس ثلىِ هدْع ثِ ال

 ّبی هبلی ًیع ثِ ََض لبثل لجَل هؤثط ٍالغ قًَس. ؾبظی حطوبت ٍ تحَلات اضظـ هكتك هؼیبضّبی هَضز ًظط هبلی، زض قجیِ

 

 بزاسش هذل -3-3-3

ّبی  چَُض هسلی ضا اًتربة وٌین وِ زازُ"ؾت وِ آیس آى اؾبظی تَاثغ هبلی پیف هی هْوتطیي ؾؤالی وِ زض هجحث هسل 

ٍالؼیت ضخ هی زٌّس، ّبیی وِ زض  هطثٌَ ثِ آى تبثغ ضا ثِ ثْتطیي نَضت هوىي تَيیح زّس ٍ ثتَاًس ثب تمطیجی لبثل لجَل ثب زازُ

توبل هؼىَؼ ٍ ّبیی هی تَاى ضٍـ زضؾتٌوبیی هبوعیون، ضٍـ اح ّبی هتساٍل ثطای ثطاظـ چٌیي هسل . اظ ضٍـ"ؾبظگبض ثبقس؟

 ضٍـ تجسیل فَضیِ هؼىَؼ ضا ًبم ثطز.

آیس هی تَاى ثِ ووه ًطمثِ زؾت هیشٌّیتی وِ اظ ایي تدعیِ ٍ تحلیل ّب ٍ  ثب تَخِ ثِ گعاضـ هطثٌَ ثِ تدعیِ ٍ تحلیل زازُ

هبزفی یب تؼیٌی ٍ ّبی ذُی یب غیط ذُی، پیَؾتِ یب گؿؿتِ، یه یب چٌس هتغیطُ، ت ّبی ًبهجطزُ، یىی اظ هسل افعاضّب ٍ ضٍـ

ایؿتب یب پَیب ضا زض نَضت ٍخَز ثطای تبثغ هبلی هَضز ًظط اًتربة ٍ ثب تَخِ ثِ اثعاضّبی هَخَز ثطاظـ وطز. ثطای اَلاػبت ثیكتط 

 ( ضا ثجیٌیس.3،0263ٍ فبٍؾت 0)پطٍؾت
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 های هالی در عول ساخت هذل -3-4

ؾتِ پبضاهتطّبی هرتلف ٍاثؿتِ ثِ تبثغ هبلی هَضز ثطضؾی ٍ تدعیِ ّبی هبلی یه فطآیٌس تىطاض اؾت. ثبیس ثِ ََض پیَ ؾبذتي هسل

زّین  ّب، هسل هطثٌَ ضا ؾبذت. زض ایي ثرف تَيیح هی ٍتحلیل لطاض گیطز تب ایٌىِ ثتَاى زض ًْبیت ثب پیسا وطزى اضتجبٌ ثیي آى

ؾبظی ثِ هطاحلی  م فطآیٌس هسلوِ ثطای ؾبذتي هسل هبلی هَضز ًیبظ اظ ودب ثبیس قطٍع وطز، ّوچٌیي ثب قىؿتي گبم ثِ گب

هكرم ٍ اًدبم ػولیبت هطثٌَ ثِ ّط هطحلِ، زض اًتْب ثب اتهبل هٌُمی ًتبیح حبنل هسل ًْبیی ضا ؾبذتِ ٍ هَضز اؾتفبزُ لطاض 

 ( هطاخؼِ قَز.0266، 3( ٍ )ٍیٌؿتي0226، 0ٍ اؾتبًٍتي 6زاز. ثطای تَيیحبت ٍ خعئیبت ثیكتط ثِ )خىؿي

 

 و هفزوضاتهای تجزبی  داده -3-4-1

قَز. زض حمیمت ثطای ؾبذتي ّط هسل  ّبی تدطثی هطثٌَ ثِ آى قطوت قطٍع هی ؾبذتِ قسى ّط هسل هبلی ثط اؾبؼ زازُ

