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 چکیده         

ّش ٍاحذ تدبسٕ ثب تَخِ ثِ ًَؿ فقبل٘ت خَد دس آى ح٘غِ فول هٖ ًوبٗذ وِ ًت٘دِ ٕ فولىشد آًْب اص عشق هختلف لبثل 
ثشسسٖ ٍ اسصٗبثٖ ٍ اًذاصُ گ٘شٕ هٖ ثبضذ. ٗىٖ اص اثضاسّبٖٗ وِ ثشإ تق٘٘ي هَلق٘ت هبلٖ ضشوتْب هَسد استفبدُ لشاس هٖ گ٘شد 

دس ٍالـ ًسجتْبٕ هبلٖ ٍالق٘تْبٕ هْوٖ سا دس استجبط ثب فول٘بت ٍ ٍضق٘ت هبلٖ تدضِٗ ٍ تحل٘ل ًسجتْبٕ هبلٖ هٖ ثبضذ. 

ٗىٖ اص آًْب ًشخ تَسم هَخَد دس  وِ ثبضٌذ هٖ دخ٘ل ًسجتْب اٗي دس هختلفٖ فَاهل الجتِ ٬ٗه ٍاحذ سا آضىبس هٖ سبصد 
وَاسُ هَسد تَخِ ثس٘بسٕ اص هحمم٘ي ّ دً٘ب، دس التػبدٕ هْن ّبٕ  ضبخع اص ٗىٖ فٌَاى ثِ تَسم التػبد وطَس هٖ ثبضذ،

  ّبٖٗ وِ ووتش هَسد ثشسسٖ لشاس گشفتِ تأث٘ش اٗي ضبخع ثش فولىشد ثبصاسّبٕ هبلٖ ٍ تَسقِ آى هٖ ثَدُ است. ٗىٖ اص خٌجِ 
َى هبلٖ سا هذًؾش لشاس دادٗن تب ثشسسٖ ًوبٗ٘ن وِ اٗي فبهل تب چِ اًذاصُ ٍ چگًَِ ثش ًسجتْبٕ گًَبگ آًشادس اٗي همبلِ  ثبضذ وِ

ثشإ اًدبم چٌ٘ي تحم٘مٖ اعلافبت ضشوتْبٕ پزٗشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى  ٬ٍاحذّبٕ تدبسٕ اثشگزاس هٖ ثبضذ
ثشسسٖ ًوَدُ ٍ ثشإ آصهَى فشضِ٘ ّب پس اص پشداصش اعلافبت ثِ ووه غفحِ گستشدُ  1390الٖ  1385سا عٖ سبلْبٕ 

Excel   ًشم افضاس ٍEviews اص حبغل ًتبٗح. پزٗشفت غَست سگشسَ٘ى تحل٘ل ٍ هحبسجِ پ٘شسَى گّٖوجست ضشٗت ٬ 
. ثٌبثشاٗي هٖ تَاى داسد ضشوتْب هبلٖ فولىشد اسصٗبثٖ ضبخػْبٕ ٍ تَسم ث٘ي داس هقٌٖ استجبط اص حبوٖ تحم٘ك فشض٘بت آصهَى

 ثبلا/پبٗ٘ي هٖ تَاًذ اثش ًبهغلَة/گفت ًشخ تَسم ثش فولىشد هبلٖ ضشوت ّب تبث٘ش فشاٍاى داضتِ ٍ وطَسٕ ثب ًشخ تَسم 
هغلَة ثش فولىشد هبلٖ ضشوت ّب داضتِ ثبضذ. ثِ فجبست دٗگش ٗىٖ اص فَاهل خبسج اص ضشوت وِ ثبفث ضقف/لَت فولىشد 

 تَسم است.ًشخ هبلٖ ضشوت ّب هٖ ثبضذ 

سَدآٍسٕ،  ، ًسجتْبًٕسجتْبٕ فقبل٘ت، ًسجتْبٕ ًمذٌٗگٖ ، ضبخػْبٕ اسصٗبثٖ فولىشد هبلٖ، تَسمواژه های کلیدی : 

 هبلى٘ت ًسجتْبٕ
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 مقدمه -1

سا ثِ ٗىٖ اص هْوتشٗي  1سضذ ٍ تَسقِ التػبد، افضاٗص ضشوتْبٕ سْبهٖ ٍ تفى٘ه هذٗشٗت اص هبلى٘ت، اهشٍصُ هسبئل ًوبٌٗذگٖ  
گزاساى هقوَلاً داسإ  گ٘شد وِ سشهبِٗ گزاساى هجذل سبختِ است. هسبئل ًوبٌٗذگٖ اص اٗي ٍالق٘ت سشچطوِ هٖ ّبٕ سشهبِٗ دغذغِ

وٌٌذ. چٌبًچِ ّش دٍ گشٍُ  توبٗل ٍ ٗب تَاًبٖٗ لاصم خْت اداسُ اهَس ضشوت ً٘ستٌذ، لزا اٗي هسئَل٘ت سا ثِ هذٗشاى هحَل هٖ
گزاساى ثِ دًجبل ث٘طٌِ٘ وشدى هٌبفـ ضخػٖ خَد ثبضٌذ ٍ دس غَستٖ وِ افوبل ًؾبست ثش فولىشد ًوبٌٗذُ ً٘ض  ٍ سشهبِٗ هذٗشاى

هستلضم غشف ّضٌِٗ ثبضذ، اٗي اهش ثِ عَس ضوٌٖ حبٍٕ اٗي پ٘بم است وِ ًوبٌٗذُ هوىي است ّوَاسُ دسغذد تبه٘ي هٌبفـ هبله 
هٌؾَس اعوٌ٘بى اص دست٘بثٖ  اص اٗي سٍ اًتخبة هق٘بسٕ هٌبست ثِ .(Amir aslani, 2005) .ٍ حذاوثش وشدى ثشٍت ٍٕ ًجبضذ

ضشوت ثِ ّذف ًْبٖٗ خَد وِ ّوبًب ث٘طٌِ٘ وشدى ثشٍت هبلىبى است، اص هْوتشٗي ساّىبسّبٕ پ٘ص سٍٕ سْبهذاساى ثشإ 
ٌـَى هغبلقـبت ثس٘بسٕ ثـشإ اص دٗـشثـبص تبو ّبٕ غح٘ح التػبدٕ است. گ٘شٕ  تجـ آى تػو٘ن  اسصٗبثٖ فولىشد ضشوت ٍ ثِ

هٌؾَس اعوٌ٘بى ٗبفتي اص ّوسَٖٗ حـشوت   ّـب ٍ هذٗشاى ثِ  دست٘ـبثٖ ثـِ هق٘ـبسٕ هٌـبست خْـت اسصٗبثـٖ فولـىـشد ضـشوتـ
ٍ  گـزاساى ثـبلمـَُ گـزاساى ثبلفقـل ٍ هجٌـبٗـٖ ثـشإ اتخـبر تػو٘وـبت التػـبدٕ سشهـبٗـِ ضـشوـت ثب هٌـبفــ سشهـبِٗ

دست آهذُ اص اٗي هغبلقبت ثِ اسائِ چْبس سٍٗىشد دس ساثغِ ثب هق٘بسّبٕ  ّبٕ ثِ اسـت. ًت٘دِ بسدٌّـذگـبى غـَست پـزٗشفتـِافتجـ
 است: صٗش اًدبه٘ذُ ضشح فولىشد ثِ

: دس اٗي سٍٗىشد اص اسلبم هٌذسج دس غَستْبٕ هبلٖ ًؾ٘ش سَد، سَد ّش سْن، خشٗبًْبٕ ًمذٕ فول٘بتٖ، 2سٍٗىشد حسبثذاسٕ -1
 .(Ansari & Karimi, 2008)ضَد  ثبصدُ داساْٗ٘ب ٍ ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم خْت اسصٗبثٖ فولىشد استفبدُ هٖ

ضَد، فولىشد ٍاحذ تدبسٕ ثب تأو٘ذ ثش  استفبدُ هٖ : ثش اسبس اٗي سٍٗىشد وِ دس آى اص هفبّ٘ن التػبد3ٕسٍٗىشد التػبدٕ -2
 Anvari rostami)ضَد لذست سَداٍسٕ داساْٗ٘بٕ ضشوت ٍ ثب تَخِ ثِ ًشخ ثبصدُ ٍ ًشخ ّضٌِٗ سشهبِٗ ثِ وبس سفتِ اسصٗبثٖ هٖ

and all, 2004). 

 ُ خبٕ داسًذ.ضذُ ٍ اسصش افضٍدُ ثبصاس دس اٗي گشٍ اسصش افضٍدُ التػبدٕ، اسصش افضٍدُ التػبدٕ تقذٗل
سٍد هبًٌذ ًسجت وَ٘  وبس هٖ : دس اٗي سٍٗىشد تشو٘جٖ اص اعلافبت حسبثذاسٕ ٍ ثبصاس ثشإ اسصٗبثٖ فولىشد ث4ِسٍٗىشد تلف٘مٖ -3

 (Aziz zadeh, 2010).(P/E)ٍ ًسجت ل٘وت ثِ سَد  (Tobin� s q)تَث٘ي 
 6إ ّبٕ سشهبِٗ هذٗشٗت هبلٖ ًؾ٘ش الگَٕ ل٘وتگزاسٕ داساٖٗ: هغبثك ثب اٗي سٍٗىشد، اغلت اص تئَسْٗبٕ 5سٍٗىشد هذٗشٗت هبلٖ -4
(CAPM) ٖثبضذ  ضَد. تبو٘ذ اغلٖ اٗي سٍٗىشد ثش تق٘٘ي ثبصدُ اضبفٖ ّش سْن هٖ ٍ هفبّ٘ن سٗسه ٍ ثبصدُ استفبدُ ه(Ansari 

& karimi, 2008). 
وِ هَاسد هتقذدٕ ثش اٗي ضبخػْبٕ  ثب تَخِ ثِ هسبئل هغشح ضذُ دس فَق دس خػَظ هق٘بسّبٕ سٌدص فولىشد هٖ تَاى گفت

اًذاصُ گ٘شٕ فولىشد اثشگزاس خَاٌّذ ثَد وِ ثِ فَاهل دسًٍٖ ٍ ث٘شًٍٖ عجمِ ثٌذٕ هٖ ضَد. اص خولِ فَاهل ث٘شٍى سبصهبًٖ وِ 
هَخَد دس سبختبس التػبدٕ ّش وطَس هٖ ثبضذ وِ ثش ث٘طتش فٌبغش سٌدص 7تبث٘ش ثِ سضاٖٗ ثش فولىشد ضشوتْب داسد ًشخ تَسم

ػبدٕ ٍ تبث٘شات فولىشد الت اثش وِ داسد ثش دس سا فشٌّگٖ حتٖ ٍ اختوبفٖ ٬س٘بس ٬تَسم تجقبت التػبدٕ .ولىشد هَثش هٖ ثبضذف
ثٌبثش اٗي ثِ دل٘ل اٌٗىِ ًسجتْبٕ هبلٖ هَسد استفبدُ خْت تدضِٗ ٍ تحل٘ل ٍ هبلٖ آى دس ٍاحذ ّبٕ تدبسٕ هذ ًؾش هٖ ثبضذ. 

