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 3علیزضا عظیوی هقدم ،2عثدالوجید حك طلة ،1جعفزاحودپَر

 
  ؾبظهبى ثبظضؾی، حؿبثطؾی ٍ ذسهبت هسیطیت آؾتبى لسؼ ضضَیؾطپطؾت اضقس اضقس حؿبثساضی زاًكگبُ آظاز اؾلاهی ٍاحس ًیكبثَض ٍ  وبضقٌبؼ1

 وبضقٌبؼ اضقس حؿبثساضی زاًكگبُ فطزٍؾی هكْسًَیؿٌسُ هؿٍَل: 2

 وبضقٌبؼ اضقس حؿبثساضی زاًكگبُ آظاز اؾلاهی ٍاحس هكْس3

 چکیدُ

ي ثطضؾيی ایيي هَضيَؿ    ٌبثطایث ّبی آتی قطوت زاضًس، ؾْبهساضاى ثطای اضظقیبثی ؾْبم قطوت ًیبظ ثِ پیف ثیٌی ؾَز ًمسی ؾبل

بلا ثَزى ًؿجت تمؿین ث وٌس. ؿیط ضا ثطای اؾتفبزُ اظ تىٌیىْبی اضظقیبثی ّوَاض هیه وِ چِ فَاهلی ثط تمؿین ؾَز اثطگصاض اؾت،

ن تَخْی ثِ ؾبذتبض هبلی قطوتْب ٍ ثیكتط اظ ٍالـ ًكبى زازى ؾَز قطوتْب، ثبفث گطزیسُ وِ ؾيطهبیِ گيصاضی ٍ   و ؾَز زض ایطاى،

ضؾس زض ثقضی هَاضز ًِ تٌْب تمؿین ؾَز  تْب ضًٍس ضٍ ثِ ضقس هٌبؾجی ضا زض ؾبلْبی گصقتِ ًساقتِ ثبقس ٍ ثِ ًؾط هیتَؾقِ قطو

ًجَزُ ثلىِ تمؿین ؾطهبیِ ًیع ثَزُ اؾت ٍ زض ایي ظهیٌِ قطوتْب زض پبؾرگَیی ثِ ًیبظ ؾْبهساضاى ثب چبلكی ضٍثطٍ قسُ اًس. ّسف 

قيطوت پصیطفتيِ    100 ی اضظیبثی فولىطز ٍ ؾَز ًمسی ؾْبم هی ثبقس. ثطای ایيي هٌؾيَض  ایي تحمیك ثطضؾی اضتجبط ثیي هقیبضّب

( هَضز ثطضؾی لطاض گطفتيِ اًيس. ًتيبیح    1389-1393قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اظ ّفت نٌقت ثطای یه زٍضُ پٌح ؾبلِ )

 ضز ثطضؾی ٍ ؾَز ًمسی ؾْبم هی ثبقس.تحمیك حبوی اظ ٍخَز ضاثغِ هثجت ٍ هقٌبزاضی ثیي هقیبض ّبی اضظیبثی فولىطز هَ

 هقیبض ّبی اضظیبثی فولىطز، ؾَز ًمسی ؾْبم. ٍاژُ ّای کلیدی:
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 هقدهِ

ظ ا طهبیِ گصاضی زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضا ثطگعیٌٌس،ؾ ّبی هتٌَؿ، ثِ ٍخَز آهسى قطایغی وِ ؾطهبیِ گصاضاى اظ هیبى ظهیٌِ

ؾطهبیِ گصاضاى هرتلف ثب اًگیعُ ّب ٍ زضخِ ّبی ضیؿه پصیطی    بظاض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض پصیطای ث اّویت ذبنی ثطذَضزاض اؾت.

ّي ثؿیبضی اظ ؾْبهساضاى ضا ثِ ذَز خلت ًوَزُ ٍ ؾْبهساضاى ش َضَؿ تمؿین ؾَز،، هثب قطٍؿ فهل هدبهـ هتفبٍت اؾت. هقوَلاً

طًبهيِ  ، ثْبهساضاى زض اضتجبط ثب زضیبفت ؾيَز ًميسی  ؾ ای زاضًس. وٌٌس ثِ ؾَز ًمسی ًگبُ ٍیػُ حمیمی وِ اظ ایي ضاُ اهطاض هقبـ هی

 ٌبثطایي ّط ًَؿ ذجط هطثَط ثِ تَظیيـ ؾيَز، ثيطای ؾيْبهساضاى    ث ًی زضیبفت ًوبیٌس.ضیعی وطزُ ٍ اًتؾبض زاضًس، آى ضا زض هْلت لبًَ

ظ ا ٍ پیف ثیٌی ؾَز ًمسی ًیع ثطای آًْب زاضای اّویت اؾت. تمؿین ؾَز اظ زٍ خٌجِ هْن حبئع اّویت هی ثبقس،ُ بثل تَخِ ثَزل

هٌبثـ زاذليی ٍ افيعایف تَخيِ ثيِ هٌيبثـ      ؾطهبیِ گصاضی پیف ضٍی قطوتْبؾت ٍ هَخت وبّف  بهلی اثط گصاض ثط ف یه عطف،

ظ ایي ضٍ هسیطاى ثب ّسف حساوثط وطزى ا َاّبى تمؿین ؾَز ًمسی ّؿتٌس.ذ ذبضخی اؾت ٍ اظ عطف زیگط ثؿیبضی اظ ؾْبهساضاى،

(. 1384،)افتويبزی ٍ چيبلاوی   وٌٌيس  وَاضُ ثیي فلایك هرتلف ٍ فطنتْبی ؾطهبیِ گصاضی تقبزل ثطليطاض هيی  ، ّثطٍت ؾْبهساضاى

ِ ذهيَل  ثي  حث ثؿيیبض هْين ؾيبلاًِ قيطوتْب،    ث قَز، َؿ تمؿین ؾَز ٍ ؾیبؾتْبیی وِ هٌدط ثِ تهوین گیطی هطثَعِ هیهَض

ای هَضيَؿ انيلی هديبهـ فيبزی      قطوتْبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض اؾت وِ ثؿیبض هَضز تَخِ ؾْبهساضاى ٍ ثِ گًَِ

تَاًيس ضاّگكيبی تهيوین     ؾَز اظ ؾَی قطوتْب حبئع اّویت ثيَزُ ٍ هيی   یكِ یبثی زلایل اتربش ؾیبؾت تمؿینض    ؾبلاًِ اؾت.

لایل فَاهل تقیيیي وٌٌيسُ اظ ایيي ضیكيِ     ز ؾطهبیِ گصاضاى ثبقس،ُ ّبی هرتلف شیٌفـ ٍ ثِ ٍیػ گیطیْبی هْن التهبزی ثطای گطٍُ

ی آى زض ایيي حيَظُ فيطاّن    ِ تَضیح ضفتبض قطوتْب زض گصقتِ ووه ًوَزُ ٍ اثعاضی ثطای پیف ثیٌی حطوت ٍ هؿيیط آتي  ، ثیبثی

 (.1385)خْبًربًی ٍ لطثبًی،  ًوبیس هی

ّبیی زض تهویوبت هطثَط ثِ تمؿین ؾَز ثبیس هَضز تَخِ لطاض گیطز؟ آیب هقیبض ّبی اضظیبثی فولىطز  یي اؾت وِ چِ هؤلفِاَال ؾ

ِ فجبضت زیگط چيِ  ث ف ایفب وٌٌس؟تَاًٌس زض تهویوبت هطثَط ثِ تمؿین ؾَز ًم ثِ فٌَاى یه ٍالقیت حؿبثساضی ٍ التهبزی، هی

زض ًْبیت ایي ؾَال هغطح  ٍ ای ثیي هقیبض ّبی فولىطز هغطح قسُ زض ایي ثطضؾی ثب ذظ ٍ هكی تمؿین ؾَز ٍخَز زاضز؟ ضاثغِ

ثٌيبثطایي زضن ٍ  ؟ تَاى هیعاى پطزاذت ؾَز ًمسی قطوتْب ضا پیف ثیٌی ًوَز قَز وِ آیب ثب اؾتفبزُ اظ هقیبض ّبی فولىطز هی هی

ْن فَاهل هَثط ثط ؾَز تمؿیوی، فلاٍُ ثط حفؼ هٌبفـ ؾطهبیِ گصاضاى ٍ خٌجِ پبؾرگَیی قطوت ثِ ًیبظ آًْب، ثبفث ضقس قطوت ف