ی ٍضٍزی یىی اظ ًطم افعاضّبی   ّبی هبلی هطثٌَ ثِ ؾبل اذیط آى قطوت ضا اًتربة وطزُ ٍ ثِ ػٌَاى زازُ هبلی، زض اثتسا نَضت

وٌٌس. ؾپؽ ثب تَخِ ثِ هفطٍيبت ٍ اؾتفبزُ اظ تجسیلات هؼىَؼ ثطای زٍضُ ًطخ ضقس  هی هبلی هبًٌس اوؿل یب هتلت هؼطفی

ّبی پطزاذت ضٍظاًِ، هَخَزی ضٍظاًِ ٍ ؾبیط هؼیبضّبی هبلی  ّبی ثبثت، حؿبة ّبی هتغیط، ّعیٌِ زضآهس، ؾَز ًبذبلم، ّعیٌِ

ی   ثیٌی ایي هؼیبضّب ثطای یه زٍضُ ى زض ذهَل پیفتَا وٌٌس. ثب تَخِ ثِ ایي ًتبیح ثِ زؾت آهسُ هی هَضز ًظط ضا هحبؾجِ هی

 افعاضّبی هبلی تجسیل وطز. ّبی هٌبؾت ضا اتربش ٍ ثِ نَضت وسّبی لبثل اؾتفبزُ زض ًطم آتی فطو

 

 ی صورت حساب درآهذتهیه -3-4-2

یس، ؾَز ذبلم ٍ ی تَل  تَاًین زضآهس، ّعیٌِ ّبی ٍيغ هبلی هؤؾؿِ هی ثیٌی ثب زض زؾت زاقتي هفطٍيبت هطثٌَ ثِ پیف

ّبی اؾتْلان ؾطهبیِ،  ی ّعیٌِ  ی آیٌسُ ضا هحبؾجِ وٌین. الجتِ ثطای هحبؾجِ  ّبی ػولیبتی قطوت زض ََل یه زٍضُ ّعیٌِ

 ی ثْطُ ٍ هبلیبت ثبیس هٌتظط هبًس.  آلات ٍ ...، هحبؾجِ هبقیي

 

 ی تزاس ناهه  تهیه -3-4-3

ّبی زضیبفتی ٍ هَخَزی وِ ّط زٍ تبثؼی اظ زضآهس، ؾَز  ی حؿبة  هحبؾجِ تَاى ًَقتي تطاظًبهِ ضا ثب ثب زاقتي زضآهس ول هی

ّبی لبثل پطزاذت ضا ثِ ػٌَاى تبثؼی اظ ؾَز  ّبی هجتٌی ثط هَخَزی ضٍظاًِ ّؿتٌس، قطٍع وطز. ؾپؽ حؿبة ًبذبلم ٍ فطو

 ّبی ضٍظاًِ تىویل وطز. ًبذبلم ٍ پطزاذت

 

 های پشتیباى ساخت بزناهه -3-4-4

آلات ٍ تدْیعات ٍ  ای ضا ثطای زاضایی ول ثبثت اهَال، هبقیي طزى نَضت حؿبة زضآهس ٍ تطاظًبهِ ثبیس ثطًبهِلجل اظ وبهل و

گصقتِ )یب  ّبی ؾِ ؾبل ی هطثٌَ ثِ زاضایی ول اظ ضٍی زازُ ّب تْیِ وطز. ثطًبهِ ّبی هطثٌَ ثِ آى ّب ٍ ثْطُ ّوچٌیي ثطای ثسّی

گصاضی ثلٌس هست  ؾطهبیِ َز ٍ ثِ آى هیعاى زاضایی وِ ثطایقطوت( اؾترطاج هی قی  ّبی گصقتِ ی هكرهی اظ فؼبلیت زٍضُ

ی هطثٌَ ثِ پطزاذت ثسّی ًیع   قَز. ثطًبهِ ی اؾتْلان اظ آى ون هی قَز ٍ اظ َطف زیگط ّعیٌِ ثیٌی قسُ اؾت ايبفِ هی پیف

