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 شدُ در بَرس اٍراق بْادار تْزاى(شيويايی ٍ كاًيْاي غيز فلشي پذيزفتِ 

 2، سيدهسلن خزم ًسب1هْدي بصيزت

 ٍاحسثیي الولل آثبزاىآظازٍاحسّیئت ػلوی زاًكگبُ ػض1َ

 آظاز ٍاحسالىتطًٍیىی تْطاى، زاًكگبُ تَلیسگطایف نٌؼتی زاًكجَی وبضقٌبؾی اضقس هسیطیت 2

 چکيدُ

اهطٍظُ ثِ زلیل گؿتطـ فؼبلیت ّبی التهبزی، تَؾؼِ ثبظاضّبی هبلی ٍ ضًٍك ؾطهبیِ گصاضی زض ثبظاضّبی ؾطهبیِ ثِ ذهَل 

ٍ حمَلی، هْوتطیي اثعاض جْت اتربش تهویوبت زضؾت ٍ وؿت هٌفؼت هَضز اًتظبض ٍ  ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تَؾظ اقربل حمیمی

اؾتفبزُ ثْیٌِ ٍ هغلَة اظ اهىبًبت هبلی، زؾتطؾی ثِ اعلاػبت زضؾت ٍ ثِ هَلغ ٍ تحلیل زلیك ٍ ٍالغ ثیٌبًِ آى هی ثبقس. 

 ثبظزُ ؾْبمثب  هبلیبت ٍ ًطخ ثبظزُ زاضایی ّطم هبلی، لسهت، اًساظُ، ؾَز لجل اظ ثْطُ ٍهیبى  ضاثغِّسف ایي تحمیك ثطضؾی 

 5پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت. ایي تحمیك زض یه زٍضُ ظهبًی  قیویبیی ٍ وبًی ّبی غیط فلعی قطوت ّبی

اؾتفبزُ قسُ اؾت. یبفتِ ّبی ایي پػٍّف  E-VIEWS اًجبم قسُ ٍ ثطای آظهَى فطضیبت اظ ًطم افعاض (1392-1388ؾبلِ )

ًطخ ثبظزُ زاضایی ٍ اّطم هبلی ثب ثبظزُ ؾْبم ٍجَز  ،ٍ هبلیبت ُؾَز لجل اظ ثْطًكبى هی زّس وِ اضتجبط هثجت ٍ هؼٌبزاضی هیبى 

 ثب ثبظزُ ؾْبم هؼٌبزاض ٍ هٌفی هی ثبقس.اًساظُ  ضاثغِ لسهت هؼٌبزاض ًیؿیت ٍ ضاثغِ ؛ ٍزاضز

 

ْطُ ٍ هبلیبت، ًطخ ثبظزُ زاضایی، ثبظزُ ؾْبم ٍ قطوت ّبی قیویبیی ٍ ؾَز لجل اظ ث، لسهت ، اًساظُ،اّطم هبلیكلوات كليدي: 

 وبًی ّبی غیط فلعی

 

 
 حوبیت وٌٌسُ پطٍغُ

 قطوت هلی پرف فطاٍضزُ ّبی ًفتی ایطاى



 تَلیس هسیطیت ٍ نٌبیغ هٌْسؾی هغبلؼبت

 82-88، نفحبت 1395 ظهؿتبى، 4، قوبضُ 2زٍضُ 

 هقدهِ:. 1

 اثؼبز زض قسیس هبلی ثحطاًْبی پسیساض قسى ٍ یىؿَ اظ آًْب ؾطهبیِ ؾبذتبض قسى هتٌَع ٍ ؾْبهی قطوتْبی ضٍظافعٍى گؿتطـ ثب

 ذَز وطزى ههَى ثطای ؾپطی ٍ پَقف ایجبز ثسًجبل هرتلف ثٌگبّْب شیٌفؼبى ٍ هبلىبى زیگط، ؾَی اظ التهبزی ذطز ٍ ولاى

 تَاى اضظیبثی ثطای وٌٌسُ ثیٌی پیف هسلْبی ٍ اثعاضّب اظ اؾتفبزُ ثِ ضا آًْب هَضَع ایي اًس ٍ ثَزُ هربعطات ایٌگًَِ همبثل زض

