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 چکیذُ
ٽىىيٌ اٍُٗ َٙٽز ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ یپی اُ ٭ًاډڄ سٮییه 

ىَي. َيٳ ایه ٹَاٍ ډی سأطیَإز ُیَا ث٦ًٍ ډٖشٺیڈ ًٕىآيٍی ٍا سلز 
دْيَ٘ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ي اٍُٗ َٙٽز 

ي ومًوٍ اوشوبثی  1390اڅی  1383َبی ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٕبڃ إز. ثبٌُ ُډبوی
َٙٽز دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان إز. ٍيٗ  101ٙبډڄ 

ثپبٍ ٍٵشٍ ىٍ ایه دْيَ٘ ډيڃ ٍځَٕیًن كياٹڄ ډَثٮبر ډٮمًڅی ي ٍيٗ 
سًثیه  Qَبی دبوڄ إز. ثَای ٕىؼ٘ اٍُٗ َٙٽز اُ وٖجز ىاىٌ

إشٶبى ٙي. وشبیغ دْيَ٘ ثیبوڂَ ایه إز ٽٍ ثیه ىيٌٍ يًٝڃ ډ٦بڅجبر، 
ىيٌٍ ياٍیِ ثٖشبوپبٍان، ىيٌٍ ځَىٗ ډًػًىی ي ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي ثب 
اٍُٗ َٙٽز ٍاث٦ٍ ډىٶی ي ډٮىبىاٍ يػًى ىاٍى. وشبیغ ثيٕز آډيٌ ثٍ 

 ٽىي ٽٍ ثٍ ََ یټ اُ اػِای َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗډيیَان ډبڅی سًٝیٍ ډی
سًػٍ ومبیىي، ثب ٽبَ٘ ىيٌٍ يًٝڃ ډ٦بڅجبر ي ځَىٗ ډًػًىی، َمـىیه 

سَ ومًىن ؿَهٍ اٵِای٘ ىيٌٍ ياٍیِ ثٖشبوپبٍان ي سلاٗ ىٍ ػُز ٽًسبٌ
 سجيیڄ يػٍ وٺي ثَای َٙٽز ایؼبى اٍُٗ ٽىىي.

 

 ّبی کلیذیٍاصُ

اٍُٗ َٙٽز، ىيٌٍ ياٍیِ ثٖشبوپبٍان، ىيٌٍ يًٝڃ ډ٦بڅجبر، ىيٌٍ ځَىٗ 
 هٍ سجيڃ يػٍ وٺيډًػًىی ي ؿَ

 

 

Abstract 

Working capital management is one of the 

determinants of firm value because it will directly 

affect profitability. The purpose of this research is to 

investigate the relationship between working capital 

management and firm value. The data cover the period 

1383 to 1390 and sample consists of 101 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. The method 

used in this study, is ordinary least squares regression 

models and panel data method. Tobin's Q ratio was 

used to measure the firm value. The findings indicate 

that there is a negative and significant relationship 

between the Number of day's accounts receivable, 

Number of days accounts payable, Number of days 

inventories and cash conversion cycle with firm value. 

Results, recommend financial managers to pay 

attention to the components of working capital, 

reducing the Number of days accounts receivable and 

Number of days inventories, also increase Number of 

days accounts payable and make more effort to 

shorten the cash conversion cycle for  to value 

creation. 
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 همذهِ
ىٍ ډلی٤ سؼبٍی دًیبی اډَيُ ثٺبی یټ ٕبُډبن، كشی اځَ ثٍ 

َب ډىؼَ ثٍ ډبڅی َٙٽز سأډیهٽٖت ًٕى ثذَىاُى وبډٮچًڇ إز. 
َبی ٕبهشبٍ َٕډبیٍ، ًٙى ٽٍ ٭جبٍسىي اُ سٞمیڈٍٕ سٞمیڈ ډی

َبی ډيیَیز ای ي سٞمیڈثىيی َٕډبیٍَبی ثًىػٍسٞمیڈ
َډبیٍ ىٍ َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ. ثیه ایه ٍٕ سٞمیڈ، ډيیَیز ٕ

ډبڅی َٙٽز إز، ُیَا  سأډیهسَیه اػِای ځَىٗ یپی اُ ډُڈ
ًٕىآيٍی ي وٺيیىڂی َٙٽز ي ىٍ وُبیز اٍُٗ آن ٍا سلز 

 سأډیهىَي. َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثٮىًان یټ ډىج٬ ٹَاٍ ډی سأطیَ
ډبڅی ىاهچی ي ډٮیبٍ ډىبٕت ثَای وٺيیىڂی َٙٽز إز، اُ ایىَي 

اځَ َٕډبیٍ ىٍ . ًٙىوبډٍ ډیډير ىٍ سَاُٙبډڄ سمبڇ اٹلاڇ ٽًسبٌ
ىاٙشٍ ًٙى اٍُٗ َٙٽز ثٍ ځَىٗ ىٍ ٦ٕق ډ٦چًة وڂٍ 

ثىبثَایه، َيٳ ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ  .ٍٕيكياٽظَ هًى ډی
سٮبىڃ ثیه ََ یټ اُ اػِا َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ي سلاٗ ثَای 

ىٍ وشیؼٍ . ثيٕز آيٍىن ٦ٕق ثُیىٍ آن ىٍ یټ َٙٽز إز
ز ٽٍ آیب ثیه ډيیَیز ډٖئچٍ إبٕی ایه دْيَ٘ ایه إ

َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ي اٍُٗ َٙٽز
 ای يػًى ىاٍى؟ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍاث٦ٍ

سًاوىي ثب ډيیَیز ٽبٍا َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ هًى  َب ډیَٙٽز
دٌیَی ډبڅی ثیٚشَی ىاٙشٍ ثبٙىي، ثَ٭پٔ ثيين اوٮ٦بٳ

اٵشي. اسٶبٷ ډیَبی ډبڅی ډيیَیز ٽبٍا َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثلَان
سًاوي ډىؼَ ثٍ ٭يڇ يػًى يػٍ وٺي ثيسَیه وشیؼٍ ثلَان ډبڅی ډی

ٽبٵی ثَای َٙٽز ي ىٍ وشیؼٍ يٍٙپٖشڂی آن ًٙى. اڅؼچی  
ٍیِی ي ٽىشَڃ ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ٽبٍا ٍا ثٮىًان ثَوبډٍ

َبی ػبٍی ىٍ كبڅشی ٽٍ، ٍیٖټ ٭يڇ سًاوبیی َب ي ثيَیىاٍایی
ځٌاٍی ثی٘ ډير اُ یټ ٥َٳ ي َٕډبیٍدَىاهز سٮُيار ٽًسبٌ

ٽىي. اُ ىیيځبٌ ثبٍُځبوی یپی اُ اوياٌُ اُ ٥َٳ ىیڂَ، سٮَیٴ ډی
سَیه اَياٳ، كياٽظَ ٽَىن اٍُٗ إز. ثىبثَایه، اُ ډُڈ

ثپبٍځیَی ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثُیىٍ ىٍ وُبیز، ثبیي 
ٽىي ٽٍ ډيیَیز َٕډبیٍ ثیبن ډی .اٍُٗ َٙٽز ٍا كياٽظَ ٽىي

ٗ ډُڈ إز، ُیَا ثَ ًٕىآيٍی ي ٍیٖټ َٙٽز ي ىٍ ىٍ ځَى
یبثی ثٍ ىاٍى. ثٍ ډى٪ًٍ ىٕز سأطیَوُبیز ثَ اٍُٗ َٙٽز 

سًاوىي ډًٍى سبٽیي ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثُیىٍ ؿُبٍ ثٮي ډی
ٹَاٍ ځیَوي: ډيیَیز يػٍ وٺي، ډيیَیز ډًػًىی ٽبلا، ډيیَیز 

