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‌چکیذه‌

دٌّدُ ضَاّدي هبٌي برز بزخرَرداري امرلام تؼْردي ايزػرادي اس       ر سزهایِ، ًطاىّاي اخيز در باسا بزخي پژٍّص

ٍ بياى هي کٌٌد کِ املام تؼْدي ايزػادي، ّويطِ ًاضي اس خهاي برزوٍرد تَسرم هردیزی      ّستٌد هحتَاي انلاػاتي

با تَخِ بِ . باضٌدٍ هوکي اس  ایي املام، هطابِ با سایز انلاػات حسابداري اس هحتَاي انلاػاتي بزخَردار  ًيستٌد

ًقردي وتري     ّراي بيٌي خزیراى  ایي هَارد در ایي پژٍّص، هحتَاي انلاػاتي املام تؼْدي ايزػادي در خػَظ پيص

ضردُ در برَرا اٍراب بْرادار تْرزاى در دٍرُ سهراًي        ّاي پذیزفتِ با بزرسي ضزک  ،بدیي هٌظَر. اس  ضدُبزرسي 

ّاي ًقد وتي رابهِ هثبر  ٍ   ، هياى املام تؼْدي ايزػادي ٍ خزیاىدّد ضَاّدي هْيا گزدید کِ ًطاى هي 1389-1380

یابرد ٍ هؼٌراداري خرَد را اس دسر       اها ایي رابهِ با بالارفتي ریسک ٍرضکستگي کراّص هري   ،هؼٌاداري ٍخَد دارد

برا  ّاي با ٍضؼي  هٌاسر  ٍ   دٌّدُ ایي هَضَع باضد کِ املام تؼْدي ايزػادي در ضزک  تَاًد ًطاى دّد، کِ هي هي

ْرا  حاٍي انلاػات سَدهٌدي در رابهِ برا ػولکرزد وتري وً    ،ریسک ٍرضکستگي پایيي، ًاضي اس خهاي بزوٍرد ًبَدُ

 . ّستٌد

ّراي ًقردي وتري ٍ ریسرک      ػرادي، خزیراى   سَد، املام تؼْدي ػرادي، امرلام تؼْردي ايرز       کيفي  :های‌کلیذی‌واژه

