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  99 تب 67/ َ  1392 پبٗ٘ك /  14/ ي مزْبـهدلِ ؼاًً ضىبثؽاـٕ/ وبل 

 

ثفاوبن تؼؽٗل الگَٕ خًَك ٍ ّبٕ اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ تػو٘ي الگَتَاًبٖٗ 

 گؿاـٕ ًبؼـوت وْبم ثٌٖ٘ ل٘وت پً٘

 

 * غبًٖ ػجؽالِؼوتف 

  غؽٗدِ اثفاّ٘وٖ

 

 زى٘ؽُ
)غیزعادی( ی متفايتی بزای تخمیه اقلام تعُذی َا ريش ،َای پیطیه در پژيَص

باضىذ. در ایه  َا دارای مشایا ي يمعایبی می َز کذام اس ایه ريشضذٌ است. پیطىُاد 
َا  (، جًوش تعذیل ضذٌ با باسدٌ داراییMJجًوش تعذیل ضذٌ ) یسٍ الگً ،پژيَص

(MJROAي جًوش تعذیل ضذٌ با جزیان )  َای وقذ عملیاتی(MJOCF) ً08وٍ در وم 
. علايٌ گزفتٍ استقزار  مقایسٍمًرد ضزکت پذیزفتٍ ضذٌ در بًرس ي ايراق بُادار تُزان 

جًوش  یوابُىجاری اقلام تعُذی بٍ کمک دي الگً َا ، بٍ مىظًر تبییه تًاوایی آنهایبز
َا  وزخ باسدٌ داراییي جًوش تعذیل ضذٌ ي  (OCF) َای وقذ عملیاتی تعذیل ضذٌ ي جزیان

(ROA) جًوش تعذیل  یاست. وتایج پژيَص بیاوگز بزتزی الگً سمًن قزار گزفتٍمًرد آ
دیگز در تخمیه اقلام تعُذی  یوسبت بٍ دي الگً (OCF) ضذٌ ي جزیان َای وقذ عملیاتی

 یاستفادٌ اس اقلام تعُذی تخمیه سدٌ ضذٌ بٍ کمک الگً ،باضذ. علايٌ بز آن میمذکًر 

                                  
 اوتبؼٗبـ ضىبثؽاـٕ، ؼاًٍگبُ اِفْبى *
 ٕؼاًٍگبُ ػلَم ٍ تطم٘مبت اِفْبى ،ؼاًٍدَٕ ؼوتفٕ ضىبثؽاـ 

  (Email: a.khani@ase.ui.ac.ir) ِ غبًٖلػجؽا ًَٗىٌؽُ هىئَل همبلِ:
 72/6/27 تبـٗع پؿٗفي:  72/1/27تبـٗع ؼـٗبفت: 
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جًوش  یوابُىجاری کمتزی را وسبت بٍ الگً ،َای وقذ عملیاتی جزیاني جًوش تعذیل ضذٌ
 دَذ. وطان می َا وزخ باسدٌ داراییتعذیل ضذٌ ي 

جًوش  یالگً، (MJ) 1جًوش تعذیل ضذٌ یالگًوابُىجاری اقلام تعُذی،  :ٕؽ٘ول ّٕب ٍالُ
َای  جًوش تعذیل ضذٌ با جزیان یالگً ،(MJROA) 2َا باسدٌ داراییگذاری تعذیل ضذٌ با 

 ، قیمت وادرست.((MJOCF 3وقذ عملیاتی

 

 همؽهِ 

، ثػََّ گؿاـاى ّبٕ هبلٖ ـفتبـٕ ًَٗي، ففْ ثف اٗي اوت وِ وفهبِٗ ؼـ ًظفِٗ

ثِ عَـ و٘ىتوبت٘ه ؼـ ل٘وت گؿاـٕ ؼاـاٖٗ ّب ؼزبـ اٌتجبُ هٖ  ،تدفثِ وفهبِٗ گؿاـاى ثٖ

 6خٌگ ٍ تَهبن(، 2991) 5قإ ّوسَى پمٍٍّگفاًٖ .(2911، 4)ٍٍٍ لاًگ ًٌَؽ

هؼتمؽ ّىتٌؽ ل٘وت گؿاـٕ ًبؼـوت اَِلا ثِ اللام ( 2919) 7ه ٍ ّوىبـاىبً(، و2996)

اللام  ٓهٍبّؽ قٗفا ثفإ ثبقاـ، ؛هفتجظ اوت 9ٍ ًِ ثِ اللام تؼْؽٕ ػبؼٕ 8تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ

تف اق هٍبّؽُ اللام تؼْؽٕ ػبؼٕ هٖ ثبٌؽ. ثٌبثفاٗي، اٗي اهف خؽإ  تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ هٍىل

ٗب غ٘فػبؼٕ اللام تؼْؽٕ غَاّؽ  وَؼ ثفـٍٕ اخكإ ػبؼٕ اق اػوبل ٗب ػؽم اػوبل هؽٗفٗت

گؿاـٕ ًبؼـوت اٍـاق ثْبؼاـ  وجت ل٘وتثَؼ. ثف اٗي اوبن، اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ 

گؿاـاى ًىجت ثِ تغ٘٘فات اللام تؼْؽٕ،  گفؼؼ؛ ثِ ًطَٕ وِ ٍاوًٌ ًبؼـوت وفهبِٗ هٖ

 ،ْؽٕ، ثِ گًَِ إ ًبؼـوتّبٖٗ ثب ضدن هتفبٍتٖ اق اللام تؼ ٌَؼ وِ وْبم ٌفوت ثبػث هٖ

گؿاـٕ  ثٌبثفاٗي، خْت ٌٌبغت تدفثٖ اق ل٘وتگؿاـٕ ٌَؼ.  ثٍ٘تف ٗب ووتف اق ٍالغ اـقي

اٌتجبُ ٍ ًبٌٖ اق ـفتبـ وفهبِٗ گؿاـاى ٍ ٗب ًبٌٖ اق ـفتبـ هؽٗفاى )هؽٗفٗت وَؼ(، ً٘بق ثِ 

 ثبٌؽ. الگَٖٗ ثب تَاًبٖٗ هٌبوت ؼـ پً٘ ثٌٖ٘ اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ هٖ

ثفإ اـتجبط ل٘وت گؿاـٕ اٌتجبُ ثب اللام  19ؼث٘بت هبلٖ اق ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕؼـ ا

ٌَؼ. هٌظَـ اق ًبثٌْدبـٕ تؼْؽٕ، ٗؼٌٖ اـتجبط هٌفٖ ث٘ي اللام  تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ، ًبم ثفؼُ هٖ

)غبًٖ ٍ  ( هؼففٖ ٌؽ1996اٍل٘ي ثبـ تَوظ اولَى ) ثبٌؽ ٍ تؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ آتٖ وْبم هٖ

ّبٖٗ ثب اللام تؼْؽٕ  بٗح پمًٍّ اولَى ًٍبى ؼاؼ وِ پفتفَٕ ٌفوت. ًت(1391ِبلطٖ، 

اٗي هَضَع ـا ثِ پبٗؽاـٕ ووتف  (1996وٌؽ. اولَى ) پبٌٖٗ٘ وىت هٖ ٌٓٗؽّبٕ آ ثبلا، ثبقؼُ
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گؿاـاى،  اللام تؼْؽٕ ؼـ همبٗىِ ثب خكء ًمؽٕ وَؼ ًىجت ؼاؼ ٍ ث٘بى وفؼ وِ وفهبِٗ

)ّفٌل٘فف ٍ  وٌٌؽ گؿاـٕ هٖ ت ل٘وتاعلاػبت هَخَؼ ؼـ اللام تؼْؽٕ ـا ًبؼـو

ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ ؼـ  ّٔبٕ هطؽٍؼٕ ؼـ قهٌ٘ ؼـ اٗفاى پمًٍّ (.2919 ،11ّوىبـاى

( ثِ وبـ ثفؼُ 1995ّب الگَٕ خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ) ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ اًدبم گففتِ ٍ ؼـ آى

گَ ثفإ پً٘ ٌؽُ اوت. ثفاٗي اوبن، وئَال پمًٍّ ثِ اٗي َِـت غَاّؽ ثَؼ وِ وؽام ال

تَاى  ثبٌؽ؟ ؼـ اٗي َِـت هٖ ثٌٖ٘ اللام تؼْؽٕ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى هٌبوت هٖ

ّبٕ ّفزٌؽ اًؽن ٍ اًدبم ٌؽُ ثفإ  لَت اؼث٘بت پً٘ ثٌٖ٘ اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ ٍتج٘٘ي

ًبثٌْدبـٕ تؼْؽٕ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ اٗفاى ـا تَوؼِ ثػٍ٘ؽ. ثفإ خَاة ثِ اٗي وئَال 

 ٕالگَثٌٖ٘ اللام تؼْؽٕ ؼـ اٗي اؼث٘بت، ٌبهل  ٗي پمًٍّ، اق الگَّبٕ ؼٗگف پً٘ؼـ ا

ّبٕ  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٕ( ٍ الگMJROAَّب ) خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ

ٍ  MJROAاوتفبؼُ گفؼٗؽ. اٗي پمًٍّ ثفإ اٍل٘ي ثبـ الگَٕ ( MJOCF)ًمؽ ػول٘بتٖ 

 ق ثْبؼاـ اٗفاى ثِ وبـثفؼُ اوت. ـا ً٘ك ؼـ ثَـن اٍـا MJOCFالگَٕ 

 

 هجبًٖ ًظفٕ پمًٍّ

 12ؼـ اؼث٘بت هفثَط ثِ اللام تؼْؽٕ، زٌؽٗي الگَ ثفإ تػو٘ي اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ

ثِ ؼًجبل ثْجَؼ  ؼـ هغبلؼبت َِـت گففتِ ؼـ اٗي ض٘غِ، هطممبى ّوَاـُپٌٍْ٘بؼ ٌؽُ اوت. 