ؼِ یب تَؾؼِ یبفتِ، جعء اضوبى ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض زض ثیكتط وكَضّبی زض حبل تَؾ اؾت. ًوَزُ آگبُ ٍ حؿبؼ هبلی قطوتْب

ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض اهىبًبت هبلی  وِالتهبز وكَض ٍ اظ جولِ قبذم ّبی تَؾؼِ التهبزی وكَضّب هحؿَة هی قَز. چطا 

تحمیك ثطضؾی ضاثغِ اّطم هبلی ٍ ؾبیط هتغیط ّبی  ّسف ایي جبهؼِ ضا ثطای تحمك اّساف تَؾؼِ التهبزی ؾَق هی زّس.

ّبی ثیكتطی اًجبم گیطز، زلت  ْبم زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت. زض ایي ظهیٌِ ّط اًساظُ پػٍّفالتهبزی ثب ثبظزُ ؾ

یبثس. زض نَضت  هؼیبضّبی تؼییي قسُ، ثیكتط ذَاّس ثَز ٍ زض ًتیجِ زلت تهوین گیطی ثطای ؾطهبیِ گصاضی ًیع افعایف هی

گصاضاى ٍ تحلیل گطاى ثبقس وِ ثِ چِ هتغیطّبیی ثیكتط تَجِ  تَاًس ضٌّوَزی ثطای ؾطهبیِ ثطضؾی هتغیطّبی هرتلف، ًتبیج هی

 وٌٌس ٍ وسام هتغیطّب زاضای اضتجبط چٌساًی ًیؿتٌس.

 

 :ادبيات تحقيق .2

 پطتفَی ثْتطیي اًتربة ٍ قسُ اًجبم ّبی گصاضی ؾطهبیِ اظ ثبظزُ ثیكتطیي وؿت زض گصاضاى ؾطهبیِ ظیبز حؿبؾیت زلیل ثِ

 ثبظاض ٍضؼیت ثطضؾی ثِ هبلی، ٍ حؿبثساضی حَظُ ّبی پػٍّف اظ تَجْی لبثل ثرف ؾطهبیِ، ثبظاضّبی زض گصاضی ؾطهبیِ

 لیوتگصاضی هسل( 1966) 3( ٍ هبؾیي1965) 2(، لیٌتٌط1964) 1اؾت. قبضح یبفتِ اذتهبل ؾْبم ثبظزُ ثیٌی پیف ٍ ؾطهبیِ

 ضاثغِ تجییي ثطای جبهغ هسلی ػٌَاى ثِ هسل ایي وبضایی ٍ هَاجِ اًتمبزّبیی ثب ثؼسّب وِ وطزًس اضایِ ضا ای ؾطهبیِ ّبی زاضایی

 وِ پػٍّكْبیی ثب هسلی جبهغ ػٌَاى ثِ ػبهلی ته هسل ایي ثِ اعویٌبى ػسم ٍ تطزیسّب. قس ضٍ ثِ ضٍ چبلف ثب ثبظزُ ٍ ضیؿه

 ٍ اًساظُ ػَاهل ذَز، پػٍّكْبی زض ایكبى( اًجبم قس لَت گطفت. 1985) 6( ٍ ضٍظًجطي1983) 5(، وین1981) 4ثٌع تَؾظ

 فبهب ازاهِ، زض س.زاًؿتٌ هؤثط ؾْبم ثبظزُ هیبًگیي پطاوٌسگی تجییي زض ثبظاض ثتبی ثط ػلاٍُ ضا ثبظاض اضظـ ثِ زفتطی اضظـ ًؿجت

 زضثط ضا ثبظاض اضظـ ثِ زفتطی اضظـ ًؿجت ٍ اًساظُ ػبهل زٍ ثبظاض، ثتبی ثط ػلاٍُ وِ ػبهلی ؾِ هسل اضایِ( ثِ 1993) 7فطًچ ٍ

