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 «تقذیر و تشکر»

 

" "  

 (تشکر از هخلوق تشکر از خالق است)

 

س خذاًٍذ ثشرگ ثِ خبطز توبهی الطبفی کِ ًسجت ثِ هي داضتِ، ٍ ایٌکِ در لحظِ لحظِ سًذگین، یبری کزدى اٍ را حس هی ًوبین، ا  

قذرداًن. ٍ جب دارد اس کلیِ کسبًی کِ ثِ ًحَی در اًجبم ایي تحقیق هزا یبری ًوَدًذ، اس جولِ استبد هحتزم راٌّوب، جٌبة آقبی 

اس جٌبة آقبی دکتز ّوچٌیي ؼِ صذر خَد، در توبهی هزاحل تحقیق، یبری رسبى ایٌجبًت ثَدًذ، کِ ثب ساصل  قبلیجبفدکتز 

 کِ کبر هطبٍرُ پبیبى ًبهِ را ثِ ػْذُ داضتِ اًذ، تطکز ًوبین.  رستوی

اسبتیذ هحتزم گزٍُ  کِ کبر داٍری پبیبى ًبهِ را ثِ ػْذُ گزفتِ اًذ، ٍ دیگز   دکتز ٍکیلی فزد   اس اسبتیذ هحتزم، جٌبة آقبی        

هذیزیت، کِ ثِ ًحَی قجَل سحوت فزهَدًذ، ٍ کلیِ دٍستبى ٍ ػشیشاًی کِ در اًجبم ایي تحقیق هزا یبری کزدًذ، صویوبًِ تطکز ٍ 

 قذرداًی هی ًوبین.
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 چکیذه

ٌَع ثخطی یک استزاتضی هحسَة ضذُ ٍ ّب ثب استفبدُ اس تؼزیف استزاتضی ثِ دًجبل راّی ثزای ایجبد ارسش ثیطتز ّستٌذ. ت سبسهبى

ٍسیلِ ثسیبری اس  اثز ثخطی تٌَع ثخطی ثِ ػٌَاى یک اثشار استزاتضیک ثِ ضَد. ثِ ػٌَاى رٍضی ثزای اداهِ رضذ ٍ تغییز ضٌبختِ هی

ػولکزد  است، سیزا چٌذاى ٍاضح ًیست کِ تٌَع ثخطی ثبػث ارسش آفزیٌی ٍ  ثْجَد هحققبى ٍ استفبدُ کٌٌذگبى اس آى هَرد سؤال

ثٌبثزایي ّذف ایي پضٍّص ثزرسی راثطِ ثیي تٌَع ثخطی ٍ   ّبی ثکبر گیزًذُ ایي استزاتضی خَاّذ ضذ یب ًِ. هبلی ثزای سبسهبى

ثزای اًذاسُ گیزی تٌَع ثخطی ضبخصْبی راهلت ٍ آًتزٍپی ثکبر ( است. ROA,ROE MV/BVهؼیبرّبی ارسیبثی ػولکزد هبلی)

ثزای هقبیسِ ضزکتْب هتٌَع ، ّوچٌیي  اس آسهَى ّوجستگی ٍ رٍش پٌل دیتب استفبدُ ضذُ بتآسهَى فزضی گزفتِ ضذُ است. جْت

راثطِ هثجت ٍ هؼٌبدار ثب ًتبیج ثذست آهذُ حبکی اس ٍجَد  هستقل استفبدُ ضذُ است. tٍ هتوزکش ثِ لحبظ هتغیزّبی هبلی اس آسهَى 

ٍ  ROA,ROEضزکتْبی هتٌَع ٍ هتوزکش اس لحبظ هستقل ًطبى هی دّذ کِ  Tًتبیج حبصل اس آسهَى است.  M/Bًسجت 

MV/BV ثب ّن تفبٍت هؼٌبداری ًذارًذ.  
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 هسئله بیبى -1

‌ثب‌استفبزُ‌اظ‌‌سبظهبى ‌‌ثیطتطاضظش‌‌ایدبز‌ثطای‌ضاّیثِ‌زًجبل‌‌استطاتژی‌تؼطیفّب ‌ثرطیتٌَع‌ّستٌس.

‌‌استطاتژی‌یک ‌ػٌَاى ‌ثِ ٍ‌ ‌ضسُ ‌‌ثطای‌ضٍضیهحسَة ٍ‌ ‌ضضس ‌‌تغییطازاهِ ‌ضَز‌هیضٌبذتِ ‌گفتِ‌. ثِ

‌ًیبظهٌسػلاٍُ‌ثط‌تَسؼِ‌ثبظاض‌ٍ‌هحػَل‌‌ظیطازُ،‌تط‌ثَ‌هطکل‌ّب‌استطاتژی‌زیگطاظ‌‌ایي‌استطاتژی(‌1551آًسف)

‌‌هْبضت ‌‌خسیس‌ّبی‌تکٌیک‌،ّب ‌‌سبظهبًی‌تغییطاتٍ ‌ضطکت‌است. ‌سبذتبض ‌تفبٍت‌زض ‌ضا ‌ثرطی ‌ثیيتٌَع

