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 1 سيدُ كلثَم هرسلي

 وبسؿٙبع اسؿذ ٔذیشیت دِٚتی  1

 

 چكيدُ

ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٞذف اص ا٘دبْ ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ تشویت ٞیبت ٔذیشٜ ، ثب فّٕىشد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس

تٟشاٖ ٔی ثبؿذ . دس ایٗ پظٚٞؾ تشویت ٞیبت ٔذیشٜ ثٝ فٙٛاٖ یىی اص ٔقیبسٞبی ساٞجشی ؿشوتی ، ثب فّٕىشد ؿشن تٟبی 

پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت . دس ایٗ تحمیك ٞٓ چٙیٗ تلاؽ ؿذٜ اػت وٝ ساثغٝ 

ذیشٜ ٔذیشفبُٔ )خذا ثٛدٖ سییغ ٞیبت ٔذیشٜ اص ٔذیشفبُٔ( ثب فّٕىشد ؿشوت ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌیشد افضبی غیشاخشایی ٞیبت ٔ

. ٕٞچٙیٗ فّٕىشد ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی ؿشوتی لٛی تش ٚ ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی ؿشوتی ضقیف تش ٔمبیؼٝ ؿٛ٘ذ . اسصیبثی 

داسایی ٞب ٚ ٘شخ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ فّٕىشد دس ایٗ پظٚٞؾ ، ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٛػیّٝ  ٘شخ ثبصدٜ 

-1385ؿشوت پزیشفتٝ دس ثٛسع تٟشاٖ ٚ ثب اػتفبدٜ اص داد ٜ ٞبی ػبِٟبی  198ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی ؿٛد . ثب ٕ٘ٛ٘ٝ ای ٔـتُٕ ثش 

ایٗ اػت وٝ  ٚ ثب وٕه سٚؽ ٞبی آٔبسی فشضیٝ ٞبی تحمیك ٔٛسد تدضیٝ ٚ تحّیُ لشاس ٌشفتٝ اػت ٚ ٘تبیح حبكُ اص 1387

دسكذ ٔذیشاٖ غیشاخشایی دس تشویت ٞیبت ٔذیشٜ ثش فّٕىشد ؿشوت تبثیش داسد . ٚ ثیٗ ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت )ٔذیشفبُٔ ، سئیغ 

یب ٘بئت سئیغ ٞیبت ٔذیشٜ ٘یض ثبؿذ( ثب فّٕىشد ؿشوت تفبٚت ٚخٛد داسد . ثیٗ فّٕىشد ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی ؿشوتی لٛی تش 

 وتی ضقیف تش تفبٚت ٚخٛد داسد . ٚ ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی ؿش

 

ساٞجشی ؿشوتی ، فضٛ غیش اخشایی ، ٔذیشفبُٔ ، ٘شخ ثبصدٜ داسایی ٞب ، ٘شخ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ، ػٛد ّبي كليدي:  ٍاژُ

 .ٞش ػٟٓ
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 همدهِ 

شد ثبیذ ثٝ ٌٛ٘ٝ ای ثبؿذ ٌیشی فّٕىأشٚصٜ یىی اصٟٔٓ تشیٗ ٔؼبئُ ٔبِی ؿشوت ٞب ، ا٘ذاصٜ ٌیشی فّٕىشد آٖ ٞب ٔی ثبؿذ. ا٘ذاصٜ

وٝ ثیبٍ٘ش ٔیضاٖ دػتیبثی ٚاحذ تدبسی ثٝ اٞذاف التلبدیؾ ثبؿذ.ا٘ذاصٜ ٌیشی فّٕىشد، ٘ٝ تٟٙب ثٝ فٙوٛاٖ اسصیوبثی فقبِیوت ٞوبی     

ٌزؿتٝ ٔفیذ اػت ،ثّىٝ دساسائٝ ثقضی اص اٞذاف لبثُ ػٙدؾ ثشای آیٙذٜ، ثٝ فٙٛاٖ سإٞٙبی تلٕیٓ ٌیش٘ذٌبٖ ٘یض ٔفیذ خٛاٞوذ  

غ اص پیذایؾ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ثٝ خٟت حفؼ ٔٙبفـ فٕٛٔی ٔی ثبیؼت اعلافبت ٔلٖٛ ػبصی ؿذٜ ٚ ٔٙبفـ ٔوذیشاٖ ٚ  ثٛد. پ

ٔبِىبٖ ٕٞؼٛ ٔی ؿذ. اص ٔىب٘یؼٓ ٞبی ٔختّفی دس ایٗ خلٛف اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٔثُ وبسثشد تئوٛسی اخولاق دسحؼوبثذاسی ،    

داخّی، حؼبثشػی داخّی ٚ ٔؼوتمُ، ٚخوٛد ٔوذیشاٖ غیشاخشایوی      ایدبد چبسچٛة ٘ؾشی ٚ اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی، وٙتشَ ٞبی

 دسٞیبت ٔذیشٜ ، ثٝ وبسٌیشی سٚیٝ ٞبی ثّٙذ ٔذت پبداؽ حتی لبٖ٘ٛ ٌزاسی ثٝ ٚػیّٝ دِٚت.

 

 هببًي ًظري پژٍّص  

یوذ  ساٞجشی ؿشوتی دساثتذای لشٖ ثیؼت ٚ یىٓ دٚثبسٜ ثٝ فٙٛاٖ یىی اص ٟٔٓ تشیٗ ٔجبحث  وؼت ٚ وبس ٔغوش  ؿوذٜ اػوت. ت و   

ٔجب٘ی اِٚیٝ ساٞجشی ؿشوتی ثیـتش ثشٔٛضٛؿ ساٞجشد ؿشوت ٞب ٚ حمٛق ػٟبٔذاساٖ لشاس داؿت ٚ ثقذ ٞوب ثوب عوش  دیوذٌبٜ ٞوبی      

خذیذتش ثٝ ػٕت تٛخٝ خذی ثٝ حمٛق ریٙفقبٖ ٚ اختٕبؿ ٌشایؾ پیذا وشد. دسػبَ ٞبی اخیش پیـشفت ٞوبی صیوبدی دس صٔیٙوٝ    

ٝ اػت ٚ وـٛسٞبی پیـشٚ دس ایٗ صٔیٙٝ ، ٞٓ چٙبٖ ثٝ تمٛیت ٘ؾبْ ساٞجشی ٔٛضٛؿ ساٞجشی ؿشوتی دس ػغح خٟبٖ كٛست ٌشفت

ؿشوتی ٚ ٔٛضٛؿ ٞبیی اص لجیُ ػٟبٔذاساٖ ٚ سٚاثظ آٟ٘ب ، ٔؼئِٛیت پبػخٍٛیی، ثٟجٛد فّٕىشد ٞیبت ٔذیشٜ، وٕیتٝ ٞوبی ٞیوبت   

 ٔذیشٜ، حؼبثشػبٖ ٚ ٘ؾبْ ٞبی حؼبثذاسی ٚ وٙتشَ داخّی، تٛخٝ ٚیظٜ ای ٔجزَٚ ٔی داس٘ذ.
ٔٛضٛؿ ساٞجشی ؿشوتی اػت وٝ ثٝ ِضْٚ ٘ؾبست ثشٔذیشیت ٚ تفىیه ٚاحوذ التلوبدی اص ٔبِىیوت آٖ ٚ دسٟ٘بیوت حفوؼ حموٛق       

ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ ریٙفقبٖ ٔی پشداصد. ثشسػی فُّ ٚ ؿشایظ پذیذ آٚس٘ذٜ سػٛایی ٞب ٘ـبٖ دادٜ ا٘ذ وٝ دس ٔٛاسد فمذاٖ ٘ؾبست ثوش  

ثش ٘حٜٛ اداسٜ أٛس ثٝ ٕٞشاٜ ػپشدٖ اختیبسات ٘بٔحذٚد ثٝ ٔذیشاٖ اخشایوی صٔیٙوٝ    ٔذیشیت ٚ ساٞجشی ٘بلق ػٟبٔذاساٖ ؿشوت ٞب

اػتفبدٜ ایـبٖ فشاٞٓ خٛاٞذ ػبخت. خٌّٛیشی اص ثشٚص چٙویٗ ؿوشایغی ٔؼوتّضْ افٕوبَ ساٞجوشی كوحیح       ٔؼبفذی سا ثشای ػٛء

    ٔ دٕوٛؿ تحوت فٙوٛاٖ فشآیٙوذ     ػٟبٔذاساٖ اص عشیك ٘ؾبست دلیك ثش ٔذیشیت اخشایی ٚ حؼبثشػی ٔوٙؾٓ ؿوشوت ٞبػوت ووٝ دس

ساٞجشی ؿٙبخت ؿشوتی ؿٙبختٝ ٔی ؿٛد. ساٞجشی ؿشوتی ثٝ ٔدٕٛفٝ سٚاثظ ٔیبٖ ٔذیشیت اخشایی، ٞیبت ٔذیشٜ، ػوٟبٔذاساٖ ٚ  

 ػبیشعشف ٞبی ٔشثٛط دسیه ؿشوت ٔی پشداصد ٚدسّٚٞٝ اَٚ چٟبس ٔٛضٛؿ اػبػی سا ٔذ ٘ؾش لشاسٔی دٞذ.

وتی، استجبط ثیٗ ٚیظٌی ٞب ٚ ٔـخلٝ ٞبی ٌٛ٘وبٌٖٛ ٞیوبت ٔوذیشٜ ثوب فّٕىوشد      ٞذف اكّی ثؼیبسی اص تئٛسی ٞبی ساٞجشی ؿش

  ٓ ساػوتب ووشدٖ   ؿشوت ثٛدٜ اػت. تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی یه ؿیٜٛ غبِت دسادثیبت التلبدی ٚٔبِی ثٛدٜ اػت.تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی ثوٝ ٞو

بِىبٖ ؿشوت ٚ ٔذیشاٖ آٖ ٚخٛد تضبد اػبػی ثیٗ ٔٙبفـ ٔیهؿٛد ٚثشایٗ فشم اػتٛاساػت وٝٔٙبفـ ٔبِىبٖ ٚٔذیشاٖ ٔشثٛط ٔی

 (.fama & jensen،  1983داسد.)