ظ زیيسگبُ هيسیطاى هقويَلاً زٍ    ا قيَز.  ٍ زض ًْبیت افعایف اهىبى ؾَز آٍضی ٍ خلت ضضبیت ؾْبهساضاى اظ ؾیبؾتْبی قيطوت هيی  

( ًگْساضی ٍ اًجبقتِ ًوَزى ؾَز زض قطوت ٍ فسم تمؿین ؾيَز ثيِ   1تَاى اتربش ًوَز: تهوین هتضبز زض ضاثغِ ثب تمؿین ؾَز هی

 ( تَظیـ ؾَز ثِ فٌَاى ؾَز ؾْبم ًمسی ثیي ؾْبهساضاى .2ّبی ؾطهبیِ گصاضی ٍ  هٌؾَض پطزاذت ثسّیْب ٍ تأهیي هبلی پطٍغُ

 هثاًی ًظزی

 هبلی هسیطیت تئَضیْبی ٍ هفبّین اظ ثب اؾتفبزُ تب اؾت آى ثط ؾقی اؾت قسُ اًدبم هبلی هسیطیت حَظُ زض وِ حبضط تحمیك زض

 اٍضاق ثيَضؼ  ای، اضتجبط ثیي هقیبض ّبی اضظیبثی فولىطز ٍ ؾَز ًمسی ؾْبم زض قطوتْبی پصیطفتِ قيسُ زض  وتبثربًِ هغبلقبت ٍ

ِ ّطويسام زاضای هقبیيت   گیطی فولىطز ٍخَز زاضز وي  ضٍقْبی هتقسزی ثطای اًساظُ .گیطز لطاض تجییي ٍ ثطضؾی تْطاى هَضز ثْبزاض

گیطی فولىطز زض ًؾطگطفتِ قَز، احتوبلاً هٌدط ثِ تقیيیي اضظـ   ّب ثِ فٌَاى هقیبضی ثطای اًساظُ اؾبؾی ثَزُ ٍ چٌبًچِ ایي ضٍـ

ثبقس، چٌبًچيِ   ٍالقی قطوت ًرَاّس قس. ثِ فجبضت زیگط، اضظیبثی فولىطز هبلی، وِ ًكبى زٌّسُ زؾتبٍضز ؾبظهبًْبی اًتفبفی هی

وٌٌيسگبى اظ   گصاضاى ٍ ؾيبیط اؾيتفبزُ   تَاًس ثِ تحطیف تهویوبت ؾْبهساضاى، ؾطهبیِ تفبزُ اظ هقیبضّبی اقتجبُ اًدبم قَز، هیثب اؾ

گصاضاى ثبلمَُ ثب تَخِ ثِ ایي ًتبیح السام ثِ ذطیس ؾْبم یه قطوت ًوَزُ ٍ ؾيْبهساضاى ثبلفقيل    ایي اعلافبت هٌدط گطزز. ؾطهبیِ

 (.1389)حؿیٌی، وٌٌس گصاضی ذَز ضا زض قطوت تقییي هی ؾطًَقت ؾطهبیًِیع ثب تَخِ ثِ ایي فلائن، 

 قَز: ّب ثِ چْبض ثرف تمؿین هی ضٍیىطز ّبی فولىطز زض قطوت
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ّبی ؾٌتی، اگط هسیطاى قطوتْب ثتَاًٌس  ضٍیىطز حؿبثساضی: انَلاً فولىطز ثب ّسف ضاثغِ هؿتمین زاضز. اظ زیسگبُ ًؾطیِ .1

ثطؾبًٌس، زض ایي نَضت ثب زؾت یبفتي ثِ ّيسف قيطوت، زاضای فولىيطز هغليَة ٍ هٌبؾيجی       ؾَز ٍ اضظـ قطوت ضا ثِ حساوثط

ّيبی   ثبقس؟ ثطای حل ایي هكيىل ثبیيس اضليبم ضا ثيب اضليبم ؾيبل       ّؿتٌس. اٍلیي هكىل زض ایي ضاُ، تقییي همساض ایي حساوثطّب هی

فت وِ آیب ؾَز یب اضظـ قطوت ًؿجت ثيِ ؾيبل یيب    تَاى زضیب گصقتِ قطوت ٍ یب قطوتْبی هكبثِ همبیؿِ وطز. ثب ایي همبیؿِ هی

ؾبلْبی گصقتِ ذَز قطوت ٍ یب قطوتْبی هكبثِ ثیكتط یب ووتط ثَزُ اؾت ٍ فولىطز هسیطاى ًؿيجت ثيِ ؾيبلْبی گصقيتِ ٍ یيب      

 (.1383 )اًَاضی ضؾتوی، تْطاًی ٍ ؾطاخی، ًؿجت ثِ فولىطز قطوتْبی هكبثِ هَضز اضظیبثی لطاض زاز

 گیطی فولىطز قطوتْب ی ثطای حل هكىلات هَضز ثحث ٍ زؾتیبثی ثِ اضلبم ٍالقی، ثِ هٌؾَض اًساظُضٍیىطز تلفیمی: گبّ .2

 .قَزوِ تلفیك یب تطویجی اظ اضلبم گعاضـ قسُ زض نَضتْبی هبلی ٍ اضظقْبی ثبظاض ّؿتٌس ٍ هسیطاى آًْب، اظ هقیبضّبیی اؾتفبزُ هی

ؾيْن   ( ٍ یب ًؿيجت اضظـ ثيبظاض ؾيْبم ثيِ ؾيَز ّيط      1تَثیي Qیب ًؿجت ًؿجت اضظـ ثبظاض زاضاییْب ثِ اضظـ زفتطی آًْب )ضطیت 

2)ضطیت 
P/Eگیطز. تطیي هقیبضّبیی اؾت وِ هَضز اؾتفبزُ لطاض هی (، اظ هْن 

ضٍیىطز هسیطیت هبلی: ثب اؾتفبزُ اظ ایي ضٍیىطز وِ هسلْبیی چَى اضظـ گصاضی زاضایيی ّيب ضا زض ذيَز زاضز، ًيِ تٌْيب       .3

گصاضیْب ضا ًیع ثسؾت آٍضز. فلاٍُ ثط ایي ثيب اؾيتفبزُ اظ    تَاى ثبظزُ ایي ؾطهبیِ  گصاضی وطز، ثلىِ هی ضا اضظـ تَاى اًَاؿ زاضاییْب هی

ِ اظ ایي ضٍ، اگط قطوت  .تَاى ًمبط تقبزل ثبظاض ؾطهبیِ ضا ًیع هكرم وطز ایي هسل هی ای اظ لطاضزازّيب تقطیيف    ثِ فٌَاى هدوَفي

اؾيتفبزُ اظ ایيي هيسلْب ٍ     ضؾيٌس، ثيب   بثت وبهل، فَاهل التهبزی ثِ ًمغِ تقبزل ذَز هيی قَز ٍ ثط ایي ثبٍض ثبقس وِ زض قطایظ ضل

 گیطی وطز. تَاى ایي ًمبط تقبزل ضا اًساظُ ّب هی ًؾطیِ

قَز فولىطز ٍاحس تديبضی ثيب تبویيس ثيط ليسضت       ضٍیىطز التهبزی: زض ایي ضٍیىطز وِ اظ هفبّین التهبزی اؾتفبزُ هی  .4

تيطیي   اظ هْين  .گیيطز  تَخِ ثِ ًطخ ثبظزُ ٍ ًطخ ّعیٌِ ؾطهبیِ ثىبض گطفتِ قيسُ هَضزاضظیيبثی لطاضهيی    ؾَزآٍضی زاضایی قطوت ٍ ثب

 ثبقس. هی 4ًمسی افعٍزُ  ٍ اضظـ 3التهبزیضٍقْبی ایي ضٍیىطز اضظـ افعٍزُ 

ثركس ٍ ثيط   هی ؾبظز ٍ حساوثط ًوَزى ثطٍت ؾْبهساضاى ضا تحمك تمؿین ؾَز ثیي ؾْبهساضاى، تساٍم فقبلیت قطوت ضا هوىي هی

اًتؾبض ؾْبهساضاى، هٌبثـ ًمس زض زؾتطؼ، قیَُ تأهیي هبلی، ؾبذتبض هبلی ٍ تيساٍم فقبلیيت ٍاحيس اًتفيبفی تيأثیط هؿيتمین زاضز.       