تٌَع‌هحػَل‌زض‌حمیمت‌‌.(Kenny,2005)اًس‌کطزُتؼطیف‌‌ضطکت‌یک‌زاذلی‌کبضّبیکست‌‌هحػَلات‌یب

اهب‌.‌ضَز‌هیّیئت‌هسیطُ‌یب‌تین‌اخطایی‌ّط‌سبظهبًی‌هحسَة‌،‌1اضضس‌اىیکی‌اظ‌تػویوبت‌استطاتژیک‌هسیط

اظ‌آى‌‌کٌٌسگبىاستفبزُ‌هحممبى‌ٍ‌ثسیبضی‌اظ‌‌ٍسیلِ‌ثِ‌اثعاض‌استطاتژیک‌ثِ‌ػٌَاى‌یک‌اثط‌ثرطی‌تٌَع‌ثرطی

ثطای‌‌اضظش‌آفطیٌی‌ٍ‌‌ثْجَز‌ػولکطز‌هبلیثبػث‌ظیطا‌چٌساى‌ٍاضح‌ًیست‌کِ‌تٌَع‌ثرطی‌‌،است‌سؤالهَضز‌

‌‌.ذَاّس‌ضس‌یب‌ًِایي‌استطاتژی‌‌بض‌گیطًسُثک‌ّبی‌سبظهبى

‌ییکبضا اظ یثبظذَضز تَاًس‌یه کِ‌یعَض ثِ است، یسبظهبً ّط اظ یضطٍض خعء ػولکطز سٌدص

‌یحًتب‌اگط‌ظیطا‌.است‌هْن‌یبضثس‌گصاضاى‌یِسطهب‌یثطا‌ایي‌هَضَع‌ًیع‌.ّب‌ثسّس‌آى یسبظ یبزُپ ٍ‌ّب‌یاستطاتژ

‌زض‌لاظم‌ییطاتتغ‌تب‌ضَز‌ضٍضي‌گصاض‌یِسطهب‌یثطا‌آى‌یلزل‌یسثب‌ًجبضس‌ثرص‌یتضضب‌ػولکطز‌یبثیاضظ

‌،هؼیبضّبی‌هرتلفی‌ٍخَز‌زاضًس‌ّب‌سبظهبىػولکطز‌‌سٌدصثطای‌.‌یطزگ‌غَضت‌یگصاض‌یِسطهب‌ّبی‌یبستس

‌ ‌‌ثِ‌هؼیبضّبی‌تَاى‌یهاظ‌خولِ‌ایي‌هؼیبضّب ‌کطزحسبثساضی)هبلی( ‌خولِ‌.اضبضُ ثِ‌‌تَاى‌یه‌ایي‌هؼیبضّب‌اظ

سْبم‌ٍ...‌اضبضُ‌‌زفتطی‌اضظش‌ثِ‌ثبظاض‌اضظش‌سْن،‌ًسجت‌ّط‌سْبم،‌سَز‌غبحجبى‌حمَق‌زُ،‌ثبظییزاضا‌ثبظزُ

‌یهبل‌ػولکطز‌یبثیاضظ‌یبضّبیهؼ‌یثطذهحػَل‌ٍ‌‌تٌَع‌یيث‌اضتجبط‌یبفتي‌یپ‌زض‌هب‌پژٍّص‌یيا‌زض‌لصا‌کطز.‌

‌ّستین(‌سْبم‌ثبظاض‌اضظش‌ثِ‌یزفتط‌اضظش‌سْن،‌ًسجت‌ّط‌سْبم،‌سَز‌غبحجبى‌حمَق‌،‌ثبظزُییزاضا‌ثبظزُ)

‌کِ‌:‌ینّست‌پطسص‌یياپبسد‌ثِ‌‌یپ‌زض‌ٍ
                                                           

1
 Chief Executive Officer (CEO) 
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‌ثَضس‌زض‌ضسُ‌یطفتِپص‌یّب‌ضطکت‌زضػولکطز‌‌یبثیاضظ‌یبضّبیهؼتٌَع‌ثرطی‌هحػَلات‌ٍ‌‌یيث‌یبآ -

‌زاضز؟‌ٍخَز‌ضاثغِ‌ثْبزاض‌اٍضاق

 هوضوع اهویت -2

‌کبضضبى‌ٍ‌کست‌فؼبلیت‌هحیظ‌افعایص‌ٍ‌گستطش‌سوت‌ثِ‌زًیب‌زض‌اهطٍظی‌ّبی‌سبظهبى‌اظ‌ثسیبضی

‌اضبضُ‌کطز‌هطتطیبى‌چٌسگبًِ‌ًیبظّبی‌ثِ‌پبسرگَییثِ‌‌تَاى‌هی‌اهط،‌ایي‌زلایل‌اظ‌،ضًٍس‌هی‌پیص ‌هسیطاى.

‌سبظًس‌ٍفبزاضتط‌سبظهبًطبى‌ثِ‌ضا‌ّب‌آى‌،هطتطیبى‌خبًجِ‌چٌس‌ًیبظّبی‌ثطآٍضزى‌عطیك‌اظ‌کٌٌس‌هی‌سؼی ‌ثِ.