 ،14ؼٗفبًؽ ٍ پبـن ؛1995، 13َ ٍ ّوىبـاىٗسّبٕ تػو٘ي اٗي اللام ثَؼُ اًؽ )ؼ ـٍي

 ،17خًَك ٍ ّوىبـاى ٍ 2996، 16ًَٗ٘ت ال؛ 2995 ،15وَتبـٕ ٍ ّوىبـاى؛ 2991

ّب  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ ٕ(، الگMJَخًَك تؼؽٗل ٌؽُ ) ٕالگٍَ  (2998

(MJROAَالگ ٍ )ٕ خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ( ّٖبٕ ًمؽ ػول٘بتMJOCF) ٔاق خول 

 . ثبٌؽ الگَّب هٖهٍَْـتفٗي اٗي 

ؼـ وبل  ٍ ٌؽُ پٌٍْ٘بؼٍـؼ اللام تؼْؽٕ آخًَك ثِ هٌظَـ ثف ٕالگَ ،1991ؼـ وبل 

خًَك  ٕتَوظ ؼٗسَ ٍ ّوىبـاى هَـؼ ثبقثٌٖ٘ ٍ اِلاش لفاـ گففت ٍ ثِ ػٌَاى الگَ 1995

ٍخَؼ  ،خًَك ٕثفتفٕ اٗي الگَ ًىجت ثِ الگَ ،. ؼـ ضم٘متهؼففٖ ٌؽ (MJتؼؽٗل ٌؽُ )
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تغ٘٘فات  ،ّبٕ ؼـٗبفتٌٖ اق ؼـآهؽ ول بٌؽ وِ ثب وىف وفؼى تغ٘٘فات ضىبةث اٗي ففْ هٖ

ٍ ؼـ اٗي َِـت، تػو٘ي ثْتفٕ اق اللام تؼْؽٕ  ثبٌؽ ًمؽٕ هٖ ،ؼـآهؽ ؼـًظف گففتِ ٌؽُ

ًمبُٗ ُ ثفـٍٕ الگَٕ خًَك خْت ـفغ تؼؽٗل اًدبم ٌؽ تَاى ضبِل ًوَؼ. غ٘فػبؼٕ هٖ

تفبٍت ث٘ي اللام تؼْؽٕ اغت٘بـٕ ٍ غ٘ف  ،لگَؼـ اٗي ا ثَؼُ اوت.خًَك  ٕهَخَؼ ؼـ الگَ

ؼـ ًبّوگٌٖ وؼٖ ٌؽُ  ،ّب تمى٘ن هتغ٘فّب ثف خوغ ؼاـاٖٗ ثبثبٌؽ ٍ  اغت٘بـٕ ثى٘بـ هْن هٖ

 .اٗدبؼ ٌَؼّب  ٍ پبٗؽاـٕ ث٘ي ؼٍـُ( ثف عفف ٌؽُ 1991الگَٕ خًَك )

ثف اوبن ( MJ)خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ٕ ثِ الگَ (ROAّب ) ثبقؼُ ؼاـاٖٗ ىؼًوَاضبفِ 

َ ٗسغَؼ ـا پمًٍّ ؼ ٓاًگ٘كاوت.  ( َِـت گففت2995ِ) 18پمًٍّ وَتبـٕ ٍ ّوىبـاى

ّبٕ ًمؽٕ، ٍ  ؼـآهؽ، خفٗبى ٓالگَّبٕ وبؼثِ ػٌَاى اـائِ ؼٌّؽگبى ( 1998ٍ ّوىبـاى )

ًؽ افكاًٗ ؼاًٍبى ؼؼـ الگَٕ غَؼ  (1998سَ ٍ ّوىبـاى )ٗؼث٘بى ًوَؼًؽ. اللام تؼْؽٕ 

اـٕ ٌفوت ؼـ ؿثِ ؼل٘ل وفهبِٗ گتَاًؽ  للام تؼْؽٕ، هٖ، ثِ ػٌَاى ثػٍٖ اق اؼـآهؽّب

اللام تؼْؽٕ ؼـ ًت٘دِ، افكاًٗ ؼـ  ثبٌؽ. ثِ هٌظَـ افكاًٗ ـٌؽ ٌفوتٍ وفهبِٗ ؼـ گفؼي 

ػولىفؼ  . ثف اٗي اوبن،ؼًوَثٌٖ٘  ـٌؽ ففٍي پً٘ تَاى اق عفٗك ـا هٖوفهبِٗ ؼـ گفؼي 

ٍ ثْتف اوت ؼـ تػو٘ي اللام تؼْؽٕ  اـ ثبٌؽؿتأث٘فگالگَ تَاًؽ ؼـ اللام تؼْؽٕ  ٌفوت هٖ

 .(2912 ،وٌتفل ٌَؼ )زٌگ ٍ ّوىبـاى

 ،ثِ الگَ (OCFخفٗبى ٍخَُ ًمؽ ًبٌٖ اق فؼبل٘ت ّبٕ ػول٘بتٖ ٌفوت ) ؼىًوَاضبفِ 

غَؼ ؼـ  ٓاًگ٘كّب  آى ( َِـت گففتِ اوت.2912) 19ثف اوبن پمًٍّ زٌگ ٍ ّوىبـاى

تؼؽٗل ٌؽُ خًَك ـا پمًٍّ  ٕالگَ ثِ (OCF) ّبٕ ػول٘بتٖ ٌفوت فؼبل٘ت اضبفِ وفؼى

ٗىٖ اق ػولىفؼّبٕ  وِ( هؼففٖ وفؼُ اًؽ. ؼـ اٗي پمًٍّ ث٘بى ٌؽُ 2992ؼٗسَ ٍ ؼٗسَ )

ثِ ووه  ،ثٌبثفاٗي. اوتثؼؽٕ ّبٕ  ؼٍـُ ثِّبٕ ًمؽ  اللام تؼْؽٕ، اًتمبل ٌٌبوبٖٗ خفٗبى

 تَاى ػولىفؼ ـا اًؽاقُ گ٘فٕ ًوَؼ. اللام تؼؽٗل ٌؽُ ثْتف هٖ

اللام  ،ثفؼّبٕ هْن الگَّبٕ تػو٘ي اللام تؼْؽٕ ؼـ ثفـوٖ ًبثٌْدبـٕٗىٖ اق وبـ

ّبٕ َِـت گففتِ ؼـ اؼث٘بت ضىبثؽاـٕ ٍ هبلٖ، ث٘بًگف ٍخَؼ ٗه  پمًٍّتؼْؽٕ اوت. 

هٌفٖ ؼـ اؼث٘بت هؼبِف  ٔاٗي ـاثغوْبم اوت.  ٌٓٗؽهٌفٖ ث٘ي اللام تؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ آ ٔـاثغ
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( هؼففٖ ٌؽ. ؼـ 1996وِ اٍل٘ي ثبـ تَوظ اولَى ) ٌَؼ ًبه٘ؽُ هٖ« ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ»

ّبٖٗ ثب ضدن ثبلإ اللام تؼْؽٕ، ؼـ  ضم٘مت ثِ ؼل٘ل پبٗؽاـٕ پبٗ٘ي اللام تؼْؽٕ، ٌفوت

ّبٖٗ  ّبٖٗ ووتف اق ضؽ هَـؼ اًتظبـ )ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ هٌفٖ( ٍ ٌفوت ّبٕ آٌٗؽُ ثبقؼُ ؼٍـُ

تظبـ )ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ هثجت( وىت ّبٖٗ ثً٘ اق ضؽ هَـؼ اً ثب اللام تؼْؽٕ پبٗ٘ي ثبقؼُ

 22( ٍ فؽٗه ٍ ّوىبـاى2993) 21(، قاذ2991) 29غَاٌّؽ ًوَؼ. هغبلؼبتٖ ًظ٘ف قإ

گؿاـٕ ًبؼـوت اللام تؼْؽٕ  ( ؼـ ثفـوٖ ػلت ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ ثِ ل٘وت2911)

ـ تدفثِ ؼ گؿاـاى ثٖ وٌٌؽ. ثِ ػجبـت ؼٗگف، ٍخَؼ وفهبِٗ گؿاـاى اٌبـُ هٖ تَوظ وفهبِٗ

گفؼؼ؛ ثِ ًطَٕ وِ ٍاوًٌ ًبؼـوت  گؿاـٕ ًبؼـوت اٍـاق ثْبؼاـ هٖ ثبقاـ، وجت ل٘وت

ّبٖٗ ثب  ٌَؼ وِ وْبم ٌفوت وفهبِٗ گؿاـاى ًىجت ثِ تغ٘٘فات اللام تؼْؽٕ، ثبػث هٖ

ضدن هتفبٍتٖ اق اللام تؼْؽٕ، ثِ گًَِ إ ًبؼـوت ثٍ٘تف ٗب ووتف اق ٍالغ اـقي گؿاـٕ 

الگَّبٕ تػو٘ي اللام تؼْؽٕ، ثفإ اعوٌ٘بى اق  ٔثف همبٗى ٌَؼ. ؼـ اٗي پمًٍّ، ػلاٍُ

گؿاـٕ ًبؼـوت اٗي اللام ً٘ك تَوظ الگَّبٕ پٌٍْ٘بؼٕ ثفـوٖ  اًتػبة الگَٕ ثفتف، ل٘وت

 ٌؽُ اوت.

 

 پمًٍّ ٔپٌٍ٘٘

(، خًَك MJخًَك تؼؽٗل ٌؽُ ) ّبٕالگَ ٔهمبٗىثِ ( 2912) 23زٌگ ٍ ّوىبـاى

ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ  ( ٍ خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبىMJROAّب ) تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ

(MJOCF)  پفؼاغتِ اًؽ. ػلاٍُ ثف آى، ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ ضبِل اق الگَّبٕ هؿوَـ

ثِ ووه ثفـوٖ اـتجبط هؼىَن ه٘بى اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ ٍ ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ آٌٗؽُ هَـؼ 

خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب َٕ ثفـوٖ لفاـ گففتِ اوت. ًتبٗح اٗي پمًٍّ ث٘بًگف ثفتفٕ الگ

 ّب خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ( ًىجت ثِ الگَٕ MJOCF) ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ خفٗبى

(MJROA َّٕوسٌ٘ي، الگ ٍ )ُخًَك تؼؽٗل ٌؽ (MJٖؼـ تػو٘ي اللام تؼْؽٕ ه )  .ثبٌؽ

خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب الگَٕ ًبثٌْدبـٕ ووتفٕ ؼـ الگَٕ ثفآٍـؼ ٌؽُ ثِ ووه  ،ّوسٌ٘ي

 هٍبّؽُ ٌؽُ اوت. ( MJOCF) ٕ ًمؽ ػول٘بتّٖب خفٗبى
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ث٘ي اخكإ اللام  ٔ( ؼـ پمٍٍّٖ ثفـوٖ وفؼًؽ وِ آٗب ـاثغ2911) 24گَ ٍ خ٘ي

ًتبٗح . ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ لفاـ ؼاـؼ ث٘ف خفٗبىأوْبم تطت ت ٌٓٗؽتؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ آ

ـاثغِ ٍخَؼ ؼاـؼ  وْبم ٌٓٗؽثفـوٖ ًٍبى ؼاؼ وِ ث٘ي اخكإ اللام تؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ آ

اٗي ـاثغِ ٍخَؼ  ،ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ ثِ ل٘وت ٍ ضتٖ په اق وٌتفل اثف هتغ٘ف ًىجت خفٗبى

وٌٌؽ هجٌٖ ثف اٌٗىِ ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ ٍ  ( هؽـوٖ اـائِ ه2998ٖ) 25ٍٕ ٍ قإ ؼاـؼ.