ٕ اص غَست ّبٕ هبلٖ  آًْب استخشاج هٖ ضَد ٍ ثِ تجـ فَاهل هَثش دس اللام غَستْب ثش ثشسسٖ فولىشد هبلٖ ٍاحذّب ٕ تدبس
ًتبٗح ًسجتْب ّن اثشگزاس خَاّذ ثَد ثشآً٘ن تب اٗي استجبعبت ث٘ي تَسم ٍ فٌبغش غَستْبٕ هبلٖ سا دس لبلت ًسجتْبٕ هبلٖ ثشسسٖ 

 ًوبٗ٘ن.
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ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ لذست خشٗذ  .فذم ثجبت اسصش پَل ًبضٖ هٖ ضَد ٗىٖ اص هْوتشٗي ف٘جْبٕ تدضِٗ ٍ تحل٘ل  غَستْبٕ هبلٖ اص

غَستْبٕ هبلٖ هوىي است ضبهل هخلَعٖ اص اسصضْبٕ هختلف پَلٖ ثبضٌذ وِ  ٬پَل دس صهبًْبٕ هختلف ٗىسبى ًوٖ ثبضذ

سٍاثظ تقشٗف ضذُ إ اص تدضِٗ ٍ تحل٘ل غَستْبٕ هبلٖ ثذست  هٖ دّذ  ٬همبٗسِ اٗي اسصضْبٕ پَلٖ هتفبٍت "فوَهب
(Akbari, 2008)  اثش تَسم اص لحبػ وبّص داساٖٗ خبسٕ دس همبم همبٗسِ ثب ثذّٖ خبسٕ ) وِ ّش چِ صهبى ثگزسد تَسم اثش آى سا

ٍ صٗبى اللام پَلٖ تشاصًبهِ ًبدٗذُ گشفتِ دس ثبصپشداخت ووتش هٖ وٌذ ( دس غَستْبٕ هبلٖ اًقىبس پ٘ذا ًوٖ ًوبٗذ ٍ دس ٍالـ سَد 
تحل٘ل گش ثبٗذ ثِ اثش تَسم دس حسبثْب تَخِ وٌذ ٍ دس غَست لضٍم اعلافبتٖ اضبفٖ ثشإ اختٌلت اص اضتجبُ دس  "لبفذتب .هٖ ضَد

تغ٘٘شات  ٬ْب خبٕ ٗبدآٍسٕ است وِ دس ضشاٗظ حبد تَسم ثِ فلت افضاٗص سشٗـ ل٘وت .اخت٘بس خَاًٌذُ ٕ غَستْبٕ هبلٖ لشاس دّذ
هٖ ثبٗذ  "دس چٌ٘ي ضشاٗغٖ لبفذتب .آًچٌبى ضذٗذٕ پ٘ص هٖ آٗذ وِ اللام غَستْبٕ هبلٖ ٍضـ فبدٕ سا اص دست هٖ دٌّذ

غَستْبٕ هبلٖ وِ ًطبى دٌّذُ ٕ آثبس تَسم ثبضذ ثِ غَست همبٗسِ إ تِْ٘ ٍ هَسد تدضِٗ ٍ تحل٘ل لشاس گ٘شًذ. دس اٗي تحم٘ك 
 بوتَس اثشگزاس )تَسم ( ثش اللام غَستْبٕ هبلٖ ٍ ًحَُ اًقىبس آًْب دس ًسجتْبٕ هبلٖ سا ثشسسٖ ًوبٗ٘ن. ثشآً٘ن تب ه٘ضاى اثش اٗي ف

 پشداصٗن ّبٕ هبلٖ هٖ دس اداهِ ثحث ثِ هفَْم تَسم ٍ ًسجت
ُ ٍ تَسم فوَهب ثِ هقٌٖ افضاٗص غ٘شهتٌبست سغح فوَهٖ ل٘وت ّب دس ًؾش گشفتِ هٖ ضَد. ثِ سخي دٗگش، تَسم، سًٍذ فضاٌٗذ

ّش چٌذ ثش پبِٗ ًؾشِٗ ّبٕ گًَبگَى، تقشٗف ّبٕ هتفبٍتٖ اص تَسم اسائِ هٖ ضَد؛ اهب .ًبهٌؾن افضاٗص ل٘وت ّب دس التػبد است
توبهٖ آًْب ثِ سًٍذ فضاٌٗذُ ٍ ًبهٌؾن افضاٗص دس ل٘وت ّب اضبسُ داسًذ. هفَْم اهشٍصٕ تَسم، دس سذُ ًَصدّن ه٘لادٕ سٍاج ٗبفت. 

شٕ اص تَسم ٍخَد داضت وِ خْت ًطبى دادى افضاٗص حدن اسىٌبس ّبٕ غ٘شلبثل تجذٗل ثِ علا ثِ وبس پ٘ص اص آى، هفَْم دٗگ
 داسد: دسثبسُ تَسم اٌٗگًَِ ث٘بى هٖ 2"ّشٕ ت٘ح"فشٌّگ لغت اهشٗىبٖٗ .ثشدُ هٖ ضذ

ثِ  .هٖ ضَد اٗدبدتَسم اص عشٗك افضاٗص دس ًمذٌٗگٖ ٍ افتجبس دس دستشس ثِ ًسجتٖ ث٘ص اص افضاٗص ل٘وت وبلاّب ٍ خذهبت 
فجبست دٗگش وبسثشد فوَهٖ ولوِ تَسم ّوبى اثش ٍ ًت٘دِ إ است وِ هشدم هٖ ثٌٌ٘ذ ٍلتٖ آًبى هطـبّـذُ هٖ وٌٌذ وِ ل٘وتْب دس 

ّـب  فشٍضگبّْبٕ هحلٖ دس حبل افضاٗص است اٗي پذٗذُ سا تَسم هٖ ًبهٌذ. اهب چِ چ٘ضٕ هتَسم هٖ ضَد ؟ آضىبس است وِ ل٘وت
تَسم ل٘وت ًت٘دِ تَسم پَلٖ است ٗب ثقجبست دٗگش تَسم پَلٖ  ثٌبثشاٗي دس اٌٗدب هب ثب تَسم ل٘وت هَاخِ ّست٘ن. ؛هتَسم هٖ ضًَذ

 هٖ ضَد؟  فلت تَسم ل٘وت است. پس تَسم پَلٖ چ٘ست ٍ اص ودب ًبضٖ
هٖ دّذ. دس گزضتِ  فضاٗصتَسم پَلٖ اسبسبً صهبًٖ اتفبق هٖ افتذ وِ دٍلت ؽبّشاً ضشٍؿ ثِ چبح اسىٌبس ًوَدُ ٍ فشضِ پَل سا ا

چگًَگٖ سٍٕ دادى تَسم ثِ ضىل هزوَس ثَدُ ٍ دٍلت ٍالقبً پَل ث٘طتشٕ چبح هٖ وشد. اهب اهشٍصُ دٍلت ّب اص سٍضْبٕ ثس٘بس 
ثب   .خْت افضاٗص فشضِ پَل استفبدُ هٖ وٌٌذ. ثِ خبعش داضتِ ثبض٘ذ تَسم پَلٖ ٗقٌٖ افضاٗص دس ه٘ضاى پَل دس خشٗبىپ٘طشفتِ 
 .وٌٌذُ وبلاّب ٍ خذهبت داًست شٍصٕ، هٖ تَاى ًشخ تَسم سا ًطبى دٌّذُ افضاٗص ٗب وبّص ٗب ثجبت دس ل٘وت هػشفتقشٗف اه

ثشإ اًذاصُ گ٘شٕ اٗي ضبخع هقوَلا دس ثبصُ ّبٕ صهبًٖ ّفتگٖ، هبّبًِ ٍ سبلاًِ، ل٘وت اًَاؿ وبلاّب ٍ خذهبت دس سشاسش ّش 
هٖ ضَد هقوَلا اص وبلاّب ٍ  لاّب ٍ خذهبتٖ وِ ل٘وتطبى دس ًشخ تَسم هحبسجِوطَسٕ اًذاصُ گ٘شٕ ٍ افلاى فوَهٖ هٖ ضَد. وب

هٖ گٌَٗذ. « سجذ وبلاٖٗ ٍ خذهبتٖ سٌدص ًشخ تَسم»خذهبت ضشٍسٕ صًذگٖ هشدم ثِ ضوبس هٖ سًٍذ؛ ثِ هدوَفِ اٗي وبلاّب 
ّشچٌذ سبلٖ ٗه ثبس هَسد ثبصًگشٕ لشاس هٖ هٖ ضَد،     اٗي سجذ وبلاٖٗ ٍ خذهبتٖ وِ ثِ فٌَاى سجذ پبِٗ ٍ ضبخع وبلا ضٌبختِ