‌زض‌ًْبیی‌هحػَل‌پرص‌تَظیغ‌نسیست‌ٍ‌اٍلیِ‌هَاز‌سبذتي‌ثطآٍضزُ‌ًظیط‌زیگط‌فٌی‌زلایل‌ٍ‌زلیل‌ّویي

‌پصیط‌آسیت‌زلیل‌ثِ‌،ثیستن‌لطى‌آذط‌ًیوِ‌زض.‌اًس‌آٍضزُ‌ضٍی‌تٌَع‌ثِ‌ّب‌سبظهبى‌اظ‌ثسیبضی‌سبظهبى،‌زضٍى

‌ثطای‌ضطٍضی‌هجٌبیی‌ثِ‌"‌تٌَع‌"‌هحیظ‌غیطهٌتظطُ‌ٍ‌سطیغ‌تغییطات‌ثطاثط‌زض‌ترػػی‌ّبی‌ضطکت‌ضسى

‌ضخ‌ًین‌ٍ‌ضکل‌زض‌ضسُ‌ایدبز‌تغییطات‌تططیح‌زض‌َعتٌ‌اّویت‌افعایص‌.ضس‌تجسیل‌ّب‌ضطکت‌ثمبی‌ٍ‌ضضس

)تْطاًی‌ٍ‌است‌گطزیسُ‌هرتلف‌ّبی‌ظهیٌِ‌زض‌تحمیمبت‌اظ‌ٍسیؼی‌زاهٌِ‌تَسؼِ‌ثِ‌هٌدط‌،غٌبیغ‌ٍ‌ّب‌سبظهبى

‌(135؛ظ1335احوسیبى،

‌تٌَع‌‌ّب‌ضطکت ‌هثل‌هٌبفؼی‌سبظیثب ‌گیطیٍام‌‌ظطفیتزض‌‌افعایص‌،کوتط‌ضیسک: ‌سطهبیِثبظاض‌‌ایدبز،

‌زاذلی ‌‌ثِ‌هسیطاى‌زستطسی، ‌احتوبل‌کبّص‌‌،ذبضخی‌سطهبیِاعلاػبت‌ثبظاض ٍ‌‌هبلی‌ثبظاضّبیضکست‌زض

‌ثطایاضظش‌‌خسیس‌ػَاهل‌ایدبزتٌَع‌‌اغلیًمص‌زض‌ٍالغ‌.Singh et al). 2010)‌کٌٌس‌هیت‌کست‌هحػَلا

‌صاضیطبىگ‌سطهبیِ‌ضیسککبّص‌ ٍسیلِثِ‌ػَاهل‌ضا‌‌ایي‌تَاًٌس‌ًویّب‌‌آى‌است‌کِ‌ّبیی‌ضٍشاظ‌سْبهساضاى‌

 ضطایظ‌ثطذیتحت‌‌ثرطی‌کِ‌تٌَع‌است‌ٍالؼیت‌ایي‌گَیبی‌ثرطی‌تٌَع‌گستطزُ‌ازثیبت‌س.ثِ‌زست‌آٍضزً

‌.ضَزاضظش‌‌ایدبز‌ثبػث‌تَاًس‌هی

 کبضایی اظ ثبظذَضزی تَاًس‌هی کِ‌عَضی ثِ است، سبظهبًی ّط اظ ضطٍضی خعء ػولکطز سٌدص

 زض ػولکطز سٌدص‌کِ ًمطی ثِ ًسجت حسبثساضاى ٍ ًیثبظضگب هسیطاى .ثسّس‌ّب‌آى سبظی پیبزُ ٍ ّب‌استطاتژی
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 ضطکت گصضتِ ػولکطز .‌گعاضش  زاضًس ظیبزی آگبّی کٌس‌هی‌ثبظی سبظهبًی ضیعی ثطًبهِ ٍ کٌتطل سیستن

 ّبی ثبظاض تَسؼِ ثِ تَخِ ثب ػولکطز اضظیبثی است. ػولکطز سٌدص سیستن ثٌیبزی کبضثطزّبی اظ‌یکی

‌است هسیطاى ٍ ّب‌زٍلت زٌّسگبى، اػتجبض سْبهساضاى،‌تَخِ زهَض هَضَػبت تطیي‌هْن اظ سطهبیِ  ًمص.

 تط‌پطضًگ ًیع هَخَزضبى‌اعلاػبتی هحتَای عطیك اظ ّب‌ضطکت ػولکطز اًؼکبس زض ػولکطز اضظیبثی هؼیبضّبی

 ضطکتی ّط اسبسی ٍ اٍلیِ اّساف اظ ّب‌ضطکت‌سْبم ثبظاض اضظش کطزى حساکثط کِ ًوَز اضبضُ ثبیس.‌است ضسُ

 ٍ سطهبیِ ای‌ّعیٌِ گطفتي ًظط زض ثب تب ّستٌس هؼیبضی زًجبل‌ثِ تحلیلگطاى‌هٌظَض ایي ثِ .ضَز‌هی هحسَة

 ظازُ‌یحی)کٌٌس السام سْبهساضاى ثطٍت افعایص ٍ ضطکت اضظش کطزى حساکثط‌ثطای گصاضی سطهبیِ ثبظزُ ًطخ