ب ّن إ ٍ اللام تؼْؽٕ ث إ هدكا ّىتٌؽ ٍلَ اٌٗىِ هػبـج وفهبِٗ ًبثٌْدبـٕ هػبـج وفهبِٗ

ًٍبى هٖ ؼّؽ ثؼؽ اق تؼؽٗل ثفإ وِ ػبهل ـٗىه  ،ّوسٌ٘ي ،اـتجبط ؼاٌتِ ثبٌٌؽ. ًتبٗح آًْب

فبهب ٍ ففًر، اگف وفهبِٗ گؿاـاى ثِ خبٕ اوتفبؼُ اق ٗه ًبثٌْدبـٕ،اق اوتفاتمٕ هٍتول ثف 

 ّبٕ ثبلاتفٕ وىت هٖ وٌٌؽ.  ّف ؼٍ ًبثٌْدبـٕ اوتفبؼُ وٌٌؽ، ؼـ آى َِـت ثبقؼُ

ّبٕ  پ٘بهؽّبٕ تطفٗف»پمٍٍّٖ ثب ػٌَاى  ؼـ 26(2996ّوىبـاى)ـٗسبـؼوَى ٍ 

ؼـٗبفتٌؽ وِ پبٗؽاـٕ ووتف خكء تؼْؽٕ وَؼ ثِ « ضىبثؽاـٕ ثف اللام تؼْؽٕ ٍ وَؼآٍـٕ

ّب ًبٌٖ اق اوتفبؼُ اق ضىبثؽاـٕ تؼْؽٕ  ّبٕ ضىبثؽاـٕ اوت. اٗي تطفٗف ؼل٘ل تطفٗف

وَؼ ًىجت ثِ خكء ًمؽٕ اق ( ؼـ پمٍٍّٖ ؼـٗبفت وِ خكء تؼْؽٕ 1996اوت. اولَى )

گفاٖٗ ٍ لضبٍت ثٍ٘تف ؼـ  پبٗؽاـٕ )هبًؽگبـٕ( ووتفٕ ثفغَـؼاـ اوت وِ ؼل٘ل آى ؾٌّ٘ت

تَاًؽ ثب  ثفآٍـؼ اللام تؼْؽٕ اوت. ًتبٗح پمًٍّ ٍٕ، ث٘بًگف آى اوت وِ اللام تؼْؽٕ هٖ

هؼبِف هٌفٖ ؼـ اؼث٘بت  ٔهٌفٖ ٍ هؼٌبؼاـ ؼاٌتِ ثبٌؽ. اٗي ـاثغ ٔثبقؼُ وْبم، ٗه ـاثغ

 ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ ًبه٘ؽُ هٖ ٌَؼ.

ثِ تج٘٘ي ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ ثف اوبن ( ؼـ پمٍٍّٖ 1391) ِبلطٍٖ  غبًٖ

ـٌؽٕ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ -اخكإ اللام تؼْؽٕ ؼـ ٌفاٗظ ٍخَؼ ًبثٌْدبـٕ اـقٌٖ

وغص  ؼّؽ ث٘ي اللام تؼْؽٕ ؼـ وغص ول ٍ ؼـ ًتبٗح پمًٍّ ًٍبى هٖپفؼاغتٌؽ. تْفاى 

هؼىَن ٍ هؼٌبؼاـ ٍخَؼ ؼاـؼ ٍ ثب اضبفِ  Iوْبم ـاثظ ٓاخكإ آى ثب ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ آٌٗؽ

هؼىَن ث٘ي اللام  Iوفؼى هتغ٘ف ًىجت خفٗبى ًمؽ ػول٘بتٖ ثِ ل٘وت ثِ الگَٕ پمًٍّ، ـاثظ

 وْبم ّن زٌبى ثبلٖ هٖ هبًؽ. Iتؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ غ٘ف ػبؼٕ آٌٗؽ
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 ٓآٌٗؽاـتجبط ث٘ي اللام تؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ ( ؼـ پمٍٍّٖ ضوي ثفـوٖ 1399ضو٘ؽٗبى )

 Iآٌٗؽث٘ي اللام تؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ  ّٔبٕ لجل ثف ـاثغ ث٘ف ثبقؼُ ًبهٍَْؼ ؼٍـُأوْبم، ثِ ثفـوٖ ت

)ًبثٌْدبـٕ  وْبم Iآٌٗؽوْبم پفؼاغتِ اوت. ًتبٗح ًٍبى هٖ ؼّؽ ث٘ي اللام تؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ 

ث٘ي اللام  ٔؼٍـُ ّبٕ لجل ثف ـاثغ هؼىَن ٍخَؼ ؼاـؼ ٍ ثبقؼُ ًبهٍَْؼ ٔاللام تؼْؽٕ( ـاثغ

ّبٕ لجل ثِ  وْبم تبث٘ف ؼاـؼ. ثب اضبفِ وفؼى هتغ٘ف ثبقؼُ ًبهٍَْؼ ؼٍـُ Iآٌٗؽتؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ 

 وْبم اق ث٘ي هٖ ـٍؼ. ُآٌٗؽهؼىَن ث٘ي اللام تؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ  ٔپمًٍّ، ـاثغ ٕالگَ

م تؼْؽٕ لؽـت تَض٘ص ؼٌّؽگٖ اللا»( ؼـ پمٍٍّٖ ثب ػٌَاى 1388) ولاتِ ـضوبًٖ

ثِ ثفـوٖ « ّب ؼـ ـاثغِ ثب ـفتبـ ثبقؼُ وْبم: ثفـوٖ تبث٘ف وَؼ ٍ ـٗىه و٘ىتوبت٘ه ٌفوت

ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ ثِ ل٘وت ؼـ اـتجبط ثب ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ پفؼاغت. ًتبٗح  ًىجت خفٗبى

ّبٕ ًمؽ  خفٗبىًٍبى ؼاؼ وِ ًىجت  1385الٖ  1379اٗي پمًٍّ ؼـ عٖ وبل ّبٕ 

ّبٕ  ٌبهل لؽـت تَض٘ص ؼٌّؽگٖ اللام تؼْؽٕ اغت٘بـٕ ثفإ ثبقؼُ ،وتػول٘بتٖ ثِ ل٘

 ٌَؼ. آتٖ ًوٖ ٔوبلاً

 

 ّبٕ پمًٍّ ففضِ٘

هغفش الگَّبٕ ( خْت وٌدً تَاًبٖٗ 3( ٍ )2(، )1) ٔوِ ففض٘ؼـ پمًٍّ ضبضف 

( ً٘ك خْت 5( ٍ )4، )ٔغ٘فػبؼٕ تؽٍٗي گفؼٗؽ ٍ ؼٍ ففض٘اللام تؼْؽٕ ٌؽُ ؼـ پً٘ ثٌٖ٘ 

 :تِْ٘ گفؼٗؽٍ ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ آتٖ وْبم غ٘فػبؼٕ ث٘ي اللام تؼْؽٕ  ـاثغِثفـوٖ 

ّبٕ  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٕالگَاللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ تَوظ پً٘ ثٌٖ٘  تَاًبٖٗ (1

 ثبٌؽ. هٖ(MJ) خًَك ٓتؼؽٗل ٌؽ ٕاق الگَثٍ٘تف (MJOCF)  ًمؽ ػول٘بتٖ

ؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ خًَك تؼ ٕالگَاللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ تَوظ پً٘ ثٌٖ٘  تَاًبٖٗ (2

 ثبٌؽ. هٖ(MJ) خًَك ٓتؼؽٗل ٌؽ ٕاق الگَ( ثٍ٘تف (MJROAّب  ؼاـاٖٗ

ّبٕ  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٕالگَاللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ تَوظ ثٌٖ٘  پً٘ تَاًبٖٗ (3

ّب  ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ خًَك ٓتؼؽٗل ٌؽ ٕاق الگَثٍ٘تف   (MJOCF)ًمؽ ػول٘بتٖ

MJROA) )ٖثبٌؽ. ه 
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ّب  ثبقؼُ ؼاـاٖٗثب  ٓخًَك تؼؽٗل ٌؽ ٕالگَغ٘فػبؼٕ ثف هجٌبٕ ث٘ي اللام تؼْؽٕ  (4

(MJROAثبقؼُ غ٘فػبؼٕ وْبم ٍ )، .ـاثغِ هٌفٖ ٍخَؼ ؼاـؼ 

 ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ ثب خفٗبى ٓخًَك تؼؽٗل ٌؽ ٕالگَث٘ي اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ ثفهجٌبٕ  (5

(MJOCFٕثبقؼُ غ٘فػبؼ ٍ )، هٌفٖ ٍخَؼ ؼاـؼ. ٔـاثغ 

 

 ـٍي ٌٌبغتٖ پمًٍّ

ّبٕ  خكء پمًٍّ ،تٍ اق لطبػ هبّّ٘ ؛وبـثفؼٕ ،پمًٍّ اق لطبػ ّؽفاٗي 

 هف٘ؽ ثبٌؽ.  گفاى پمًٍّتَاًؽ ثفإ ع٘ف گىتفؼُ إ اق  ّوجىتگٖ اوت وِ ًتبٗح آى هٖ

 

 قهبًٖ پمًٍّ  ٓآهبـٕ ٍ ثبق ٔخبهؼِ، ًوًَ

اٍـاق  ثَـن ؼـ ٌؽُ پؿٗففتِ ّبٕ ٌفوت ٔول٘ ٌبهل پمًٍّ آهبـٕ اٗي ٔخبهؼ

آهبـٕ  ٔثبٌؽ. ثِ ؼل٘ل گىتفؼگٖ ثبلإ خبهؼ ه1389ٖ تب 1383ّبٕ  ى ؼـ وبلتْفا ثْبؼاـ

گ٘فٕ ضؿف و٘ىتوبت٘ه ثفإ اًتػبة  ٍ ًبهتدبًه ثَؼى ثفغٖ اػضبٕ آى، اق ـٍي ًوًَِ

ّبٕ پؿٗففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن  ٌفوت ٔاًتػبثٖ ٌبهل ول٘ ًٔوًَ  ،. لؿٌؽُ اوتًوًَِ اوتفبؼُ 

 قٗف ـا ؼاـا ثبٌٌؽ: اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى ثَؼُ وِ ٌفاٗظ

 اوفٌؽ هبُ ثبٌؽ. 29ّب هٌتْٖ ثِ  وبل هبلٖ آى 

 قهبًٖ پمًٍّ، وبل هبلٖ غَؼ ـا تغ٘٘ف ًؽاؼُ ثبٌٌؽ. ٓعٖ ثبق 

 ثِ ثؼؽ  ثِ عَـوبهل ؼـ ؼوتفن  1383ّب اقوبل  اعلاػبت َِـت ّبٕ هبلٖ آى

 ثبٌؽ.