 75للن وبلا ٍ خذهبت دس  359ثب دس ًؾش گشفتي  1383آغبص ضذ ٍ آخشٗي ثبس دس سبل  1338گ٘شد. دس اٗشاى تذٍٗي اٗي سجذ اص سبل 
ه٘ضاى  ضْش هٌتخت وطَس اص سَٕ ثبًه هشوضٕ خوَْسٕ اسلاهٖ هَسد اسصٗبثٖ ٍ هحبسجِ لشاس گشفت. ثشإ اًذاصُ گ٘شٕ دل٘ك

تَسم، دٍلت ّب ثبٗذ ثب سغذ ّفتگٖ تغ٘٘شات دس ل٘وت وبلاّب ٍ خذهبتٖ وِ دس سجذ سٌدص تَسم لشاس داسًذ، ه٘ضاى تَسم ّفتگٖ 
هبُ دس  12وطَس سا هحبسجِ وٌٌذ. ه٘بًگ٘ي ًشخ تَسم ّش چْبس ّفتِ دس ٗه هبُ، ًشخ تَسم هبّبًِ ًبم داسد ٍ ه٘بًگ٘ي ًشخ تَسم ّش 

 .شخ تَسم سبلاًِ استٗه سبل، ه٘بًگ٘ي ً
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دٍ دل٘ل فوذُ ثشإ تَسم روش هٖ وٌذ: وبّص فشضِ ول ٗب افضاٗص تمبضبٕ ول ٍ دس همبثل،  3داى هقشٍف، پشٍفسَس وٌ٘ض التػبد 
پَل گشاٗبى سضذ فشضِ پَلِ هبصاد ثش سضذ التػبدٕ سا فوذُ تشٗي دل٘ل تَسم هٖ داًٌذ. ثِ فجبست دٗگش، تَسم، تٌبست ًذاضتي 

گشدش ثب فشضِ خذهبت ٍ وبلاّبست. تمشٗجب توبم التػبدداى ّب ثش اٗي ًىتِ هتفك المَلٌذ وِ تَسم پبٗذاس ٍ دساص  حدن پَل دس
هذت، سٗطِ إ خض فشضِ پَل ٍ افضاٗص ًمذٌٗگٖ ًذاسد. ّش چِ ه٘ضاى تَسم ث٘طتش ضَد، لذست خشٗذ ٗه ٍاحذ پَل ووتش هٖ 

 .ضَد

دسآهذّب ٍ ّضٌِٗ ّبٕ دٍلت است. ثِ اٗي تشت٘ت وِ ٍلتٖ ّضٌِٗ ّبٕ دٍلت اص ٗىٖ اص سٗطِ ّبٕ تَسم، ًجَد تقبدل ه٘بى 
دسآهذّبٕ آى دس ثَدخِ سبلاًِ ث٘طتش ثبضذ، دٍلت ثب وسشٕ ثَدخِ هَاخِ هٖ ضَد. اگش دٍلت ثشإ حل هطىل وسشٕ ثَدخِ 

بًه هشوضٕ وٌذ، پبِٗ پَلٖ ٍ ثِ الذام ثِ استمشاؼ اص ثبًه هشوضٕ ٗب فشٍش دسآهذّبٕ اسصٕ )هثلا حبغل اص فشٍش ًفت( ثِ ث
 .داضت خَاّذ دًجبل آى ًمذٌٗگٖ ول دس التػبد افضاٗص هٖ ٗبثذ وِ اٗي افضاٗص ًمذٌٗگٖ آثبس تَسهٖ ثِ دًجبل

ٗىٖ دٗگش اص فلل افضاٗص ًشخ تَسم، اًتؾبسات تَسهٖ است. ثِ اٗي هقٌٖ وِ اگش هشدم ثشاسبس تدشث٘بت گزضتِ خَد ٗب ثش هجٌبٕ 
پ٘ص ثٌٖ٘ وٌٌذ وِ دس آٌٗذُ ًضدٗه ل٘وت ّب سٍثِ افضاٗص خَاّذ ثَد، ه٘ضاى ّضٌِٗ ٍ خشٗذ ّبٕ خَد سا افضاٗص  هطبّذات ثبصاس

هٖ دٌّذ. اص عشف دٗگش تَل٘ذ وٌٌذگبى ٍ فشٍضٌذگبى اص فشٍش ٍ فشضِ وبلاّبٕ خَد ثِ اه٘ذ افضاٗص ل٘وت دس آٌٗذُ خَدداسٕ 
فشضِ ٍ تمبضب اثش هستم٘ن ثش ل٘وت ّب خَاّذ داضت ٍ هَخت افضاٗص تَسم  هٖ وٌٌذ، ثذْٖٗ است دس اٗي غَست ثب اٗي س٘بست،

تَسم اص خولِ پذٗذُ ّبٖٗ است وِ هٖ تَاًذ آثبس ٍ تجقبت هثجت ٍ هٌفٖ ثِ دًجبل داضتِ ثبضذ ٍ هْن تشٗي اثش آى، تَصٗقٖ  .ه٘گشدد
هذ ٍ حمَق ثگ٘ش است. ثِ فجبست دٗگش تَسم ثِ است؛ ثِ ًحَٕ وِ ثِ ًفـ گشٍُ ّبٕ پشدسآهذ ٍ ثِ ضشس گشٍُ ّبٕ فم٘ش ٍ ون دسآ

افشاد داسإ دسآهذّبٕ پَلٖ ثبثت، ضشس هٖ صًذ ٍ اص لذست خشٗذ آًبى هٖ وبّذ ٍ دس همبثل، ثِ ًفـ اغلت وسبًٖ توبم هٖ ضَد وِ 
ٌِ ّبٕ دسآهذّبٕ پَلٖ هتغ٘ش داسًذ. دس ٗىٖ اص گضاسش ّبٕ هشوض پژٍّص ّبٕ هدلس ً٘ض آهذُ است وِ تَسم ّوچٌ٘ي ّضٗ

فوَهٖ دٍلت سا افضاٗص دادُ ٍ دس ًت٘دِ دٍلت سا هدجَس ثِ وست دسآهذ ث٘طتش ٗب استمشاؼ اص ثبًه هشوضٕ هٖ وٌذ وِ دس ّش دٍ 
حبلت ضشثبت خجشاى ًبپزٗشٕ سا ثِ التػبد وطَس ٍاسد هٖ وٌذ. اٗي گضاسش دس اداهِ ثِ عشح ساّىبسّبٕ هجبسصُ ثب تَسم پشداختِ ٍ 

هقضل تَسم دس وطَس وبس خ٘لٖ پ٘چ٘ذُ إ ً٘ست ٍ وبفٖ است سٗطِ ّبٕ تَسم، وِ لبثل ضٌبسبٖٗ ً٘ض  تبو٘ذ هٖ وٌذ وِ حل
  .(Ketabi, 2001)، ثِ گًَِ إ اص ه٘بى ثشداضتِ ضًَذّستٌذ

اختوبفٖ ٍ فلاٍُ ثش آثبس التػبدٕ، تَسم ثش سبختبس التػبد ٍ هتغ٘شّبٕ ولاى التػبدٕ تبث٘شگزاس است. تَسم، دس فػش حبضش، اثقبد 
س٘بسٖ گستشدُ إ پ٘ذا وشدُ است. دل٘ل اٗي هسبلِ ، استجبط تٌگبتٌگ آى ثب صًذگٖ افشاد خبهقِ است. ثِ فلاٍُ، ثجبت س٘بسٖ ٍ 
التػبدٕ ٗه وطَس اص عشٗك ضبخع ّبٕ هتفبٍتٖ سٌد٘ذُ هٖ ضَد وِ تَسم اص خولِ آًْبست. ضقبس ثس٘بسٕ اص ًبهضدّبٕ 

بل تَسقِ، وٌتشل ٍ پبٗ٘ي آٍسدى سًٍذ سضذ ل٘وت ّبست. اص اٗي سٍ تَسم سا هٖ تَاى ٗىٖ اص سٗبست خوَْسٕ دس وطَسّبٕ دس ح
التػبدٕ ٍ اختوبفٖ فػش حبضش داًست ٍ ثشسسٖ ٍ تحل٘ل آى، هٖ تَاًذ ًمص  پ٘چ٘ذُ تشٗي، هْن تشٗي ٍ حسبس تشٗي همَلات

 .ثسضاٖٗ دس تحل٘ل ٍ تج٘٘ي هسبئل التػبدٕ داضتِ ثبضذ

تَاى ّوچَى اّو٘ت فشضِ ٍ تمبضب دس التػبد داًست. ثِ ّو٘ي دل٘ل ثخص  گزاسٕ سا هٖ صدُ دس سشهبِٗاّو٘ت سٗسه ٍ ثب 
ضَد. ٗىٖ اص فَاهل هؤثش ثش سٗسه، تَسم است. التػبد وطَس هب ً٘ض  إ اص ادث٘بت هبلٖ ثِ هَضَؿ سٗسه ٍ ثبصدُ هشثَط هٖ فوذُ

ّبٕ التػبد ولاى، ٗىٖ اص فَاهل ٍ ًوبدّبٕ ثجبت  دس تئَسٕ .عَس هستوش تدشثِ وشدُ است دس دٍ دِّ گزضتِ تَسم سا ثِ
ّب دس وطَسّبٕ تَسقِ ٗبفتِ ٍ دس حبل تَسقِ ثِ ثحث تَسم تَخِ  سٍ اغلت دٍلت ثَدى ًشخ تَسم است. اص اٗي التػبدٕ، پبٗ٘ي

وطَسّبٕ اسلاهٖ ً٘ض  .اسًذّب د ّبٕ پَلٖ ٍ هبلٖ هختلف، سقٖ دس وٌتشل آى ٍ ثجبت ل٘وت خبغٖ داسًذ ٍ ثب استفبدُ اص س٘بست
ّب ضق٘ف ثَدُ اهب اگش ٍضق٘ت تَسم وطَسّبٕ اسلاهٖ دس دٍسُ اخ٘ش سا ثب آهبسّبٕ  اگشچِ دس وٌتشل تَسم، دس همبٗسِ ثب دٗگش گشٍُ