‌(.115،ظ1335فط‌ٍ‌ّوکبضاى،

‌‌یبثیاضظ ‌‌هؤسسبتػولکطز ‌‌یبثیاضظ‌یّب‌ضبذع‌یثطضسٍ ‌زستطس‌ضطکت‌لطاض‌‌یاعلاػبتػولکطز، زض

.‌ػلاٍُ‌ثط‌کٌس‌یه‌یبضی،‌زاضتِ‌ثبضسزض‌ثبظاض‌‌تَاًس‌یهکِ‌‌تٌَػی‌یعاىهٍ‌‌یٌیث‌یصپکِ‌ضطکت‌ضا‌زض‌‌زّس‌یه

اظ‌‌تَاًٌس‌یه‌یالتػبزهرتلف‌‌یّب‌ثرصزض‌‌هؤسسبتٍ‌‌ّب‌سبظهبى‌یطسب،‌یِسطهبهَخَز‌زض‌ثبظاض‌‌یّب‌ضطکت

،‌ٍ‌یالتػبزٍ‌‌یهبل‌یػولکطز‌یبضّبیهؼاستفبزُ‌کٌٌس.‌سٌدص‌‌تٌَعلکطز‌ٍ‌سغح‌ػو‌یٌِظهزض‌‌یکطزضٍ‌یيا

ضا‌زض‌ثطًبهِ‌‌ّب‌ضطکتگصاضاى‌ٍ‌سْبهساضاى‌‌یِسطهب،‌تٌَع‌هحػَلاتاضتجبط‌آى‌ثب‌‌یچگًَگٍ‌‌یعاىه‌یثطضس

‌یّب‌ضطکت‌یتٍضؼضا‌اظ‌‌ّب‌آىٍ‌‌کٌس‌یهکوک‌‌یِسطهبٍ‌اًدبم‌هؼبهلات‌زض‌ثبظاض‌‌یگصاض‌یِسطهب‌یثطا‌یعیض

‌ ‌ثبظاض ‌زض ‌‌یِسطهبهَخَز ‌ػولکطز ‌سغح ‌لحبػ ‌‌یهبلاظ ‌‌یالتػبزٍ ‌هحػَلات‌یعاىهٍ ‌ثرطی آگبُ‌‌تٌَع

‌.کٌس‌یه

 تحمیك اهذاف -3

 هذف اصلی: 3-1

‌ ‌ػولکطز ٍ‌ ‌هحػَل ‌ثرطی ‌تٌَع ‌ثیي ‌ضاثغِ (‌ROA,ROE,EPS,DPS,MV/BV) یهبلتؼییي

‌ضسُ‌زض‌ثَضس‌ٍضاق‌ثْبزاض.‌یطفتِپص‌یّب‌ضطکت
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 اهذاف فرعی: 3-2

‌.‌(‌ROA)‌زاضایی‌ثبظزُتٌَع‌ثرطی‌هحػَل‌ٍ‌‌اثغِ‌ثیيتؼییي‌ض

‌.‌(‌ROE)‌سْبم‌غبحجبى‌حمَق‌ثبظزُثرطی‌هحػَل‌ٍ‌‌تؼییي‌ضاثغِ‌ثیي

‌.‌(‌EPS)‌سْن‌ّط‌سَز‌ٍتٌَع‌ثرطی‌هحػَل‌‌تؼییي‌ضاثغِ‌ثیي

‌.‌(‌DPS)‌سْن‌ّط‌تمسیوی‌سَز‌ٍتٌَع‌ثرطی‌هحػَل‌‌تؼییي‌ضاثغِ‌ثیي

‌.‌(MV/BV)‌سْبمزفتطی‌‌اضظش‌ثِثبظاض‌‌اضظش‌ًسجتٍ‌‌تٌَع‌ثرطی‌هحػَل‌تؼییي‌ضاثغِ‌ثیي

 تحمیك هبی فرضیه -4

 اصلی فرضیه  4-1

ضسُ‌‌یطفتِپص‌یّب‌ضطکت(‌ROA,ROE,EPS,DPS,MV/BV) یهبلػولکطز‌تٌَع‌هحػَل‌ٍ‌‌یيث

‌زض‌ثَضس‌ٍضاق‌ثْبزاض‌ضاثغِ‌هؼٌی‌زاضی‌ٍخَز‌زاضز.

 یفرع یهب  یهفرض 4-2

‌ٍخَز‌زاضز.هؼٌبزاضی‌ضاثغِ‌‌(‌ROA)‌زاضایی‌ثبظزُتٌَع‌ثرطی‌هحػَل‌ٍ‌ثیي‌

‌ٍخَز‌زاضز.هؼٌبزاضی‌ضاثغِ‌‌(‌ROE)‌سْبم‌غبحجبى‌حمَق‌ثبظزُتٌَع‌ثرطی‌هحػَل‌ٍ‌ثیي‌

‌ٍخَز‌زاضز.هؼٌبزاضی‌ضاثغِ‌‌(‌EPS)‌سْن‌ّط‌سَز‌ٍتٌَع‌ثرطی‌هحػَل‌ثیي‌

‌ٍخَز‌زاضز.هؼٌبزاضی‌ضاثغِ‌‌(‌DPS)‌سْن‌ّط‌تمسیوی‌سَز‌ٍتٌَع‌ثرطی‌هحػَل‌ثیي‌



 همسهِ

 

6 

 

‌تٌثیي‌ ٍ‌ ‌ثرطی‌هحػَل ‌‌اضظش‌ًسجتَع ‌‌(MV/BV)‌سْبمزفتطی‌‌اضظش‌ثِثبظاض هؼٌبزاضی‌ضاثغِ

‌ٍخَز‌زاضز.

