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 سمسیط ٚ سكىط

حٕس ٚ ؾذبؼ ذساٚ٘س ثعضي ضا وٝ سٛفیك وؿت زا٘ف ثٝ ٔٗ ُٖب 

 فطٔٛز، ذسایی وٝ ٕٞیكٝ سىیٝ ٌبٜ ٚ حبٔی ٔٗ ثٛزٜ اؾز.

اوٖٙٛ وٝ ایٗ دبیبٖ ٘بٔٝ ثٝ اسٕبْ ضؾیسٜ اؾز ثط ذٛز ٚاػت ٔی زا٘ٓ 

بَ سكىط اظ سٕبٔی وؿب٘ی وٝ زض َی ایٗ ٔسر ثٝ ٔٗ وٕه ٕ٘ٛزٜ ا٘س وٕ

ٚ لسضزا٘ی ضا زاقشٝ ثبقٓ. اظ ٕٞؿطْ ؾذبؾٍصاضْ ظیطا ثٟشطیٗ ٕٞطاٜ ٚ 

دكشیجبٖ ٔٗ زض َی زٚضاٖ سحهیّٓ ثٛزٜ اؾز. اظ ذب٘ٛازٜ ذٛز ٚ ٕٞؿطْ 

 ٘یع ٔشكىطْ وٝ زض َی زٚضاٖ سحهیّٓ ٕٞٛاضٜ ٕٞطاٜ ٚ ٕٞیبض ٔٗ ثٛزٜ ا٘س.

٘ی اظ ضإٞٙبیی ٞبی ثی زضیغ ٚ ٔسثطا٘ٝ ػٙبة آلبی زوشط ؾّیٕب

وٝ زض سٕبٔی ٔطاحُ دبیبٖ ٘بٔٝ ٕٞطاٜ ٚ ضإٞٙبی ٔٗ ثٛزٜ ا٘س، أیطی 

 وٕبَ سكىط ٚ لسضزا٘ی ضا زاضْ.

اظ ضٕٞٙٛزٞبی اضظقٕٙس ؾطوبض ذب٘ٓ زوشط حؼبظی وٝ ٔكبٚض ٔٗ زض 

 ایٗ دبیبٖ ٘بٔٝ ثٛزٜ ا٘س، ؾذبؾٍصاضْ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 چىیذُ

الشهبزی ػٟز سهٕیٓ ٌیطی ٞسف نٛضر ٞبی ٔبِی اضائٝ اَلاٖبر ٔفیس زضثبضٜ ی ٚاحس 

ٌ، لبثُ اسىب ٚ لبثُ اؾز. نٛضر ٞبی ٔبِی ػٟز ٔفیس ثٛزٖ ثطای سهٕیٓ ٌیطی، ثبیس ٔطثٛ

ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضـ ٞبی ٔبِی، یىی اظ ٟٕٔشطیٗ اضوبٖ ویفیز اضائٝ اَلاٖبر  .ٔمبیؿٝ ثبقس

اؾز ٔی  ٔحهَٛ ٟ٘بیی ؾیؿشٓ حؿبثساضیاضائٝ قسٜ  اظ آ٘ؼب وٝ اَلاٖبر .ٔبِی قطوز ٞبؾز

ٚیػٜ . ثٙبثطایٗ، ؾطٖز ٌعاضقٍطی ثبیس ٔٛضز سٛػٝ سٛا٘س زض ثٟجٛز اؾشفبزٜ وبضثطاٖ ٔفیس ثبقس

 .سٟیٝ وٙٙسٌبٖ ٌعاضـ ٞبی ٔبِی ثبقس

ایٗ دػٚٞف ثٝ ز٘جبَ ایٗ ٔٛيٛٔ اؾز وٝ آیب ثیٗ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ٚ 

ضاثُٝ ای ٚػٛز زاضز. ؾٝ ٔٗیبض ثٟبزاض سٟطاٖ  ز ٞبی دصیطفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاقّٖٕىطز قطو

(، ROE(، ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ )ROAاضظیبثی ّٖٕىطز یٗٙی ٘طخ ثبظزٜ زاضایی ٞب )

( ثٝ ٖٙٛاٖ ٔشغیطٞبی ٔؿشمُ ٚ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی وٝ CNRسغییط زض ثبظزٜ ذبِم )

( ٚ سبضید اضائٝ ٌعاضـ 31/4)سفبٚر ظٔب٘ی ثیٗ  آذطیٗ سبضید ٔؼبظ اضائٝ ٌعاضـ ثطای قطوز ٞب 

قطوز ٞب ٔی ثبقس ثٝ ٖٙٛاٖ ٔشغیط ٚاثؿشٝ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفشٙس. ایٗ دػٚٞف ثط اؾبؼ 

 168ا٘ؼبْ قسٜ اؾز. ػبٔٗٝ آٔبضی دػٚٞف قبُٔ  1389-1385ٔكبٞسار ؾبِیب٘ٝ اظ ؾبَ 

زاذشٝ قطوز ٔی ثبقس. ثب ثٝ وبضٌیطی سحّیُ ٕٞجؿشٍی ثٝ ثطضؾی ٕٞجؿشٍی ثیٗ ٔشغیط ٞب دط

(ثٝ ٖٙٛاٖ ٔٗیبض ّٖٕىطز اؾشفبزٜ قسٜ ROA( ٚ )ROEقس. ٘شبیغ ٘كبٖ ٔی زٞس ٍٞٙبٔی وٝ اظ )

