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چکيدي 
  .يضيغيت يبنی اؿتَغر توًیًبت يغثٕط ثّ ؿغيبيّ گظاعی اػ يٓى تغيٍ توًیًبت 

اعتجبط ثیٍ سبنن صاعايی ػًهیبتی ٔ ثبػصِ ؿٓبو يٕعص ثغعؿی  ،صع ايٍ تذمیك

صع فغضیّ أل ايٍ اعتجبط عا ثّ هٕعت يبَضِ ثغعؿی كضِ  .لغاع گغفتّ كضِ اؿت

ٔ صع فغضیّ ( اعتجبط ثیٍ يبَضِ سبنن صاعايي ػًهیبتي ٔ يبَضِ ثبػصِ ؿٓبو)

ٔ تغییغات ثبػصِ ؿٓبو  اعايي ػًهیبتيصٔو اعتجبط ثیٍ تغییغات سبنن ص

. يٕعصاعػيبثي لغاعگغفت

هُؼت ؿبست يٕاص ٔ يذوٕلات كیًیبيی  :هُبيغ ثغگؼيضِ كضِ ػجبعتُض اػ

. هُؼت ؿبست يذوٕلات فهؼی ،هُؼت ٔؿبيم َمهیّ يٕتٕعی ،هُؼت ؿیًبٌ ،(صاعٔيی)

ثغای جًغ آٔعی  .كغکت ثغای آػيٌٕ فغضیّ اؿتفبصِ كضِ اؿت 62صع يجًٕع اػ 

كغکت ْبی پظيغفتّ كضِ صع ثٕعؽ أعاق  87تب  80ْب اػ اعلاػبت يبنی ؿبل ْبی  صاصِ

.  ثٓبصاع تٓغاٌ اؿتفبصِ كض

ػهت  .صع تذمیك دبضغ اػ تذهیم ًْجـتگی ثغای آػيٌٕ فغضیّ اؿتفبصِ كضِ اؿت

تذمیك  .ثبكض ثّ صنیم کلف ًْجـتگی ثیٍ يتغیغْب يی ،اؿتفبصِ اػعٔف ًْجـتگی

ًْجـتگی
1
يکی اػ إَاع تذمیمبت تٕهیفی اؿت کّ ثّ ثغعؿی ًْجـتگی ثیٍ يتغیغْب  

. پغصاػص يی

ْب عی ؿبل  َتیجّ ثغعؿی صع فغضیّ أل ثّ ايٍ هٕعت ثٕص کّ صع ثغعؿی يبَضِ

اعتجبط ضؼیف يثجتی ثیٍ ثیٍ صٔ يتغیغ سبنن صاعايي ػًهیبتي ٔ  ،85تب  82ْبی 

يک اعتجبط ضؼیف  1387تب 1380و عی ؿبل ْبی ثبػصِ ؿٓبو ٔجٕصصاعص ٔ صع يجًٕع ِ

صع ْیچ کضاو اػ صٔ دبنت  ،ايٍ اعتجبط ،نکٍ صع فغضیّ صٔو .يثجتی صيضِ كض

.  ؿبل ثّ ؿبل ٔ تهفیمی يلبْضِ َلض
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. Correlation Research  



مقدمً  -1

ثبػاع ؿغيبيّ ثغاي جًغ آٔعي ؿغيبيّ ْبي اًْیت ٔگـتغف فؼايُضِ 

افغاص ثغ کـي پٕكیضِ َیـت ٔؿغيبيّ گظاع ثّ ايیض کـت 

صاعايي ْبي سٕص عا صع ايٍ ثبػاعْب اػ كکم ؿغيبيّ  ،دضاکثغثبػصِ

گظاعي ْبي َمضي  ثّ ؿٓبو تجضيم يي کُض تب ثتٕاَض يُبفغ يٕعص 

 (4يُجغ).اَتظبع عا تبيیٍ کُض

 1ُْضعيکـٌٕ ْضف اههی دـبثضاعی عا ثب تٕجّ ثّ ثیبَیّ كًبعِ 

: کُض ايُگَّٕ ثیبٌ يی (FASB)ْیبت اؿتبَضاعصْبی دـبثضاعی يبنی 

فغاْى آٔعصٌ اعلاػبت ؿٕصيُض ثغای ؿغيبيّ گظاعاٌ ٔؿبيغيٍ جٓت 

 ،ػيبَجُضی ٔلبثهیت اعًیُبٌ ٔجِٕ يٕعص اَتظبع ،اعػيبثی يیؼاٌ

دمٕق هبدجبٌ  ،عػيبثی اعػف ثبػاع ثضْیٔايٍ ٔجِٕ يجُبيی ثغای ا

 (5يُجغ) ثبكض ؿغيبيّ ٔؿبيغ اثؼاعْبی يبنی يُتلغِ تٕؿظ كغکت يی
اعلاػبت يبني يي ثبكض کّ  ،اػ جًهّ ػٕايم يٕثغ ثغ ثبػاع ؿٓبو