ََ  َبی دَىاهشىی ٽٍَبی ىٍیبٵشىی ي ډيیَیز كٖبةكٖبة
َبی هبٛ هًى َٖشىي. ډٮیبٍَبی ُیبىی یټ ىاٍای يیْځی

ثَای ٕىؼ٘ ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثُیىٍ ډًٍى إشٶبىٌ 
ځیَوي اُ ػمچٍ وٖجز ػبٍی ي وٖجز آوی. ىٍ ثیه ایه ٹَاٍ ډی

ډٮیبٍَب ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي ثٮىًان ٙبهٜ ډيیَیز َٕډبیٍ 
. ثٖیبٍی اُ ځیَىډی ىٍ ځَىٗ ٽبٍا ثیٚشَ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ

ډ٦بڅٮبر اُ ایه ډٮیبٍ ثَای سلچیڄ ؿڂًوڂی ًٕىآيٍی َٙٽز 
اوي. ثب ایىپٍ ډَث٣ً ثٍ ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ إشٶبىٌ ومًىٌ

ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ وٺ٘ ډُمی ىٍ كياٽظَ ٽَىن اٍُٗ 
َٙٽز ىاٍى، اډب، ډ٦بڅٮبر سؼَثی ُیبىی ىٍ ایه ٍإشب ًٍٝر 

ىٍ ایه إز ٽٍ ثب ډٚوٜ وڂَٵشٍ إز. اَمیز ایه دْيَ٘ 
   ٙين وٺ٘ ََ یټ اُ اػِای ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ 

سًان اٍُٗ َٙٽز ٍا ثبلا ثَى ي آن ٍا ىٍ ٦ٕق ثُیىٍ وڂٍ ډی
ىاٙز. ثىبثَایه َيٳ ایه دْيَ٘ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه ډيیَیز 

 ثبٙي. َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ي اٍُٗ َٙٽز ډی

 

 هجبًی ًظزی

 ارسػ ؽزکت
ځٌاٍی ُٕبڇ لاُڇ إز. ثَای اٍُٗ َٙٽز ثَای ٹیمز

اٍُٙڂٌاٍی َٙٽز ډٮیبٍَبی ډشٶبيسی يػًى ىاٍى، اُ ػمچٍ 
سًثیه. اٍُٗ َٙٽز  Qاٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز ي إشٶبىٌ اُ ډٮیبٍ 

ثَای ىاٙشه یټ وَم ٍٙي ٹبثڄ سلمڄ ثَای ٽٖت ي ٽبٍی ٽٍ 
ځٌاٍان ډؤطَ ًٙى هیچی ډُڈ إز. ُیَا ډىؼَ ثٍ ػٌة َٕډبیٍ

    ځٌاٍان ډؼٌية ٽٍ َٕډبیٍاٍُٗ َٙٽز ٹبڅجی إز 
ًٙوي ي اٵِای٘ اٍُٗ، َُٙر ځٌاٍی ىٍ سؼبٍر ډیَٕډبیٍ

ٽىي. ثٮلايٌ، اٍُٗ َٙٽز ٍا ثًٕیچٍ اٵِای٘ ٍٙي آسی ثیٚشَ ډی
َٙٽز اُ ایه و٪َ ٽٍ ٍٕیين ثٍ ٭مچپَى ډًٍى اوش٪بٍ ي ثٺبی 

 .زىَي ویِ ډُڈ إٹَاٍ ډی سأطی٥ًَلاوی ډير َٙٽز ٍا سلز 
 

 ػعزهبیِ در گزد
ىٍ اىثیبر ډبڅی دْيَٚڂَان اُ ىي ػىجٍ ډشٶبير ثٍ ډيیَیز 

ىٍ . ٽىىي: ىیيځبٌ ایٖشب ي ىیيځبٌ دًیبَٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ وڂبٌ ډی
ىیيځبٌ ایٖشب ډٮیبٍ سؼِیٍ ي سلچیڄ وٺيیىڂی، وٺيیىڂی ىٍ یټ 

ثبٙي، ىٍ ډٺبثڄ ٭مچیبر وٺيیىڂی ډيايڇ ُډبن ډٚوٜ ډی
 ًى.َٙٙٽز اُ ٥َیٸ ىیيځبٌ دًیب ٕىؼیيٌ ډی

َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ یټ ٭بډڄ ډُڈ إز ي ثٮىًان یټ ٵبٽشًٍی 
  ىَي ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٹَاٍ ډی سأطیَځٌاٍی ٍا سلز ٽٍ َٕډبیٍ

ٽىشَڃ ٍیِی ي ًٙى. َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ډؤطَ ٙبډڄ ثَوبډٍډی
      َبی ػبٍی ىٍ ډٖیَی ٽٍ ډبو٬ اُ َب ي ىاٍاییثيَی

َبی ػبٍی ي َمـىیه ځٌاٍی اٵَا٥ی ىٍ ىاٍاییَٕډبیٍ
َبی ػبٍی وبؿیِ ثَای اوؼبڇ ػچًځیَی اُ ٽبٍ ثب ىاٍایی

هبڅٜ َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثَاثَ ثب سٶبير .ثبٙيَب، ډیډٖئًڅیز



 ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثٍ ٭ىًان یټ إشَاسْی ډبڅی ثَ اٍُٗ َٙٽز سأطیَ 52

 

ٍ ځَىٗ ډظجز َبی ػبٍی إز. َٕډبیٍ ىَب ي ثيَیثیه ىاٍایی
ثیبوڂَ ایه إز ٽٍ َٙٽز ىٍ ي١ٮیز هًثی ثَای دَىاهز 

ډير إز ىٍ كبڅی ٽٍ َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ډىٶی َبی ٽًسبٌثيَی
َبی ػبٍی َٙٽز ثَای ثیبوڂَ ایه إز ٽٍ ثیٚشَ ىاٍایی

 .ثَآيٍىٕبُی سٮُيار دًڅی ػبٍی ٽبٵی ویٖشىي
 

 هذیزیت عزهبیِ در گزدػ
َب ي ثٮىًان ډيیَیز ىاٍایی ٭مًډب ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ

ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثٍ . ًٙىَبی ػبٍی سٮَیٴ ډیثيَی
َب ىٍ ډٖیَی ٽٍ َب ي ثيَیثبٙي ٽٍ ىاٍاییایه ډٮىی ډی

ډير هًى وياٙشٍ َبی ٽًسبٌَٙٽز ډٚپچی ىٍ دَىاهز ثيَی
ثبٙي ډيیَیز ًٙوي.  ٥جٸ ځٶشٍ، ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ 

یڈ ٍي ثٍ ػچً ثَای كًٞڃ ا٥میىبن یټ ډپبویٖڈ ٕبىٌ ي ډٖشٺ
یپی اُ ډٮیبٍَبی  ثبٙي.ثًىػٍ ډی سأډیهاُ سًاوبیی َٙٽز ثَای 

ډٮمًڃ ثَای ٕىؼ٘ ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ؿَهٍ سجيیڄ 
ډيیَیز  ځیَى.يػٍ وٺي إز ٽٍ اُ ؿَهٍ ٭مچیبسی َٕؿٚمٍ ډی

َب ي ٍیِی ي ٽىشَڃ ىاٍاییَٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ٽبٍا ٙبډڄ ثَوبډٍ
ی ػبٍی ىٍ ډٖیَ كٌٳ ٍیٖټ ٭يڇ سًاوبیی دَىاهز َبثيَی

ځٌاٍی ډير ي اُ ٥َٳ ىیڂَ ػچًځیَی اُ َٕډبیٍسٮُيار ٽًسبٌ
ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ٽبٍا یپی اُ . ثی٘ اُ كي إز

َبی ډُڈ إشَاسْی َٙٽز ثٍ ډى٪ًٍ ایؼبى اٍُٗ ثَای ٹٖمز
ُٕبډياٍان إز. َيٳ اٝچی ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ٹَاٍ 