قَز.  ّبی هطثٌَ اظ آى ون هی ثبظپطزاذتّب ثِ آى ايبفِ ٍ  قَز ٍ ثسّی ی لجل اؾترطاج هی  ّبی ّوبى زٍضُ اظ ضٍی زازُ

 قَز. ضیعی هی ّب ثط اؾبؼ هیبًگیي تطاظ ثسّی ثطًبهِ ی هطثٌَ ثِ ثسّی  ّوچٌیي تَخِ قَز وِ پطزاذت ثْطُ
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 تکویل صورت حساب درآهذ و تزاسناهه -3-4-5

وٌس. اوٌَى ثط ضٍی نَضت  هیّبی پكتیجبى نَضت حؿبة زضآهس ٍ تطاظًبهِ ضا وبهل  اَلاػبت ثِ زؾت آهسُ اظ ضٍی ثطًبهِ

تَاى  ّب هطثٌَ ؾبظیس. اظ آًدب هی ی ثسّی ی زاضایی ول ٍ هیعاى ثْطُ ضا ثِ ثطًبهِ ی اؾتْلان ضا ثِ ثطًبهِ حؿبة زضآهس ّعیٌِ

ظًبهِ، ّبی پكتیجبى ثط ضٍی تطا ّب ٍ زضآهس ذبلم ضا هحبؾجِ وطز. ثب اؾتفبزُ اظ ثطًبهِ ّبی لجل اظ پطزاذت هبلیبت، هبلیبت ػبیسی

قَز. نَضت حؿبة حمَق نبحجبى ؾْبم ًیع  آلات ٍ تدْیعات آذط زٍضُ ضا ثِ تطاظ ثسّی آذط زٍضُ هطثٌَ هی تطاظ اهَال، هبقیي

تَاًس ثب اؾترطاج تطاظ آذط ؾبل گصقتِ، خوغ آى ثب زضآهس ذبلم ٍ همساض افعایف ؾطهبیِ ٍ ون وطزى ؾَز ؾْبم ٍ ؾْبم ثبظ  هی

 ىویل قَز.ذطیس قسُ اظ هدوَع حبنل ت

 

 ی صورت حساب گزدش نقذینگی تهیه -3-4-6

تَاى نَضت حؿبة گطزـ ٍ ًمسیٌگی ضا ثب ضٍـ تلفیك تْیِ وٌیس. ثِ ػجبضتی  ثب وبهل قسى نَضت حؿبة زضآهس ٍ تطاظًبهِ، هی

 قَز ضا گطزـ ًمسیٌگی گَیٌس. ّبی خبضی پطزاذت هی آٍضی قسُ اظ فطٍـ ٍ پَلی وِ ثطای ّعیٌِ پَل ٍالؼی خوغ

 

 تجشیه و تحلیل تنشیل جزیاى نقذینگی -3-4-7 

ضؾس. ایي اضظیبثی تَؾٍ  ی ؾِ نَضت حؿبثی وِ زض ثبلا شوط قس، ًَثت ثِ تدعیِ ٍتحلیل تٌعیل خطیبى ًمسیٌگی هی ثؼس اظ تْیِ

ضٍـ اثتسا  قَز. زض ایي قَز وِ زض آى اضظـ زاضایی قطوت ثب اؾتفبزُ اظ هفَْم اضظـ ظهبًی پَل هحبؾجِ هی هسلی اًدبم هی

ّب ثِ  زٌّس تب اضظـ فؼلی آى قَز ٍ ؾپؽ ثب اؾتفبزُ اظ اضظـ ؾطهبیِ آى ضا تٌعیل هی خطیبى ًمسیٌگی زض آیٌسُ ترویي ظزُ هی

 ضا هلاحظِ فطهبییس.( 0226خعئیبت )خىؿي ٍ اؾتبًٍتي، زؾت آیس. ثطای زضن 

 

 انجام تجشیه و تحلیل هیشاى حساسیت -3-4-8

ّب ضا هسًظط لطاض زاز ٍ هیعاى  ، ثبیس ٍخَز ًَؾبًبت زض زضآهسّب ٍ ّعی7ٌٍِ  6، ثِ ٍیػُ هطاحل ثِ هحى اتوبم هطاحل لجل