ايبؿغيبيّ  .اػ عغيك ؿیـتى دـبثضاعي ٔادض تجبعي يُتلغ يي كٕص

يٍ تغتیت توًیى ثض .گظاعاٌ ثّ تًبو ايٍ اعلاػبت صؿتغؿي َضاعَض

عيـک ثّ ًْغاِ سٕاْض  ،گیغي صع چُیٍ كغايغي ثغاي ؿغيبيّ گظاعاٌ

  ،ثغاي کبْق عيـک ٔ افؼايق ضغيت اعًیُبٌ .صاكت

عجك ايٍ فغضیّ صع  .اي ثّ َبو فغضیّ ثبػاع کبعا اعايّ كضفغضیّ

كغايظ ثبػاع کبعا کـي ًَي تٕاَض ثب صؿتکبعي صع اعلاػبت 

ثُبثغايٍ ؿغيبيّ گظاع ثب ثغعؿي  .ِ کُضثبػاع عا گًغا ،دـبثضاعي

هٕعت ْبي يبني ٔصاصِ ْبي يٕجٕص صع آٌ يي تٕاَض ثغاي ؿغيبيّ 

  .گظاعي ْبي آتي پیق ثیُي ْبيي صاكتّ ثبكض

چارچُب وظري َپيطيىً پژٌَص  -2

اعتجبط ثیٍ تغییغات اللاو تلكیم صُْضِ تغاػَبيّ ( 1380)ثبثبئیبٌ 

پظيغفتّ كضِ صع ثٕعؽ أعاق ثٓبصاع كغكت  46ٔ تغییغات ثبػصِ ؿٓبو 

َتیجّ تذمیك ثضيٍ هٕعت ثٕص كّ صع ؿغخ  .يٕعص ثغعؿي لغاع گغفت

ْیچگَّٕ عاثغّ سغي ثیٍ يتغیغ ثبػصْي ؿٓبو ثب ثمیّ  95%اعًیُبٌ 

 77تب  72صٔعِ ػيبَي ايٍ پژْٔق عي ؿبل ْبي  .يتغیغْب ٔجٕص َضاعص

. ثٕصِ اؿت

صاعايي ْبي ػًهیبتي ٔ  صع يٕعص عاثغّ ثیٍ سبنن( 1386)كیغي 

ثبػصِ غیغ ػبصي ؿٓبو ػبصي ثب تٕجّ ثّ يفبْیى پبيضاعي ؿٕصْبي 

صٔعِ ػيبَي يٕعص ثغعؿي صع ايٍ  .ٔادض تجبعي اَجبو كضِ اؿت

َتیجّ ايٍ تذمیك ثّ ايٍ هٕعت  .ثٕصِ اؿت 79تب83پژْٔق ؿبل ْبي 

ْیچ گَّٕ عاثغّ يؼُي صاعي ثیٍ سبنن  95%ثٕص كّ صع ؿغخ اعًیُبٌ 

 79-83عايي ػًهیبتي ٔ ثبػصِ غیغ ػبصي ؿٓبو ػبصي عي ؿبل ْبي صا

. ٔجٕص َضاعص

هفغپٕع ٔ هفغپٕع ثّ ثغعؿی اعتجبط ثیٍ تغییغات ؿٕص ػًهیبتی ٔ 

 ،تغییغات ثبػصِ ؿٓبو صع كغکت ْبی سٕصعٔؿبػ ٔ ؿبست لغؼبت

َتیجّ ايٍ ثغعؿی  .پظيغفتّ كضِ صع ثٕعؽ أعاق ثٓبصاع پغصاستُض

عاثغّ يؼُی صاعی ثیٍ  ،ع هُؼت سٕصعٔ ؿبست لغؼبتصْض کّ ص َلبٌ يی

  .تغییغات ؿٕص ػًهیبتی ٔ تغییغات ثبػصِ ٔجٕص َضاعص 

ثّ ثغعؿی اعتجبط ثیٍ تغییغات اللاو  ،صع تذمیمی( 1382) ػجضی 



تغاػَبيّ ٔ تغییغات اللاو ؿٕص ٔ ػيبٌ ثب تغییغات ثبػصِ ؿٓبو 

 .اَجبو كضِ اؿت 1380تب  1375ايٍ تذمیك ثغای صٔعِ ػيبَی  .پغصاست

عاثغّ يؼُی % 95َتیجّ تذمیك ثّ ايٍ هٕعت ثٕص کّ صع ؿغخ اعًیُبٌ 

صاعی ثیٍ تغییغات ثبػصِ ٔ تغییغات اللاو هٕعت ْبی يبنی ٔجٕص 

. َضاكت

صع ايغيکب تٕؿظ چٓبع يذمك ثّ َبو  2004تذمیك صيگغي صع ؿبل 

ْبي صيٕيض ْیغف نیفغ
2

ٔكٕي ْٕ 
3

، ؿیٕ َْٕگ تئٕ
4

ٔيٕا يُگهي ژاَك 
5

آَٓب اظٓبع صاكتُض كّ سبنن  .صع صاَلگبِ أْبيٕ اَجبو كضِ اؿت

صاعايی ػًهیبتی يك پیق ثیُي كُُضِ لٕي ثغاي ثبػصِ آتي ؿٓبو يي 

ثبكض ٔ ثیبٌ كغصَض كّ افؼايق سبنن صاعايی ػًهیبتی يٕجت يي كٕص 

كّ ؿغيبيّ گظاع سٕف ثیٍ كٕص ٔ ثّ ايٍ ثبٔع ثغؿض كّ ٔادض 

اعػف ثیلتغي َـجت ثّ  ،ي صاعاي سبنن صاعايی ػًهیبتی ثبلاالتوبص

ٔادض التوبصي ثب سبنن صاعايی ػًهیبتی پبيیٍ صاعص ٔ ايٍ ايغ 

ْیغكهیفغ  .يٕجت اتشبط توًیًبت َبصعؿت تٕؿظ ؿغيبيّ گظاع يي كٕص

سبنن صاعايي ػًهیبتي عا ثّ صٔ ؿغخ سبنن صاعايي ْبي ػًهیبتي 

يٍ چٓبع يذمك  ثیبٌ كغصَض كّ ا .جبعي ٔ غیغ جبعي تمـیى کغص

سبنن صاعايی ػًهیبتی صع يمضاع ثبلا يي تٕاَض يك َلبَّ ْلضاع 

  .ثغاي لبثهیت ؿٕصآٔعي ؿغيبيّ گظاعي ثبكض

عيچبعصؿٌٕ
6

صع اصايّ تذمیمبت فٕق اظٓبع صاكتُض  (2006)ٔصيگغاٌ  

كّ تٕاٌ پیق ثیُي تغییغ صع سبنن صاعايی ػًهیبتی ثّ ًْغاِ 

تي ٔ ثبػصِ ؿٓبو اػ تغییغات صع صاعايي ايجبص عػبيت ؿٕصآٔعي آ

تٕاٌ پیق  NOAآَٓب ثیبٌ كغصَض كّ تغییغات گظكتّ صع  .يي كٕص

عا ثوٕعت عاثغّ  NOAثیُي اَضكي ثغاي ثبػصِ آتي ؿٓبو صاعص ٔ 

 (6يُجغ:)ثیبٌ كغصَض(  3)ٔ ( 2)ٔ ( 1)