 .قس هَاجِ گصاضاى ؾطهبیِ ٍ تحلیلگطاى ؾَی اظ ظیبزی اؾتمجبل ثب وِ ًسوطز السام گطفت، هی

وِ هی تَاًس زض ضقس ؾطهبیِ  ثبظاض ؾطهبیِ ثِ ٍیػُ اٍضاق ثْبزاض یىی اظ هْوتطیي ٍ حؿبؼ تطیي اضوبى ضؾوی التهبزی اؾت

زی زض ایطاى ٍ ثب ػٌبیت ذبنی وِ گصاضی، تَلیس ٍ اقتغبل ًمف پَیبیی زاقتِ ثبقس. ثب تَجِ ثِ چكن اًساظ ثلٌسهست التهب

هؿئَلیي ثلٌسپبیِ وكَض ثِ ضقس ٍ تَؾؼِ آى زاضًس، پبیِ ّبی انلی ثَزجِ ؾبلاًِ وكَض ضا ثط هجٌبی تَؾؼِ ؾطهبیِ گصاضی ٍ 

 ایجبز اقتغبل تٌظین هی ًوبیٌس. اظ ایي ضٍ اّویت ثبظاض ؾطهبیِ ضٍظ ثِ ضٍظ ثیكتط هی قَز. ًظط ثِ ایٌىِ ؾطهبیِ گصاضاى اظ

هْوتطیي هتغیطّبی تؼییي وٌٌسُ ؾطًَقت ثلٌس هست التهبز ّؿتٌس، ثٌبثطایي ثطای فطاّن ًوَزى ثؿتطی هٌبؾت ثطای جصة ٍ 

وِ یىی اظ هْوتطیي  حضَض گؿتطزُ ایي عیف ٍؾیغ ٍ جلت اػتوبز آًْب، ًیبظهٌس اثعاضّب، هؼیبضّب ٍ اعلاػبت هتٌَع هی ثبقٌس

م ًؿجت ثِ هتغیط ّبیی اظ لجیل اّطم هلی، اًساظُ، ؾَز لجل اظ ثْطُ ٍ هبلیبت، ضقس ایي اثعاضّب قٌبذت حؿبؾیت ثبظزُ ؾْب

التهبزی ٍ ًطخ ثْطُ هی ثبقس. اؾتفبزُ اظ اثعاضّبی التهبزی ثب ٍجَز زاضا ثَزى هحسٍزیت ّبی گًَبگَى، ثِ عَض ٍؾیغ تَؾظ 

تط ؾطهبیِ گصاضی زض ٍضؼیت ًب هغوئي ثط اؾبؼ ؾطهبیِ گصاضاى زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض هؼوَل اؾت. اضظیبثی هغلَثیت یه ثؿ

همبزیط ضیؿه ٍ ثبظزُ آى اؾت. یىی اظ هؿبیل هْن اثطگصاض ثط ضیؿه ٍ ثبظزُ ؾْبم ػبزی ًیع، تهویوبت هطثَط ثِ ؾبذتبض 
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ؾطهبیِ اؾت. اؾتفبزُ اظ ثسّی اضظاى لیوت هوىي اؾت ثبػث وبّف ّعیٌِ ؾطهبیِ قطوت قَز، ٍلی اظ عطفی هوىي اؾت 

(. ثٌگبّْبی التهبزی ثِ ػٌَاى 76، ل 2000، 8ضاٍالی ٍ ؾیسًط)قَز افعایف ضیؿه هبلی ٍ ّعیٌِ ٍضقىؿتگی ًیع  هَجت

ثركی اظ التهبزّبی وًٌَی، ّوبًٌس ؾبیط ػَاهل هحیغی ثِ عَض پیَؾتِ زض هؼطو تغییط ٍ تؼبهل ثب اثؼبز هرتلف اؾت ٍ ثطای 

ضز تَجِ لطاض زاز. آگبّی اظ ایٌىِ آیب هتغیطّبی ولاى التهبزی ثط ثبظزُ هَثط قٌبذت ّط چِ ثْتط آًْب ثبیس ػَاهل هرتلفی ضا هَ