اؾز، ثیٗ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ٚ ّٖٕىطز قطوز ٞب ضاثُٝ ی ٔظجز ٚ ٔٗٙبزاضی ٚػٛز 

( ثٝ ٖٙٛاٖ ٔٗیبض ؾْٛ، ثیٗ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ٚ CNRزاضز ٚ زض نٛضر اؾشفبزٜ اظ )

 غییط زض ثبظزٜ ذبِم ؾٟبٔساضاٖ، ضاثُٝ ی ٔٗٙبزاضی ٚػٛز ٘ساضز.س



 ٖٙٛاٖ                               فٟطؾز ُٔبِت                                    قٕبضٜ نفحٝ                    

 

  أ
 

 فهُ اَٚ: ٔمسٔٝ ٚ وّیبر سحمیك
 

 ( ٔمس1-1ٝٔ
3 

 ( ٔؿبِٝ سحمیك1-2
5 

 ( اٞساف سحمیك ٚ يطٚضر آ1-3ٖ
8 

 ( دطؾف ٞبی سحمیك1-4
9 

 ( فطيیٝ ٞبی سحمیك1-5
01 

 ٔٛضز اؾشفبزٜ زض سحمیك( سٗبضیف ّٖٕیبسی ٚاغٜ ٞبی 1-6
01 

 ( ٟ٘بزٞب ٚ ؾبظٔبٖ ٞبی اؾشفبزٜ وٙٙسٜ اظ سحمیك1-7
03 

 ( ػبٔٗٝ آٔبضی ٚ لّٕطٚ سحمیك1-8
01 

 ( ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ٚ ٘حٜٛ ػٕٕ آٚضی آ1-9ٖ
01 

 ( ضٚـ سؼعیٝ ٚ سحّیُ زازٜ ٞب1-10
05 

 05 ( ؾبذشبض سحمیك1-11

 فهُ زْٚ: ٔجب٘ی ٘ٓطی سحمیك

 

 ( ٔمس2-1ٝٔ
09 

 ( ثبظاض ؾطٔبی2-2ٝ
99 

 ( ٘مف ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض2-3
31 

 ( وبضایی ثبظاض ؾطٔبی2-4ٝ
30 

 ( وبضایی ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطا2-5ٖ
33 

 ( چبضچٛة ٌعاضقٍطی ٔبِی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطا2-6ٖ
31 

 ( ٌعاضقٍطی ٔبِی ؾبِیب٘ٝ قطوز ٞب2-7
33 



 ٖٙٛاٖ                               فٟطؾز ُٔبِت                                    قٕبضٜ نفحٝ                    

 

  ب
 

 ( ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی2-8
33 
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 ( همذه1-1ِ

اسربش سهٕیٕبر ٔٗمَٛ الشهبزی ٚ سرهیم ثٟیٙٝ ٔٙبثٕ ٔحسٚز ٚ وٕیبة  ثٝ ؾٛی 

ٟٔسی ٘یؿز )أىبٖ دصیط ، ٔٛلٕ، ٔٗشجط ٚ لبثُ اسىب ٝ ثسٖٚ ٚػٛز اَلاٖبر ث ،فٗبِیشٟبی ثطسط

 .(1388، ؾیس ٟٔسی دٛض حؿیٙیٔطازی؛ 

ٞیئز اؾشب٘ساضزٞبی حؿبثساضی ثیٗ إِّّی، ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ضا ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ ػٙجٝ ٞبی 

حؿبثساضی،  ٞیئز انَٛ 4لطاض زازٜ اؾز. زض ثیب٘یٝ قٕبضٜ سٛػٝ  اؾبؾی ٌعاضقٍطی ٔبِی ٔٛضز

زض أطیىب، ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ضا ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ اٞساف ویفی افكبی  1970ایٗ ٞیئز زض ؾبَ

ٞیئز انَٛ حؿبثساضی ثٗسا ِغٛ قس أب ٞیئز  4ٌعاضقبر ٔبِی طجز وطزٜ اؾز. ثیب٘یٝ قٕبضٜ 

 1980ذٛز زض ؾبَ  2اؾشب٘ساضزٞبی حؿبثساضی ٔبِی، إٞیز ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ضا زض ثیب٘یٝ قٕبضٜ 

ٔٛضز سهسیك لطاض زازٜ ٚ قطوز ٞبی دصیطفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ ضا ّٔعْ ثٝ اضائٝ ٌعاضقبر ٔبِیكبٖ 

 سب ظٔبٖ ٔكرهی وطزٜ اؾز.

ٌعاضقٍطی ثٝ ٔٛلٕ، ثٝ ّٖٕىطز ؾطیٕ ٚ وبضای ثبظاض ؾٟبْ زض ٘مف ٞبی لیٕز ٌصاضی ٚ 

ٔب٘ٝ ٚ اضظیبثی اـ وٕه ٔی وٙس. ٕٞچٙیٗ زض وبٞف ؾُح ٔجبزلار، ثط اؾبؼ اَلاٖبر ٔحط

قبیٗبر ٘یع ٔٛطط اؾز. زض ٘شیؼٝ، ثیكشط ثبظاضٞبی ؾٟبْ زض ز٘یب قبُٔ ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ، اظ 