قَز. زض عَل لطى  اٍلیي گبهْبی ًؾطیِ پطزاظی زض ظهیٌِ تمؿین ؾَز، ثِ پیف ثیٌی اثط پطزاذت ؾَز ثط لیوت ؾْبم هطثَط هی

زّيس   اًس. ًتبیح تحمیمبت هىتيت اٍل ًكيبى هيی    ی زض ظهیٌِ اثط پطزاذت ؾَز ثط لیوت ؾْبم ثِ ٍخَز آهسُاذیط، ؾِ هىتت فىط

ّبی ؾْبم ّوجؿتگی هٌفيی   گطٍُ زٍم ثط ایي ثبٍضًس وِ لیوت ؾَز ؾْبم پطزاذتی اثط هثجت ٍ لبثل تَخْی ثط لیوت ؾْبم زاضز،

هیعاى تمؿین ؾَز قطوت زض اضظیبثی لیوت ؾْبم ًبهطثَط اؾيت. زض   اًس وِ ثب هیعاى ؾَز ؾْبم پطزاذتی زاضز ٍ گطٍُ ؾَم هسفی

)تَاى پطزاذت ؾيَز ًميسی(،    ایي تحمیك اظ هتغیط ّبیی چَى ًؿجتْبی ثبظزُ ؾطهبیِ زض گطزـ، گطزـ ًمسی، قبذم فولیبتی

 ثبظزُ زاضاییْب، ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ثِ فٌَاى هقیبض ّبی اضظیبثی فولىطز اؾتفبزُ قسُ اؾت.

 پیطیٌِ پژٍّص

( ثييِ ثطضؾييی اضتجييبط ثييیي فولىييطز ٍ تمؿييین ؾييَز ًمييسی زض قييطوتْبی پصیطفتييِ قييسُ زض     1384افتوييبزی ٍ چييبلاوی )

ًتیديِ تحمیيك آًْيب حيبوی اظ ایيي ثيَز ويِ ثيیي فولىيطز           پطزاذتٌيس.  1377-1381ؾيبلْبی   ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْيطاى عيی  

ْبی پصیطفتييِ قييسُ زض ثييَضؼ اٍضاق ثْييبزاض تْييطاى ضاثغييِ  ؾييبل خييبضی ٍ ؾييَز ًمييسی پطزاذتييی ثييِ ؾييْبهساضاى زض قييطوت  

هقٌی زاضی ٍخيَز زاضز. هقیبضّيبی فولىيطز زض ایيي تحمیيك ؾيَز فولیيبتی، ؾيَز ّيط ؾيْن، خطیيبى ًميسی فولیيبتی ثيَزُ               

اؾت. زضثبضُ ضاثغِ هقٌيی زاض ؾيَز ّيط ؾيْن، ؾيَز فولیيبتی ٍ ؾيَز ًميسی پطزاذتيی، تحمیيك فيَق ثيِ ایيي ًتیديِ ضؾيیس                

                                                 
1
.Tobin's Q 

2
.Price-Earnings 

3
.Economic Value Added 

4
.Cash Value  Added 
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قيَز. ضاثغيِ هقٌيی زاض ثيیي      تْبی ثَضؾی، هميساض ؾيَز تمؿيیوی ثيط اؾيبؼ هیيعاى ؾيَزّبی خيبضی تقیيیي هيی          وِ زض قطو

زّيس ويِ خطیبًيبت ًميسی خيبضی قيطوتْبی ثَضؾيی زض تقیيیي          خطیبًبت ًمسی فولیيبتی ٍ ؾيَز ًميسی پطزاذتيی ًكيبى هيی      

ؿيیوی زض قيطوتْبی ثَضؾيی ثيِ     هیعاى ؾَز تمؿیوی هَثط اؾيت. ذلانيِ تحمیيك آًْيب هجيیي ایيي ثيَز ويِ هیيعاى ؾيَز تم          

ثیيبى وطزًيس ويِ اگيط یيه       ليصا  تطتیت تبثقی اظ هیعاى ؾَز ّيط ؾيْن، ؾيَز فولیيبتی ٍ خطیيبى ًميسی فولیيبتی آًْيب اؾيت          

تَاًيس   ؾطهبیِ گصاض ثيب ّيسف ثطذيَضزاضی اظ زضآهيس حبنيل اظ ؾيَز ؾيْبم، لهيس ذطیيس ؾيْبم قيطوتی ضا زاقيتِ ثبقيس، هيی              

طیييبى ًمييسی فولیييبتی ثييِ فٌييَاى فَاهييل ولیييسی زض ثييطآٍضز ؾييَز تمؿييیوی آیٌييسُ ثييِ ؾييَز ّييط ؾييْن، ؾييَز فولیييبتی ٍ خ

 قطوت تَخِ وٌس.

( ثِ قٌبؾبیی ٍ تجییي فَاهل تقییي وٌٌسُ ؾیبؾت تمؿین ؾَز قطوتْبی پصیطفتيِ قيسُ زض ثيَضؼ    1384) خْبًربًی ٍ لطثبًی

هَضز ثطضؾی لطاض گطفتٌيس. ًتيبیح پيػٍّف     1382ب ت 1377قطوت زض زٍضُ ظهبًی  63اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذتٌس. زضایي ضاؾتب 

ّوچٌیي ثب تَخيِ ثيِ تأییيس ًؾطیيِ      وٌس. آًْب حبوی اظ ایي ثَز وِ ؾیبؾت تمؿین ؾَز قطوتْب اظ الگَی گبم تهبزفی پیطٍی هی

قيس. ّوچٌيیي   ثب ثطذَضزاض اؾت، ثبظزُ ًمسی آى ًیع ظیبز )ون(( ضٍز قطوتی وِ اظ ضقس ؾَز ظیبزی )ووی پیبم ضؾبًی، اًتؾبض هی

آًْب پی ثطزًس وِ اًساظُ، فطنتْبی ؾطهبیِ گصاضی، ؾبذتبض هبلی، ضیؿه ٍ اّطم هبلی اظ زیگط هتغیطّبی تجیيیي وٌٌيسُ ؾیبؾيت    

 ضٍز. تمؿین ؾَز ثِ قوبض هی

( زض تحمیمی ثِ ثطضؾی فَاهل هؤثط ثط ذظ هكی تمؿین ؾَز زض قطوتْبی ثَضؾی عی یه زٍضُ ّفيت  1389ؾقیسی ٍ ثٌْبم )

زض ایي تحمیك یبظزُ فبهل هَضز هغبلقِ ثَز. ایيي هتغیطّيب قيبهل: اّيطم قيطوت، اًيساظُ، ؾيَز        . ( پطزاذتٌس1380-1386) ؾبلِ

هيَضز اًتؾيبض ؾيبل آتيی،      ؾطهبیِ گصاضی، ٍخِ ًمس حبنل اظ فقبلیتْبی فولیبتی، ؾيَز   تمؿیوی ؾبل گصقتِ، ٍخَز فطنتْبی 

نس ؾْبم قٌبٍض آظاز، هتَؾظ ًطخ ضقس ؾَز پٌح ؾبل گصقتِ ٍ ؾيَز ّيط   هتَؾظ ؾَز پطزاذتی قطوتْبی ضلیت، ًطخ تَضم، زض

ؾْن قطوت ثَزًس وِ اظ هیبى آًْب هقٌبزاضی اضتجبط فَاهل: اًساظُ قطوت، ؾَز تمؿیوی ؾبل گصقتِ، فطنتْبی ؾطهبیِ گصاضی، 

ؾيبل   5َؾيظ ًيطخ ضقيس ؾيَز     ؾَز هَضز اًتؾبض ؾبل آتی ٍ ًطخ تَضم تأییس قس ٍ هقٌبزاضی اضتجبط هتغیطّبی زیگيط قيبهل: هت  

ظ زضنيس ؾيَز   گصقتِ، زضنس ؾْبم قٌبٍض آظاز، گطزـ ٍخَز ًمس حبنل اظ فولیبت، ًؿجت اّطم قطوت، ؾَز ّط ؾْن ٍ هتَؾ

 هَضز تبییس لطاض ًگطفت. پطزاذتی قطوتْبی ضلیت

تمؿین ؾَز ضا هَضز ثطضؾيی   (، زیسگبُ هسیطاى قطوتْبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اؾلَ زضثبضُ هیعاى2005وٌت ثیىط ٍ ّوىبضاى )

لطاض زازًس. اظ ًؾط هسیطاى هیعاى ؾَز خبضی، ؾَزّبی هَضز اًتؾبض آتی، پبیساضی ؾَز، زضخِ اّطم هبلی ٍ هحسٍزیتْبی ًميسیٌگی  

تطیي فَاهل تقییي وٌٌسُ هیعاى تمؿین ؾَز قطوتْبؾت، زض ایي تحمیك هسیطاى زض خَاة ثِ ایي ؾيَال ويِ آیيب هیيعاى      اظ هْن