اؾت یب ذیط، اؾتفبزُ وٌٌسگبى ٍ زض ضاؼ آًْب ؾطهبیِ گصاضاى ٍ تحلیل گطاى هبلی ضا اهیسٍاض هی ؾبظز تب جْت زؾتیبثی ثِ 

وٌٌس. قطوت ّب ثطای ایٌىِ ثتَاًٌس تبؾیؽ  لیوتی هٌهف ٍ ثِ زًجبل آى ثبظزُ ای هؼمَل اظ ؾطهبیِ گصاضی، الگَیی ضا تسٍیي

قًَس ثِ ؾطهبیِ ًیبظ زاضًس ٍ ثطای تَؾؼِ ثِ هجلغ ثیكتطی ؾطهبیِ ًیبظ ذَاٌّس زاقت. ٍجَُ هَضز ًیبظ اظ هٌبثغ گًَبگَى ٍ ثِ 

زاضای ًمبط قىل ّبی هرتلف تبهیي هی قًَس )اظ عطیك ؾْبم ٍ ٍام(. تبهیي ؾطهبیِ اظ عطیك ٍام ػلاٍُ ثط هعایبیی وِ زاضز 

ضؼفی ّن هی ثبقس وِ اظ هْوتطیي آًْب هی تَاى ثِ ثبلا ضفتي ّعیٌِ ثْطُ قطوت ٍ زض ًْبیت افعایف ضیؿه قطوت ثط اثط 

(. اظ هؼیبضّبی هْن ثطای هسیطاى جْت ّسایت ٍ ضّجطی قطوت 509، ل 1382ثطی گبم ٍ ّوىبضاى، وطز )ٍام اقبضُ  اؾتفبزُ اظ

ٍ ًؿجت ّبی هبلی ضا ًبم ثطز، ًؿجت ّبی هبلی ّوَاضُ ثِ ػٌَاى قبذم ّبیی ثطای همبیؿِ ٍ  ّب هی تَاى هتغیطّبی حؿبثساضی

ًیع تحلیل ٍ تفؿیط ؾلاهت ثٌگبّْبی التهبزی ثِ وبض گطفتِ قسُ اًس ٍ هؼیبض ٍ اؾتبًساضزی ثطای ؾطهبیِ گصاضاى ٍ هحممبى زض 

ثبظاض ّبی ؾطهبیِ ًؿجت  ؾطهبیِ گصاضاى ٍ هحممبى زض ثطضؾیثطضؾی اٍضبع هبلی قطوت ّب ثَزُ اًس. ثب تَجِ ثِ ًیبظ هسیطاى، 

 ؾَز ،ّبی هتٌَع ٍ ظیبزی زض عَل ظهبى ثِ ٍجَز آهسُ اؾت. اظ جولِ ایي قبذم ّب اّطم ّبی هبلی ٍ ػولیبتی، ؾَز ؾْبم

ىیل زٌّسُ ؾبذتبض آى جٌجِ هی ثبقٌس وِ ّط یه اظ ایي ًؿجت ّبی فَق ثب تَجِ ثِ ػَاهل تك ...لجل اظ ثْطُ ٍ هبلیت، اًساظُ ٍ 

ذبنی اظ لسضت یب ضؼف هبلی قطوت ضا ثیبى هی ًوبیس. اوٌَى ثب تَجِ ثِ هجبحث هغطح قسُ ؾَالی وِ هغطح هی قَز ایي 

اؾت وِ آیب ػَاهل قطوتی ٍ ولاى اظ لجیل اّطم هبلی، ؾَز لجل اظ ثْطُ ٍ هبلیبت، اًساظُ، ضقس التهبزی ٍ ًطخ ثْطُ هی تَاًٌس 

ظزُ ؾْبم ضا تَضیح زٌّس؟ ٍ اگط پبؾد هثجت اؾت وسام یه اظ ایي ًؿجت ّب ثیكتطیي تبثیط ضا زض ًَؾبًبت ثبظزُ ؾْبم ًَؾبًبت ثب