 ّبی هبلی ًؿجت ثِ ایي ًَؾبًبت ضا ثطضؾی وطز. حؿبؾیت قبذم

ّبی هبلی ثؿیبض هْن ثطای ثطضؾی هیعاى ضیؿه  ّبی هبلی، تحلیل حؿبؾیت یىی اظ ضٍـ زض اًدبم تدعیِ ٍ تحلیل

ّبی  ثبقس. زض تحلیل حؿبؾیت پؽ اظ آى وِ قبذم ّبی هبلی آى زض قطایٍ ػسم اَویٌبى هی ثطضؾی قبذم گصاضی ٍ ؾطهبیِ

هبلی ثط اؾبؼ هجبًی ٍ هفطٍيبت اٍلیِ ثِ زؾت آهس، ًوَزاض تغییطات ًطخ ثبظزُ زاذلی ثط اؾبؼ تغییطات ّط یه اظ هجبًی ٍ 

ی ًؿجتب وَچه تغییط زازُ  یوت فطٍـ هحهَل زض یه ثبظُگطزز. ثِ ػٌَاى هثبل ل هفطٍيبت ثِ نَضت خساگبًِ تطؾین هی

قَز. ّطچِ ایي ًوَزاض  ّبی هرتلف تطؾین هی ّب هحبؾجِ ٍ ًوَزاض آى زض لیوت قَز ٍ ًطخ ثبظزُ زاذلی زض ّط یه اظ لیوت هی

زاضز. پؽ اگط  ی آى اؾت وِ ًطخ ثبظزُ زاذلی ٍاثؿتگی ظیبزی ثِ لیوت فطٍـ هحهَل زاضای قیت تٌستطی ثبقس، ًكبى زٌّسُ

تَاى ثِ قبذم هبلی هحبؾجِ قسُ اَویٌبى وطز ٍ آى ضا  ثیٌی لیوت فطٍـ هحهَل ثِ زضؾتی اًدبم ًگطفتِ ثبقس، ًوی پیف

گیطًس، زاضای  ّبیی وِ اهطٍظُ زض اهَض هبلی هَضز اؾتفبزُ لطاض هی افعاض هجٌبی تدعیِ ٍ تحلیل هبلی لطاض زاز. ثؿیبضی اظ ًطم

( ضا 6،0228تَاًٌس زض تحلیل هیعاى حؿبؾیت ًمف هْوی ایفب وٌٌس. ثطای اَلاػبت ثیكتط )ضیؽ ِ هیّبیی ّؿتٌس و لبثلیت

 هكبّسُ وٌیس.

 

 رسن نوودار توابع هالی -3-4-9

گطزز.  ای اؾت وِ اظ یه تدعیِ ٍ تحلیل زلیك هبلی حبنل هی تَيیح ضٍقي ٍ ٍايح اضتجبَبت ثیي هتغیطّبی هبلی ًتیدِ

بى زازى ًتبیح یه هسل هبلی اظ َطیك ضؾن ًوَزاض اؾت؛ ثٌبثطایي ثبیس زض ذهَل ضؾن ایي ًوَزاضّب هؤثطتطیي ضٍـ ثطای ًك
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ًْبیت زلت ٍ اثتىبض ضا ثِ وبض گطفت ظیطا اوثط هسیطاى اخطایی ثِ خبی نطف ٍلت زض تحلیل ًوَزاضّب ٍ پطزاذتي ثِ خعئیبت هبلی 

 س.وٌٌ ّب ثؿٌسُ هی ثِ ثطضؾی تَيیح اضائِ قسُ اظ ضٍی هسل

 

 سنجی( و هذل حسابزسی آسهوى پایایی )ثبات -3-4-11

ؾبظ زض ّط  ی هسل ٌَّظ پبیبى ًیبفتِ اؾت. زض حمیمت یه هسل ٍلتی وِ ؾبذت هسل هبلی اظ ّوِ ًظط وبهل قس، وبض ؾبظًسُ

