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 مجله مطالعات مالي

 هشتمشماره  

 9831 زمستان 

ّبي  ثزرعی راثطِ ثیي هذيزيت عَد ٍ عبختبر عزهبيِ در ؽزكت

 پذيزفتِ ؽذُ در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى
 

 1هحوذرضب رٍاًؾبد

 2ًیب الِ طبلت دكتز لذرت

 چكیذُ 

ټؽڌفڌز وڃؼ ڂوبغشبـ وفټبڌڅ ڌٱڋ اق ټڃٔڃ٠بر ټڇٻ ـاچجفؼڊ ڂ ـڂ ثڅ ـٌؽ ثفاڊ 

چٽڅ ٌفٰشڇب ؼـ وفاوف خڇبپ ټڋ ثبٌؽ. ټؽڌفڌز وڃؼ ث١ٕڋ اڂ٬بر ثفاڊ ټؽڌفاپ،ؼاؼ ڂ وشؽ 

ټٍػّڋ اڌدبؼ ټڋ ٰځؽ ثڅ ٴڃڀڅ اڊ ٰڅ وڃؼ ؼـ دبڌبپ وبٶ ټٙٹڃة ثڅ ڀٝف ثفوؽ. چؽ٦ 

ڃؼ ڂ وبغشبـ وفټبڌڅ ؼـ ٌفٰشڇبڊ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ دمڂچً ضبٔف،ثفـوڋ ـاثٙڅ ثڍٿ ټؽڌفڌز و

ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ ټڋ ثبٌؽ.ثفاڊ ټٙبٸ١څ اڌٿ سط٭ڍ٫ ،ا٘لا٠بر ټفثڃٖ ثڅ 

 1386سب  1382ٌفٰز اق ٌفٰشڇبڊ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ ٘ڋ وبٸڇبڊ 60

ؽ ټش٥ڍفڄ ټڃـؼ ثفـوڋ ٬فاـ ٴف٨ز.ثفاڊ سدكڌڅ ڂسطٹڍٷ ؼاؼڄ چب، اق ـڂي ـٴفوڍڃپ زځ

اوش٩بؼڄ ٌؽ.ؼـ اڌٿ دمڂچً، وبغشبـ وفټبڌڅ ث١ځڃاپ ټش٥ڍف ڂاثىشڅ ڂ ا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍبـڊ ، 

ROA ڀىجز ثبقؼڄ ثڅ ټدٽڃٞ ؼاـائڍڇب# ڂ$ROE ٪ڀىجز ثبقؼڄ ثڅ ټدٽڃٞ ض٭ڃ٪ ض٭ڃ$

ِبضجبپ وڇبٺ# ث١ځڃاپ ټش٥ڍف ټىش٭ٷ ؼـ ڀٝف ٴف٨شڅ ٌؽڄ اوز. ڀشبڌح ضبٰڋ اق آڀىز ٰڅ 

ؼاـاڊ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ټځ٩ڋ ثب وبغشبـ وفټبڌڅ ؼاـڀؽ . ڂ  ROEڊ ڂ ا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍبـ

ROA  ٪ـاثٙڅ ټثجز ټ١ځڋ ؼاـڊ ثب وبغشبـ وفټبڌڅ ؼـ ٌفٰشڇبڊ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـثڃـن اڂـا

 ثڇبؼاـ سڇفاپ ؼاـؼ.

 

 ټؽڌفڌز وڃؼ ، وبغشبـ وفټبڌڅ ،ا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍبـڊ. ّبي كلیذي: ٍاصُ

                                                 
 ؼاڀٍٵبڄ آقاؼ اولاټڋ ڂاضؽ لاـوشبپ -ضىبثؽاـڊٰبـٌځبن اـٌؽ  -1

 اوشبؼ ڌبـؼاڀٍٵبڄ آقاؼ اولاټڋ ڂاضؽ ٠ٹڃٺ ڂ سط٭ڍ٭بر -2

 19/12/89سبـڌع دؿڌفي:   20/8/89سبـڌع ؼـڌب٨ز: 
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 همذهِ

ڀڍٻ ٬وفپ اغڍف،ټڃٔوڃٞ ټوڃـؼ ٠لا٬وڅ اڊ ثوفاڊ ټط٭٭وڍٿ       دؽڌؽڄ ټؽڌفڌز وڃؼ ؼـ ٘ڃٶ 

اڌٿ دؽڌؽڄ ثڅ ـ٨شبـ آٴبچبڀڅ اڊ ا٘لا٪ ټڋ ٌڃؼ ٰڅ ثوڅ ټځٝوڃـ    ضىبثؽاـڊ ڂ ټبٸڋ ثڃؼڄ اوز،

 ٰبچً ڀڃوبڀڇبڊ ؼڂـڄ اڊ وڃؼ،ٌٱٷ ټڋ ٴڍفؼ.

ثڅ ڂڌمڄ وفټبڌڅ ٴؿاـاپ،ڌٱڋ اق ټڇٽشفڌٿ خځجوڅ   اق ڀٝف اوش٩بؼڄ ٰځځؽٴبپ ِڃـسڇبڊ ټبٸڋ،

قڌفا اق ڀٝف چڍئز ټؽڌفڄ  س١ڍڍٿ وڃؼ غبٸُ اوز، ټبٸڋ ٌفٰشڇبڊ وڇبټڋ، چبڊ ٴكاـٌٵفڊ

ڋ ټوؽڌفڌز ټڃوىوڅ   ڌوځدً ٰوبـا  ثفاڊڂ ِبضجبپ وڇبٺ؛ وڃؼ غبٸُ چف ټڃوىڅ ټ١ڍبـڊ 

ثبٌؽ. اق ٘ف٨ڋ اـقي ثبقاـ چف وڇٻ ڂ ټجٹ٣ وڃؼ چف وڇٻ ثڅ ټ٭ؽاـ وڃؼ غبٸُ ڂ ـڂڀوؽ   ټڋ

شٵڋ ؼاـؼ. ا٨وكاڌً ووبٸڍبڀڅ ووڃؼ    چبڊ ټشٽوبؼڊ ثىو   چبڊ وڇبټڋ ؼـ وبٶ وڃؼ آڂـڊ ٌفٰز

چبڊ وڇبټڋ ټڃخت ا٘ٽڍځبپ وڇبټؽاـاپ ڂ خٹت وفټبڌڅ ٴؿاـاپ خؽڌؽ ثوفاڊ غفڌوؽ    ٌفٰز

ثڍٍوشف سف٤ڍوت    چب ڂوبڌف ټڃوىوبر ا٠شجوبـڊ ثوفاڊ ا٠ٙوبڊ ڂاٺ،     وڇبٺ ٌفٰز ٌؽڄ ڂ ثبڀٯ

 غڃاچځؽ ٌؽ.