 قیویبیی ٍ وبًیْبی غیط فلعی ثِ ػْسُ زاضًس. قطوتْبی نٌبیغ

ؾْبم ضا تَضیح هی زض تحمیمی وِ اًجبم زاز ًكبى زاز وِ اّطهْب ًمف هْوی اظ ًَؾبًبت ثبظزُ همغؼی  2012الیي زض ؾبل 

زٌّس وِ قبهل اضتجبط قطوت ّبی ثب اّطم ػولیبتی ثبلا ٍ ًیجت اضظـ زفتطی ثِ اضظـ ثبظاض هی ثبقس. ًتبیج پػٍّف اٍ ًكبى هی 

زّس وِ قطوت ّبی ثب اّطم هبلی ٍ ػولیبتی ثبلا ضیؿه ظیبزی ضا تمجل هی وٌٌس ٍ ّوچٌیي ایي قطوت ّب ًؿجت ثِ قطوت 

( ثِ ثطض ؾی تبثط ًؿجت ّبی 2013ثطّبى ٍ ّوىبضاًف ) ولیبتی پبییي ثبظزُ ثیكتطی ضا وؿت هی وٌٌس.ّبی ثب اّطم هبلی ٍ ػ

هبلی )ًمسقًَسگی، اّطم هبلی، ؾَزآٍضی( ثط ضٍی ػولىطز هبلی زض قطوت ّبی هَجَز زض نٌبیغ قیویبیی وكَض اضزى 

زض ایي تحمیك زاضای اضتجبط هثجت ٍ هؼٌبزاضی ثب وِ ًؿجت ّبی هبلی ثطضؾی قسُ  پطزاذتٌس. ًتبیج ثِ زؾت آهسُ ًكبى زاز

ثطضؾی هسل پٌج ػبهلی ٍ  "ػٌَاى تحمیمی تحت  2015فبهب ٍ فطًچ زض ؾبل زض ًْبیت  ؛ ٍبقسثػولىطز هبلی قطوت ّب هی 

 ًكبى زازًس وِ اّطم هبلی تبثیط هثجت ٍ هؼٌبزاض ثط ضٍی ثبظزُ ؾْبم زاضز. " یهبلػولىطز 
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وطز.  نیتمؿ ّبزازُ یٍ ًحَُ گطزآٍض كیتَاى ثب تَجِ ثِ زٍ هلان ّسف تحم یضا ه یزض ػلَم ضفتبض كیتحم یّبضٍـ یثغَض ول

ؾطهس ٍ )ًوَز  نیٍتَؾؼِ تمؿكیٍ تحم یوبضثطز ،یبزیثِ ؾِ گطٍُ ثٌ تَاىیضا ه مبتیثط اؾبؼ ّسف، تحم یثٌسنیزض تمؿ

 (.1386 گطاى،یز

ًوَز.  نیتمؿ یكیٍ آظهب یفیثِ زٍ گطٍُ تَن تَاىیضا ه یػلو مبتیّب، تحمزازُ یثطاؾبؼ ًحَُ گطزآٍض یثٌسنیتمؿ زض

 كیٍ تحم یهَضز كیتحم ،یپػٍّالسام ،یّوجؿتگ ،یكیوبیوطز: پ یثٌسنیتمؿ طیظ یّبثِ زؾتِ تَاىیضا ه یفیتَن مبتیتحم

اظ  كیتحم يیّب، ا زازُ یگطزآٍض ًحَُ اؾت ٍ ثط اؾبؼ یحبضط اظ ًَع وبضثطز كی. تحم(1386 گطاى،ی)ؾطهس ٍ ز یسازیضٍ پؽ

پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ قیویبیی ٍ وبًی ّبی غیط فلعی جبهؼِ آهبضی ایي تحمیك ولیِ قطوت ّبی  .ثبقسیه یكیطآظهبیًَع غ

                                                 
8
 - Ravalli & Sidner 
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ٍ ؾبیت ّبی اعلاع ضؾبًی  2عاض ؾْبم زض ایي تحمیك اظ ًطم افنٌؼت اؾت.  2قطوت زض لبلت  17اٍضاق ثْبزاض تْطاى هكتول ثط 

 جْت جوغ آٍضی زازُ اؾتفبزُ ذَاّس قس. ٍ ... sena.ir  ٍrdis.ir  ٍirbours.comثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى قبهل 

