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چکیدي 

ربثیؽ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثؽ زبضؽ ظؼ رسمیك 

اؼؾل نؽکذ ْبی پػيؽفزّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ 

ٔؼظ يغبنقّ لؽاؼ گؽفزّ ٔ ثیبٌ يی نٕظ کّ ايٍ رٓؽاٌ و

نیِٕ ربيیٍ يبنی يقًٕلا ؾيبَی اقزفبظِ يی گؽظظ کّ 

يی ضٕاُْع ضًٍ رسًیم ظاؼايی ، آٌ ظاؼايی ٔ ثعْی  نؽکزٓب

يؽثٕط ثّ آٌ ؼا ظؼ رؽاؾَبيّ َهبٌ َعُْع کّ ظؼ َزیدّ 

ايٍ نیِٕ ربيیٍ يبنی ، قبضزبؼ قؽيبيّ نؽکذ ؼا يزسٕل ٔ 

 .زُی ؼيكک ؼا رغییؽ يی ظْع َٓبيزبً يٍ

قپف اثؿاؼْبی ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ؼا يقؽفی 

ٔ يؿايبی ٔ يقبيت ْؽ يک ؼا رهؽير ٔ ثیبٌ ضٕاْیى کؽظ 

کّ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ رٓؽاٌ چؽا فمظ يی رٕاٌ اؾ 

 .اثؿاؼ اخبؼِ فًهیبری ثؽای ْعف يػکٕؼ اقزفبظِ ًَٕظ 

ٔ اعلافبد يٕؼظ َیبؾ رسمیك زبضؽ اؾ َٕؿ رٕيیفی ثٕظِ 

يبنی ثؽای اَدبو آٌ اؾ عؽيك قُع کبٔی ظؼ يزٍ گؿاؼنبد 

ظؼ ؼاقزبی اَدبو ايٍ رسمیك . ، خًـ آٔؼی نعِ اقذ 

اعلافبد يؽثٕط ثّ نؽکذ ْبيی اؾ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ 

 1380رٓؽاٌ يٕؼظ يغبنقّ لؽاؼ گؽفزّ اقذ کّ عی قبنٓبی 

ْؿيُّ )اؾَبيّ اؾ فقبنیذ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽ 1385رب 

ردؿيّ ٔ رسهیم اعلافبد خًـ . اقزفبظِ کؽظَع ( اخبؼِ

آٔؼی نعِ ٔ آؾيٌٕ فؽضیّ ْبی رسمیك َهبٌ يی ظْع کّ فهی 

ؼغى ربکیع رئٕؼی ْبی يغؽذ ظؼ ايٍ ثبؼِ ، ربيیٍ يبنی 
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ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ يٕخت اؼؾل افؿايی ثؽای نؽکذ ْبی 

 .نٕظ پػيؽفزّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ رٓؽاٌ ًَی 

ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ،  :َاژي ٌای کلیدی 

اخبؼِ فًهیبری ، ربيیٍ يبنی پؽٔژِ ضبو ، ٔثیمّ گػاؼی 

ظاؼايیٓب ، يُجـ يبثی ضبؼخی ، فؽٔل زكبثٓب ٔ اقُبظ 

. ظؼيبفزُی 

 

 

 

 

 مقدمً .1

ٔؽیفّ يعيؽيذ يبنی ؼا يی رٕاٌ ثٓیُّ قبؾی قبضزبؼ 

و ثّ يُؾٕؼ قٓبظاؼائیٓب ، ثعْیٓب ٔ زمٕق يبزجبٌ 

زعاکثؽ کؽظٌ ثؽٔد قٓبيعاؼاٌ ٔ ظؼ َٓبيذ افؿايم اؼؾل 

ظؼ ايٍ ؾيیُّ يعيؽيذ يبنی يکی اؾ . ٔازع ردبؼی ظاَكذ 

يًٓزؽيٍ رًًیًبری کّ يی رٕاَع ارطبغ کُع، رًًیى گیؽی 

ظؼ يٕؼظ َسِٕ ربيیٍ يبنی ، نبيم رًًیًبد يؽثٕط ثّ 

رؽيٍ قبضزبؼ يبنی ٔ قبضزبؼ قؽيبيّ ٔ ًْچُیٍ رقییٍ ثّ

ثؽ ايٍ اقبـ . نیِٕ ربيیٍ يبنی ٔ رؽکیت آَٓب اقذ 

رًًیى گیؽی ْبی يعيؽيذ اغهت ثؽ زٕل قّ يسٕؼ ؾيؽ يقغٕف 

 : يی گؽظظ 

ردؿيّ ٔ رسهیم ٔ ثؽَبيّ ؼيؿی ثب ْعف ايدبظ .   ۱

رُبقت ظؼ قبضزبؼ ظاؼايیٓب ، ثعْی ْب ٔ زمٕق يبزجبٌ 

. قٓبو 

ٔ رطًیى  رًًیًبد قؽيبيّ گػاؼی ظؼ يٕؼظ کبؼثؽظ.  ٢

ٔخِٕ ربيیٍ نعِ ثیٍ ظاؼايیٓبی فیؿيکی ٔ يبنی ثب ْعف 

  . رسًیم ثبؾظِ ثیهزؽ 

رًًیًبد ربيیٍ يبنی نبيم رًًیًبد يؽثٕط ثّ .  ٣

قبضزبؼ يبنی ٔ قؽيبيّ ٔ ًْچُیٍ رقییٍ ٔ اَزطبة ثٓزؽيٍ 

 . نیِٕ ربيیٍ يبنی ٔ رؽکیت آٌ 

ؼ ثُبثؽايٍ يعيؽيذ يبنی يی رٕاَع اؾ عؽيك ايدبظ رغیی

ظؼ يٕاؼظی يبَُع رقییٍ ضظ يهی رمكیى قٕظ ٔ اَزطبة 

نیِٕ ربيیٍ يبنی ثؽ ثؽٔد قٓبيعاؼاٌ ٔ ظؼ َٓبيذ ثؽ 

 . اؼؾل نؽکذ اثؽ ثگػاؼظ 

ظؼ ايٍ ؼاقزب يکی اؾ يًٓزؽيٍ رًًیًبد يبنی ، َسِٕ 

ربيیٍ يبنی ٔازع ردبؼی يی ثبنع کّ ظؼ اخؽای پؽٔژِ ْبی 

. ؼا ايفب يی کُع  قٕظ آٔؼ ظؼ ؼنع نؽکذ َمم ثكیبؼ يًٓی



رٕاَبيی ٔازع ردبؼی ظؼ يهطى قبضزٍ يُبثـ يبنی افى اؾ 

ظاضهی ٔ ضبؼخی ) ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ٔ ظؼٌٔ رؽاؾَبيّ ای 

ثؽای ربيیٍ يُبثـ ثّ يُؾٕؼ قؽيبيّ گػاؼی ٔ رعٔيٍ ( 

ثؽَبيّ ْبی يبنی يُبقت ٔ ظقزؽقی ثّ يک قبضزبؼ يبنی 

ْبی ردبؼی ثّ يغهٕة اؾ فٕايم ايهی ؼنع ٔ پیهؽفذ ٔازع

نؽکزٓب اغهت ُْگبو َیبؾ ثّ يُبثـ يبنی . زكبة يی آيع 

خعيع ، يب اؾ عؽيك اقزمؽاٌ ٔخِٕ يٕؼظ َیبؾ ضٕظ ؼا 

ثعقذ يی آٔؼَع ٔ يب ثب ٔاگػاؼی ثطهی اؾ زمٕق يبنکبَّ 

يی يبثُع ، انجزّ      نؽکذ ثّ ٔخِٕ يٕؼظ َیبؾ ظقذ 

اؾ نیِٕ ظيگؽی َیؿ ٔخٕظ ظاؼظ کّ ربيیٍ يبنی ضبؼج 

 . رؽاؾَبيّ َبيیعِ يی نٕظ 

ْؽ ٔازع ردبؼی ُْگبو رًًیى گیؽی ثؽای اقزفبظِ اؾ 

يُبثـ يبنی خعيع ثبيع ْؿيُّ يُبثـ يطزهف ربيیٍ يبنی 

ؼا يهطى کؽظِ ٔ آثبؼی ؼا کّ ْؽ کعاو اؾ ايٍ يُبثـ ثؽ 

ثبؾظِ ٔ ؼيكک فًهیبری  ٔ ظؼ َٓبيذ اؼؾل نؽکذ يی 

َؾٕؼ رعأو فًهیبد نػا ثّ و. گػاؼَع ؼا رقییٍ ًَبيُع 

قؽيبيّ گػاؼي ، ضؽٔؼد ظاؼظ كّ نیِٕ ْبي ربيیٍ يبني 

ٔازعْبی ردبؼی يٕؼظ ثؽؼقي ٔ ردؿيّ ٔ رسهیم لؽاؼ گؽفزّ 

ٔ يهطى نٕظ كّ آيب آَٓب يٕفك ثّ ككت ثبؾظِ يقمٕل اؾ 

قؽيبيّ گػاؼيٓبی اَدبو نعِ ٔ ْؿيُّ ْبي يؽثٕط نعِ اَع 

 يب ضیؽ ؟

لبنّ زبضؽ ثّ يُؾٕؼ ثؽؼقی ثب رٕخّ ثّ يٕاؼظ يػکٕؼ ، و

نؽكزٓبي  ربثیؽ ربيیٍ يبني ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثؽ اؼؾل

پػيؽفزّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ رٓؽاٌ العاو ًَٕظِ 

 . اقذ 

 ابشارٌای تأمیه مالی خارج اس تزاوامً .2

ثّ عٕؼ کهی يی رٕاٌ پُح َٕؿ اؾ اثؿاؼْبی رأيیٍ يبنی  

ٌ يبنی ضبؼج اؾ ؼا ثّ نؽذ ؾيؽ ثّ فُٕاٌ اثؿاؼْبی ربيی

:  رؽاؾَبيّ ظاَكذ 

 

اجاري ٌای عملیاتی 2-1-
1

  : 

ثب رٕخّ ثّ رقؽيفی کّ ؼيبزی ثهکٕيی
2

اؼائّ (  1998)  

کؽظِ اقذ ، اخبؼِ يک رٕافك يب لؽاؼظاظ ثیٍ ظٔ يب چُع 

عؽف يی ثبنعکّ عی ايٍ لؽاؼظاظ اخبؼِ ظُْعِ يٕافمذ يی 

ٔؼظ ٔ اؾ کُع رب ظاؼايی ؼا رسًیم ٔ ثّ يبنکیذ ضٕظ ظؼ آ

                                                 
1
 Operating Lease 

2
 Riahi Belkaoui 



يؿيزٓبی يبنیبری َبنی اؾ اقزٓلاک ٔ اخبؼِ آٌ ثٓؽِ يُع 

اخبؼِ کُُعِ َیؿ يٕافمذ يی کُع کّ اؾ ظاؼايی . نٕظ 

يٕؼظ اخبؼِ اقزفبظِ کُع ٔ زك اخبؼِ رقییٍ نعِ رٕقظ 

زك اخبؼِ يػکٕؼ . ؼا ثپؽظاؾظ ( اخبؼِ ظُْعِ ) يٕخؽ 

ثبثذ خجؽاٌ ثطهی اؾ قؽيبيّ گػاؼی اَدبو نعِ رٕقظ 

خبؼِ ظُْعِ ، يُكٕش نعٌ رکُٕنٕژی ، يطبعؽِ َبنی اؾ ا

کبْم اؼؾل فؽٔل ظؼ ؾيبٌ فؽٔل يدعظ ظاؼايی ٔ اززًبل اؾ 

.  ثیٍ ؼفزٍ آٌ رٕقظ اخبؼِ کُُعِ يی ثبنع 

ضًٕيیزی کّ اَگیؿِ ؼٔی آٔؼظٌ نؽکزٓب ثّ اخبؼِ ْب ؼا 

رمٕيذ يی کُع ايکبٌ اخؽای رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ 

يؽ اؾ عؽيك َهبٌ َعاظٌ ظاؼائیٓب رؽاؾَبيّ اقذ کّ ايٍ ا

ٔ ثعْیٓب ظؼ يٕؼرٓبی يبنی ثؽای اخبؼِ کُُعِ زبيم نعِ 

ثبؾظِ )ٔ ظؼ َزیدّ ، َكجذ اْؽيی ٔ َكجذ ْبی قٕظآٔؼی 

ظاؼائیٓب ، ثبؾظِ قؽيبيّ گػاؼيٓب ٔ ثبؾظِ زمٕق يبزجبٌ 

ثٓزؽ اؾ ؾيبَی َهبٌ ظاظِ يی نٕظ کّ ظاؼايی ( قٓبو 

ظ کّ ايٍ فًم َٕفی زكبة ضؽيعاؼی نعِ ثبنع ؛ ْؽ چٍ

.  آؼايی ظاَكزّ نعِ ٔ اضلالی رهمی ًَی گؽظظ 

فزَش دسابٍای دریافتىی 2-2-
3

  : 

قّ َٕؿ َسِٕ فًم زكبثعاؼی ثؽای فؽٔنُعِ زكبثٓبی 

فعو نُبقبيی : ظؼيبفزُی ٔخٕظ ظاؼظ کّ فجبؼرُع اؾ 

ظاؼايی ٔ ثعْی ، نُبقبيی ًْؿيبٌ ظاؼايی ٔ ثعْی ، 

ايی ٔ ثعْی َبنی اؾ فؽٔل زكبثٓبی نُبقبيی خعاگبَّ ظاؼ

 . ظؼيبفزُی 

ظؼ ٔضقیذ فعو نُبقبيی ظاؼايی ٔ ثعْی ، فًم فؽٔل 

زكبثٓبی ظؼيبفزُی ، يک َٕؿ اثؿاؼ رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ 

ظؼ ايٍ َسِٕ فًم ، يغبنجبد . رؽاؾَبيّ رهمی يی گؽظظ 

َبنی اؾ زكبثٓبی ظؼيبفزُی ثب ظيٌٕ َبنی اؾ فؽٔل آَٓب 

 .  رٓبرؽ ضٕاْع نع

تأمیه مالی پزَژي ٌای خاص2-3-
4

  : 

ثؽ اقبـ يبفزّ ْبی فیُؽری
5

يؽازم کهیعی رأيیٍ ( 1996)  

ـ اؾ آغبؾ يبنی پؽٔژِ ْبی ضبو ثّ ايٍ يٕؼد اقذ کّ پ

ْؿيُّ ْب يؽفُؾؽ اؾ ْؿيُّ ْبی پؽٔژِ ، ظؼآيعْب ٔ 

فهذ ايٍ ايؽ ، خعايی . أنیّ پؽٔژِ نُبضزّ يی نَٕع 

يی ثبنع ( اَدبو ظُْعِ آٌ ) آٌ يبنکیذ پؽٔژِ اؾ يزًعی 

                                                 
3
 Factoring 

4
 Special Project Financing 

5
 Finnerty 



ايٍ ثعاٌ يقُی اقذ کّ نؽکزٓبيی ٔخٕظ ظاؼَع کّ . 

يكئٕنیذ اَدبو پؽٔژِ ْب ؼا ثؽ فٓعِ يی گیؽَع ٔ ايٍ 

       َٕؿ نؽکزٓب َٕفی رأيیٍ يبنی کُُعِ ضبؼخی رهمی 

 . يی نَٕع 

يقًٕلاً يک نؽکذ ؾيبَی اؾ ايٍ َٕؿ رأيیٍ يبنی اقزفبظِ 

ٔاَبيی يبنی يسعٔظی ثبنع ٔ يب ايٍ يی کُع کّ ظاؼای د

کّ ؼاِ ظيگؽی ؼا کّ اؾ َؾؽ ْؿيُّ يقمٕل ثبنع ،  

رأيیٍ يبنی پؽٔژِ ْبی ضبو ؼا يی رٕاٌ . َیبفزّ ثبنع 

 . رأيیٍ يبنی يُبثـ يسعٔظ َیؿ َبو گػاؼی کؽظ 

رأيیٍ يبنی پؽٔژِ ْبی ضبو ظاؼای ٔيژگیٓبی کهیعی ؾيؽ 

 : اقذ  

کبيم کُُعِ ) رًعی پؽٔژِ رٕاَبيی يبنی يسعٔظ و -انف

 ( پؽٔژِ 

اؾ يزًعی ( يبنک پؽٔژِ ) خعايی ٔازع اَزفبفی  -ة

 پؽٔژِ 

ايکبٌ اَدبو رأيیٍ يبنی ثب ْؿيُّ ْبی کًزؽ   -پ

بزَن سپاری   2-4-
6

   : 

يغبثك ثب َؾؽاد آَزَٕٕچی
7

ثؽٌٔ قپبؼی فجبؼركذ ( 1998) 