ټؽڌفاپ،٬ٕوبڂر ـا ؼـ ٴكاـٌوٵفڊ ټوبٸڋ ڂ     "ټؽڌفڌز وڃؼ قټوبڀڋ ـظ ټوڋ ؼچوؽ ٰوڅ     

ټبڀؽچڋ ڂ ـڂڌؽاؼچب ؼغڍٷ ټڋ ٰځځؽ سب اق اڌٿ ٘فڌ٫ ثب سطفڌ٧ ٴكاـٌوبر ټوبٸڋ،ثڍځً ڂ   وبق

اوشځجبٖ وڇبټؽاـاپ ـا ڀىجز ثڅ ٠ٽٹٱفؼ اِٹڋ ڂ ا٬شّبؼڊ ٌفٰز ڂ ڀشڍدڅ ٴڍفڌڇوبڊ ټجشځوڋ   

 {5#}1999$چڍٹڋ ڂ ڂاٸٿ،"ثف اـ٬بٺ ضىبثؽاـڊ ٴكاـي ٌؽڄ،سطز سبثڍف ٬فاـ ؼچځؽ.

٩ٌب٨ڍز ٠ٽٹٱفؼ ڌب ڂ١ٔڍز ټبٸڋ ٌوفٰز ـا سطوز    ا٬ؽاٺ ثڅ ټؽڌفڌز وڃؼ، ثٙڃـ ثبٸ٭ڃڄ

سبثڍف ٬فاـ ټڋ ؼچؽ،ثڅ ضؽڊ ٰڅ سّٽڍٽبر ټفسجٗ ثب سػّڍُ ټځبثٟ ؼـ ڀجڃؼ ټوؽڌفڌز ووڃؼ   

 ټش٩بڂر غڃاچؽ ثڃؼ.

 

 هجبًی ًظزي ٍ پیؾیٌِ تحمیك

 كؾف ٍ هحذٍد كزدى هذيزيت عَد -1

چبڊ ڀبٌڋ اق ؼـڌب٨ز ٰبلا ڂ غؽټبسڋ ٰڅ ڂخوڅ آپ   چبڊ ټؽڌفڌز وڃؼ ثب ثؽچڋ اٰثف ـڂي

چځڃق دفؼاغز ڀٍوؽڄ اووز، ووف ڂ ٰوبـ ؼاـڀوؽ.آٴبڄ ثوڃؼپ ڀىوجز ثوڅ ووٙص س١ڇوؽار ؼـ           
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زځبڀسوڅ اڌوٿ   ثڅ ڂڌمڄ  ،ٰز ټڃـؼ ـوڍؽٴڋ ڂ ؼـ غڃؼ آپ ٌفٰزچبڊ چٻ ِځ١ز ٌف ٌفٰز

ثوف  چوبڊ خوبـڊ ا   اق ٬جڍٷ ټوڃاـؼڊ ٰوڅ ثوف اڀؽڂغشوڅ     س١ڇؽار ټبچڍز اغشڍبـڊ ؼاٌشڅ ثبٌځؽ،

ٴؿاـڀؽ،ڌٯ اثكاـ سطٹڍٹڋ ثفاڊ ضىبثفوبپ ثڅ ٌٽبـ ټڋ ـڂؼ. ؼـ ټڃـؼ س١ڇوؽار اغشڍوبـڊ    ټڋ

ثوڅ ڀٝوف    "٠بؼڊ"وٙڃضڋ ڂخڃؼ ؼاـؼ ٰڅ ثڅ ٘ڃـ ټشڃوٗ ؼـ ڌٯ ِځ١ز ڂ ؼـ ڌٯ ٌفٰز 

ثبلاغُ س١ڇؽاسڋ ٰڅ ووڃؼ ڂ ؼاـائوڋ چوب ـا     س١ڇؽار اغشڍبـڊ، "٤ڍف ٠بؼڊ"ټڋ ـوؽ.وٙص 

ؼچځؽڄ ټؽڌفڌز وڃؼ اق وڃڊ ٌفٰز ثبٌؽ ڂ ضىوبثفن   ا٨كاڌً ټڋ ؼچځؽ،ټٽٱٿ اوز ڀٍبپ

ثفاڊ ٧ٍٰ آپ ٬ٕبڂر سػّّڋ ڌب ضف٨څ اڊ ا٠ٽبٶ ٰځؽ ڂ ڂخڃؼ آپ ٰبټلا ٤ڍف ٬بثٷ ٬جوڃٶ  

 اوز. چٽسځڍٿ ثبڌؽ ثف ٌځبوبئڋ ټځبوت ثؽچڋ چب ڀڍك سڃخڅ قڌبؼڊ ا٠ٽبٶ ٌڃؼ.

ٌځبغز ڂ آٴبچڋ ضىبثفن اق س١ڇؽار ڂ ثوبلاغُ س٥ڍڍوفار ٤ڍوف ټڃخوڅ ؼـ س١ڇوؽار      

ڍبـڊ ؼـ ٌځبوبئڋ ڂ ٧ٍٰ ټوؽڌفڌز ووڃؼ ټ٩ڍوؽ اووز. ؼڄ ووفڀع ٠وبٸڋ ثوفاڊ ٍٰو٧         اغش

 ټؽڌفڌز وڃؼ ثڅ ٌفش قڌف اوز :

 ڂخڃؼ ټؽڌفڌز ټش٭ٹت 

 ټطڍٗ ٰځشفٸڋ ڀبٰب٨ڋ ڂ ڀبټځبوت 

 س٥ڍڍفار ؼـ ضىبثفوبپ،ټٍبڂـاپ ٬بڀڃڀڋ ثفڂپ وبقټبڀڋ ڂ ټؽڌفاپ ټبٸڋ اـٌؽ 

 س٥ڍڍف ؼـ اِڃٶ ڂ ثفآڂـؼچبڊ ضىبثؽاـڊ 

 فؼي ڂخڃڄ ڀ٭ؽ ٠ٽٹڍبسڋ ټفسجٗ ثب وڃؼ غبٸُٰىفڊ قڌبؼ ؼـ ٴ 

 ڀبچٽػڃاڀڋ اوبوڋ ثڍٿ ـٌؽ ټٙبٸجبر ڂ ٨فڂي 

 ڀبچٽػڃاڀڋ اوبوڋ ثڍٿ ـٌؽ ټڃخڃؼڊ ڂ ٨فڂي 

 ا٨كاڌً ڌب ٰبچً قڌبؼ ؼـ وڃؼ ڀبڂڌمڄ 

 ثجز ؼـآټؽ ؼـ ضبٸڍٱڅ چځڃق اضشٽبٶ ـڌىٯ ثفاڊ ٨فڂٌځؽڄ ڂخڃؼ ؼاـؼ 

 ڂخڃؼ س١ڇؽار ڂ ثؽچڋ چبڊ اضشٽبٸڋ 

 

 

 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 ڀڍب   اٸڅ ٘بٸت ټطٽؽـٔب ـڂاڀٍبؼ ڂ ؼٰشف ٬ؽـر 