اًذ.  خَد دس وبّص تَسم هَفك ثَدُ سس٘ن وِ وطَسّبٕ اسلاهٖ ثِ ًَثِ ّبٕ پ٘ص اص آى همبٗسِ وٌ٘ن ثِ اٗي ًت٘دِ هٖ دٍسُ
ّبٕ پَلٖ ٍ هبلٖ خَد ثب  تَاى فلت اغلٖ هَفم٘ت اٗي دستِ اص وطَسّب دس وٌتشل تَسم سا اغلاحبتٖ داًست وِ دس س٘بست هٖ
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اًذ. ًوًَِ لبثل تَخِ اص چٌ٘ي اغلاحبتٖ دس وطَس تشوِ٘ ٍ وطَسّبٕ اسلاهٖ ٍالـ دس  ّذف دست٘بثٖ ثِ ثجبت ل٘وتٖ اًدبم دادُ

فٌَاى ٗىٖ اص هتغ٘شّبٕ التػبدٕ آثبس هخشثٖ دس سبختبس التػبد ٍ س٘بست وطَس  سم ثِتَ .ًبحِ٘ آس٘بٕ هشوضٕ اًدبم ضذُ است
گزاسد. دس عَل سِ دِّ  داسد ٍ تأث٘ش صٗبدٕ ثش سضذ التػبدٕ، تَصٗـ دسآهذ ٍ ثشٍت، ضشاٗظ اختوبفٖ ٍ س٘بسٖ ٗه وطَس هٖ

اصخولِ هطىلات سبختبسٕ التػبد اٗشاى است وِ گزضتِ ًشخ تَسم دس اٗشاى دٍ سلوٖ ضذُ است. ثٌبثشاٗي تَسم ثب ًشخ دٍ سلوٖ 
تَاًذ اثشات هٌفٖ ثش  تأث٘ش فولىشد التػبدٕ اٗشاى ثقذ اص خٌگ تحو٘لٖ فشاق فلِ٘ اٗشاى لشاس گشفتِ است. ّوچٌ٘ي تَسم هٖ تحت

اّو٘ت، فٌػش صهبى ٍ دس توبهٖ تقبسٗف تَسم ًىتِ حبئض  .ٍسٕ ٍ ثَدخِ دٍلتٖ داضتِ ثبضذ تَصٗـ دسآهذ، هػشف، تَصٗـ هٌبثـ، ثْشُ
ّب  تَاى گفت تَسم سخ دادُ وِ سغح فوَهٖ ل٘وت فجبست دٗگش تٌْب صهبًٖ هٖ ّبست. ثِ تذاٍم افضاٗص سغح فوَهٖ ل٘وت

ثبس افضاٗص ٗبثذ،   ّب تٌْب دس ٗه دٍسُ خبظ ٍ ٗه غَست هذاٍم عٖ صهبى افضاٗص داضتِ ثبضذ، ثٌبثشاٗي اگش سغح فوَهٖ ل٘وت ثِ
تَسم تأث٘ش .ّب ثبٗذ تذاٍم داضتِ ثبضذ ضَد صٗشا افضاٗص ل٘وت ٕ لغـ ضَد، ثِ اٗي فشاٌٗذ تَسم گفتِ ًوٖسپس اٗي سًٍذ غقَد

گزاسٕ افشاد داسد. دس ضشاٗظ تَسهٖ ثذْٖٗ است حفؼ لذست خشٗذ ثس٘بس حبئض  ثسضاٖٗ دس ضشاٗظ التػبدٕ خبهقِ ٍ ًحَُ سشهبِٗ
فٌَاى  تَاى ثِ دادٍستذ سْبم ثِ ّبٕ پشثبصدُ است وِ اص آى ه٘بى هٖ قبل٘تگزاسٕ دس ف ّبٕ آى سشهبِٗ اّو٘ت است وِ اصخولِ ساُ

گزاسٕ افشاد ثذٍى ضه تَسم  ثب تَخِ ثِ تأث٘ش تَسم ثش ضشاٗظ التػبدٕ خبهقِ ٍ ًحَُ سشهبِٗ .گزاسٕ اضبسُ وشد ٗه گضٌِٗ سشهبِٗ
ّبٕ  ٗبثذ، افضاٗص ّضٌِٗ شٗذ هشدم وبّص هٖگزاسد. دس ضشاٗظ تَسهٖ وِ لذست خ خػَظ ّش ضشوت ً٘ض تأث٘ش هٖ دس ثَسس ٍ ثِ

گزاسٕ ٍ وبّص  اًذاص هَخت وبّص سشهبِٗ هبًذ ٍ وبّص پس اًذاص ثبلٖ ًوٖ إ است وِ هدبلٖ ثشإ پس گًَِ صًذگٖ ثِ
وٌذ  دسغَست افضاٗص تَسم، تمبضب ثشإ خشٗذ سْبم ًضٍل هٖ.ضَد ّبٕ ثَسس اٍساق ثْبداس ٍ وبّص ثبصدُ سْبم ً٘ض هٖ فقبل٘ت

ٗبثذ. ًشخ ثبصدُ هَسد تَلـ ضبهل ًشخ ثبصدُ ٍالقٖ ثذٍى  گزاساى افضاٗص هٖ وچٌ٘ي ثب سضذ ًشخ تَسم، ًشخ ثبصدُ هَسد اًتؾبس سشهبِّٗ
افضاٗص تَسم ثبفث افضاٗص  .سٗسه ثِ اضبفِ غشف سٗسىٖ است وِ ًبضٖ اص فَاهل هختلفٖ اصخولِ ًشخ تَسم هَسد اًتؾبس است

ّب ٍ دس ًت٘دِ تغ٘٘ش  ضَد، اص عشفٖ تَسم ثبفث افضاٗص دسآهذّب ٍ ّضٌِٗ ت٘دِ وبّص ل٘وت سْبم هًٖشخ ثبصدُ هَسد تَلـ ٍ دس ً
ضَد وِ فبهلٖ ثشإ تغ٘٘ش ل٘وت سْبم است. تغ٘٘ش ًْبٖٗ ل٘وت سْبم )ثب فشؼ ثجبت سبٗش فَاهل( ثِ ه٘ضاى  سَد سْبم هٖ

ٖ داسد. چٌبًچِ تأث٘ش افضاٗص دس ًشخ ثبصدُ هَسد تَلـ ث٘طتش اص افضاٗص دس ًشخ ثبصدُ هَسد تَلـ ٍ ه٘ضاى تغ٘٘ش دس سَد سْبم ثستگ
ّب سْن ث٘طتشٕ اص  ضَد خبًَادُ اص عشفٖ تَسم ثبفث هٖ.ٗبثذ ٍ ثبلقىس تأث٘ش افضاٗص دس سَد سْبم ثبضذ، ل٘وت سْبم وبّص هٖ

گزاسٕ خَاّذ ثَد وِ ِ اًذاص ٍ وبّص تمبضب ثشإ سشهبٗ دسآهذ خَد سا غشف هخبسج هػشفٖ وٌٌذ وِ ًت٘دِ آى وبّص پس
ضَد  تَسم فبهلٖ است وِ هَخت هٖ .ضَد خَد ثبفث افضاٗص ًشخ ثبصدُ هَسد تَلـ ٍ دس ًت٘دِ وبّص ل٘وت سْبم هٖ ًَثِ ثِ

ّبٕ غ٘شپَلٖ  ّبٕ پَلٖ افت وٌذ ٍ دس همبثل اسصش داساٖٗ ّب دس خبهقِ افضاٗص ٗبثذ ٍ ثِ تجـ آى اسصش ٍالقٖ پَل ٍ داساٖٗ ل٘وت
ّبٕ پَلٖ، اسصش  فجبست دٗگش دس اثش وبّص اسصش پَل دس همبثل داساٖٗ ّبٕ ثبثت ٗب هَخَدٕ وبلا ثبثت ثوبًذ. ثِ داساٖٗهبًٌذ 
ّبٕ ثبثت  ٗبثذ. اگش فبهل تَسم دس هحبسجبت حسبثذاسٕ گٌدبً٘ذُ ضَد ثبٗذ هَخَدٕ وبلا ٍ داساٖٗ ّبٕ غ٘شپَلٖ افضاٗص هٖ داساٖٗ

ضذُ وبلإ فشٍش سفتِ افضاٗص پ٘ذا  ّب ثجت ضَد لزا ّضٌِٗ استْلان ٍ ثْبٕ توبم دس حسبة ثِ هجبلغٖ ث٘ص اص ل٘وت اٍلِ٘ آى
 .خَاّذ وشد وٌذ ٍ اص سَد خبلع وبستِ خَاّذ ضذ وِ ثِ تجـ آى، ضشوت هبل٘بت ٍ سَد سْبم ووتشٕ پشداخت هٖ
بتٖ ٍاحذ التػبدٕ ثب استفبدُ اص تدضِٗ ٍ تحل٘ل هبلٖ فشاٌٗذٕ است وِ عٖ آى هطخػبت ٍ ٍٗژگْ٘بٕ ثبسص هبلٖ ٍ فول٘   

 غَستْبٕ هبلٖ ٍ سبٗش اعلافبت هبلٖ هطخع هٖ ضَد ٍ دس اهش تػو٘ن گ٘شٕ ، استفبدُ وٌٌذگبى اص غَستْبٕ هبلٖ سا ٗبسٕ 

استفبدُ اص ًسجتْبٕ هبلٖ . ٗىٖ اص سٍضْبٕ هتذاٍل تدضِٗ ٍ تحل٘ل غَستْبٕ هبلٖ ، تدضِٗ ٍ تحل٘ل غَستْبٕ هبلٖ ثب هٖ وٌذ
 .ضذهٖ ثب