 بٌٌؽ.ٌفوت ّب ًجبٗؽ ػضَ ٌِبٗغ ٍاوغِ گفٕ هبلٖ، وفهبِٗ گؿاـٕ ٍ ثبًه ّب ث 

  ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى هؼبهلِ ٌؽُ  1389الٖ  1383وْبم ٌفوت ّب اق وبل

 هؼبهلاتٖ ًؽاٌتِ ثبٌٌؽ. ٍٔ ٍلف

ٌفوت  89ك ٌفاٗظ ثِ ّٗبٕ ضب ّبٕ ؼـ ًظف گففتِ ٌؽُ، تؼؽاؼ ٌفوت ثب هطؽٍؼٗت

« ؼاقتؽث٘فپف»ّبٕ هَـؼ ً٘بق اق ثبًه اعلاػبتٖ  ّبٕ پمًٍّ، ؼاؼُ هتغ٘ف ٔـو٘ؽ. خْت هطبوج
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ّبٕ اعلاػبتٖ،  ّبٕ هَخَؼ ؼـ اٗي ثبًه اوتػفاج ٌؽُ اوت. ؼـ َِـت ًبلُ ثَؼى ؼاؼُ

« هؽٗفٗت پمًٍّ، تَوؼِ ٍ هغبلؼبت اولاهٖ وبقهبى ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ»ثِ وبٗت اٌٗتفًتٖ 

 هفاخؼِ گفؼٗؽ. 

 
 هتغ٘فّبٕ پمًٍّ ٔهطبوج ٓالگَّب ٍ ًطَ

 فو٘جٖ، ثفإ آقهَى ففض٘بت اوتفبؼُ ّبٕ ت ؼـ اٗي پمًٍّ اق تطل٘ل ـگفوَ٘ى ٍ ؼاؼُ

 (، ثفإ تػو٘ي اللام تؼْؽ5ٕ( ٍ )2(، )1) اق الگَّبٕ ّبِ ثفإ آقهَى ففضٌ٘ؽُ ٍ 

ً٘ك ثِ هٌظَـ ثفـوٖ ًبثٌْدبـٕ  (6) ٔاق ـاثغ ( 3ٍ( ٍ )2(، )1ّبٕ ) غ٘فػبؼٕ ٌبهل ففضِ٘

خًَك تؼؽٗل  ٕلگَا( 1) ُٔ اوت. ـاثغاوتفبؼُ ٌؽ( 5( ٍ )4ؼـ لبلت ففضِ٘ )اللام تؼْؽٕ 

 :ثبٌؽ ٍ ثِ ٌفش قٗف هٌٖؽُ 

 
 

 ATAi,t؛2 ٔعجك ـاثغ tؼـ پبٗبى وبل  iٌفوت  27خوغ اللام تؼْؽٕ،  TACCi,tوِ ؼـ آى،

 ٔ٘٘ف ؼـ ؼـآهؽ وبل٘بً، تغ REVi,t ؛t ؼـ پبٗبى وبل iّبٕ ٌفوت خوغ ؼاـاٖٗ ، هتَوظ

)تفبٍت ؼـآهؽ ففٍي وبلا ؼـ پبٗبى ّف وبل ثب ؼـآهؽ  t-1 ًىجت ثِ وبل   tوبل ؼـ iٌفوت 

  tؼـوبل  iّبٕ ؼـٗبفتٌٖ ٌفوت  تغ٘٘ف ؼـ ضىبة،  RECi,t ؛ففٍي وبلا ؼـپبٗبى وبل لجل(

ّبٕ ؼـٗبفتٌٖ  ّبٕ ؼـٗبفتٌٖ ؼـ پبٗبى ّف وبل ثب ضىبة)تفبٍت ضىبة t-1 ًىجت ثِ وبل 

 tؼـ پبٗبى وبل  iهدوَع اهَال ٍ هبٌ٘ي آلات ٌفوت،   PPEi,t؛ ٍ ؼـپبٗبى وبل لجل (

 اوت.)ؼاـاٖٗ ثبثت ّف وبل په اق وىف اوتْلان اًجبٌتِ 

( اق تغ٘٘فات وفهبِٗ ؼـ گفؼي غ٘فًمؽٕ TACCi,tثفإ هطبوجِ اللام تؼْؽٕ )

(. هتغ٘ف اللام تؼْؽٕ اق عفٗك تمى٘ن ثف ول 1389اوتفبؼُ ٌؽُ اوت )ضم٘مت ٍ اٗفاًٍبّٖ، 

ّب تؼؽٗل ٌؽُ اوت. ثفإ هطبوجِ تغ٘٘فات وفهبِٗ ؼـ گفؼي غ٘فًمؽٕ، وفهبِٗ ؼـ  اـاٖٗؼ

 گفؼي غ٘ف ًمؽٕ ّف وبل اق وفهبِٗ ؼـ گفؼي غ٘ف ًمؽٕ وبل لجل وىف ٌؽُ اوت.
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(2)   ∆WCit = WCit–WCi(t-1) 

، WCit ؛ tؼـ وبل i ، تغ٘٘فات وفهبِٗ ؼـ گفؼي غ٘ف ًمؽٕ ٌفوت WCit∆ وِ ؼـ آى، 

، وفهبِٗ ؼـ گفؼي غ٘ف ًمؽٕ WCi(t-1) ؛ tٍؼـ وبل i ؼـ گفؼي غ٘ف ًمؽٕ ٌفوت  وفهبِٗ

 اوت. tؼـ وبل i ٌفوت 

ّبٕ خبـٕ ٌفوت )ٌبهل  هطبوجِ وفهبِٗ ؼـ گفؼي ّف وبل ً٘ك خوغ ثؽّٖ ثفإ

خبـٕ ٌفوت  ّبٕ ؼاـاٖٗ ّب( اق خوغ ّب ٍ اوٌبؼ پفؼاغتٌٖ ٍ پً٘ ؼـٗبفت ضىبة

 هؽت ٍ هَخَؼٕ هَاؼ ٍ وبلا( وىف ٌؽُ اوت. َتبُّب ٍ اوٌبؼ ؼـٗبفتٌٖ و )ضىبة

 

(3)  WCit = CAit–CLi(t-1)                         

؛ ٍ tؼـ وبل i ّبٕ خبـٕ ٌفوت هٌْبٕ ٍخَُ ًمؽ ٌفوت  ، خوغ ؼاـاCAitٖٗوِ ؼـ آى، 

CLi(t-1) ،ّّٖبٕ خبـٕ ٌفوت  خوغ ثؽ i ؼـ وبلt .اوت 

ثبٌؽ وِ ثب اضبفِ  هٖ MJROAّب ) بقؼُ ؼاـاٖٗخًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب ث ٕالگَ( 4ـاثغِ ) 

ثِ الگَٕ خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثِ ؼوت آهؽُ اوت)وَتبـٕ ٍ ّوىبـاى،  ROAوفؼى 

2995.) 

 
وبٗف هتغ٘فّب ثِ ٌفش  ،(1) ٕػلاٍُ ثف هتغ٘فّبٕ تؼفٗف ٌؽُ ؼـ الگَ ،وِ ؼـ اٗي ـاثغِ 

 :اًؽ قٗف تؼفٗف ٌؽُ

 
 ٔ( تؼفٗف ٌؽُ اوت. اهب ـاثغ2995بـاى )اٗي ـاثغِ ثف اوبن پمًٍّ وَتبـٕ ٍ ّوى 

خًَك تؼؽٗل ( تؽٍٗي ٍ الگَٕ 2912( وِ ثف اوبن پمًٍّ زٌگ ٍ ّوىبـاى )7)

 ثبٌؽ: ثِ ٌفش قٗف هٖ ،گؿاـٕ ٌؽُ اوت ًبم (MJOCFّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ )  ٌؽُ ثب خفٗبى
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ٗبى خف ،OCFi,t( 1ً٘ك ػلاٍُ ثف هتغ٘فّبٕ تؼفٗف ٌؽُ ؼـ الگَٕ ) ،ؼـ اٗي ـاثغِوِ  

 اوت. tؼـ پبٗبى وبل  iٍخَُ ًمؽ ػول٘بتٖ ٌفوت 

گؿاـٕ ًبؼـوت اق  اهب په اق ثفآٍـؼ الگَّبٕ هغفش ٌؽُ ثِ هٌظَـ آقهَى ل٘وت

اوتفبؼُ ٌؽُ اوت  MJROA ٍٕ الگَ MJOCFالگَّبٕ قٗف ؼـ ؼٍ هفضلِ ثفإ  ٔـاثغ

 :(2912، زٌگ ٍ ّوىبـاى)

(8)  BHAR i, t+1 = β0 + β1NACCi, t + β2AACCi, t + β3SGi,t + β4BMi,t + 

β5OCFi,t +ε i,t 

 :ٌؽُ اوتهتغ٘فّب ثِ ٌفش قٗف تؼفٗف  ٔوِ ؼـ اٗي ـاثغ

 BHAR i, t+1 ، ثبقؼُ غ٘ف ػبؼٕ وْبم ٌفوتi  ؼـ پبٗبى وبلt+1؛ 

 NACCi, t،  اللام تؼْؽٕ ػبؼٕ، وِ تَوظ ٗىٖ اق الگَّبٕ خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب

 ؛ ٍثٌٖ٘ ٌؽُ اوت خفٗبى ٍخَُ ًمؽ، پً٘ ّب ٗب خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ

 AACCi, t، ُّبٕ ٗىٖ اق الگَّبٕ تػو٘ي خًَك  اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ، وِ ثبل٘وبًؽ

 ثبٌؽ. ّب ٗب خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٍخَُ ًمؽ، هٖ تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ

( 1994) لاوًٍَ٘بن ٍ ّوىبـاى ٕثبقؼُ غ٘فػبؼٕ وْبم اق الگَ ٔثفإ هطبوج

ثبٌؽ ٍ ثِ  اق ثبقؼُ ثبقاـ هٖ 28فبؼُ ٌؽُ اوت، وِ ثفاثف ثب تفبٍت ثبقؼُ غفٗؽ ٍ ًگْؽاـٕاوت

 (:1994، 29)لاوًٍَ٘بن ٍ ّوىبـاى ٌفش قٗف هطبوجِ ٌؽُ اوت

 
 ٔه٘بًگ٘ي ثبقؼُ هبّبً ، E(Ri,t) ؛ tٍؼـ پبٗبى هبُ  iثبقؼُ هبّبًِ ٌفوت ، Ri,t وِ ؼـ آى، 

ثف اوبن  ًٔؼـ ًظف گففتِ ٌؽُ اوت. ه٘بًگ٘ي ثبقؼُ هبّب وِ ثِ ػٌَاى ثبقؼُ ثبقاـّب  ٌفوت

ؼـ ّف وبل هطبوجِ ٌؽُ ثبٌٌؽ،  ٌفوت هٖ 89وِ تؼؽاؼ  ّبٕ ًوًَِ ثٌؽٕ ٌفوت ؼّه

 19ّبٕ ًوًَِ ثف اوبن ل٘وت اثتؽإ وبل ؼـ  اوت. ثؽٗي هٌظَـ، ؼـ ّف وبل اثتؽا ٌفوت

ؼـ ّف ؼّه، ه٘بًگ٘ي ثبقؼُ ّبٕ لفاـ گففتِ ٌؽُ  ثفإ ٌفوت ،اًؽ. وپه ؼّه لفاـ گففتِ

 هبّبًِ هطبوجِ گفؼٗؽُ اوت.
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(، زٌگ 2912) 39هتغ٘فّبٕ وٌتفلٖ اًتػبة ٌؽُ ثف اوبن پمًٍّ زٌگ ٍ ّوىبـاى

ٌؽُ ثبٌؽ وِ ثِ ٌفش قٗف تؼفٗف  ( ه2994ٖ) 32( ٍ ؼوبٕ ٍ ّوىبـاى2996) 31ٍ تَهبن

 :اوت

  SGi,tٖثبٌؽ وِ اق تفبٍت ففٍي وبل : ـٌؽ ففٍي ٌفوت ه t ت ثب ففٍي وبل لجل ٌفو

 ضبِل ٌؽُ اوت.

  BMi,t ًىجت اـقي ؼفتفٕ ثِ اـقي ثبقاـ وْبم ٌفوت :i  ؼـ پبٗبى وبلt اوت. 

  OCFi,t خفٗبى ٍخَُ ًمؽ ػول٘بتٖ ٌفوت :i  ؼـ پبٗبى وبلt ٖثبٌؽ. ه 

 
 ّبٕ هَـؼ آقهَى . آهبـ تَِ٘فٖ ؼاؼ1ُ ٓخؽٍل ٌوبـ

 ؼ٘بـه اًطفاف ه٘بًگ٘ي ه٘بًِ تؼؽاؼ ًوبؼ هتغ٘ف

 
489 9/9186 9/9335 9/1255 

 
489 9/9922 9/99385 9/9994 

 

489 9/9588 9/2919 9/4143 

 
489 9/3428 9/3927 9/2441 

 
489 9/1133 9/1759 9/4999 

 
489 9/1143 9/1794 9/2749 

BHAR i, t+1 489 1134/9-  -9/9664 9/5457 

SGi,t 489 2212/9  9/3599 9/5336 

BMi,t 489 1/2289 1/5488 1/9295 

 

 ّب ٍ ٗبفتِ ّب تدكِٗ ٍ تطل٘ل ؼاؼُ
 آهبـ تَِ٘فٖ ًتبٗح 
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اًطفاف هؼ٘بـ  ، ه٘بًگ٘ي ٍه٘بًٌِبهل تؼؽاؼ،  ّب ّب ٍ آهبـُ ؼاؼُ (1) ٌٓوبـ ؼـ خؽٍل

اـائِ ٌؽُ اوت. ؼـ اٗي خؽٍل  ،ّبٕ پمًٍّ هتغ٘فّبٕ هطبوجِ ٌؽُ خْت آقهَى ففضِ٘

هفثَط ثِ  ٕالگَ ،ْؽٕ ٍ ّوسٌ٘يتػو٘ي اللام تؼ ّٕف وِ الگَ ٔهتغ٘فّبٕ هفثَط ثِ هطبوج

 اـقٗبثٖ ل٘وت گؿاـٕ ًبؼـوت اٗي اللام، اـائِ ٌؽُ اوت.

هٍبّؽات، ه٘بًگ٘ي ٍ  ٔه٘بً، تؼؽاؼآهبـُ ّبٕ تَِ٘فٖ هتغ٘فّب ٌبهل  1 ٌٓوبـؼـ خؽٍل 

همؽاـ ه٘بًگ٘ي ثفإ هتغ٘ف  ،ٌَؼ گًَِ وِ هٍبّؽُ هٖ ّوبى اًطفاف هؼ٘بـ اـائِ ٌؽُ اوت.

ّب ضَل اٗي ؼّؽ ثٍ٘تف ؼاؼُ اوت وِ ًٍبى هٖ -966428/9ثفاثف ثب  ٌٗؽُثبقؼُ غ٘فػبؼٕ آ

 ثفاثف آٌٗؽُثفإ هتغ٘ف ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ اًطفاف هؼ٘بـ پبـاهتف  اًؽ. همؽاـ ًمغِ توفوك ٗبفتِ

هتَوظ ه٘كاى پفاوٌؽگٖ همبؼٗف هتغ٘ف ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ  ٓؼٌّؽ وِ ًٍبىاوت  95457/9

 .ثبٌؽ ؽاـ هؿوَـ هٖثب هم ثفاثف ٍ ضَل ه٘بًگ٘ي ٌٗؽُآ

 
 ّبٕ پمًٍّ ًتبٗح آقهَى ففضِ٘

اٗي پمًٍّ، اثتؽا الگَّبٕ هغفش ٌؽُ ثفآٍـؼ ٌؽُ، وِ ثِ  ّبِٕ ثفإ آقهَى ففض٘

زْبـم ٍ  ٔثِ ثفـوٖ ففض٘ ،ًٌَؽ ٍ وپه ثفـوٖ هٍٖ وَم اٍل ٍ ؼٍم  ّٔب ففض٘ووه آى

 پفؼاغتِ ٌؽُ اوت. (8) ٔثِ ووه ـاثغپٌدن 

 
 ٍ وَم ؼٍم ،ٍلا ًٔتبٗح آقهَى ففض٘

هغفش ٌؽُ  ٕپمًٍّ لاقم اوت وِ الگٍَ وَم ؼٍم  ،اٍل ّبِٕثفإ آقهَى ففض٘

 ٔؼـ ًوًَ ّبِ ثفإ تػو٘ي اللام تؼْؽٕ، ثفآٍـؼ ٍ همبٗىِ گفؼًؽ. ثفإ تطل٘ل اٗي ففض٘

ثٌبثفاٗي، لاقم اوت  .ٌَؼ اوتفبؼُ هٖ تفو٘جّٖبٕ  ثفـوٖ اق ـٍي ؼاؼُ ؼّبٕ هَـ ٌفوت

ٗه اق ـٍاثظ هَـؼ ًظف ثفـوٖ ٌَؼ.  آقهَى ًبّوىبًٖ ٍاـٗبًه ثفإ ّف ًَٔاٗي ًو اثتؽا ؼـ

ؼـ اٗي پمًٍّ اق آقهَى ٍاٗت خْت ثفـوٖ ّوىبًٖ ٍاـٗبًه اوتفبؼُ ٌؽُ اوت. همؽاـ 

 95/9تػو٘ي اللام تؼْؽٕ ثٍ٘تف اق  ٕؼـ آقهَى ٍاٗت ثفإ ّف وِ الگَ F ٓاضتوبل آهبـ

ّب ًبّوىبًٖ  ٌَؼ ٍ ث٘ي ؼاؼُ ٖ ٍاـٗبًه پؿٗففتِ هٖثٌبثفاٗي، ففْ ِفف هجٌٖ ثف ّوىبً .اوت

 ٍاـٗبًه ٍخَؼ ًؽاـؼ.
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. ثؽٗي ٌؽُ اوتّبٕ تفو٘جٖ اوتفبؼُ ُ ؼـ اٗي پمًٍّ اق ـٍي ؼاؼ ،ػلاٍُ ثف اٗي

ل٘وف اوتفبؼُ ٍ  F)تلف٘مٖ ٍ تبثلَٖٗ( اق آقهَى  ّبٕ تفو٘جٖ هٌظَـ، خْت تٍػُ٘ ًَع ؼاؼ

لَٖٗ اق آقهَى ّبووي خْت اًتػبة اثفات په اق آى ً٘ك ؼـ َِـت اًتػبة ـٍي تبث

 ٌؽهٍػُ  ،ّبٕ اًدبم ٌؽُ . ثِ ووه آقهَىٌؽُ اوتثبثت ٗب اثفات تّبؼفٖ اوتفبؼُ 

ثٌبثفاٗي،  .ّبٕ تبثلَٖٗ ٍ اثفات ثبثت اوتفبؼُ ٌَؼ وِ ثفإ ّف وِ ـاثغِ ثبٗؽ اق ـٍي ؼاؼُ

 ثبثت ؼـ خؽٍل اٍل ثِ ووه ـٍي تبثلَٖٗ ثب اثفات ًٕتبٗح ضبِل اق تػو٘ي وِ الگَ

 ٌؽُ اوت.  اـائِإ  ثِ َِـت همبٗىِ (2) ٌٓوبـ

(، اق 7( ٍ )4(، )1) ـگفوًَٖ٘ ٕثفإ ثفـوٖ ػؽم غَؼ ّوجىتگٖ ؼـ ًتبٗح الگَ

آقهَى ؼٍـث٘ي ٍاتىَى اوتفبؼُ ٌؽُ اوت. همؽاـ ؼٍـث٘ي ٍاتىَى هطبوجِ ٌؽُ ؼـ خؽٍل 

ث٘ي  ،ثٌبثفاٗي .لفاـ ؼاـؼ 5/2ٍ  5/1ثفآٍـؼ ٌؽُ، ث٘ي همبؼٗف ثطفاًٖ ٔ(، ثفإ ّف وِ ـاثغ2)

ؼاـٕ ول الگَ اق  ّب هٍىل غَؼ ّوجىتگٖ ٍخَؼ ًؽاـؼ. ثفإ ثفـوٖ هؼٌٖ ثبل٘وبًؽُ

ثفإ ّف  F ٓؼاـٕ آهبـ ( وغص هؼ2ٌٖ) ٌٓوبـ اوتفبؼُ گفؼٗؽ. ثب تَخِ ثِ خؽٍل Fآقهَى

آٍـؼ ٌؽُ ؼـِؽ ثَؼُ ٍ لؿا ول الگَّبٕ ثف 5ثَؼُ وِ ووتف اق  999/9وِ الگَ ثفاثف ثب 

په اق اعوٌ٘بى اق ِطت ففٍْ ـگفوَ٘ى ٍ هؼٌبؼاـ ثَؼى الگَ ثِ  ،ؼاـ اوت. ثٌبثفاٗي هؼٌٖ

 ثفـوٖ ففض٘بت پفؼاغتِ هٖ ٌَؼ.