یه ٞیبت ٔذیشٜ دس ٞذف ٟ٘بیی ؿشوت وٝ ٕٞب٘ب افضایؾ اسصؽ ػٟبٔذاساٖ اػت، ٔؼئَٛ ٔوی ثبؿوذ. ٞیوبت ٔوذیشٜ دس اسصیوبثی      

ای ؿبیؼتٍی اػتشاتظی ٚسٚؽ ٞبی ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذٜ تٛػظ ٔوذیشیت خٟوت آٖ خوبْ اٞوذاف ؿوشوت ٔؼوئَٛ ٔوی ثبؿوذ. ثوش         

اعٕیٙبٖ اص ثٝ وبسٌیشی یه اػتشاتظی ٔؤثش، ٞیبت ٔذیشٜ ثب ثشسػی دلیك فّٕىشد ٔذیشیت، پیـشفت سا ثٝ دلوت وٙتوشَ خٛاٞوذ    

وشد. ٔٛفمیت افضبی ٞیوبت ٔوذیشٜ دسادای ٚؽیفوٝ أب٘وت داسی ٚووبسوشدٖ كوٕیٕب٘ٝ ٚ اص ٘ضدیوه ثبٔوذیشیت، افوضایؾ ثوشٚت           

 (.Abdolah , 2004ػٟبٔذاساٖ سادسثشخٛاٞذ داؿت)

ثشای ا٘دبْ اسصیبثی فّٕىشد ؿشوت، ثبیذ اص ٔقیبسٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ ای اػتفبدٜ ؿٛد وٝ تب حذ أىبٖ خٙجٝ ٞوبی ٔختّوف سا اص      

ِحبػ ٔحذٚدیت دس فقبِیت ٞب ٚ أىبٖ ثٟشٜ ٔٙذی اص ٔٙبثـ، ٔٛسد تٛخٝ لشاسدٞذ. دسخذَٚ صیش ا٘ٛاؿ ؿبخق ٞبی فّٕىشد ٘ـوبٖ  

 (:  Axelsson, 2002دادٜ ؿذٜ اػت)
 



 ٔغبِقبت ٔذیشیت ٚ وبسآفشیٙی

 49 -34، كفحبت 1395 ثٟبس، 2/1، ؿٕبسٜ 2دٚسٜ 

36 

 

 همبيسِ ٍظبيف هديريت لبل ٍ بعد از اصَل راّبري ضركت ّب 1جدٍل 

 بعد از اصَل راّبري ضركت ّب لبل از اصَل راّبري ضركت ّب

 ٚخٛد فذْ تمبسٖ اعلافبتی ثیٗ ٔذیشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ
اسائٝ ٌضاسؽ ثٝ فْٕٛ دس ٔٛسد اسصیبثی ٔذیشیت اص اثشثخـی وٙتشَ 

 بِیٞبی داخّی حبوٓ ثش ٌضاسؿٍشی ٔ

تبویذ ثش فّٕىشد وٛتبٜ ٔذت ثٝ خبی فّٕىشد ثّٙذٔذت ٚ 

 لبثُ لجَٛ
 ثش٘بٔٝ سیضی ٚ تؼشیـ ثشای دػتیبثی ثٝ ثش٘بٔٝ ٞبی تذٚیٗ ؿذٜ

٘جٛد ؿفبفیت ٚ فذْ افـبی اعلافبت ثٝ ٔٛلـ دس فشایٙذ 

 ٌضاسؿٍشی ٔبِی
 تذٚیٗ آییٗ سفتبس حشفٝ ای ثشای وبسوٙبٖ اسؿذ

ت خظ ٔـی ٞب ٚ الذٔبت ٚ سٚؽ اِضأی ٘جٛدٖ افـبی اعلافب

 ٞبی حؼبثذاسی تٛػظ ٔذیشیت
 افضایؾ صٔبٖ ٚ تٛخٝ ثٝ فقبِیت ٞبی اكَٛ ساٞجشی ؿشوت ٞب

ٚخٛد افـبی ٘بوبفی ٚ ٘بٔٙبػت اعلافبت دس ٔٛسد وٙتشَ ٚ 

 سٚیىشدٞب
 ٌٛاٞی ٘بٔٝ ٞبی اخشایی ثشای وٙتشَ داخّی ٚ كٛستٟبی ٔبِی

 ذاسٖفذْ ٕٞؼٛیی ثیٗ ٔٙبفـ ٔذیشاٖ ٚ ػٟبٔ
ٔتقبدَ وشدٖ لذست ثیٗ ٔذیشیت ، ثٝ ٞیئت ٔذیشٜ ٚ حؼبثشػبٖ 

 ٔؼتمُ

 اكلا  ٚ ثٟجٛد ٌضاسؿٟبی ثحث ٚ تدضیٝ ٚ تحّیُ ٔذیشیت ٘بٔتقبدَ ثٛدٖ تمؼیٓ ٚؽبیف ثیٗ ٞیئت ٔذیشٜ ٚ ٔذیشاٖ

 ثٝ ٔٛلـ تش ؿذٖ اعلافبت ٔبِی 

 
ف افـبی اعلافبت ، سٚیٝ ٞب ٚ سٚؽ ٞبی حؼبثذاسی ثٝ ٌٛ٘ٝ ای ؿفب

 تش

 افـبی اعلافبت خجشاٖ خذٔت ٔذیشاٖ اخشایی 

 تفىیه ٚؽبیف سئیغ ٞیئت ٔذیشٜ اص ٔذیشفبُٔ )ٔذیشاسؿذ اخشایی( 

    

 پيطيٌِ تحميك

دسایٗ ثخؾ ثٝ تحمیمبتی وٝ دسصٔیٙٝ اثشتشویت ٞیبت ٔذیشٜ ثٝ فٙٛاٖ یىی اص ٔقیبسٞبی ساٞجشی ؿوشوتی ثشفّٕىوشد ؿوشوت،      

 ٔی پشداصد، اؿبسٜ ٔی ؿٛد:

دستحمیك خٛد اثشتفبٚت ٞبی ّٔی دسساٞجشی ؿوشوتی سا ثوشسٚی فّٕىوشد ؿوشوت اص عشیوك آصٔوٛدٖ       "( 2004یٛؿیىبٚا )ٚثٖٛ "

ؿشوت تِٛیذی اػتشاِیبیی  104ؿشوت تِٛیذی طاپٙی ٚ  169ػبصٔبٖ ٞبی ثضسي دس اػتشاِیب ٚطاپٗ ٔٛسد ثشسػی لشاسداد٘ذ. آٖ ٞب

)٘ؼجت اسصؽ ثبصاسثٝ اسصؽ دفتشی وُ داسایی ٞوب( ثوٝ فٙوٛاٖ     ROA ٚMBآٖ ٞبا٘تخبة وشد٘ذ. دستحمیك  1999سا ثشای ػبَ 

ٔتغیشٚاثؼتٝ ٚا٘ذاصٜ ٞیبت ٔذیشٜ، ٘ؼجت افضبی ٔؤ٘ث ٞیبت ٔذیشٜ، ٘ؼجت افضبی غیش اخشایوی ٞیوبت ٔوذیشٜ ٚ ٔیوبٍ٘یٗ ػوٙی      

دسیبفتٙذ وٝ ا٘ذاصٜ ٞیبت ٔذیشٜ  افضبی ٞیبت ٔذیشٜ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش ٔؼتمُ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاسٌشفتٝ اػت. آٖ ٞبدس تحمیك خٛد

ٚ ػٗ افضبی ٞیبت ٔذیشٜ ساثغٝ ٔٙفی ثب فّٕىشد ؿشوت ٞبی طاپٙی داسد. ثشای ؿوشوت ٞوبی اػوتشاِیبیی، ٘ؼوجت افضوبی غیوش       

 اخشایی ٚ ٔؤ٘ث ٞیبت ٔذیشٜ ساثغٝ ٔثجت ثب فّٕىشد داسد.

 ا

تغییشدس ؿیٜٛ ٞبی ساٞجشی ؿشوتی ثب اػوتفبدٜ اص   (، استجبط ثیٗ فّٕىشد ؿشوت، ٚیظٌی ٞبی ٔذیشفبُٔ 2005ٚدسٔمبِٝ ّ٘ؼٖٛ )

اوثشیت ؿوشوت ٞوب    1995ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت. دسػبَ 1980-1995ؿشوت آٔشیىبیی عی ػبَ ٞبی  1721اعلافبت 

ووٝ ثوٝ عوٛس    اكلاحبت ٔختّفی اص٘ٛؿ اكلاحبت اػبػٙبٔٝ ای،لشف ٞبی صٞشآِٛد عش  حمٛق ػٟبٔذاساٖ( ٚ ػبیش لیٛد حبوٕیتی

ٜٛ ثشای ػٟبٔذاساٖ ٔضش ثٛدسا اخشا وشدٜ ثٛد٘ذ. اوثشیت ؿشوت ٞب، لیٛد حوبوٕیتی چٙوذ ٌب٘وٝ ٚ حتوی تىوشاسی سا پزیشفتوٝ       ثبِم
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ثٛد٘ذ. ػٟبٔذاساٖ ثٝ احتٕبَ صیبد لذست ٞیبت ٔذیشٜ سا ثشای فّٕىشد ثٟتشافضایؾ ٔوی دٞٙوذ ثوٝ خلوٛف صٔوب٘ی ووٝ فّٕىوشد        

ؿٛد ٔب٘ٙذ لشف ٞبی صٞشآِٛدوٝ ثب ٔىش ٚتمّوت ت ییوذ ػوٟبٔذاساٖ سا ؿوبُٔ     ضقیف ٞیبت ٔذیشٜ تغییش دس حبوٕیت سا ثبفث ٔی 

،  2005ؿٛد . ٚی دس تحمیك خٛد، ساثغٝ ای ثیٗ ػٗ ٔذیشفبُٔ، حك تلذی یب پبداؽ اٚ ٚ تغییوشات حوبوٕیتی دػوت ٘یبفوت)    

Nelson.) 