قطوز ٞبی ًٖٛ ذٛز سمبيبی افكبی ؾطیٕ نٛضر ٞبی ٔبِی ؾبِیب٘ٝ حؿبثطؾی قسٜ ثٝ ثبظاض ضا 

زاض٘س .زض حبَ حبيط سغییطار، ٞٓ زض سىِٙٛٛغی ٚ ٞٓ زض ػٟبٖ سؼبضر، ٘ؿجز ثٝ ٌصقشٝ ، ثب 

ٕٞیز سط ٔی ثبقس. زض ٘شیؼٝ ثیكشط ٞیئز ٞبی لبٍ٘ٛ٘صاض ٚ حطفٝ ای ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ، السأبسی ا

ضا ا٘ؼبْ زازٜ ا٘س سب سبذیط زض افكبی نٛضر ٞبی ٔبِی ضا وبٞف زٞٙس )حؿیٗ اٖشٕبزی؛ ٔطیٓ 

 (.1386فیطٚظی، 

ٗی ٞسف نٛضر ٞبی ٔبِی اضائٝ اَلاٖبر ٔفیس زضثبضٜ ی ٚاحس الشهبزی ثطای ؾُح ٚؾی

اظ وبضثطاٖ ػٟز سهٕیٓ ٌیطی اؾز. نٛضر ٞبی ٔبِی ػٟز ٔفیس ثٛزٖ ثطای سهٕیٓ ٌیطی، 

ثبیس ٔطثٌٛ، لبثُ اسىب ٚ لبثُ ٔمبیؿٝ ثبقس. ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ نٛضر ٞبی ٔبِی یىی اظ سٗییٗ وٙٙسٜ 

اؾز. نطف ٘ٓط اظ ایٗ وٝ آیب وؿی ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ضا ثٝ ٖٙٛاٖ زٖ آٖ ٞبی اؾبؾی ٔطثٌٛ ثٛ

ٔمطضار  ٞٓاضی یب نفز ٔفیس ثٛزٖ اَلاٖبر حؿبثساضی ثطٌعیٙس، ٚايح اؾز وٝ ٞسف حؿبثس

ثرف ٚؾیٗی اظ ازثیبر حؿبثساضی ایٗ لًیٝ ضا دصیطفشٝ ا٘س وٝ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ یه ٞٓ افكب ٚ 

 ,Turel, Asli) قطٌ يطٚضی ثطای ٔشمبٖس قسٖ زض ضاثُٝ ثب ٔفیس ثٛزٖ نٛضر ٞبی ٔبِی اؾز

2010.) 
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بثساضی ثطای وبضثطاٖ نٛضر ٞبی ٔبِی یه ٔٗیبض ٟٔٓ ویفیز ؾٛزٔٙسی اَلاٖبر حؿ

اَلاٖبر اؾز. ٔجٙی ثط ایٗ حمیمز، ٞیئز اؾشب٘ساضز ٞبی حؿبثساضی ٔبِی ذلانٝ ٔفبٞیٓ 

ویفیز اَلاٖبر ٔبِی ضا ثٝ قطح ظیط اضائٝ ٕ٘ٛزٜ اؾز: ٔفیس ثٛزٖ زض دیف ثیٙی، اضظـ 

 Velury and) َطفی ٚ اضائٝ ٔٙهفب٘ٝثبظذٛضز، ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ، لبثّیز ثطضؾی)سبییس(، ثی 

Jenkins, 2006.) 

ُٔبِٗبر ثؿیبضی ثط ػٙجٝ ٞبی ٔرشّف ضاٞجطی قطوشی ثحض ٕ٘ٛزٜ اؾز. ثٝ ٖٙٛاٖ 

ایٗ  1970ٔظبَ، زض ضاثُٝ ثب ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی، ٞیئز انَٛ حؿبثساضی زض ؾبَ 

 1980حؿبثساضی ٔبِی زض ؾبَلبٖسٜ ی وّی ضا ثٝ ضؾٕیز قٙبذشٝ اؾز. ٞیئز اؾشب٘ساضزٞبی 

 إٞیز  ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ضا زض یىی اظ نٛضر ٞبی ٔفٟٛٔی اـ ثٝ ضؾٕیز قٙبذشٝ اؾز

(Mcgee, 2009, p.9.) 

ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ یه ػعء يطٚضی اَلاٖبر ٔبِی ٔٙبؾت اؾز وٝ سٛػٝ سٟیٝ وٙٙسٌبٖ 

وٕیؿیٖٛ ثٛضؼ ٚ حؿبثساضی ٚ اِٚیبی أٛض ضا ثٝ ذٛز ػّت ٕ٘ٛزٜ اؾز. ثطای ٔظبَ، زض أطیىب 

اِعأبر ٚ دیكٟٙبزاسی زض اضسجبٌ ثب  NASDAQ ( ٚ NYSE) ، ثٛضؼ ٘یٛیٛضن (SECاٚضاق ثٟبزاض)

 .Abdelsalam and Street, 2007,p) ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ا٘شكبض اَلاٖبر ٔبِی نبزض ٕ٘ٛزٜ ا٘س

111-112.) 