ىٍ یټ ٦ٕق ثُیىٍ ثیه ََ یټ اُ اػِا َٕډبیٍ ىٍ ځَٵشه 
َبی سؼبٍی ثٖشڂی ثٍ سًاوبیی ډيیَ ډبڅی ځَىٗ إز. ډًٵٺیز

َبی ٍيٗ. ثَای ډيیَیز ٽبٍای اػِای َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ىاٍى
ډشٶبيسی ثَای ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ يػًى ىاٍى. ىي ٕیبٕز 

یٍ إبٕی ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ٭جبٍسىي اُ ډيیَیز َٕډب
ٽبٍاوٍ. ىٍ ځَىٗ ػًٍٖاوٍ ي ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ډلبٵ٪ٍ

َبی ځٌاٍی ػًٍٖاوٍ ثب ٦ٕق ثبلای ىاٍایییټ ٕیبٕز َٕډبیٍ
َبی ػبٍی ډمپه إز ًٕى ځٌاٍی ٽڈ ىٍ ىاٍاییطبثز ي َٕډبیٍ

ثیٚشَی ثَای َٙٽز ایؼبى ٽىي. اُ ٥َٳ ىیڂَ، ایه ٕیبٕز ثب 
  اوٍ ي دَىاهز ٍیٖټ ٽمجًى يػًٌ وٺي ثَای ٭مچیبر ٍيُ

ځٌاٍی ٕیبٕز َٕډبیٍ ډير َمَاٌ إز.َبی ٽًسبٌثيَی
َبی طبثز ي ثیٚشَ ځٌاٍی ٽڈ ىٍ ىاٍاییٽبٍاوٍ ثب َٕډبیٍډلبٵ٪ٍ

َبی ډبڅی ٕیبٕز سأډیهَبی ػبٍی َمَاٌ إز. ىٍ ىاٍایی
َبی ػًٍٖاوٍ َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ىلاڅز ثَ ایه ىاٍى ٽٍ ثيَی

    ىاٍی چىيډير ثیٚشَ وڂٍَبی ثػبٍی ىٍ ډٺبیٍٖ ثب ثيَی
َبی ػبٍی ىٍ ٹبڅت وٺي ثَای ًٙوي. ٦ٕق ثیٚشَ ثيَیډی

ډبڅی  سأډیهَب ډىبث٬ ثیٚشَی ویبُ ىاٍى. ىٍ ٕیبٕز دَىاهز ثيَی
َبی ٽبٍاوٍ ثو٘ ثیٚشَی اُ ثيَیَٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ډلبٵ٪ٍ

 ًٙى.ىاٍی ډیډير وڂٍَبی ٽًسبٌثچىيډير ىٍ ډٺبثڄ ثيَی
 

 ًکبراىدٍرُ ٍاریش ثغتب
یپی اُ اػِا ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ىيٌٍ ياٍیِ ثٖشبوپبٍان 
إز. سبهیَ ىٍ دَىاهز ثٍ ٵَيٙىيځبن ډًاى ي ٽبلا ایه اػبٌُ ٍا 

ىَي ٽٍ ٽیٶیز ډلًٞڃ هَیياٍی ٙيٌ هًى ٍا ثٍ َٙٽز ډی
ډبڅی اٍُان ي  سأډیهاوشوبة ٽىىي. َمـىیه ایه اډَ یټ ډىج٬ 

ىيٌٍ ياٍیِ . ًٙىٹبثڄ اوٮ٦بٳ ثَای َٙٽز ډلًٖة ډی
    ثٖشبوپبٍان ثیبوڂَ ډیبوڂیه سٮياى ٍيَُبیی إز ٽٍ ٥ًڃ 

 ٽىىيځبن ثذَىاُى.ٽٚي سب َٙٽز يػًٌ لاُڇ ٍا ثٍ ٭١ٍَډی
 

 دٍرُ ٍصَل هطبلجبت
یپی ىیڂَ اُ اػِای ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ىيٌٍ يًٝڃ 
  ډ٦بڅجبر إز. َيٳ اٝچی ډيیَان اٵِای٘ اٍُٗ َٙٽز 

سًاوي ىٍ َبی ىٍیبٵشىی ډیه ٍاث٦ٍ ډيیَیز كٖبةثبٙي، ىٍ ایډی
ىيٌٍ يًٝڃ ډ٦بڅجبر، ډیبوڂیه سٮياى   .سلٺٸ ایه اډَ ډؤطَ ثبٙي

ٍيَُبی َٝٳ ٙيٌ ثَای يًٝڃ يػًٌ اُ ډٚشَیبن ٍا وٚبن 
 ىَي.ډی

َبی ىٍیبٵشىی ىٍ یټ َٙٽز َڈ ثب٭ض اٵِای٘ ىٍ كٖبة
ي ىاٍی اٵِای٘ َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ي َڈ اٵِای٘ َِیىٍ وڂٍ

َب اٍُٗ ًٙى. ایه َِیىٍَبی ىٍیبٵشىی ډیډيیَیز كٖبة
ىَي. اډب یټ ٕیبٕز ىٍٕز ىٍ ډيیَیز َٙٽز ٍا ٽبَ٘ ډی

سًاوي اٍُٗ َٙٽز ٍا اٵِای٘ َبی ىٍیبٵشىی ډیدَسٶًی كٖبة
 .ىَي

 
 دٍرُ گزدػ هَخَدی

  َب ثیبوڂَ ډير ُډبوی إز ٽٍ ٥ًڃ ىيٌٍ ځَىٗ ډًػًىی
ىٵٮبر ٽڈ ځَىٗ ٽبلا، ثٍ ډٮىبی ٽٚي سب ٽبلا ٵَيهشٍ ًٙى. ډی

ىاٍی ٽبلا ځٌاٍی وٖجشب ُیبى ىٍ ډًػًىی ٽبلا إز. وڂٍَٕډبیٍ
ثی٘ اُ ٦ٕق لاُڇ، ثب٭ض كجٔ ډىبث٬ ډبڅی ىٍ ډًاٍى ٱیَ ډًڅي 

 .هًاَي ٙي

 
 چزخِ تجذیل ٍخِ ًمذ

یپی اُ ډًٍُٚسَیه ډٮیبٍَبی ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ؿَهٍ 
سجيیڄ يػٍ وٺي إز. ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي ثٍ ډير ُډبن ثیه
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آيٍی يػًٌ كبٝڄ اُ دَىاهز ثَای هَیي ډًاى ايڅیٍ ي ػم٬
 .ٽىيٵَيٗ ٽبلای ٕبهشٍ ٙيٌ اٙبٌٍ ډی

بوڂیه سٮياى ٍيَُبی ثیه ُډبن ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي ثیبوڂَ ډی
ىٍیبٵز يػٍ وبٙی اُ ډلًٞلار ٵَيهشٍ ٙيٌ ثٍ ډٚشَیبن ي 
ُډبن دَىاهز يػٍ ثبثز هَیي ډًاى ايڅیٍ ي َمـىیه ویَيی ٽبٍ 

 إز.
 

 پیؾیٌِ پضٍّؼ

اََڇ  سأطیَ(، ىٍ دْيَٚی ثٍ ثٍَٕی 2013) آڅمیيا ي ایيػَىی
ډبڅی ثَ ٍاث٦ٍ ثیه َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ي اٍُٗ َٙٽز دَىاهشىي. 