ّبٕ  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٕالگَ وِ ش ٌؽُ اوتفاٍل اٗي پمًٍّ هغ ٔؼـ ففض٘

 ًٕىجت ثِ الگَ اللام تؼْؽٕ ٔثٌٖ٘ وٌٌؽگٖ ثٍ٘تفٕ ؼـ قهٌ٘ ًمؽ ػول٘بتٖ اق لؽـت پً٘

ثفـوٖ ِطت اٗي ففضِ٘ لاقم اوت ضفٗت  ثفغَـؼاـ اوت. ثِ هٌظَـ ٌؽُ خًَك تؼؽٗل

ثفإ لضبٍت ؼـ  R2ضفٗت تؼ٘٘ي  ٔٗىهَـؼ ثطث، همبٗىِ ٌَؼ. همب ٔثفإ ؼٍ ـاثغ R2تؼ٘٘ي 

 ،٘ي( ٍ ّوس1386ٌ) ٖگدفات هَـؼ ثفتفٕ ؼٍ الگَ ثف اوبن وتبة هجبًٖ التّبؼ وٌدٖ

ػلاٍُ  .َِـت گففتِ اوت( 1399) ٘مٍٖ ضم ٖغبً ٍ( 2912ـاى )پمًٍّ زٌگ ٍ ّوىب

گؿاـٕ ًبؼـوت  ثؼؽ ثِ ووه ثفـوٖ ل٘وت ٔثفآى، ثفإ اعوٌ٘بى اق ِطت ًتبٗح ؼـ هفضل

 اللام تؼْؽٕ ثِ لضبٍت ؼـ هَـؼ الگَّبٕ هؿوَـ پفؼاغتِ ٌؽُ اوت.

ؽٗل ٌؽُ ثب خًَك تؼ ٔثفإ ـاثغ R2ضفٗت تؼ٘٘ي( 2) ٌٓوبـ ثب تَخِ ثِ اعلاػبت خؽٍل

 ٔوِ ثفإ ـاثغ R2هٖ ثبٌؽ وِ اق ضفٗت تؼ٘٘ي 7799/9ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ ثفاثف ثب  خفٗبى
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اٍل اٗي پمًٍّ  ٔثٌبثفاٗي، ففض٘ .ثِ ؼوت آهؽُ، ثٍ٘تف اوت 689/9خًَك تؼؽٗل ٌؽُ 

ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٕتَاى اؼػب ًوَؼ الگَ پؿٗففتِ غَاّؽ ٌؽ ٍ هٖ

 ٓتؼؽٗل ٌؽ ًٕىجت ثِ الگَ اللام تؼْؽٕ ٔپً٘ ثٌٖ٘ وٌٌؽگٖ ثٍ٘تفٕ ؼـ قهٌ٘اق لؽـت 

 خًَك ثفغَـؼاـ اوت.
  تػو٘ي اللام تؼْؽٕ. 2 ٓخؽٍل ٌوبـ
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خًَك  ٕالگَاللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ تَوظ ثٌٖ٘  پً٘ ؼٍم ث٘بى ٌؽ وِ تَاًبٖٗ ٔؼـ ففض٘

ثبٌؽ.  هٖ( MJ) خًَك ٓتؼؽٗل ٌؽ ٕاق الگَ( ثٍ٘تف (MJROAّب  تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ

( وِ MJROA) ّب خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٕٗ ٕ الگَاضفاٗت تؼ٘٘ي ثف ٓثب هٍبّؽ

 اوت، 624/9( وِ ثفاثف ثب MJ)خًَك  ٓتؼؽٗل ٌؽ ٕالگَ R2آى ثب  ٍٔ همبٗىثَؼُ  692/9

ثٌٖ٘  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ لؽـت پً٘ ٕهَـؼ ثطث ًىجت ثِ الگَ ٌَٕؼ وِ الگَ هٍػُ هٖ

 ٌَؼ. ؼٍم پؿٗففتِ هٖ ٔلؿا ففض٘اوت،  ثفغَـؼاـ تؼْؽٕ اللام ٔثٍ٘تفٕ ؼـ قهٌ٘

خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب  ٕالگَاللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ تَوظ ثٌٖ٘  پً٘ وَم تَاًبٖٗ ٔففض٘

ّب  ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ خًَك ٓتؼؽٗل ٌؽ ٕالگَ ـا ثب (MJOCF) ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ خفٗبى

MJROA)ٖضفاٗت تؼ٘٘ي  ٌَؼ هٖ هٍبّؽُوٌؽ.  ( همبٗىِ هR2 خًَك تؼؽٗل ٕ فإ الگَث

 ٓتؼؽٗل ٌؽٕ الگَثفإ ٍ ثَؼُ  722/9( ثفاثف ثب MJOCF) ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ ٌؽُ ثب خفٗبى

تَاى اؼػب ًوَؼ  هٖ ،ثٌبثفاٗي ؛اوت 692/9( ثفاثف ثب MJROA)ّب  ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ خًَك

ّبٕ ًمؽ  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٕالگَ ٔاللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ ثِ ٍو٘لثٌٖ٘  پً٘ تَاًبٖٗ

( ثٍ٘تف (MJROAّب  ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ خًَك ٓتؼؽٗل ٌؽ ٕالگًَىجت ثِ  (MJOCF) ػول٘بتٖ

 ٌَؼ. وَم پمًٍّ ً٘ك پؿٗففتِ هٖ ٔثبٌؽ، لؿا ففض٘ هٖ

ّبٕ اٗي ؼٍ الگَ اٌبـُ ًوَؼ. پً٘ اق اٗي ً٘ك  تَاى ثِ تفبٍت ثفإ تفى٘ف اٗي ًتبٗح هٖ

 ,OCFبـٕ پٌٍْ٘بؼ ٌؽ، هتٍىل اقتَوظ وَت 2995وِ ؼـ وبل  ROAاٌبـُ ٌؽ وِ 

NACC  ٍ AACCٖاوتفبؼُ اق ،ثبٌؽ. ثٌبثفاٗي هROA  ِتػو٘ي اللام تؼْؽٕ ثب  ؼـ ـاثغ

تَاًؽ غغبٕ اًؽاقُ گ٘فٕ  ثبٌؽ ٍ هٖ هٖ OCFگفزِ ؼاـإ هكٗت پبٗؽاـٕ ثٍ٘تف ًىجت ثِ 

ّب  فٕگ٘ هوىي اوت اًطفاف اًؽاقُ NACC ثفؼاٌتي ـا وبًّ ؼّؽ، اهب اق عففٖ ً٘ك ثب ؼـ

 ،ثٌبثفاٗي ،ثٌؽٕ اٌتجبُ اللام تؼْؽٕ ػبؼٕ ٍ غ٘فػبؼٕ گفؼؼ ـا افكاًٗ ؼّؽ ٍ هٌدف ثِ عجمِ

ثفإ وٌتفل ػولىفؼ ؼاـؼ ثٍ٘تف اق  ROAثفـوٖ ٌَؼ وِ آٗب تأث٘ف هكٗتٖ وِ  اوتلاقم 
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ٌَؼ اگف ثف  ٍ ّوبى عَـ وِ هٍبّؽُ هٖ ؟ّىت ٗب غ٘ف ،ٌَؼ اٗفاؼٕ وِ ثِ آى ٍاـؼ هٖ

خًَك تؼؽٗل  ّٕب پفؼاغتِ ٌَؼ، الگَ ٘٘ي ؼٍ الگَ ثِ لضبٍت ؼـ هَـؼ آىاوبن ضفاٗت تؼ

خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ  الگَٕ ًىجت ثِ ((MJOCFّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ  ٌؽُ ثب خفٗبى

 ثبٌؽ. ؼاـإ ضفٗت ثٍ٘تفٕ هٖ (MJROA)ّب  ؼاـاٖٗ

 اـٕ اٌتجبُ اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕؿگ الجتِ ٍاضص اوت ثفإ لضبٍت ؼـ هَـؼ ل٘وت

ؼٗگف ؼـ اٗي پمًٍّ  ٔؼـ هفضل ،تَاى تٌْب ثف اوبن ضفاٗت تؼ٘٘ي ثطث ًوَؼ، ثٌبثفاٗي ًوٖ

وٌد٘ؽُ  ٌٗؽُّبٕ غ٘فػبؼٕ آ اـتجبط اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ ضبِل اق اٗي ؼٍ الگَ ثب ثبقؼُ

ّبٕ ًمؽ  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٕ( ؼـ هَـؼ ثفتفٕ الگ8َ) ٌٔؽُ ٍ ثِ ووه ـاثغ

 ضبٍت ٌؽُ اوت.ل  (MJOCF )ػول٘بتٖ

 

 زْبـم ٍ پٌدن ًٔتبٗح آقهَى ففض٘

ث٘ي اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ ثفهجٌبٕ اٗي پمًٍّ ث٘بى ٌؽُ اوت وِ  زْبـم ٔؼـ ففض٘

هٌفٖ ٍخَؼ ؼاـؼ. ؼـ  ّٔب ٍ ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ ـاثغ ثبقؼُ ؼاـاٖٗخًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب  ٕالگَ

خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب  ٕالگَٕ پٌدن ً٘ك ث٘بى ٌؽ وِ ث٘ي اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ ثفهجٌب ٔففض٘

 ّب ثفإ آقهَى اٗي ففضِ٘هٌفٖ ٍخَؼ ؼاـؼ.  ٍٔ ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ ـاثغ ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ خفٗبى