( ٔٛسد ثشسػی لشاسداد٘وذ.  ROE,ROAاستجبط ثیٗ لیٛد)ٔمشسات( حبوٕیتی سا ثب فّٕىشد ؿشوت ) "(2006ثشاٖٚ ٚ ٕٞىبساٖ) "

 تب اص لیٛد حبوٕیتی ثٝ عٛسٔقٙی داسٚ ٔثجت ثب ثبصدٜ داسایی ٞب ٚحمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ساثغٝ داس٘ذ. 6یب  7آٖ ٞب ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ 

دسیه تحمیك اثش اػتملاَ ٞیبت ٔذیشٜ سا ثشسٚی فّٕىوشد ؿوشوت ثوب اػوتفبدٜ اص اػوتشاتظی ٞوبی        "(2006ٌب٘ی ٚ ٕٞىبساٖ ) "

ی ٔٛسد ثشسػی لشاسداد٘ذ. ٘تبیح حبكُ اص ایٗ تحمیك ثٝ ایٗ تشتیت وٝ ؿشوت ٞبی د٘جبَ وٙٙذٜ اػتشاتظی ووبسآیی ٞضیٙوٝ،   خبك

 ٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞبیی وٝ اػتشاتظی ٘ٛآٚسی ٚ خلالیت سا ثٝ وبس ٔی ثش٘ذاص ٞیبت ٔذیشٜ ٔؼتمُ تشی ثشخٛسداسٞؼتٙذ.

ؿشوت ثوٝ ایوٗ ٘تیدوٝ سػویذ ووٝ یوه افوضایؾ دس٘ؼوجت افضوبی           160شایػبِٝ ث 4ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٞبی "( 2007ِفشت )" 

غیشاخشایی ٞیبت ٔذیشٜ، ثبفث افضایؾ اسصؽ ؿشوت ٔی ؿٛد. صٔب٘ی وٝ ٘ؼجت افضبی غیشاخشایوی ٚافضوبی حشفوٝ ای ثوٝ عوٛس      

سا تحوت  ٌیش٘ذ، تٟٙب٘ؼجت افضوبی غیوش اخشایوی ٞیوبت ٔوذیشٜ اػوت ووٝ اسصؽ ؿوشوت         خذاٌب٘ٝ ٔٛسد تدضیٝ ٚ تحّیُ لشاس ٔی

 ت ثیشلشاسٔی دٞذ.  

دس تحمیك خٛد استجبط ثیٗ پبداؽ ٔذیشاٖ اخشایی سدٜ ثبلا ٚ وبسآیی ػبصٚوبسساٞجشی ؿشوتی سا ثشای  "(2007ثبصٚ ٚ ٕٞىبساٖ ) "

ٔٛسد ٔغبِقٝ ٚ ثشسػی لشاسداد٘ذ. دسایٗ تحمیك ثٝ عٛس وّی ایٗ  1992-1996ؿشوت ػٟبٔی ثضسي طاپٙی ثشای ػبَ ٞبی  174

ت آٔذوٝ پبداؽ ٔذیشاٖ اخشایی سدٜ ثبلا، ػبختبس ساٞجشی ؿشوتی لٛی سا ػؼت ٔی وٙذ ٚ ثویٗ پوبداؽ پویؾ ثیٙوی     ٘تبیح ثذػ

ؿذٜ ثٝ ٚػیّٝ ٔبِىبٖ ٚ ٔتغیشٞبی ٘ؾبستی ٚ فّٕىشد ؿشوت )ا٘ذاصٜ ٌیشی ؿذٜ ثٝ ٚػیّٝ ثبصدٜ داسایی ٞب ٚ ثوبصدٜ ػوٟبْ( ساثغوٝ    

 ثب ػبختبس ساٞجشی ؿشوتی ضقیف ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ثیـتشی داس٘ذ. ٚخٛدداسد. ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ؿشوت ٞبی طاپٙی

( ٘مؾ اػتملاَ ٞیبت ٔذیشٜ ٚ خذا ثٛدٖ ٔذیشفبُٔ اص فیبت ٔذیشٜ ثش فّىشد ؿشوت سا ثب اػتفبدٜ اص ٘ؼوجت ٞوبی   2014اػىبت )

ٞیچىوذاْ اص اػوتملاَ   ٚ حبؿیٝ ػٛد ٔٛسد ثشسػی لشاس داد . ٘تبیح فٕٛٔب ثیبٍ٘ش ایوٗ ثوٛد ووٝ     ROA,ROE,EPSٔبِی ٔب٘ٙذ 

ٞیبت ٔذیشٜ ٚ ػبختبس سٞجشی ٚ ٕٞچٙیٗ تشویت آٟ٘ب ، صاثغٝ ای ثب فّٕىشد ؿشوت ٘ذاسد . ثب ایٗ ٚخٛد ٘تبیح تحمیوك ٘ـوبٖ داد   

وٝ ٞیبت ٔذیشٜ ؿشوت ٞبی ٔبِضی فٕذتب تحت تبثیش ٔذیشاٖ ثیشٚ٘ی )غیش اخشایی ( ثٛدٜ ٚ ػبختبس ٞذایت ؿوشوت یٍب٘وٝ ٘جوٛدٜ    

ٚ سئیغ ٞیبت ٔذیشٜ دٚ فشد ٔدضایی ثٛدٜ ا٘ذ( . ثٙبثشایٗ تحمیك ٚی ثیبٍ٘ش آٖ ثٛد وٝ ػبختبس ٞیبت ٔوذیشٜ دس   اػت )ٔذیش فبُٔ

 ٔبِضی فٕذتب ٔؼتمُ اص ٔذیشیت اػت ٚ فبلذ ؿخق غبِت ٔی ثبؿذ .  

دیٍوش ساٞجوشی   ( ثٝ ٔؼبِٝ تٙٛؿ افضبی ٞیبت ٔذیشٜ پشداخت . پغ اص وٙتشَ اثش ا٘وذاصٜ ، كوٙقت ٚ ٚ یظٌوی ٞوبی     2015وبستش )

ؿشوتی دس آصٖٔٛ ٞب ٔـخق ؿذ ساثغٝ ٔثجت لٛی ثیٗ ٘ؼجت ص٘بٖ ٚ الّیت ٞب دس ٞیبت ٔذیشٜ ثب ثضسي ؿذٖ ا٘وذاصٜ ؿوشوت ٚ   

 ٞیبت ٔذیشٜ افضایؾ ٚ ثب افضایؾ تقذاد افضبی داخّی وبٞؾ ٔی یبثذ.  

بِىیوت ػوشٔبیٝ ٌوزاساٖ ٟ٘وبدی، ٚخوٛد      (، دستحمیك خٛد اثش ثشخی اص ػبصٚوبسٞبی ساٞجشی ؿشوتی اص خّٕوٝ ٔ 1385یضدا٘یبٖ ) 

ٔذیشاٖ غیش اخشایی دس تشویت ٞیبت ٔذیشٜ،فذْ ٚخٛد ٔذیش فبُٔ ؿشوت ثٝ فٙٛاٖ سییغ یب ٘بیت سییغ ٞیوبت ٔوذیشٜ ٚ ٚخوٛد    

حؼبثشػبٖ داخّی سا ثش ٔذیشیت ػٛد دس ایشاٖ ٔٛسد ثشسػی لشاسداد. ٘تبیح حبكُ اص ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔیذٞذ صٔب٘ی ووٝ دسكوذ   

 دسكذ ثبؿذ، ٔذیشیت ػٛد وبٞؾ ٔی یبثذ.   45ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی دس ؿشوت ٞب ثیؾ اص ٔبِىیت 

(، دس پظٚٞؾ خٛد ساثغٝ افضبی غیش اخشایی ٞیبت ٔذیشٜ ٚ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی سا ثب دلت، ػوٌٛیشی، ثوٝ ٔٛلوـ    1385ٔشفٛؿ )

 بی ایٗ تحمیك ثٛدٖ ٚ دفقبت تدذیذ ٘ؾش دسپیؾ ثیٙی ػٛد سا ٔٛسد ثشسػی لشاسداد. یبفتٝ ٞ

ثیـتش ثیبٍ٘ش ٘مؾ ثؼیبس ضقیف ٔذیشاٖ غیش اخشایی ٚػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی، دس اثش ٌزاسی ثوش ٚیظٌوی ٞوبی پویؾ ثیٙوی ػوٛد       

 ؿشوت ٞبػت .

(، ثشسػی ٘مؾ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثٝ فٙٛاٖ یىی اصٟٔٓ تشیٗ ٔقیبسٞبی ساٞجشی ؿشوتی ثش ثبصدٜ ػوٟبٔذاساٖ ٔوی   1386حؼیٙی)

ؿشوت  ٔٛسد ثشسػی لشاسٌشفتٝ اػت. یبفتٝ ٞوبی تحمیوك ٘ـوبٖ ٔوی      90( ثشای1378-82ػبِٝ ) 5اعلافبت  ثبؿذ. ثذیٗ ٔٙؾٛس
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دٞذ ثب ٚخٛد آٖ وٝ، ٔیضاٖ ٔبِىیت ٟ٘بدی دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداستٟشاٖ ثؼیبسصیبد ٔوی ثبؿوذ، ِٚوی    

٘ذاسد.دسحبِی وٝ ثشاػبع ٘تبیح ثذػت آٔوذٜ اصتحمیموبت دسػوبیش    ٞیچ ٌٛ٘ٝ ساثغٝ ٔقٙبداسی ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٚثبصدٜ ٚخٛد 

 وـٛسٞب ایٗ ساثغٝ ٔثجت ٚ یب حتی ٔٙفی ٘یضثٛدٜ اػت.

( دس تحمیمی ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ تشویت ٞیبت ٔذیشٜ ثوٝ فٙوٛاٖ یىوی اص ٔقیبسٞوبی ساٞجوشی      1388ٔـبیخی ٚ تٛتبخب٘ٝ ثٙبة )

ٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ . یبفتٝ ٞبی تحمیك ثیوبٍ٘ش ایوٗ اػوت ووٝ     ؿشوتی ، ثب فّٕىشد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ث

ٞیچىذاْ اص اػتملاَ ٞیبت ٔذیشٜ ٚ ػبختبس سٞجشی ٚ ٕٞچٙیٗ تشویت آٟ٘ب ساثغٝ ای ثب فّٕىشد ؿشوت ٘وذاسد . أوب ثشسػوی ٞوب     

دسكذ افضوبی  60ٚ ثغٛس ٔیبٍ٘یٗ  دسكذ ؿشوت ٞب ٔٛسد ثشسػی اص ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت ثشخٛسداس ثٛدٜ 76٘ـبٖ داد وٝ حذٚد 

 ٞیبت ٔذیشٜ آٟ٘ب اص ٔذیشاٖ غیشاخشایی تـىیُ ؿذٜ اػت . 