ٕ ٔی ٌعاضقٍطی ثٝ ٔٛلٕ نٛضر ٞبی ٔبِی ثٝ ٚؾیّٝ ی ٖٛأُ ظیبزی سحز سبطیط ٚال

قٛز. ٔمطضار، اؾشب٘ساضزٞبی حؿبثساضی ٚ ٚیػٌی ٞبی ذبل قطوز ٚ ثرف، اظ ػّٕٝ ایٗ 

ٖٛأُ ٔی ثبقٙس. ٚیػٌی ٞبی ذبل قطوز ٚ اقربل ٔطسجٍ ثب حؿبثطؾی ثٝ زِیُ إٞیز 

ذبل آٖ ٞب زض ُٔبِٗبر لجّی آظٖٔٛ قسٜ ا٘س. ٖٛأُ ذبل قطوز  ٖٛأّی ٞؿشٙس وٝ 

ضر ٞبی ٔبِی ثٝ ٔٛلٕ سط ٚ ٞٓ وبٞف ٞعیٙٝ ٞبی سبذیط زض ٔسیطیز قطوز ضا ٞٓ ثٝ اضائٝ نٛ

ٌعاضقٍطی لبزض ٔی ؾبظز. چٙیٗ ٖٛأّی قبُٔ ؾبیع قطوز، ؾٛزاٚضی، قطایٍ ٔبِی، ٘ٛٔ 

 (. Ansah and Leventis, 2006) نٙٗز ٚ ؾبذشبض ٔبِىیز ٔی ثبقس

ك ٚ ایٗ فهُ، ثٝ سكطیح ٔٛيٛٔ، دطؾف ٞب ٚ اٞساف ٚ يطٚضر سحمیك، فطيیٝ ٞبی سحمی

سٗبضیف ّٖٕیبسی دبضٜ ای اظ ٚاغٜ ٞبی ٔٛضز اؾشفبزٜ زض سحمیك ٔی دطزاظز. ٕٞچٙیٗ اَلاٖبر 

ٔطثٌٛ ثٝ ػبٔٗٝ آٔبضی ،٘حٜٛ ػٕٕ آٚضی زازٜ ٞب ،ضٚـ سؼعیٝ ٚ سحّیُ آٟ٘ب ٚ لّٕطٚ سحمیك، زض 

 ایٗ فهُ اضائٝ ٔی ٌطزز. زض ا٘شٟبی فهُ ثٝ ؾبذشبض سحمیك اقبضٜ ٔی قٛز.
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 ك( هؼبلِ تحمی1-2

ثٙبثط ٔفبٞیٓ ٘ٓطی ٌعاضقٍطی ٔبِی، ٞسف نٛضر ٞبی ٔبِی ٖجبضر اظ اضائٝ اَلاٖبسی 

سّریم ٚ َجمٝ ثٙسی قسٜ زضثبضٜ ٚيٗیز ٔبِی، ّٖٕىطز ٔبِی ٚ اُ٘ٗبف دصیطی ٔبِی ٚاحس 

سؼبضی اؾز وٝ ثطای َیفی ٌؿشطزٜ اظ اؾشفبزٜ وٙٙسٌبٖ نٛضر ٞبی ٔبِی زض اسربش سهٕیٕبر 

ز. زؾز یبثی ثٝ ایٗ ٞسف ٔؿشّعْ آٖ اؾز وٝ اَلاٖبر ٔعثٛض زض زضػٝ الشهبزی ٔفیس ٚالٕ ٌطز

احٕس ٔسضؼ؛ ) ٘رؿز، ٔطثٌٛ ٚ لبثُ اسىب ثٛزٜ ٚ زض زضػٝ زْٚ لبثُ فٟٓ ٚ لبثُ ٔمبیؿٝ ثبقس

  .( 1387، ضيب حهبضظازٜ

ثٙبثط ٔفبٞیٓ ٘ٓطی ٌعاضقٍطی ٔبِی، ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ 

ثسیٗ قطح ثیبٖ قسٜ  2-33حبوٓ ثط ذهٛنیبر ویفی اَلاٖبر ٔبِی زض ثٙسٔحسٚزیز ٞبی 

 اؾز:

ٞط ٌبٜ  سبذیطی ٘بثؼب زض ٌعاضـ اَلاٖبر ضخ زٞس، اَلاٖبر ٕٔىٗ اؾز ذهٛنیز 

ٔطثٌٛ ثٛزٖ ذٛز ضا اظ زؾز ثسٞس. ٕٔىٗ اؾز لاظْ قٛز وٝ ٔسیطیز ٖ٘ٛی ٔٛاظ٘ٝ ثیٗ ٔعیز 

ثطلطاض وٙس. ثطای اضائٝ ثٝ ٔٛلٕ "َلاٖبر لبثُ اسىباضائٝ ا"ٚ  "ٌعاضقٍطی ثٝ ٔٛلٕ"ٞبی ٘ؿجی 

اَلاٖبر، اغّت ٕٔىٗ اؾز لاظْ قٛز لجُ اظ ٔكرم قسٖ ٕٞٝ ی ػٙجٝ ٞبی یه ٔٗبّٔٝ یب 

ضٚیساز، اَلاٖبر ٔٛػٛز ٌعاضـ قٛز وٝ ایٗ اظ لبثّیز اسىبی آٖ ٔی وبٞس. ثٝ ٖىؽ، ٞطٌبٜ ثٝ 

اَلاٖبر ٕٔىٗ  سبذیط ا٘ؼبْ ٌطزز،ٔٙٓٛض ٔكرم قسٖ ٕٞٝ ی ػٙجٝ ٞبی ٔعثٛض،ٌعاضقٍطی ثب 

اؾز وبٔلا لبثُ اسىب قٛز، ِیىٗ ثطای اؾشفبزٜ وٙٙسٌب٘ی وٝ ثبیس َی ایٗ ٔسر سهٕیٕبسی اسربش 

وٙٙس ثی فبیسٜ قٛز. ثطای ٘یُ ثٝ ٔٛاظ٘ٝ ثیٗ ذهٛنیبر ٔطثٌٛ ثٛزٖ ٚ لبثُ اسىب ثٛزٖ، ثب سٛػٝ 

ٗ ٔٛيٖٛی وٝ ثبیس ٔٛضز سٛػٝ لطاض ٌیطز ثٝ اِعأبر لب٘ٛ٘ی زض ٔٛضز ظٔبٖ اضائٝ اَلاٖبر، ٟٕٔشطی

ایٗ اؾز وٝ چٍٛ٘ٝ ثٝ ثٟشطیٗ ٚػٝ ثٝ ٘یبظٞبی سهٕیٓ ٌیطی الشهبزی اؾشفبزٜ وٙٙسٌبٖ دبؾد 

 زازٜ قٛز.