 پٖ ًٍَ سٗوًَذ( )ًسجتْبٕ هبلٖ دس ٗه دستِ ثٌذٕ ولٖ ثِ پٌح دستِ تمس٘ن هٖ ضًَذ :
 10ًسجتْبٕ ًمذٌٗگٖ 

 11ًسجتْبٕ اّشهٖ
 12ًسجتْبٕ فقبل٘ت

 13ًسجتْبٕ سَدآٍسٕ
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 خْت اخشإ ًمذٌٗگٖ.هذت خَد وَتبُ تقْذات ثِ دسخَاثگَٖٗ ضشوت اصتَاًبٖٗ فجبستست ًمذٌٗگٖ :ًسجتْبٕ ًمذٌٗگٖ •

 ٗب ٍ التػبدٕ سوَد ًؾ٘ش خبغٖ ضشوت ثب هطىلات وِ صهبًٖ خػَظ دس ثِ ،است ضشٍسٕ تدبسٕ ٍاحذ فقبل٘تْبٕ

 دسچٌ٘ي.گشدد ضشوت سٍثشٍ هَسداستفبدُ اٍلِ٘ ٍٗبلغقبت دسل٘وتِ هَاد افضاٗص ًبگْبًٖ ٗب ٍ آى اص ًبضٖ صٗبًْبٕ

 .ثَخَدخَاّذآهذ آى ثشإ خذٕ هبلٖ هطىلات وبفٖ ثبضذ ضشوت فبلذ ًمذٌٗگٖ چٌبًچِ ضشاٗغٖ

 ثِ هؤسسِ خَاثگَٖٗ فجبستست اصلذست ثبصپشداخت ثذّٖ تَاًبٖٗ :(هذت ثلٌذ ّبٕ ثذّٖ ثبصپشداخت )ًسجتْبٕ اّشهٖ •

 ه٘ضاى .داسد تبو٘ذ هؤسسِ ٍفول٘بتٖ هبلٖ تَاًبٖٗ ثشسبختبسثلٌذهذت اٗي تحل٘ل دسسشسس٘ذآًْب ،خَد ثلٌذهذت ثذّْ٘بٕ

 سَدآٍسٕ ثشسسْ٘ب دساٗي گ٘شد لشاسهٖ تَخِ هَسد تحل٘ل ً٘ضدساٗي آى هؤسسِ دسسبختبسسشهبٗٔ هذت ثلٌذ ّبٕ ثذّٖ

 ٍلتٖ .ثَد ثبصپشداخت ثذّْ٘بٕ خَدًخَاّذ لبدسثِ سَدآٍسًجبضذ تبضشوتٖ چشاوِ ، هَسددلت لشاسگ٘شد هؤسسِ ً٘ضثبٗذ

 ٍدسغذسآى دٗگشٕ سٍضْبٕ ثِ اضبفٖ هٌبثـِ هبلِٖ تأه٘ي ثشإ وِ ثَد هذٗشٗت ًبچبسخَاّذ ٗىطشوت صٗبد ثبضذ ثذّٖ

 ضه ثذٍى وِ وٌذ ساتوذٗذ ثذّْ٘بٕ سشسس٘ذ وِ ، ًٍ٘ضتلاش ًوبٗذ ضَد هتَسل ( )غذٍسسشهبِٗ سشهبِٗ غبحجبى ثِ
 .ٗبفت افضاٗص خَاّذ حبلات دسّشٗه اصاٗي سشهبِٗ تبه٘ي ّضٌٗٔ

 هٖ  تجذٗل ًمذ فشٍش ٗب پَل هختلف ثِ ّبٕ داساٖٗ سشفتٖ ثبچِ وِ دٌّذ هٖ ًطبى ًسجتْب اٗي :ًسجتْبٕ فقبل٘ت •

 )فشٍش هحػَل ضشوت هذٗشٗت دسثىبسگ٘شٕ داساْٗ٘ب دسفقبل٘ت ًْبٖٗ اصتَاًبٖٗ حبوٖ ًسجتْب فجبست دٗگشاٗي ثِ .ضًَذ

 .ثبضذ هٖ )

 ضشوت دسوست سَد هذٗشٗت آى تَاًبٖٗ وبساٖٗ ضشوت ٍ سلاهت هبلٖ هْن اصضبخػْبٕ ٗىٖ :ًسجتْبٕ سَدآٍسٕ •

هطبسوت  ثِ توبٗلٖ گزاساى سشهبِٗ است وِ ثذْٖٗ .است آى گزاسٕ سشهبِٗ سٍٕ وٌٌذُ ساضٖ ٍٗب ثشگطتٖ لجَل لبثل
 ٍ اًذن دسل٘وت سْبم آٍسٕ سَد چشاوِ .دٌّذ ًوٖ اصخَدًطبى ضق٘فٖ داسد دسآهذسبصٕ ٍ سَدآٍسٕ وِ دسضشوتٖ

وِ  ضشوتٖ ثِ پشداخت ٍام ثِ ً٘ضساضٖ افتجبسدٌّذگبى .داسد تبث٘شهٌفٖ سَدسْبم ضشوت دسپشداخت ثبلمَٓ تَاًبٖٗ
 .ًگشدد آًْب ّشگضثبصپشداخت علت وِ دٌّذ هٖ سا اٗي احتوبل چَى ، ثَد ًخَاٌّذ داسد اصًؾشسَسآٍسٕ ضق٘فٖ هَلق٘ت

 ه٘ضاى( آى اٗدبد دسل٘بس ثبهٌجـ سَد اٗي ًذاسد هگشاٌٗىِ اّو٘ت چٌذاًٖ سَد لذسهغلك وِ ضَد ٗبدآٍسٕ ثبٗذ الجتِ

 .لشاسگ٘شد اسصٗبثٖ هَسد  )گزاسٕ سشهبِٗ
 استجبط سْبم اٗي دفتشٕ اسصش ٗب ٍ ضشوت ساثِ سَدفبٗذٕ ل٘وت ثبصاسسْبم ، اصًسجتْب دٗگشٕ گشٍُ :ًسجتْبٕ هبلى٘ت •

  سبصد. هٖ سٍضي سْبهذاساى ثِ ثبسَدسْبمِ پشداختٖ ،سا ل٘وت سْبم استجبط ّوچٌ٘ي .دّذ هٖ
. تَسم سا  ّبٕ التػبدٕ است ثٌگبُ  إ ثش فقبل٘ت وٌٌذُ اهشٍصٕ است وِ داسإ آثبس ًبساحت ّبٕ صًذگٖ تَسم ٗىٖ اص ٍالق٘ت   

ّب هذام دس حبل افضاٗص ثبضذ،  . دس ضشاٗغٖ وِ ل٘وت ّب تقشٗف وشد تَاى افضاٗص غ٘شلبثل وٌتشل سغح فوَهٖ ل٘وت هٖ
ن؛ ٗىٖ اص ٘تش است. ثگزاسٗذ هثبلٖ ثضً ثس٘بس سخت،  ثشًذ ّب دس ثجبت ًسجٖ ثِ سش هٖ گ٘شٕ ًسجت ثِ ٌّگبهٖ وِ ل٘وت تػو٘ن
ّبٕ التػبدٕ اتخبر تػو٘وبت دسست، ثِ هَلـ ٍ هٌبست است ثِ ًحَٕ وِ ث٘طتشٗي سَد سا  تشٗي ٍؽبٗف هذٗشاى ثٌگبُ اغلٖ

ذ وٌٌ گ٘شٕ وٌٌذ، ثِ عَس فولٖ سقٖ هٖ ًػ٘ت ضشوت وٌذ. اگش اهشٍص لشاس ثبضذ ٍاحذّبٕ تدبسٕ دس خػَظ هَضَفٖ تػو٘ن
ثخطٖ تػو٘وبت  هبُ پ٘ص ثبضذ، ّو٘ي فبغلِ صهبًٖ دلت ٍ اثش 6تشٗي اعلافبت سا وست وٌٌذ، اهب اگش اعلافبت هشثَط ثِ  دل٘ك

، اص ه٘ضاى اثش ثخطٖ ٍ دلت ًوبٗ٘نّب است سا ّن ثِ ثحث ٍاسد  وٌذ. حبل اگش تَسم وِ ثِ هفَْم سضذ فضاٌٗذُ ل٘وت سا ون هٖ
ّبٕ التػبدٕ آثبس هخشثٖ داسد وِ پ٘بهذّبٕ آى اص  . پس تَسم ثش فقبل٘ت ثٌگبُ ضَد وبستِ هٖ إ تػو٘وبت ثِ ضىل لبثل هلاحؾِ

                                                 
10 Liquidity Ratios 
11 Leverage Ratios 
12 Activity Ratios 
13 Profitability Ratios 
14 Ownership Ratios 
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ّبٕ  ّبٕ هبلٖ هحل دسج اعلافبت التػبدٕ هشتجظ ثب فقبل٘ت غَست ضَد. گ٘شٕ آضىبس هٖ تش وشدى ضشاٗظ تػو٘ن عشٗك سخت
. ثِ فٌَاى هثبل تشاصًبهِ، غَست ٍضق٘ت هبلٖ ٍاحذ  ضًَذ ّبٕ هبلٖ ً٘ض ثب ّذف خبغٖ اسائِ هٖ . ّش ٗه اص غَست ضشوت است

ّبٕ  إ است اص داساٖٗ وٌ٘ذ هدوَفِ تدبسٕ است. اص دٗذگبُ فولٖ، چ٘ضٕ وِ ضوب دس تشاصًبهِ ٗه ٍاحذ تدبسٕ هلاحؾِ هٖ
. اهب اص هٌؾش  اًذُ ّبٕ هضثَس ثَد ّب ٍ حمَق غبحجبى سْبم وِ هٌطب اٗدبد داساٖٗ ثبل٘وبًذُ دس ٍاحذ تدبسٕ دس پبٗبى دٍسُ ٍ ثذّٖ