( 1994) لاوًٍَ٘بن ٍ ّوىبـاى ٔثِ ووه ـاثغ ٌٗؽُاٍل ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ آ ٔؼـ هفضل

 ٔهفضل( اـائِ ٌؽُ اوت. ؼـ 1) ٌٓوبـ هطبوجِ ٌؽُ ٍ آهبـ تَِ٘فٖ هفتجظ ثب آى ؼـ خؽٍل

خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب  ثؼؽ، اللام تؼْؽٕ ػبؼٕ ٍ اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ ثِ ووه الگَٕ

 ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٕالگَ ٍ (MJROA)ّب  ثبقؼُ ؼاـاٖٗ

MJOCF)) ّبٕ اٗي الگَّب ٍ اللام  ثٌٖ٘ وِ اللام تؼْؽٕ ػبؼٕ پً٘ هطبوجِ ٌؽُ اوت

هتغ٘ف ٍاثىتِ،  ٔاًؽ. په اق هطبوج الگَّب تؼفٗف ٌؽُاٗي  ٓتؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ ثبل٘وبًؽ

 .( ؼـ ؼٍ هفضلِ ثفآٍـؼ ٌؽُ اوت8هتغ٘فّبٕ وٌتفلٖ، ـاثغِ ) ،هتغ٘فّبٕ هىتمل ٍ ّوسٌ٘ي
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 ّب خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ ٕاٗي ـاثغِ ٗه ثبـ ثب هتغ٘فّبٕ هطبوجِ ٌؽُ اق الگَ

(MJROA) ّبٕ ًمؽ  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٍَٕ ٗه ثبـ ً٘ك ثب هتغ٘فّبٕ ضبِل اق الگ

ٍ ّبووي  Fاثتؽا اق آقهَى  ّبتػو٘ي قؼُ ٌؽُ اوت. ثفإ اٗي ثفآٍـؼ (MJOCF)ػول٘بتٖ 

 ثِ ؼوت آهؽُ،ّبٕ تفو٘جٖ اوتفبؼُ ٌؽُ اوت ٍ ثب تَخِ ثِ ًتبٗح  ثفإ تٍػُ٘ ًَع ؼاؼُ

ثفإ آقهَى آقهَى ٍاٗت  ،ّب، تبثلَٖٗ ثب اثفات ثبثت اًتػبة ٌؽُ ٍ وپه ًَع ؼاؼُ

ؼـ  F ًٓبّوىبًٖ ٍاـٗبًه، ّفٗه اق ـٍاثظ هَـؼ ًظف اًدبم ٌؽُ اوت. همؽاـ اضتوبل آهبـ

ففْ ِفف هجٌٖ ثف ّوىبًٖ  ،ثٌبثفاٗي ؛اوت 95/9آقهَى ٍاٗت ثفإ ّف ؼٍ تػو٘ي ثٍ٘تف اق 

ّب ًبّوىبًٖ ٍاـٗبًه ٍخَؼ ًؽاـؼ. ًتبٗح ضبِل اق  ٌَؼ؛ ٍ ث٘ي ؼاؼُ ٍاـٗبًه پؿٗففتِ هٖ

 ( اـائِ ٌؽُ اوت.3) ٌوبـُ ـؼّبٕ َِـت گففتِ ؼـ خؽٍلثفاٍ

 ٌَٕؼ الگَ هٍبّؽُ هٖ ،(3) ٌٓوبـ هطبوجِ ٌؽُ ؼـ خؽٍل F ٓثب تَخِ ثِ اضتوبل آهبـ

ؼٍـث٘ي ٍاتىَى  ٓآهبـ ،ـگفوًَٖ٘ ثفاقي ٌؽُ ثفإ ّف ؼٍ ثفآٍـؼ هؼٌبؼاـ اوت. اق عففٖ

غَؼ ّوجىتگٖ ؼـ ثفآٍـؼّب ٍ ثَؼُ ٍ ث٘بًگف ػؽم ٍخَؼ  5/1ؼـ ّف ؼٍ ضبلت ثكـگتف اق 

 ثبٌؽ. ثفلفاـٕ ففٍْ ـگفوَ٘ى هٖ

هٌفٖ ث٘ي اللام تؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ آتٖ  ٔاولَى ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ ـا ثِ ووه ـاثغ

ًبثٌْدبـٕ اللام  ًٓ٘ك اق ّو٘ي ـٍٗىفؼ ثفإ هٍبّؽ ،وٌؽ. ؼـ اٗي پمًٍّ وْبم هؼففٖ هٖ

 ؼـ (AACCت اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ )ٌَؼ وِ ضفٗ هٍبّؽُ هٖاوت. تؼْؽٕ اوتفبؼُ ٌؽُ 

ثبٌؽ، وِ ث٘بًگف تأٗ٘ؽ  هٖ -993/1 (MJROA)ّب  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ الگَٕ

ؼّؽ وِ ث٘ي اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ  ًٍبى هٖ ،زْبـم پمًٍّ ثَؼُ ٍ ؼـ ضم٘مت ٔففض٘

 هٌفٖ ٍخَؼ ؼاـؼ. ّٔب ٍ ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ ـاثغ ثبقؼُ ؼاـاٖٗخًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب  ٕالگَثفهجٌبٕ 
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خًَك  ٕالگَث٘ي اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ ثفهجٌبٕ  .پٌدن هغفش ٌؽُ اوت ٔاهب ؼـ ففض٘

هٌفٖ ٍخَؼ ؼاـؼ. ًتبٗح  ٍٔ ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ ـاثغ ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى

(ؼـ AACCضفٗت اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ )ق آقهَى اٗي ففضِ٘ ًٍبى هٖ ؼّؽ وِ ضبِل ا

هٖ ثبٌؽ. اگف  289/2ثفاثف  (MJOCF)ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٕالگَ

( ثِ 8) ٔتؼفٗف ٌَؼ، ثب ثفآٍـؼ ـاثغ AACC ٍ BHARهٌفٖ  ًٔبثٌْدبـٕ ثِ ووه ـاثغ

 . ًتبٗح آقهَى ففضِ٘ ّبٕ زْبـم ٍ پٌدن3 ٓخؽٍل ٌوبـ

BHARi, t+1 = β0 + β1NACCI, t + β2AACCi, t + β3SGi,t + β4BMi,t + β5OCFi,t 

+ ε i,t 

 هتغ٘ف

 

 MJROA ٕالگَ MJOCF ٕالگَ

 t ٓآهبـ ضفٗت
وغص 

 هؼٌبؼاـٕ
 tآهبـُ  ضفٗت

وغص 

 هؼٌبؼاـٕ

NACCi, t 1867/9 9119/5 9999/9 
8157/9 6315/

19 
9999/9 

AACCi, t 2893/2 235/29 
9999/9 

9936/1- 
8497/5

- 
9999/9 

SGi,t 1925/9 135/13 9999/9 1557/9 8576/7 9999/9 

BMi,t 9757/9 721/7- 9999/9 
9759/9- 

5843/8

- 
9999/9 

OCFi,t 7281/9 892/13 9999/9 7239/9 8674/8 9999/9 

 R2 8489/9 8349/9ضفٗت تؼ٘٘ي

 F 97/559 37/499 ٓآهبـ
 هؼٌبؼاـٕ وغص

F 

9999/9 9999/9 

 6959/1 6457/1 ٍاتىَى ٍـث٘يؼ
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 MJOCFتؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ ثِ ووه الگَٕ  ٌَؼ، تػو٘ي اللام هٍبّؽُ هٖ MJOCFـٍي 

ثٌبثفاٗي،  ؛ثبػث ضؿف ًبثٌْدبـٕ هَخَؼ ؼـ تػو٘ي اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ غَاّؽ ٌؽ

 ٌَؼ. ففضِ٘ پٌدن پؿٗففتِ ًوٖ

 
 ّبگ٘فٕ ٍ پٌٍْ٘بؼ ًت٘دِ

ؼـ اٗي پمًٍّ ثفتفٕ الگَّبٕ تػو٘ي اللام تؼْؽٕ اـقٗبثٖ ٌؽُ اوت ٍ هٍبّؽُ ٌؽ 

خًَك ًىجت ثِ الگَٕ  (MJOCF) ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ ثب خفٗبى خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ٕالگَوِ 

ؼـ تػو٘ي اللام  MJٍ ّفؼٍ اٗي الگَّب ًىجت ثِ  MJROA)) ّب تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ

تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ تَاًبٖٗ ثٍ٘تفٕ ؼاـًؽ. ًتبٗح اٗي پمًٍّ هٍبثِ ًتبٗح پمًٍّ زٌگ ٍ 

 ثبٌؽ.  ( ه2912ّٖوىبـاى )

ّبٕ َِـت گففتِ ؼـ اٗي ضَقُ، اـتجبط هؼىَن  پمًٍّ ،ّوسٌ٘ي ؼـ اٗي پمًٍّ ٍ

ه٘بى اللام تؼْؽٕ غ٘فػبؼٕ ٍ ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ ثِ ػٌَاى ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ هغفش ٌؽُ 

 ٌٗؽُْؽٕ ثٍ٘تف ثبٌؽ، ثبقؼُ غ٘فػبؼٕ آؼّفزِ وغص اللام ت ٌَؼ ، ففْ هٖاوت. ثٌبثفاٗي

ـٗىه ٍ ثبقؼُ ؼاـإ اـتجبط هىتم٘ن  ،ووتف غَاّؽ ثَؼ. اهب ثف اوبن تئَـٕ ّبٕ ضىبثؽاـٕ

اگف ثبقؼُ ٍ اللام تؼْؽٕ ؼاـإ ـاثغِ هؼىَن ثبٌٌؽ، ثبٗؽ ـٗىه ٍ  ،ثٌبثفاٗي .ثبٌٌؽ هٖ

ّبٕ َِـت گففتِ  اللام تؼْؽٕ ً٘ك ؼاـإ ـاثغِ هؼىَن ثبٌٌؽ. ؼـ َِـتٖ وِ پمًٍّ

، 35ٍ ّوىبـاى) ففاًى٘ه  ثبٌٌؽ ًٍبى ؼٌّؽُ اـتجبط هىتم٘ن ث٘ي اللام تؼْؽٕ ٍ ـٗىه هٖ

 .(2911، 38غبى ؛ 2919ٍ، 37َّهك ٍ وىبًتك؛ 2998، 36وبٍوٖ ٍ ّوىبـاى ؛2994

ثف اوبن تئَـٕ ّبٕ هبلٖ اًتظبـ هٖ ـٍؼ ث٘ي اللام تؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ ً٘ك  ،ؼـ ضم٘مت