(1) NOA = OA – OL                                                               

(2) OA = Total Assets – Cash and Short Term Investment         

(3                         ) OL = Total Assets – STD – MI – PS – C   

يشتهفي کّ تٕؿظ افغاص يشتهف يثم دـبثضاعاٌ  ثغعؿي ٔ آػيٌٕ ْبي

ايّ گظاعاٌ هٕعت گغفتّ دبکي اػ آٌ اؿت کّ افغاص يشتهف يثم ؿغو

عٔي ثؼضي اػ يذغک ْب تبکیض ثیلتغي  ،ٔ يضيغاٌ يبني دغفّ اي

. صاعَض

ػًهکغص ؿٕصآٔعي آَغا  ،يک ؿغيبيّ گظاع ثغاي اعػيبثي يک كغکت

يٕعص اعػيبثي لغاع يي صْض تب ايُکّ ثشٕاْض يتغیغ ْبي يبني 

. آَغا يٕعص تجؼيّ ٔ تذهیم لغاع صْض

ثیلتغ تٕجّ ؿغيبيّ گظاعاٌ َٕيـُضگبٌ يتؼضصي ثیبٌ کغصَض کّ 

عٔي لضعت پغصاػف ٔ تجؼيّ ٔ تذهیم اكتجبْبت ؿیـتًي يٕثغ ثغ 

لیًت ثبػاع يي ثبكض ٔ ايٍ اكتجبْبت ؿیـتًبتیک يًکٍ اؿت اػ يک 

  .َموبٌ صع يضيغيت ؿٕصآٔعي ٔ يب تغییغات صع ؿٕصآٔعي ايجبص كٕص

يثم ٔادضْبي سغصِ  ،ٔادضْبي التوبصي يٕجٕص صع هُبيغ كٕچك

ثضنیم يٕجٕصي كًتغ ٔ دـبة ْبي صعيبفتُي اَضكي كّ  ،ٔكيفغ
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ؿغيبيّ صع گغصف كًتغ ٔ صع َتیجّ سبنن صاعايي ػًهیبتي  ،صاعَض

. كًتغي سٕاُْض صاكت

ثّ صنیم صاكتٍ يٕجٕصي  ،هُبيغ ثؼعگ تٕنیضي ،صع َمغّ يمبثم آٌ

 ثیلتغ ٔ 

ي تًبيم ثّ صاكتٍ ؿغيبيّ صع گغصف ثبلاتغ ،ْبي صعيبفتُي ثبلادـبة

ٔادضْبيي يثم ٔادضْبي سضيبتي كّ َیغٔي اَـبَي آٌ ْب  .صاعَض

ثؼُٕاٌ صاعايي كُبؿبيي ًَي كٕص صاعاي ؿغيبيّ صع گغصف كًتغ يي 

ثبكُض كّ يُجغ ثّ ؿغخ پبيیٍ تغسبنن صاعايي ْبي ػًهیبتي يي 

. كٕص

( NOA)خالص دارايي عملياتي  -3

ٔ كـت تًبيي افغاص صع پي افؼايق عفبِ سٕيق  ،صع يك جبيؼّ

 يُفؼت ٔ ثبػصِ 

ؿغيبيّ گظاعاٌ َیؼ صع پي فغهت ْبي ؿغيبيّ گظاعي  .يي ثبكُض

نظا َیبػ ثّ اعلاػبتي  ،ْـتُض تب ثبػصِ ؿٓبو آٌ ْب دضاكثغ كٕص

 .صاعَض تب ثتٕاَُض ثبػصِ يك ؿغيبيّ گظاعي عا پیق ثیُي كُُض

. ثیبَگغ يُبثغ دبهم اػ آٌ ؿغيبيّ گظاعيـت ،ثبػصِ ؿغيبيّ گظاع

اعلاػبت چکیضِ ٔ  ،افغاص تًبيم صاعَض کّ اعلاػبت َغر پبيّ

اعلاػبت آيبعي ثوٕعت کهي ٔ کًتغ اػ دض يتؼبعف  صع استیبع آَٓب 

  .لغاع ثگیغص

اَجًٍ  .صع تؼغيف آٌ َٓفتّ اؿت ،اْضاف ؿیـتى اعلاػبتي دـبثضاعي

اَضاػِ  ،دـبثضاعي عا ثؼُٕاٌ فغآيُض تلشین ،دـبثضاعاٌ آيغيكب

ثّ َذٕي كّ  ،عف اعلاػبت يبني ٔ التوبصي تؼغيف يي كُضگیغي ٔ گؼا

ايكبٌ لضبٔت ٔ توًیى گیغي ( إَاع گؼاعف ْب)سغٔجي ْبي آٌ 

. آگبْبَّ عا ثغاي اؿتفبصِ كُُضگبٌ فغاْى آٔعص

NOA  صع تغاػَبيّ ثؼُٕاٌ تفبٔت ثیٍ صاعايي ْبي ػًهیبتي(OA )

يغغح  3تب 1يي ثبكض كّ صععٔاثظ ( OL)ٔ ثضْي ْبي ػًهیبتي 

: جؼئیبت يتغیغْب ثّ كغح ػيغيي ثبكض.گغصيض

- STD = Short Term Debt 
- LTD = Long Term Debt  
- MI = Minority Interest 
- PS= Preferred 
- CE = Common Equity 