 میك:هذل هفهوهی تح -5

‌

 تحمیكروش انجبم  -6

 : از نظر هذف 

‌‌یمبتتحم‌یثٌس‌ینتمس ‌‌یهجٌبثط ‌زستِ ‌سِ ‌ثِ ‌یبزیثٌ‌یمبتتحمّسف ‌‌یکبضثطز، ‌ینتمس‌یبثیاضظٍ

‌ضَز‌یه ‌ّب‌یًِظطّستٌس‌کِ‌‌یمبتیتحم‌یکبضثطز‌مبتیتحم. ‌ّب‌یلبًًَوٌس، ‌اغَل‌ٍ ‌یمبتتحمکِ‌زض‌‌یفًٌَ،

 تٌَع‌هحػَل

زاضایی‌ثبظزُ  

‌حمَق‌ثبظزُ

سْبم‌غبحجبى  

سْن‌ّط‌سَز  

 سْن‌ّط‌تمسیوی‌سَز

‌ثِ‌ثبظاض‌اضظش‌ًسجت

 سْبم‌ثبظاض‌زفتطی

 متغیر وابسته متغیر مستقل
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‌‌ضًَس‌یه‌یيتسٍ‌یِپب ‌‌یثطاضا ‌‌ییاخطا‌یلهسبحل ‌‌یٍالؼٍ ‌کبض ‌گیطز‌یهثِ ‌‌یيا. ثط‌‌یطتطث‌یمبتتحمًَع

آى‌است‌‌ٍاسغِ‌ثِ‌یطتطث‌یستبک‌یيا.‌زٌّس‌یهضا‌کوتط‌هَضز‌تَخِ‌لطاض‌‌ّب‌ػلتزاضًس‌ٍ‌‌یستبکالسام‌‌یيهؤثطتط

‌(.1331‌:202،‌یذبک)‌ضَز‌یه‌یتّسازاًص‌‌یػولثِ‌سوت‌کبضثطز‌‌یکبضثطز‌یمبتتحمکِ‌

‌.است‌یکبضثطز‌ّسف‌لحبػ‌اظ‌یكتحم‌یيا

 : از نظر روش 

‌ثطای‌آظهَى‌ ٍ‌ ‌ًَع‌ّوجستگی‌ثَزُ ‌‌ّب‌یِفطضایي‌تحمیك‌اظ ‌زض‌تحمیك‌ضَز‌یهاظ‌ّوجستگی‌استفبزُ .

اثغِ‌ثیي‌زٍ‌یب‌چٌس‌هتغیط‌کوی‌)لبثل‌سٌدص(‌ٍخَز‌زاضز‌ٍ‌اگط‌ایي‌ّوجستگی‌ّسف‌اغلی‌آى‌است‌کِ‌ض

‌(.213،ظ1331ضاثغِ‌ٍخَز‌زاضز‌اًساظُ‌ٍ‌حس‌آى‌چمسض‌است؟)ذبکی،

 اطلاعبت یگردآور یهب روش -7

‌ینهفبّ‌ٍ‌یًظط‌یهجبً‌یا‌کتبثربًِ‌ضٍش‌اظ‌استفبزُ‌ثب‌اثتسا‌یبظً‌هَضز‌اعلاػبت‌یآٍض‌خوغ‌هٌظَض‌ثِ

‌کستاعلاػبت‌‌یعً‌ٍ‌کتت‌همبلات،‌اظ‌استفبزُ‌ثب‌یذبضخ‌ٍ‌یزاذل‌هٌبثغ‌اظ‌یكتحم‌هَضَع‌ثب‌هطتجظ‌یاسبس

‌سْبم‌یوتل‌یظهبً‌ّبی‌یسطاظ‌‌یعً‌یبظً‌هَضز‌اعلاػبت‌یيّوچٌ.‌گطزز‌یه‌گعاضش‌ٍ‌یِتْ‌یٌتطًتا‌اظ‌ضسُ

‌زض‌هَخَز‌اعلاػبت‌اظ‌استفبزُ‌ثب‌سْبم‌یوتل‌کل‌ضبذع‌،الؼبزُ‌فَق‌ٍ‌یػوَههدبهغ‌‌هػَثبت‌،ّب‌ضطکت

‌لبلت‌زض‌پطزاظ‌یطتسث‌ٍ‌سْن‌زًب‌یافعاضّب‌ًطم‌اظ‌استفبزُ‌یعً‌ٍ‌ثَضس‌یّب‌سبلٌبهِ‌ٍ‌ّب‌هبٌّبهِ‌،ّب‌ًبهِ‌ّفتِ

‌ضسُ‌یطفتِپص‌یّب‌ضطکت‌سبلاًِ‌یّب‌گعاضش،‌یحیتَض‌ّبی‌یبززاضت‌،یهبل‌یّب‌غَضتٍ‌‌یاعلاػبت‌یّب‌فطم