ّب دس صهبى اٗدبد آًْب ثب ٗىذٗگش هتفبٍت است. اهب حسبثذاساى ثب ثِ  ّب ثِ دل٘ل تفبٍت سغح ل٘وت ّب ٍ ثذّٖ ٍالقٖ، خٌس داساٖٗ
اٗي تفبٍت سا ًبدٗذُ گشفتِ ٍ اللام سا چٌبى ثب ٗىذٗگش خوـ « گ٘شٕ ثش حست پَل اًذاصُ»وبسگ٘شٕ فشؼ ٍاحذٕ تحت فٌَاى 

ّبٕ هٌذسج دس  . اهب اگش تػو٘ن ثگ٘شٗن اسصش وِ گَٗب اغلا اص ح٘ث فَاهل هَثش ثش اسصش آًْب، ّ٘چ فشلٖ ثب ّن ًذاسًذثٌذًذ  هٖ
ضه  . ثٖ ّبٕ هتٌبؽش آًْب دس خْبى خبسج هشثَط سبصٗن، آًگبُ هوىي است آثبس ٍ ًتبٗح تَسم سا ثتَاى دسٗبفت تشاصًبهِ سا ثِ ٍالق٘ت

 . ضَد ثب اسصش سٍص آى للن داساٖٗ هتفبٍت است ج دس تشاصًبهِ ثِ ٗه للن داساٖٗ هٌتست هٖاسصضٖ وِ ثش اسبس هجبلغ هٌذس
 .ضَد دس اداهِ ثِ پ٘طٌِ٘ تحم٘٘ك اًدبم ضذُ پشداختِ هٖ

 هحتَإ ثشسسٖ ٬ هبلٖ ًسجتْبٕ اص استفبدُ هطىلات هحَسّبٕ حَل "تحم٘مبت اًدبم ضذُ دس خػَظ ًسجتْبٕ هبلٖ فوذتب 

 ًسجتْبٕ ثب تَسم استجبط هَسد دس ٍٗژُ تحم٘مٖ ّوچٌ٘ي ٍ ثبضذ هٖ.. .ٍ غٌبٗـ هتَسظ هحبسجِ ٬ هبلٖ ًسجتْب اص ثشخٖ اعلافبتٖ
تحم٘مبتٖ ثب هتغ٘ش هستمل تَسم ٍ سبٗش فبوتَسّب غَست گشفتِ است وِ دس رٗل اسائِ  .ستا ًشس٘ذُ اًدبم ثِ تدبسٕ ٍاحذّبٕ هبلٖ

 هٖ ًوبٗ٘ن :
س آثبس تَسم ثش تػو٘وبت ثش اسب 15ثشسسٖ خَد تحت فٌَاى تبث٘ش ًسجتْبٕ هبلٖ تقذٗل ضذُ دس 1381ضِ سضبٖٗ هحوَد سبل  -1

استفبدُ وٌٌذگبى اص اعلافبت هبلٖ ثِ اٗي ًت٘دِ سس٘ذ وِ فبهل تَسم اثشگزاسٕ صٗبدٕ ثش سٍٕ فٌبغش غَستْبٕ هبلٖ ٍ ّوٌ٘غَس 
 ٘ن گ٘شٕ ّب لحبػ ضَد. ًسجتْبٕ هبلٖ هشتجظ ثب آًْب داسد وِ اٗي فبوتَس هٖ ثبٗست دس تػو

ساثغِ ث٘ي تَسم ٍ سفبُ سا ثشسسٖ ًوَدُ اًذ ٍ افلام وشدُ اًذ وِ  1383خقفشٕ غو٘وٖ احوذ ٍ تمٖ ًژاد فوشاى ٍح٘ذ سبل  -2
 هٖ تَاًذ خغشًبن ثبضذ. 5ّضٌِٗ سفبّٖ تَسم لبثل هلاحؾِ ثَدُ ٍ غفلت اص داد ٍ ستذ ث٘ي تَسم ٍ سفبُ

خَدضبى تحت فٌَاى ثشسسٖ ساثغِ فلٖ ث٘ي ًشخ ثْشُ ٍ تَسم ثب استفبدُ اص دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ  هْشگبى ٍ ّوىبساى دس تحم٘ك -3 
 ثِ اٗي ًت٘دِ سس٘ذُ اًذ وِ ساثغِ فلٖ ٗه عشفِ اص سَٕ ًشخ ثْشُ ثِ سوت ًشخ تَسم ٍخَد داسد.

فضٗضٕ ف٘شٍصُ دس تحم٘ك خَد ثب فٌَاى آصهَى تدشثٖ ساثغِ تَسم ٍ ثبصدُ سْبم دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى وِ دس سبل  -4 
) ل٘وت ٍ ًمذٕ (   ثِ اًدبم سسبًذُ  اٗي ًت٘دِ سا ث٘بى ًوَدُ است وِ تَسم تَض٘ح دٌّذُ ضبخع ثبصدُ ًمذٕ ٍ ثبصدُ ول 1383

 هٖ ثبضذ. 

 ها مواد و روش -2
خْت دست٘بثٖ ثِ  .دس دستِ تحم٘مبت ّوجستگٖ هٖ ثبضذ ،م٘ك ،وبسثشدٕ ٍ اص ًؾش سٍش تحم٘كحبضش اص ًؾش ّذف تح تحم٘ك 

بٕ اعلافبت هَسد ًؾش ٍ ثشإ اخشاٖٗ ضذى تحم٘ك اص ولِ٘ سبٗتْبٕ هشتجظ ًؾ٘ش ثَسس ٍ اٍساق ثْبداس ، سبٗتْبٕ هشتجظ ضشوتْ
 1385. دٍسُ صهبًٖ تحم٘ك ً٘ض اص اثتذإ سبل هذاسن هشثَعِ استفبدُ ضذُ است ٍ ، اسٌبد، هغبلقِ همبلات، وتبثْبسشهبِٗ گزاسٕ

 .دس ًؾش گشفتِ ضذُ است 1390لغبٗت پبٗبى سبل هبلٖ 
 :اخذ ضشاٗظ رٗل ثَدُ اًذ، هٖ ثبضذوِ ٍ 61، دس ثشگ٘شًذُ ولِ٘ ضشوتْبٕ ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاىآهبسٕ اٗي تحم٘كخبهقِ 

 پبٗبى اسفٌذهبُ ثبضذ تبسجت ا فضاٗص ٗب حفؼ لبثل٘ت همبٗسِ اعلافبت هبلٖ ثذست آهذُ گشدد.( پبٗبى سبل هبلٖ آًْب 1
 هبُ دس عٖ دٍسُ تحم٘ك سخ ًذادُ ثبضذ تب هؾٌِ ل٘وت سْبم هتقبسف تلمٖ گشدد. 3( ٍلفِ ٕ هقبهلاتٖ ث٘ص اص 2 
ثب تَخِ ٍساق ثْبداس اسائِ ضذُ ٍدس دستشس ثبضذ. ثِ ثَسس ا 1390تب  1385( اعلافبت هبلٖ هَسد ً٘بص دس دٍسُ ٕ صهبًٖ سبلْبٕ 3 

سٍ  ص اٗي. اضشوت ثبلٖ هبًذ 100ّبٕ پزٗشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى تقذاد  ّبٕ فَق اص ث٘ي توبهٖ ضشوت ثِ هحذٍدٗت
 .گ٘شٕ ثِ فول ً٘بهذ ّب هَسد ثشسسٖ لشاس گشفت ٍ ّ٘چگًَِ ًوًَِ ول اٗي ضشوت

                                                 
15 Adjusted 
16 Tehran Exchange Market (TSE) 
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 اًذ ثِ ضشح صٗش تذٍٗي ضذُ فشضِ٘ ّبٕ تحم٘ك

 :فشضِ٘ ثطشح رٗل تق٘٘ي گشدٗذُ است 4خْت حػَل ثِ اّذاف اٗي تحم٘ك ، 
 . ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ّبٕ ًمذٌٗگٖ ضشوت ّب ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد.1
 .. ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ّبٕ سَد آٍسٕ ضشوت ّب ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد2
 فقبل٘ت ضشوت ّب ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد. . ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ّب3ٕ
 ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ّبٕ ثذّٖ ضشوت ّب ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد.. 4

هتغ٘ش هستمل تحم٘ك ًشخ تَسم هَخَد دس التػبد وطَس هٖ ثبضذ وِ اص عشٗك هٌبثـ هحبسجِ ضذُ ٍ افلاهٖ دٍلت استخشاج ضذُ 
تفى٘ه ضذُ اًذ. اٗي هتغ٘شّب ثِ  گشٍُ 4ثِ سصٗبثٖ فولىشد هبلٖ ضشوت ّب ّستٌذ ا ْبٕ ضبخػ ً٘ض وِ هتغ٘شّبٕ ٍاثستِ .است

 غَست رٗل هٖ ثبضٌذ:
 الف( ًسجت ّبٕ سَد آٍسٕ ضبهل:

 . ًسجت سَد فول٘بتٖ ثِ فشٍش4 . ًسجت سَد خبلع ثِ فشٍش3 . ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم2 .ثبصدُ داساٖٗ ّب1
 ة( ًسجت ّبٕ فقبل٘ت ضبهل:

 . ًسجت گشدش هَخَدٕ وبلا2 داساِٗ٘. ًسجت گشدش 1
 ج( ًسجت ّبٕ ًمذٌٗگٖ ضبهل:

 . ًسجت گشدش ًمذ3ًسجت آًٖ   .2. ًسجت خبس1ٕ
 د( ًسجت ثذّٖ ضبهل:

 . ًسجت ثذّٖ ثلٌذ هذت ثِ حمَق غبحجبى سْبم2. ًسجت ثذّٖ ثِ داساٖٗ 1
ضذُ دس خذاٍل آهبسٕ تحم٘ك سا اسائِ ًوَدُ خذٍل رٗل ًحَُ هحبسجِ توبم هتغ٘ش ّب ٍ ّوچٌ٘ي فلاهتْبٕ اختػبسٕ استفبدُ 