اؾ فؽٔل يک ثطم اؾ ٔازع ردبؼی ثّ ًْؽاِ پؽقُم ٔ 

اد رٕنیعی آٌ کّ ٔازع ردبؼی لجلاً اؾ يک نؽکذ ردٓیؿ

ضبؼخی رسًیم کؽظِ ٔ قپف اَقمبظ لؽاؼظاظ قبضذ ردٓیؿاد 

ٔ يب اَدبو ضعيبد ثب ٔيژگیٓبيی کّ ضٕظ رقییٍ يی کُع 

ثؽٌٔ قپبؼی ثب يؿيزٓبی ؾيبظی ًْؽاِ . ثب نؽکذ ظيگؽ 

ثؽٌٔ . اقذ ٔ ظؼ يمبثم يقبيجی ؼا َیؿ ثّ ًْؽاِ ظاؼظ 

أيیٍ يبنی يسكٕة يی نٕظ ؾيؽا ظؼ يٕؼد فعو قپبؼی َٕفی د

اقزفبظِ اؾ ايٍ نیِٕ ، ردٓیؿاد يب ضعيبد يػکٕؼ يی 

ٔيژگی ايهی رأيیٍ . ثبيكذ ثّ يٕؼد ظاضهی فؽاْى گؽظظ 

يبنی اؾ عؽيك ثؽٌٔ قپبؼی ٔاگػاؼی يكئٕنیذ رٓیّ 

. ردٓیؿاد ٔ ضعيبد ثّ قبيؽ نؽکزٓب اقذ 

تبدیل داراییٍا بً اَراق بٍادار 2-5-
8

   : 

نبٔ
9

رجعيم ظاؼايیٓب ثّ أؼاق ثٓبظاؼ ؼا (   1991)  

فجبؼد اؾ ظقزّ ثُعی کؽظٌ يدًٕفّ ای اؾ ظاؼائیٓب اؾ 

ٔايٓب ٔ زكبثٓبی ظؼيبفزُی ٔ ٔاگػاؼی ايٍ   لجیم 
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ثّ ( يبَُع ثبَک ) يدًٕفّ اؾ ظاؼائیٓب ثّ يک ايیٍ 

ثبَک يػکٕؼ ثب ( ايیٍ)  قپف . فُٕاٌ ٔثیمّ يیعاَع 

ائیٓبی ٔثیمّ گػانزّ نعِ ، يی رٕاَع أؼاق پهزٕاَّ ظاؼ

. ثٓبظاؼ ظؼ إَاؿ يطزهف يُزهؽ ٔ ثّ فًٕو فؽضّ ًَبيع 

ٔخِٕ زبيم اؾ اَزهبؼ أؼاق يػکٕؼ ثّ يٕؼد ٔاو ثّ نؽکذ 

ثُبثؽايٍ رجعيم ظاؼايیٓب ثّ أؼاق . پؽظاضذ يی نٕظ 

فؽآيُعی : ثٓبظاؼ ؼا يی رٕاٌ ثّ ايٍ يٕؼد رقؽيف کؽظ 

ظاؼائیٓبی غیؽ َمع نَٕعِ ثب يک نیِٕ کّ ظؼ عٕل آٌ 

يعيؽيزی ثٓزؽ ثّ ظاؼائیٓبی ؾٔظ َمع نَٕعِ رجعيم يی 

 . نٕظ 

ظؼ ايُدب اغهت رجعيم ظاؼايیٓب ثّ أؼاق ثٓبظاؼ ثبفث 

يی نٕظ کّ أؼاق ثٓبظاؼ ثب يؽف يُزهؽ نٕظ ؾيؽا يطبعؽِ 

ايٍ ايؽ ثبفث يی نٕظ کّ . آٌ ظؼ قغر پبئیُی لؽاؼ ظاؼظ 

 . يبنی نؽکذ کبْم پیعا کُع  ْؿيُّ رأيیٍ

ظؼ ايٍ نیِٕ اؾ رأيیٍ يبنی ثب رٕخّ ثّ ايُکّ ْیچگَّٕ 

ؾيؽا ًْبَُع فؽٔل ، ظاؼائیٓب ) ثعْی نُبقبيی ًَی نٕظ 

ٔ ثّ خبی آَٓب ٔخّ َمع ظؼيبفذ يی نٕظ  اؾ رؽاؾَبيّ زػف 

فًم يػکٕؼ َٕفی رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ يسكٕة ( 

ثٕظ پیعا يی کُع، ظؼ ضًٍ ايٍ نعِ ٔ َكجزٓبی کهیعی ثّ

ايکبٌ َیؿ ثؽای نؽکذ فؽاْى يی نٕظ کّ اؾ ٔخّ َمع ثی 

َیبؾ نعِ ٔ زدى فقبنیزٓبی ردبؼی ضٕظ ؼا ثعٌٔ افؿايم 

.  قؽيبيّ ، گكزؽل ظْع 

رجعيم ظاؼايیٓب ثّ أؼاق ثٓبظاؼ ظاؼای ٔيژگیٓبی ؾيؽ 

 : يی ثبنع 

 يک کبقّ کؽظٌ ظاؼائیٓبی يهبثّ  -انف

 قک افزجبؼی اؾ عؽيك افؿايم افزجبؼ کبْم ؼی -ة

قؽيبيّ گػاؼاٌ ثؽ ؼٔی ظاؼائیٓبی نؽکذ قؽيبيّ  -پ

 . گػاؼی يی کُُع ، َّ ثؽ ؼٔی نؽکذ 

ثب رٕخّ ثّ ايٍ کّ قبضزبؼْبی الزًبظی ٔ َیؿ لٕاَیٍ ٔ 

کهیّ اثؿاؼْبی يػکٕؼ يمؽؼاد آيؽِ ايکبٌ ثکبؼ گیؽی اؾ 

اخبؼِ  ظؼ ايٍ رسمیكٌ يًکٍ ًَی قبؾظ ، ؼا ظؼ ايؽا

فًهیبری ثّ فُٕاٌ رُٓب اثؿاؼ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ 

 .رؽاؾَبيّ رهمی نعِ اقذ 
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اؼايیٓبی کّ اثؽاد آٌ ثؽ ثبؾظِ قؽيبيّ ٔ ظ يی ثبنع

 : ٔازعْبی ردبؼی ؼا يی رٕاٌ ثّ نؽذ ؾيؽ رهؽير ًَٕظ 

 : رأثیؽ اخبؼِ ْبی فًهیبری ثؽ ثبؾظِ قؽيبيّ ( انف

ًْچُبَکّ ظؼ لكًزٓبی لجهی رهؽير گؽظيع رأيیٍ يبنی اؾ 

عؽيك اخبؼِ ْبی فًهیبری ثبفث يی نٕظ کّ ظاؼائیٓب ٔ 

رقٓعاد َبنی اؾ آَٓب ظؼ رؽاؾَبيّ َهبٌ ظاظِ َهٕظ ، 

ثُبثؽايٍ نؽکذ ْب ثب اقزفبظِ اؾ اخبؼِ ْبی فًهیبری ، 

ظاؼائیٓبی يٕؼظ َیبؾ ضٕظ ؼا ثعٌٔ نُبقبيی ايٍ 

ايٍ ايؽ ثبفث . ظاؼائیٓب ظؼ رؽاؾَبيّ ثعقذ يی آٔؼَع 

يی نٕظ کّ يدًٕؿ ظاؼائیٓب َكجذ ثّ ؾيبَی کّ رأيیٍ 

يبنی اؾ عؽيك قبيؽ ؼٔنٓب يٕؼد يی گیؽظ ، يجهغ کًزؽی 

نیبری ثؽ يمعاؼ کًزؽی اؾ ظاؼائیٓب رمكیى ثبنع ٔ قٕظ فى

يی نٕظ کّ ظؼ َزیدّ َكجذ ثبؾظِ قؽيبيّ ثٓجٕظ پیعا يی 

 . کُع 

رأثیؽ اخبؼِ ْبی فًهیبری ثؽ ثبؾظِ زمٕق يبزجبٌ ( ة

 : قٓبو 

ؾيبَی کّ نؽکذ اؾ اخبؼِ ْبی فًهیبری ثّ فُٕاٌ يک 

اثؿاؼ رأيیٍ يبنی اقزفبظِ يی کُع ، يجبنغی ؼا ظؼ ظٔؼِ 

يزُبٔة ثبثذ اخبؼِ اقزفبظِ اؾ ظاؼايیٓبی اخبؼِ ای ْبی 

يجبنغ يػکٕؼ خؿء . ثّ اخبؼِ ظُْعِ پؽظاضذ يی کُع 

ْؿيُّ ْبی لبثم لجٕل يبنیبری يی ثبنع ٔ اؾ قٕظ لجم اؾ 

. يبنیبد کكؽ ٔ قٕظ يهًٕل يبنیبد ؼا کبْم يی ظْع 

يؽفّ خٕيی يبنیبری َبنی اؾ پؽظاضذ اخبؼِ    ثُبثؽايٍ 

 . ؾايم ثبؾظِ زمٕق يبزجبٌ قٓبو يی نٕظ ثٓب يٕخت اف

 : رأثیؽ اخبؼِ ْبی فهًیبری ثؽ ثبؾظِ ظاؼايیٓب ( ج

ثبؾظِ ظاؼائیٓب اؾ رمكیى قٕظ ضبنى ثؽ يدًٕؿ ظاؼائیٓب 

يؽفّ خٕيی يبنیبری َبنی اؾ پؽظاضذ  . ثعقذ يی آيع 

اخبؼِ ثٓب ٔ ًْچُیٍ کبْم ظؼيدًٕؿ ظاؼائیٓب ثّ فهذ فعو 

اؼِ ای ظؼ رؽاؾَبيّ ، ْؽ ظٔثؽ اَقکبـ ظاؼائیٓبی اج

نػا يی رٕاٌ . َكجذ يػکٕؼ رأثیؽ يثجذ ضٕاُْع ظانذ 

       َزیدّ گؽفذ کّ رأثیؽ اخبؼِ فًهیبری ثؽ ثبؾظِ ظاؼائیٓب 

يی رٕاَع ثیهزؽ اؾ رأثیؽ آٌ ثؽ قبيؽ َكجزٓبی قٕظ آٔؼی 

 . ثبنع 
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انی ضلايّ ثؽضی اؾ رسمیمبد اَدبو نعِ ظؼثبؼِ ربيیٍ و

 : ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثّ نؽذ ؾيؽ اقذ 



ثیبٌ کؽظِ اقذ کّ اگؽ خؽ يبٌ ( 1997)  10ظْبٔاٌ 

اعلافبد آؾاظاَّ ثبنع ، يی رٕاٌ چُیٍ َزیدّ گؽفذ کّ 

ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ اؾ عؽيك ثٓجٕظ ظؼ 

. َكجزٓبی کهیعی ثبفث افؿايم اؼؾل نؽکذ يی گؽظظ 

)  11رٕقظ آکؽنف  ظؼ پبقص رسمیك ظْبٔاٌ، رسمیمی کّ

اَدبو نعِ ، چُیٍ َزیدّ گیؽی کؽظِ کّ ظؼ ٔالـ ( 1997

اعلافبد ًَی رٕاَع ثّ يٕؼد کبيلا آؾاظاَّ خؽيبٌ ظانزّ 

ثبنع ٔ ْؿيُّ ْبی قُگیٍ ٔ پیچیعگی ْبی يؽثٕط ، يُدؽ 

ظؼ ايٍ رسمیك ثّ ايٍ . ثّ رضقیف خؽيبٌ اعلافبد يی نَٕع

ايّ يُدؽ ثّ پؽقم کّ آيب ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾٌ

اؼؾل افؿايی ثؽای نؽکذ يی نٕظ يب َّ ، پبقص ظاظِ َهعِ 

 .اقذ 

ثیبٌ کؽظِ اَع کّ اخبؼِ (  1998)  12نًٌٕ ٔ نبنٓبيى 

فًهیبری َكجذ ثّ اخبؼِ قؽيبيّ ای ثطم ثؿؼگزؽی اؾ 

قبضزبؼ ٔالقی قؽيبيّ نؽکذ ؼا رهکیم يی ظْع ٔ قغر ثبلای 

ی ثعنیم يؿايبی اقزفبظِ اؾ اخبؼِ فًهیبری رب زعٔظ ؾيبظ

َبنی اؾ يعيؽيذ رؽاؾَبيّ کّ اؾ اخبؼِ فًهیبری زبيم يی 

 .نٕظ ، ثٕظِ اقذ 

َهبٌ ظاظ کّ ربيیٍ يبنی ( 2000)  13رسمیك کبيپٕ ثبقٕ 

ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ يکی اؾ ؼٔنٓبی ربيیٍ يبنی اقذ کّ 

قبضزبؼ قؽيبيّ يٕخٕظ نؽکذ ؼا نکم ظاظِ ٔ يُسُی ؼيكک 

 . ؼا ثٓجٕظ يی ثطهع 

رأيیٍ " رسمیمی ؼا رسذ فُٕاٌ ( 2000) 14ٔ أؼٌ  نیگ

يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ چگَّٕ قجت ايدبظ اؼؾل ثؽای 

ظؼ ايٍ رسمیك چٓبؼ . اَدبو ظاظِ اَع " نؽکذ يی نٕظ 

فبيم کهیعی کّ ثّ يُؾٕؼ لضبٔد ظؼثبؼِ اؼؾل ايدبظ نعِ 

ثؽای يک نؽکذ يی ثبيكذ يعَؾؽ  لؽاؼ ظاظِ نَٕع ، يقؽفی 

يؿيزٓبی ْؿيُّ : يٍ چٓبؼ فبيم فجبؼرُع اؾ ا. نعِ اقذ 

، اضزیبؼاد يعيؽيزی ، اَزمبل ؼيكک ، ْؿيُّ ْبی اَدبو 

قپف اؾ عؽيك رغییؽ ظؼْؽ . فعو رمبؼٌ اعلافبری / يقبيهّ 

يک اؾ فبيم ْبی يػکٕؼ ، رأثیؽ ْؽ يک اؾ اثؿاؼْبی 

رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثؽ ايدبظ اؼؾل يٕؼظ 
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َزبيح رسمیك ثّ ايٍ يٕؼد . ِ اقذ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظِ نع

ثٕظِ اقذ کّ رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ اؾ عؽيك 

رغییؽ ظؼ چٓبؼ فبيم يهؽٔزّ ثبلا يٕخت اؼؾل افؿايی 

.  يیهٕظ 

ربيیٍ يبنی ضبؼج " ظؼ رسمیمی رسذ فُٕاٌ( 2001) 15گؽاف 

چگَٕگی رًبيؿ : اؾ رؽاؾَبيّ نؽکزٓب ثب اخبؼِ فًهیبری 

ِ ايٍ َزیدّ ؼقیع کّ ربيیٍ يبنی ة"  ثعْی اؾ اخبؼِ

ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثّ خبی ربيیٍ يبنی اؾ عؽيك ثعْی ٔ 

گؿاؼل آٌ ظؼ رؽاؾَبيّ يی رٕاَع ؼاْکبؼ يُبقت رؽی ثؽای 

.  رسًیم ظاؼايی ْبی يهٕٓظ ثبنع 

ظؼ رسمیمی رسذ فُٕاٌ  (2003) 16نی نُع ٔ اقکبؼاثٕد 

ؼ رؽکیت ظلانذ ة:  ًْکُهی يبنی ٔ َزیدّ يغهٕة اؾ نؽکذ"

ثب اقزفبظِ "  نؽکزٓب ٔ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ

اؾ يعل يیهؽ ٔ يٕظيگیهیبَی کّ ثؽای ًْکُهی يبنی ٔ 

ظقزیبثی ثّ اْعاف  يغهٕة نؽکزٓب اؼائّ نع ، َهبٌ 

ظاظَع کّ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثعنیم نکم ظْی 

قبضزبؼ قؽيبيّ ثّ َسٕ يُبقت ، اؼرجبط يكزمیى ثب 

. يبنی ٔ اْعاف يغهٕة يزًٕؼ نؽکزٓب ظاؼظ  ًْکُهی

ربيیٍ "ظؼ رسمیمی رسذ فُٕاٌ ( 2004) 17يیهؿ ٔ َیٕثؽی 

: يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ نؽکذ ٔ ثعْی يبنی يطزهف 

ثّ يغبنقّ يیؿاٌ " نٕاْعی اؾ گؿاؼل يبنیبری گَٕبگٌٕ

يؽفّ خٕيی يبنیبری َبنی اؾ فقبنیزٓبی ربيیٍ يبنی ضبؼج 

قّ آٌ ثب نؽکذ ْبی فبلع ايٍ گَّٕ اؾ رؽاؾَبيّ ٔ يمبی

آَبٌ ثب ظؼ َؾؽ گؽفزٍ يٕؼرٓبی . ربيیٍ يبنی پؽظاضزُع 

اثؽاؾ کؽظَع  ٢٠٠۱انی  ۱٩٨٩يبنی نؽکذ ْبی ثؿؼگ اؾ قبل 

کّ فقبنیذ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ يؽفّ خٕيی 

يبنیبری ثیهزؽی ؼا ظؼ يمبيكّ ثب فعو اقزفبظِ اؾ ايٍ 

 .ظاؼظ  َٕؿ ربيیٍ يبنی ثّ ًْؽاِ

" ظؼ رسمیمی رسذ فُٕاٌ( 2004) 18َیٕ ٔ ؼيچبؼظقٌٕ 

کیفیذ قٕظ ،ؼيكک ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ٔ 

ؼٔيکؽظ رؽکیت يبنی ٔ زكبثعاؼی ثؽای اَزمبل ظاؼای 

ثّ يغبنقّ ؼيكک َبنی اؾ فقبنیذ ْبی ربيیٍ يبنی " يبنی

آَبٌ ثب ثؽؼقی يٕؼد ْبی . ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ پؽظاضزُع 
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کزٓب يی کّ اؾ ايٍ َٕؿ ربيیٍ يبنی ظؼ عی يبنی نؽ