 
  شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /   116

 میكپیؾیٌِ تح -2

# ټؽڌفڌز وڃؼ ـا ؼـ ٌفٰز چوبڊ لادځوڋ ټوڃـؼ ثفـووڋ     1998{ $1ؼاـڂ٪ ڂ ؼڌٵفاپ}

 ٬فاـؼاؼڀؽ. آپ چب ٠لاڂڄ ثف ٨فٔڍڅ چبڊ ثؽچڋ،چكڌځوڅ چوبڊ وڍبووڋ،ڂ ٘وفش چوبڊ دوبؼاي،      

چبڊ وبغشبـ ټبٸٱڍز ڂ سبټڍٿ ټبٸڋ ؼاغٹڋ ثب ؼوشٱبـڊ وڃؼ اـسجوبٖ ڂخوڃؼ ؼاـؼ. اټوب     ٨فٔڍڅ

 ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ ڀٵف٨ز.٨فٔڍڅ ثؽچڋ ؼـ ٌفٰز چبڊ لادځڋ 

# سط٭ڍ٭ڋ ؼـ قټڍځڅ سبثڍف ا٨كاڌً ٠ٽؽڄ اچفٺ ټبٸڋ ثف ټوؽڌفڌز ووڃؼ   2005{ $7آؼاثٍٿ}

ڀشوبڌح ضبِوٷ اق    چبڊ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ ڀڍڃڌوڃـٮ اڀدوبٺ ؼاؼ.   ؼـ ٌفٰز

چب$اچفٺ# ثب٠ث ٰبچً ـ٨شبـچبڊ ٨فِز ٘ٹجبڀڅ  ؼچؽ ٰڅ ا٨كاڌً ٠ٽؽڄ ثؽچڋ سط٭ڍ٫ ڀٍبپ ټڋ

 ٌڃؼ. چبڊ ڀ٭ؽڊ آقاؼ ثبلا ټڋ چب ثب خفڌبپ چٽسځڍٿ ټڃخت ٰبچً ټؽڌفڌز وڃؼ ؼـ ٌفٰزڂ 

دفؼاغز اِوٷ ڂ ثڇوفڄ    ثفاڊڂخڃؼ ثؽچڋ ثب٠ث ټڋ ٌڃؼ ٰڅ ټؽڌفاپ  ٘ج٫ ڀشبڌح اڌٿ سط٭ڍ٫،

چوبڊ   ځؽ. ٸؿا ڀشڃاڀځؽ ووفټبڌڅ ٴوؿاـڊ  چبڊ ڀ٭ؽ آقاؼ ٰٽشفڊ ؼـ ؼوز ؼاٌشڅ ثبٌ خفڌبپ ثؽچڋ،

 ٤ڍف ثڇڍځڅ اڀدبٺ ؼچځؽ.

سبثڍف ٰڍ٩ڍز ضىبثفوڋ ثف ـڂڊ چكڌځڅ "# سط٭ڍ٭ڋ سطز ٠ځڃاپ 2008{ $4ٳ ڂ ٸڃثڃ}ڂاڀ

 FOFڂ  SOEثف ـڂڊ ؼڂ ٴڃڀڅ اق ٌفٰشڇبڊ زڍځڋ اق خٽٹوڅ   "وفټبڌڅ وڇبٺ ڂ ټؽڌفڌز وڃؼ

 اڀدبٺ ؼاؼڀؽ.٨فٔڍڅ اڌٿ سط٭ڍ٫ ثڅ ٌفش قڌف ټڋ ثبٌؽ :

دوبڌڍٿ سوف    SOEسبثڍف ٰڍ٩ڍز ضىبثفوڋ ثف ـڂڊ چكڌځڅ وفټبڌڅ وڇبٺ ثفاڊ ٌفٰز  1#

 ټڋ ثبٌؽ.  FOFاق ٌفٰز 

دوبڌڍٿ سوف اق    SOEسبثڍف ٰڍ٩ڍز ضىبثفوڋ ثف ـڂڊ ټؽڌفڌز ووڃؼ ثوفاڊ ٌوفٰز     2#

 ټڋ ثبٌؽ. FOFٌفٰز 

اووش٩بؼڄ   2004اٸوڋ   2001ټٍوبچؽڄ ٘وڋ ووبٶ چوبڊ      3310ثفاڊ آقټبڌً ٨فٔڍڅ چب اق 

ڍ٩ڍز ثوبلا،  ٰفؼڀؽ.ثفاوبن ڀشبڌح ثڅ ؼوز آټؽڄ آڀڇب ؼـڌب٨شځؽ ٰڅ ثب ثٱبـٴڍفڊ ضىبثفوبپ ثب ٰ

ؼـِؽڊ ؼـ چكڌځڅ وفټبڌڅ وڇبٺ ڀٍبپ ټڋ ؼچوؽ، ضوبٶ  آڀٱوڅ س٥ڍڍفاسوڋ ٰوڅ ؼـ       6/4ٰبچً 

 ڀٍبپ ؼاؼڄ ټڋ ٌڃؼ ٬بثٷ ا٤ٽبْ اوز. SOEچكڌځڅ وفټبڌڅ وڇبٺ  ؼـ 
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چف ؼڂ اق ضىبثفن ثوب ٰڍ٩ڍوز ثوبلا     FOFڂ  SOEچٽسځڍٿ آڀڇب ټشڃخڅ ٌؽڀؽ قټبڀڋ ٰڅ 

 ثڍٍشف اوز. SOEڀىجز ثڅ  FOFاوش٩بؼڄ ټڋ ٰځځؽ، ٰبچً ټؽڌفڌز وڃؼ ؼـ 

# سط٭ڍ٭وڋ ؼـ غّوڃَ ټوؽڌفڌز ووڃؼ ؼـ ٌوفٰشڇبڊ      2009{ $٩ِ8ؽـ ضىڍٿ سڇڍوف} 

ٌووفٰز اق  125# اڀدووبٺ ؼاؼ . ڂڊ KSEدؿڌف٨شووڅ ٌووؽڄ ؼـ ثووڃـن اڂـا٪ ثڇووبؼاـ دبٰىووشبپ $

ـا ثفاڊ دمڂچً غڃؼ اڀشػبة ٰفؼ .ټط٭٫ ثفاڊ سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ ؼاؼڄ چوب، اق   KSEٌفٰشڇبڊ 

چب  ثفاڊ ثفـوڋ اڀؽاقڄ ٌفٰز اق ٸٵبـڌشٻ ٘جڍ١ڋ ؼاـائڋ ـٴفوڍڃپ زځؽ ټش٥ڍفڄ اوش٩بؼڄ ڀٽڃؼ ڂ

وز ٰڅ ا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍبـڊ اثوف ڀوبزڍكڊ   ا آپ اوش٩بؼڄ ڀٽڃؼ. ڀشبڌح ثڅ ؼوز آټؽڄ ضبٰڋ اق

ضبٸڍٱوڅ اڀوؽاقڄ ٌوفٰز ـاثٙوڅ ټثجوز ڂ ټ١ځوڋ ؼاـڊ ثوب         ؼـچوبڊ اچفټوڋ ؼاـؼ    ـڂڊ ڀىجز

 چبڊ اچفټڋ ؼاـؼ. ڀىجز

 

 فزضیِ ّبي تحمیك

چؽ٦ اق اڀدبٺ اڌٿ سط٭ڍ٫ ـاثٙڅ ثڍٿ ټؽڌفڌز وڃؼ ڂ وبغشبـ ووفټبڌڅ ؼـ ثوڃـن اڂـا٪   

 ثڇبؼاـ سڇفاپ ټڋ ثبٌؽ . ٨فٔڍڅ چبڊ سط٭ڍ٫ ثڅ ٌفش قڌف ټڋ ثبٌؽ:

ڂ ټثجوز   ؼاـ وبغشبـ وفټبڌڅ ٌفٰز ـاثٙوڅ ټ١ځوڋ  ثڍٿ ا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍبـڊ ڂ  فزضیِ اٍل:

 ڂخڃؼ ؼاـؼ.