( دس تحمیمی ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ عش  ٞبی پبداؽ ٔذیشاٖ ٚ ٔقیبسٞبی التلبد اسصیوبثی فّٕىوشد دس   1390ػدبدی ٚ ٕٞىبساٖ )

تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ پوبداؽ ٔوذیشاٖ ٚ ٔقیبسٞوبی    ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اسٚاق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ . ٘تبیح 

اسصؽ افضٚدٜ التلبدی ، اسصؽ افضٚدٜ ثبصاس ٚ اسصؽ افضٚدٜ التلبدی تقذیُ ؿذٜ ساثغٝ ٔقٙی داسی ٚخٛد داسد . ٘توبیح ٕٞچٙویٗ   

 ٘ـبٖ دٞٙذٜ ساثغٝ ٔقٙی داس ثیٗ ٔبوّیت ٔذیشیتی ٚ اسصؽ افضٚدٜ ثبصاس ثٛد . 

ثٝ ثشسػی تبثیش ٚیظٌی ٞبی ٞیئت ٔذیشٜ ثش ػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿوذٜ دس ثوٛسع   ( دس تحمیمی 1392سػبئیبٖ )

اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ . ٘تبیح پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی دٞذ دس ؿشوت ٞبیی ووٝ ٚؽوبیف سئویغ ٞئیوت ٔوذیشٜ ٚ ٔوذیشفبُٔ اص       

شٜ ، ٔیضاٖ اػتفبدٜ اص ثذٞی افضایؾ ٔی یبثوذ .  یىذیٍش تفىیه ٘ـذٜ اػت ٚ ٘یض دس ؿشوت ٞبی ثب تقذاد وٕتش افضبی ٞیئت ٔذی

 دس حبِی وٝ ، ٞیچ ساثغٝ ٔقٙبداسی ٔیبٖ ٘ؼجت ٔذیشاٖ غیشٔٛؽف ٞیئت ٔذیشٜ ٚ ػبختبس ػشٔبیٝ یبفت ٘ـذ .  

( دس تحمیمی ثٝ ثشسػی ٚیظٌی ٞبی ٞیبت ٔوذیشٜ ثوش ٔحبفؾوٝ ووبسی حؼوبثذاسی دس ؿوشوت ٞوبی        1394ٟٔشثب٘ی ٚ ٕٞىبساٖ )

ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ . یبفتٝ ٞوبی تحمیوك حوبوی اص ، ٚخوٛد ساثغوٝ ٔؼوتمیٓ ٚ ٔقٙوبداسی ثویٗ         پزیشفتٝ ؿذٜ دس 

دٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔذیشفبُٔ ٚ سییغ ٞیبت ٔذیشٜ ٚ غیشٔٛؽف ثٛدٖ سییغ ٞیبت ٔذیشٜ ٚ دسكذ افضبی غیشٔٛؽف ٞیبت ٔذیشٜ ، 

ٚ تخلق ٔبِی افضبی ٞیئت ٔذیشٜ ٚ ٔذت تلذی ٔذیش فبٔوُ   ٚ فذْ ٚخٛد ساثغٝ ٔؼتمیٓ ٚ ٔقٙبداسی ثیٗ ا٘ذاصٜ ٞیئت ٔذیشٜ

 ثب ٔحبفؾٝ وبسی حؼبثذاسی ٔی ثبؿذ . 

 

 

 هتغيرّبي تحميك

( ،٘وشخ  ROAدس ایٗ تحمیك فّٕىشد ؿشوت ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش ٚاثؼتٝ دس٘ؾشٌشفتٝ ؿذٜ اػت ٚ ثٝ ٚػیّٝ ٘شخ ثوبصدٜ داسایوی ٞوب )   

 ٌیشی ٔی ؿٛدٚ فجبتٙذ اص :( ا٘ذاصEPSٜ( ، ٚػٛد ٞشػٟٓ )ROEثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ )

 ROA ثبصدٜ داسایی ٞبی ؿشوت :i  َدس ػبt   اػت . ثٝ فجبست دیٍش ػٛد پغ اص وؼش ٔبِیبت ، تمؼیٓ ثش ٔدٕٛؿ اسصؽ دفتشی

 داسایی ٞبی ؿشوت :                                                                                          

 ROA =  خٕـ داساییٟب/ ػٛدخبِق  

                                                                    
 

ROE  ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت :i  َدس ػبt    اػت. ثٝ فجبست دیٍشػٛد پغ اص وؼش ٔبِیبت تمؼیٓ ثوش ٔدٕوٛؿ اسصؽ

 دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ:

                                                    

ROE = صؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ / ػٛد خبِقاس   

                                                
 

EPS  ػٛد ػٟٓ ٞشؿشوت :i   َدس ػبt :ٖاػت. یقٙی ػٛد خبِق ؿشوت تمؼیٓ ثش ػٟبْ ٔٙتـشٜ ٚ دس دػت ػٟبٔذاسا 
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EPS = ٔیبٍ٘یٗ ٔٛصٖٚ ػٟبْ دس دػت ػٟبٔذاساٖ / ػٛد خبِق 

 ایٗ تحمیك ٘یض فجبستٙذ اص : ٔتغیش ٞبی ٔؼتمُ -ة

دسایٗ تحمیك دسكذ افضبی غیشاخشایی ٞیبت ٔذیشٜ ٚ ٔذیشفبُٔ یب ٘مؾ تشویجی آٖ )٘مؾ ٔذیش فبُٔ ٚ سییغ یب ٘بیت سیویغ    

 ٞیبت ٔذیشٜ ( ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ دس ٘ؾشٌشفتٝ ؿذٜ اػت ٚ فجبستٙذ اص: 
OUTDIR 

شٜ ثٝ وُ تقذاد افضبی ٞیبت ٔذیشٜ .فضٛ غیوش اخشایوی ٞیوبت ٔوذیشٜ ، فضوٛی      ٘ؼجت)دسكذ( افضبی غیش اخشایی ٞیبت ٔذی    

 اػت وٝ دس ؿشوت ػٕت اخشایی ٘ذاؿتٝ ثبؿذ.
DUAL 

)كفش ٚ یه( ٔی ثبؿذ ٚ ثٝ ایٗ كٛست تقشیف ٔوی ؿوٛد    1) ٔذیش فبُٔ ; سییغ یب ٘بیت سییغ ٞیبت ٔذیشٜ( یه ٔتغیشٔدبصی  

 بت ٔذیشٜ ٘یض ثبؿذ ، فذد یه ٚ دسغیشایٗ كٛست كفش ٔی ثبؿذ.وٝ اٌش ٔذیش فبُٔ ، سییغ یب ٘بیت سییغ ٞی

 

 فرضيِ ّبي تحميك

 دسكذ ٔذیشاٖ غیشاخشایی ٞیبت ٔذیشٜ ثشفّٕىشد ؿشوت ٞب تبثیشداسد. –فرضيِ اٍل 

ثیٗ فّٕىشد ؿشوت ٞب ثب ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت )ٔذیشفبُٔ ،سیویغ یوب ٘بیوت سیویغ ٞیوبت ٔوذیشٜ ٘یضثبؿوذ(ٚ         –فرضيِ دٍم 

 شوت ٞب ثب ٘مؾ غیشتشویجی ٔذیشیت تفبٚت ٚخٛد داسد.فّٕىشد ؿ

 تشتفبٚت ٚخٛد داسد.تشٚ ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی ؿشوتی ضقیفثیٗ فّٕىشد ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی ؿشوتی لٛی –فرضيِ سَم 

 

 جبهعِ ٍ ًوًَِ ي آهبري

ػبَ ٔوی   3ثٝ ٔذت  1387تب  1385خبٔقٝ آٔبسی ایٗ تحمیك ، ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٞذس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اص ػبَ  

 ثب ؿذ . ٕٞچٙیٗ ، خبٔقٝ ی آٔبسی ثب اػتفبدٜ اص ؿشایظ صیش ٚ سٚؽ حزف ػیؼتٕبتیه تقذیُ ؿذٜ اػت :   

 اػفٙذ ٔبٜ ٞش ػبَ ثبؿذ. 29ػبَ ٔبِی ؿشوت ٔٙتٟی ثٝ -1

 تغییش ػبَ ٔبِی ٘ذاؿتٝ ثبؿذ. 1387تب  1385ؿشوت عی ػبَ ٞبی -2

اص ثٛسع اٚساق ثٟوبداس   1387تب  1384دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پزیشفتٝ ؿذٜ ٚ عی ػبَ ٞبی  1384ؿشوت تب پبیبٖ ػبَ -3

 ٘یض خبسج ٘ـذٜ ثبؿذ.

 اعلافبت ٔذیشیتی ٚ ٔبِی ٔٛسد ٘یبص ثٝ خلٛف یبدداؿت ٞبی ٕٞشاٜ كٛست ٞبی ٔبِی دس دػتشع ثبؿذ.-4

 دسعی ػبَ ٞبی ٔبِی ٔزوٛسصیبٖ دٜ ٘جبؿذ.-5

ذٜ دسثٛسع ؿبُٔ ثب٘ه ٞب ٚ ٔؤػؼبت ٔبِی )ؿشوت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی،ٚاػغٝ ٌشی ٔوبِی ، ؿوشوت   ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿ-6

ٞبی ّٞذیًٙ، ثب٘ه ٞب ٚ ِیضیًٙ ٞب( وٝ افـبء ٞبی ٔبِی ٚ ػبختبسٞبی ساٞجشی ؿشوتی دس آٖ ٞب ٔتفبٚت ٞؼتٙذ، خوضء خبٔقوٝ   

 آٔبسی لشاس ٕ٘ی ٌیش٘ذ.