ثٝ  .ظ ٟٕٔشطیٗ ٚیػٌیٟبی ویفی اَلاٖبر ٔبِی ٔحؿٛة ٔی قٛزاثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ یىی 

سطیٗ قىُ  ٗ ظٔبٖ ٚ ثٝ ؾطیٕٔٛلٕ ثٛزٖ ثٝ ایٗ ٔفْٟٛ اؾز وٝ اَلاٖبر ثبیس زض وٛسبٜ سطی

فبنّٝ ظٔب٘ی ثیٗ دبیبٖ ؾبَ ٔبِی ٚ سبضید  ٕٝٔىٗ زض زؾشطؼ اؾشفبزٜ وٙٙسٌبٖ لطاضٌیطز. ٞط چ

سط ثبقس، ؾٛزٔٙسی حبنُ اظ نٛضسٟبی ٔبِی  ا٘شكبض نٛضسٟبی ٔبِی ٚاحسٞبی سؼبضی وٛسبٜ

ی ثیٗ دبیبٖ ؾبَ افعایف فبنّٝ ظٔب٘ .ٔی یبثس حؿبثطؾی قسٜ ؾبلا٘ٝ ٚاحسٞبی سؼبضی افعایف 

٘فٕ ٌطٚٞی اظ اؾشفبزٜ ٝ كسٖ اَلاٖبر ث٘احشٕبَ فبـ  ،ٔبِی ٚ سبضید ا٘شكبض نٛضسٟبی ٔبِی
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، ؾیس ٟٔسی دٛض حؿیٙی ؛ٟٔسی ٔطازی) افعایف ٔی زٞس وٙٙسٌبٖ ٚ ثٝ ظیبٖ ؾبیطیٗ ضا

1388). 

ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضـ ٞبی ٔبِی، یىی اظ ٟٕٔشطیٗ اضوبٖ ویفیز اضائٝ اَلاٖبر ٔبِی 

طوز ٞبؾز، چطا وٝ ثٍٟٙبْ ثٛزٖ اَلاٖبر اؾز وٝ ٔی سٛا٘س ثٝ  اؾشفبزٜ ثٟشط ٚ ٔفیسسط ق

. ثٙبثطایٗ، ٟبیی ؾیؿشٓ حؿبثساضی اؾزاَلاٖبسی ٔٙؼط ثكٛز وٝ ٔحهَٛ ٘اظ اؾشفبزٜ وٙٙسٌبٖ 

سبذیط ظٔب٘ی زض اضائٝ ٌعاضـ ٞبی ٔبِی قطوز ٞب ثبیس ٖسْ ؾطٖز ٌعاضقٍطی، ثٝ ٔٗٙبی ٔیعاٖ 

یػٜ سٟیٝ وٙٙسٌبٖ ٌعاضـ ٞبی ٔبِی ثبقس. افعایف ؾطٖز ٌعاضقٍطی ثٝ زِیُ ٔٛضز سٛػٝ ٚ

اؾشفبزٜ ثٝ ٔٛلٕ سط اَلاٖبر زض اسربش سهٕیٓ ٞبی الشهبزی سٛؾٍ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ، ٔی سٛا٘س ثٝ 

قفبفیز ثیكشط اَلاٖبر ٔبِی قطوز ٞب ٚ ثٝ سجٕ آٖ، قفبفیز ثبلاسط ثبظاض ؾطٔبیٝ ٔٙؼط قٛز وٝ 

 ذٛز ٔی سٛا٘س سبطیط ثؿعایی ثط ػصاثیز ثبظاضٞبی ٔبِی ٚ ؾطٔبیٝ زاقشٝ ثبقس. ایٗ ٔٛيٛٔ ثٝ ٘ٛثٝ

اثعاضی ثطای  افكبی اَلاٖبر ٔبِی لبثُ اٖشٕبز ٚ لبثُ اسىبؾز وٝ  ،اظ آ٘ؼب وٝ ٌعاضـ ٞبی ٔبِی

زض زؾشطؼ ْٖٕٛ لطاض ٔی ٌیطز، زض نٛضر ثٍٟٙبْ ثٛزٖ ٔی سٛا٘س اظ َطیك وبٞف اَلاٖبر 

ٖض وبٞف احشٕبَ ا٘شربة ٘بزضؾز سٛؾٍ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ قٛز. ثٙبثطایٗ، ذهٛنی ٚ ٔحطٔب٘ٝ ثب

ٔی سٛاٖ چٙیٗ دٙساقز وٝ اضائٝ اَلاٖبر ثٝ ٔٛلٕ سط ثبٖض وبٞف ٖسْ سمبضٖ اَلاٖبسی ٔیبٖ 

 Biddle, Garyc.; Gilles, Hilary & Rodrigo S. Verdi) ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ذٛاٞس قس

,2009).  