اًس ٍ ثیكتط پبؾد زٌّسگبى ثيِ هىيبًیعم فلاهيت زّيی ؾیبؾيت       َز ثط اضظـ قطوت هَثط اؾت؟ فمیسُ هتفبٍتی زاقتِتمؿین ؾ

 اًس. تمؿین ؾَز هَافك ٍ ثِ زیسگبُ تبثیط فولىطز هبلیبتی ثط ؾیبؾت تمؿین ؾَز ًبهَافك ثَزُ

ّبی پػٍّف آًيبى   تْبی غاپٌی پطزاذتٌس. یبفتِ( ثِ ثطضؾی تأثیط ؾبذتبض هبلىیت ثط هیعاى تمؿین ؾَز قطو2006ّبضاز ٍ ًگَیي )

ثیبًگط ایي اؾت وِ ثیي توطوع هبلىیت ٍ ؾَز تمؿیوی پطزاذت قسُ ضاثغِ هقىَؾی ٍخيَز زاضز. ثيِ فيلاٍُ، احتويبل ووتيطی      

ّؿت وِ قطوتْبی ثب هبلىیت هتوطوع، ّوعهبى ثب افعایف ؾَز آٍضی، ؾَز تمؿیوی ضا افعایف زٌّس ٍ احتوبل ثیكيتطی ٍخيَز   

 اضز وِ ثب ثْجَز فطنتْبی ؾطهبیِ گصاضی، ّیچ ؾَزی پطزاذت ًىٌٌس.ز

ِ   2006) ًبوَض ٍ ّوىبضاى ّيبی   ( ثِ ثطضؾی هیعاى تمؿین ؾَز ٍ فَاهل هؤثط ثط آى زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تيًَؽ پطزاذتٌيس. یبفتي

اض ؾْبم ٍ اًساظُ ثِ عَض هقىَؾيی  پػٍّف آًْب حبوی اظ ایي ثَز وِ ؾَزآٍضی ٍ ثجبت آى ثِ عَض هؿتمیوی ٍ ًمس قًَسگی زض ثبظ

 زٌّس. ثب ٍخَز ایي، توطوع هبلىیت ٍ اّطم هبلی ثط هیيعاى ؾيَز تمؿيیوی ثيی     ؾَز تمؿیوی پطزاذت قسُ ضا تحت تأثیط لطاض هی

 تأثیط اؾت.
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س ويِ زض  ّبی ثطضؾی آًبى ایي قي  ( ثِ ثطضؾی اضتجبط ثیي هبلىیت ًْبزی ٍ هیعاى تمؿین ؾَز پطزاذتٌس. یبفت2008ِخیَ ٍ ًبی )

 هیعاى پطزاذت ؾَز ثب هیعاى هبلىیت ًْبزی ضاثغِ هؿتمیوی زاضز. 2002تب  1980قطوتْبی نٌقتی آهطیىبیی زض زٍضُ ظهبًی 

ثیي الوللی پطزاذيت. زٍضُ ًوًَيِ         ( ثِ ثطضؾی اضتجبط ثیي ؾیبؾت تمؿین ؾَز ٍ ًمسقًَسگی ؾْبم زض ؾغح 2010گطیفي )

س ٍ قطوتْبی فضيَ ًوًَيِ اـ هطثيَط ثيِ وكيَضّبی وبًيبزا، اؾيتطالیب، هىعیيه، ثطظیيل،          هی ثبق 2006الی  1988ٍی اظ ؾبل 

قطوت اًتربة قسُ اؾت(. ًتیدِ تحمیيك   92آضغاًتیي، ٌّگ وٌگ، اًگلؿتبى ٍ آهطیىب هی ثبقٌس )ثِ عَض هیبًگیي اظ ّط وكَض 

 هی ثبقس. ؾَز پطزاذت قسُگی ؾْبم ثب هیعاى ٍی حبوی اظ اضتجبط هقىَؾی زض چٌسیي هَضز ذبل ثیي ًمس قًَس

( زض تحمیمی ثِ قٌبؾبیی فَاهل ًؿجت پطزاذت ؾَز زض قطوتْبی آهطیىبیی پطزاذتٌس. آًْب اظ زازُ ّبی 2010گیل ٍ ّوىبضاى )

ثْطُ ثطزًس ٍ ًتیدِ تحمیك آًْب زض ول ًوًَِ حبوی اظ ایي ثَز وِ ًؿيجت پطزاذيت ؾيَز     2007قطوت آهطیىبیی زض ؾبل  500

 ؾَز، ضقس فطٍـ، ًؿجت ثسّی ثِ حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ هبلیبت هی ثبقس. تبثقی اظ حبقیِ

( زض تحمیمی ثِ ثطضؾی اضتجبط ثیي فسم تمبضى اعلافبتی ٍ ؾیبؾت تمؿین ؾَز پطزاذت. ًوًَِ ٍی قبهل زازُ ّيبی  2010ٍاتِ )

بى زاز ويِ فيسم تميبضى    هی ثبقس. ًتیدِ تحمیك ٍی ًك 2005الی  1997ؾبل زض وكَض آهطیىب عی ؾبل ّبی  -قطوت 24000

اعلافبتی ثیي هسیطیت ٍ ؾْبهساضاى زض تقبهل ثب ؾیبؾت تمؿین ؾَز هی ثبقس، چطا وِ تمؿین ؾَز اهىيبى گيعاضـ فبیيسات ثيط     

ذلاف ٍالـ ضا هحسٍز هی ؾبظز. ّوچٌیي ًتبیح تحمیك ٍی ًكبى زاز وِ پطزاذت وٌٌسگبى ؾَز توبیل ووتطی ثِ هسیطیت ؾيَز  

 زاضًس.

( زض تحمیمی ثِ ثطضؾی اضتجبط ثیي تَضم ٍ ؾیبؾت تمؿین ؾَز زض قطوتْبی آهطیىبیی پطزاذتٌيس. ًوًَيِ   2011ثبؾِ ٍ ضیسهي )

هيی ثبقيس. زض تحمیيك آًْيب اظ ًيطخ تقيسیل وٌٌيسُ تَلیيس          2008الی  1980( عی ؾبلْبی S&P)قطوت ثطتط  500آًْب قبهل 

قطوت ثطتط ثيِ فٌيَاى هتغیيط     500ذت قسُ ثِ قبذم ًبذبلم زاذلی ثِ فٌَاى قبذم تَضم )هتغیط هؿتمل( ٍ ؾَزّبی پطزا

 ٍاثؿتِ اؾتفبزُ قس. ًتیدِ تحمیك قبى حبوی اظ اضتجبط هثجت ثیي زٍ هتغیط هصوَض ثَز.

 اّداف اصلی تحقیك

 ثب تَخِ ثِ هَضَؿ تحمیك، اضتجبط ثیي هقیبض ّبی اضظیبثی فولىطز ٍ ؾَز ًمسی ؾْبم ّسف انلی تحمیك اؾت. 

 فزضیِ ّای تحقیك 

 : ثیي ًؿجت ثبظزُ ؾطهبیِ زض گطزـ ٍ ًؿجت ؾَز ًمسی ؾْبم، ضاثغِ هقٌی زاضی ٍخَز زاضز.1فطضیِ

 هقٌی زاضی ٍخَز زاضز. : ثیي ًؿجت گطزـ ًمسی ٍ ًؿجت ؾَز ًمسی ؾْبم، ضاثغ2ِفطضیِ

 ضاثغِ هقٌی زاضی ٍخَز زاضز. : ثیي ًؿجت قبذم فولیبتی ٍ ًؿجت ؾَز ًمسی ؾْبم،3فطضیِ

 ضاثغِ هقٌی زاضی ٍخَز زاضز.  ؿجت ثبظزُ زاضاییْب ٍ ًؿجت ؾَز ًمسی ؾْبم،: ثیي 4ًفطضیِ

 زاضی ٍخَز زاضز. : ثیي ًؿجت ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ ًؿجت ؾَز ًمسی ؾْبم، ضاثغِ هقٌی5فطضیِ

 رٍش تحقیك  

 -پطزاظز، اظ ًَؿ تحمیيك فلیيی   هی  اظ آًدب وِ تحمیك حبضط ثِ ثطضؾی اضتجبط ثیي هقیبض ّبی اضظیبثی فولىطز ٍ ؾَز ًمسی ؾْبم 

ثبقيس.   یهمبیؿِ ای اؾت. فطضیِ ّبی تحمیك ثب اؾتسلال لیبؾی تسٍیي قسُ ٍ ضٍـ اًدبم تحمیك اظ ًَؿ تحمیمبت اؾتمطایی هي 

 ایي تحمیك ثب ثطضؾی وتبثربًِ ای ٍ نَضت ّبی هبلی قطوتْبی هَضز تحمیك اًدبم هی قَز.