كٙقت ٔختّوف حبضوشتقذاد    35ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ دسثٛسع تٟشاٖ اص  453یٗ دسٔدٕٛؿ ثب تٛخٝ ثٝ ؿشائظ ٌفتٝ ؿذٜ اصث      

 ؿشوت ثٝ فٙٛاٖ خبٔقٝ آٔبسی ٟ٘بیی ا٘تخبة ؿذ٘ذ.   198

 
 

 رٍش ضٌبسي پژٍّص

                                                           
1
- dummy  
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ایٗ تحمیك اص ِحبػ عجمٝ ثٙذی تحمیك ثشٔجٙبی ٞذف اص ٘ٛؿ تحمیك وبسثشدی ٔی ثبؿذ. تحمیك وبسثشدی تحمیموی اػوت ووٝ      

ٌیوشد. ٞوٓ چٙویٗ دستحمیوك حبضوشثشای      ذی ٞب اكَٛ ٚ فٖٙٛ سا ثشای حُ ٔؼبیُ اخشایی ٚ ٚالقی ثٝ وبس ٔی٘ؾشیٝ ٞب ، لبٕ٘ٛ٘ٙ

آصٖٔٛ فشضیٝ ٞب اص اعلافبت تبسیخی اػتفبدٜ  ٔی ؿٛد. ثٙبثشایٗ اص ٘ٛؿ تحمیك ؿجٝ آصٔبیـی اػت. دسٔٛاسدی وٝ ثشسػی استجوبط  

ثبؿذ ٚ ٞذف ٔحمك ایٗ اػت وٝ ثشاػبع ایٗ استجبط ٚ ثب اػوتفبدٜ اص   ثیٗ یه ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثب یه یب چٙذ ٔتغیش ٔؼتمُ ٔذ ٘ؾش

دادٜ ٞبی تبسیخی، پبسأتش)پبسأتشٞبیی( ثشای ٔتغیش)ٔتغیشٞبی( ٔؼتمُ ثشآٚسد ٚ ثب اسائٝ ٔذَ الذاْ ثٝ پویؾ ثیٙوی ٕ٘بیوذ، اصػوٝ     

 ٘ٛؿ دادٜ ثٝ ؿش  صیش ٔی تٛاٖ اػتفبدٜ ٕ٘ٛد:

 

   2اِف( دادٜ ٞبی ػشی صٔب٘ی

   3ٜ ٞبی ٔمغقی ة ( داد

 4ج ( دادٜ ٞبی تّفیمی

 

 رٍش ّبي آهبري ٍ آزهَى فرضيِ ّب 

ثٝ ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ اص سٚؽ سٌشػیٖٛ خغی یه ٔتغیشٜ ٚ ثشای ٔقٙبداس ثٛدٖ ٕٞجؼتٍی ثویٗ ٔتغیشٞوبی تحمیوك اص       

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. SPSSاص ٘شْ افضاس  P- Value(sig)آصٖٔٛ 

 ٖٛ فشضیٝ اَٚ تحمیك ثٝ ؿش  صیش اػت:ٔذَ سٌشػیٖٛ ثٝ ٔٙؾٛس آصٔ

 
Pit = βo+ β1 OUTDIR   

 وٝ دسآٖ :

Pi.t   فّٕىشد ؿشوت : 

OUTDIR ٜدسكذ افضبی غیش اخشایی ٞیبت ٔذیش : 

( اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. ثٝ دِیُ ویفوی ثوٛدٖ دادٜ    T – TESTثٝ ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ ٚػْٛ اصآصٖٔٛ ٔمبیؼٝ دٚ ٔیبٍ٘یٗ )   

ٚ دٚ حبِتی ثٛدٖ آٖ ٞب دس لبِت كفش ٚ یه ، آصٖٔٛ ٔمبیؼوٝ دٚ ٔیوبٍ٘یٗ ثوٝ فٙوٛاٖ ثٟتوشیٗ       3ٚ 2ضیٝ ٞبی ٞبی ٔشثٛط ثٝ فش

 سٚؽ ثشای ثشسػی فشضیٝ ٞبی فٛق تّمی ٔی ؿٛد.

 

 

 آزهَى فرضيِ ّب

وٝ آیوب   ػئٛاَ دس ٔٛسد یه خبٔقٝ،اغّت اص ٘ٛؿ تغبثك تٛصیـ اػت.لجُ اص آصٖٔٛ فشضیٝ ٞب ٔحمك دس پی تقییٗ ایٗ ٔٛضٛؿ اػت

اػوٕیش٘ٛف ثوشای ایوٗ ٞوذف      -ایٗ ٕ٘ٛ٘ٝ اص خبٔقٝ ای ثب یه ؿىُ تٛصیـ ٘شٔبَ ثذػت آٔذٜ اػت.اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ وٌِٕٛٛشٚف

 ٔٙبػت اػت.دسایٗ آصٖٔٛ فشضیٝ كفشٚیه ثٝ كٛست صیش ثیبٖ ٔی ؿٛد.

         :H0تٛصیـ ٔتغیش ٔٛسد ثشسػی ٘شٔبَ ٘یؼت 

  :H1       تٛصیـ ٔتغیش ٔٛسد ثشسػی ٘شٔبَ اػت  

                                                           
2 - Time Series data 

3  - Cross – Section data 

4 - pooling data 
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 براي دادُ ّبي تحميك  اسويرًَف -. تست كَلوَگرٍف2جدٍل 

 
ببزدُ دارايي 

 ّب  

ببزدُ حمَق صبحببى 

 سْبم
 سَد ّر سْن

درصد هديراى 

 غيراجرايي  

 198 198 198 198 تعداد

پبراهترّبي 

 ًرهبل

 5801/0 11/1000 6233/0 9178/0 هيبًگيي

 1356/0 74/961 9588/2 7504/5 اًحراف هعيبر

بيطتريي 

 حد اختلاف

 157/0 206/0 424/0 438/0 هطلك

 157/0 206/0 420/0 429/0 هثبت

 -136/0 -168/0 -424/0 -438/0 هٌفي

 Z 161/6 962/5 899/2 210/2آهبرُ 

 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح هعٌي دار

. 
ٕبَ آصٖٔٛ اػت.ٕٞبٖ عوٛسی ووٝ ٔلاحؾوٝ ٔوی ؿوٛد      یب احت (sig)سدیف ثب فٙٛاٖ ػغح ٔقٙی داسی 1ٟٔٓ تشیٗ سدیف خذَٚ 

 دِیّی ثشضذ ایٗ ادفب وٝ تٛصیـ ٔٛسد ٘ؾش ٘شٔبَ اػت ٚخٛد ٘ذاسد.

 

 آزهَى فرضيِ ّب:

 دس ایٗ لؼٕت فشضیٝ ٞب سا ٘ٛؿتٝ ٚ آٖ ٞب سا آصٖٔٛ ٔی ٕ٘بییٓ.

 فشضیٝ اَٚ تحمیك ثیبٖ ٔی داسد: آزهَى فرضيِ اٍل:

 شٜ ثشفّٕىشد ؿشوت ٞب ت ثیش داسد.(())دسكذ ٔذیشاٖ غیشاخشایی ٞیبت ٔذی 

ٌوشدد ػوپغ ثوب اػوتفبدٜ اص آصٔوٖٛ سٌشػویٖٛ ٔوٛسد        ثٝ ؿش  ریُ ثٙب ٔی  1Hٚ فشم 0Hثشای آصٖٔٛ ایٗ فشضیٝ اثتذا فشم  

 ػٙدؾ لشاس ٔی ٌیش٘ذ.  

 

 H0: β= 0 دسكذ ٔذیشاٖ غیشاخشایی ٞیبت ٔذیشٜ ثشثبصدٜ داسایی ٞبی ؿشوت ت ثیش٘ذاسد.

 شاخشایی ٞیبت ٔذیشٜ ثشثبصدٜ داسایی ٞبی ؿشوت ت ثیشداسد.دسكذ ٔذیشاٖ غی

 

H1: β ≠ 0 

 H0: β = 0 دسكذ ٔذیشاٖ غیشاخشایی ٞیبت ٔذیشٜ ثشثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت ت ثیش٘ذاسد

 دسكذ ٔذیشاٖ غیشاخشایی ٞیبت ٔذیشٜ ثش ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت ت ثیشداسد.

 

H1: β ≠ 0 

 H0: β =  0 ایی ٞیبت ٔذیشٜ ثشػٛد ٞشػٟٓ ؿشوت ت ثیش٘ذاسد.دسكذ ٔذیشاٖ غیشاخش

 H1: β ≠ 0 دسكذ ٔذیشاٖ غیشاخشایی ٞیبت ٔذیشٜ ثشػٛد ٞشػٟٓ ؿشوت ت ثیشداسد.
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 تحليل رگرسيَى هتغيرّبي تحميك  3جدٍل 

 تعداد ضرح
ضريب 

 تعييي

ضريب تعييي 

 تعديل ضدُ

دٍربيي 

 ٍاتسَى

آهبرُ 

 آزهَى

سطح 

 هعٌي دار
 ًتيجِ

ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ 

 ػٟبْ

 سد 688/0 -/403 12/2 001/0 029/0 198

 سد 191/0 313/1 08/2 009/0 093/0 198 ثبصدٜ داسایی ٞب  

 سد 147/0 45/1 14/2 011/0 103/0 198 ػٛد ٞش ػٟٓ

    ٔٙجـ:دادٜ ٞبی تحمیك

َ   تٛاٖ ایٗ ادفب سا سد ٕ٘ٛثب تفؼیش٘تبیح تحّیُ سٌشػیٖٛ ثشای دادٜ ٞب ٔی     ٌوشدد  ٔلاحؾوٝ ٔوی   2د.ٕٞبٖ عوٛسی ووٝ دسخوذٚ

ٚخٛد ٕٞجؼوتٍی ثویٗ اخوضای خغوبی ٔوذَ      اػت ٚحىبیت اصفذْ 2ٔمذاسآٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ثشای تٕبٔی ٔتغیشٞب ٘ضدیه ثٝ 

ثبؿذ.ٔمذاسآٔبسٜ آصٖٔٛ ٚ ػغح ٔقٙی داس  ثشای ٔتغیشٞبی تحمیك ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػوٟبْ، ثوبصدٜ داسایوی ٞوب ،     سٌشػیٖٛ ٔی

( ٔی ثبؿذ ووٝ ٔمبیؼوٝ آٖ ثوب     = 147;/α ،45 /1t(،) ) = α ،403 /-t = ( ،)191;/α ،313 /1t/;688ثٝ تشتیت ) ٞشػٟٓ ػٛد

% ثیبٍ٘شایٗ اػت وٝ ٔذَ سٌشػیٖٛ ٔقٙوی داس٘جوٛدٜ ٚدس٘تیدوٝ ٔقٙوبداس ثوٛدٖ ؿوبخق ٘یىوٛیی ثوشاصؽ ٔوذَ          5ػغح خغبی 

شضیٝ كفشتبییذ ؿذٜ ٚ دس٘تیدوٝ دسكوذ ٔوذیشاٖ غیشاخشایوی ٞیوبت      ٌشدد.ثٙبثشایٗ ف% تبییذ ٕ٘ی95سٌشػیٖٛ دسػغح اعٕیٙبٖ 

 ٔذیشٜ ثشفّٕىشد ؿشوت ٞب ت ثیش٘ذاسد.