مس٘س وٝ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی، ٖبُٔ ٔىّٕی اؾشفبزٜ وٙٙسٌبٖ  اَلاٖبر ٔٗش

ظٔبٖ افكبی ٘شبیغ ٔبِی وٝ قبذم ٟٔٓ ّٖٕىطز قطوز اؾز  ثطای اَلاٖبر حؿبثساضی اؾز.

 Mustafa Dogan; Ender Coskun; orhan) یه ٖبُٔ سٗییٗ وٙٙسٜ اضظـ قطوز اؾز

Celik, 2007.) 

يٛاثٍ ا٘شكبض اَلاٖبر سٛؾٍ ثبظاض ظٔبٖ اضائٝ اَلاٖبر یه ضاثُٝ زٚ َطفٝ اظ ٔمطضار ٚ 

ؾطٔبیٝ ٚ ٚیػٌی ٞبی قطوز ٞبی دصیطفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٔی ثبقس ثٙبثطایٗ زض 

نٛضسی وٝ زض یه قطوز ٔكرهٝ ٞب ٚ ٚیػٌی ٞبی لاظْ ٚػٛز زاقشٝ ثبقس، اَلاٖبر زض ؾبیٝ 

 .(1386 ،یٔطیٓ فیطٚظ حؿیٗ اٖشٕبزی؛یه چبضچٛة ٔٙٓٓ ثٝ ثبظاض اضائٝ ذٛاٞس قس )

زض ثیكشط ثبظاضٞب ثطای افكبی اَلاٖبر ٔبِی ثٝ ٔٙٓٛض إَیٙبٖ یبفشٗ اظ ایٙىٝ اؾشفبزٜ 

ٔحسٚزٜ ظٔب٘ی  وٙٙسٌبٖ اَلاٖبر ٔبِی ٔی سٛا٘ٙس اَلاٖبر ٔبِی ضا ثٝ ٔٛلٕ زضیبفز وٙٙس،

ٔبٜ دؽ اظ دبیبٖ ؾبَ ٔبِی قطوز ٞب اؾز.  4سٗییٗ قسٜ اؾز وٝ زض ایطاٖ ایٗ ٔحسٚزٜ ظٔب٘ی 
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فطو ثط ایٗ اؾز وٝ ٔسیطاٖ اَلاٖبر ثیكشطی زض لیبؼ ثب ؾٟبٔساضاٖ زاض٘س. ثط ایٗ اؾبؼ 

افكبی اَلاٖبر،  سٛا٘بیی ٔسیطاٖ ثٝ آٌبٜ ٕ٘ٛزٖ افطاز ذبضع ؾبظٔبٖ ٚ ثطآٚضزٖ سٛلٗبر 

ٔبٜ،  4ٚػٛز ٔمطضار افكبی نٛضسٟبی ٔبِی حساوظط سب  ثب  ؾٟبٔساضاٖ  ضا آقىبض ٔی ٕ٘بیس.

 4ب زضیه ٔٛلٗیز لبثُ اُ٘ٗبفی ٘ؿجز ثٝ افكبی نٛضر ٞبی ٔبِی زض زٚضٜ ٔسیطاٖ  قطوز ٞ

ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ افكبی نٛضر ٞبی ٔبِی یه سهٕیٓ  ٔبٞٝ ٔصوٛض ٞؿشٙس. ثٝ ٖجبضر زیٍط،

لبثّیز اُ٘ٗبف ٔسیطاٖ ثبیس ثٝ ٘حٛی ثبقس وٝ نٛضر ٞبی ٔبِی زض ظٔب٘ی وٝ  ٔسیطیشی اؾز.

س. لبثّیز اُ٘ٗبف ٔسیطاٖ قطوز ٘ؿجز ثٝ افكبی ٔسیطاٖ ٘یبظٔٙس افكب ٞؿشٙس فطاٞٓ ثبق

نٛضسٟبی ٔبِی ثٝ ٖٛأّی ثؿشٍی زاضز اظ ػّٕٝ ٔحشٛای نٛضسٟبی ٔبِی ٚ ٕٞچٙیٗ ٔشغیطٞبی 

ّٖٕىطز قطوز  ذبل قطوز ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ ٚیػٌیٟبی ٔحیُی وٝ قطوشٟب زض آٖ فٗبِیز زاض٘س.

 ضٚی اضظـ قطوز زاض٘سزض ٔیبٖ ٔشغیطٞبی ٔصوٛض ٟٕٔشطیٗ ٖبُٔ اؾز ٚ سبطیط آ٘ی ثط 

(Mustafa Dogan; Ender Coskun; orhan Celik, 2007.) 