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری



 

  حؿبثساضی ٍ هبلی هسیطیت التهبز، هغبلقبت

 158 -146بت ، نفح1395 تبثؿتبى، 1/2، قوبضُ 2زٍضُ 

151 

 

 قيسُ  هيبلی حؿبثطؾيی   نيَضتْبی  اظ ًیيبظ  هيَضز  اعلافبت ثِ ؾَْلت زؾتطؾی ٍ ّب زازُ افتجبض خْت ثِ تحمیك ایي ّبی زازُ

ِ  خبهقيِ قيطوتْبی   تحمیك، ایي اؾت. زض قسُ اؾترطاج تْطاى اٍضاق ثْبزاض ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ قطوتْبی  زض قيسُ  پصیطفتي

گطفتِ اًس. خْت تقییي تقيساز ًوًَيِ اظ ضٍـ ًوًَيِ     لطاض هغبلقِ هَضز 1393 تب 1389 ظهبًی زض زٍضُ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ

پؽ اظ زض ًؾط گيطفتي ایيي    گیطی ؾیؿتوبتیه اؾتفبزُ گطزیسُ اؾت  اظ عطفی ًوًَِ آهبضی هی ثبیؿت زاضای قطایظ ظیط ثبقس.

 لطاض گطفتٌس.   قطوت ثِ فٌَاى ًوًَِ آهبضی تحمیك خْت اًدبم آظهَى فطضیِ ّب اًتربة ٍ هَضز ثطضؾی 100ٍیػگیْب، تقساز 

        اعلافبت لاظم خْت هحبؾجِ هتغیطّبی تحمیك ٍ اًدبم آظهَى فطضیِ ّيب، اظ گعاضقيْبی فويَهی هٌتكيطُ آًْيب ثيطای

 ثَضؼ لبثل اؾترطاج ثبقس.

  ثِ فضَیت ثَضؼ زضآهسُ ثبقٌس. 1388قطوتْبی هَضز ثطضؾی ثبیس لجل اظ ؾبل 

 هی قًَس.     ی هبلی، ٍ ثبًىْب اظ ًوًَِ آهبضی حصف ثِ زلیل هبّیت هَضَؿ، قطوتْبی ؾطهبیِ گصاضی، ٍاؾغِ گط 

 .زض ثبظُ ظهبًی تحمیك تغییط زض ؾبل هبلی ًساقتِ ثبقٌس 

 

 رٍش گزدآٍری دادُ ّا

  ٍ ...(  ثِ عَض ولی زض ایي تحمیك خْت گطزآٍضی اعلافبت اظ ایٌتطًت )ؾبیت قطوتْبی هَضز ثطضؾی، ثَضؼ اٍضاق ثْيبزاض تْيطاى 

فبت هَضز ًیبظ ثطای اًدبم ایي تحمیك اظ نَضتْبی هبلی قطوتْبی تَلیسی پصیطفتِ قسُ زض ثيَضؼ اٍضاق  اؾتفبزُ قسُ اؾت. اعلا

ّبی هَضز ًیيبظ اظ ؾيبیت هيسیطیت پيػٍّف، تَؾيقِ ٍ هغبلقيبت       خوـ آٍضی زازُ    ثْبزاض تْطاى اؾترطاج قسُ اؾت. ثِ هٌؾَض 

 آٍضز ًَیي اؾتفبزُ گطزیسُ اؾت. افعاض ضُیي ًطمچٌٍ ّن( www.codal.irٍ ؾبیت وسال )( www.rdis.ir)اؾلاهی 

 عولیاتی آًْا   تعزیف ٍ تحقیك هتغیزّای

 الف( هتغیطّبی هؿتمل :

خطیبى ٍخَُ ًیيع   : ّوبًگًَِ وِ خطیبى ذَى زض ثسى اًؿبى خْت ازاهِ حیبت ضطٍضی اؾت، 1( ًؿجت ثبظزُ ؾطهبیِ زض گطزـ1

. زضوكَضّبی پیكطفتِ ٍ زض حبل تَؾقِ، ثِ ؾطهبیِ زض گطزـ پبییي ثِ فٌيَاى  زض تساٍم فقبلیت یه ٍاحس تدبضی هَثط هی ثبقس

 (.1996 )ضفَظی، فبهل انلی ٍضقىؿتگی زض ٍاحس ّبی تدبضی وَچه زض نَضت ًجَز فبهل غبلت زیگط ًگبُ هیكَز

 
ًَؿ پَیيبیی ؾيط ٍ ويبض     : ؾٌدف ًمسیٌگی ٍ تَاى ٍاضیع ثسّیْبی وَتبُ هست لعٍهبً ثب گطزـ پَل ٍ یه 2( ًؿجت گطزـ ًمسی2

زاضز. ّطگبُ ٍخَُ ًمسی حبنل اظ فولیبت ضا ثط خوـ ثسّیْبی خبضی تمؿین وٌین ًؿيجت گيطزـ ًميسی ثيِ زؾيت هيی آیيس.        

یب ثیكتط اظ آى ثبقس، ٍضـ ٍاحس تدبضی اظ لحيبػ ليسضت    4/0ؾبظهبًْبی ترههی ثط ایي فمیسُ اًس وِ ًتیدِ ایي ًؿجت چٌبًچِ 

 (.1379فلی هسز  ت هغلَة اؾت )اوجطی،پطزاذت ثسّیْبی وَتبُ هس

                                                 
1

 . Return on Working Capital 

2. Cash Flow Ratio 
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 ت ًؿجت ثِ ؾبیط قطوتْب هَضز تَخِ لطاض هیٍضقیت هبلی ٍ ضًٍس ؾَز آٍضی قطو : زض تَاى پطزاذت ؾَز، 1( قبذم فولیبتی3

َ  اًتؾبض هی ضٍز قطوتی وِ ًؿجت ثِ قطوتْبی ضلیت اظ ؾَز آٍضی ثبلایی ثطذَضزاض اؾت وِ اظ  گیطز. چطا ز زضنس ثيبلاتطی اظ ؾي

ذَز ضا ثیي ؾْبهساضاًف تَظیـ ًوبیس. ثطفىؽ قطوتی وِ زاضای ضیؿه هبلی ؾٌگیٌی ثَزُ ٍ ًؿيجت ثيسّی ثيبلایی زاضز ويبه      

)حتی زض نَضت ؾَزآٍضی( ًؿجت ثِ تَظیـ ؾَز ؾْبم ثبلاتط تهوین ثگیيطز. ایيي لجیيل قيطوتْب هقويَ        هی ضؾس ثقیس ثِ ًؾط

 (.  1379فلی هسز  )اوجطی، ظّبی آتی حفؼ ٍ ًگْساضی هی وٌٌس.زضنس ثبلاتطی اظ ؾَز ذَز ضا ثطای ضفـ ًیب

 
 

: ایي ًؿجت اظ تمؿین ؾَز ذبلم ثط هیبًگیي اضظـ زاضایی ّب زض اٍل ٍ آذيط زٍضُ ثيِ زؾيت هيی آیيس ٍ ثيط        2( ثبظزُ زاضاییْب 4

 ِ زض اذتیيبض آى ليطاض زاضز.  ایي ًؿجت حبوی اظ تَاًبیی ٍاحس تدبضی زض وبضثطز توبم هٌبثقی اؾيت وي   حؿت زضنس ثیبى هی قَز.

زاًٌس  ثؿیبضی اظ تحلیل گطاى ایي ًؿجت ضا قبذم ًْبیی ثطای تكریم وفبیت ٍ وبضایی هسیطیت زض ازاضُ اهَض ٍاحس تدبضی هی

           (. 1379فلی هسز  )اوجطی،

 
یػُ ثِ زؾت هی آیس ٍ ثط حؿت : ایي ًؿجت اظ تمؿین ؾَز ذبلم پؽ اظ وؿط هبلیبت ثط اضظـ ٍ 3( ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم5

زضنس ثیبى هی گطزز. ایي ًؿجت حبوی اظ هیعاى ؾَزآٍضی ٍاحس تدبضی اؾت ٍ ثبظزُ هتقلك ثِ نبحجبى ؾْبم ضا ًكبى هی زّيس  

  (.1379فلی هسز  )اوجطی،

 
 

 ب( هتغیزّای کٌتزل:

ف ؾطهبیِ زض ؾبل خبضی ًؿجت ثِ ؾبل تبهیي هبلی اظ عطیك اًتكبض ؾْبم خسیس: ایي هتغیط زض هسل ثیبًگط هیعاى افعای (1

 لجل هی ثبقس وِ ثِ نَضت زضنسی هحبؾجِ قسُ اؾت.