 فزضيِ ّاي ايي تحقيق عبارت است اس: هدل ٍ
 

 =  +   +   +   +   +   +  

 +  +  

 

ROA :ًطخ ثبظزُ زاضایی 
AGE :لسهت قطوت 

SIZE :اًساظُ قطوت 
EBIT :ؾَز لجل اظ ثْطُ ٍ هبلیبت 

LEV: ّطما 

 : اًساظُ قطوت،SIZE : لسهت قطوت،AGE تغییطات ًطخ ثبظزُ زاضایی ثِ ػٌَاى هتغیط ٍاثؿتِ ٍ وِ زض ایي هسل  

EBIT،ؾَز لجل اظ ثْطُ ٍ هبلیبت : LEV.اّطم ثِ ػٌَاى هتغیط هؿتمل هی ثبقٌس : 

 ّوچٌیي فطضیِ ّبی تحمیك ػجبضتٌس اظ:

قیویبیی ٍ وبًیْبی غیط فلعی زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  بظزُ ؾْبم قطوتْبی نٌبیغ: هیبى لسهت قطوت ٍ ثفزضيِ اٍل

 ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍجَز زاضز.

قیویبیی ٍ وبًیْبی غیط فلعی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  هیبى اًساظُ ٍ ثبظزُ ؾْبم قطوتْبی نٌبیغفزضيِ دٍم: 

 تْطاى ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍجَز زاضز.

فلعی پصیطفتِ قسُ زض  قیویبیی ٍ وبًیْبی غیط هیبى ؾَز لجل اظ ثْطُ ٍ هبلیبت ثبظزُ ؾْبم قطوتْبی نٌبیغ م:فزضيِ سَ

 ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍجَز زاضز

قسُ زض  قیویبیی ٍ وبًیْبی غیط فلعی پصیطفتِ هیبى ًطخ ثبظزُ زاضایی ؾبل لجل ثب ثبظزُ ؾْبم قطوتْبی نٌبیغ فزضيِ چْارم:

 ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍجَز زاضز.

قیویبیی ٍ وبًیْبی غیط فلعی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق  هیبى ًطخ اّطم هبلی ٍ ثبظزُ ؾْبم قطوتْبی نٌبیغ فزضيِ پٌجن:

 ثْبزاض تْطاى ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍجَز زاضز.

 

 ًتايج تحقيق:. 4

قیویبیی ٍ وبًیْبی غیط فلعی  اؾت وِ هیبى لسهت قطوت ٍ ثبظزُ ؾْبم قطوتْبی نٌبیغ فطضیِ اٍل ثِ ایي نَضت ثیبى قسُ

زّس وِ همساض  . ًتبیج ثسؾت آهسُ اظ هسل تلفیمی ًكبى هیاٍضاق ثْبزاض تْطاى ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍجَز زاضز پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ

تَاى گفت وِ فطو نفط ثَزى ّوعهبى ضطیت  زضنس هی 95اؾت، ثٌبثطایي ثب ضطیت اعویٌبى 152.8105ثطاثط  Fآهبضُ 

اؾت، ثٌبثطایي زض ؾغح  2.183069زاض اؾت. همساض آهبضُ زٍضثیي ٍاتؿي  قَز ٍ زض ًتیجِ هسل هؼٌی هتغیطّب ضز هی توبهی

% هؼٌی زاض 5قَز. ًتبیج ثِ زؾت آهسُ ًكبى هی زّس وِ زض ؾغح ذغبی  % فطو ّوجؿتگی جولات اذلال ضز هی5ذغبی 

فطضیِ زٍم ثِ ایي نَضت ثیبى قسُ اؾت وِ هیبى اًساظُ ٍ ثبظزُ قَز.  % ضز هی95زض ؾغح اعویٌبى  H1طایي فطو ًیؿت. ثٌبث

قیویبیی ٍ وبًیْبی غیط فلعی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍجَز زاضز. ثب  ؾْبم قطوتْبی نٌبیغ