 ڂخڃؼ ؼاـؼ. ڂ ټثجز ڂ وبغشبـ وفټبڌڅ ٌفٰز ـاثٙڅ ټ١ځڍؽاـ ROAثڍٿ  فزضیِ دٍم:

 ڂخڃؼ ؼاـؼ. ڂ ټثجز ڂ وبغشبـ وفټبڌڅ ٌفٰز ـاثٙڅ ټ١ځڍؽاـROEثڍٿ  فزضیِ عَم:

 

 رٍػ ّبي  جوغ آٍري اطلاػبت

ڂا١٬ڋ ثبقاـ ووڇبٺ ڂ ِوڃـسڇبڊ ټوبٸڋ ٌوفٰشڇبڊ      اڌٿ سط٭ڍ٫ ټجشځڋ ثف اـ٬بٺ ڂ ا٘لا٠بر

ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ ټڋ ثبٌؽ.ؼـ اڌٿ سط٭ڍ٫ ا٘لا٠بر ټبٸڋ اق ِوڃـر چوبڊ ټوبٸڋ ڂ    

ڌبؼؼاٌز چبڊ چٽفاڄ ټفثڃٖ ثڅ ٌفٰز چبڊ ټڃـؼ ټٙبٸ١وڅ ڂ ثوب ٰٽوٯ ٸوڃش چوبڊ ٨ٍوفؼڄ       
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ٺ ا٨كاـچوبڊ  وبقټبپ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ ثڅ ؼوز آټؽڄ اوز ڂ ؼـ ڀڇبڌز ثڅ ٰٽٯ ڀوف 

 سطٹڍٷ آټبـڊ، سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ ؼاؼڄ چب ِڃـر ټڋ ٴڍفؼ.

 

 رٍػ تحمیك

اق ڀڃٞ چٽجىشٵڋ ثڃؼڄ ڂ ثب سڃخڅ ثڅ ا٘لا٠بر ثڅ ؼوز آټؽڄ  ، سڃِڍ٩ڋاڌٿ سط٭ڍ٫ـڂي 

اق ڀٝف ڀڃٞ ڂ س١ؽاؼ, ثڅ ِڃـر سطٹڍٷ سدٽ١ڋ ؼاؼڄ چب اڀدبٺ ٴف٨شڅ اوز. ؼـ اڌٿ سط٭ڍو٫ اق  

ڄ ٌؽڄ اوز . ثفاڊ آقټڃپ ٨فٔوڍڅ چوبڊ سط٭ڍو٫ ڀڍوك اق     ا٘لا٠بر سبـڌػڋ ٌفٰز چب اوش٩بؼ

ؽڄ اوز. ثڅ ټځٝڃـ ڌؼـِؽ اوش٩بؼڄ ٴفؼ 95ؼـ وٙص ا٘ٽڍځبپ  OLSـڂي ـٴفوڍڃپ ڂ ـڂي 

خٽٟ آڂـڊ ا٘لا٠بر ټڃـؼ ڀڍبق اق ٨بڌٷ ٨ٍفؼڄ ٰڅ سڃوٗ وبقټبپ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ 

طٹڍوٷ ؼاؼڄ چوب ثوڅ ٰٽوٯ     ڀڍك ثوفاڊ س  15ڀىػڅ  spssټځشٍف ٌؽڄ اوز ڂ چٽسځڍٿ ڀفٺ ا٨كاـ 

 آقټڃپ چبڊ آټبـڊ ټڃـؼ اوش٩بؼڄ ٬فاـ ٴف٨ز.

 

 اثشار تحمیك

، 1386اٸڋ  1382ٌفٰز ٠ٕڃ ڀٽڃڀڅ آټبـڊ سط٭ڍ٫ ٘ڋ وبٸڇبڊ  60ؼاؼڄ چبڊ ټفثڃٖ ثڅ 

ټځش٭وٷ ٌوؽ. دوه اق     Excelاق ثبڀٯ چبڊ ا٘لا٠بسڋ ټڃخڃؼ اوشػفاج ڂ ثڅ ِو٩طڅ ٴىوشفؼڄ   

اڀدبٺ ټطبوجبر لاقٺ ثفاڊ ټش٥ڍڍفچبڊ ټىش٭ٷ، اڌٿ ا٘لا٠وبر ثوڅ چٽوفاڄ ټطبووجبر ټش٥ڍڍوف      

ڂاثىشڅ ثفاڊ آقټڃپ چبڊ آټبـڊ ټڃـؼ ڀڍبق ؼـ ٨بڌٷ چبڊ ټځبوت ؾغڍفڄ ٌؽ. وذه ثب اوش٩بؼڄ 

 ،سدكڌڅ ڂسطٹڍٷ ؼاؼڄ چب ِڃـر ٴف٨ز.15ڀىػڅ   SPSSاق ڀفٺ ا٨كاـ 

 

 آهبريجبهؼِ آهبري ٍ ًوًَِ 

خبټ١څ آټبـڊ دمڂچً ، ٰٹڍڅ ٌفٰشڇبڊ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن  اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ ټوڋ  

ثبٌؽ . ثڅ ٠ٹز ٴىشفؼٴڋ ضدٻ خبټ١څ آټبـڊ ڂ ڂخڃؼ ثفغڋ ڀبچٽبچځٵڋ چوب ټڍوبپ ا٠ٕوبء    

خبټ١څ ، ٌفاڌٗ قڌف ثفاڊ اڀشػبة ڀٽڃڀڅ آټبـڊ ٬وفاـ ؼاؼڄ  ٌوؽڄ اووز . ٌوفاڌٗ ڌوبؼ ٌوؽڄ       

 ٠جبـسځؽ اق :
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 فٰز ټځشڇڋ ثڅ دبڌبپ او٩ځؽڄ ټبڄ چف وبٶ ثبٌؽ.وبٶ ټبٸڋ ٌ 1#

 ، س٥ڍڍف وبٶ ټبٸڋ ڀؽاؼڄ ثبٌؽ.1386سب  82ٌفٰز  ٘ڋ وبٸڇبڊ  2#

ا٘لا٠بر ټبٸڋ ټڃـؼ ڀڍبق ، ثڅ ڂڌمڄ ڌبؼؼاٌز چٽوفاڄ ِوڃـسڇبڊ ټوبٸڋ ثوڅ ټځٝوڃـ       3#

اوشػفاج ؼاؼڄ چبڊ ټڃـؼ ڀڍبق اق خٽٹڅ ضىبة ا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍبـڊ ؼـ ؼووشفن  

 ثبٌؽ.