تبهیي هبلی اظ عطیك ثسّی ّبی ثلٌس هست: ایي هتغیط زض هسل ثیبًگط هیيعاى افيعایف ثيسّیْبی ثلٌيس هيست زض ؾيبل        (2

 خبضی ًؿجت ثِ ؾبل لجل هی ثبقس وِ  ثِ نَضت زضنسی هحبؾجِ قسُ اؾت.

 ج( هتغیز ٍاتستِ:

                                                 
1
. Operating  Index 

2. Return on Asset 
3
. Return on Equity 
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زض پبیبى ؾبل هبلی ثب تَخِ ثِ نَضتْبی هبلی، قطوتْب پؽ اظ وؿط اًسٍذتِ ّب ٍ تقسیلات لاظم ؾيْبهساضاى تهيوین هيی گیطًيس     

لؿوتی اظ ؾَز لبثل ترهیم ضا تمؿین ًوَزُ ٍ ثبلیوبًسُ ثِ فٌَاى ؾَز اًجبقتِ ًگِ زاضًس. یىی اظ ضٍقْبی پطزاذت ؾَز، ؾيَز  

ى تدبضت ایطاى قطوتْبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ هَؽف ثيِ تَظیيـ حيسالل زُ زضنيس اظ     ًمسی هحؿَة هی قَز. ثط اؾبؼ لبًَ

ؾَز قطوت ثیي ؾْبهساضاى هی ثبقٌس. ثقضی اظ قطوتْب ثِ پطزاذت حسالل لبًًَی اوتفب وطزُ ٍ ثقضی زیگط هوىي اؾيت حتيی   

هی قَز. زض تمؿین        ذبلم تمؿین ثیكتط اظ ؾَز ذبلم ؾبل خبضی، ؾَز تمؿین وطزُ ثبقٌس. زض اوثط هَالـ ثركی اظ ؾَز 

زض ظهيبى تكيىیل   ؾَز ّط ؾبل هتقلك ثِ ؾْبهساضاًی اؾت ويِ  ( الفؾَز ٍ پطزاذت ثِ ؾْبهساضاى ثبیس ثِ ایي ًىبت تَخِ قَز: 

لیوت ؾْبم اظ ًؾط تئَضیه ثبیيس ثيِ اًيساظُ ؾيَز      ،ة( پؽ اظ تمؿین ؾَزٍ  هدوـ فوَهی فبزی ؾبلیبًِ، ؾْبهساض قطوت ثبقس

ى هتغییيط ٍاثؿيتِ   (. زض ایٌدب اظ ًؿجت ثيبظزُ ًميسی ؾيْبم، ثيِ فٌيَا     1389ّط ؾْن وبّف یبثس )ؾقیسی ٍ ثٌْبم،  ین قسُتمؿ

 . اؾتفبزُ قسُ اؾت

 
 

 رٍضْای آهاری آسهَى فزضیِ ّا

یَى اظ زاض ثَزى هسل ضگطؾزض ایي پػٍّف ثطای آظهَى فطضیِ ّب اظ ضگطؾیَى چٌس هتغیطُ اؾتفبزُ هی قَز. خْت تقییي هقٌی

خسٍل ثعضگتط ثبقس، ًكبى زٌّسُ  Fهحبؾجِ قسُ اظ  F% چٌبًچِ آهبضُ 95فیكط اؾتفبزُ ذَاّس قس. زض ؾغح اعویٌبى  Fآهبضُ 

 tزاض ثيَزى ضيطیت هتغیطّيبی هؿيتمل زض ّيط هيسل اظ آهيبضُ        ضاثغِ ذغی ذَاّس ثَز ٍ هسل هقٌبزاض اؾت. ثطای ثطضؾی هقٌيی 

ٍاتؿَى خْت ثطضؾی فسم ذَز ّوجؿتگی )هثجت یيب   - ُ ذَاّس قس. اظ آظهَى زٍضثیي% اؾتفبز95اؾتیَزًت زض ؾغح اعویٌبى 

 قَز. هٌفی( ثیي هتغیطّبی تحمیك اؾتفبزُ هی

 یافتِ ّای تحقیك

فطضیِ اٍل تحمیك فجبضتؿت اظ ایي وِ، ثیي ًؿجت ثبظزُ ؾطهبیِ زضگطزـ ٍ ًؿجت ؾَز ًمسی ؾْبم، ضاثغِ هقٌيی زاضی ٍخيَز   

 زاضز.

 هاری فزضیِ اٍلًتایج آ -1جدٍل

   t- P-Value آهبضُ β ًبم هتغیط
آهارُ 

F- 
P-Value 

Durbin-
Watson 

 0.000 103.754 1.976 هقدارثاتت

0.5
53

 

.03
.5

 

3.
014

6 

.0.
..

 

107
77

ًسثت تاسدُ سزهایِ  

 درگزدش

2.943 15.173 0.000 

سْام جدید -تاهیي هالی  0.956 ..75413 0.000 

جدید تدّی -تاهیي هالی  0.567 14.584 0.000 

   .ثبقس ثط اؾبؼ خسٍل تحلیل ٍاضیبًؽ، هسل اظ ًؾط آهبضی هقٌی زاض هی

                                  (p-value=0.000<0.05) 

 ؾت.زضنس تبییس قسُ ا 95لصا هقٌی زاض ثَزى اضتجبط ثیي ًؿجت ثبظزُ ؾطهبیِ زض گطزـ ٍ ؾَز ًمسی ؾْبم زض ؾغح اعویٌبى 
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ؾطهبیِ زض گطزـ یىی اظ هجبحث هْن زض هسیطیت ظًدیطُ تبهیي اظ ًگبُ هبلی هی ثبقس ٍ اگيط ثيِ ذيَثی هيسیطیت قيَز، هٌيبفـ       

فؾیوی فبیس ؾبظهبى هی گطزز. ثبلاذم ثطای ؾبظهبًْب ثب اًساظُ وَچىتط وِ زاضاییْب ٍ ثسّیْبی خبضی حدن فؾیويی اظ ؾيطهبیِ   

بیِ زض گطزـ ٍ ؾیبؾت اتربش قسُ زض ایي ظهیٌِ اظ اّویت فطاٍاًی ثطذَضزاض اؾت، چطا وِ آًْب ضا تكىیل هی زّس. هسیطیت ؾطه

ایي ؾیبؾتْب، تقبهلات هبلی قطوت ثب تبهیي وٌٌسگبى ٍ ذطیساضاى زض ظًدیطُ تبهیي ضا هسیطیت هی وٌس. ٍخَز ایي اضتجبط هثجيت  

تيبثیط گيصاض ثبقيس ٍ       َاًس ثط فولىطز هبلی ؾيبظهبى  هَیس ایي هغلت اؾت وِ هسیطیت ؾطهبیِ زض گطزـ ٍ ؾیبؾتْبی آى هی ت

هَخت افعایف ؾَزآٍضی ؾبظهبى گطزیسُ ٍ یه هَلقیت ًمسیٌگی ثْیٌِ ضا ثطای آى فطاّن ؾبظز وِ ًميف ثؿيعایی زض پطزاذيت    

 ؾَز زاقتِ ثبقس.

 ی زاضی ٍخَز زاضز.ضاثغِ هقٌ ، گطزـ ًمسی ٍ ًؿجت ؾَز ًمسی ؾْبم ثیي ًؿجتفطضیِ زٍم تحمیك فجبضتؿت اظ ایي وِ، 

 ًتایج آهاری فزضیِ دٍم-2جدٍل 

 F- P-Valueآهبضُ    t- P-Value آهبضُ β ًبم هتغیط
Durbin-
Watson 

 000. 76.234 1.654 هقدارثاتت

0
.6

5
4

 

.04
27

7 

17
04

35
 

.0.
..