‌.‌گطزز‌یه‌هحبسجِ‌ٍ‌استرطاج‌‌35یتلغب‌‌30یّب‌سبل‌یثطا‌تْطاى‌ثْبزاض‌ثَضس‌اٍضاق‌زض

 یكتحمللورو  -8

‌یع تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضس زض ضسُ یطفتِپص یّب‌ضطکت یِکل ضبهل یكتحم‌یظهبً للوطٍ

 .ثبضس‌یه1335تب‌‌1330یّب‌سبل

‌‌.ثبضس‌یه‌1335تب‌‌‌1330یّب‌سبل‌یطًسُگزض‌ثط‌‌یكتحم‌یظهبًالف‌(‌للوطٍ‌
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‌.ثبضس‌یهسبظهبى‌ثَضس‌اٍضاق‌ثْبزاض‌تْطاى‌‌یكتحمة‌(‌هکبى‌

 یآهبرجبهعه  -9

‌ثبضس‌یهتْطاى‌‌ثْبزاض‌اٍضاق‌ثَضس‌زض‌ضسُ‌یطفتِپص‌یّب‌ضطکت‌یِکلضبهل‌‌یآهبضخبهؼِ‌‌پژٍّص‌یيا‌زض

‌کِ:

‌ثِ‌غَضت‌1335ٍ‌تب‌پبیبى‌اسفٌس‌سبل‌‌اًس‌ضسُزض‌ثَضس‌پصیطفت1330‌‌ِتب‌لجل‌اظ‌فطٍضزیي‌سبل‌ -1

 ؛اًس‌زاضتِفؼبل‌زض‌ثَضس‌حضَض‌

‌ییّب‌ضطکت(‌فؼبل‌ثبضس،‌لصا‌25/12/1335(‌تب‌)01/01/1330لی)عی‌زٍضُ‌هب‌ّب‌آىکلیِ‌ًوبزّبی‌ -2

‌حصف‌ ‌هصکَض ‌زٍضُ ‌ًوبزّبیطبى‌عی ‌اضبفِ‌اًس‌ضسُکِ ‌زٍضُ ‌ایي ‌عی ‌کِ ‌ًوبزّبیی ‌ّوچٌیي ٍ‌ ،

 ؛اًس‌ضسُ،‌اظ‌خبهؼِ‌آهبضی‌کٌبض‌گصاضتِ‌اًس‌ضسُ

؛‌ضَز‌یًوبهل‌ضا‌ض‌ّب‌یوِثٍ‌ّوچٌیي‌‌ّب‌ثبًکسطهبیِ‌گصاضی،‌‌یّب‌ضطکتٍاسغِ‌ّبی‌هبلی‌اظ‌خولِ‌ -3

 .اًس‌ضسُحبضط‌زض‌خبهؼِ‌حصف‌‌یّب‌ضطکتلصا‌اظ‌فْطست‌

 آهبرینوونه   -11

‌ ‌استٌجبعی‌استفبزُ ‌آهبض ‌اظ ‌پژٍّص‌حبضط ‌ًوًَِ‌گیطی‌ثِ‌ػول‌ذَاّس‌آهس.‌‌ضَز‌یهزض ‌ایٌدب ‌زض ظیطا

‌‌ییّب‌ضطکتًوًَِ‌آهبضی‌ضبهل‌ ‌تؼساز ‌غٌبیغ‌هرتلف‌است‌کِ ‌فطهَل‌ًوًَِ‌گیطی‌‌ّب‌آىاظ ‌اظ ‌استفبزُ ثب

حدن‌‌ییيتؼ‌یثطا‌.ذَضِ‌ای‌ٍ‌تػبزفی‌اًدبم‌ضسُ‌است‌ثِ‌غَضتهطرع‌ذَاّس‌ضس‌کِ‌ایي‌ًوًَِ‌گیطی‌

زض‌خبهؼِ‌‌یتهَفمًسجت‌‌یب‌Pحدن‌ًوًَِ‌هحبسجِ‌گطزز‌‌یطتطیيث‌یٌکِااظ‌‌یٌبىاعو،‌خْت‌یبظً‌ًوًَِ‌هَضز

‌ًظط‌گطفتِ‌ضس‌50/0 ‌فطؼ‌خبهؼِ‌‌کلتؼساز‌‌یتتطت‌یيثس‌زض ‌زض‌یآهبضًوًَِ‌ثب ‌یٌبىاعوسغح‌‌هحسٍز،