ٌفٰز ثوڅ ٘وڃـ سّوبؼ٨ڋ  ثوڅ ٠ځوڃاپ       60ڌٗ ڌبؼ ٌؽڄ ، ټځدف ثڅ اڀشػبةثب سڃخڅ ثڅ ٌفا

ڀٽڃڀڅ آټبـڊ ٌؽ ٰڅ ؼاؼڄ چبڊ ټفثڃٖ ثڅ ټؽڌفڌز وڃؼ آڀڇب اق ِڃـر چبڊ ټبٸڋ ثوڅ چٽوفاڄ   

 ڌبؼؼاٌز چبڊ چٽفاڄ خٽٟ آڂـڊ ٴفؼڌؽ.

 

 رٍػ هحبعجِ هتغیزّبي تحمیك

 ټش٥ڍفچبڊ ټىش٭ٷ دمڂچً ٠جبـسځؽ اق :

 #:Discretionary Accrualsا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍبـڊ $

اڌٿ سط٭ڍ٫ ا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍبـڊ ثڅ ٌڍڃڄ ؼزڃ ڂ چٽٱبـاپ ٰڅ ثڅ ټؽٶ س١وؽڌٷ ٌوؽڄ    ؼـ

خڃڀك ټٍڇڃـ ټڋ ثبٌؽ ټطبوجڅ ټڋ ٴفؼؼ. ؼـ اڌٿ ٌڍڃڄ اثشؽا ٰٷ ا٬لاٺ س١ڇؽڊ ثڅ ٌوٱٷ قڌوف   

 ټطبوجڅ ټڋ ٌڃؼ :
TA= NI – CFO                                            ( 1)                            

 ٰڅ ټ١ف٦ :

TA(Total Accruals) ٰٷ ا٬لاٺ س١ڇؽڊ : 

NI(Net Income)ُوڃؼ غبٸ : 

CFO(Operating Cash Flows) ڂخڃڄ خفڌبپ ڀ٭ؽ ضبِٷ اق ٠ٽٹڍبر : 

وذه ټؽٶ قڌف ؼـ ټڃـؼ ٰٷ ا٬لاٺ س١ڇؽڊ ؼـ ټ٭بثٷ س٥ڍڍف ؼـ ٨فڂي ڂ ڀڍك ثڇبڊ سٽوبٺ ٌوؽڄ   

 قي ټڋ ٌڃؼ:ؼاـائڍڇبڊ ثبثز ؼڂـڄ ، ثفا

it

it
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it

it

it
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 ٰڅ ؼـ اڌٿ ـاثٙڅ :

itTA ٰٷ ا٬لاٺ س١ڇؽڊ ؼـ وبٶ :t  ثفاڊ ٌفٰزi 

itREV ټجٹ٣ ؼـآټؽچبڊ وبٶ :t  ټځڇبڊ ټجٹ٣ ؼـآټؽچبڊ وبٶ ٬جٷ ثفاڊ ٌفٰزi 

itPPE ټڍكاپ اټڃاٶ،ټبٌڍٿ آلار ڂ سدڇڍكار ؼـ وبٶ :t  ثفاڊ ٌفٰزi 

1itA ٰٷ ؼاـائڋ ؼـ دبڌبپ وبٶ ٬جٷ ثفاڊ ٌفٰز :i 

 ٔفاڌت ټؽٶ خڃڀك 3aڂ2aڂ 1aٔفاڌت 

it غٙبڊ ټؽٶ ؼـوبٶ:t  ثفاڊ ٌفٰزi 

 # ڀڍك اق ـاثٙڅ قڌف ثڅ ؼوز ټڋ اڌؽ:NDAا٬لاٺ س١ڇؽڊ ٤ڍف اغشڍبـڊ $ 

 $3(           )()()
1

(
1

3

1

2

1

1







it

it

it

itit

it

it
A

PPE
a

A
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a

A
aNDA 

 

 ټځڇبڊ ضىبة چبڊ ؼـڌب٨شځڋ وبٶ  tضىبة چبڊ ؼـڌب٨شځڋ وبٶ  RECٰڅ ؼـ اڌٿ ټؽٶ 

t-1    ثفاڊ ٌفٰزi  1ثڃؼڄ ڂa،2a،3a ڀڍك اق ٘فڌ٫ ـڂي سػٽڍٿ ضؽا٬ٷ ټفث١بر ؼـ ټؽٶ

 # ثڅ ؼوز ټڋ آڌځؽ.$2

 # ڀڍك اق ثڅ ٌفش قڌف ټطبوجڅ ټڋ ٌڃؼ:DAا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍبـڊ $

                                                       $4                       #

ititit NDATADA  
 

  : ROA ضبِٷ س٭ىڍٻ وڃؼ ٠ٽٹڍبسڋ ثف ټشڃوٗ ؼاـائڍڇبڊ ٌفٰز : 
ROA=Return / Total Assets                                                          

 

ROE ضبِٷ س٭ىڍٻ وڃؼ غبٸُ ٬جٷ اق ټبٸڍبر ثفټشڃوٗ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ ٌفٰز : 
          ROE = Return / Total shareholder's Equity                                      
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 ټش٥ڍڍف ڂاثىشڅ دمڂچً ٠جبـر اوز اق :

ؼـ اڌٿ دمڂچً ڀىجشڇبڊ اچفټڋ$وبغشبـ وفټبڌڅ# ث١ځڃاپ ټش٥ڍوف ڂاثىوشڅ ؼـ ڀٝوف ٴف٨شوڅ     

 ٌؽڄ اوز ٰڅ اق س٭ىڍٻ ټدٽڃٞ ثؽچڋ ثڅ ټدٽڃٞ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ ثڅ ؼوز ټڋ آڌؽ :
Capital structure= Total Debt/Total Share‟s equity                     

 

 يبفتِ ّبي پضٍّؼ

 ،1386سب  1382چبڊ  ٶٌفٰز ٠ٕڃ ڀٽڃڀڅ آټبـڊ سط٭ڍ٫ ٘ڋ وب 60ؼاؼڄ چبڊ ټفثڃٖ ثڅ 

ټځش٭ٷ ٌؽ. ده اق اڀدبٺ  Excelثڅ ٩ِطڅ ٴىشفؼڄ  چبڊ ا٘لا٠بسڋ ټڃخڃؼ اوشػفاج ڂ اق ثبڀٯ

ټطبوجبر لاقٺ ثفاڊ ټش٥ڍڍفچبڊ ټىش٭ٷ ڂ ڂاثىشڅ، ا٘لا٠بر لاقٺ ثفاڊ آقټڃپ آټوبـڊ ټوڃـؼ   

# آټبـچبڊ سڃِوڍ٩ڋ ؼاؼڄ چوبڊ ټوڃـؼ    1ڀڍبق ؼـ ٨بڌٷ چبڊ ټځبوت ؾغڍفڄ ٌؽ. ڀٵبـڄ ٌٽبـڄ $

 ټٙبٸ١څ ـا ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ.