 

109
43

 0.000 14.1653 1.653 ًسثت گزدش ًقدی 

سْام جدید-تاهیي هالی  0.9346 ..7012 0.000 

تدّی جدید-تاهیي هالی  0.567 0.584 0.234 

 ثبقس ثط اؾبؼ خسٍل تحلیل ٍاضیبًؽ، هسل اظ ًؾط آهبضی هقٌی زاض هی          

(p-value=0.000<0.05) 

 زضنس تبییس قسُ اؾت. 95لصا هقٌی زاض ثَزى اضتجبط ثیي ًؿجت گطزـ ًمسی ٍ ؾَز ًمسی ؾْبم زض ؾغح اعویٌبى 

چطا وِ خطیبًْبی ًمسی ّط ٍاحس تدبضی اعلافبتی زض هَضز هَلقیت هيبلی   ،ًیع ٍخَز ایي ضاثغِ ضا تبییس هی وطزپیف ثیٌی اٍلیِ 

تب آًْب ضا لبزض ثِ اضظیبثی تَاًبیی قطوت ثطای ایدبز ٍخِ ًمس زض آیٌسُ ٍ قطایظ لاظم  ،قطوت ثطای توبم ؾْبهساضاى فطاّن هی وٌس

س. ٍخَز ایي اضتجبط زال ثط ایي اؾت وِ خطیبى ًمسی قبذم ذَثی اظ تغییيطات ؾيَز   ثطای ثِ وبضگیطی ایي خطیبًْبی ًمسی وٌ

پيیف     تمؿیوی اؾت یقٌی ظهبًی وِ خطیبى ًمسی همیبؼ ًمسقًَسگی ثْتطی ثبقس خطیبًْبی ًمسی ثیف اظ اللام تقْيسی زض  

 همبثل تٌؾین تمؿین ؾَز ثبقس.ثیٌی تغییطات ؾَز تمؿیوی هفیس اؾت. ثِ ًؾط هی ضؾس ًمسیٌگی فبهل وٌتطلی ثْتطی زض 

 ، ضاثغِ هقٌی زاضی ٍخَز زاضز.ذم فولیبتی ٍ ًؿجت ؾَز ًمسی ؾْبمفطضیِ ؾَم تحمیك فجبضتؿت اظ ایي وِ، ثیي ًؿجت قب

 ًتایج آهاری فزضیِ سَم-3جدٍل

 F- P-Valueآهبضُ    t- P-Value آهبضُ β ًبم هتغیط
Durbin-
Watson 

 000. 85.234 1.543 هقدار ثاتت

0.7
04

3 

.04
96

. 

37
03

57
 

.0.
..

 

108
43

ًسثت ضاخص  

 عولیاتی
2.898 20.1532 0.000 

سْام  -تاهیي هالی

 جدید

0.123

6 
..765. 0.123 
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تدّی   -تاهیي هالی

 جدید
0.235 0.323 0.434 

 ثبقس ثط اؾبؼ خسٍل تحلیل ٍاضیبًؽ، هسل اظ ًؾط آهبضی هقٌی زاض هی  

(p-value=0.000<0.05) 

 زضنس تبییس قسُ اؾت. 95لصا هقٌی زاض ثَزى اضتجبط ثیي ًؿجت قبذم فولیبتی ٍ ؾَز ًمسی ؾْبم زض ؾغح اعویٌبى 

ٍلی ایي ثساى هقٌی ًیؿت وِ ٍخِ ًمس فولیبتی اظ ّوبى چطذِ فولیبتی ثسؾت آیيس.   ،یه قطوت هی تَاًس ذیلی ؾَزآٍض ثبقس

قس ٍ یه ّسف ًجبیس فسای ّيسف زیگيط گيطزز. ؾيطهبیِ گيصاضیْبی اًديبم       زٍ ّسف ؾَزآٍضی ٍ ًمسیٌگی ثبیس ثب ّن ّوبٌّگ ثب

گطفتِ زض زاضاییْبی خبضی ثِ هٌؾَض اعویٌبى اظ تحَیل وبلاّب ٍ اضائِ ذسهبت ثِ هكتطیبى اختٌبة ًبپصیط اؾيت ٍ یيه هيسیطیت    

صا ٍخَز ایي اضتجبط هثجيت هيی تَاًيس    ؾطهبیِ گصاضیْب ثبیس تبثیط وبضا ثط ؾَزآٍضی ٍ ًمسیٌگی زاقتِ ثبقس. ل     نحیح ایي گًَِ 

 زال ثط ّوبٌّگی ثیي ؾَز ٍ ًمسیٌگی ٍاحس تدبضی ثب ؾَز تمؿیوی ثبقس.

 ، ضاثغِ هقٌی زاضی ٍخَز زاضز.ُ زاضاییْب ٍ ًؿجت ؾَز ًمسی ؾْبمثیي ًؿجت ثبظزفطضیِ چْبضم تحمیك فجبضتؿت اظ ایي وِ، 

 

 ًتایج آهاری فزضیِ چْارم-4جدٍل

-F- P-Value Durbinآهبضُ    t- P-Value آهبضُ β ًبم هتغیط

Watson 
 000. 73.453 1.324 هقدارثاتت
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 0.000 35.1532 3.342 ًسثت تاسدُ داراییْا

سْام -تاهیي هالی

 جدید

1.136 ..76532 0.000 

تدّی -تاهیي هالی

 جدید

1.455 45.432 0.000 

 ثبقس خسٍل تحلیل ٍاضیبًؽ، هسل اظ ًؾط آهبضی هقٌی زاض هیثط اؾبؼ   

(p-value=0.000<0.05) 

 زضنس تبییس قسُ اؾت. 95لصا هقٌی زاض ثَزى اضتجبط ثیي ًؿجت ثبظزُ زاضاییْب ٍ ؾَز ًمسی ؾْبم زض ؾغح اعویٌبى 

قيطوت   یكيتطی ثىبضگطفتيِ قيًَس،   ثبويبضایی ث  زاضاییْيب  ّطچميسض  وٌٌس. هی ایفبز ًمف انلی زضتحهیل ؾَز زاضاییْبی قطوت،

 تيبهیي قيسُ ثبقيٌس،    ایٌىِ اظهحل ٍخَُ اؾتمطاو یب ؾطهبیِ گصاضی نيبحجبى انيلی،   اظ نطفٌؾط زاضاییْب ثَز. ذَاّس ؾَزآٍضتط

زاضاییْيبی قيطوت زضخْيت     ًحَُ ثىبضگیطی اظ ثبظزُ ول زاضاییْب، زٌّس. هی     ثِ ًحَی هغلَة اًدبم ضا ذَز ٍؽبیف هطثَط ثِ

ثبظزُ ول زاضاییْيبی قيطوت    هسیطاى، ؾْبهساضاى ٍ زّس. هی اضظیبثی لطاض ؾٌدف ٍ هَضز فطٍـ تَؾظ هسیطیت ضا ٍ ضآهسز ایدبز

ثىيبضگیطی   وبضایی قطوت زض ثبقس، ّطچِ ایي ثبظزُ ثبلاتط ظهیٌِ ّبی زیگط ثب ّن همبیؿِ هی وٌٌس. ضا ثب ثبظزُ ثىبضگیطی هٌبثـ زض

غِ ثیي تمؿین ؾَز ٍ ؾطهبیِ گصاضی زض ثبظاض ًبلم ثؿیبض هْن هی ثبقس، ظیطا قطوتْب ثِ ضاحتی . ضاثاؾت زاضاییْب ٍ هٌبثـ ثْتط اظ

ًوی تَاًٌس اٍضاق ثْبزاض هٌتكط ًوبیٌس یب السام ثِ اذص ٍام ًوبیٌس. پؽ ؾقی هی وٌٌس وِ اظ هٌبثـ هبلی زاذلی یقٌی ؾَز اًجبقتِ 

صاضی ضٍثطٍ ثبقٌس وِ ذبلم اضظـ فقلی هثجت زاقتِ ثبقٌس ٍ هٌبثـ هبلی اؾتفبزُ وٌٌس، لصا اگط هسیطاى هبلی ثب فطنت ؾطهبیِ گ

ًیع هحسٍز ثبقس زض ایي نَضت ؾیبؾت ؾطهبیِ گصاضی ٍ تمؿین ؾَز ثب یىسیگط هيطتجظ ذَاٌّيس قيس. ليصا ٍخيَز اضتجيبط ثيیي        
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تمؿین ؾَز قطوت ٍ تجیيیي   تمؿین ؾَز ٍ ثبظزُ زاضاییْب ثیبًگط ایي اؾت وِ قٌبؾبیی فطنتْبیی وِ ؾطهبیِ گصاضی ثط ؾیبؾت

آى ًعز نبحت ًؾطاى ثِ لحبػ تَؾقِ پػٍّكْبی ًؾطی آتی ٍ اظ عطف زیگط ًعز ؾطهبیِ گصاضاى، ؾْبهساضاى، تحلیل گطاى هبلی ٍ 

  هسیطاى قطوتْب ثِ هٌؾَض اتربش تهویوبت هٌبؾت اّویت ٍیػُ ای یبفتِ اؾت.