 آزهَى فرضيِ دٍم:

 فشضیٝ دْٚ تحمیك ثیبٖ ٔی داسد:

))ثیٗ فّٕىشد ؿشوت ٞب ثب ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت)ٔذیشفبُٔ،سییغ یب ٘بیت سییغ ٞیبت ٔذیشٜ ٘یض ثبؿذ(ٚ فّٕىشد ؿشوت ٞب ثوب  

 یجی ٔذیشیت تفبٚت ٚخٛد داسد.((٘مؾ غیشتشو

Hٚ فشم  H0ثشای آصٖٔٛ ایٗ فشضیٝ اثتذا فشم 
1

ٌشدد ػپغ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ  ٔمبیؼٝ ٔیبٍ٘یٗ ٞوبی  ثٝ ؿش  ریُ ثٙب ٔی 

 ٌیش٘ذ. ٔؼتمُ یب ثیٗ ٔٛسدی)آصٖٔٛ ِٛیٗ( ٔٛسد ػٙدؾ لشاس ٔی
 

داسایی ٞوبی ؿوشوت ٞوبی ثوب ٘موؾ       ثیٗ ثبصدٜ داسایی ٞبی ؿشوت ٞبی ثب ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت ٚ ثبصدٜ

 غیشتشویجی ٔذیشیت تفبٚت ٚخٛد ٘ذاسد.
H0: µA1=µB1 

ثیٗ ثبصدٜ داسایی ٞبی ؿشوت ٞب ثب ٘مؾ تشویجی ٔوذیشیت ٚ ثوبصدٜ داسایوی ٞوبی ؿوشوت ٞوبی ثوب ٘موؾ         

 غیشتشویجی ٔذیشیت تفبٚت ٚخٛد داسد.
H1:µA1≠µB1 

ت ٚ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿوشوت ٞوبی ثوب    ثیٗ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت ٞبی ثب ٘مؾ تشویجی ٔذیشی

 ٘مؾ غیشتشویجی ٔذیشیت تفبٚت ٚخٛد ٘ذاسد.
H0: µA1=µB1 

ثیٗ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت ٞبی ثب ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت ٚ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿوشوت ٞوبی ثوب    

 ٘مؾ غیشتشویجی ٔذیشیت تفبٚت ٚخٛد داسد.  
H1:µA1≠µB1 

ٔذیشیت ٚ ػٛد ٞشػٟٓ ؿشوت ٞبی ثوب ٘موؾ غیشتشویجوی    ثیٗ ػٛد ٞشػٟٓ ؿشوت ٞبی ثب ٘مؾ تشویجی 

 ٔذیشیت تفبٚت ٚخٛد ٘ذاسد.
H0: µA1=µB1 

ثیٗ ػٛد ٞشػٟٓ ؿشوت ٞبی ثب ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت ٚ ػٛد ٞشػٟٓ ؿشوت ٞبی ثوب ٘موؾ غیشتشویجوی    

 ٔذیشیت تفبٚت ٚخٛد داسد.
H1:µA1≠µB1 
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 .آهبر تَصيفي هتغيرّب 4جدٍل 

 اًحراف هعيبر هيبًگيي دتعدا ًمص تركيببي هديريت 

 ثبصدٜ داسایی ٞب  

 

ٔذیش فبُٔ، سییغ یب ٘بیت سییغ ٞیبت ٔذیشٜ ٔی 

 ثبؿذ
34 3676/0 8204/0 

ٔذیش فبُٔ، سییغ یب ٘بیت سییغ ٞیبت ٔذیشٜ 

 ٕ٘ی ثبؿذ
164 0318/1 3049/6 

 حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

ٔذیش فبُٔ، سییغ یب ٘بیت سییغ ٞیبت ٔذیشٜ ٔی 

 ثبؿذ
34 6063/1 0265/7 

ٔذیش فبُٔ، سییغ یب ٘بیت سییغ ٞیبت ٔذیشٜ 

 ٕ٘ی ثبؿذ
164 4195/0 5846/0 

 ػٛد ٞش ػٟٓ

ٔذیش فبُٔ، سییغ یب ٘بیت سییغ ٞیبت ٔذیشٜ ٔی 

 ثبؿذ
34 62/943 91/839 

ٔذیش فبُٔ، سییغ یب ٘بیت سییغ ٞیبت ٔذیشٜ 

 ٕ٘ی ثبؿذ
164 82/1011 04/987 

      ٔٙجـ:دادٜ ٞبی تحمیك       

 

 

 .آزهَى همبيسِ هيبًگيي عولكرد ببزدُ دارايي ّبي ضركت ّبي تركيبي ٍ غير تركيبي5دٍل ج

 ؿش  

آزهَى لَيي براي  

 برابري ٍاريبًس ّب
 براي برابري هيبًگيي ّب   tآزهَى

F 
سطح 

 هعٌي داري

آهبرُ 

 آزهَى

درجِ 

 آزادي

سطح 

هعٌي 

داري 

 دٍدًببلِ

اختلاف 

 هيبًگيي ّب

خطبي 

هعيبر 

 اختلاف

% 95فبصلِ اطويٌبى بب 

 براي اختلاف

 ببلا تر پبييي تر

ببزدُ 

 دارايي ّب
 

 476/1 -805/2 058/1 -6642/0 541/0 196 -612/0 253/0 316/1 ثب فشم ثشاثشی ٚاسیب٘غ

 3460/0 -674/1 5120/0 -6642/0 196/0 6/184 -297/1   ثب فشم ٘بثشاثشی ٚاسیب٘غ

ٔحبػجٝ ؿذٜ ثوب فوشم ثشاثوشی ٚاسیوب٘غ ٔٙبػوت       t( ثٙبثشایٗ ٔمذاس<sig 05/0ٗ ٔقٙی داس٘یؼت)ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ آصٖٔٛ ِٛی

% 95دسفبكوّٝ اعٕیٙوبٖ   ( ٚاصآٖ خبیی وٝ اخوتلاف ٔیوبٍ٘یٗ ٞوب   -612/0اػت.آٔبسٜ آصٖٔٛ حبكُ اص٘تبیح دادٜ ٞب دسایٗ فشضیٝ)

ٗ   H0ٔمذاسفشضویٝ كوفش  ٚ( ٔحبػجٝ ؿوذٜ اػوت  476/1(ٚ ثیـتشیٗ ٔمذاس)-805/2داسای وٓ تشیٗ ٔمذاس) ٞوب  )اخوتلاف ٔیوبٍ٘ی

ؿوشوت ٞوبی ثوب ٘موؾ      دسكذسد ٕ٘ی ؿٛد ٚ ثیٗ ثبصدٜ داسایی ٞب 5فبكّٝ ٔی ثبؿذ،ثٙبثشایٗ فشم كفشدسػغح ثشاثشثب كفش(دسایٗ

 داسی ٚخٛد ٘ذاسد.تشویجی ٔذیشیت ٚ فبلذ ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت تفبٚت ٔقٙی
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 صبحببى سْبم ضركت ّبي تركيبي ٍ غير تركيبي . آزهَى همبيسِ هيبًگيي عولكرد حمَق 5جدٍل 

 
  
  
  

 ضرح

  

آزهَى لَيي براي 

برابري ٍاريبًس 

  ّب

 براي برابري هيبًگيي ّب   tآزهَى

F 
  

سطح 

هعٌي 

 داري

  

آهبرُ 

 آزهَى

درجِ 

  آزادي

سطح 

هعٌي داري 

 دٍدًببلِ

  

اختلاف 

هيبًگيي 

 ّب

خطبي 

هعيبر 

 اختلاف

  

بب فبصلِ اطويٌبى 

ي % برا95

 اختلاف

 

 ببلاتر  پبييي تر 

حمَق 

صبحببى 

 سْبم

 27/2 097/0 -5525/0 187/1 033/0 196 148/2 000/0 296/16 ثب فشم ثشاثشی ٚاسیب٘غ

 64/3 -2663/1 205/1 1868/1 332/0 095/33 984/0   ثب فشم ٘بثشاثشی ٚاسیب٘غ

        هٌبع:دادُ ّبي تحميك

 

ٔحبػجٝ ؿوذٜ   t( ثٙبثشفشم ثشاثشی ٚاسیب٘غ ٞب صیشػؤاَ اػت ٚآصٖٔٛ >05/0sigِٛیٗ ٔقٙی داساػت ) ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ آصٖٔٛ

( ٚاصآٖ خوبیی ووٝ اخوتلاف    984/0اص٘توبیح دادٜ ٞوب دس ایوٗ فشضویٝ)    ثب فشم ٘بثشاثشی ٚاسیب٘غ ٔٙبػت اػت.آٔبسٜ آصٖٔٛ حبكُ

( ٔحبػوجٝ ؿوذٜ اػوت ٚ ٔموذاس     64/3(ٚ ثیـتشیٗ ٔموذاس) -2663/1% داسای وٓ تشیٗ ٔمذاس )95ٔیبٍ٘یٗ ٞب دسفبكّٝ اعٕیٙبٖ 

ؿٛد ٚ ثویٗ  دسكذ سد ٕ٘ی 5)اختلاف ٔیبٍ٘یٗ ٞب ثشاثشثب كفش( دسایٗ فبكّٝ ٔی ثبؿذ،ثٙبثشایٗ فشم كفشدسػغح  H0فشضیٝ كفش

سی ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت ٞبی ثب ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت ٚ ؿشوت ٞبی فبلذ ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت تفوبٚت ٔقٙوی دا  