َبی ىٍ َٙٽز 2009اڅی  1995َبی ایه دْيَ٘ ٥ی ٕبڃ
دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ثَُیڄ اوؼبڇ ٙي. وشبیغ وٚبن ىاىوي ٽٍ 

ځٌاٍی ىٍ ځٌاٍی ىٍ َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ وٖجز ثٍ َٕډبیٍَٕډبیٍ
ه اٵِای٘ ىٍ ٦ٕق سَ إز ي ث٪ًٍ ډیبوڂیيػًٌ وٺي ٽڈ اٍُٗ

َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ىٍ اثشيای ٕبڃ ډبڅی ډًػت ٽبَ٘ اٍُٗ 
 .ًٙىَٙٽز ډی

( ىٍ دْيَٚی ثٍ ثٍَٕی ډيیَیز 2012ايځبويیخ ي َمپبٍان )
َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثَ ٭مچپَى َٙٽز ي اٍُٗ آن ىٍ ٽًٍٚ 

  َٙٽز ثًٍٕی ٥ی  54ویؼَیٍ دَىاهشىي. ىٍ ایه دْيَ٘ 
ٍٕی ٹَاٍ ځَٵشىي. وشبیغ ډًٍى ثَ 2009اڅی  1995َبی ٕبڃ

وٚبن ىاى ٽٍ یټ ٍاث٦ٍ ډىٶی ي ډٮىبىاٍ ثیه ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ 
 .وٺي ي اٍُٗ َٙٽز ي ٭مچپَى آن يػًى ىاٍى

ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثَ  سأطیَثٍ ثٍَٕی ( 2012) لای
اٍُٗ َٙٽز ىٍ ٝىٮز ًَادیمب ٕبُی دَىاهز. دْيَ٘ يی ىٍ 

َٙٽز اوؼبڇ ٙي. وشبیغ  47ٙبډڄ  2011اڅی  2003ثبٌُ ُډبوی 
وٚبن ىاىوي ٽٍ یټ ٍاث٦ٍ ډىٶی ډٮىبىاٍ ثیه ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ 
وٺي ي اٍُٗ َٙٽز يػًى ىاٍى. ثب اٵِيىن ډشٲیََبی ٽىشَڅی 

ًٙى. ُیَا ډيیَیز سَ ډیه ٍاث٦ٍ ١ٮیٴډبوىي وٖجز آوی ای
َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ وٺيیىڂی ي ىٍ وُبیز اٍُٗ َٙٽز ٍا سلز 

 ي.ىَٹَاٍ ډی سأطیَ
( ثٍ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ډيیَیز َٕډبیٍ 2009) ٽـىیټ ي َمپبٍان

ىٍ ځَىٗ ي اٍُٗ َٙٽز دَىاهشىي. ایه دْيَ٘ ىٍ ثبٌُ ُډبوی 
وشبیغ  َبی آډَیپبیی اوؼبڇ ٙي.ىٍ َٙٽز 2004اڅی  1990

ث٦ًٍ ډیبوڂیه ََ ىلاٍ  -1ثيٕز آډيٌ ثٍ َٙف ُیَ إز: 
ځٌاٍی ٙيٌ ىٍ هبڅٜ َٕډبیٍ ٭مچیبسی وٖجز ثٍ ََ َٕډبیٍ

سَی ىاٍى؛ ځٌاٍی ٙيٌ ىٍ ډًػًىی وٺي اٍُٗ ٽڈىلاٍ َٕډبیٍ
ځٌاٍی ا١بٵی ىٍ هبڅٜ ث٦ًٍ ډیبوڂیه، ََ ىلاٍ َٕډبیٍ -2

  -3 ًٙى؛َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ډًػت ٽبَ٘ اٍُٗ َٙٽز ډی

َبیی ٽٍ ثٍ ثبُاٍ َٕډبیٍ ٭مًډی ىٕشَٕی ثُشَی ىاٙشٍ َٙٽز
     ډبڅی  سأډیهسَی وبٙی اُ  ثبٙىي ثب ٽبَ٘ اٍُٗ ٽڈ

 .ًٙويځٌاٍی ىٍ َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ډًاػٍ ډیَٕډبیٍ
ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ  سأطیَ( ىٍ دْيَٚی ثٍ ثٍَٕی 2003ىیچًٳ )

ىٶی ثیه ځَىٗ ثَ ًٕىآيٍی دَىاهز. وشبیغ يػًى یټ ٍاث٦ٍ ډ
َبی ىٍیبٵشىی ي ًٕى وبهبڅٜ ٭مچیبسی ي ىيٌٍ يًٝڃ كٖبة

 .ٽىيي ىيٌٍ ياٍیِ ثٖشبوپبٍان ٍا اطجبر ډی ىيٌٍ ځَىٗ ډًػًىی
 سأطیَ(، ىٍ دْيَٚی ثٍ ثٍَٕی ١ٍ1389بُاىٌ ي كیيٍیبن )

ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثَ ًٕىآيٍی دَىاهشىي. وشبیغ كبٝڄ 
َب ي ٘ ډیِان ډًػًىیسًاوي ثب ٽبَىَي ډيیَیز ډیوٚبن ډی

آٵَیىی سٮياى ٍيَُبی ىيٌٍ يًٝڃ ډ٦بڅجبر ثَای َٙٽز اٍُٗ
سَ ٕبهشه ؿَهٍ سجيیڄ ثٍ وٺي َڈ ٽىي. ٭لايٌ ثَ ایه، ٽًسبٌ

 .ًٙىَب ډیډًػت ثُجًى ًٕىآيٍی َٙٽز
 سأطیَ(، ىٍ دْيَٚی ثٍ ثٍَٕی 1387ٕشبی٘ ي  َمپبٍان )

وشبیغ كبٽی ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثَ ًٕىآيٍی دَىاهشىي. 
اُ يػًى ٍاث٦ٍ ډىٶی ي ډٮىبىاٍ ثیه ىيٌٍ يًٝڃ ډ٦بڅجبر، ىيٌٍ 
سجيیڄ ډًػًىی ي ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي ثب ًٕىآيٍی إز. اډب 
  ًٙاَيی ىاڃ ثَ يػًى ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ثیه ىيٌٍ دَىاهز 

 .َبی دَىاهشىی ي ًٕىآيٍی ډٚبَيٌ وٚيكٖبة
بڇ ٙيٌ ىٍ َبی ىاهچی اوؼسٶبير ایه دْيَ٘ ثب ٕبیَ دْيَ٘

ډيیَیز  سأطیَایه إز ٽٍ سبٽىًوی دْيَٚی ثٍ ثٍَٕی ډٖشٺیڈ 
َبی َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثَ اٍُٗ َٙٽز وذَىاهشٍ إز. دْيَ٘

اوي ٽٍ ىٍ دیٚیىٍ ٹجچی اوؼبڇ ٙيٌ ثَ ًٕىآيٍی سبٽیي ومًىٌ
 ىاهچی ًٽَ ٙيوي.

 
 رٍػ پضٍّؼ

 ّبی پضٍّؼفزضیِ
ځَٵشٍ ٙيٌ  ىٍ ایه دْيَ٘ ؿُبٍ ٵ١َیٍ ثٍ َٙف ُیَ ىٍ و٪َ

 إز:
ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ثیه ىيٌٍ ياٍیِ ثٖشبوپبٍان ي اٍُٗ َٙٽز 

 يػًى ىاٍى.
ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ثیه ىيٌٍ يًٝڃ ډ٦بڅجبر ي اٍُٗ َٙٽز يػًى 

 ىاٍى.
ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ثیه ىيٌٍ ځَىٗ ډًػًىی ي اٍُٗ َٙٽز 

 يػًى ىاٍى.
ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ثیه ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي ي اٍُٗ َٙٽز 

 ٍى.يػًى ىا



 ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ثٍ ٭ىًان یټ إشَاسْی ډبڅی ثَ اٍُٗ َٙٽز سأطیَ 54

 

 خبهؼِ ٍ ًوًَِ آهبری
  ىٍ دْيَ٘ كب١َ، ػبډٮٍ آډبٍی ډًٍى و٪َ ٙبډڄ ٽچیٍ 

َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ ىيٌٍ َٙٽز
ثبٙي. ىٍ ایه دْيَ٘ ثَای ډی 1390سب  1383َبی ُډبوی ٕبڃ

ځیَی كٌٵی ثب ا٭مبڃ َٙای٤ ُیَ اوشوبة ومًوٍ اُ ٍيٗ ومًوٍ
 إشٶبىٌ ٙيٌ إز: 

 إٶىي ثبٙي. 29َب ډىشُی ثٍ ٕبڃ ډبڅی آن

ځَی ډبڅی، َبی يا٦ٍَٕبی ډىشوت ػِء َٙٽزَٙٽز
 َب وجبٙىي.َب ي ثبوټَب، څیِیىڀَچيیىڀ

 ا٥لا٭بر ډًٍى ویبُ ىٍ ىٕشَٓ ثبٙىي.