، ضاثغِ هقٌی زاضی بحجبى ؾْبم ٍ ًؿجت ؾَز ًمسی ؾْبمحمَق نثیي ًؿجت ثبظزُ فطضیِ پٌدن تحمیك فجبضتؿت اظ ایي وِ، 

 ٍخَز زاضز.

 ًتایج آهاری فزضیِ پٌجن-5جدٍل

-t- P آهبضُ β ًبم هتغیط

Value    ُآهبضF- P-Value Durbin-

Watson 
 000. 80.453 1.2455 هقدارثاتت
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ًسثت تاسدُ حقَق صاحثاى 

 سْام

3.004 30.153
2 

0.000 

سْام جدید-تاهیي هالی  
1.145

6 
..76526 0.000 

تدّی جدید-تاهیي هالی  1.234 23.432 0.000 

 ثبقس ثط اؾبؼ خسٍل تحلیل ٍاضیبًؽ، هسل اظ ًؾط آهبضی هقٌی زاض هی

(p-value=0.000<0.05) 

زضنس تبییس قسُ  95ؾَز ًمسی ؾْبم زض ؾغح اعویٌبى لصا هقٌی زاض ثَزى اضتجبط ثیي ًؿجت ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ 

 اؾت.

ؾٌدف  ًؿجت ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ثْتطیي هقیبض ّسف هسیطیت حساوثطؾبذتي ثطٍت ؾْبهساضاى فبزی قطوت اؾت.

 زضآهس، وِ ثبظزُ حبنل اظ وٌس هی ایي ًؿجت تبویس زؾتیبثی ثِ ایي ّسف اؾت. هَفمیت یب فسم هَفمیت هسیطیت قطوت زض

ٍخَز ایي اضتجبط هثجت زال ثط ایي اؾت وِ تمؿین ؾَز اظ ایي ضٍ  .ٍاثؿتِ ثِ هجلغ ؾطهبیِ گصاضی قسُ تَؾظ ؾْبهساضاى اؾت

وِ هسیطاى ثب ّسف حساوثط وطزى ثطٍت ّوَاضُ ثبیس ثیي فلایك هرتلف ؾْبهساضاى ٍ فطنتْبی ؾَز آٍض تقبزل ثطلطاض وٌٌس یىی 

 ؿین ؾَز للوساز هی قَز.اظ  خٌجِ ّبی ثباّویت ٍ هْن زض تم

 

 ًتیجِ گیزی

زض ثطضؾی فطضیِ ًرؿت، هكرم قس وِ ثیي ًؿجت ثبظزُ ؾطهبیِ زض گطزـ ٍ ؾَز ًمسی ّط ؾْن ضاثغيِ هقٌيی زاضی ٍخيَز    

زاضز، اظ خولِ تحمیمبت وِ زض ایي حَظُ هی تَاى ثِ آى اقبضُ زاقت، ثطضؾی تبثیط اؾتطاتػیْبی ؾطهبیِ زض گطزـ ثط ثبظزُ ؾْبم 

( اؾت، ًتیدِ تحمیك حبوی اظ ایي ثَز وِ اتربش اؾتطاتػی خؿَضاًِ زض هیبى ؾبیط اؾتطاتػیْب ثیكيتطیي ثيبظزُ   1388پَض،  )حؿي

ٍی تفبٍت زض ًیبظ قطوتْب ثِ ًمسیٌگی زض چطذِ فوط هحهَلات، تفبٍت زض ًیيبظ ؾيْبهساضاى ثيِ ؾيَز      هی وٌس،         ضا ایدبز 

هی وٌس وِ زض وٌيبض اعلافيبت       تْبی هتفبٍت زض ؾطهبیِ زضگطزـ هی زاًس، لصا تَنیِ تمؿیوی ضا اظ خولِ فَاهل اتربش ؾیبؾ

ثبظزُ ؾْبم، ٍضقیت ًمسیٌگی قطوتْب ًؿجت ثِ هتَؾظ نٌقت ًیع گعاضـ قَز تيب اعلافيبت هفیيستطی خْيت تهيوین گیيطی       

 گصاضاى فطاّن قَز. ؾطهبیِ
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ی زاض ثیي ًؿجت گطزـ ًمسی ٍ ؾَز ًمسی ّط ؾْن اؾت ثب ًتبیح زض ثطضؾی فطضیِ زٍم،وِ ًتیدِ حبوی اظ اضتجبط هثجت ٍ هقٌ

( وِ هتغیط گطزـ ًمسی ضا ثِ فٌيَاى فيبهلی   1389، ؾقیسی ٍ ّوىبضاى، 1384 تحمیمبت پیكیي )اظخولِ افتوبزی ٍ ّوىبضاى،

 هغبثمت زاضز. ،هی زاًٌس    تبثیط گصاض ٍ زض اضتجبط ثب تمؿین ؾَز 

)تَاى پطزاذت ؾَز ًمسی( ٍ ؾَز ًمسی ّط ؾْن ضاثغيِ   وِ ثیي ًؿجت قبذم فولیبتیزض ثطضؾی فطضیِ ؾَم هكرم گطزیس 

هقٌی زاضی ٍخَز زاضز. ایي ًتیدِ ثب ضًٍس ضٍ ثِ ضقس ؾيَز آٍضی ٍ گيطزـ ًميس فولیيبتی قيطوتْبی هيَضز ثطضؾيی اظ یىؿيَ ٍ         

ٍضيقیت هيبلی ٍ ضًٍيس ؾيَز     ت ؾيَز،  پطزاذتْبی اًدبم قسُ اظ ثبثت ؾَز ًمسی ّط ؾْن ّن ضاؾتب اؾت، چطا وِ زض تَاى پطزاذ

وِ زاضای ضیؿه هبلی ؾٌگیٌی ثَزُ ٍ ًؿيجت ثيسّی    ْبییقطوتت ًؿجت ثِ ؾبیط قطوتْب هَضز تَخِ لطاض هی گیطز. آٍضی قطو

س. ایيي لجیيل   ً)حتی زض نَضت ؾَزآٍضی( ًؿجت ثِ تَظیـ ؾَز ؾْبم ثبلاتط تهوین ثگیطهی ضؾس   ثبلایی زاضز وبه  ثقیس ثِ ًؾط

 .قوَ  زضنس ثبلاتطی اظ ؾَز ذَز ضا ثطای ضفـ ًیبظ ّبی آتی حفؼ ٍ ًگْساضی هی وٌٌسقطوتْب ه

زض ثطضؾی فطضیِ چْبضم، هكرم گطزیس وِ ثیي ًؿجت ثبظزُ زاضایْب ٍ ؾَز ًمسی ّط ؾْن ضاثغيِ هثجيت ٍ هقٌيی زاضی ٍخيَز     

ي ويِ ًيِ فميظ تغییيطات خيبضی ؾيَز ثلىيِ        ( هجٌی ثط ای2002زاضز. ایي یبفتِ ثب ًتیدِ تحمیك ّیساوبوی ویَقی ٍ ّوىبضاى )

تغییطات ؾَز یىؿبل لجل اثط هثجت ٍ لبثل تَخْی ثط ضٍی تغییطات ؾَز ؾْبم زاضز هغبثمت هی وٌس )آًْب زض هسل ذَز اظ ؾيَز  

 ( ثِ فٌَاى هتغیط هؿتمل اؾتفبزُ وطزًس(.ROA) ؾْبم پطزاذتی ثِ فٌَاى هتغیط ٍاثؿتِ ٍ اظ ؾَز ثِ زاضاییْب

یِ پٌدن هكرم گطزیس وِ ثیي ًؿجت ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ ؾَز ًمسی ّط ؾْن ضاثغيِ هثجيت ٍ هقٌيی    زض ثطضؾی فطض

همبیؿيِ اضتجيبط تغییيطات    "( تحت فٌيَاى  1388زاضی ٍخَز زاضز. ًتیدِ تحمیك اًدبم قسُ تَؾظ خوكیسی ًَیس ٍ ّوىبضاى )

ًیع حيبوی اظ اضتجيبط هثجيت ثيیي تغییيطات ثيبظزُ حميَق         "زضآهس ّط ؾْن ٍ ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ثب تغییطات ثبظزُ ؾْبم

نبحجبى ؾْبم ٍ ثبظزُ ؾْبم  هی ثبقس وِ ًتیدِ تحمیك حبضط ًیع زض همیبؾی وَچىتط یقٌی ؾَز ًمسی ّط ؾْن وِ لؿيوتی اظ  

 ثبظزُ ؾْبم ثِ قوبض هی ضٍز ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسُ اؾت.
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