 
صاعايي ْبيي كّ صع عٔال ػبصي ػًهیبت ٔادض تجبعي ثكبع يي عَٔض 

صاعايي ٔ تب ؿبل ْبي يتٕاني سضيبتي عا فغاْى يي كُُض عا 

ايٍ صاعايي ْب ثّ صٔ گغِٔ ػيغ عجمّ ثُضي يي  .ػًهیبتي گٕيُض

: كَٕض

( يلٕٓص)صاعايي ػًهیبتي غیغ جبعي  -1

صاعايي ْبي ػًهیبتي َبيلٕٓص  -2

ثغاي ثضؿت آٔعصٌ ثضْي ػًهیبتي ًْبَغٕع کّ صع ثشق لجهي طکغ كض 

ثضْي کٕتبِ يضت ٔ دمٕق هبدجبٌ ؿٓبو الهیت ٔ ؿٓبو يًتبػ ٔ دمٕق 

. دجبٌ ؿٓبو ػبصي عا اػ کم صاعايي ْب کـغ يي کُیىهب

يب ثّ انتفبٔت صاعايي ْب ٔ  سبنن صاعايي ْبي ػًهیبتي غیغ جبعي

افؼايق صع سبنن صاعايي  .ثضْي ْبي ػًهیبتي غیغ جبعي يي ثبكُض



اعلاػبت َبصعؿتي صع يٕعص ٔضؼیت التوبصي  ،ْبي ػًهیبتي غیغ جبعي

ي پبيیُي ثغاي ػًهكغص ؿٕصْبي ٔادض تجبعي اعايّ يي صْض ٔ پبيضاع

سبنن صاعايي ْبي ػًهیبتي يًكٍ اؿت  .جبعي عا ثّ ًْغاِ صاعص

َلبٌ صُْضِ اعلاػبتي صع يٕعص اَتشبة ْبي يُبؿت دـبثضاعي ثغاي 

ًْچُیٍ سبنن صاعايي ْبي ػًهیبتي اعلاػبتي  .ٔادض التوبصي ثبكض

يي  عا صعثبعِ يذیظ التوبصي كّ ٔادض تجبعي صع آٌ يذیظ فؼبنیت

كُض ٔ يًكٍ اؿت ثغ ػًهیبت جبعي ٔ آتي ٔادض تجبعي تأثیغ ثگظاعص 

 ،يبَضِ ثبلا ثغاي دـبة ْبي صعيبفتُي ،ثؼُٕاٌ يثبل.اعايّ يي صْض

. يًكٍ اؿت ثیبَگغ ٔضؼیت َبيُبؿت التوبصي ثبكض

آثار تغيير ساختار دارايي ٌا در ريسك َ بازدٌي ضركت  -4

ثبػصْي ٔ عيـك كغكت تأثیغ تغییغ صع تغكیت صاعايي ْب صع يیؼاٌ 

دـبة ْبي  ،ثغاي يثبل اگغ كغكتي ثب تًٓیضات سبهي .يي گظاعص

 ،يؼُي كغايظ صاصٌ اػتجبع عا آؿبٌ كُض ،صعيبفتُي عا ثبلا ثجغص

ايٍ ؿیبؿت ثبػث  .ادیبَبً يجهغ ثیلتغي اػ يغبنجبت آٌ ؿٕست يي كٕص

تغكیت  صع ثغسي يٕاعص .يي كٕص كغكت ثب عيـك ؿُگیٍ تغي عٔثغٔ كٕص

صاعايي ْب ثّ گَّٕ اي تغییغ يي يبثض كّ يٕعص َظغ كغكت 

ثغاي يثبل صع ثغسي يٕاعص كغكت ْب كبلايي عا ثب ايٍ ( 3يُجغ).َیـت

تٕنیض كغصِ اَض ايب سٕاؿتّ آٌ ْب  ،توٕع كّ يٕعص تمبضب لغاع گیغص

تذمك َیبفتّ اؿت ٔ ثبػث كضِ يجبنغي اػ ؿغيبيّ كغكت هغف اللاو 

پیق ثیُي َكغصٌ صلیك تمبضب يب  .ثّ اهغلاح ْضع عٔص َبسٕاؿتّ كٕص ٔ

صِ ؿغيبيّ گظاعي اػ آَچّ  تغییغ َبگٓبَي آٌ ثبػث يي كٕص َغر ثبػ

  .يٕعص َظغ اؿت كًتغ كٕص

بازدي سٍام  -5

دبهم اػ ؿغيبيّ گظاعي ( ػيبٌ)ثبػصِ ػجبعتـت اػ َـجت كم ػبيضي 

يٍ ػبيضي صع ثغاي ثضؿت آٔعصٌ ا كّصع يك صٔعِ يؼیٍ ثّ ؿغيبيّ اي 

ثبػصِ ؿٓبو كبيم تغیغ صع ( 1يُجغ).يوغف گغصيضِ اؿت ،اثتضاي صٔعِ

 .ٔ ؿٕص َمضي صعيبفتي يي ثبكض(  تغییغ لیًت ؿٓبو)اهم ؿغيبيّ 

يُجغ  ،ثغاي يذبؿجّ ثبػصِ ثب تٕجّ ثّ فبكتٕعْبي افؼايق ؿغيبيّ

 4اػ عاثغّ ْبي  ،افؼايق ؿغيبيّ ٔ ػيبٌ افؼايق ؿغيبيّ

: اؿتفبصِ يي كٕص10تب

: كغكت افؼايق ؿغيبيّ َضاصِ ثبكض (1

(4)                                     

         

 = R ثبػصِ ؿٓبو كغكت

 = P1 لیًت ثبػاع ؿٓبو صع پبيبٌ ؿبل

= P0  لیًت ثبػاع ؿٓبو صع اثتضاي ؿبل

= D  ؿٕص َمضي تؼهك گغفتّ ثّ ْغ ؿٓى

 

افؼايق ؿغيبيّ كغكت اػ يذم اَضٔستّ ْب  (2

صع ايٍ هٕعت ثب تٕجّ ثّ ػيبٌ افؼايق ؿغيبيّ يًكٍ اؿت صٔ 

: دبنت عر صْض

: افؼايق ؿغيبيّ لجم اػ يجًغ ػًٕيي ثبكض :دبنت أل

( )
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01

P

DPP
R

+−
=



α :  ّصعهض افؼايق ؿغيبي

(5 )
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011
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DPDP
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: افؼايق ؿغيبيّ ثؼض اػ يجًغ ػًٕيي ثبكض :دبنت صٔو