ففْ ٌؽُ ثَؼ تػو٘ي ثفاوبن اؼث٘بت آى  ،اـتجبط هىتم٘ن هٍبّؽُ ٌَؼ. ؼـ اٗي پمًٍّ

هٌدف ثِ ثْجَؼ الگَ ٍ وبًّ  (MJOCF) ّبٕ ٍخَُ ًمؽ ىاللام تؼْؽٕ ثِ ووه خفٗب

ػلاٍُ ثف تػو٘ي اللام  ،غغبٕ اًؽاقُ گ٘فٕ ٍ ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ غَاّؽ ٌؽ. ثٌبثفاٗي

ّب ثب ٗىؽٗگف غغبٕ اًؽاقُ گ٘فٕ اللام  هغفش ٌؽُ ٍ همبٗىِ آى ٕتؼْؽٕ ثِ ووه وِ الگَ

تأٗ٘ؽ  اوت. ًتبٗح پمًٍّ همبٗىِ ٌؽُ MJOCF ٍ MJROA ٕتؼْؽٕ ً٘ك ؼـ ؼٍ الگَ
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خًَك  زْبـم ٍ ٍخَؼ ًبثٌْدبـٕ ؼـ تػو٘ي اللام تؼْؽٕ ثِ ووه الگَٕ ٔففض٘ ٓوٌٌؽ

ّبٕ  ثبٌؽ، وِ اٗي ًت٘دِ هٍبثِ ًتبٗح پمًٍّ هٖ (MJROA) ّب تؼؽٗل ٌؽُ ثب ثبقؼُ ؼاـاٖٗ

(، غبًٖ ٍ ِبلطٖ 2998(، ٍٕ ٍ قإ )2911(، گَ ٍ خ٘ي )2912زٌگ ٍ ّوىبـاى )

 ( اوت. 1399ضو٘ؽٗبى ) ( 1391ٍ)

پٌدن پمًٍّ پؿٗففتِ ًٍؽُ ٍ ًبثٌْدبـٕ ؼـ تػو٘ي اللام  ٓؼـ َِـتٖ وِ ففضٖ

هٍبّؽُ  (MJOCF) ّبٕ ًمؽ ػول٘بتٖ خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٕالگَتؼْؽٕ ثِ ووه 

اضبفِ وفؼى هتغ٘ف ثبقؼُ ًبهٍَْؼ ( ً٘ك هٍبّؽ ًوَؼُ اوت وِ 1399ًٍؽُ اوت. ضو٘ؽٗبى )

وْبم اق ث٘ي  ٌٗؽُپمًٍّ، ـاثغِ هؼىَن ث٘ي اللام تؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ آ ٕثِ الگَ ّبٕ لجل ؼٍـُ

تػو٘ي اللام تؼْؽٕ ؼاـإ هكٗت پبٗؽاـٕ ثٍ٘تف ًىجت  ٓؼـ ـاثظ  ROAاوتفبؼُ اق ـٍؼ. هٖ

گ٘فٕ ـا وبًّ ؼّؽ، اهب اق عففٖ ً٘ك ثب  تَاًؽ غغبٕ اًؽاقُ ثبٌؽ ٍ هٖ هٖ OCFثِ 

ّب ـا افكاًٗ ؼّؽ ٍ هٌدف ثِ  گ٘فٕ اًؽاقُ هوىي اوت اًطفاف NACC ؼـثفؼاٌتي

ؼـ پمًٍّ زٌگ ٍ ّوىبـاى  ثٌؽٕ اٌتجبُ اللام تؼْؽٕ ػبؼٕ ٍ غ٘فػبؼٕ گفؼؼ. عجمِ

هٌدف ثِ هٍبّؽُ ًبثٌْدبـٕ  MJROAًىجت ثِ الگَٕ  MJOCF( اوتفبؼُ اق الگَٕ 2912)

بٕ ثَـن ّ ووتفٕ )ضفٗت هٌفٖ ووتف( ٌؽُ اوت. ؼـ اٗي پمًٍّ وِ ثب اوتفبؼُ اق ؼاؼُ

ّبٕ ًمؽ  خًَك تؼؽٗل ٌؽُ ثب خفٗبى ٕالگَاٍـاق ثْبؼاـ تْفاى َِـت گففتِ، اوتفبؼُ اق 

 ( هٌدف ثِ ضؿف ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ ٌؽُ اوت. (MJOCF ػول٘بتٖ

ّبٕ قٗبؼٕ هَـؼ اوتفبؼُ لفاـ  ؼـ پمًٍّغ٘فػبؼٕ الگَّبٕ تػو٘ي اللام تؼْؽٕ 

ثفإ  ّبٕ ّف الگَ ، ٍٗمگٖتَخِ ثِ ًتبٗح اٗي پمًٌٍَّؼ ثب  پٌٍْ٘بؼ هٖ ،ثٌبثفاٗي .گ٘فؼ هٖ

 .هؽ ًظف لفاـ گ٘فؼتػو٘ي اٗي اللام 

گ٘فٕ ٍخَؼ ؼاٌتِ ٍ  ّبٕ ًوًَِ ّبٕ هَخَؼ ثف ـٍي ؼـ اًدبم اٗي پمًٍّ هطؽٍؼٗت

ّبٕ هبلٖ ثبػث  ّب ٍ ػؽم تؼؽٗل ثِ ٌّگبم َِـت ػلاٍُ ثفآى تغ٘٘فات وغص ػوَهٖ ل٘وت

ّب ـا ثِ ًطَ  ًتَاًٌؽ ٍضؼ٘ت هبلٖ ٍ ًتبٗح ػولىفؼ ٌفوت ّبٕ هبلٖ ٌؽُ اعلاػبت َِـت

ؼـوتٖ ًٍبى ؼٌّؽ. ثٌبثفاٗي، ثب ؼـ ًظف گففتي اثف تَـم، هوىي اوت ًتبٗح هتفبٍتٖ ضبِل 

 ٌَؼ.
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 هٌبثغ ٍ هأغؿ 

(، تبث٘ف ثبقؼُ ًبهٍَْؼ ؼٍـُ ّبٕ لجل ثف ـاثغِ ث٘ي اللام تؼْؽٕ ٍ 1399ضو٘ؽٗبى، ًفگه، ) -
ٖ پبٗبى ًبهِ وبـٌٌبوّبٕ پؿٗففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى،  ثبقؼُ آتٖ وْبم ٌفوت

 .، ؼاًٍىؽُ ػلَم اؼاـٕ ٍ التّبؼ، ؼاًٍگبُ اِفْبىاـٌؽ

 ثِ ًىجت وفهبِٗ گؿاـاى ٍاوًٌ (، ثفـو1389ٖضم٘مت، ضو٘ؽ، ٍ اٗفاًٍبّٖ، ػلٖ اوجف، ) -

 .22-3: 61ّبٕ ضىبثؽاـٕ ٍ ضىبثفوٖ،  تؼْؽٕ، ثفـوٖ اللام گؿاـٕ ّبٕ وفهبِٗ خٌجِ

ٌؽُ ٍ ًىجٖ اعلاػبت ًفظ ثبقؼُ ؼاغلٖ هطتَإ فكاٗ(، 1391غبًٖ، ػجؽالِ، ٍ ضم٘مٖ، هد٘ؽ، ) -
هجتٌٖ ثف ثبقٗبفت ٍخَُ ًمؽ ًىجت ثِ ًفظ ثبقؼُ ؼاـاٖٗ ّب ؼـ ٌفوت ّبٕ پؿٗففتِ ٌؽُ ؼـ 

 .  91-69(: 19) 3، ؼاًً ضىبثؽاـٕ، ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى

( ، تج٘٘ي ًبثٌْدبـٕ اللام تؼْؽٕ ثف اوبن اخكإ اللام 1391ًٖ، ػجؽالِ، ٍ ِبلطٖ،  ًى٘جِ، )غب -
ـٌؽٕ ؼـ ٌفوت ّبٕ پؿٗففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن  -تؼْؽٕ ؼـ ٌفاٗظ ٍخَؼ ًبثٌْدبـٕ اـقٌٖ

 .1(:14) 4، فّلٌبهِ ضىبثؽاـٕ هبلٖاٍـاق ثْبؼاـ تْفاى، 

ؼـ Eviews وبـثفؼ (، 1384)ثػً، ٌوه الله، ٍ ضىي غَاًىبـٕ، قّفا،  ٌ٘فٗي -
 ، اًتٍبـات پمٍٍّىؽُ اهَـ التّبؼٕ.التّبؼوٌدٖ

(، لؽـت تَض٘ص ؼٌّؽگٖ اللام تؼْؽٕ ؼـ ـاثغِ ثب ـفتبـ ثبقؼُ 1388ولاتِ ـضوبًٖ، ـاضلِ، ) -
. ؼاًٍىؽُ پبٗبى ًبهِ وبـٌٌبوٖ اـٌؽّب،  وْبم: ثفـوٖ تبث٘ف وَؼ ٍ ـٗىه و٘ىتوبت٘ه ٌفوت

 ٍگبُ ٌْ٘ؽ ثٍْتٖ تْفاى.هؽٗفٗت ٍ ضىبثؽاـٕ. ؼاً

، تفخوِ ضو٘ؽ اثفٍٗوٖ، اًتٍبـات ؼاًٍگبُ هجبًٖ التّبؼ وٌدٖ(، 1386گدفاتٖ، ؼاهَؼاـ، ) -
 تْفاى، خلؽ اٍل.

هػبـج وفهبِٗ (. »1389هٍبٗػٖ، ث٘تب، فؽاٖٗ ًماؼ، هطوؽ اووبػ٘ل، ٍ ـضوبًٖ، ـاضلِ ولاتِ، ) -
 .92-77: 1، لّٖبٕ ضىبثؽاـٕ هب پمًٍّإ، اللام تؼْؽٕ ٍ ثبقؼُ وْبم. 

ّبٕ تطم٘ك ٍ زگًَگٖ اـقٌ٘بثٖ آى  ـٍي(. 1373ًبؼـٕ، ػكت الله، ٍ و٘ف ًفالٖ، هفٗن، ) -
 ، زبح ٌٍن، تْفاى: ؼفتف تطم٘مبت ٍ اًتٍبـات ثؽـ.و٘ؽ ثف ػلَم تفث٘تٖأؼـ ػلَم اًىبًٖ ثب ت
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