 101ىٍ و٪َ ځَٵشه َٙای٤ ٵًٷ، ومًوٍ آډبٍی دْيَ٘ ٙبډڄ ثب 
 ثبٙي.َٙٽز ډی

 

 هتغیزّبی تحمیك
ډشٲیََبی ياثٖشٍ، ډٖشٺڄ ي ٽىشَڅی إشٶبىٌ ٙيٌ ىٍ ایه 

 ثبٙىي.دْيَ٘ ثٍ َٙف ُیَ ډی

 هتغیز ٍاثغتِ
QT ٍاٍُٗ َٙٽز ثَ إبٓ ډٮیب :Q  ٍسًثیه، سٮياى ُٕبڇ ى

ُٕڈ ثٮلايٌ اٍُٗ  ىٕز ُٕبډياٍان ١َثيٍ اٍُٗ ثبُاٍ ََ
َبی َب سٺٖیڈ ثَ اٍُٗ ىٵشَی ٽڄ ىاٍاییىٵشَی ٽڄ ثيَی

 َٙٽز، ٥جٸ دْيَ٘.

 هتغیزّبی هغتمل
DIO .ىيٌٍ ځَىٗ ډًػًىی : 

; ىيٌٍ ځَىٗ ډًػًىی
    ډش٤ًٕ  ډًػًىی ٽبلا

ثُبی سمبڇ ٙيٌ ٽبلای ٵَيٗ ٍٵشٍ
 

 

DPO .ىيٌٍ ياٍیِ ثٖشبوپبٍان : 

; ىيٌٍ ياٍیِ ثٖشبوپبٍان
َبیكٖبة ىٍیبٵشىی سؼبٍی     ډش٤ًٕ 

ثُبی سمبڇ ٙيٌ ٽبلای ٵَيٗ ٍٵشٍ
 

 

DSO .ىيٌٍ يًٝڃ ډ٦بڅجبر : 

; ىيٌٍ يًٝڃ ډ٦بڅجبر
َبیكٖبة ىٍیبٵشىی سؼبٍی     ډش٤ًٕ 

ٵَيٗ هبڅٜ
 

 

CCC .ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي : 
ىيٌٍ ياٍیِ ثٖشبوپبٍان )ىيٌٍ ځَىٗ ډًػًىی+ىيٌٍ يًٝڃ 

 ډ٦بڅجبر(; ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي

 هتغیزّبی کٌتزلی
LEVَب. َب ثٍ ٽڄ ىاٍایی: اََڇ ډبڅی، وٖجز ٽڄ ثيَی 

TURNOVERَب.: وٖجز ٵَيٗ ثٍ ٽڄ ىاٍایی 
 

 ّبّبی آسهَى فزضیِهذل
ډًٍى  ]17ي  8[َبی ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ دْيَ٘ ٹجلا ثًٕیچٍ ډيڃ

 َب ثٍ اطجبر ٍٕیيٌ إز.إشٶبىٌ ٹَاٍ ځَٵشٍ ي ا٭شجبٍ آن
 

 ډيڃ ايڃ دْيَ٘:
QT=β0+β1 

DSO+β2LEV+β3TURNOVER+ε 

 
 ډيڃ ىيڇ دْيَ٘:

QT=β0+β1DIO+β2LEV+β3TURNOVER+ε 

 
 ډيڃ ًٕڇ دْيَ٘:

QT=β0+β1DPO+β2LEV+β3TURNOVER+ε 

 
 ډيڃ ؿُبٍڇ دْيَ٘:

QT=β0+β1CCC+β2LEV+β3TURNOVER+ε 

 

 ّبرٍػ گزدآٍری دادُ
َب ي ا٥لا٭بر ډًٍى ویبُ، اُ آيٍی ىاىٌىٍ ایه دْيَ٘ ثَای ػم٬

ای ثيیه ډٮىی ای إشٶبىٌ ٙي. ٍيٗ ٽشبثوبوٍٍيٗ ٽشبثوبوٍ
إز ٽٍ ډجبوی و٪َی دْيَ٘ اُ ٽشت ي ډؼلار سوٞٞی 

َبی دْيَ٘ اُ لاسیه ي ٵبٍٕی ځَىآيٍی ځَىیيوي. ٕذٔ ىاىٌ
َبی ډىشوت ثب ډَاػٮٍ ثٍ َبی َٙٽزآيٍی ىاى٥ٌَیٸ ػم٬

ِاٍ َبی س١ًیلی ي إشٶبىٌ اُ وَڇ اٵَبی ډبڅی، یبىىاٙزًٍٝر
سيثیَدَىاُ اوؼبڇ ځَىیي. ډلبٕجبر اوؼبڇ ٙيٌ ىٍ ایه دْيَ٘ 

 اوؼبڇ ٙيٌ إز. EViews7.1اٵِاٍثب إشٶبىٌ اُ وَڇ
 

 ّبی پضٍّؼیبفتِ
َبی ډَٽِی ډبوىي َب ثب إشٶبىٌ اُ ٙبهٜسؼِیٍ ي سلچیڄ ىاىٌ

َبی دَاٽىيځی اولَاٳ ډٮیبٍ، ١َیت ډیبوڂیه، ډیبوٍ ي ٙبهٜ
 1وؼبڇ ٙيٌ إز. ػييڃ ٙمبٌٍ ؿًڅڂی ي ١َیت ٽٚیيځی ا

 ثب سًػٍ ثٍ  ىَي.وشبیغ كبٝڄ اُ آډبٍ سًٝیٶی ٍا وٚبن ډی
َبی ػييڃ، ثیٚشَیه ډیبوڂیه ډَث٣ً ثٍ ىيٌٍ يًٝڃ یبٵشٍ

( إز َمـىیه ثیٚشَیه دَاٽىيځی ډَث٣ً 068/105ډ٦بڅجبر )
 ( إز.804/154ثٍ ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي )
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 آډبٍ سًٝیٶی ډشٲیََبی دْيَ٘ .1خذٍل 

 
 کؾیذگی چَلگی اًحزاف هؼیبر کویٌِ ثیؾیٌِ هیبًِ هیبًگیي

624/1 ارسػ ؽزکت  241/1  528/15  36/0  281/1  877/4  871/36  

-266/168 دٍرُ گزدػ هَخَدی  84/151-  87/453  81/962-  034/109  219/2-  143/16  

-747/58 دٍرُ ٍاریش ثغتبًکبراى  34/42-  51/97  35/947-  233/68  305/6-  182/75  

068/105 بتدٍرُ ٍصَل هطبلج  755/84  75/1058  56/0  744/97  007/3  335/22  

-451/4 چزخِ تجذیل ٍخِ ًمذ  14/11-  967 26/766-  804/154  859/0  757/9  

67/0 اّزم هبلی  67/0  938/1  119/0  191/0  653/0  668/6  

801/0 ًغجت فزٍػ ثِ کل دارایی ّب  742/0  761/3  065/0  408/0  233/2  988/12  

 

 ّبی اعتٌجبطیآهبرُ
َبی دْيَ٘ ىٍ اثشيا ثٍ ثٍَٕی ایٖشبیی یـب  ثَای آُډًن ٵ١َیٍ 

ٍیٚـٍ   دبیبیی ډشٲیََبی دْيَ٘ دَىاهشٍ ٙي. ثَ إبٓ آُډـًن 
ؿٍ ډٮىبىاٍی (، ؿىبن2002ي َمپبٍان ) څًیه ياكي اُ و٫ً آُډًن