( )
0

011

P

PDP
R

−++
=

α
 (6         )                               

               

افؼايق ؿغيبيّ كغكت اػ يذم يغبنجبت ٔ آٔعصِ ْبي َمضي  (3

. ثبكض

افؼايق ؿغيبيّ يبَُض يٕعص ٔ دبنت ْبي ػيغ عا ثب تٕجّ ثّ ػيبٌ 

: صاعيى

: افؼايق ؿغيبيّ لجم اػ يجًغ ػًٕيي ثبكض :دبنت أل

( )( ) ( )
( )1000P

1000PDP1
R
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01

α+
α−−+α+

= (7                   )             

   

لیًت اؿًي ْغ ؿٓى : 1000

: افؼايق ؿغيبيّ ثؼض اػ يجًغ ػًٕيي ثبكض :دبنت صٔو
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1000PDP1
R
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=  (8     )                          

   

افؼايق ؿغيبيّ كغكت اػ يذم يغبنجبت ٔ آٔعصِ ْبي َمضي ( 4

: افؼايق ؿغيبيّ لجم اػ يجًغ ػًٕيي ثبكض :دبنت أل
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1α : صعهض افؼايق ؿغيبيّ اػ يذم يغبنجبت ٔ آٔعصِ َمضي

2α : صعهض افؼايق ؿغيبيّ اػ يذم اَضٔستّ ْب

: افؼايق ؿغيبيّ ثؼض اػ يجًغ ػًٕيي ثبكض :دبنت صٔو
 

(10  )                 
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α+
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= 

 

يمضاع ثبػصِ ْغ  ،پؾ اػ يذبؿجّ ثبػصِ ؿٓبو كغكت يٕعص ثغعؿي

ؿٓى صع يك ؿبل اػ يمضاع ثبػصِ ًْبٌ ؿٓبو صع ؿبل كـغ يي كضِ ٔ 

ثغ يمضاع ثبػصِ ؿٓى صع ؿبل لجم تمـیى يي كٕص تب صعهض تغییغات 

. ثضؿت آيض( يتغیغ ٔاثـتّ)ثبػصِ ؿٓى 

فرضيً تحقيق   -10

فغضیّ، يک عاِ دم تجییُی اؿت کّ صعؿتی يبَبصعؿتی آٌ يلشن 

فغضیّ يک اَتظبع کهی صعثبعِ عاثغّ ثیٍ  ،صيگغثّ ػجبعت . َیـت



 (2يُجغ.)ثبكض يتغیغْب يی
صع تذمیك دبضغ پغؿق اههي ايٍ اؿت کّ آيبثیٍ سبنن صاعايي 

ٔ ثبػصِ ؿٓبو عاثغّ اي ٔجٕص صاعص ؟ ٔ ثّ ثغعؿي  (NOA)ػًهیبتي 

صع كغکت ْبي پظيغفتّ كضِ صع  1380-1387ايٍ يٕضٕع عي ثبػِ ػيبَي 

فغضیّ ايٍ تذمیك ثوٕعت ػيغ ثیبٌ .ٌ پغصاستّ كضثبػاع ثٕعؽ تٓغا

: كضِ اؿت

ٔ ثبػصِ ؿٓبو عاثغّ يؼُي صاعي (  NOA) ثیٍ سبنن صاعايي ػًهیبتي

 .ٔجٕص صاعص

متغيرٌاي تحقيق  -11

 .سبنن صاعايي ػًهیبتي  يتغیغ يـتمم يي ثبكض ،صع ايٍ پغٔژِ

اعلاػبت يغثٕط ثّ اػ تغاػَبيّ كغکت ْبي اَتشبة كضِ ثؼُٕاٌ 

ثبػصِ .اػعغيك َغو افؼاع يٕجٕص صع ثٕعؽ ثضؿت آيضِ اؿت ،يٌَّٕ

ْب يتغیغ ٔاثـتّ اؿت ٔثغاي يذبؿجّ ثبػصِ ؿٓبو کهیّ كغکت ،ؿٓبو

. اؿتفبصِ كض( اػ فغٔعصيٍ تب اؿفُض ) اػ يیبَگیٍ ثبػصِ ؿبلاَّ 

جامعً َومُوً آماري تحقيق  -13

كضِ صع  جبيؼّ آيبعي ايٍ تذمیك كبيم كغکت ْبي ايغاَي پظيغفتّ

ػضٕ  87تب  80ثٕعؽ أعاق ثٓبصاع تٓغاٌ يي ثبكض کّ عي ؿبل ْبي 

. ثٕعؽ ثٕصِ اَض

صع ثٕعؽ پظيغفتّ كضِ  1380اػ ثیٍ كغکت ْبيي کّ تب اثتضاي ؿبل 

(  كغکت يي ثبكض  312کّ دضٔص ) اَض 

كغکت اػ عغيك ًََّٕ گیغي توبصفي اػ چٓبع هُؼت يتفبٔت  62

. اَتشبة كض

رَش تحقيق  -14

 (NOA)ْضف ايٍ تذمیك ثغعؿي اعتجبط ثیٍ سبنن صاعايي ػًهیبتي 

ثؼُٕاٌ يتغیغ يـتمم ٔ ثبػصِ ؿٓبو ثؼُٕاٌ يتغیغ ٔاثـتّ يي 

. ثبكض

يذبؿجّ ٔ  Excelافؼاع  آٔعي كضِ ثب اؿتفبصِ اػ َغو ْبي جًغ صاصِ

ٔ تکُیک آيبعي عگغؿیٌٕ ؿبصِ سغي ثغاي ثغعؿي  Spssافؼاع  ثب َغو

ل پبَم ثغاي ثغعؿي ثوٕعت کهي يب تهفیمي ؿبل ثّ ؿبل ٔ تذهي

  .اَض يٕعص تجؼيّ ٔ تذهیم لغاع گغفتّ( يجًٕع ؿبل ْب)