اقزفبظِ کؽظَع ، َهبٌ ظاظَع کّ ؼيكک  ۱٩٩٧-٢٠٠۱قبنٓبی 

) َبنی اؾ ايُگَّٕ فقبنیذ ْبی ربيیٍ يبنی يهبثّ ؼيكک 

β ) ظؼ يعل لیًذ گػاؼی ظاؼايی ْبی قؽيبيّ ای(CAPM ) يی

ظؼ ضًٍ آَبٌ يهبْعِ کؽظَع کّ يُبفـ ٔاؼظِ ثّ . ثبنع 

فقبنیزٓبی ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ  نؽکذ َبنی اؾ

.  ثیم اؾ ؼيكک رسًیم نعِ آٌ يی ثبنع 

" رسمیمی ؼا رسذ فُٕاٌ ( 2005) 19نیى ، يٍ ٔ  يیٕٓ 

"  اؼؾيبثی ثبؾاؼ اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ 

آَٓب چُیٍ ثیبٌ کؽظَع کّ اخبؼِ فًهیبری . اَدبو ظاظَع 

ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ يکی اؾ يًٓزؽيٍ نکهٓبی ربيیٍ يبنی 

اقذ کّ ظؼ يبظظانذ رٕضیسی يٕؼرٓبی يبنی گؿاؼل يی نٕظ 

، ظؼ زبنی کّ ربثیؽ آٌ ؼٔی کبْم َكجذ ثعْی ثّ چهى ًَی 

. آيع 

آَٓب ربثیؽ اخبؼِ فًهیبری ثؽ َكجذ ثعْی ؼا ثب ربثیؽ 

قبيؽ ثعْی ْبيی کّ ظؼ رؽاؾَبيّ َهبٌ ظاظِ يی نٕظ 

: ظ کّ يمبيكّ کؽظَع ٔ ثّ ايٍ َزیدّ ؼقیعٌ

اخبؼِ فًهیبری ثؽای اؼؾيبثی کُُعگبٌ ٔازع ردبؼی اؾ . 

اًْیذ کًزؽی َكجذ ثّ قبيؽ ثعْی ْبيی کّ ظؼ رؽاؾَبيّ 

 .َهبٌ ظاظِ يی نٕظ ، ثؽضٕؼظاؼ اقذ 
ربثیؽ ثعْی َبنی اؾاخبؼِ فًهیبری ثؽ ثبؾظِ نؽکذ ، . 

نجیّ  ربثیؽی اقذ کّ ثعْی ْبی رؽاؾَبيّ ای ثؽ  ثبؾظِ 

يٍ يبفزّ ْب َهبٌ يی ظْع ، ظؼ زبنیکّ ا. نؽکذ ظاؼظ 

ثعْی َبنی اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ يًکٍ اقذ 

ظؼ کبْم َكجذ ثعْی يٕثؽ ثبنع ايب ًَی رٕاَع ثبؾاؼ ؼا 

 .فؽيت ظْع 

فقبنیزٓبی ضبؼج " رسمیمی رسذ فُٕاٌ ( 2006) 20ٔنی خی 

نٕاْعی اؾ : اؾ رؽاؾَبيّ ، ثجبد ظؼآيعْب ٔ لیًذ قٓبو 

، ؼا ظؼ ظاَهگبِ يیهیگبٌ اَدبو " ای فًهیبری اخبؼِ ِ

ظؼ ايٍ رسمیك چگَٕگی کبؼثؽظ افهبی اعلافبد . ظاظِ اقذ 

ظؼ ؼاثغّ ثب اخبؼِ ْبی فًهیبری ظؼ يبظظانزٓبی رٕضیسی 

يٕؼرٓبی يبنی ٔ پیم ثیُی ظؼآيعْب ٔ ثبؾظِ قٓبو آری 

َزبيح ايٍ رسمیك َهبٌ . يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ گؽفزّ اقذ 

ل ظؼ فقبنیزٓبی اخبؼِ فًهیبری يُدؽ ثّ ظاظ کّ افؿای

يبفزّ ْبی يػکٕؼ ثب َؿٔنی . کبْم ظؼآيعْبی آری يی نٕظ 
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ثٕظٌ ثبؾظِ َٓبيی قؽيبيّ گػاؼی ظؼ اخبؼِ ْبی فًهیبری 

آؾيَٕٓبی َٓبيی َهبٌ ظاظ کّ قؽيبيّ . قبؾگبؼ اقذ 

گػاؼاٌ ثّ عٕؼ کبيم اَزؾبؼ اؼرجبط يُفی ثیٍ فقبنیزٓبی 

ج اؾ رؽاؾَبيّ ٔ ظؼآيعْبی آری ؼا اخبؼِ فًهیبری ضبؼ

 . ظاؼَع 

َزبيح الزًبظی " رسمیمی ثب فُٕاٌ (  2007) 21ژاَگ 

نٕاْعی اؾ قؽيبيّ : رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ 

ظؼ ايٍ . ؼا اَدبو ظاظِ اقذ " گػاؼی ثّ ؼٔل اؼؾل ٔيژِ 

ؼقبنّ يهطًبد ٔ َزبيح ثکبؼگیؽی َٕؿ ضبيی اؾ اثؿاؼْبی 

رؽاؾَبيّ رسذ فُٕاٌ قؽيبيّ گػاؼی  رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ

ثّ ؼٔل اؼؾل ٔيژِ ثّ يٕؼد ردؽثی يٕؼظ ردؿيّ ٔ رسهیم 

َزبيح ردؽثی ايٍ رسمیك ًْؽاِ ثب پیم . لؽاؼ گؽفزّ اقذ 

ثیُی ْبی رئٕؼيکی َهبٌ ظاظِ اقذ  کّ نؽکزٓبيی ثب 

ْؿيُّ ًَبيُعگی ثبلا، ظاؼای فعو رمبؼٌ اعلافبری ثبلا ٔ 

ْبی يطبعؽِ آيیؿ ؾيبظ،  ثّ  ظؼ َزیدّ ظاؼای اَگیؿِ

ؼا ثّ اززًبل ثیهزؽی  قؽيبيّ گػاؼی ثّ ؼٔل اؼؾل ٔيژِ 

 . فُٕاٌ يُجـ رأيیٍ يبنی اَزطبة يی کُُع 

 
 

فزضیً ٌای تذقیق  .5

ثّ يُؾٕؼ اؼائّ پبقص ثّ ايٍ قٕال کّ ، آيب ربيیٍ   

يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ يٕخت افؿايم اؼؾل نؽکذ ْبی 

اق ثٓبظاؼ رٓؽاٌ يی نٕظ يب پػيؽفزّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼ

: ضیؽ ، فؽضیّ ْبی رسمیك ثّ نؽذ ؾيؽ يغؽذ گؽظيعِ اقذ 

اؼؾل نؽکزٓب ثقع اؾ ربيیٍ يبنی : فؽضیّ ايهی أل 

ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثیهزؽ اؾ اؼؾل نؽکزٓب لجم اؾ ربيیٍ 

. يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ اقذ 

ثؽای ثؽؼقی فؽضیّ ايهی فٕق ، فؽضیّ ْبی فؽفی ؾيؽ عؽذ 

: ِ اَع نع

يیبَگیٍ لیًذ ثبؾاؼ ْؽ : فؽضیّ فؽفی أل  �

قٓى نؽکذ ْب ثقع اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ 

ثیهزؽ اؾ يیبَگیٍ لیًذ ثبؾاؼ ْؽ قٓى نؽکذ ْب لجم 

. اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ اقذ 
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يیبَگیٍ اؼؾل نؽکذ ْب : فؽضیّ فؽفی ظٔو  �

اؾ  ثقع اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثیهزؽ

يیبَگیٍ اؼؾل نؽکذ ْب لجم اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ 

.   رؽاؾَبيّ اقذ 

ظؼيع افؿايم ظؼ اؼؾل : فؽضیّ فؽفی قٕو  �

نؽکذ ْبيی کّ اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ 

اقزفبظِ يی کُُع ، ثیهزؽ اؾ ظؼيع افؿايم ظؼ اؼؾل 

نؽکذ ْبيی کّ اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ 

.  اقزفبظِ ًَی کُُع

َكجزٓبی قٕظآٔؼی ظؼ نؽکزٓب ثقع اؾ : فؽضیّ ايهی ظٔو 

ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثیهزؽ اؾ َكجزٓبی 

. قٕظآٔؼی لجم اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ اقذ 

ثؽای ثؽؼقی فؽضیّ ايهی فٕق ، فؽضیّ ْبی فؽفی ؾيؽ عؽذ 

: نعِ اَع 

يیبَگیٍ َكجذ قٕظ َبٔيژِ : فؽضیّ فؽفی چٓبؼو  �

ظؼ نؽکزٓب ثقع اؾ رأيیٍ   (ROI)يٕؿ ظاؼائیٓبثّ يح

يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثیهزؽ اؾ يیبَگیٍ َكجذ قٕظ 

لجم اؾ رأيیٍ يبنی   (ROI)ثّ يدًٕؿ ظاؼائیٓب  َبٔيژِ

.  ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ اقذ 

يیبَگیٍ َكجذ قٕظ ضبنى ثّ : فؽضیّ فؽفی پُدى  �

ثقع اؾ رأيیٍ يبنی ضبؼج ظؼ نؽکزٓب   (ROE)اؼؾل ٔيژِ

اؾ رؽاؾَبيّ ثیهزؽ اؾ يیبَگیٍ َكجذ قٕظ ضبنى ثّ 

ظؼ نؽکزٓب لجم اؾ رأيیٍ يبنی ضبؼج   (ROE)اؼؾل ٔيژِ

. اؾ رؽاؾَبيّ اقذ 

يیبَگیٍ َكجذ قٕظ ضبنى ثّ : فؽضیّ فؽفی نهى  �

ظؼ نؽکزٓب ثقع اؾ رأيیٍ يبنی   (ROA)يدًٕؿ ظاؼائیٓب

َگیٍ َكجذ قٕظ ضبنى ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثیهزؽ اؾ يیب

ظؼ نؽکزٓب ٔ لجم اؾ رأيیٍ   (ROA)ثّ يدًٕؿ ظاؼائیٓب

. يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ اقذ 

َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓبيی کّ اؾ : فؽضیّ ايهی قٕو 

ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ اقزفبظِ يی کُُع ثیهزؽ 

اؾ َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓبيی اقذ کّ اؾ ربيیٍ يبنی 

. ايّ اقزفبظِ ًَی کُُع ضبؼج اؾ رؽاؾٌ

ثؽای ثؽؼقی فؽضیّ ايهی فٕق ، فؽضیّ ْبی فؽفی ؾيؽ عؽذ 

: نعِ اَع 



يیبَگیٍ َكجذ قٕظ َبٔيژِ : فؽضیّ فؽفی ْفزى  �

ظؼ نؽکزٓبيی کّ رأيیٍ    (ROI)ثّ يدًٕؿ ظاؼائیٓب

يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ًَٕظِ اَع ثیهزؽ اؾ 

 (ROI)يیبَگیٍ َكجذ قٕظ َبٔيژِ ثّ يدًٕؿ ظاؼائیٓب 

ظؼنؽکزٓبيی اقذ کّ رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ 

. َعانزّ اَع 

يیبَگیٍ َكجذ قٕظ ضبنى ثّ : فؽضیّ فؽفی ْهزى  �

ظؼ نؽکزٓبيی کّ رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ   (ROE)اؼؾل ٔيژِ

رؽاؾَبيّ ًَٕظِ اَع ثیهزؽ اؾ يیبَگیٍ َكجذ قٕظ 

ضبنى ثّ اؼؾل ٔيژِ نؽکزٓبيی اقذ کّ رأيیٍ يبنی 

.  ؼاؾَبيّ َعانزّ اَع ضبؼج اؾ د

يیبَگیٍ َكجذ قٕظ ضبنى ثّ : فؽضیّ فؽفی َٓى  �

ظؼ نؽکزٓبيی کّ رأيیٍ يبنی  (ROA)يدًٕؿ ظاؼائیٓب 

ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ًَٕظِ اَع ثیهزؽ اؾ يیبَگیٍ 

َكجذ قٕظ ضبنى ثّ يدًٕؿ ظاؼائیٓب نؽکزٓبيی اقذ کّ 

. رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ َعانزّ اَع 

یق متغیزٌای تذق .6

ظاؼَع ثّ ظٔ  آٌثؽ اقبـ َمهی کّ ظؼ  ی رسمیكيزغیؽْب

 : رمكیى يی نَٕع 23يزغیؽ ٔاثكزّٔ   22ظقزّ يزغیؽ يكزمم
رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ " يزغیؽ يكزمم زبضؽ ظؼ رسمیك 

اخبؼِ  حيی ثبنع کّ ثب اقزفبظِ اؾ ْؿيٍ" رؽاؾَبيّ

يٕؼرٓبی يبنی نؽکزٓبی  رٕضیسینعِ ظؼ يبظظانزٓبی  ءافهب

اَعاؾِ ،  نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ رٓؽاٌ پػيؽفزّ

.  يی نٕظ گیؽی

ايٍ رسمیك نبيم پُح يزغییؽ ٔاثكزّ َیؿ ثّ نؽذ ؾيؽ يی 

: ثبنع 

 ٢٩/۱٢لیًذ ثبؾاؼ قٓبو  نؽکذ ْب ظؼ .  ۱

کّ اؾ عؽيك ضؽة رقعاظ )  ٢٩/۱٢اؼؾل نؽکذ ْب ظؼ .  ٢

.( قٓبو ظؼ اؼؾل ثبؾاؼ آٌ ثعقذ يی آيع 

َكجذ قٕظ َبٔيژِ ثّ يدًٕؿ  ،( ROI )ثبؾظِ قؽيبيّ .  ٣

 ظاؼائیٓب

، َكجذ قٕظ ضبنى ثّ اؼؾل ( ROE)ثبؾظِ اؼؾل ٔيژِ  .  ٤

 ٔيژِ

                                                 
1
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2
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، َكجذ ( ROA)ثبؾظِ ظاؼائیٓب يب رٕاٌ قٕظظْی .  ٥

  قٕظ ضبنى ثّ يدًٕؿ ظاؼائیٓب   
ثؽای ثعقذ آٔؼظٌ اعلافبد فٕق لیًذ ثبؾاؼ قٓبو ٔ اؼؾل 

اٌ قبل يسبقجّ ٔ ثؽای نؽکذ ٔ َكجذ ْبی قٕظآٔؼی ظؼ پبی

قٕظ پف )کكت َكجزٓبی لاؾو ، اعلافبد يبنی نبيم قٕظ ضبنى 

قٕظ لجم اؾ کكؽ ثٓؽِ ٔ )، قٕظ َبٔيژِ ( اؾ کكؽ يبنیبد

ٔ خًـ ( خًـ زمٕق يبزجبٌ قٓبو)، اؼؾل ٔيژِ ( يبنیبد

ظاؼائیٓب اؾ يٕؼرٓبی يبنی نؽکزٓبی ًََّٕ اقزطؽاج نعِ 

. اقذ 

 آماری َ ومُوًجامعً  .7

چّ لؽاؼ اقذ اؾ ًََّٕ گیؽی َزبيح ؼضبيذ ثطهی چُبٌ

زبيم نٕظ ثبيع ثّ يدًٕفّ فقبنیزٓب ٔ يؽازهی کّ ثّ 

،  يُؾٕؼ اَزطبة ًََّٕ ای يقؽف ثّ کبؼ ثؽظِ يی نٕظ

ثبيع خبيقّ  يغهتثؽای ظؼک ؼٔنٍ ايٍ .  آگبْی کبيم ظانذ

ای ؼا کّ لًع ظاؼيى ًََٕخ يٕؼظ يغبنقّ ؼا اؾ آٌ 

ظؼ رسمیك ثؽ ايٍ اقبـ .  ًَبيیى ، رقؽيف اَزطبة کُیى

زبضؽ نؽکزٓبی پػيؽفزّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ رٓؽاٌ 

:  ثّ قّ خبيقّ رمكیى نعِ اَع

انی  ٨٠خبيقخ آيبؼی نؽکزٓبيی کّ اؾ قبل يبنی  -انف

 ٨٣فبلع رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ٔ اؾ قبل  ٨٢

 ظاؼای رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثٕظِ اَع ٨٥انی 

. 

انی  ٨٠)خبيقخ آيبؼی نؽکزٓبيی کّ عی ظٔؼح رسمیك  -ة

 .ظاؼای رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثٕظِ اَع(  ٨٥

انی  ٨٠)خبيقخ آيبؼی نؽکزٓبيی کّ عی ظٔؼح رسمیك  -ج

.  فبلع رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثٕظِ اَع(  ٨٥

خٕايـ آيبؼی يػکٕؼ چٓبؼ پیم فؽٌ  ثؽای اَزطبة فُبيؽ

: ِ اقذ نع لؽاؼؼةيؽ ؾثّ نؽذ 

ظؼ  ٨٧ /۱٢ / ٢٩نؽکزٓبيی کّ زعاکثؽ رب ربؼيص .  ۱

 .  ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ رٓؽاٌ پػيؽفزّ نعِ اَع

اقفُع ضزى  ٢٩نؽکزٓبيی کّ قبل يبنی آَٓب ثّ .  ٢

ٔ عی ظٔؼِ رسمیك رغییؽ قبل يبنی َعانزّ اَع  نعِ اقذ

. 