 .ٍرضکستگي 
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‌مقذمه‌-1

ات وى بِ ػٌَاى ّاي ًقدي ٍ تغييز بيٌي خزیاى پيص

یررک رٍیررداد امتػررادي اس دیزبرراس هررَرد ػلامررِ      

 گذاراى، هدیزاى، اػتباردٌّدگاى ٍ هحققاى بَدُ سزهایِ

ّاي ًقردي در   ایي تَخِ ًاضي اس کاربزد خزیاى. اس  

ّاي ارسضيابي سْام، ارسیابي تَاى پزداخ  سرَد   هدل

سْام، ارسیابي ریسک، ارسیابي ػولکزد ٍاحد تدراري  

اضرزت هردیزی ، ارسیرابي ًحرَُ اًت را       ٍ ٍظيفِ هب

  ٍ  اسرتفادُ اس  رٍش ّاي حسابداري تَسرم هردیزی  

ات را  تػرويوات سرَدهٌد ٍ     بزايّاي ًقدي  خزیاى

حال اگز بترَاى  . اس گيزي  ّاي تػوين هزتبم با هدل

بيٌري کرزد،    ّاي ًقدي را بِ ًحَ هٌاسربي پريص   خزیاى

ب ص مابل ترَخْي اس ًياسّراي انلاػراتي هرزتبم برا      

ػز  هاسار یشدي ) ّاي ًقدي تاهيي خَاّد ضد زیاىخ

 >.3(=1386ٍ غفزسادُ، 

ٍخِ ًقد اس هٌابغ هْن ٍ حياتي ّز ٍاحد امتػادي 

اس  ٍ ایداد تَاسى بيي ٍخَُ ًقد هَخَد ٍ ًياسّراي  

ٍ  یکي اس هْوتزیي ػَاهرل سياسر  امتػرادي    ،ًقدي

در بسررياري اس  ،چٌررييّو. تررداٍم فؼاليرر  وًْاسرر  

ّرراي ارسیررابي اٍراب بْررادار،  هرردل تػررويوات هررالي،

اي ٍ بزخي تدشیِ  ّاي سزهایِ ّاي ارسیابي نزح رٍش

ّراي ًقردي ًقرص     ّاي هدیزی  هالي، خزیاى ٍ تحليل

اس دیرد درٍى سراسهاًي،    ،بِ ایي تزتي . هحَري دارًد

ِ  بيٌي ًتایح فؼالي  تَاًایي پيص خػرَظ   ّاي وتي، بر

یي ضرکل  ّاي ًقردي، ادارُ اهرَر را در کراراتز    خزیاى

سراسد ٍ برِ ات را  تػرويوات بْيٌرِ       خَد هوکي هري 

 .ضَد گذاري ٍ تاهيي هالي هٌدز هي ػولياتي، سزهایِ

ٍضؼي  ًقدیٌگي وتي ٍاحد تدراري، برِ تَاًرایي    

ٍاحد تداري در تاهيي ٍخِ ًقد هَرد ًيراس برِ هٌظرَر    

تسَیِ تؼْدات در سزرسريد ٍ دیگرز ًياسّراي ًقردي     

  ّاي باسار اٍراب ميو بستگي دارد، کِ ایي هَضَع بز 

 ،بٌررابزایي. اسرر بْررادار ٍاحررد تدرراري ا زگررذار    

گشارضرگزي هررالي بایرد انلاػرراتي فرزاّن سرراسد کررِ    

ًفرغ   گذارى، اػتباردٌّردگاى ٍ سرایز افرزاد  ي    سزهایِ

بٌردي ٍ ػردم انويٌراى هَخرَد در      بتَاًٌد هبلغ، سهراى 

ت أّير )کٌٌد ّاي ًقدي وتي را ارسیابي  رابهِ با خزیاى

( 1987استاًداردّاي حسابداري هرالي اهزیکرا،  تدٍیي 

=15.< 

بيٌي  ّاي غَرت گزفتِ در سهيٌِ پيص اکثز پژٍّص

دٌّدُ ایي هَضرَع اسر     ًطاى ،ّاي ًقدي وتي خزیاى

بيٌي کٌٌدُ  صکِ سَد ًسب  بِ خزیاى ًقد ػولياتي، پي

سَد حسرابداري ًسرب  برِ     ،چٌييبْتزي اس  ٍ ّو

ر زي دّرراي ًقرردي ػوليرراتي ًقررص بيطررت     خزیرراى

ٍ امرلام تؼْردي برِ    دٌّدگي باسدُ سرْام دارد   تَضيح

ّراي ًقرد وتري ًسرب  بررِ      بيٌري خزیراى   هٌظرَر پريص  

در . ًرد ّاي ًقدي اس مدرت بيطرتزي بزخَردار  خزیاى

بزخي با تَخِ برِ هَضرَع هردیزی      ،کٌار ایي هَارد

کٌٌد کرِ امرلام تؼْردي ايزػرادي فامرد       سَد بياى هي

غزفا ًاضي اس خهاي  ،ّزگًَِ هحتَاي انلاػاتي بَدُ

تحقيقات اخيز  ،اها در ّز حال ّستٌد،بزوٍرد هدیزت 

دٌّد کِ املام تؼْدي ايزػادي ًيش هي تَاًٌد  ًطاى هي

>. 12=ٍ > 11=، >10=، >9=حرراٍي اخبررار هْورري باضررٌد 

باید ایي ًکتِ را ًيش هدًظز مرزار داد کرِ کيفير      ،البتِ

در  تَاًد اس برزٍس خهاّراي برزوٍرد    حسابزسي ًيش هي

خػَظ املام تؼْدي ههراب  برا تحقيقرات غرَرت     

 >.1=گزفتِ، خلَگيزي ًواید 

ال هْوري کرِ ههرزح    ؤسر  ،با تَخِ بِ ایري هرَارد  

ایي اسر  کرِ ویرا در برَرا اٍراب بْرادار       ،گزدد هي

تْزاى املام تؼْدي ايزػادي ًاضي اس خهراي برزوٍرد   



 

 ػل

قدي و خزیاى   3/ تي، املام تؼْدي ايزػادي ٍ ریسک ٍرضکستگيّايً 

 
 

بَدُ ٍ یا ایٌکِ ایي املام ًيش داراي هحتَاي انلاػاتي 

ویا با بالارفتي ریسک ٍرضکستگي  ،چٌييد ٍ ّوّستٌ

هحتَاي انلاػاتي املام تؼْدي ايزػادي تغييزي هري  

 یابد ٍ یا خيز؟

بزرسي هحتَاي انلاػاتي املام  ،ّدف ایي ههالؼِ

تؼْرردي ايررز ػررادي بررا در ًظررز گررزفتي ریسررک     

ٍرضکستگي بِ ػٌرَاى ػراهلي ا رز گرذار، در برَرا      

ِ ایي ًَضتار، ً س  در اداه. اس اٍراب بْادار تْزاى 

گرزدد ٍ برا    بِ هباًي ًظزي ٍ ادبيات هَخَد اضارُ هي

در . گزدد فزضيات تدٍیي هي ،ال پژٍّصؤتَخِ بِ س

وٍري انلاػرات ٍ   ّراي خورغ   ب ص سرَم ًيرش رٍش  

گرزدد ٍ در ب رص چْرارم ٍ     وسهَى فزضيات ارائِ هي

ّاي تحقي  ٍ ًتایح حاغل اس ایي  پٌدن بِ تزتي  یافتِ

 .خَاّد ضد بزرسي ارائِ

 

‌‌مبانی‌نظری‌و‌ادبیات‌پژوهص‌-2

بيٌري کٌٌردُ    ضَد کِ سرَد پريص   اگز چِ ػٌَاى هي

اهرا برا ایري     اس ،ّاي ًقدي وتي  هٌاسبي بزاي خزیاى

هدیزاى هي تَاًٌد اس امرلام تؼْردي برِ هٌظرَر      ٍغف

کِ ایي ػورل برز کيفير      ،هدیزی  سَد استفادُ کٌٌد

 اس اسرتفادُ  در هدیزاى ػول اختيار. اس سَد ا زگذار 

 ،بيٌري  پيص ٍ بزوٍرد اس استفادُ تهاب  ٍ ٍ تحق  اغَل

 تأ يز تح  را "کيفي  سَد"اس  کِ  ػَاهلي خولِ اس

 ْرا وً تزبيط وگاّي ػل  بِ ،نزف یک اس .دّد هي مزار

ِ  انلاػرات  اي گًَِ بِ رٍدهي اًتظار ضزک ، اس  ٍ تْير

ِ  ضرزک  را  کرِ ٍضرؼي    ضَد ارایِ َ  بْترزیي  بر  ًحر

لي یدلا بِ بٌا اس  هوکي ،دیگز نزف اس .ٌدک هٌؼکس

 ػَاهرل،  سرایز  ٍ پاداش دریاف  ضزک ، در ابقا ًظيز

ِ  هردیز  ِ  یرا  ٍ خَاسرت  را ٍضرؼي  ضرزک    ًاخَاسرت

 ّرا  ضرزک   سرَد  کيفي  ،بٌابزایي .دّد خلَُ ههلَ 

 مزار هدیزاى غلاحدید ٍ هباًي گشارضگزي تأ يز تح 

م حتي در ًبَد تحزیرف ػوردي سرَد تَسر     .گيزدهي

 بِ ػلر  هدیزاى، املام تؼْدي بشرگ ًيش هوکي اس  

ٍخَد خها در برزوٍرد، باػرک کراّص کيفير  سرَد      

ایي خهاي بزوٍرد تَسم هدیزی  باػک ایدراد  . گزدد

گزٍّي اس املام تؼْدي هي گزدد کِ اس هاّي  ػرادي  

ٍ در اغررهلاح امررلام تؼْرردي    ًيسررتٌد بزخررَردار

 .ضًَد ًاهيدُ هي 1ايزػادي

اهکاى ٍخَد دارد کِ املام تؼْردي   ایي ،ّزحال بِ

ايزػادي ّويطِ ًاضي اس خهاي بزوٍرد املام تؼْردي  

ًباضررٌد ٍ هوکرري اسرر  حرراٍي انلاػرراتي در هررَرد 

باید تَخِ داض  کِ  ،البتِ. ٍضؼي  وتي ضزک  باضٌد

برا بررالا رفرتي ریسررک ٍرضکسرتگي ضررزک ، اًتظررار    

رٍد کِ ًاّواٌّگي بيطتزي در بزوٍرد املام تؼْدي  هي

سم هدیزی  بِ ٍخَد وید کِ باػک کاّص مردرت  تَ

انلاػات حسابداري در پيص بيٌي خزیاى ّاي ًقردي  

 .]9[وتي گزدد

در کٌار ایي هرَارد هوکري اسر  هردیزاى اس      ،البتِ

املام تؼْدي ايزػادي در خْ  اػلام اخبار هحزهاًرِ  

در رابهِ با ػولکرزد وتري ضرزک  اسرتفادُ ًوایٌرد ٍ      

 ،مررلام تؼْرردي ايزػررادي ب َاٌّررد بررا اسررتفادُ اس ا 

انلاػات هتفاٍتي ًسب  بِ انلاػات هَخَد در املام 

 >.20=تؼْدي ػادي بِ باسار ه ابزُ ًوایٌد

دّرد، امرلام    ضَاّدي ٍخرَد دارد کرِ ًطراى هري    

تؼْدي ايزػادي ًيش در براسار سرزهایِ هزبرَل تلقري     

در پژٍّطي ًطاى هي دّرد کرِ   ( 2001)خي. ضًَد هي

ٍ بيراى   ّسرتٌد باسار هزبَل املام تؼْدي ايزػادي در 

کٌد کِ ایي یافتِ ّا هوکي اس  بِ دٍ دليل بردیي   هي

                                                           