: ثغاي آػيٌٕ فغضیّ يغادم ػيغ اَجبو كضِ اؿت

1-NOA  ثؼُٕاٌ يتغیغ  ،ثؼُٕاٌ يتغیغ يتغیغ يـتمم ٔ ثبػصِ ؿٓبو

 ٔاثـتّ ثغاي 

. يذبؿجّ گغصيض 87تب  80ْبي ؿبل

r)ٔ ضغيت تؼییٍ  (r)يجـتگي صع يغدهّ ثؼض ضغيت ِ -2
2
يذبؿجّ  (

. گغصيض

يمبصيغضغيت ًْجـتگي ٔ ضغيت تؼییُي ثّ تغتیت َلبَگغ َٕع ٔ 

. يیؼاٌ كضت اعتجبط يضل اؿت

يذبؿجّ ٔ اػ آٌ ثغاي تؼییٍ ٔجٕص عاثغّ سغي ثیٍ صٔ  Fآيبعۀ  -3

. يتغیغ اؿتفبصِ كض



فرضيً آماري تحقيق َ آزمُن آن  -15

ثبكضٔ ثغاي  يي 14تب  11ثوٕعت عٔاثظ  85تب 82يضل ْب صع ؿبل ْبي 

:  صاعي ٔجٕص َضاكت ثمیّ ؿبل ْب يضل يؼُي

1382:  

Ln (stock return)82 = 3.70 + 0.16 Ln (NOA)                      (11)  

1383 : 

Ln(stock return)83=3.68+0.15 Ln(NOA)                           (12)  

1384  :

Ln (stock return)84 = 3.43 + 0.16 Ln (NOA)                     (13)  
 

1385 :

Ln (stock return) 85= 3.77 + 0.13 Ln (NOA)                        (14)  

 

ايٍ  ،يي ثبكض 0.05کًتغ اػ  85ٔ  84 ،82صع ؿبل  Fؿغخ يؼُي صاعي 

عص كضِ ٔ ثیٍ صٔ يتغیغ  H0ثّ ايٍ يؼُبؿت کّ صع ؿبل ْبي يظکٕع

Rايب ثب يلبْضِ يیؼاٌ  .اعتجبط ٔجٕص صاعص
2

ثّ ايٍ َتیجّ يي  

 ثّ صنیم ايُکّ 83ٔ ايب صع ؿبل  .اَضک اؿت ،عؿیى کّ كضت اعتجبط

sig F  اؿت يي تٕاٌ گفت کّ صع ايٍ  0.1ايب کًتغ اػ  0.05ثیلتغ اػ

( ٔ ثبػصِ ؿٓبو  NOA) ثیٍ صٔ يتغیغ % 90ؿبل َیؼصع ؿغخ اعًیُبٌ

 86 ،81 ،80)ٔني صع ثمیّ ؿبل ْب  .عاثغّ ثـیبع ضؼیفي ٔجٕص صاعص

پظيغفتّ كضِ ٔ ثیٍ صٔ يتغیغ ْیچ اعتجبعي صيضِ ًَي  H0فغى ( 87ٔ 

. كٕص

ثُبثغايٍ ثب ثغعؿي ْبيي کّ هٕعت گغفتّ ثّ ايٍ َتیجّ يي عؿیى 

تٕجّ  کًتغ ثّ اعلاػبت يٕجٕص صع هٕعت ْبي يبني ،کّ ؿغيبيّ گظاعاٌ

يي کُُض ٔ غبنجبً تذت تبثیغ كبيؼبت ٔ گفتّ ْبي ثي پبيّ ٔ اؿبؽ 

ثّ كغکت ْب  .افغاص ٔ ؿغيبيّ گظاعاٌ صع ثبػاع لغاع يي گیغَض

 ،پیلُٓبص يي كٕص کّ اػ اعلاػبت هٕعت ْبي يبني ثٕيژِ تغاػَبيّ

ثیلتغ صع توًیًبت سٕص اؿتفبصِ کُُض ٔ تبکیض يي كٕص کّ تٕجّ آَٓب 

يبني دـبثغؿي كضِ ثبكض ٔ کًتغ ثّ اعلاػبت ٔ كبيؼبت ثّ هٕعت ْبي 

تب اػ ايٍ عغيك ثتٕاَُض  .غیغ اؿبؿي ٔ غیغ ٔالؼي ثبػاع تٕجّ کُُض

صع  .فغٔف ٔ يب َگٓضاعي أعاق ثٓبصاع الضاو ًَبيُض ،َـجت ثّ سغيض

 NOAثیٍ صٔ يتغیغ  85تب  82اعتجبط ضؼیفی صع ؿبل ْبی  ،فغضیّ أل

 .ٔ صع ثمیّ ؿبل ْب ْیچ اعتجبعی صيضِ َلض ٔ ثبػصِ ؿٓبو ٔجٕص صاكت

ايٍ  ،ثبكض ثضنیم ايُکّ ضغيت ًْجـتگی عی ؿبل ْبی يظکٕع يثجت يی

ثبػصِ  ،NOAيؼُی ثب افؼايق  .ثبكض اعتجبط ضؼیف ثوٕعت يـتمیى يی

. يبثض ؿٓبو افؼايق ٔ ثب کبْق آٌ ثبػصِ ؿٓبو کبْق يی

ضؼیف يثجتی ْى يیتٕاٌ گفت يک اعتجبط ( تهفیمی)صع دبنت کهی 

 ،(85تب  82)ثّ ايٍ يؼُب کّ عی ؿبل ْبی طکغ كضِ  .صيضِ كض

اػ ( 87ٔ  86ٔ 81 ،80)َـجت ثّ ؿبل ْبی صيگغ  ،ؿغيبيّ گظاعاٌ

. اعلاػبت تغاػَبيّ ثیلتغ اؿتفبصِ کغصَض

ٔ صع َٓبيت ثوٕعت تهفیمی ( ؿبل ثّ ؿبل)دبل ثوٕعت تفکیک كضِ 

  :كٕص ايٍ اعتجبط َلبٌ صاصِ يی

  :1380ؿبل 



 0.05يؼُی ثیلتغ اػ  0.56ؿغخ يؼُی صاعی ثغاثغ ثب 1عجك جضٔل 

. اؿت

يؼُی يضل يؼُبصاعی صع ايٍ  .كٕص ثُبثغايٍ فغى هفغ پظيغفتّ يی

. ؿبل ٔجٕص َضاعص

 80آزمُن مدل درسال  -1جدَل 

Model F R
2

 R sig 
 0.566 0.087 0.008 0.334يضل يؼُب صاعی ٔجٕص َضاعص 

يبفتّ ْبي پژْٔلگغ  : يُجغ* 

 