 

 (: آهبرّبي تَصیفی دادُ ّبي تحمیك 1ًگبرُ ؽوبرُ )

 تبر عزهبيِعبخ 
اللام تؼْذي 

 اختیبري
ROA ROE 

 2.96 86/ 90.85- 31/ ټڍبڀٵڍٿ

 2.58 67/ 375.47 096/ اڀطفا٦ ټ١ڍبـ

 1.00 62/ 3.83- 181/ زڃٸٵڋ

 3.94- 1.00- 2364.00- 13/ ضؽا٬ٷ

 10.81 2.89 941.75 53/ ضؽاٰثف

 

ثفاڊ آقټڃپ ٨فٔڍبر ثڅ ثىٗ ټ١بؼٸڅ ـٴفوڍڃپ ثڅ ٌڍڃڄ ڂـڂؼڊ ټوڋ دوفؼاقڌٻ . ؼـ اڌوٿ    

ټ١بؼٸڅ وبغشبـ وفټبڌڅ ث١ځڃاپ ټش٥ڍف ڂاثىشڅ ڂ ا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍوبـڊ  ، ثوبقؼڄ ـڂڊ ټدٽوڃٞ    
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# ث١ځڃاپ ټش٥ڍف ټىش٭ٷ ؼـ ROE# ڂ ثبقؼڄ ـڂڊ ټدٽڃٞ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ $ROAؼاـائڍڇب$

 ټڃـؼ اوش٩بؼڄ ثڅ ٌفش ټ١بؼٸڅ قڌف ټڋ ثبٌؽ:ڀٝف ټڋ ٴڍفڌٻ .ټؽٶ اِٹڋ 

 

itititit ROEROADAauctureCapitalstr
3210    

 

 ٰڅ ؼـ آپ :

0a #خكء ثبثز ټ١بؼٸڅ ـٴفوڍڃپ $٠فْ اق ټجؽا : 

K .....,21 چٽجىشٵڋ ـٴفوڍڃپ : ٔفاڌت 

i ټٍػُ ٰځځؽڄ ٌفٰز ټڃـؼ ثفـوڋ : 

t ؼڂـڄ ټڃـؼڀٝف : 

DA ا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍبـڊ : 

ROA ڀىجز ثبقؼڄ ؼاـائڍڇب : 

ROE ڀىجز ثبقؼڄ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ : 

ٔفاڌت ثشب ؼـ ټ١بؼٸڅ ـٴفوڍڃپ ،ڀٍبپ ؼچځوؽڄ ضىبووڍز ووبغشبـ ووفټبڌڅ ،ڀىوجز ثوڅ       

ټٙبٸ١څ چىشځؽ، ٰڅ اڀشٝبـ ؼاـڌٻ چٽڅ آڀڇب ټػوبٸ٧  س٥ڍڍفار چفڌٯ اق ټش٥ڍفچبڊ ټىش٭ٷ ټڃـؼ 

٩ِف ڂ ټ١ځڋ ؼاـ ثبٌځؽ، ڂٸڋ ؼـ ټڃـؼ ټثجز ڌب ټځ٩ڋ ثڃؼپ آڀڇب،چڍسٵڃڀوڅ  دوڍً ٨فٔوڋ ؼـ    

ڀٝف ڀٽڋ ٴڍفڌٻ.ث١جبـر ؼڌٵف آقټڃپ ثّڃـر ؼڂ ؼاټځڅ اخفا ټڋ ٌڃؼ. ٸؿا ثڅ اقاڊ چفڌوٯ اق  

 ٴڍفڌٻ :٨كٔڍڅ چب، ٨فټڃٸجځؽڊ آقټڃپ ٨فْ ـا ثّڃـر قڌف ؼـ ڀٝف ټڋ 

:0ٔفڌز ثشبڊ خبټ١څ ٩ِف اوز                                          10 H   

:0ٔفڌت ثشبڊ خبټ١څ ټػبٸ٧ ٩ِف اوز                          11 H 

ټ١ځوڋ ؼاـ   ثڍوبڀٵف ـاثٙوڅ   ثؽڌٿ ټ١ځڋ ٰڅ دوؿڌفي آپ،  ثڍبپ ٌؽڄ اوز،1Hاؼ٠ب ؼـ ٨فْ

ټش٥ڍف ټىش٭ٷ ټفثڃ٘څ ڂ وبغشبـ وفټبڌڅ اوز. اق وڃڊ ؼڌٵف ؼـ ِوڃـسڋ ٰوڅ ڀشوڃاپ ٨وفْ     

٩ِف ـا ـؼ ٰفؼ ڀٽڋ سڃاپ اؼ٠ب ڀٽڃؼ ٰڅ ټش٥ڍف ټفثڃ٘څ، ثب وبغشبـ وفټبڌڅ ـاثٙوڅ ټ١ځوڋ ؼاـڊ   

 ؼاٌشڅ ثبٌؽ.
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 ٨فٔڍبر آقټڃپ ټ١بؼٸڅ ـٴفوڍڃپ ڀڍك ثّڃـر قڌف ټڋ ثبٌځؽ :

 

:......0سٽبټڋ ٔفاڌت ثشب ثڅ ٘ڃـ چٽكټبپ ٩ِف چىشځؽ       210  KH  

:i=1,2,…,m  0ؼوز ٰٻ ڌٱڋ اق ٔفاڌت ٤ڍف ٩ِف اوز                         11 H 

ثڍبپ ٌؽڄ اووز ڂ ؼـ ِوڃـر دوؿڌفي    1Hچٽبڀٵڃڀڅ ٰڅ ټلاضٝڅ ټڋ ٌڃؼ ،اؼ٠ب ؼـ ٨فْ 

اوشځشبج ټڋ ٌڃؼ ٰڅ ؼوز ٰٻ ڌٱڋ اق ټش٥ڍفچبڊ ټىوش٭ٷ ټوڃـؼ ثفـووڋ ؼـ ټوؽٶ،     آپ،زځڍٿ 

ؼاـاڊ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـڊ ثب ټش٥ڍف ڂاثىشڅ اوز. ؼـ ِڃـسڋ ٰڅ ڀشڃاپ ٨فْ ِو٩ف ـا ـؼ ٰوفؼ   

،چڍسڍٯ اق ټش٥ڍفچبڊ ټىش٭ٷ ټڃـؼ ټٙبٸ١څ ،ؼـ وٙص غٙبڊ ټڃـؼ ڀٝف، ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـڊ ثوب  

 وبغشبـ وفټبڌڅ ڀؽاٌشڅ اڀؽ.