َـبی ډٖـشٺڄ، ياثٖـشٍ ي    ثبٙي، ډشٲی05/0َآډبٌٍ آُډًن، ٽمشَ اُ 
ٽىشَڅی دْيَ٘، ىٍ ٥ی ىيٌٍ دْيَ٘ دبیب َٖشىي. وشبیغ كبٝڄ 

َبی دْيَ٘ ثب إشٶبىٌ اُ ایه آُډـًن ىٍ  اُ ثٍَٕی دبیبیی ډشٲیَ
 اٍائٍ ٙيٌ إز: 2ػييڃ ٙمبٌٍ 

 

 وشبیغ آُډًن څًیه ؿً ي َمپبٍان .2خذٍل 
 هؼٌبداریعطح  آهبرُ هتغیز

000/0 -3412/41 اٍُٗ َٙٽز  

000/0 -2112/25 ىيٌٍ ځَىٗ ډًػًىی  

000/0 -41573/8 ىيٌٍ ياٍیِ ثٖشبوپبٍان  

000/0 -11.9573 برىيٌٍ يًٝڃ ډ٦بڅج  

003/0 -74479/2 ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي  

000/0 -5643/24 اََڇ ډبڅی  

000/0 -1292/19 َبوٖجز ٵَيٗ ثٍ ٽڄ ىاٍایی  

 
ًٙى، ىٍ ٽچیٍ ډشٲیََبی ډٖشٺڄ، ډلاك٪ٍ ډی ٥ًٍ ٽٍ َمبن

ي  څًیهياثٖشٍ ي ٽىشَڅی، ٦ٕق ډٮىبىاٍی ىٍ آُډًن ٍیٍٚ ياكي 
ىَي  ډی  إز ٽٍ وٚبن 05/0( ٽًؿپشَ اُ 2002َمپبٍان )

 َبی دْيَ٘ ىٍ ٦ٕق دبیب َٖشىي.ډشٲیَ
َب ىٍ ٥ًڃ ایه ثيان ډٮىی إز ٽٍ ډیبوڂیه ي ياٍیبؤ ډشٲیَ

َبی ډوشچٴ طبثز إز. ىٍ  َب ثیه ٕبڃٲیَُډبن ي ٽًياٍیبؤ ډش
َبی ډًٍى ثٍَٕی سٲییَار ٕبهشبٍی وياٙشٍ ي  وشیؼٍ، َٙٽز

إشٶبىٌ اُ ایه ډشٲیََب ىٍ ډيڃ ثب٭ض ثٍ يػًى آډين ٍځَٕیًن 
 ًٙى. ٽبًة ومی

(، ثٍ ډى٪ًٍ اوشوبة اُ ثیه ٍيٗ  1960ٕذٔ، آُډًن ؿبي )
شبػی، َبی ډٚشَٻ ي ٍيٗ اطَار طبثز اوؼبڇ ٙي )ثبڅىاىٌ

اٍایٍ  3(،  وشبیغ كبٝڄ اُ ایه آُډًن ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ 2005
 ثبٙي.ٙيٌ إز ي ثیبوڂَ إشٶبىٌ اُ ٍيٗ اطَار طبثز ډی

 
 وشبیغ آُډًن ؿبي .3خذٍل 

  ارسػ ؽزکت
 آهبرُ عطح هؼٌبداری 

000/0  492427/8  ٵ١َیٍ ايڃ 

000/0  60129/8  ٵ١َیٍ ىيڇ 

000/0  893517/8  ٵ١َیٍ ًٕڇ 

000/0  0333292/9  ٵ١َیٍ ؿُبٍڇ 

 
( اػَا ٙي. وشبیغ ایه آُډًن ویِ ثٍ 1978ٕذٔ آُډًن َبٕمه )

إز ي څِيڇ إشٶبىٌ اُ ٍيٗ اطَار طبثز  4َٙف ػييڃ ٙمبٌٍ 
 ٽىي:َبی ايڃ ي ًٕڇ سبییي ډیٍا ثَای ٵ١َیٍ

 

 وشبیغ آُډًن َبٕمه .4خذٍل 
 ارسػ ؽزکت

 آهبرُ عطح هؼٌبداری 

000/0  139493/32  ايڃ ٵ١َیٍ 

0649/0  231995/7  ٵ١َیٍ ىيڇ 

0081/0  809145/11  ٵ١َیٍ ًٕڇ 

0614/0  35649/7  ٵ١َیٍ ؿُبٍڇ 
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(، اوؼبڇ ٙي. َـيٳ اُ  1980ىٍ ډَكچٍ ثٮي، آُډًن ثَيٗ دبځبن )
َـب یـب   اوؼبڇ ایه آُډًن سٮیـیه يػـًى اطـَار سٞـبىٵی ىٍ ىاىٌ    

(، وشبیغ 2005َبی ډٚشَٻ إز )ثبڅشبػی، إشٶبىٌ اُ ٍيٗ ىاىٌ
اٍائٍ ٙيٌ إز ي څِيڇ إشٶبىٌ  5ایه آُډًن ویِ ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ 

َبی ىيڇ ي ؿُبٍڇ وٚـبن  اُ ٍيٗ اطَار سٞبىٵی ٍا ثَای ٵ١َیٍ
 ىَي:ډی

 

 وشبیغ آُډًن ثَيٗ دبځبن .5خذٍل 
 اٍُٗ َٙٽز

 آډبٌٍ ٦ٕق ډٮىبىاٍی 

000/0  348218/8  ٵ١َیٍ ىيڇ 

000/0  918489/8  ٵ١َیٍ ؿُبٍڇ 

 

 ّبفزضیًِتبیح آسهَى 
ي ثَای ثٍَٕی  Fثٍ ډى٪ًٍ ثٍَٕی ډٮىبىاٍی ٽڄ اڅڂً اُ آډبٌٍ 

إشٶبىٌ  tډٮىبىاٍی ١َیت ډشٲیََبی ډٖشٺڄ ىٍ اڅڂً اُ آډبٌٍ 
ىٍٝي ویِ وٖجز ثٍ دٌیَٗ یب  95ٙيٌ ي ىٍ ٦ٕق ا٥میىبن 

 ځیَی ًٍٝر دٌیَٵشٍ إز.َب سٞمیڈدٌیَٗ ٵ١َیٍ٭يڇ

ثیه ىيٌٍ ياٍیِ  ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍیًتبیح آسهَى فزضیِ اٍل: 

وشبیغ كبٝڄ اُ آُډًن  ثٖشبوپبٍان ي اٍُٗ َٙٽز يػًى ىاٍى.
( اٍائٍ ٙيٌ 6ٵ١َیٍ ايڃ ثٍ ٍيٗ اطَار طبثز ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ )

ي ٦ٕق  Fًٙى، ډٺياٍ آډبٌٍ إز. َمبو٦ًٍ ٽٍ ډلاك٪ٍ ډی
َبی ډٮىبىاٍی ډَث٣ً ثٍ ایه آډبٌٍ، ثیبوڂَ ایه إز ٽٍ ډيڃ

 شىي.ٍځَٕیًن ىٍ ٽڄ ډٮىبىاٍ َٖ

 وشبیغ آُډًن ٵ١َیٍ ايڃ. 6خذٍل 

 ارسػ ؽزکت

 
 ًغجت فزٍػ ثِ دارایی ّب اّزم هبلی دٍرُ ٍاریش ثغتبًکبراى

-000267/0 ضزیت  402425/0-  166562/0-  

-t 515611/0آهبرُ   412563/2-  232474/2-  

606/0 عطح هؼٌبداری  016/0  026/0  

363341/0  ضزیت تؼییي 

359568/0  ضزیت تؼییي تؼذیل ؽذُ 

30535/96  Fُآهبر 

000/0  Fُعطح هؼٌبداری آهبر 

355074/2  دٍرثیي ٍاتغَى 

 