 :است
 م٘ك: ًحَُ هحبسجِ هتغ٘ش ّبٕ هستمل ٍ ٍاثستِ هَخَد دس تح(1)خذٍل ضوبسُ 
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ثشإ آصهَى فشض٘بت ، اثتذا دادُ ّب اص هٌبثـ اعلافبتٖ گفتِ ضذُ، استخشاج گشدٗذ. سپس دس هبتشٗس دادُ ّب ثب تَخِ ثِ هتغ٘ش 

ّبسوي دس خػَظ اسصٗبثٖ چٌ٘ص هٌبست دادُ  Hل٘وش ٍ  Fّبٕ هشثَط ثِ ّوبى فشضِ٘ فشفٖ لشاس دادُ ضذ. سپس آصهَى ّبٕ 
 GLSٍ ثب سٍش  Panelالذام ثِ اخشإ الگَٕ سگشسًَٖ٘ ثػَست  Eviewsم افضاس ّب غَست پزٗشفت. دس ًْبٗت ثِ ووه ًش

 استفبدُ ضذ. T ٍFٍ سغح هقٌبداسٕ آهبسُ ّبٕ  T  ٍF  ٍR²اص آهبسُ ّبٕ  آخش )تقو٘ن ٗبفتِ( گشدٗذ. ثقذ اص تفس٘ش ًتبٗح دس هشحلِ
 د داسد.. ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ّبٕ ًمذٌٗگٖ ضشوت ّب ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخ1َفشضِ٘ 

 : ًتبٗح آهبسٕ آصهَى فشضِ٘ اٍل ثشإ ول ًوًَِ(1)ضوبسُ  خذٍل
  Dependent variables 

Independent variable CR QR OCF 

t Sig t sig T Sig 

T 455/2 000/0 155/3- 000/0 867/1- 002/0 

R² 9/32 4/84 1/30 

AdjustR² 32 3/80 1/29 

F 583/34 202/2 351/3 

DW 939/1 105/2 25/2 

Prob(F - Statistic) 000/0 000/0 000/0 

Results Accept Accept Accept 

  هقٌٖ داس است. 099/0ضشٗت سگشسَ٘ى دس سغح 

هٖ ثبضذ  099/0هٖ ثبضذ اص آًدب وِ اٗي سغح پبٗ٘ي تش اص  000/0سغح هقٌبداسٕ ثذست آهذُ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت خبسٕ 
هٖ تَاى ًت٘دِ گشفت  t( ٍخَد داسد. ٍ ثب تَخِ ثِ هثجت ثَدى آهبسُ 455/2ثٌبثشاٗي ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت خبسٕ استجبط هقٌبداسٕ )

وِ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت خبسٕ ساثغِ هثجت ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ثِ فجبست دٗگش ّشچِ ًشخ تَسم ثبلا ثشٍد ًسجت خبسٕ ثِ دل٘ل 
هٖ ثبضذ اص آًدب وِ اٗي   000/0سغح هقٌبداسٕ ثذست آهذُ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت آًٖ  ب، افضاٗص پ٘ذا  هٖ وٌذ.افضاٗص ل٘وت ّ

ٍخَد داسد. ٍ ثب تَخِ ثِ هٌفٖ  (-155/3هٖ ثبضذ ثٌبثشاٗي ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت آًٖ استجبط هقٌبداسٕ  ) 099/0سغح پبٗ٘ي تش اص 
ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت آًٖ ساثغِ هٌفٖ ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ثِ فجبست دٗگش ّشچِ ًشخ هٖ تَاى ًت٘دِ گشفت وِ ث٘ tثَدى آهبسُ 

سغح هقٌبداسٕ ثذست آهذُ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت  تَسم ثبلا ثشٍد ًسجت آًٖ ثِ دل٘ل افضاٗص ل٘وت ّب، وبّص پ٘ذا  هٖ وٌذ.
ٌبثشاٗي ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت گشدش ًمذ استجبط هٖ ثبضذ ث 099/0پبٗ٘ي تش اص  هٖ ثبضذ اص آًدب وِ اٗي سغح 062/0گشدش ًمذ 
ٍ ًسجت گشدش ًمذ ساثغِ  هٖ تَاى ًت٘دِ گشفت وِ ث٘ي ًشخ تَسم t( ٍخَد داسد. ٍ ثب تَخِ ثِ هٌفٖ ثَدى آهبسُ -867/1هقٌبداسٕ  )

 ٘وت ّب، وبّص پ٘ذا  هٖ وٌذ.هٌفٖ ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ثِ فجبست دٗگش ّشچِ ًشخ تَسم ثبلا ثشٍد ًسجت گشدش ًمذ ثِ دل٘ل افضاٗص ل

 .ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ّبٕ سَد آٍسٕ ضشوت ّب ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد. 2فشضِ٘ 

 : ًتبٗح آهبسٕ آصهَى فشضِ٘ دٍم ثشإ ول ًوًَِ(2)ضوبسُ خذٍل
  Dependent variables 

Independent variable ROA ROE R/S OR/S 

T sig t sig t Sig T Sig 

T 306/3 000/0 842/2- 05/0 782/6- 000/0 908/1 057/0 

R² 1/34 5/38 8/91 1/92 

AdjustR² 3/16 7/37 6/89 90 

F 913/1 231/14 33/41 275/43 

DW 718/1 161/2 192/2 32/2 

Prob(F - Statistic) 000/0 000/0 000/0 000/0 

Results Accept Accept Accept Accept 

  هقٌٖ داس است. 099/0ضشٗت سگشسَ٘ى دس سغح 

هٖ ثبضذ  099/0دب وِ اٗي سغح پبٗ٘ي تش اص هٖ ثبضذ اص آً 000/0سغح هقٌبداسٕ ثذست آهذُ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ثبصدُ داساٖٗ ّب  
هٖ تَاى  t( استجبط هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ٍ ثب تَخِ ثِ هثجت ثَدى آهبسُ 306/3) ثٌبثشاٗي ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ثبصدُ داساٖٗ ضشوت ّب 

ًت٘دِ گشفت وِ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ثبصدُ داساٖٗ ّب ساثغِ هثجت ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ثِ فجبست دٗگش ّشچِ ًشخ تَسم ثبلا ثشٍد ثبصدُ 
 داساٖٗ ّب ثِ دل٘ل افضاٗص ل٘وت ّب، افضاٗص پ٘ذا هٖ وٌذ.



   1393تبثستبى/ ٍٗژُ ًبهِ هذٗشٗت ٍ حسبثذاسٕ/  ًْنسبل  -هدلِ هذٗشٗت غٌقتٖ داًطىذُ فلَم اًسبًٖ داًطگبُ آصاد اسلاهٖ ٍاحذ سٌٌذج                      10

 

   099/0هٖ ثبضذ اص آًدب وِ اٗي سغح پبٗ٘ي تش اص  050/0داسٕ ثذست آهذُ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم سغح هقٌب
( استجبط هقٌبداسٕ ٍخَد داسد. ٍ ثب تَخِ ثِ هٌفٖ ثَدى -842/2هٖ ثبضذ ثٌبثشاٗي ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم   )

ًشخ تَسم ٍ ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم ساثغِ هٌفٖ ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ثِ فجبست دٗگش هٖ تَاى ًت٘دِ گشفت وِ ث٘ي  tآهبسُ 
 ّشچِ ًشخ تَسم ثبلا ثشٍد ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم ثِ دل٘ل افضاٗص ل٘وت ّب، وبّص پ٘ذا هٖ وٌذ.

 099/0ح پبٗ٘ي تش اص هٖ ثبضذ اص آًدب وِ اٗي سغ 000/0سغح هقٌبداسٕ ثذست آهذُ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت سَد ثِ فشٍش  
 هٖ ثبضذ ثٌبثشاٗي ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت سَد ثِ فشٍش ضشوتْب 

هٖ تَاى ًت٘دِ گشفت وِ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت سَد ثِ  t ( استجبط هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ٍ ثب تَخِ ثِ هٌفٖ ثَدى آهبسُ -782/6)
سم ثبلا ثشٍد ًسجت سَد ثِ فشٍش  ثِ دل٘ل افضاٗص ل٘وت فشٍش  ساثغِ هٌفٖ ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ثِ فجبست دٗگش ّشچِ ًشخ تَ

 ّب، وبّص پ٘ذا هٖ وٌذ.
هٖ ثبضذ اص آًدب وِ اٗي سغح پبٗ٘ي تش اص  057/0سغح هقٌبداسٕ ثذست آهذُ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت سَدفول٘بتٖ ثِ فشٍش  

بداسٕ ٍخَد داسد ٍ ثب تَخِ ثِ هثجت ثَدى ( استجبط هق908/1ٌ) هٖ ثبضذ ثٌبثشاٗي ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت سَد ثِ فشٍش   099/0
هٖ تَاى ًت٘دِ گشفت وِ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت سَد فول٘بتٖ ثِ فشٍش  ساثغِ هثجت ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ثِ فجبست  tآهبسُ 

 دٗگش ّشچِ ًشخ تَسم ثبلا ثشٍد ًسجت سَدفول٘بتٖ ثِ فشٍش  ثِ دل٘ل افضاٗص ل٘وت ّب، افضاٗص پ٘ذا هٖ وٌذ.
 ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ّبٕ فقبل٘ت ضشوت ّب ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد. .3فشضِ٘ 

 : ًتبٗح آهبسٕ آصهَى فشضِ٘ سَم ثشإ ول ًوًَِ(3)ضوبسُ  خذٍل
  Dependent variables 

Independent variable ATOR ITOR 

T sig T Sig 

T 064/5 000/0 394/3 000/0 

R² 2/58 2/78 

AdjustR² 3/49 8/83 

F 803/72 295/25 

DW 949/1 222/2 

Prob(F - Statistic) 000/0 000/0 

Results Accept Accept 

  هقٌٖ داس است. 099/0ضشٗت سگشسَ٘ى دس سغح 

 099/0هٖ ثبضذ اص آًدب وِ اٗي سغح پبٗ٘ي تش اص  000/0سغح هقٌبداسٕ ثذست آهذُ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت گشدش داساْٗ٘ب
( استجبط هقٌبداسٕ ٍخَد داسد. ٍ ثب تَخِ ثِ هٌفٖ ثَدى -064/5هٖ ثبضذ ثٌبثشاٗي ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم ) 