تٛاٖ تبییذ ٕ٘وٛد،صیشا ػوغح ٔقٙوی داسی    ،فشضیٝ كفشسا ٔیtٚخٛد ٘ذاسد.ایٗ آصٖٔٛ ٞٓ چٙیٗ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثشاػبع آصٖٔٛ 

 ٔی ثبؿذ.ثٙبثشایٗ تفبٚت ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٞب ٔقٙی داس٘یؼت. 05/0اػت وٝ ثیـتشاص332/0ثشاثشثب 
 

 ركيبي ٍ غير تركيبي. آزهَى همبيسِ هيبًگيي عولكرد سَد ّرسْن  ضركت ّبي ت  6جدٍل 

 
  
  

 ضرح 

 
  
  

آزهَى لَيي براي 

برابري ٍاريبًس 

 ّب

 براي برابري هيبًگيي ّب   tآزهَى

F 
  

سطح 

هعٌي 

 داري

  

آهبرُ 

  آزهَى

درجِ 

  آزادي

سطح 

هعٌي داري 

 دٍدًببلِ

 

اختلاف 

هيبًگيي 

 ّب
  

خطبي 

هعيبر 

 اختلاف

بب فبصلِ اطويٌبى 

  % براي اختلاف95

 ببلاتر  يي تر پبي

سَد ّر 

 سْن

 99/289 -40/426 63/181 -21/68 708/0 196 -/376 384/0 760/0 ثب فشم ثشاثشی ٚاسیب٘غ

 37/259 -37/395 37/163 -21/68 678/0 710/53 -/417   ثب فشم ٘بثشاثشی ٚاسیب٘غ

        ٔٙجـ:دادٜ ٞبی تحمیك
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ٔحبػجٝ ؿذٜ ثب فشم ثشاثشی ٚاسیب٘غ ٔٙبػت اػت .ثب  t(ثٙبثشایٗ ٔمذاس<05/0sigایٗ وٝ آصٖٔٛ ِٛیٗ ٔقٙی داس٘یؼت)تٛخٝ ثٝثب

ووٝ اخوتلاف ٔیوبٍ٘یٗ ٞوب دسفبكوّٝ      ( ٚ اصآٖ خوبیی -376/0تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ آٔبسٜ آصٖٔٛ حبكُ اص ٘تبیح دادٜ ٞب دسایٗ فشضویٝ) 

)اختلاف  H0ت ٚ ٔمذاسفشضیٝ كفش( ٔحبػجٝ ؿذٜ اػ99/289(ٚ ثیـتشیٗ ٔمذاس)-40/426% داسای وٓ تشیٗ ٔمذاس)95اعٕیٙبٖ 

ؿٛد ٚ ثیٗ ػٛد ٞشػٟٓ ؿشوت ٞبی ثوب  دسكذسد ٕ٘ی 5ثبؿذ،ثٙبثشایٗ فشم كفشدسػغح ٔیبٍ٘یٗ ٞب ثشاثشثب كفش(دسایٗ فبكّٝ ٔی

٘مؾ تشویجی ٔذیشیت ٚ ؿشوت ٞبی فبلذ ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت تفبٚت ٔقٙی داسی ٚخٛد ٘ذاسد.ایٗ آصٖٔٛ ٞٓ چٙیٗ ٘ـبٖ ٔوی  

ٔوی   05/0اػوت ووٝ ثیـوتشاص    708/0تٛاٖ تبییذ ٕ٘ٛد،صیشا ػغح ٔقٙی داسی ثشاثش ثب ،فشضیٝ كفشسا ٔیtع آصٖٔٛ دٞذ وٝ ثشاػب

 ثبؿذ.ثٙبثشایٗ تفبٚت ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٞب ٔقٙی داس٘یؼت.

 آزهَى فرضيِ سَم

 فشضیٝ ػْٛ تحمیك ثیبٖ ٔی داسد:

 ت ٚخٛد داسد.(())ثیٗ فّٕىشد ؿشوت ٞب ثب ساٞجشی لٛی ٚ ؿشوت ٞب ثب ساٞجشی ضقیف تفبٚ
Hٚ فشم  H0ثشای آصٖٔٛ ایٗ فشضیٝ اثتذا فشم

1
ٌشدد ػپغ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ٔمبیؼٝ ٔیوبٍ٘یٗ ٞوبی   ثٝ ؿش  ریُ ثٙب ٔی 

 ٌیش٘ذ. ٔؼتمُ یب ثیٗ ٔٛسدی)آصٖٔٛ ِٛیٗ( ٔٛسد ػٙدؾ لشاسٔی

ٞجشی ضقیف تفوبٚت  ثیٗ ثبصدٜ داسایی ٞبی ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی لٛی ٚ ثبصدٜ داسایی ٞبی ؿشوت ٞبی ثب سا

 ٚخٛد ٘ذاسد
H0: µA1=µB1 

ثیٗ ثبصدٜ داسایی ٞبی ؿشوت ٞب ثب ٘مؾ ساٞجشی لٛی ٚ ثبصدٜ داسایی ٞبی ؿشوت ٞوبی ثوب ساٞجوشی ضوقیف     

 تفبٚت ٚخٛد داسد.
H1:µA1≠µB1 

ثیٗ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی لٛی ٚ حموٛق كوبحجبٖ ػوٟبْ ؿوشوت ٞوبی ثوب ساٞجوشی        

 ٘ذاسد. ضقیف تفبٚت ٚخٛد
H0: µA1=µB1 

ثیٗ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت ٞبی ثب ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت ٚ حمٛق كبحجبٖ ػوٟبْ ؿوشوت ٞوبی ثوب       .

 ساٞجشی ضقیف تفبٚت ٚخٛد داسد.
H1:µA1≠µB1 

 H0: µA1=µB1 ثیٗ ػٛد ٞشػٟٓ ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی لٛی ٚ ػٛد ٞشػٟٓ ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی ضقیف تفبٚت ٘ذاسد.
ػٟٓ ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی لٛی ٚ ػٛد ٞشػٟٓ ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی ضوقیف تفوبٚت ٚخوٛد    ثیٗ ػٛد ٞش

 داسد.
H1:µA1≠µB1 

 

 .آهبر تَصيفي هتغيرّب 7جدٍل 

 هيبًگيي تعداد ًمص راّبردي ضركت ّب 
اًحراف 

 هعيبر

 ثبصدٜ داسایی ٞب

 

 98/5 954/0 182 ٘مؾ ساٞجشی لٛی

 17/1 502/0 16 ضقیف ٘مؾ ساٞجشی

 بحجبٖ ػٟبْحمٛق ك
 167/0 33/0 182 ٘مؾ ساٞجشی لٛی

 152/0 33/0 16 ضقیف ٘مؾ ساٞجشی

 ػٛد ٞش ػٟٓ
 4/990 1029 182 ٘مؾ ساٞجشی لٛی

 8/421 8/661 16 ضقیف ٘مؾ ساٞجشی

   ٔٙجـ:دادٜ ٞبی تحمیك                         
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 ت ّبي بب راّبري ضعيف ٍ لَي.آزهَى همبيسِ هيبًگيي عولكرد ببزدُ دارايي ّب ي ضرك 8جدٍل 

 ضرح

آزهَى لَيي براي 

برابري ٍاريبًس 

 ّب

 براي برابري هيبًگيي ّب  tآزهَى

F 

سطح 

هعٌي 

 داري

آهبرُ 

 آزهَى

درجِ 

 آزادي

سطح 

هعٌي داري 

 دٍدًببلِ

 

اختلاف 

 هيبًگيي ّب

خطبي 

هعيبر 

 اختلاف

بب فبصلِ اطويٌبى 

% براي 95

 اختلاف

  ببلاتر پبييي تر 

ثبصدٜ داسایی 

   ٞب
 

 4/3 -5/2 503/1 453/0 764/0 196 301/0 574/0 316/0 ثب فشم ثشاثشی ٚاسیب٘غ

 5/1 -5995/0 5312/0 4528/0 396/0 11/141 852/0   ثب فشم ٘بثشاثشی ٚاسیب٘غ

  ٔٙجـ:دادٜ ٞبی تحمیك

ٔحبػجٝ ؿذٜ ثوب فوشم ثشاثوشی ٚاسیوب٘غ ٔٙبػوت       t( ثٙبثشایٗ ٔمذاس <05/0sigثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ آصٖٔٛ ِٛیٗ ٔقٙی داس٘یؼت)

% 95( ٚ اصآٖ خبیی وٝ اخوتلاف ٔیوبٍ٘یٗ ٞوب دسفبكوّٝ اعٕیٙوبٖ      301/0اػت.آٔبسٜ آصٖٔٛ حبكُ اص٘تبیح دادٜ ٞب دسایٗ فشضیٝ)

 )اخوتلاف ٔیوبٍ٘یٗ ٞوب ثشاثشثوب     H0( ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت ٚ ٔمذاسفشضویٝ كوفش  4/3(ٚ ثیـتشیٗ ٔمذاس)-5/2داسای وٓ تشیٗ ٔمذاس)

ٌشدد ٚثیٗ ثبصدٜ داسایی ٞبی ؿشوت ٞوبی ثوب ساٞجوشی    دسكذ تبییذ ٔی 5كفش(دسایٗ فبكّٝ ٔی ثبؿذ،ثٙبثشایٗ فشم كفشدسػغح 

،فشضویٝ كوفش سا   tضقیف ٚ ساٞجشی لٛی تفبٚت ٔقٙی داسی ٚخٛد ٘ذاسد.ایٗ آصٖٔٛ ٞٓ چٙیٗ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثشاػبع آصٔوٖٛ  

ٔی ثبؿذ.ثٙبثشایٗ تفبٚت ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٞوب ٔقٙوی    05/0اػت وٝ ثیـتشاص 764/0ثشثب ٔی تٛاٖ تبییذ ٕ٘ٛد،صیشا ػغح ٔقٙی داسی ثشا

 داس٘یؼت.