1Abnormal accruals   
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ضزح باضد کِ یا براسار ًاکاراسر  ٍ یرا ایٌکرِ امرلام      

تؼْدي ايزػادي حراٍي انلاػرات هفيردي در هرَرد     

( 1996)سرابزاهاًيام  >. 20=ّاي ًقد وتي ّسرتٌد   خزیاى

کٌررد کررِ امررلام تؼْرردي  ایرري گًَررِ ههررزح هرري> 19=

ًقرد   ّراي  هثب  ٍ مَي برا خزیراى   ايدي رابهِايزػا

ایي املام با براسدُ   ،چٌييػولياتي سال بؼد دارًد ٍ ّو

 .ًدسْام اس رابهِ هؼٌاداري بزخَردار

ّراي هتؼرددي در    ًترایح پرژٍّص   ،ػلاٍُ برز ایري  

باسارّاي پيطزفتِ اٍراب بْادار، حاکي اس ایي هَضرَع  

کِ ریسک ٍرضکستگي هري تَاًرد یرک ػاهرل      اس 

ّاي حسابداري   ز بز هحتَاي انلاػاتي دادُؤي هضوٌ

ِ  بيٌي خزیاى بِ هٌظَر پيص . ضروار ویرد   ّاي ًقد وتي بر

دّرررد کرررِ در   ًطررراى هررري > 16( =1992)فزاًکرررل 

ّایي کِ اٍراب مزضِ وًْا اس اًَاع پز ریسک بِ  ضزک 

ویرد، رابهررِ ضرؼيفي هيرراى براسدُ سررْام ٍ     ضروار هرري 

ّاًررا  ،يچٌرريّو. ّرراي ًقررد وترري ٍخررَد دارد خزیرراى

ّاي  بياى هي کٌد کِ هحتَاي انلاػاتي خزیاى( 1995)

ًقدي بِ ٍضؼي  هالي ضزک  ٍ احتوال ٍرضکستگي 

 >.17=وى بستگي دارد

اي بررِ  در ههالؼررِ> 9(=2008)الؼهررار ٍ ّوکرراراى 

ػرادي در   بزرسي هحتَاي انلاػاتي املام تؼْدي ايرز 

ّراي   ّاي ًقدي وتي در بريي ضرزک    بيٌي خزیاى پيص

دّد؛ املام  يا پزداختٌد کِ ًتایح کار وًْا ًطاى هيبزیتاً

تؼْدي ايزػادي ّواًٌد امرلام تؼْردي ػرادي داراي    

. ّسرتٌد ّاي ًقد وتي  بيٌي در هَرد خزیاى مدرت پيص

وًْرا ًطراى دادًررد کرِ هحترَاي انلاػرراتي      ،چٌريي ّو

ّاي حسابداري تح  تا يز ریسرک ٍرضکسرتگي    دادُ

ي احتوررال ّررا مررزار دارد ٍ بررا بررالا رفررت     ضررزک 

دٌّرردگي انلاػررات   ٍرضکسررتگي، مرردرت تَضرريح 

 .یابد حسابداري کاّص هي

در ایزاى، ػز  هراسار یرشدي، هطرای ي ٍ رفيؼري     

هحتررَاي انلاػرراتي فشایٌرردُ ٍ ًسرربي    > 4( =1385)

ّراي ًقردي ػوليراتي ٍ امرلام      انلاػاتي سَد، خزیاى

ْا بز وً. تؼْدي را در باسار سزهایِ ایزاى بزرسي کزدًد

ضردُ   ّاي پذیزفتِ غدتایي اس ضزک   ًوًَِاساا یک 

 1379ّراي   در بَرا اٍراب بْادار تْزاى در ني سال

ّراي   کٌٌد کِ سَد ًسب  برِ خزیراى   ، بياى هي1382تا 

. اسرر ًقرردي داراي هحتررَاي انلاػرراتي فشایٌرردُ    

دّرد،   وًْا ًطراى هري    ًتایح حاغل اس ههالؼِ ،ّوچٌيي

راي ّرراي ًقرردي دا امررلام تؼْرردي ًسررب  بررِ خزیرراى

ػرلاٍُ برز ایري،    . ّسرتٌد هحتَاي افشایٌدُ انلاػراتي  

تفکيررک کررل امررلام تؼْرردي بررِ اخررشاي اختيرراري ٍ  

 .ساسد تز هي لِ را رٍضيأايزاختياري وى، ایي هس

( 1386)هراسار یرشدي ٍ غرفزسادُ     ػرز   ،ّوچٌيي

با تفکيک سَد بِ اخشاي ًقردي ٍ تؼْردي، ترَاى    > 3=

ًقدي ػوليراتي   ّاي بيٌي خزیاى ایي دادُ ّا را در پيص

ضزک  حاضز در  41اي هتطکل اس  وتي بز رٍي ًوًَِ

ٍ ًترایح کرار    کزدًدبَرا اٍراب بْادار تْزاى بزرسي 

دّد کِ اخشاي سَد، انلاػرات هتفراٍتي    وًْا ًطاى هي

ّاي ًقدي ػولياتي وتري هرٌؼکس    در خػَظ خزیاى

وًْا با تفکيک ب ص تؼْدي سَد  ،ّوچٌيي. ساسًد هي

بيٌي  ًطاى دادًد کِ تَاى هدل در پيص بِ اخشاي بيطتز،

ّاي دیگرزي   پژٍّص. یابد ّاي ًقدي بْبَد هي خزیاى

 ِ اسر  کرِ تقزیبرا برِ       ًيش در ایي سهيٌِ غَرت گزفتر

 >.2=ٍ> 5=اًد  ي دس  یافتًِتایح هطابْ

ترَاى فزضريات ایري     با تَخِ برِ ایري هرَارد هري    

 :پژٍّص را بِ ضزح سیز بياى ًوَد

دي ايزػادي ًاضي اس خهاي املام تؼْ: فزضيِ اٍل

 .ّستٌدبزوٍرد ًبَدُ ٍ داراي هحتَاي انلاػاتي 



 