ياٍیِ ثٖشبوپبٍان وشبیغ ثیبوڂَ ایه إز ٽٍ ١َیت ثَآيٍى ىيٌٍ 
ىٍٝي ډٮىبىاٍ وجًىٌ ي ٦ٕق ډٮىبىاٍی ثٍِځشَ  5ىٍ ٦ٕق ه٦بی 

ىٍٝي ثیه ایه  95اُ ٦ٕق ه٦بٕز. څٌا ىٍ ٦ٕق ا٥میىبن 
ډشٲیَ ي اٍُٗ َٙٽز ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ يػًى وياٍى. َمـىیه ثیه 

َب ي اٍُٗ َٙٽز ٍاث٦ٍ اََڇ ډبڅی ي وٖجز ٵَيٗ ثٍ ىاٍایی
ت سٮییه سٮيیڄ ٙيٌ ډٮیبٍی ثَای ډٮىبىاٍ ډىٶی يػًى ىاٍى. ١َی

ٕىؼ٘ ٹيٍر سجییه ډيڃ ٍځَٕیًن إز ٽٍ ىٍ ایه ډيڃ ثَاثَ 
ىٍٝي ي آډبٌٍ ىيٍثیه ياسًٖن َڈ ىلاڅز ثَ ٭يڇ يػًى  36ثب 

 2.4هًى َمجٖشڂی ثیه ډشٲیََب ىاٍى ي ىٍ ایه ډيڃ ثَاثَ ثب 
 إز ٽٍ ډىبٕت، إز.

يًٝڃ  ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ثیه ىيًٌٍتبیح آسهَى فزضیِ دٍم: 

وشبیغ كبٝڄ اُ آُډًن  ډ٦بڅجبر ي اٍُٗ َٙٽز يػًى ىاٍى.
اٍائٍ  7ٵ١َیٍ ايڃ ثٍ ٍيٗ اطَار سٞبىٵی ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ 

ي ٦ٕق  Fًٙى، ډٺياٍ آډبٌٍ ٙيٌ إز. َمبو٦ًٍ ٽٍ ډلاك٪ٍ ډی
َبی ډٮىبىاٍی ډَث٣ً ثٍ ایه آډبٌٍ، ثیبوڂَ ایه إز ٽٍ ډيڃ

 ٍځَٕیًن ىٍ ٽڄ ډٮىبىاٍ َٖشىي.
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 ًتایج آزهَى فرضیِ دٍم .7جدٍل 
 ارسػ ؽزکت

 
 ًغجت فزٍػ ثِ دارایی ّب اّزم هبلی دٍرُ ٍصَل هطبلجبت

-002408/0 ضزیت  666986/0-  321139/0-  

-t 093599/5آهبرُ   970219/2-  891067/2-  

000/0 عطح هؼٌبداری  003/0  004/0  

348371/0  ضزیت تؼییي 

344526/0  ضزیت تؼییي تؼذیل ؽذُ 

61724/90  Fُآهبر 

000/0  Fُعطح هؼٌبداری آهبر 

271207/2  دٍرثیي ٍاتغَى 

 

١َیت ثَآيٍى ىيٌٍ يًٝڃ ډ٦بڅجبر وشبیغ ثیبوڂَ ایه إز ٽٍ 
 95ىٍٝي ډٮىبىاٍ إز. څٌا ىٍ ٦ٕق ا٥میىبن  5ىٍ ٦ٕق ه٦بی 

ىٍٝي ثیه ایه ډشٲیَ ي اٍُٗ َٙٽز ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ي ډىٶی 
َب يػًى ىاٍى. َمـىیه ثیه اََڇ ډبڅی ي وٖجز ٵَيٗ ثٍ ىاٍایی

ي اٍُٗ َٙٽز ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ډىٶی يػًى ىاٍى. ١َیت سٮییه 
ىٍٝي ي آډبٌٍ ىيٍثیه  35ىٍ ایه ډيڃ ثَاثَ ثب سٮيیڄ ٙيٌ 

 إز ٽٍ ډىبٕت، إز. 2.3ياسًٖن ىٍ ایه ډيڃ ثَاثَ ثب 

ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ثیه ىيٌٍ ًتبیح آسهَى فزضیِ عَم: 

وشبیغ كبٝڄ اُ  ځَىٗ ډًػًىی ي اٍُٗ َٙٽز يػًى ىاٍى.
اٍائٍ  8آُډًن ٵ١َیٍ ًٕڇ ثٍ ٍيٗ اطَار طبثز ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ 

ىٍ  Fًٙى، ډٺياٍ آډبٌٍ ٥ًٍ ٽٍ ډلاك٪ٍ ډیَمبنٙيٌ إز. 
ي ٦ٕق ډٮىبىاٍی ډَث٣ً ثٍ ایه  (35298/97) 8ػييڃ ٙمبٌٍ 

َبی ٍځَٕیًن ىٍ ٽڄ ، ثیبوڂَ ایه إز ٽٍ ډيڃ(000/0) آډبٌٍ
 ډٮىبىاٍ َٖشىي.

 

 وشبیغ آُډًن ٵ١َیٍ ًٕڇ .8خذٍل 
 ارسػ ؽزکت

 
 ًغجت فزٍػ ثِ دارایی ّب اّزم هبلی هَخَدیدٍرُ گزدػ 

-000767/0 ضزیت  471225/0-  251536/0-  

-t 532349/2آهبرُ   911288/2-  074046/3-  

012/0 عطح هؼٌبداری  004/0  002/0  

364819/0  ضزیت تؼییي 

361071/0  ضزیت تؼییي تؼذیل ؽذُ 

35298/97  Fُآهبر 

000/0  Fُعطح هؼٌبداری آهبر 

326615/2  دٍرثیي ٍاتغَى 
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وشبیغ ثیبوڂَ ایه إز ٽٍ ١َیت ثَآيٍى ىيٌٍ ځَىٗ ډًػًىی 
 95ىٍٝي ډٮىبىاٍ إز. څٌا ىٍ ٦ٕق ا٥میىبن  5ىٍ ٦ٕق ه٦بی 

ىٍٝي ثیه ایه ډشٲیَ ي اٍُٗ َٙٽز ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ي ډىٶی 
ایه إز يػًى ىاٍى. وشبیغ  ا٥لا٭بر اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ػييڃ ثیبوڂَ 

َب ي اٍُٗ َٙٽز ٽٍ ثیه اََڇ ډبڅی وٖجز ٵَيٗ ثٍ ىاٍایی
ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ډىٶی يػًى ىاٍى. ١َیت سٮییه سٮيیڄ ٙيٌ ىٍ ایه 

 ىٍٝي ي آډبٌٍ ىيٍثیه ياسًٖن ىٍ ایه ډيڃ ثَاثَ  36ډيڃ ثَاثَ ثب 
 

 إز ٽٍ ډىبٕت، إز.  2.3ثب 

ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ثیه ؿَهٍ ًتبیح آسهَى فزضیِ چْبرم: 

سجيیڄ يػٍ وٺي ي اٍُٗ َٙٽز يػًى ىاٍى.وشبیغ كبٝڄ اُ 
 9آُډًن ٵ١َیٍ ؿُبٍڇ ثٍ ٍيٗ اطَار سٞبىٵی ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ 

ي  Fًٙى، ډٺياٍ آډبٌٍ اٍائٍ ٙيٌ إز. َمبو٦ًٍ ٽٍ ډلاك٪ٍ ډی
٦ٕق ډٮىبىاٍی ډَث٣ً ثٍ ایه آډبٌٍ، ثیبوڂَ ایه إز ٽٍ   