 

 . آزهَى همبيسِ هيبًگيي عولكرد ببزدُ حمَق صبحببى سْبم ضركت ّبي بب راّبري ضعيف ٍ لَي 9جدٍل       

 
  
  
  

 ضرح

  

آزهَى لَيي براي 

برابري ٍاريبًس 

 ّب

 ب براي برابري هيبًگيي ّ  tآزهَى

F 
  

سطح 

هعٌي 

 داري

آهبرُ 

  آزهَى

درجِ 

 آزادي

سطح 

هعٌي 

داري 

 دٍدًببلِ

اختلاف 

 هيبًگيي ّب

  

خطبي 

هعيبر 

 اختلاف

% 95بب فبصلِ اطويٌبى 

  براي اختلاف

پبييي 

 تر 
 ببلاتر 

حمَق صبحببى 

 سْبم

 8/44 -67/8 337/4 -157/1 979/0 196 -027/0 854/0 034/0 ثب فشم ثشاثشی ٚاسیب٘غ

 8/28 -8/5 003/4 -16/1 977/0   34/18 -029/0   ثب فشم ٘بثشاثشی ٚاسیب٘غ

  ٔٙجـ:دادٜ ٞبی تحمیك

  

ٔحبػجٝ ؿذٜ ثوب فوشم ثشاثوشی ٚاسیوب٘غ ٔٙبػوت       t( ثٙبثشایٗ ٔمذاس <05/0sigثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ آصٖٔٛ ِٛیٗ ٔقٙی داس٘یؼت )

( ٚ اص آٖ خبیی وٝ اختلاف ٔیوبٍ٘یٗ ٞوب دس فبكوّٝ اعٕیٙوبٖ     -027/0فشضیٝ )اػت.آٔبسٜ آصٖٔٛ حبكُ اص ٘تبیح دادٜ ٞب دس ایٗ 

)اخوتلاف ٔیوبٍ٘یٗ ٞوب     H0( ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت ٚٔمذاسفشضیٝ كفش8/44(ٚ ثیـتشیٗ ٔمذاس)-67/8% داسای وٓ تشیٗ ٔمذاس)95
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ٖ  5ثشاثشثب كفش(دسایٗ فبكّٝ ٔی ثبؿذ،ثٙبثشایٗ فشم كفشدس ػغح  ػوٟبْ ؿوشوت ٞوبی ثوب      دسكذ سد ٕ٘ی ؿٛد ٚ حمٛق كوبحجب

،فشضویٝ  tساٞجشی ضقیف ٚ ساٞجشی لٛی تفبٚت ٔقٙی داسی ٚخٛد ٘ذاسد.ایٗ آصٖٔٛ ٞٓ چٙیٗ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثشاػبع آصٔوٖٛ  

ٔی ثبؿذ.ثٙبثشایٗ تفبٚت ثویٗ ٔیوبٍ٘یٗ    05/0اػت وٝ ثیـتشاص 979/0كفش سا ٔی تٛاٖ تبییذ ٕ٘ٛد،صیشا ػغح ٔقٙی داسی ثشاثش ثب 

 ٞب ٔقٙی داس٘یؼت.

 

 . آزهَى همبيسِ هيبًگيي عولكرد سَد ّرسْن ضركت ّبي بب راّبري ضعيف ٍ لَي 10جدٍل 

 
  
  
  

 ضرح

  

آزهَى لَيي براي 

برابري ٍاريبًس 

 ّب

 براي برابري هيبًگيي ّب   tآزهَى

F 
  

سطح 

هعٌي 

 داري

آهبرُ 

 آزهَى

  

درجِ 

 آزادي

 سطح

هعٌي  

داري 

 دٍدًببلِ

اختلاف 

هيبًگيي 

  ّب
  

خطبي 

بر هعي

 اختلاف

بب فبصلِ 

% 95اطويٌبى 

  براي اختلاف

پبييي 

 تر 
 ببلا تر 

سَد ّر 

 سْن

 861 -125 04/250 97/367 143/0 196 47/1 011/0 57/6 ثب فشم ثشاثشی ٚاسیب٘غ

 5/629 106 49/128 97/367 007/0 44/32 86/2   ثب فشم ٘بثشاثشی ٚاسیب٘غ

        ٔٙجـ:دادٜ ٞبی تحمیك

ٔحبػجٝ ؿذٜ ثب فشم ٘بثشاثشی ٚاسیب٘غ ٔٙبػت اػت  t( ثٙبثشایٗ ٔمذاس>05/0sigٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ آصٖٔٛ ِٛیٗ ٔقٙی داساػت )ثب ت

% داسای وٓ 95( ٚ اصآٖ خبیی وٝ اختلاف ٔیبٍ٘یٗ ٞب دسفبكّٝ اعٕیٙبٖ 86/2.آٔبسٜ آصٖٔٛ حبكُ اص ٘تبیح دادٜ ٞب دسایٗ فشضیٝ)

)اختلاف ٔیبٍ٘یٗ ٞب ثشاثوش ثبكوفش(دسایٗ    H0(ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت ٚ ٔمذاسفشضیٝ كفش5/629(ٚ ثیـتشیٗ ٔمذاس)106تشیٗ ٔمذاس)

ٌشدد ٚ ػٛد ٞشػٟٓ ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی ضوقیف ٚساٞجوشی لوٛی    دسكذ سد ٔی 5فبكّٝ ٕ٘ی ثبؿذ،ثٙبثشایٗ فشم كفشدسػغح 

ضیٝ كفشسا ٔی تٛاٖ سدٕ٘ٛد،صیشا ػغح ،فشtداسی ٚخٛد داسد.ایٗ آصٖٔٛ ٞٓ چٙیٗ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثشاػبع آصٖٔٛ تفبٚت ٔقٙی

 داس اػت.ٔی ثبؿذ.ثٙبثشایٗ تفبٚت ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٞب ٔقٙی  05/0اػت وٝ وٕتش اص007/0ٔقٙی داسی ثشاثش ثب 

 

 ًتيجِ گيري ٍ پيطٌْبدّب 

دسكذ ؿشوت ٞب(داسای ٔذیشفبّٔی ٔی ثبؿٙذ وٝ سییغ ٚ یب ٘بیت سییغ ؿشوت  17ؿشوت )حذٚد  34دسایٗ پظٚٞؾ تقذاد 

دسكذ ؿشوت ٞب( ٔذیشفبُٔ ثب ٘بیت سییغ ٚ سییغ اؿخبف خذاٌب٘ٝ ای ٔی  83ؿشوت)حذٚد 164ٔزوٛس ٘یض ٔی ثبؿٙذ ٚ 

دسكذ ؿشوت ٞب( ٘ؼجت افضبی غیشاخشایی ٞیبت ٔذیشٜ ثٝ وُ تقذاد افضبی ٞیبت  41ؿشوت)حذٚد  82چٙیٗ تقذاد ثبؿٙذ.ٞٓ

ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ دسكذ افضبی غیشاخشایی ٞیبت ٔذیشٜ ثشفّٕىشد  دسكذ ٔی ثبؿذ. ٘تبیح فشضیبت تحمیك 50تب  25ٔذیشٜ ثیٗ 

ؿشوت تبثیش٘ذاسد.ثیٗ فّٕىشد ؿشوت ٞب ثب ٘مؾ تشویجی ٔذیشیت ٚ فّٕىشد ؿشوت ٞب ثب ٘مؾ غیشتشویجی ٔذیشیت تفبٚت ٚخٛد 

ت ٚخٛد ٘ذاسد.ثٝ فّٕىشد ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی ؿشوتی لٛی تش ٚ ؿشوت ٞبی ثب ساٞجشی ؿشوتی ضقیف تش تفبٚ٘ذاسد.ثیٗ

فجبست دیٍشدسٞیچ وذاْ اصفشضیٝ ٞب ،اػتملاَ ٞیبت ٔذیشٜ)فشضیٝ اَٚ( ػبختبس سٞجشی )فشضیٝ دْٚ( ٚ ٞٓ چٙیٗ تشویت آٖ ٞب 

 )فشضیٝ ػْٛ(ساثغٝ ای ثب فّٕىشد ؿشوت ٚخٛد ٘ذاسد.

 

ٚٞؾ ٞبی دیٍشی اػت . ِزا ، ا٘دبْ ثب ا٘دبْ ٞش پظٚٞؾ ، ساٜ ثٝ ػٛی ٔؼیشی خذیذ ثبص ٔی ؿٛد ٚ ادأٝ ی ساٜ ٔؼتّضْ ا٘دبْ پظ

 پظٚٞؾ ٞبیی ثٝ ؿش  صیش پیـٟٙبد ٔی ؿٛد : 
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( ٚ ROE( ، ٘شخ ثوبصدٜ حموٛق كوبحجبٖ ػوٟبْ )    ROAدسایٗ تحمیك ثشای فّٕىشد ؿشوت اص ػٝ ٔقیبس ٘شخ ثبصدٜ داسایی ٞب)-1

توٛثیٗ،   Q ٔقیبسٞبی دیٍشی ٔب٘ٙذ ( اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.ثشای تحمیمبت آتی ٔی تٛاٖ ثشای اسصیبثی فّٕىشد اصEPSػٛد ٞشػٟٓ )

MTB .٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ثش اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ( ٚ یب ػبیش ٘ؼجت ٞبی فّٕىشد اػتفبدٜ وشد( 

دستحمیمبت آتی ٔی تٛاٖ ثٝ خبی دسكذ افضبی غیشاخشایی ٞیبت ٔذیشٜ ٚ ٔذیشفبُٔ اص ٔتغیشٞبی دیٍوشی ٞوٓ چوٖٛ ا٘وذاصٜ     -2

ت ٞیبت ٔذیشٜ ، خٙؼیت ٞیبت ٔذیشٜ سا ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیوش ٔؼوتمُ دس٘ؾشٌشفوت ٚ ساثغوٝ آٖ ٞوب سا ثوب       ٞیبت ٔذیشٜ ، تقذادخّؼب

 فّٕىشد ؿشوت ٔٛسد ثشسػی لشاسداد.

ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٚ وٕیتٝ حؼبثشػی ثٝ فٙٛاٖ ٔقیبسٞبی ساٞجشی ؿشوتی ثب فّٕىشد ؿشوت ٔی تٛا٘وذ  -3

 صٔیٙٝ تحمیمبت لشاسٌیشد.

ػی ت ثیشػبیشٚیظٌیٟبی ٔشثٛط ثٝ افضبی ٞیبت ٔذیشٜ اصلجیُ تخلق ، ٔیضاٖ تدشثٝ، تحلیلات، ٔذت صٔبٖ، خٙؼیت ثشس-4

  ثشفّٕىشد ؿشوت. 
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