 ػل

قدي و خزیاى   5/ تي، املام تؼْدي ايزػادي ٍ ریسک ٍرضکستگيّايً 

 
 

برا برالا رفرتي ریسرک ٍرضکسررتگي     : فزضريِ دٍم 

هحترَاي انلاػراتي امرلام تؼْردي ايزػرادي کراّص       
 .یابد هي

بِ دًبرال    ّواى نَر کِ اضارُ گزدید، ایي پژٍّص
ّاي ههزح ضدُ تَسم الؼهار ٍ ّوکاراى  بزرسي هدل

بِ هٌظَر بزرسي هحتَاي انلاػاتي املام  >9( =2008)
 .اس تؼْدي ايزػادي در بَرا اٍراب بْادار تْزاى 

 

‌‌روش‌پژوهص‌-3

‌انتخاب‌نمونه‌-3-1

ضردُ   ّاي پذیزفتِ خاهؼِ وهاري ایي ههالؼِ، ضزک 
ٍ ًوًَِ وهاري ایي  اس در بَرا اٍراب بْادار تْزاى 

هؼيرار سیرز اًت را  گزدیردُ      چْرار با اػوال   پژٍّص
 :اس  

سال هالي ضزک  هٌتْي بِ پایاى اسرفٌد هراُ    -الف
 ؛باضد

تغييرز سرال    1389تا  1380در ني سال ّاي  - 
  ؛باضد هالي ٍ یا تغييز فؼالي  ًدادُ 

ضزک  سزهایِ گذاري ٍ ٍاسرهِ گرزي هرالي     -ج
 ًباضد ٍ 
 . انلاػات هالي هَرد ًياس در دستزا باضد -د

ک  ّراي  اس هيراى ضرز   ،با تَخِ برِ ایري هؼيارّرا   
ضرزک    117حاضز در برَرا اٍراب بْرادار تْرزاى،    

هَرد ًظز بزاي دٍرُ سهراًي    اًت ا  ضدًد ٍ پژٍّص
. در هَرد ایري ًوًَرِ اًدرام پرذیزف      1389تا  1380

کليِ انلاػات هَرد ًياس، اس نزی  سای  ّاي برَرا  
افشارّرراي ترردبيزپزداس ٍ   اٍراب بْررادار تْررزاى ٍ ًررزم 

 .  اس   دیدُوٍرد ًَیي است زاج گز رُ
 

‌‌مذل‌سازی‌پژوهص‌-3-2

بِ هٌظرَر برزوٍرد امرلام تؼْردي       در ایي پژٍّص

ضرردُ تَسررم پيسررٌل ٍ  ػررادي اس هرردل اسررتفادُ  ايررز

بررا . اسرر   بْررزُ بررزدُ ضرردُ> 18( =2005)ّوکرراراى 

ضردُ ٍ   ّاي هقهؼي ٍ هدل خًَش تؼدیل استفادُ اس دادُ

 با توزکش بز املام تؼْردي سرزهایِ در گرزدش، امرلام    

امرلام   ،در ایي هدل. اًدضدُتؼْدي ايزػادي هحاسبِ 

تؼْدي ايز ػادي بزابز با هقادیز باميواًدُ هدل خرًَش  

 (.1هدل )اس تؼدیل ضدُ 
WCj,t = α0 + α1,J (∆REVj,t - ∆RECj,t ) + τ j,t                                 (1)  

 

WC :   تغييرز در  )املام تؼْدي سرزهایِ در گرزدش

خرراري ايررز ًقرردي هٌْرراي تغييررز در    ّرراي دارایرري

تغييررز در دروهرردّا،  : REV∆، ( ّرراي خرراري برردّي

∆REC : ّاي دریافتٌي تغييز در حسا. 

اخرتلاف هيراى هبلرغ     2در ایي هدل، هقدار باميواًدُ

تحق  یافتِ سرزهایِ در گرزدش ٍ هبلرغ برزوٍردي وى     

ّوچٌيي بِ هٌظَر تؼييي ریسرک ٍرضکسرتگي   . اس 

، هؼيار ٍرضکستگي برز   ّصّاي حاضز در پژٍ ضزک 

اسررراا هررردل برررزوٍرد ضررردُ تَسرررم هْزاًررري ٍ  

کِ هدل تؼردیل ضردُ سیوسرکي    > 7( =1384)ّوکاراى

 (2هدل )اس ، استفادُ ضدُ اس 
ln(p/(1-p)) = c + ωX1                                                      (2) 

هتغيز  X1هؼيار ریسک ٍرضکستگي ٍ  pکِ در وى 

ّراي   تقسين سرَد خرالع برز کرل دارایري     حاغل اس 

ٍ  = c -097/0ٍ در هدل بزوٍردي وًْرا   اس ضزک  

264/4  ;ω  اس. 

برِ هٌظرَر     هدل هرَرد اسرتفادُ در ایري پرژٍّص    

بزرسرري هحتررَاي انلاػرراتي امررلام تؼْرردي ػررادي ٍ 
ّاي ًقد وتي ٍ با در ًظز  بيٌي خزیاى ايزػادي در پيص

کرِ   گزفتي ریسک ٍرضکستگي ضزک ، هردلي اسر   
خررَد اس وى   در پررژٍّص( 2008)الؼهررار ٍ ّوکرراراى 

ریسک ٍرضکستگي بِ  ،در ایي هدل>. 9= اًد بْزُ بزدُ

                                                           

1residual  
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( 1996)ّوزاُ سِ هتغيز هسرتقل در هردل سرابزاهاًياى    
ضَد ٍ هحتَاي انلاػاتي املام تؼْردي   ٍارد هي> 19=

ػررادي ٍ ايزػررادي در سررهَح ه تلررف ریسررک     
 .(4ٍ 3هدل )گزددهيٍرضکستگي بزرسي 

OCFt+1 = β0 + β1 OCFt + β2 AAt + β3 NAt + τt               (3) 
OCFt+1 = β0 + β1 OCFt + β2 AAt + β3 NAt + β4 BRt + β5 

BR×OCFt +   β6BR×AAt + β7 BR×NAt + τt                   (4) 
 

OCF :     ،خزیراى ّراي ًقردي ػوليراتيAA :  امرلام
کل املام )املام تؼْدي ػادي : NAتؼْدي ايز ػادي، 