اَلاٖبر ٔبِی افكب قسٜ زض لبِت ؾٛز زض ٔفٟٛٔی ٔحسٚز ٚ زض لبِت نٛضر ٞبی ٔبِی ٚ 

یبززاقز ٞبی دیٛؾز آٖ زض ٔفٟٛٔی ٚؾیٕ ُٔطح اؾز. ؾٛز قطوز ٞب ٚ نٛضر ٞبی ٔبِی 

قٛ٘س . زض ثبظاضٞبی سٛؾٗٝ یبفشٝ وٝ اظ ؾیؿشٓ ٕٞیكٝ ٞٓ ظٔبٖ ٚ زض یه ِحٓٝ افكب ٕ٘ی 

ٌبٞی نٛضر ٞبی ٔبِی ثٝ اضظـ ثبظاض دؽ اظ افكبی ؾٛز  افكبی ؾٛز ٔٙبؾجی ثطذٛضزاض اؾز،

ٔٙشكط ٔی قٛ٘س، ثٙبثطایٗ ٕٔىٗ اؾز نٛضر ٞبی ٔبِی اِٚیٗ ٔٙجٕ اَلاٖبر ٘جبقٙس ٚ ٕٔىٗ 

ٍ قٛ٘س. ٞطچٙس زض ثبظاضٞبی زض اؾز ثٝ اضظـ قطوز وٝ ٔشكىُ اظ اضظـ ثبظاض اؾز وٕشط ٔطسج

حبَ سٛؾٗٝ اِٚیٗ ٔٙجٕ اَلاٖبر ٔبِی اؾبؾب نٛضر ٞبی ٔبِی اضائٝ قسٜ ٔی ثبقٙس، ثٙبثطایٗ 

ؾٛز اٖلاْ قسٜ زض ثبظاض ٞبی زض حبَ سٛؾٗٝ زض لیبؼ ثب ثبظاضٞبی سٛؾٗٝ یبفشٝ ثٗیس اؾز ٔطسجٍ 

 .( ve Weetman, 2004 Lewentis) ثب اضظـ ٔجبزِٝ ای ؾٟبْ قطوز ثبقس

ٌعاضقٍطی ٔبِی ثٝ ٔٛلٕ یه ٖبُٔ يطٚضی ثطای ثبظاض ؾطٔبیٝ فٗبَ ٔی ثبقس. سبذیط ظیبز 

زض ا٘شكبض نٛضر ٞبی ٔبِی، ثلاسىّیفی ٔطسجٍ ثب سهٕیٕبر ؾطٔبیٝ ٌصاضی ضا افعایف ٔی زٞس. 

افعایف زض سبذیط، ٔحشٛای اَلاٖبر ٚ ٔطثٌٛ ثٛزٖ اَلاٖبر ضا  وبٞف ٔی زٞس. ٚاحس ٞب ثبیس 

عاضقٍطی ثٝ ٔٛلٕ ٚ لبثّیز اسىبی اَلاٖبر اضائٝ قسٜ زض نٛضر ٞبی ٔبِی سٗبزَ ثیٗ ٔٙبفٕ ٌ

ثطلطاض وٙٙس. ثطای اضائٝ اَلاٖبر ثٝ ٔٛلٕ ٕٔىٗ اؾز لاظْ قٛز لجُ اظ ایٗ وٝ ٕٞٝ ی ػٙجٝ ٞب 

ی یه ضٚیساز قٙبذشٝ قٛز، ٌعاضـ ا٘ؼبْ ٌیطز وٝ ایٗ ٔؿئّٝ ؾجت ٔی قٛز لبثّیز اسىب 

ٌعاضقٍطی ثب سبذیط ا٘ؼبْ قٛز سب ٕٞٝ ی ػٙجٝ ٞب قٙبؾبیی  قٛز  ٔرسٚـ قٛز. ثط ٖىؽ اٌط
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اَلاٖبر ٕٔىٗ اؾز ثؿیبض لبثُ اسىب ثبقس أب ثطای وبضثطا٘ی وٝ ثبیس زض ایٗ ٔسر سهٕیٓ ٌیطی 

 (.Turel, Asli, 2010) ٕ٘بیٙس، وبضثطز ٘ساضز

لبزض ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ یه ٚیػٌی ثٙیبزی ٌعاضقٍطی ٔبِی اَلاٖبر ثٝ ٕ٘بیٙسٌبٖ ثطای 

ؾبذشٗ آٖ ٞب ثٝ سهٕیٓ ٌیطی آٌبٞب٘ٝ زضثبضٜ ی ٚاحس الشهبزی اؾز. اَلاٖبسی وٝ ثٝ َٛض 

ثبِمٜٛ ٘ؿجز ثٝ زٚضٜ قطوز ٔٙمًی ٔی قٛ٘س ٚ سبذیطار ٌؿشطزٜ زض زؾشیبثی ثٝ اَلاٖبر 

نٛضر ٞبی ٔبِی، اَلاٖبسی ضا وٝ وٕشط ثطای سهٕیٓ ٌیطی الشهبزی ٔفیس٘س، اضائٝ ٔی ٕ٘بیٙس. 

ب٘ٛ٘ی ٚ فكبضٞب اطط لبثُ سٛػٟی ثط ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی اٖٕبَ ٔی ٕ٘بیٙس ٚ اِعأبر ل

ظٔب٘ی وٝ قطوز ٞب اَلاٖبر نٛضر ٞبی ٔبِی قبٖ ضا ثب سٛػٝ ثٝ اِعأبر لب٘ٛ٘ی ٔٙشكط ٔی 

 (.Mark A. Clatworthy, 2010ٕ٘بیٙس، زض ٔٗطو زلز ثیكشطی لطاض ٔی ٌیط٘س )

ٔبِی ضا افكب ٔی وٙٙس، ٖٛأُ ؾبذشبض ؾبظٔب٘ی قطوز ٞب  ظٔب٘ی وٝ قطوز ٞب اَلاٖبر 

ٕٞچٖٛ َطظ وبض حؿبثساضی قطوز ٞب ،ؾٛزٔٙسی حؿبثطؾی،دیچیسٌی فٗبِیز ٞب ٚ غیطٜ وٝ ثط 

 Mustafa Dogan; Ender) ظٔبٖ افكب سبطیط ٔؿشمیٓ زاض٘س، ٘یع ٔی سٛا٘ٙس ثیبٖ قٛ٘س.