اظز ٍ ثب زض ًظط گطفتي ذَز ثپطز  ؾٌدی ٍ پبیبیی ضٍی هسل ّبی ثجبت زّس ثبیس قطٍع ثِ اًدبم آظهَى ای وِ هسلی ضا اضئِ هی ظهیٌِ

وٌس یب ذیط.  ضٍز ضفتبض هی ؾبظی، ثطضؾی ًوبیس وِ آیب هسل هُبثك ثب اًتظبضی وِ هی حبلات ثحطاًی ٍ ثب اؾتفبزُ اظ تىٌیه قجیِ

ؾبظ ثبیس اَویٌبى حبنل وٌس وِ ًتبیح ثِ زؾت آهسُ اظ اخطای هسل  ّبی حؿبثطؾی، هسل ّوچٌیي ثب اؾتفبزُ اظ اثعاضّب ٍ هسل

ّبیی وِ ثِ ووه ًطم افعاضّبی هبلی ثطای اخطای هسل ؾبذتِ قسُ ثِ ذَثی وبض  لبثل لجَلی زلیك ّؿتٌس ٍ آیب فطهَل زض حس

 وٌٌس؟ هی

 

 گیزی بحث و نتیجه -4

گیطز. هسیطاى اخطایی  ّبی هبلی قطوت هَضز اؾتفبزُ لطاض هی گیطی ٍ اًدبم تدعیِ ٍ تحلیل ذطٍخی یه هسل هبلی ثطای تهوین

گیطی ثطای افعایف ؾطهبیِ، افعایف وؿت ٍ وبض زض قطوت، وؿت زضآهس، فطٍـ زاضایی ٍ  بلی ضا زض هَاضز تهوینقطوت هسل ه

ّبی هفیس ٍ ؾَزآٍض،  ّبی آیٌسُ، ترهیم ؾطهبیِ ثطای پطٍغُ ضیعی ثطای ؾبل ٍاحسّبی تدبضی هطثٌَ ثِ قطوت، ثطًبهِ

 ثطًس. گعاضی اثعاضّبی هبلی قطوت ثِ وبض هی گصاضی ٍ اضظـ ؾطهبیِ

ّب تدطثِ  ؾبظ هبّط زض اهَض هبلی ثِ ؾبل ؾبظی هبلی توطیي اؾت. ثطای تجسیل قسى ثِ یه هسل ثْتطیي ضٍـ ثطای یبزگیطی هسل

تَاًس ضاّی هفیس ثطای توطیي ثبقس، ظیطا اهىبى  ّبی تحمیك ؾْبم هی ّبی هرتلف ًیبظ اؾت. ذَاًسى گعاضـ ٍ هُبلؼِ ضٍی هسل

ّبی هطثٌَ ثِ یه  ؾبظی هبلی اًتربة زازُ ّبی توطیي هسل قَز. زض ٍالغ، یىی اظ ثْتطیي ضٍـ ن هیی ًتبیح ثب آى فطاّ همبیؿِ

 ثبقس. ثطای خعئیبت ثیكتط ی فَق ثِ نَضت ػولی هی گبًِ قطوت ثب ؾبثمِ ٍ ذَقٌبم زض وؿت ٍ وبض ٍ اخطای هطاحل زُ

 ( ضا ثجیٌیس.0266ضیؽ،)
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Abstract 

 
The financial decisions of each institution are one of the most important and complex matters related to it. In 

order to control these decisions, the financial manager of that institution must recognize all the financial 

operations of the institution and provide them with the proper planning of all the necessary tools. In fact, the 

financial manager should arrange for the company's financial activities with a rational foresight, which is sure 
that the company's capital allocation is set at the most efficient level and the company's capital portfolio is 

optimal. The purpose of this article is to introduce important criteria in financial decision making, to identify 

their role and explain the analysis of data to select the appropriate financial models for optimal decision making 

in financial management. Due to the lack of adequate Persian references, the authors tried by using the world 

new research and updated information on the theory of financial management, take a small step in increasing 

domestic science and helping interested researchers. 
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