هٖ تَاى ًت٘دِ گشفت وِ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت گشدش داساْٗ٘ب ساثغِ هٌفٖ ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ثِ فجبست دٗگش ّشچِ  tآهبسُ 
 دش داساْٗ٘ب ثِ دل٘ل افضاٗص ل٘وت ّب، وبّص پ٘ذا  هٖ وٌذ.ًشخ تَسم ثبلا ثشٍد ًسجت گش

هٖ ثبضذ اص آًدب وِ اٗي سغح پبٗ٘ي تش اص  000/0سغح هقٌبداسٕ ثذست آهذُ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت گشدش هَخَدٕ وبلا
ب تَخِ ثِ هثجت ( وبلا استجبط هقٌبداسٕ ٍخَد داسد. ٍ ث394/3)٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت گشدش هَخَدٕ هٖ ثبضذ ثٌبثشاٗي ث099/0

 هٖ تَاى ًت٘دِ گشفت وِ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت گشدش هَخَدٕ وبلا ساثغِ هثجت ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ثِ فجبست  tثَدى آهبسُ 
 دٗگش ّشچِ ًشخ تَسم ثبلا ثشٍد ًسجت گشدش هَخَدٕ وبلا ثِ دل٘ل افضاٗص ل٘وت ّب، افضاٗص پ٘ذا  هٖ وٌذ.

 ٕ ثذّٖ ضشوت ّب ساثغِ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد.ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ّب. 4فشضِ٘ 
 
 
 
 
 



 11                                                                         ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس شفتِٗپز ّٕب ضشوت ٖفولىشد هبل ٖبثٗاسص ّٕب اثشات تَسم ثش ضبخع

 
 : ًتبٗح آهبسٕ آصهَى فشضِ٘ چْبسم ثشإ ول ًوًَِ(4)ضوبسُخذٍل 

  Dependent variables 

Independent variable L/A LTL/EQ 

T sig T Sig 

T 755/1 019/0 077/30 000/0 

R² 2/92 1/87 

AdjustR² 1/90 6/83 

F 94/43 172/25 

DW 245/2 117/2 

Prob(F - Statistic) 000/0 000/0 

Results Accept Accept 

  هقٌٖ داس است. 099/0ضشٗت سگشسَ٘ى دس سغح 

  099/0هٖ ثبضذ اص آًدب وِ اٗي سغح پبٗ٘ي تش اص  079/0سغح هقٌبداسٕ ثذست آهذُ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ثذّٖ ثِ داساٖٗ 
هٖ تَاى  t( ٍخَد داسد. ٍ ثب تَخِ ثِ هثجت ثَدى آهبسُ 755/1هٖ ثبضذ ثٌبثشاٗي ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ثذّٖ استجبط هقٌبداسٕ )

گشفت وِ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ثذّٖ ثِ داساٖٗ ساثغِ هثجت ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ثِ فجبست دٗگش ّشچِ ًشخ تَسم ثبلا  ًت٘دِ
 اٗص ل٘وت ّب، افضاٗص پ٘ذا هٖ وٌذ.ثشٍد ًسجت ثذّٖ ثِ دل٘ل افض

هٖ ثبضذ اص آًدب وِ اٗي  000/0سغح هقٌبداسٕ ثذست آهذُ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ثذّٖ ثلٌذ هذت ثِ حمَق غبحجبى سْبم 
هٖ ثبضذ ثٌبثشاٗي ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ثذّٖ ثلٌذ هذت ثِ حمَق غبحجبى سْبم استجبط هقٌبداسٕ ٍخَد  099/0سغح پبٗ٘ي تش اص 

هٖ تَاى ًت٘دِ گشفت وِ ث٘ي ًشخ تَسم ٍ ًسجت ثذّٖ ثلٌذ هذت ثِ حمَق  t( ثَدى آهبسُ -077/30د ٍ ثب تَخِ ثِ هٌفٖ )داس
غبحجبى سْبم ساثغِ هٌفٖ ٍ هقٌبداسٕ ٍخَد داسد ثِ فجبست دٗگش ّشچِ ًشخ تَسم ثبلا ثشٍد ًسجت ثذّٖ ثلٌذ هذت ثِ حمَق 

 پ٘ذا هٖ وٌذ. غبحجبى سْبم ثِ دل٘ل افضاٗص ل٘وت ّب، وبّص
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وٌٌذگبى هٖ ثبضذ   فٌَاى ٗه هق٘بس ثباّو٘ت ثشإ استفبدُ ثشسسٖ استجبط فَاهل هؤثش التػبد ولاى ثش گضاسضبت حسبثذاسٕ وِ ثِ
ػبدٕ فٌَاى ٗىٖ اص هتغ٘شّبٕ الت تَسم ثِاٌٗىِ ثذل٘ل ثِ ّبٕ هبلٖ ثبضذ، ثٌبثشاٗي  گ٘شٕ إ دس تػو٘ن تَاًذ ووه لبثل هلاحؾِ هٖ

آثبس هخشثٖ دس سبختبس التػبد ٍ س٘بست وطَس داسد ٍ تأث٘ش صٗبدٕ ثش سضذ التػبدٕ، تَصٗـ دسآهذ ٍ ثشٍت، ضشاٗظ اختوبفٖ ٍ 
ّب دس خبهقِ افضاٗص ٗبثذ ٍ ثِ تجـ آى  ضَد ل٘وت تَسم فبهلٖ است وِ هَخت هٖٗقٌٖ ثِ فجبست ثْتش .گزاسد س٘بسٖ ٗه وطَس هٖ

ّبٕ ثبثت ٗب هَخَدٕ وبلا ثبثت  ّبٕ غ٘شپَلٖ هبًٌذ داساٖٗ ّبٕ پَلٖ افت وٌذ ٍ دس همبثل اسصش داساٖٗ اسصش ٍالقٖ پَل ٍ داساٖٗ
ٗبثذ. اگش فبهل تَسم دس  بٕ غ٘شپَلٖ افضاٗص هّٖ ّبٕ پَلٖ، اسصش داساٖٗ ثوبًذ. دس اثش وبّص اسصش پَل دس همبثل داساٖٗ

ٍ ّوچٌ٘ي ثب تَخِ ثِ هغبلت اسائِ هحبسجبت حسبثذاسٕ گٌدبً٘ذُ ضَد هٖ تَاى ث٘طتش ثِ تػو٘ن گ٘شٕ ّبٕ ٍالقٖ ًضدٗه ضذ 
ن اص ضذُ دس هتي همبلِ هٖ تَاى ه٘ضاى اّو٘ت تدضِٗ ٍ تحل٘ل غَستْبٕ هبلٖ خْت تػو٘ن گ٘شٕ ّب سا هتَخِ ضذ وِ اٗي هْ

عشٗك ًسجتْبٕ هختلف هبلٖ اسائِ ضذُ اًدبم هٖ ضَد ٍ ّوبًغَس وِ ث٘بى ضذ فَاهل داخلٖ ٍ خبسخٖ هتٌَفٖ دس اٗي ًسجتْب 

ّوچٌ٘ي ثب دس ًؾش گشفتي ٬اثشگزاسًذ وِ تَسم ثقٌَاى ٗىٖ اص فَاهل خبسخٖ هْن دس اٗي ثشسسٖ هَسد تَخِ لشاس گشفتِ است 

ٗقٌٖ اٌٗىِ دس همغقٖ خْت اًدبم  ٬بثذاسٕ ثبٗذ اٗي فبوتَس ثس٘بس هَسد تَخِ لشاس گ٘شد گزضتِ ًگش ثَدى س٘ستن اعلافبتٖ حس
ثشسسٖ ّبٕ غَستْبٕ هبلٖ هٖ ثبٗست ثِ اعلافبت لجل هشاخقِ ًوَد تب ثتَاى تػو٘ن گ٘شٕ ًوَد وِ دس اٗي ه٘بى فبهل تَسم 

ًغَس وِ دس خذاٍل آهبسٕ ّن هطخع هٖ ثبضذ ثبفث هتغ٘ش ٍ هتفبٍت ضذى اعلافبت هٌذسج دس گزضتِ ٍ حبل خَاّذ ضذ. ّوب

 ٬ي تبث٘شات دس ًسجتْبٕ هبلٖ هختلفتَسم ثش سٍٕ توبم فٌبغش غَستْبٕ  هبلٖ ٍ تجـ آى ًسجتْبٕ هشثَعِ اثشگزاضتِ است وِ اٗ
٘ي سٍش ثقجبستٖ اٗي هتغ٘ش ٗقٌٖ تَسم ثذل٘ل ٍسقت اثشگزاسٕ ٍ تب حذٍدٕ دائوٖ ثَدًص دس وطَس هب ٍ ّوچٌ .هتفبٍت هٖ ثبضذ

گزضتِ ًگشٕ غَستْبٕ هبلٖ دس تػو٘ن گ٘شْٗب ثس٘بس ثب اّو٘ت ثَدُ ٍ هٖ ثبٗست دس توبهٖ هشاحل اسصٗبثٖ ٍ تػو٘ن گ٘شٕ ّب 
دس ثشخٖ ضشاٗظ هٖ ثبٗست سٍِٗ إ اص حسبثذاسٕ ثشگضٗذُ ضَد وِ اٗي  .لحبػ ضَد تب ثْتشٗي سٍش ٗب گضٌِٗ ٗب سٍِٗ اًتخبة گشدد

  .هوىي ثشسبًذ تب اص اٗي عشٗك ثتَاى ثْتشٗي خشٍخٖ اعلافبتٖ سا دس اخت٘بس داضتِ ثبض٘ناثشات تَسهٖ سا ثِ حذالل 
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