نؽکزٓبی قؽيبيّ گػاؼی ثّ ظنیم يزفبٔد ثٕظٌ .  ٣

 ح يسبقجخ ثبؾظح آَٓب اؾ خبيقخ آيبؼی زػف نعِ اَعَسٕ

. 

نؽکزٓبيی کّ عی ظٔؼح رسمیك ظؼ زبنذ رقهیك ثٕظِ .  ٤

 . ٔ يب اؾ ثٕؼـ ضبؼج نعِ اَع

 ٢٠٨يب نبيم خبيقخ آيبؼی ثؽ اقبـ آَچّ ثیبٌ گؽظيع 

 ثب اقزفبظِ اؾ فؽيٕل ِ ْبًٌَٕٔ رقعاظ  نؽکذ ثٕظِ

 : نعِ اقذ رقییٍ (ثّ نؽذ ؾيؽ) کٕکؽاٌ 

𝑛 =

N × Zα
2

2 × pq

 N × d2 +  Zα
2

2 × pq 
                                       𝑑 = 𝑍𝛼

2

2 ×  
𝑝𝑞

𝑁
 

خبيقخ آيبؼی نؽکزٓبيی کّ اؾ قبل يبنی  ) انفخبيقخ  -۱

فبلع رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ٔ اؾ قبل  ٨٢انی  ٨٠

ظاؼای رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثٕظِ  ٨٥انی  ٨٣

   ثٕظِثّ فهذ ايُکّ کى خبيقّ انف  افضبءرقعاظ :  ( اَع

نعِ  قؽنًبؼی اقزفبظِاؾ  ثؽای اَزطبة ًََّٕ( نؽکذ ۱٦ )

 .       (اَزطبة نعِ اَع نؽکذ ۱٦کم  ) اقذ

 ٨٠قبنٓبیخبيقخ آيبؼی نؽکزٓبيی کّ عی  ) ةخبيقخ  -٢

 ثٕظِ اَع    ظاؼای رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ٨٥انی 

زدى ًََّٕ . نؽکذ ثٕظِ اقذ  ۱٠٠رقعاظ افضبء خبيقّ :  (

گؽِٔ ة ثب  نؽکزٓبیيٕؼظ اؾ  ٢۱رقعاظ اَزطبثی ثّ 

:  ؼٔاثظ ؾيؽ رقییٍ نعِ اقذ  اقزفبظِ اؾ

 

𝑛 =
100 ×

1
96

2

×
0
5

×
0
5

 100 ×
0

19

2

 +  
1

96

2

×
0
5

×
0
5
 

= 21        d = 1/962 ×  
0/5 × 0/5

100
= 0/19 

zα
2

= 1/96 

 ٨٠قبنٓبیخبيقخ آيبؼی نؽکزٓبيی کّ عی  ) جخبيقخ  -٣

 (ثٕظِ اَع      فبلع رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ٨٥انی 

زدى ًََّٕ . نؽکذ ثٕظِ اقذ  ٩٢افضبء خبيقّ ج رقعاظ  :

گؽِٔ ج ثب  نؽکزٓبیيٕؼظ اؾ  ۱٨اَزطبثی ثّ رقعاظ 

: فییٍ نعِ اقذ اقزفبظِ اؾ ؼٔاثظ ؾيؽ د

𝑛 =
92 × 1/962 × 0/5 × 0/5

 92 × 0/22 + (1/962 × 0/5 × 0/5)
= 18       d = 1/962 ×  

0/5 × 0/5

92
= 0/2 

zα
2

= 1/96 



فؽٌ نعِ اقذ ٔ ثب قغر  p=0/5  ٔq=0/5ظؼ ايٍ رسمیك 

، ة ثؽای خبيقخ ( d) ، ضغبی ًََّٕ گیؽی %٩٥اعًیُبٌ 

.  يی ثبنع  2/0، يقبظل ج ٔ ثؽای خبيقخ  19/0يقبظل 

يیهیٌٕ ریال ،  ۱٠٠ْؿيُخ اخبؼِ کًزؽ اؾ ظؼ ايٍ رسمیك 

اقذ کّ ًََّٕ  لاؾو ثّ رٕضیر . يفؽ ظؼ َؾؽ گؽفزّ نعِ اقذ

ْب کبيلا ثّ يٕؼد رًبظفی اَزطبة نعِ اَع ٔ ظؼ اَزطبة 

ًََّٕ نؽکزٓبی ظاؼای ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ٔ 

ققی نعِ يٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ، نؽکزٓبی فبلع ربو

اقذ کّ رقعاظ نؽکزٓبی اَزطبثی اؾ ْؽ يُقذ رمؽيجب 

 . ثؽاثؽ ثبنع 

ل تجشیً َ َ مزاح جمع آَری اطلاعات ابشار .8

  تذلیل آوٍا

ظؼ ْؽ رسمیك رٓیخ اعلافبد ٔالقی ثب رٕخّ ثّ اْعاف 

ظؼ ايٍ رسمیك . رسمیك اؾ اًْیذ اقبقی ثؽضٕؼظاؼ اقذ 

اعلافبد يٕؼظ َیبؾ خٓذ آؾيٌٕ فؽضیبد اؾ عؽيك ثكزّ ْبی 

ثبَک " اعلافبری نؽکذ اعلاؿ ؼقبَی ثٕؼـ رسذ فُٕاٌ 

َؽو افؿاؼ  ٔ "يؽفزّ نعِ ظؼ ثٕؼـ اعلافبد نؽکزٓبی پػ

اعلافبری رعثیؽ پؽظاؾ ٔ ًْچُیٍ ثب اقزفبظِ اؾ پبيگبِ 

ْبی اعلافبری يؽرجظ ثب ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ ثّ ٔيژِ 

ظاظِ ْبی . رٓیّ گؽظيعِ اقذ   www.rdis.irپبيگبِ اعلافبری 

يٕؼظ َیبؾ ، اؾ يٕؼرٓبی يبنی زكبثؽقی نعح نؽکزٓبی 

ٔ قپف ثب  اقزطؽاج( کّ ظؼ آؼنیٕ يٕخٕظ ثٕظِ ) ًََّٕ 

اقزفبظِ اؾ آَٓب ، اعلافبد يؽثٕط ثّ يزغیؽْبی رسمیك 

 . ثعقذ آيعِ اقذ 

اد يبضٕغِ ثّ نؽذ ؾيؽ ثٕظِ فؽايُع ردؿيّ ٔ رسهیم اعلاؿ

 :اقذ 

ظؼ  اثزعا اعلافبد يؽثٕط ثّ فؽضیّ ايهی نًبؼِ أل ثّ 

: نؽذ ؾيؽ ردؿيّ ٔ رسهیم نعِ اقذ 

ثبؾاؼ قٓبو لیًذ ) ظؼ گبو أل يزغیؽ ْبی ٔاثكزّ . ۱

ثؽای ْؽ يک اؾ ( ٢٩/۱٢ٔ اؼؾل نؽکزٓب ظؼ ٢٩/۱٢ظؼ 

.  نؽکزٓب اقزطؽاج نعِ اقذ 

گبو ظٔو يیبَگیٍ لیًذ ثبؾاؼ قٓبو نؽکزٓب ٔ  . ٢

ًْچُیٍ يیبَگیٍ اؼؾل نؽکزٓب لجم ٔ ثقع اؾ ربيیٍ يبنی 

. يسبقجّ گؽظيعِ اقذ 



ظؼ گبو قٕو ظؼيع افؿايم ظؼ اؼؾل نؽکذ ْب .  ٣

.  يسبقجّ نعِ اقذ

ظؼ گبو چٓبؼو ثب رٕخّ ثّ ظٔ فؽضیخ فؽفی أل ٔ . ٤

رُع اؾ ظٔو ايٍ رسمیك کّ ظؼ آَٓب ًََّٕ ْب يكزمم َیف

يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ  آؾيٌٕ آيبؼی يُبقت خٓذ

ظؼ آؾيٌٕ يکكبٌ ثٕظٌ يیبَگیُٓبی . اقزفبظِ نعِ اقذ 

يمبيكخ ) ظٔ خبيقّ ؾيبَی کّ ًََّٕ ْب يكزمم َیكزُع 

، فؽٌ ثؽ ايٍ اقذ ( لجم ٔ ثقع اؾ يک ؼٔيعاظًََّٕ ْب 

کّ يزغیؽْب ظؼ خبيقّ ْبی يؽثٕط ثب ٔاؼيبَكٓبی يکكبٌ 

    اقزیٕظَذ ثب ظؼخخ آؾاظی  –t آؾيٌٕ . ) رٕؾيـ نعِ اَع 

df = n-1 . )