‌.‌یسگطزهحبسجِ‌‌یطظثِ‌غَضت‌‌55/0

‌

‌

  pqZdN

pqZN

n

.1

.)(

2

2

2

2

2















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‌فطهَل:‌یياکِ‌زض‌

n‌=‌‌ًَِحدن‌ًو‌

N=‌‌ِحدن‌خبهؼ‌

2


Z

‌زضغس‌‌55یٌبىاعوسغح‌‌=

p=هَضز‌ًظط‌ضا‌زاضا‌ّستٌس(‌یژگیٍ‌کِاظ‌افطاز‌خبهؼِ‌‌یزضغسزض‌خبهؼِ‌)‌یتهَفمًسجت‌‌‌

q‌=یژگیٍفبلس‌‌کِاظ‌افطاز‌خبهؼِ‌‌یزضغس‌(1هَضز‌ًظط‌ّستٌس‌-p)‌

d=لبثل‌لجَل‌یذغب‌حساکثط‌یبزلت‌ثطآٍضز‌‌‌

 فرضیبتروش آزهوى  -11

اظ‌‌ّسف‌ٍ‌است(‌‌گصضتِ‌اعلاػبت‌اظ‌استفبزُ‌یكعط‌اظ)‌یسازیضٍ‌پس‌ًَع‌اظ‌یكتحم‌یيا‌یضٌبس‌ضٍش

‌ٍ‌اعلاػبت‌یآٍض‌خوغ‌اظ‌پس.‌ثبضس‌یه‌یهبلػولکطز‌‌یبضّبیهؼتٌَع‌هحػَل‌ٍ‌‌یيث‌یّوجستگ‌یثطضس‌آى

ثب‌استفبزُ‌اظ‌ضٍش‌،‌یّوجستگ‌یتضط‌هحبسجِ‌اظ‌پس‌.گطزز‌یههحبسجِ‌‌یّوجستگ‌ضاثغِ‌،یطّبهتغ‌سجِهحب

‌اًدبم‌یثطا.‌ضَز‌یه‌استفبزُ‌ای‌زٍ‌ًوًَِ‌ Tضگطسیَى‌ثطای‌ترویي‌هسل‌ٍ‌آظهَى‌‌یّب‌آظهَىاظ‌‌پٌل‌زیتب

‌.‌ضسُ‌استاستفبز‌Eviews1‌‌ٍ‌SPSS13‌‌‌ُافعاض‌ًطم‌اظ‌یكتحم‌یيا‌زض‌یبتفطضآظهَى‌

 هب واژه تعریف -12

 :  2(ROA) ییدارا ببزده

‌یٌِّع‌ثؼلاٍُ‌ذبلع‌سَز‌ینتمس‌یكعط‌اظ‌کِ‌است‌یهبل‌یّب‌ًسجت‌اظ‌یکی(‌ROA)‌ّب‌یزاضائ‌ثبظزُ‌ًطخ

‌آیس‌یه‌ثسست‌ّب‌یزاضائ‌هدوَع‌ثِ‌ثْطُ .ROA‌ِثِ‌‌ٍ‌ضَز‌یه‌هطثَط‌ضطکت‌فطٍش‌ٍ‌یستَل‌یّب‌هْبضت‌ث

                                                           

1
- Return on Assets  
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‌‌1314،یسدبز‌ٍ‌یخْبًربً)‌گیطز‌یًو‌ضلطا‌یطتحت‌تأث‌ضطکت‌یهبل‌سبذتبض‌یلٍِس .)‌ ‌ًسجت‌یياّطچِ

‌(.‌1335،یتْطاً)‌ینکٌ‌یدبزا‌یطتطیث‌سَز‌ضسُ‌ثکبض‌گطفتِ‌ّبی‌یزاضائ‌اظ‌ینا‌تَاًستِ‌یؼٌی‌یبثس‌یصافعا

‌‌

 : 3( ROE) سهبم صبحببى حموق ببزده

‌یک‌ّط‌همبثل‌زض‌ضسُ‌یدبزا‌ذبلع‌سَز‌یعاىه‌،«یژٍُ‌اضظش‌ثبظزُ‌ًطخ»‌یب‌سْبم‌غبحجبى‌حمَق‌ثبظزُ

‌چِ‌ّط.‌زّس‌یه‌ًطبى‌ضا(‌اًس‌زازُ‌لطاض‌ضطکت‌یبضاذت‌زض‌سْبهساضاى‌کِ‌یهٌبثؼ)‌سْبم‌غبحجبى‌حمَق‌یبلض

‌(.‌1335،یتْطاً)‌است‌یبفتِ‌یصافعا‌سْبهساضاى،‌یسَزآٍض‌یعاىه‌،یبثس‌یصافعا‌ًسجت‌یيا

 

 : 4( EPS) سهن هر سود

‌.ضطکت‌آى‌سْبم‌تؼساز‌ثط‌ینتمس‌ضطکت،‌یبتهبل‌کسط‌اظ‌پس‌ذبلع‌سَز‌اظ‌ػجبضتست‌سْن‌ّط‌سَز

‌غَضت‌است‌هوکي‌سْن‌ّط‌سَز ‌یِسطهب‌هدسزاً‌آى‌توبم‌یب‌ضَز‌پطزاذت‌سْبهساضاى‌ثِ‌سْبم‌سَز‌ثِ

‌یغتَظ‌اضاىسْبهس‌یيث‌سَز‌ثِ‌ػٌَاى‌یگطز‌یلسوت‌ٍ‌یگصاض‌یِسطهب‌آى‌اظ‌یلسوت‌یٌکِا‌یبضَز‌ٍ‌‌یگصاض

‌(.‌1335،یتْطاً)ضَز‌

 

‌‌

 : 5( DPS) هر سهن یویتمس سود

                                                           