ریسرک  : BR، ( تؼْدي هٌْاي املام تؼْدي ايز ػادي
 . خهاي باميواًدُ هدل: τٍرضکستگي، 

رٍد کرِ ریسرک    در بزاسش ایري هردل اًتظرار هري    
ٍرضکستگي با کاّص در هحترَاي انلاػراتي اخرشاي    

ّراي ًقرد وتري در     بيٌري خزیراى   سَد، بِ هٌظَر پريص 
بِ ایري  رٍدکِ ضزای  هزبَل  ارتبال باضد ٍ اًتظار هي

 .هتغيزّا در هدل هذکَر هٌفي ضًَد ٍ یا کاّص یابٌد
ٍ > 11( =2001)، برار  ٍ ّوکراراى   ایري  با ٍخَد

کٌٌد کرِ تفکيرک    بياى هي> 8( =2004)الؼهار ٍ حسيي 
سَد بِ اخرشاي ًقردي ٍ امرلام تؼْردي وى برِ نرَر       

ّراي هرَرد اسرتفادُ را     بيٌري هردل   خداگاًِ، تَاى پيص
ّراي خرَد ًطراى     پرژٍّص وًْرا در  . ب طرد  بْبَد هي

دٌّد کِ تفکيک سَد بِ اخشاي وى ًسرب  برِ کرل     هي
ّرراي  دٌّرردگي هرردل امررلام تؼْرردي، مرردرت تَضرريح

بردیي هٌظرَر، در ایري    . دّرد  بيٌي را افشایص هري  پيص
، هدل بار  با تاکيد بز تفکيک سَد بِ اخشاي  پژٍّص

ّراي ًقردي    ضَد، تا وى ب ص اس خزیاى وى بزاسش هي

اسر    هردل تَضريح دادُ ًطردُ     وتي کِ تَسرم ایري  
 (.5هدل )گزدد بزرسي بيطتز ( باميواًدُ هدل)

OCFt+1 = β0 + β1 OCFt + β2 APt + β3 INVt + β4 ARt + β5 

DEPt +β6OTHERt + τt                                                    (5) 

AP : ّاي پزداختٌري،   تغييز در حساINV :  تغييرز
ّراي دریرافتٌي،   تغييز در حسا : ARّا،  در هَخَدي

DEP : ّراي  ابر ،    ّشیٌِ استْلاک دارایريOTHER :

 DEP -AP- INV +AR)=سرررایز امرررلام تؼْررردي   
+OCF <- سَد ) ،τ : هقادیز باميواًدُ هدل(RESID.) 

ضرَد،   حاغرل هري   5اي کِ اس هدل  هقدار باميواًدُ
، کرِ  اس ّاي ًقد وتي  دٌّدُ وى ب ص اس خزیاى ًطاى

ضرردُ سرَد در هرردل بررار ،   شاي تفکيرک  تَسرم اخرر 
پس اس بزوٍرد ایي باميواًردُ  . اس  تَضيح دادُ ًطدُ 

، هحتَاي انلاػاتي املام تؼْردي ايزػرادي   5در هدل 
بردیي   ضرَد؛ هري در هَرد ایي هقادیز باميواًدُ، وسهَى 

هقادیز باميواًدُ حاغل اس هردل   غَرت کِ با بزرسي
دي ٍ ايزػرادي،  ٍ با در ًظز گزفتي املام تؼْدي ػا 5

ضرَد کرِ ویرا امرلام تؼْردي ايزػرادي        ًطاى دادُ هي
بيٌرري  تَاًٌررد هقررادیز باميواًرردُ در هررَرد پرريص   هرري

را تَضريح دٌّرد ٍ یرا     5ّاي ًقد وتي در هدل  خزیاى
 خيز؟

در ّويي راستا، هقادیز باميواًدُ حاغل اس برزاسش  

بِ ػٌَاى یک هتغيز ٍابسرتِ در ًظرز    6در هدل  5هدل 
، هتغيزّاي هزبرَل برِ   4َد ٍ ّواًٌد هدل ض گزفتِ هي

املام ًقدي ٍ تؼْدي بِ ّورزاُ ریسرک ٍرضکسرتگي    
 .گزددهيضزک  بزرسي 

RESID = β0 + β1 BRt + β2 AAt + β3 NAt + β4 BR×AAt + 

β5  BR×NAt + τt                                                              (6) 

RESID : 5باميواًرردُ هرردل ،τ : ُخهرراي باميواًررد
 .هدل

ایي احتورال ٍخرَد دارد کرِ اگرز امرلام       ،در ٍامغ
ّاي ًقرد وتري    ضدُ هدل بار ، خزیاى تؼْدي تفکيک 

را تا حدٍد سیادي تَضيح دٌّد، هوکي اس  هقرادیز  
، رابهِ هؼٌاداري با هتغيزّراي ٍابسرتِ   5باميواًدُ هدل 

ترَاى ایري    ایري ، هري  ٍخرَد  با . ًطاى ًدّد 6در هدل 
ِ فزؼ ًوَد کِ هوکي اس  امرلام تؼْردي ايرز    گًَ

ػررادي ّورراى نررَر کررِ حرراٍي انلاػرراتي در هررَرد  
، حرراٍي انلاػررات  ّسررتٌدّرراي ًقررد وترري   خزیرراى

 ؛سَدهٌدي بزاي هقادیز باميواًردُ هردل برار  باضرٌد    



 

 ػل

قدي و خزیاى   7/ تي، املام تؼْدي ايزػادي ٍ ریسک ٍرضکستگيّايً 

 
 

، برا  6بدیي هؼٌي کِ ضزای  حاغل اس برزاسش هردل   

 .هطابِ باضٌد 4ضزای  هدل 
 

‌‌یافته‌های‌پژوهص‌-4

‌آمار‌توصیفی‌-4-1

وهار تَغيفي هزبَل برِ توراهي هتغيزّراي هرَرد     

 1در مسررو  اٍل ًگررارُ   اسررتفادُ در ایرري پررژٍّص 
ضَد،  نَر کِ هطاّدُ هي ّواى. اس   ًوایص دادُ ضدُ

ّاي ًقد وتي برِ ػٌرَاى    هقادیز هياًگيي ٍ هياًِ خزیاى
چرَلگي وى ّرن    بَدُ،تزیي هتغيز ٍابستِ، هثب   اغلي

ي، هقرادیز هزبرَل برِ هيراًگيي ٍ     چٌيّو. اس پایيي 

اس نزف . اس ّاي ًقدي خاري ًيش هثب   هياًِ خزیاى
هياًررِ ٍ هيرراًگيي هزبررَل بررِ امررلام تؼْرردي   ،دیگررز