: 1381ؿبل 

فغى هفغ ثضنیم ايُکّ  1380ًْبَُض ؿبل  1381صع ؿبل 2عجك جضٔل 

كٕص ٔ  اؿت پظيغفتّ يی 0.05 ثیلتغ اػ ،صع ايٍ ؿبل Fؿغخ يؼُبصاعی 

. صع ايٍ ؿبل ْى يضل يؼُبصاعی ٔجٕص َضاعص

 81آزمُن مدل درسال -2جدَل 

Model F R
2

 R sig 

 0.705 0.055 0.003 0.145يضل يؼُب صاعی ٔجٕص َضاعص 
يبفتّ ْبي پژْٔلگغ  : يُجغ* 

 

: 1382ؿبل 

اؿت کّ ايٍ يمضاع  F، 0.049ؿغخ يؼُبصاعی  1382صع ؿبل 3عجك جضٔل 

تٕاٌ گفت صع ايٍ ؿبل يضل  ثُبثغايٍ يی .ثبكض يی 0.05کًتغ اػ 

R.يؼُبصاعی ٔجٕص صاعص
2

اؿت کّ َلبٌ صُْضِ اعتجبط  0.066ثغاثغ ثب  

. ثبكض ضؼیف ثیٍ صٔ يتغیغ يی

β ايٍ ثّ ايٍ يؼُبؿت کّ ثّ  .اؿت 0.16صع ايٍ ؿبل ثغاثغ ثب

 0.16 ،صعهض ثبػصْی lnيیؼاٌ  ،ln(NOA)اػاء يک ٔادض افؼايق صع 

 .يبثض افؼايق يی

 82مدل درسال آزمُن  -3جدَل 

Model F R
2

 R sig 

Ln(stock return)=3.70+0.16 ln(NOA) 4.03 0.066 0.257 0.049 
 يبفتّ ْبي پژْٔلگغ : يُجغ* 
 

: 1383ؿبل 

ايٍ  .اؿت 0.091ثغاثغ ثب  1383صع ؿبل  Fؿغخ يؼُب صاعی 4عجك جضٔل 

اعی صع ايٍ ؿبل ٔجٕص صثبكض کّ يضل يؼُب يمضاع ثیبَگغ ايٍ يغهت يی

ثبكض  يی 0.1ٔ  0.05ايب ثضنیم ايُکّ ؿغخ يؼُی صاعی ثیٍ  .َضاعص

R.يضنی ثوٕعت ػيغ اعايّ صاص% 90يیتٕاٌ صع ؿغخ اعًیُبٌ ( 0.09)
2

  ٔ 

β  ثبكُض يی  0.15ٔ  0.048ثغاثغ ثب  1383ثّ تغتیت صع ؿبل  .

 83آزمُن مدل درسال  -4جدَل 

Model F R
2

 R sig 

Ln(stock return)=3.68+0.15 ln(NOA) 2.950 0.048 0.220 0.091 
يبفتّ ْبي پژْٔلگغ  : يُجغ* 

 



: 1384ؿبل 

 1يؼُی ثّ اػاء  .ثبكض يی 0.16ثغاثغ ثب  β ،1384صع ؿبل5عجك جضٔل 

 .يبثض افؼايق يی 0.16صعهض ثبػصْی lnيیؼاٌ  ln(NOA)ٔادض افؼايق صع 

اؿت ٔايٍ يیؼاٌ  0.038ًْچُیٍ ؿغخ يؼُی صاعی صع ايٍ ؿبل ثغاثغ ثب 

يضل يؼُی صاعی  84اؿت ٔ َلبٌ صُْضِ آَـت کّ صع ؿبل  0.05کًتغ اػ 

Rيیؼاٌ  .صاعيى
2

  .ثبكض يی 0.07ثغاثغ ثب  

 84آزمُن مدل درسال  -5جدَل 

Model F R
2

 R sig 

Ln(stock return)=3.436+0.16ln(NOA) 4.530 0.072 0.269 0.038 
يبفتّ ْبي پژْٔلگغ  : يُجغ* 

: 1385ؿبل 

اؿت ٔ يبَُض ؿبل  F، 0.042ؿغخ يؼُی صاعی  ،1385صع ؿبل 6عجك جضٔل 

تٕاَیى يضل يؼُی صاعی عا اعايّ  صع ايٍ ؿبل ْى يی 84ٔ  82ْبی 

. اؿت 0.13ثغاثغ ثب  β ،صْیى

 85آزمُن مدل درسال  -6جدَل 

Model F R
2

 R sig 

Ln(stockreturn)=3.77+0.13 ln(NOA) 4.328 0.074 0.272 0.042 
يبفتّ ْبي پژْٔلگغ  : يُجغ* 
 