2
- Return on Equity 

3-
 Earning per share 
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‌ٍ‌فط‌ثْطام)‌ضَز‌یه‌پطزاذت‌سْبهساضاى‌ثِ‌کِ‌سْن‌ّط‌سَز‌اظ‌ثرص‌آى‌اظ‌ػجبضتست‌یویتمس‌سَز

‌(.‌1333‌:25،یهْطاً

 

 :  6(MV/BV) سهبم دفتری ارزش به ببزار ارزش نسبت

‌ٍ‌‌ًسجت ‌گصضتِ ‌ػولکطز ‌ًسجت‌ثِ ‌گصاضاى ‌سطهبیِ ‌تفکط ‌عطظ ‌سْن ‌اضظش‌زفتطی‌ّط ‌ثِ اضظش‌ثبظاض

‌ثیبى‌هی‌کٌس ‌اضظش‌زفتطی‌‌.زٍضًوبی‌آتی‌ضطکت‌ضا ‌ّط‌سْن‌ثِ ‌عطیك‌تمسین‌اضظش‌ثبظاض ایي‌ًسجت‌اظ

‌ػٌَاى‌ًبهِ‌تطاظ‌زض‌کِ‌سْبم‌غبحجبى‌حمَق‌کل‌اظ‌خوغ(‌‌BV)یزفتط‌اضظشّوبى‌سْن‌ثسست‌هی‌آیس.‌

‌ثسست‌سْبم‌‌تؼساز‌زض(‌‌تبثلَ‌یوتل)‌‌ثبظاض‌اضظش‌اظ(‌MV)‌‌سْبم‌ثبظاض‌اضظش‌ٍ‌ضَز‌یه‌حبغل‌است،‌ُضس

‌.‌آیس‌یه

‌‌‌tهبلی‌سبل‌پبیبى‌زفتطی‌اضظش=‌‌سْبم‌غبحجبى‌حمَق‌خوغ‌_‌هوتبظ‌سْبم‌غبحجبى‌حمَق

‌‌‌tظهبى‌زض‌ثبظاض‌اضظش=‌‌‌tزٍضُ‌آذط‌ثبظاض‌لیوت×‌‌هٌتططُ‌سْبم‌تؼساز

 

 بخشیتنوع 

 هطغَل‌ثِ هرتلف کبض ٍ کست ّبی‌یتفؼبل زض ظهبى،‌ّن عَض ثِ هؤسسبت آى زض کِ یحسٌَع‌ثرطی‌ضا‌ت

‌(.Raghunathan,1555)‌اًس‌ًوَزُتؼطیف‌‌ثبضٌس‌یه یتفؼبل

‌استفبزُ‌ضسُ‌است.‌ٍ‌ضبذع‌ضاهلت‌ثطای‌اًساظُ‌گیطی‌تٌَع‌هحػَل‌اظ‌ضبذع‌آًتطٍپی

 شبخص آنتروپی:

                                                                                                                                                                      

1
- Dividend per share 

2
 Market Value/ Book Value 
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Pi‌‌ِکل‌فطٍش‌ضطکت:‌ًسجت‌فطٍش‌ّط‌هحػَل‌ث i‌

nتؼساز‌هحػَلات‌ضطکت‌‌‌:i‌

 

 شبخص راهلت:

 ,Montgomery) ثِ‌ٍخَز‌آهس‌‌SICیستنسسٌدص‌تٌَع،‌زض‌پبسد‌ثِ‌ًمبط‌ضؼف‌‌یثطاضبذع‌ضاهلت‌

‌"کست‌ٍ‌کبض‌یک‌ضطکت‌یيتط‌ثعضگًسجت‌زضآهس‌حبغل‌اظ‌"ثِ‌ػٌَاى‌‌(SR)ییگطاًسجت‌ترػع‌.‌(1532

‌.(Rumelt, 1514, p. 31)ضسُ‌است‌یفتؼط

‌

‌ضاهلت‌یثٌسعجمِ‌:‌(1-1)خسٍل

 پبنذی و راو  SRارزش  راهلت SRارزش  طبمه بنذی

‌SR≥ 0.55 SR≥ 0.55 تک کسب و کبری

‌SR˂ 0.55‌0.5 ≤SR˂ 0.55≥ 0.1 کسب و کبر غبلب)تنوع هتوسط(

‌SR˂ 0.1‌SR˂ 0.5 تنوع بسیبر ببلا

‌Pandaya,A and Rao,N(1553)هٌجغ:‌

 نبهه بىپبی نتیجهاستفبده کننذگبى از  -13

اتربش‌ هٌظَض ثِ یكتحم یيا یحًتب اظ تَاًٌس‌یه زٌّسگبى اػتجبض هسیطاى‌ٍ، گصاضاى یِسطهب سْبهساضاى،

 گطاى یلتحلزاًطگبُ،‌ یساسبت پژٍّطگطاى، ،یبىزاًطدَ .یٌسًوب استفبزُ یاػتجبض ٍ یگصاض یِسطهب یوبتتػو

 یكتحم یيا‌یحًتب اظ تَاًٌس‌یه یعً یاضحسبثس ٍ یهبل یّب حَظُ ثِ هٌساى‌ػلالِ ٍ یٌفؼبىش یطسب ٍ یهبل

‌. یٌسًوب استفبزُ