 

 در رگزعیَى ثِ رٍػ ٍرٍدي ؽبهل هَارد سيز اعت : SPSSثذعت آهذُ اس  ًتبيج

 ٰٹڍڅ ټش٥ڍفچب ، ؼـ ټؽٶ ټڃـؼ اوش٩بؼڄ ٬فاـ ٴف٨شڅ اڀؽ. 1#

ؼـ چځٵبٺ اوش٩بؼڄ اق ـڂي ـٴفوڍڃپ سڃخڅ ثڅ زځوؽ ڀٱشوڅ ٔوفڂـڊ اووز . اڂٶ      2#

اڌځٱڅ ڀشبڌح ضبِٷ اق ـٴفوڍڃپ قټبڀڋ ٬بثٷ اسٱب اوز ٰڅ ټؽٶ ـٴفوڍڃپ ثوفاقي  

  F# ڂ آټوبـڄ  2ؼـ ڀٵبـڄ ٌٽبـڄ $  ANOVAـ ٰٷ ټ١ځڋ ؼاـ ثبٌؽ . ڀٵبـڄ ٌؽڄ ، ؼ

 " اوز. 95ؼـ اڌٿ ڀٵبـڄ ضبٰڋ اق ټ١ځڋ ؼاـ ثڃؼپ اڌٿ ټؽٶ ؼـ وٙص ا٘ٽڍځبپ 

 

 ANOVA(b) (2ًگبرُ ؽوبرُ )

 

  ټؽٶ
ټدٽڃٞ 

 ټفث١بر

ؼـخڅ 

آقاؼڊ 

df 

ټڍبڀٵڍٿ 

 ټفث١بر
 Fآټبـڄ 

Sig. ټڍكاپ

 ټ١ځڋ ؼاـڊ

 

 /a#000$ 008/12 /068 3 /205 ـٴفوڍڃپ

   /006 48 /273 ثب٬ڋ ټبڀؽڄ

    51 /479 ټدٽڃٞ
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a       #ټش٥ڍفچبڊ ټىش٭ٷ $ټ٭ؽاـ ثبثزROE,ROA,DA  

b       ټش٥ڍف ڂاثىشڅ  : وبغشبـ وفټبڌڅ 

ټٙٹت ټڇٻ ث١ؽڊ ،اوش٭لاٶ اخكاڊ غٙب ؼـ ټؽٶ ثفاقي ٌؽڄ اووز. ثوفاڊ آقټوڃپ اڌوٿ     

 2اوش٩بؼڄ ټڋ ٌڃؼ. اٴف اڌٿ آټبـڄ ضڃٶ ڂ ضڃي ٠وؽؼ  ڂاسىڃپ  -ټٙٹت ڀڍك اق آټبـڄ ؼڂـثڍٿ

ثبٌؽ،ټڋ سڃاپ ثف اڌٿ ټٙٹت ِطڅ ٴؿاٌز ٰڅ اخكاڊ غٙب ؼـ اڌوٿ ټوؽٶ چٽجىوشٵڋ ټ١ځوڋ     

# 3ؼاـڊ ثب ڌٱؽڌٵف ڀؽاٌشڅ ڂ ـ٨شبـڊ ټىش٭ٷ اق چٻ ؼاـڀؽ. چٽوبپ ٴڃڀوڅ ؼـ ڀٵوبـڄ ٌوٽبـڄ $    

اووز،ثځبثفاڌٿ   2څ ٠ؽؼ اوز ٰڅ ثىڍبـ ڀكؼڌٯ ث 174/2ټلاضٝڅ ټڋ ٌڃؼ اڌٿ آټبـڄ ثڅ ټڍكاپ 

 اوش٭لاٶ اخكاڊ غٙب ؼـ ټؽٶ ثفاقي ٌؽڄ ـٴفوڍڃپ ؼـ اڌٿ سط٭ڍ٫ سبڌڍؽ ټڋ ٌڃؼ.

 

 ًتبيج تحلیل رگزعیَى (:3ًگبرُ ؽوبرُ )

 

  a  ,#ټش٥ڍفچبڊ ټىش٭ٷ:$ټ٭ؽاـ ثبثزROE, DA, ROA       

  b ټش٥ڍف ڂاثىشڅ: وبغشبـ وفټبڌڅ 

ڋ ىوكاڌ ټٙٹت ث١ؽڊ ٰڅ سڃخڅ ثوڅ آپ ؼـ چځٵوبٺ اووش٩بؼڄ اق ـڂي ـٴفووڍڃپ اچٽڍوز ث     

ؼاـؼ،ڀفټبٶ ثڃؼپ سڃقڌٟ اخكاء غٙوب ؼـ ټوؽٶ ثوفاقي ٌوؽڄ اووز. ثوؽڌٿ ټځٝوڃـ اقآقټوڃپ         

# ڀشبڌح اڌٿ آقټڃپ ـا ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ. ؼـ 4ـڄ ٌٽبـڄ $اوٽڍفڀ٧ اوش٩بؼڄ ٌؽ. ڀٵب -ٰٹٽڃٴفڂ٦

٨فٔڍڅ اڌٿ ٴڃڀڅ س١فڌ٧ ټڋ ٌڃؼ ٰڅ ؼاؼڄ چوب ڀفټوبٶ چىوشځؽ. چٽوبپ ٘وڃـ ٰوڅ        اڌٿ آقټڃپ،

ؼـ اڌٿ ڀٵبـڄ ثڍبڀٵف، ڀفټوبٶ ثوڃؼپ سڃقڌوٟ اخوكا غٙوب ؼـ ټوؽٶ          Zټلاضٝڅ ټڋ ٌڃؼ آټبـڄ 

 ـٴفوڍڃپ ثفاقي ٌؽڄ اوز.

 

 

Model 
ضزيت 

 ّوجغتگی

ضزيت 

 Rتؼییي 

ضزيت تؼییي 

 تؼذيل ؽذُ

خطبي 

اعتبًذارد 

 تخویي

 -دٍرثیي 

 ٍاتغَى

1 /655(a) 429/ 393/ 075/ 174/2 
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 اعویزًف -اس آسهَى كلوَگزٍف( : ًتبيج حبصل 4ًگبرُ ؽوبرُ )

 Standardized اعویزًف -آسهَى كلوَگزٍف 

Residual 

Normal Parameters(a,b) 0/00 ټڍبڀٵڍٿ 

 97/ اڀطفا٦ ټ١ڍبـ 

Most Extreme Differences 062/ ټٙٹ٫ 

 062/ ټثجز 

 045/- ټځ٩ڋ 

Kolmogorov-Smirnov Z ./445 

Asymp. Sig. (2-tailed) /989 

 

# ڀڍك ضبڂڊ ټځطځڋ سڃقڌٟ اڌٿ اخكا غٙب اوز. ٌٱٷ ٜبچفڊ ،ټڍبڀٵڍٿ 1ٌٽبـڄ $ ڀٽڃؼاـ

 ڂ اڀطفا٦ ټ١ڍبـ ؼـ اڌٿ سڃقڌٟ ، ِطڅ اڊ ثف ڀفټبٶ ثڃؼپ آپ ټڋ ٴؿاـؼ.