: 1386ؿبل

R)ٔ ًْچُیٍ ضغيت تؼییٍ  β ،86صع ؿبل 
2
کّ ثیبَگغ اعتجبط ثیٍ  (

يؼُی تمغيجب  .اؿت 0.044ٔ  0.006ثبكض ثّ تغتیت  صٔ يتغیغ يی

يؼُی صاعی ثغاثغ ؿغخ .ْیچگَّٕ اعتجبعی ثیٍ صٔ يتغیغ ٔجٕص َضاعص

ثّ ايٍ يؼُب کّ فغى هفغ پظيغفتّ  .اؿت 0.05يؼُی ثیلتغ اػ  0.56ثب 

. تؼغيف کُیى 86كٕص ٔ ًَی تٕاَیى يضنی ثغای ؿبل  يی
 

: 1387ؿبل 

ثُبثغايٍ صع  .اؿت 0.71ثغاثغ ثب ،Fؿغخ يؼُی صاعی  1387صع ؿبل 

ثّ ايٍ )ْى يضل يؼُی صاعی ًَی تٕاَیى صاكتّ ثبكیى  87ؿبل 

. (يی ثبكض 0.05صنیم کّ ؿغخ يؼُی صاعی ثیلتغ اػ 

R ٔ Rًْچُیٍ  ،صع ايٍ ؿبل
2

. يی ثبكُض 0.05ٔ0.003ثّ تغتیت 

بحث َوتيجً گيري  -16

َیؼ ثب اؿتفبصِ اػ تذهیم پبَهی َلبٌ ( کهی)صع دبنت تهفیمی 

 80-87تجبط ضؼیف يثجتی ثیٍ صٔ يتغیغ عی ؿبل ْبی صاصيى کّ اع

ثغای عٔف تهفیمی اػ دضالم يغثؼبت اصغبو كضِ کًک  .ٔجٕص صاعص

: ثبكض يی 15يضل َٓبيی ثوٕعت عاثغّ  .گغفتیى

LN(stock return)80-87 =4.62+0.061ln(NOA)+[AR(1)=0.74]   (15)  

ٔ تغییغات ثبػصِ  NOAصع فغضیّ صٔو کّ اعتجبط ثیٍ تغییغات 

يلبْضِ كض کّ ؿغخ  ،ثغعؿی كضِ ثٕص 87تب  80ؿٓبو عی ؿبل ْبی 

ثُبثغايٍ  .ثٕص 0.05ثغای تًبو ؿبل ْب ثیلتغ اػ  Fيؼُی صاعی 

صع  .تٕاٌ گفت عی ايٍ ؿبل ْب ْیچ يضل يؼُی صاعی ٔجٕص َضاعص يی



ادتًبل يغثٕط ثّ ( کم ؿبل ْب)ثغعؿی فغضیّ صٔو ثوٕعت تهفیمی 

ثُبثغايٍ صع  .(0.05ثیلتغ اػ )ٔص  0.14عا ثغ ثب  NOAتغییغات 

. دبنت کهی َیؼ اعتجبط يؼُبصاعی ثیٍ صٔ يتغیغ صيضِ َلض

ثبػصِ ؿٓبو تذت تبثیغ ػٕايم يشتهفي لغاع صاعص ٔ ايٍ تذمیك 

ثُبثغايٍ  ثّ افغاصی کّ  .تُٓب ثشلي اػ ثبػصِ عا تٕضیخ يي صْض

َض پیلٓبص يي كٕص لوض صاعَض صع ايٍ ػيیُّ تذمیمبتی اَجبو صِ

ثغاي كُبست کبيم تغییغات ثبػصِ ٔ اثغات ػٕايم صيگغ عٔي ثبػصِ 

پیلُٓبص صيگغ ايُکّ ايٍ يٕضٕع صع هُبيغ .تذمیمبتی اَجبو كٕص

ػيغا ْغ هُؼتي صاعاي ٔيژگي ٔ  .ثغعؿي ٔ صَجبل كٕص ،يشتهف ثٕعؽ

ثُبثغايٍ اَجبو ايٍ تذمیك صع ْغ هُؼتي  .سوٕهیت سبم سٕصف اؿت

ثّ ؿغيبيّ گظاعاٌ ٔ كغکت ْب ٔ صيگغ اؿتفبصِ .يي ثبكضضغٔعي 

كٕص کّ اػ اعلاػبت هٕعت  کُُضگبٌ اػ هٕعت ْبی  يبنی پیلُٓبص يی

صع توًیًبت سٕص اؿتفبصِ کُُض ٔ  ،ْبی  يبنی ثٕيژِ تغاػَبيّ

كٕص کّ تٕجّ آَٓب ثّ هٕعت ْبی يبنی دـبثغؿی كضِ ثبكض  تبکیض يی

اؿبؿی ٔ غیغ ٔالؼی ثبػاع تٕجّ  ٔ کًتغ ثّ اعلاػبت ٔ كبيؼبت غیغ

فغٔف ٔ يب  ،تب اػ ايٍ عغيك ثتٕاَُض َـجت ثّ سغيض .کُُض

ثُبثغايٍ ثغعؿی ايٍ  .َگٓضاعی أعاق ثٓبصاع الضاو ًَبيُض

يی تٕاَض ؿغيبيّ گظاعاٌ ٔ اؿتفبصِ کُُضگبٌ عا ثغای  ،اعتجبط

 .اَتشبة ثٓتغيٍ گغِٔ ؿٓى اػ ثیٍ ؿٓبو يشتهف يبعی عؿبَض

: ثُبثغايٍ

يشبعغات ثـیبعي  ،ؿبصِ اَضيلي ٔ صع يٕج كبيؼبت دغکت کغصٌ( 1

صاعص کّ يٓى تغيٍ آَٓب يمغغ ػيبَي لغاع گغفتٍ صع يٕج اؿت کّ 

ًََّٕ اي اػ آٌ عا صع يمبعغ ػيبَي عكض ٔ کبْق كضيض لیًت ْب صع 

  .فبههّ ػيبَي کٕتبْي يي تٕاٌ صيض

كفبف ٔ  ،يغتجظ ،توًیى گیغي آگبْبَّ ثغاؿبؽ اعلاػبت يؼتجغ( 2

ثّ يٕلغ يي تٕاَض يٕججبت توًیى گیغي هذیخ ٔ يُبؿت عا فغاْى 

. آٔعص

 مىابع 

اعايّ  يضني ثغاي عثغّ ثیٍ كیفیت ؿٕص ٔ ثبػصِ  ،يذًض ،ايًُي ثغَضق

 ،پبيبٌ َبيّ صكتغي ،ؿٓبو كغكتٓبي پظيغفتّ كضِ صع ثٕعؽ تٓغاٌ
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 1382 ،اَتلبعات عكض
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