اؾت ٍ زض ؾغح ذغبی  -0.06530ساض ضطیت هتغیط تَضیحی ضطیت اًساظُ ثطاثطتَجِ ثِ ًتبیج ثسؾت آهسُ اظ ثطآٍضز هسل، هم

قَز. زض فطضیِ ؾَم ٍجَز ضاثغِ هؼٌبزاض هیبى ؾَز  % ضز ًوی95% هؼٌی زاض اؾت. ثٌبثطایي فطضیِ نفط زض ؾغح اعویٌبى 5

طفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى قیویبیی ٍ وبًیْبی غیط فلعی پصی لجل اظ ثْطُ ٍ هبلیبت ثب ثبظزُ ؾْبم قطوتْبی نٌبیغ
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هَضز ثطضؾی لطاض گطفتِ اؾت. ثب تَجِ ثِ ًتبیج ثسؾت آهسُ اظ ثطآٍضز هسل، همساض ضطیت هتغیط تَضیحی ضطیت ؾَز لجل اظ 

% ضز 95زض ؾغح اعویٌبى  H0% هؼٌی زاض اؾت. ثٌبثطایي فطضیِ 5اؾت ٍ زض ؾغح ذغبی  411779/0ثْطُ ٍ هبلیبت ثطاثط 

قیویبیی ٍ  . زض فطضیِ چْبضم ٍجَز ضاثغِ هؼٌبزاض هیبى ًطخ ثبظزُ زاضایی ؾبل لجل ثب ثبظزُ ؾْبم قطوتْبی نٌبیغقَز ًوی

وبًیْبی غیط فلعی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هَضز ثطضؾی لطاض گطفتِ اؾت. ثب تَجِ ثِ ًتبیج ثسؾت آهسُ اظ 

% هؼٌی زاض 5اؾت ٍ زض ؾغح ذغبی  312087/0یت ػبهل ثبظزُ زاضایی ثطاثط ثطآٍضز هسل، همساض ضطیت هتغیط تَضیحی ضط

قیویبیی ٍ وبًیْبی غیط فلعی  اؾت. زض فطضیِ پٌجن ٍجَز ضاثغِ هؼٌبزاض هیبى ًطخ اّطم هبلی ٍ ثبظزُ ؾْبم قطوتْبی نٌبیغ

تبیج ثسؾت آهسُ اظ ثطآٍضز هسل، همساض پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هَضز ثطضؾی لطاض گطفتِ اؾت. ثب تَجِ ثِ ً

% هؼٌی زاض اؾت. ثٌبثطایي فطضیِ 5اؾت ٍ زض ؾغح ذغبی  157820/0ضطیت هتغیط تَضیحی ضطیت ػبهل اّطم هبلی ثطاثط 

H0  ثطّبى ، 2012الیي زض ؾبل قَز. ًتبیج حبنل قسُ اظ آظهَى ایي فطضیِ ثب ًتبیج تحمیمبت  % ضز ًوی95زض ؾغح اعویٌبى

نبلح ًػاز، حؿي ٍ ٍحیس ضضبپَض زض ٍ  1393، ذلیفِ ظازُ ٍ ثبٍضنبز زض ؾبل 2015(، فبهب ٍ فطًچ زض ؾبل 2013ًف )ٍ ّوىبضا

 هغبثمت زاضز. 1384ٍ ؾیٌبیی 1388ؾبل 
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Abstract 

 
Today, due to the expansion of economic activities, the development of financial markets and the investment 

boom in the capital markets, especially the stock exchange by natural and legal persons, the most important tool 

is to make the right decisions and gain expected interest and optimum and desired use of resources, access to 

correct and timely information and detailed and realistic analysis. The aim of this study is to investigate the 

relationship between financial pyramid, age, size, earnings before interest and taxes and return on asset and 

return on stocks of chemical companies and non-metallic minerals listed in the Tehran Stock Exchange. This 

research is conducted in a 5-year period (2009-2013) and to test the hypothesis, the software E-VIEWS has been 

used. The research findings show that there is a significant positive relationship between earnings before interest 

and taxes, return on assets and financial leverage and stock returns. And relationship of age is not significant and 

the relationship of size is significant and negative with stock returns. 
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