 

 
 : هٌحٌی تَسيغ ًزهبل اجشاء خطبي هذل رگزعیَى 1ًوَدار

Regression Standardized Residual

3210-1-2

ی
ان
او
ر
ف

10

8

6

4

2

0

Mean =-1.77E-16

Std. Dev. =0.97


N =52
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# ټلاضٝڅ ټڋ ٌڃؼ ٔوفڌت س١ڍوڍٿ س١وؽڌٷ ٌوؽڄ $    3چٽبڀٙڃـ ٰڅ ؼـ ڀٵبـڄ ٌٽبـڄ $
2

R

ؼـِوؽ   39/ ثؽوز آټؽڄ اوز .اڌٿ اټف ضبٰڋ اق آڀىز ٰڅ ټؽٶ ټڃـؼ اوش٩بؼڄ ضوؽڂؼ  #393

اق س٥ڍڍفار ؼـ ټش٥ڍف ڂاثىشڅ ـا سڃٔڍص ټڋ ؼچؽ.ؼـ ڂا٬ٟ ثب٬ڍٽبڀؽڄ س٥ڍڍفار ؼـ ټش٥ڍف ڂاثىوشڅ،  

ڀٝوف   ثڅ اخكاڊ غٙب ټفثڃٖ اوز ڂ اق ټش٥ڍفچب ڂ ٠ڃاټٹڋ ڀٍبر ټڋ ٴڍفؼ ٰڅ ؼـ اڌٿ ټؽٶ ؼـ

 ٴف٨شڅ ڀٍؽڄ اڀؽ.

 

 #ټڋ ثبٌؽ :6ڀشبڌح آقټڃپ ټ١بؼٸڅ ـٴفوڍڃپ ثڅ ٌفش ڀٵبـڄ ٌٽبـڄ $

 

 ( : ًتبيج حبصل اس تحلیل رگزعیَى6ًگبرُ ؽوبرُ )

     Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients t Sig. 

B 
Std.er

ror 
Beta 

(Constant) /246 021/  11/548 000/ 

DA 
-5.52E-

005 
./000 224/- -2/017 /049 

ROA /181 /035 021/1 5/168 /000 

ROE -/040 /008 942/- -4/750 /000 

 

 

 #ټؽٶ ڀڇبڌڋ ثف اوبن ٔفاڌت ثؽوز آټؽڄ ثڅ ٌفش قڌف ټڋ ثبٌؽ :4

 

itititit ROEROADAEuctureCapitalstr 040/181/)00552/5(246/  
 

 

 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 چبڊ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ... ثفـوڋ ـاثٙڅ ثڍٿ ټؽڌفڌز وڃؼ ڂ وبغشبـ وفټبڌڅ ؼـ ٌفٰز 

 
 117 شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /  

 ًتیجِ گیزي:

ووفټبڌڅ غوڃؼ ټوڋ    ټؽڌفاپ ٌفٰز چبڌڋ ٰڅ ؼوشػڃي ڌٯ ا٨كاڌً ٠ٽوؽڄ ؼـ ووبغشبـ   

ٌڃڀؽ،اق ڌٯ وڃ ثفاڊ ـ٠بڌز ٰفؼپ ٌفڂٖ ٬فاـؼاؼچبڊ ثؽچڋ،ڀٍبپ ؼاؼپ ڂ١ٔڍز ټٙٹوڃة  

٠ٽٹٱفؼ ٌفٰز ، ټ٭بِؽ ټبٸڍبسڋ ،ٰبچً ـڌىٯ وفټبڌڅ ٴوؿاـڊ ؼـ ٌوفٰز ڂ ثوڅ سجوٟ آپ     

ٰبچً ڀفظ ثڇفڄ ا٠شجبـار ؼـڌب٨شڋ،ا٬ؽاٺ ثڅ ټؽڌفڌز وڃؼ ټڋ ڀٽبڌځؽ. اق وڃڊ ؼڌٵف ا٨وكاڌً  

ٰځشفٶ ٌؽڌؽ ا٠شجبـ ؼچځؽٴبپ $اق خٽٹڅ ضىبثفوڋ وبلاڀڅ ،اڀشٍبـ ا٘لا٠بر  وبغشبـ وفټبڌڅ ثب

ٰبټٷ،...#ټڃاخڅ غڃاچؽ ثڃؼ.ٸؿا ټؽڌفاپ ٰٽشف ٬بؼـ ثوڅ ټوؽڌفڌز ووڃؼ چىوشځؽ ڂ اق آڀدوب ٰوڅ       

ٔفڌت ثشب ټځ٩ڋ اوز ا٨كاڌً وبغشبـ وفټبڌڅ ثب٠ث ٰبچً ټؽڌفڌز وڃؼ ؼـ ٌفٰز چب ټڋ 

اوشؽـ اڌٿ دمڂچً ثڅ ثفـووڋ ـاثٙوڅ ثوڍٿ ټوؽڌفڌز     ٌڃؼ ٰڅ ټځٙج٫ ثب ڀشبڌح ټٙبٸ١څ آؼاثٍٿ 

وڃؼ ڂ وبغشبـ وفټبڌڅ ؼـ ٌفٰشڇبڊ ٠ٕڃ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ دفؼاغشوڅ ٌوؽ.ؼـ اڌوٿ    

ث١ځڃاپ ټش٥ڍف ټىش٭ٷ ڂ وبغشبـ وفټبڌڅ ث١ځوڃاپ   ROEڂ ROAثفـوڋ ا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍبـڊ ،

  ROEٺ س١ڇوؽڊ اغشڍوبـڊ ڂ   ټش٥ڍف ڂاثىشڅ ؼـ ڀٝف ٴف٨شڅ ٌؽ. ڌب٨شڅ چب ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ ٰڅ  ا٬لا

ڂ وبغشبـ ووفټبڌڅ ـاثٙوڅ     ROAثب وبغشبـ وفټبڌڅ ؼاـاڊ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ټځ٩ڋ چىشځؽ ڂ ثڍٿ

 ټثجز ټ١ځڋ ؼاـڊ ؼـ ٌفٰشڇبڊ ٠ٕڃـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ ڂخڃؼ ؼاـؼ .

 

 پیؾٌْبدات ثزاي تحمیمبت آتی

ټڃٔوڃٞ ټځبووت ڂ   ثفـوڋ ـاثٙڅ ثڍٿ ټؽڌفڌز وڃؼ ڂټٱبڀڍكٺ ٰځشفٶ ؼاغٹڋ ټڋ سڃاڀؽ  1#

 خبٸجڋ ثفاڊ سط٭ڍ٭بر آسڋ ثبٌؽ.

ؼـ سط٭ڍ٭بر آسڋ ټڋ سڃاپ ثڅ ثفـوڋ ـڂي چبڊ غبَ ټؽڌفڌز ووڃؼ ؼـ ـاثٙوڅ ثوب      2#

 ڂڌمٴڋ غبَ ٌفٰز اق خٽٹڅ وبغشبـ ټبٸٱڍز دفؼاغز .

ټٙبٸ١څ ـ٨شبـڊ سبثڍفار ٰځشفٶ ڀٝبـر ـڂڊ ټؽڌفڌز وڃؼ ڂ اڀشػبة ٌڍڃڄ ضىوبثؽاـڊ   3#

 ٩ڍؽ ثبٌؽ.ټڋ سڃاڀؽ ثفاڊ سط٭ڍ٭بر آسڋ ټ

دڍٍځڇبؼ ټڋ ٌڃؼ  سبثڍف ا٠ٽبٶ ټؽڌفڌز وڃؼ ثف ثفغڋ ڂڌمٴڋ چبڊ ٌفٰز اق خٽٹڅ  (4

 .چكڌځڅ وفټبڌڅ ټڃـؼ دمڂچً ٬فاـ ٴڍفؼ
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