دٌّدُ بزاسش  ، کِ ًطاىاس ايزػادي ًشدیک بِ غفز 
هٌاسبي اس هدل رگزسيًَي هزبرَل برِ امرلام تؼْردي     

 املام تؼْدي ايز ػادي بزابرز برا   سیزا، اس ايزػادي 
، کرِ اًتظرار هري رٍد    اسر   1هقادیز باميواًردُ هردل   

 .هياًگيي ایي خهاّا بزابز با غفز باضد

 

 آمار‌توصیفی‌و‌همبستگی‌متغیر‌ها‌–‌1نگاره‌

 وهار تَغيفي هتغيز ّا-ب ص اٍل 

 هتغيز ّا هياًگيي هياًِ اًحزاف هؼيار چارک اٍل چارک سَم

342/0 07/0 -177/0 11/0 11/0 OCFt+1 

332/0 09/0 -192/0 12/0 12/0 OCF 
16/0 52/0 -206/0 1/0 -2/0 -NA 
062/0 023/0 013/0 04/0 04/0 AA 
174/0 161/0 -134/0 03/0 02/0 -AP 
11/0 07/0 -097/0 02/0 03/0 INV 
17/0 13/0 -145/0 02/0 02/0 AR 
36/0 28/0 -331/0 02/0 04/0 DEP 
68/0 42/0 156/0 51/0 59/0 BR 

 

‌همبستگی‌میان‌متغیرها‌–بخص‌دوم‌

OTHER DEP AR INV AP BR NA AA OCF  

        1 OCF 
       1 44/0 AA 
      1 06/0 -*44/0- NA 

     1 *29/0 -00/0 -*54/0 -BR 

    1 05/0 -00/0 *41/0 -04/0 AP 
   1 26/0 05/0 -*27/0 11/0 *0/1 -INV 
  1 *13/0 *31/0 *19/0 -*45/0 *16/0 -*09/0 -AR 
 1 07/0 00/0 05/0 02/0 -02/0 12/0 -06/0 -DEP 
1 *18/0 00/0 06/0 -*20/0 *11/0 -*31/0 *8/0 -*14/0 -OTHER 

 %.1هؼٌي داري در سهح خهاي *              
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  ّراي پرژٍّص   بستگي هزبَل بِ هتغيرز ضزای  ّو

اگز چِ . اس   ًطاى دادُ ضدُ 1در مسو  دٍم ًگارُ 

هتغيزّا ٍخرَد  ؼٌاداري هياى اکثز ایي ّاي ه بستگيّو

تَاًد هؼيار  خا، ًوي بستگي در ایيدارد، اها ضزای  ّو

ضزی   سیزاهٌاسبي در هَرد رابهِ هياى هتغيزّا باضد، 

گًَِ کٌتزلي بز سایز هتغيزّرا ًردارد ٍ    ّوبستگي ّيچ

دٌّدُ تا يز بالقَُ ریسرک ٍرضکسرتگي    ّوچٌيي ًطاى

 .ًيس بز ارتبال هياى هتغيزّا 

 

‌‌برازش‌مذل‌های‌پژوهص‌-4-2

، کِ 4ٍ 3، ًتایح حاغل اس بزاسش هدل 2در ًگارُ 

هرراسار یررشدي ٍ  بررِ ًررَػي تکويررل کٌٌرردُ کررار ػررز 

در . اسر   ، ًطاى دادُ ضدُ اس > 3( =1386)غفزسادُ 

ایي هدل، املام تؼْدي بِ دٍ ب ص ػادي ٍ ايزػادي 

تفکيک ٍ با تَخِ بِ هؼيار ریسک ٍرضکستگي، رابهِ 

ّراي ًقررد وترري ٍ اخرشاي سررَد خرراري    اى خزیرراىهير 

( ّاي ًقدي، املام تؼْدي ػرادي ٍ ايزػرادي   خزیاى)

 . اس   ضدُبزرسي 
‌.4و‌‌3برازش‌مذل‌های‌‌-2نگاره‌

OCFt+1 = β0 + β1 OCFt + β2 AAt + β3 NAt + τt                                                                                                                      (3) 

OCFt+1 = β0 + β1 OCFt + β2 AAt + β3 NAt + β4 BRt + β5 BR×OCFt + β6      BR×AAt + β7 BR×NAt + τt                        (4) 

 3هدل  4هدل 
 هتغيز ّا

 ضزای  tوهارُ  ضزای  tوهارُ 

191/0 017/0 755/0 016/0 Intercept 
136/2 *137/0 23/13 * 487/0 OCF 
694/0 -407/1 -89/1 ***952/0 AA 

257/4 *423/0 65/7 *264/0 NA 

149/0 -23/0 -  BR 
301/2 -***355/0 -  BR·OCF 

183/1 -922/3 -  BR·AA 

537/3 *386/0   BR·NA 

 R2تؼدیل ضدُ 242/0 291/0

987/1 051/2 W.D. 

627/4 542/5 F 

OCF :ي ػولياتي، خزیاى ّاي ًقدAA : ،املام تؼْدي ايز ػاديNA : ( کل املام تؼْدي هٌْاي املام تؼْدي ايز ػادي)املام تؼْدي ػادي ،BR : ریسک

 .خهاي باميواًدُ هدل: τٍرضکستگي، 

 % .10ٍ % 5ٍ % 1بِ تزتي   هؼٌي داري در سهح خهاي *** ٍ ** ٍ * 

 

، ًطراى دادُ  2نَر کِ در مسو  اٍل ًگرارُ   ّواى

اس ، ضزی  املام تؼْدي ايز ػادي هثب  ٍ در  ضدُ

ضزای  هزبرَل  . اس درغد هؼٌادار  10سهح خهاي 

ّاي ًقدي ٍ املام تؼْدي ػادي ًيش هثب  ٍ  بِ خزیاى

، کِ ایي یافتِ، برا ًترایح کارّراي اًدرام     اس هؼٌادار 

ضَاّد هذکَر حاکي اس مردرت  >. 7=ضدُ ههابق  دارد

مرلام تؼْردي   دٌّردگي خزیراى ّراي ًقردي، ا     تَضيح

تَاًد دليلي  ٍ هياس  ػادي ٍ املام تؼْدي ايزػادي 

ضرزای   . گذاري ایي املام در باسار باضرد  بزاي ارسش

 4یافترِ هتغيزّراي ٍرٍدي برِ هردل      هٌفي ٍ یا کاّص

تحرر  تررا يز ریسررک ٍرضکسررتگي، حرراکي اس ایرري   

ّاي ًقردي،   هدػاس  کِ رابهِ هثب  ٍ هؼٌادار خزیاى



 