 َبی ٍځَٕیًن ىٍ ٽڄ ډٮىبىاٍ َٖشىي.ډيڃ

 
 وشبیغ آُډًن ٵ١َیٍ ؿُبٍڇ .9خذٍل 

 ارسػ ؽزکت

 
 ًغجت فزٍػ ثِ دارایی ّب اّزم هبلی چزخِ تجذیل ٍخِ ًمذ

-001431/0 ضزیت  795053/0-  398164/0-  

-t 83379/4آهبرُ   53553/3-  36603/3-  

000/0 عطح هؼٌبداری  001/0  0.01/0  

365449/0  ضزیت تؼییي 

36176/0  ضزیت تؼییي تؼذیل ؽذُ 

05776/99  Fُآهبر 

000/0  Fُعطح هؼٌبداری آهبر 

311072/2  دٍرثیي ٍاتغَى 

 
 وشبیغ ثیبوڂَ ایه إز ٽٍ ١َیت ثَآيٍى ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي

 95ىٍٝي ډٮىبىاٍ إز. څٌا ىٍ ٦ٕق ا٥میىبن  5ىٍ ٦ٕق ه٦بی 
ىٍٝي ثیه ایه ډشٲیَ ي اٍُٗ َٙٽز ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ي ډىٶی 

َب يػًى ىاٍى. َمـىیه ثیه اََڇ ډبڅی ي وٖجز ٵَيٗ ثٍ ىاٍایی
ي اٍُٗ َٙٽز ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ډىٶی يػًى ىاٍى. ١َیت سٮییه 

آډبٌٍ ىيٍثیه  ىٍٝي ي 37سٮيیڄ ٙيٌ ىٍ ایه ډيڃ ثَاثَ ثب 
 إز ٽٍ ډىبٕت، إز.  2.3ياسًٖن ویِ ىٍ ایه ډيڃ ثَاثَ ثب 

 

 گیزیثحث ٍ ًتیدِ
ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ یپی اُ اػِای ډُڈ ډيیَیز ډبڅی 

ٽىىي ٽٍ ثیه َبی ُیبىی ثیبن ډیَب إز. دْيََ٘ٙٽز
ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ي ٭مچپَى َٙٽز ٍاث٦ٍ ډىٶی يػًى 

دْيَ٘ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه اػِای ډيیَیز ىاٍى. َيٳ ایه 
َبی كبٝڄ اُ َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ي اٍُٗ َٙٽز إز. یبٵشٍ

ایه دْيَ٘، كبٽی اُ ایه إز ٽٍ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ثیه ىيٌٍ 

ياٍیِ ثٖشبوپبٍان ي اٍُٗ َٙٽز يػًى ىاٍى. ایه وشیؼٍ  ثٍ 
ىَي ثَای ا١بٵٍ ٽَىن اٍُٗ ثٍ َٙٽز ډيیَان ډبڅی َٚياٍ ډی

 ياٍیِ ثٖشبوپبٍان ٍا اٵِای٘ ىَىي. ثبیي ىيٌٍ
٭لايٌ ثَ ایه، ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ثیه ىيٌٍ يًٝڃ ډ٦بڅجبر ي 

سًاوىي ثب ٽبَ٘ ىيٌٍ اٍُٗ َٙٽز يػًى ىاٍى. ډيیَان ډی
يًٝڃ ډ٦بڅجبر ثٍ یټ ٦ٕق ډى٦ٺی ثب٭ض ایؼبى اٍُٗ ثَای 

ي ٽٍ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ىََٙٽز ًٙوي. َمـىیه وشبیغ وٚبن ډی
ثیه ىيٌٍ ځَىٗ ډًػًىی ي اٍُٗ َٙٽز يػًى ىاٍى. ایه 

ٽىي ٽٍ ثَای اٵِای٘ وشیؼٍ ویِ ثٍ ډيیَان ډبڅی سًٝیٍ ډی
اٍُٗ َٙٽز ىيٌٍ ځَىٗ ډًػًىی ٍا ٽبَ٘ ىَىي. ىٍ ١مه، 
ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ثیه ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي ي اٍُٗ َٙٽز 

ىَي ي ډشٲیَ دیٚىُبى ډیيػًى ىاٍى. يػًى ٍاث٦ٍ ډىٶی ثیه ایه ى
ٽٍ ډيیَان ثبیي سلاٗ ٽىىي سب ثَای اٵِای٘ اٍُٗ َٙٽز، 

سًان ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي ٽبَ٘ یبثي. يػًى ٍاث٦ٍ ډىٶی ٍا ډی
ثيیه ًٍٝر سًػیٍ ومًى ٽٍ: ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ث٦ًٍ 
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ډٖشٺیڈ ي وِىیټ ثب وٺيیىڂی َٙٽز ىٍ اٍسجب٣ إز. اځَ 
ځَىٗ ٽبٍا )ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي َٙٽز ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ 

سَ( ٍا ثپبٍ ځیَى، وٺيیىڂی ثُجًى هًاَي یبٵز. ىٍ وُبیز، ٽًسبٌ
یبثي. ایه اٍُٗ َٙٽز ىٍ وشیؼٍ وٺيیىڂی ثیٚشَ اٵِای٘ ډی

سًػیٍ ىٍ دْيَ٘ ثبوياٍا ویِ سبییي ٙيٌ إز ٽٍ ډيیَیز َٕډبیٍ 
ىٍ ځَىٗ، ًٕىآيٍی ي وٺيیىڂی َٙٽز ٍا ٹجڄ اُ اطَځٌاٍی ثَ 

ىَي. ث٦ًٍ هلاٍٝ وشبیغ وٚبن ٹَاٍ ډی سأطیٍَُٗ َٙٽز سلز ا
ىَي ٽٍ ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ اٍُٗ َٙٽز ٍا سلز ډی

ىَي. ثب یټ ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ٽبٍا ٹَاٍ ډی سأطیَ
سًاوي اٵِای٘ سَ ٽَىن ؿَهٍ سجيڃ وٺي(، اٍُٗ َٙٽز ډی)ٽًسبٌ
 یبثي. 

ثٍ آوُب ىٍ    وشبیغ ایه دْيَ٘ ثَای ډيیَان ډٶیي إز.
َبی ډَث٣ً َبی ډبڅی ډوًٞٝب ىٍ ُډیىٍ سٞمیڈځیَیسٞمیڈ

ٽىي. َمـىیه ثب إشٶبىٌ اُ ثٍ وٺيیىڂی َٙٽز، ٽمټ ډی
 سًاوىي ثَای َٙٽز ایؼبى اٍُٗ ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ ډی

ًٙى ثَای ایؼبى اٍُٗ سًٝیٍ ډی ٽىىي. ثٍ ډيیَان َٙٽز
ىي سب وٺيیىڂی َٙٽز َٙٽز ؿَهٍ سجيیڄ يػٍ وٺي ٍا ٽًسبٌ ٽى

َبی دْيَ٘ ثُجًى یبثي. ثب سًػٍ ثٍ ډجبوی و٪َی ي یبٵشٍ
 ًٙى:دیٚىُبىَبی ًیڄ اٍائٍ ډی

سًثیه  Qىٍ ایه دِيَ٘ اٍُٗ َٙٽز ثب إشٶبىٌ اُ ډٮیبٍ 
ًٙى ىٍ دْيَٚی ىیڂَ اُ ٕبیَ ٕىؼیيٌ ٙي. دیٚىُبى ډی

ډٮیبٍَبی اٍُٗ َٙٽز ي ډيیَیز َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ إشٶبىٌ 
 ًٙى.

ىٍ ایه دْيَ٘ اُ ىي ډشٲیَ ٽىشَڅی اََڇ ډبڅی ي وٖجز ٵَيٗ 
ًٙى ىٍ دْيَٚی ىیڂَ اُ َب إشٶبىٌ ٙي. دیٚىُبى ډیثٍ ىاٍایی

 ٕبیَ ډشٲیََبی ٽىشَڅی اُ ػمچٍ وٖجز آوی إشٶبىٌ ًٙى.

 َبی ٱیَه٦ی.اوؼبڇ ایه دْيَ٘ ثب ډيڃ

اوؼبڇ ایه دْيَ٘ ىٍ ٦ٕق ٝىبی٬ ډوشچٴ، ثَای ډٺبیٍٖ ٝىبی٬ 
 ډوشچٴ ثب یپيیڂَ.
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