Coskun; orhan Celik, 2007). 

یٗ ظٔبٖ افكبی نٛضر ٞبی ٔبِی ٚ ّٖٕىطز قطوز ٚ ٕٞچٙیٗ اٌط چٝ اضسجبٌ ث     

آظٖٔٛ قسٜ اؾز ٘شبیغ وبفی ثطای  1970ٖىؽ إُِٗ ثبظاض زض ٔمبثُ ایٗ اضسجبٌ اظ زٞٝ ی 

ثبظاضٞبی زض حبَ سٛؾٗٝ سٗییٗ ٘كسٜ اؾز. ایٗ ٚيٗیز ٔی سٛا٘س اؾبؾب ثٝ زِیُ ؾبذشبض 

 ,Mustafa Dogan; Ender Coskun; orhan Celik)ثبظاضٞبی زض حبَ سٛؾٗٝ ثبقس

2007) . 

 

 ( اّذاف تحمیك ٍ ضشٍست آى1-3

ثب نسٚض ٚ ا٘شكبض اَلاٖبسی وٝ ٕٔىٗ اؾز ثٝ َٛض ثب إٞیشی ثط فٗبِیز ٞب ٚ لیٕز ٞبی 

ثبظاض اطط ثٍصاضز، ٔی سٛاٖ ثبظاض ثٛضؼ ضا ثٝ یه ثبظاض وبضآٔس ٚوبضا ٘عزیه وطز. یىی اظ ٟٕٔشطیٗ 

زض آٖ ثبظاض، اَلاٖبر ثٝ ٔٛلٕ ٚ ثٝ ؾِٟٛز زض اذشیبض ٕٞٝ اؾشفبزٜ  قطایٍ ثبظاض وبضا ایٗ اؾز وٝ

 (.1386وٙٙسٌبٖ لطاض ٌیطز )حؿیٗ اٖشٕبزی؛ ٔطیٓ فیطٚظی، 

زض سحمیمبر ٔبِی وٝ زض ظٔیٙٝ ثٛضؼ ٚ ٌعاضقٍطی قطوز ٞب ا٘ؼبْ ٌطفشٝ، ثیكشط ثط 

ٞب زض سٗییٗ  ٔبٞیز اَلاٖبر ٔبِی ٚ ضاثُٝ آٖ ثب ثبظزٜ لیٕز ؾٟبْ، حؼٓ ؾٟبْ ٚ٘مف آٖ
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لیٕز ؾٟبْ سبویس قسٜ اؾز؛ ِٚی ثٝ ظٔبٖ اضائٝ ایٗ اَلاٖبر ٚ ٕٞچٙیٗ ٖٛأّی وٝ ٔی سٛا٘س 

ظٔبٖ اضائٝ ایٗ اَلاٖبر ضا وٛسبٞشط یب َٛلا٘ی سط وٙس؛ وٕشط سٛػٝ قسٜ اؾز زض حبِیىٝ قٙبذز 

ثبظاض ایٗ ٖٛأُ ٚ ضاٟٞبی سمٛیز ٖٛأُ ٔظجز ٚ سًٗیف ٖٛأُ ٔٙفی ٔؿّٕب ثٝ وبضایی یه 

 طٔبیٝ وٕه لبثُ سٛػٟی ذٛاٞس ٕ٘ٛز.ؾ

 اظ َطفی اٌط چٝ افكبی نٛضر ٞبی ٔبِی َی یه زٚضٜ ظٔب٘ی ٔكرم اػجبضی اؾز، 

ٖٛأُ سبطیط ٌصاض ثط ظٔبٖ  ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ افكبی نٛضر ٞبی ٔبِی یه سهٕیٓ ٔسیطیشی اؾز.

اؾز،ایٙىٝ ٖٛأُ افكبی نٛضر ٞبی ٔبِی زض قطوز ٞبی ثبظاضٞبی سٛؾٗٝ یبفشٝ ٔكرم قسٜ 

 Mustafa)ٔصوٛض ثطای ثبظاضٞبی زض حبَ سٛؾٗٝ ٔشفبٚر ٞؿشٙس یب ذیط ؟ ثبیس آظٖٔٛ قٛز

Dogan; Ender Coskun; orhan Celik,2007.)  

 

 ( پشػؾ ّبی تحمیك1-4

ثب سٛػٝ ثٝ ٔٛيٛٔ سحمیك ٚ ثطای سٗییٗ اططار ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ثط ّٖٕىطز 

 ضز ٘ٓط لطاض ٌطفشٙس:قطوز ٞب ؾٛالار ظیط ٔٛ

ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ٚػٛز  2ٚ ٘طخ ثبظزٜ زاضاییٟب 1ثیٗ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِیآیب  -

 ؟زاضز

ضاثُٝ  3ثیٗ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ٚ ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْآیب  -

 ؟ٔٗٙبزاضی ٚػٛز زاضز

ضاثُٝ  4ؾٟبٔساضاٖ ذبِم ثیٗ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ٚ سغییط زض ٘طخ ثبظزٜآیب  -

 ؟ٔٗٙبزاضی ٚػٛز زاضز

 

 

 

                                                           
1
 Financial reporting 

2
 Return on assets 

3
 Return on Equity 

4
Net  Return  