 ػل

قدي و خزیاى   9/ تي، املام تؼْدي ايزػادي ٍ ریسک ٍرضکستگيّايً 

 
 

لام تؼْرردي ايزػررادي در امررلام تؼْرردي ػررادي ٍ امرر

اس  ٍ  سهَح بالاي ریسک ٍرضکستگي کاّص یافتِ 

دٌّرردگي  فررزؼ هزبررَل بررِ کرراّص مرردرت تَضرريح

هتغيزّاي هشبَر با تَخِ برِ ریسرک ٍرضکسرتگي ترا     

 .گزدد یيد هيأحدٍدي ت

ٍرٍد هؼيار ریسک ٍرضکستگي بِ  اس ّا، ایي یافتِ

برِ ًظرز    ،ٍ بٌرابزایي  کٌرد هري هدل هَرد ًظز حوای  

ّراي خراري    دٌّردگي دادُ  رسد کِ مدرت تَضريح  هي

ّاي ًقدي، املام تؼْردي ػرادي ٍ    خزیاى)حسابداري 

ّاي ًقدي وتي، تح  ترا يز   در هَرد خزیاى( ايزػادي

 .اس ریسک ٍرضکستگي 
‌

‌.‌5برازش‌مذل‌‌-3نگاره‌
OCFt+1 = β0 + β1 OCFt + β2 APt + β3 INVt + β4 ARt + β5 DEPt + β6 OTHERt + τt                 (5) 

 هتغيز ّا ضزای  tوهارُ 

694/4 *040/0 Intercept 
176/13 *488/0 OCF 
065/5 -*299/0 -AP 
548/4 *330/0 INV 
584/5 *277/0 AR 

302/5 -*240/0 DEP 

897/5 *241/0 OTHER 

 R2تؼدیل ضدُ 239/0

423/2 W.D. 

648/4 F 

AP : ّاي پزداختٌي،  تغييز در حساINV :ّا،  غييز در هَخَديتAR : ،تغييز در حسابْاي دریافتٌيDEP : ّشیٌِ استْلاک

هقادیز باميواًدُ هدل : τ، ( سَد -> DEP -AP- INV +AR +OCF)=سایز املام تؼْدي : OTHERّاي  اب ،  دارایي

(RESID.) 

 % .10ٍ % 5ٍ % 1بِ تزتي   هؼٌي داري در سهح خهاي *** ٍ ** ٍ *                  
 

ّرراي هتؼررددي بيرراًگز ایرري  اس وًدررا کررِ پررژٍّص

کِ تفکيک املام تؼْدي برِ اخرشاي وى    اس هَضَع 

ّراي ًقرد وتري     بيٌي خزیاى ّاي پيص باػک بْبَد هدل

ٍ ایي تفکيک در هدل بزاسش ضدُ مبلري  > 3=گزدد  هي

هردل   ،اسر ، بردیي هٌظرَر    هَرد تَخِ مزار ًگزفترِ  

ل اس ایري  اس  کِ ًترایح حاغر   ضدُ بزوٍرد  5ضوارُ 

(. 3ًگرارُ  )اسر  ّاي مبلي ساسگار  بزوٍرد با پژٍّص

کٌٌد کِ ضزای  هزبرَل برِ    ّاي مبلي بياى هي پژٍّص

ّراي  ّاي ًقردي، اسرتْلاک، تغييرز در حسرا      خزیاى

ّررا هثبر  ٍ ضررزی    دریرافتٌي ٍ تغييررز در هَخرَدي  

. اسر  ّاي پزداختٌي هٌفي هزبَل بِ تغييزات حسا 

د اس مررردرت در غرررَرتي کرررِ ایررري هررردل بتَاًررر  

دٌّدگي بالایي بزخَردار باضد ٍ تفکيک املام  تَضيح

تؼْرردي بررِ اخررشاي وى بتَاًررد ب ررص بشرگرري اس      

بيٌرري کٌررد، هحتررَاي  ّرراي ًقررد وترري را پرريص خزیرراى

، هرَرد  3انلاػاتي املام تؼْردي ايزػرادي در هردل    

 .ضَد تزدید ٍامغ هي

-هري بزرسي  بيطتز، 5باميواًدُ هدل  ،بدیي هٌظَر

کِ ویا املام تؼْردي ايزػرادي    ضَدع تا هط گزدد 

تَاًٌد ایي هقدار باميواًدُ را تَضيح دٌّد یا خيرز؟   هي
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 .ًطاى دادُ ضدُ اس  4ًتایح حاغل در ًگارُ گيرزد، کرِ    غَرت هي 6ایي کار اس نزی  بزوٍرد هدل 
‌.‌6برازش‌مذل‌‌-4نگاره‌

RESID = β0 + β1 BRt + β2 AAt + β3 NAt + β4 BR×AAt + β5 BR×NAt + τt                               (6) 

 هتغيز ّا ضزای  tوهارُ 

793/0 068/0 Intercept 
317/1 -139/0 -BR 
332/1 -674/2 -AA 
995/4 *329/0 NA 
610/1 -***339/5 -BR·AA 

179/5 *516/0 BR·NA 

 R2تؼدیل ضدُ 05/0

875/1 W.D. 

325/3 F 

RESID : 5باميواًدُ هدل ،τ :باميواًدُ هدل خهاي. 

 % .10ٍ % 5ٍ % 1بِ تزتي   هؼٌي داري در سهح خهاي *** ٍ ** ٍ *                 

 

ن یر گزدد کرِ ػلا  ، هط ع هي4با تَخِ بِ ًگارُ 

ّاي ضزای  ًگرارُ   با ػلاه  ،ضزای  هدل بزوٍردي

داري برالایي   ، اها ایي ضرزای  اس هؼٌري  هطابِ اس  2

دّرد؛   َع ًطراى هري  کرِ ایري هَضر    ،ًيستٌدبزخَردار 

دٌّردگي امرلام تؼْردي ايزػرادي در      مدرت تَضريح 

، در (2001)هررَرد باميواًرردُ هرردل بررار  ٍ ّوکرراراى

ٍ ایري   اس بَرا اٍراب بْادار تْزاى ّوزاُ با تزدید 

املام رابهِ هؼٌاداري با باميواًدُ هدل بار  ًدارًرد ٍ  

تَاى گف  کِ هدل برار ، هردل هٌاسربي     ایي گًَِ هي

ّاي ًقدي وتي در بَرا ایرزاى   بيٌي خزیاى بزاي پيص

ریسک ٍرضکستگي ّوچٌاى  ،اها اس نزف دیگز اس ،

ّراي    زي در کاّص هحترَاي انلاػراتي دادُ  ؤػاهل ه

 4، کِ ایي هَضرَع در ًگرارُ   اس خاري حسابداري 

 .گزدد ًيش هطاّدُ هي

ترَاى   رسد کِ با کوي تزدید هي بِ ًظز هي ،بٌابزایي

ّراي برا    يز ػرادي در ضرزک   گف  کِ املام تؼْدي ا

ٍضؼي  هٌاس ، در ابتدا، ًتيدرِ اخرتلال در برزوٍرد    

تَاًٌررد حرراٍي انلاػررات    ٍ هرري ًيسررتٌدهرردیزی  

برِ   چٌريي  ،با ٍخَد ایري . سَدهٌدي بزاي باسار باضٌد

رسد کِ با بالارفتي ریسرک ٍرضکسرتگي ایري     ًظز هي

 .ضَد رابهِ ضؼيف هي

 

‌نتیجه‌گیری‌-5

اى اخررشاي سررَد ٍ ، رابهررِ هيرر در ایرري پررژٍّص

ّاي ًقدي وتي با تاکيد بز ًقرص امرلام تؼْردي     خزیاى

غرَرت کرِ سرَد     بدیي ؛اس  ضدُ ايزػادي بزرسي

ّاي ًقدي، املام تؼْدي ػادي ٍ  حسابداري بِ خزیاى

املام تؼْردي ايزػرادي تفکيرک گزدیردُ ٍ در هردل      

با تَخرِ  . اًد ًقدي وتي ٍارد ضدُ بيٌي خزیاى ّاي پيص

تؼْدي بشرگ هؼوَلا ّوزاُ برا خهراي   بِ ایٌکِ املام 

چٌيي برا کراّص کيفير  سرَد ٍ     ّستٌد ٍ ّوبزوٍرد 

 هدیزی  سَد در ارتبانٌد، ضرَاّدي در هرَرد ارسش  

گذاري ایي املام در بَرا اٍراب بْادار تْرزاى ارائرِ   

ترَاى گفر ؛ امرلام     بدیي غَرت کرِ هري   ؛اس   ضدُ

 .ّستٌدتؼْدي ايز ػادي ًيش داراي هحتَاي انلاػاتي 



 

 ػل

قدي و خزیاى   11/ تي، املام تؼْدي ايزػادي ٍ ریسک ٍرضکستگيّايً 

 
 

برا ٍارد ًورَدى هؼيرار      در ایي پرژٍّص  ،چٌييّو

ّاي  بيٌي خزیاى ّاي پيص ریسک ٍرضکستگي در هدل

ًقرد وترري، ًطرراى دادُ ضرد کررِ سررَدهٌدي انلاػررات   

ّاي ًقرد وتري برا برالا      بيٌي خزیاى حسابداري در پيص

 ،بٌرابزایي . یابرد  رفتي ریسک ٍرضکستگي کاّص هري 

ل تَاى گف  کرِ هؼيرار ریسرک ٍرضکسرتگي ػاهر      هي

دٌّرردگي هتغيزّرراي  تا يزگررذاري بررز تررَاى تَضرريح 

برا تفکيرک امرلام     ،ػرلاٍُ برز ایري   . اس حسابداري 

تؼْدي بِ اخشاي وى، ضَاّدي هْيا گزدیرد کرِ ًطراى    

بيٌرري  ّرراي پرريص دّررد ایرري تفکيررک، تررَاى هرردل هرري

ایي ًتایح با ًتایح . دّد ّاي ًقدي را افشایص هي خزیاى

قرر  دارد ٍ ههاب( 2008)تحقيرر  الؼهررار ٍ ّوکرراراى 

ًتایح تحقي  وًْا بِ ًرَػي در براسار سرزهایِ ًَظْرَر     

 >.9=گزدد ایزاى تایيد هي

ػدم دستزسي بِ انلاػرات توراهي ضرزک  ّراي     

تررزیي  حاضررز در بررَرا اٍراب بْررادار تْررزاى، ػورردُ

برِ   ،ّوچٌريي . بَد  هحدٍدی  پيص رٍي ایي پژٍّص

اي ٍ یررا فػررلي کررِ  دٍرُ انلاػررات هيرراى ًبررَددليررل 

ّا گرزدد،   بيٌي س  باػک بْبَد در کيفي  پيصتَاً هي

 .ّاي سالاًِ استفادُ ضدُ اس  اس دادُ

ترَاى ایري گًَرِ     هري  ،با تَخِ بِ ًتایح ایي تحقي 

گرذاراى حاضرز در برَرا اٍراب     بياى ًوَد کِ سزهایِ

بْادار باید بِ ایي ًکتِ تَخِ داضتِ باضٌد کِ تغييرزات  

حراٍي اخبرار   تَاًرد   ايزػادي در املام تؼْدي ًيش هي

اي در خػَظ ٍضؼي  وتي ضرزک    هْن ٍ هحزهاًِ

گيرزي   ر سهراى تػروين  بایرد برِ وى د   ،باضد ٍ بٌابزایي

بایرد داًسر  کرِ افرشایص در      ،چٌريي ّو. تَخِ ًوَد

تَاًد باػک افرشایص در امرلام    ریسک ٍرضکستگي هي

تؼْرردي ايزػررادي ًاضرري اس خهرراي بررزوٍرد ٍ فامررد  

 .هحتَاي انلاػاتي گزدد

ٍ   گزدد، در اداهِ ایي پژٍّص پيطٌْاد هي ،در پایاى

بيٌي  ّاي ه تلف پيص ّاي هطابِ پيطيي، هدل پژٍّص

ّاي ًقدي بِ هٌظَر دستيابي بِ هدلي بْيٌرِ، در   خزیاى

ٍ گرزدد  بَرا اٍراب بْادار تْزاى بزوٍرد ٍ بزرسري  

در غٌایغ ه تلف ٍ با در ًظرز    ایي پژٍّص ،ّوچٌيي

 ؛ًقدي، تکزار گزدد ّاي گزفتي اخشاي ه تلف خزیاى

تَاى ههراب  برا تحقير  چٌر  ٍ      بدیي غَرت کِ هي

ّراي   خزیاى( 1388)هحودي ٍ هدرا ٍ( 2008)َّلي

ًقدي بِ اخشاي اغلي ٍ ايزاغلي تفکيک ٍ با تَخرِ  

بزرسررري  بيطرررتزبرررِ وى فزضررريات ایررري تحقيررر   

 >.6=ٍ>13=گزدد
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