ظؼ گبو پُدى ثب رٕخّ ثّ فؽضیخ فؽفی قٕو ايٍ . ٥

رسمیك کّ ظؼ آَٓب ًََّٕ ْب يكزمم ْكزُع ، يیبَگیٍ ٔ 

 .يبَف ظٔ خبيقّ ثب يکعيگؽ يمبيكّ يی گؽظَع ٔاؼ

ظؼ يؽزهّ ثقع ردؿيّ ٔ رسهیم يؽثٕط ثّ فؽضیبد ايهی 

:  ثعيٍ رؽریت يٕؼد گؽفزّ کّ  ٢ٔ٣نًبؼِ ْبی

ظؼ گبو أل يمبظيؽ يٕؼظ َیبؾ خٓذ يسبقجخ يزغییؽْب ، 

، اؼؾل ٔيژِ ٔ خًـ  (EBIT)نبيم قٕظ ضبنى ، قٕظ َبٔيژِ 

ی نؽکزٓبی ًََّٕ اقزطؽاج نعِ ظاؼائیٓب اؾ يٕؼرٓبی يبل

.  اقذ 

َكجذ ثبؾظح قؽيبيّ ) ظؼ گبو ظٔو يزغیؽْبی ٔاثكزّ 

ٔ  ROE، َكجذ ثبؾظح زمٕق يبزجبٌ قٓبو  ROIگػاؼيٓب 

ثؽای ْؽ يک اؾ نؽکزٓبی رسذ ( ROA َكجذ ثبؾظح ظاؼائیٓب 

ثؽؼقی ثؽ اقبـ اعلافبد خًـ آٔؼی نعِ ظؼ يؽزهخ لجم ثؽای 

. يسبقجّ نعِ اقذ (  85رب  80قبنٓبی ) قبنّ  ٦ظٔؼح 

ظؼ گبو قٕو يیبَگیٍ َكجزٓبی قٕظآٔؼی ثّ نؽذ ؾيؽ 

 :يسبقجّ نعِ اقذ 

يیبَگیٍ َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓب لجم اؾ  -

 82رب  80قبنٓبی ) رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ 

ٔ يیبَگیٍ َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓب ثقع اؾ ( 

 85رب  83قبنٓبی ) رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ 

 . ) 



يیبَگیٍ َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓبی ظاؼای  -

 85رب  80قبنٓبی ) رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ  

 . ) 

يیبَگیٍ َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓبی فبلع رأيیٍ    -

ظؼ (  85رب  80قبنٓبی ) يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ  

گبو چٓبؼو يیبَگیٍ کم َكجزٓبی قٕظآٔؼی ْؽ يک اؾ قّ 

.  ظؼ گبو قٕو يسبقجّ نعِ اقذ  گؽِٔ غکؽ نعِ

ظؼ گبو پُدى ثؽای آٌ ظقزّ اؾ فؽضیبری کّ ظؼ آَٓب 

ًََّٕ ْب يكزمم َیكزُع اؾ آؾيٌٕ آيبؼی يُبقت خٓذ 

ظؼ . يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ اقزفبظِ نعِ اقذ 

آؾيٌٕ يکكبٌ ثٕظٌ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ ؾيبَی کّ ًََّٕ 

ا لجم ٔ ثقع اؾ يک يمبيكخ ًََّٕ ِ) ْب يكزمم َیكزُع 

، فؽٌ ثؽ ايٍ اقذ کّ يزغیؽْب ظؼ خبيقّ ْبی ( ؼٔيعاظ 

 –t آؾيٌٕ ) يؽثٕط ثب ٔاؼيبَكٓبی يکكبٌ رٕؾيـ نعِ اَع 
 ( . df = n-1 اقزیٕظَذ ثب ظؼخخ آؾاظی   

ظؼ گبو نهى ثب رٕخّ ثّ فؽضیبری کّ ظؼ آَٓب ًََّٕ ْب 

نعِ  يمبيكخ يیبَگیٍ ًََّٕ ْبی اَزطبة) يكزمم ْكزُع ، 

آؾيَٕٓبی آيبؼی ثّ نؽذ ؾيؽ اَدبو ( اؾ ظٔ خبيقخ يطزهف 

: نعِ اقذ 

يمبيكخ ٔاؼيبَف َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓبی ًََّٕ  

ظاؼای رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ٔ نؽکزٓبی ًََّٕ 

،  Fآؾيٌٕ ) فبلع رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ 

 ( .فیهؽ  -اقُعکٕؼ

ؼيبَكٓب، آؾيٌٕ ثب رٕخّ ثّ آؾيٌٕ يکكبٌ ثٕظٌ ٔا

يمبيكخ يیبَگیُٓب ثب اقزفبظِ اؾ فؽيٕل يُبقت آيبؼی 

 ( . tآؾيٌٕ ) اَدبو گؽظيعِ اقذ 
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  تذقیق یاي يفزضی

رسمیك زبضؽ اؾ نسبػ َٕؿ کبؼ رسمیمبری ، يک رسمیك 

کبؼثؽظی پف ؼٔيعاظی اقذ کّ عی آٌ اؾ اعلافبد ٔالقی ٔ 

ای يطزهف آيبؼی ثؽای ؼظ يب فعو ؼظ فؽضیّ ْب ؼٔنّ

 -ظؼ ايٍ رسمیك اؾ ؼٔل پیًبيهی. اقزفبظِ يی نٕظ 



يمبيكّ ای اقزفبظِ نعِ ٔ ثؽای خًـ آٔؼی اعلافبد يٕؼظ 

َیبؾ يجبزث رئٕؼی ٔ اعلافبد يبنی يجزُی ثؽ يٕؼرٓبی 

يبنی زكبثؽقی نعح نؽکزٓبی رسذ ثؽؼقی ، اؾ ؼٔل 

.  ثٓؽِ ثؽظِ نعِ اقذ  ( آؼنیٕ ثٕؼـ) کزبثطبَّ ای 

ظؼ رسمیك زبضؽ خٓذ آؾيٌٕ فؽضیّ ْبی رسمیك العايبد 

: ؾيؽ اَدبو پػيؽفزّ اقذ 

 -يب آؾيٌٕ اقًیؽَف ) آؾيٌٕ َؽيبل ثٕظٌ ظاظِ ْب 

( کهًٕگؽٔف 

ظؼ اثزعای ايؽ ثؽای ايُکّ يقهٕو نٕظ کّ آيب ظاظِ ْب 

اؾ رٕؾيـ َؽيبل ثؽضٕؼظاؼَع يب ضیؽ ، اؾ آؾيٌٕ 

 (کهًٕگؽٔف –يب آؾيٌٕ اقًیؽَف )          َؽيبنیزی 
يمبثم ظؼ ايٍ آؾيٌٕ فؽٌ يفؽ ٔ فؽٌ  .اقزفبظِ نعِ اقذ 

: ثّ يٕؼد ؾيؽ ثؽلؽاؼ يی نٕظ

H0  :  ظاظِ ْب ظاؼای رٕؾيـ َؽيبل ْكزُع

H1  : ظاظِ ْب ظاؼای رٕؾيـ َؽيبل َیكزُع

 ٥يزؽ اؾ ثعيٍ يقُی کّ ْؽگبِ يمعاؼ قغر يقُی ظاؼی ک

ظؼيع ثبنع فؽٌ يفؽ ؼظ يیهٕظ ٔ ظؼ غیؽ ايٍ يٕؼد فؽٌ 

ثّ فجبؼد ظيگؽ يی رٕاٌ گفذ کّ اگؽ . يفؽ ؼظ ًَی نٕظ 

ظؼيع ثبنع ، ظاظِ ْب  ٥يمعاؼ قغر يقُی ظاؼی کًزؽ اؾ 

اؾ يک رٕؾيـ َؽيبل رجقیذ ًَی کُُع ظؼ غیؽ ايٍ يٕؼد 

                              .                 ظاظِ ْب ظاؼای رٕؾيـ َؽيبل ْكزُع

 – tرٕؾيـ ) آؾيٌٕ يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ 
( اقزیٕظَذ 

ظؼ فؽضیبری کّ ظؼ آَٓب ًََّٕ ْب يكزمم َیكزُع ، فؽٌ 

ؼا ثؽ ايٍ يی گیؽيى کّ ٔاؼيبَكٓبی ظٔ خبيقّ يکكبٌ 

خٓذ اَدبو ايٍ آؾيٌٕ فؽضیّ ْبی آيبؼی ثّ يٕؼد . ْكزُع 

: ؾيؽ يغؽذ نعِ اَع 

 
H0 : μ2

≤ μ
1

H1 ∶ μ
2

> μ
1

  

 = X2  يیبَگیٍ اؼؾل نؽکذ ٔ َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓبی

          ًََّٕ ، ثقع اؾ رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ

(  85رب  83قبنٓبی ) 



 = X1  يیبَگیٍ اؼؾل نؽکذ ٔ َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓبی

         ًََّٕ ، لجم اؾ رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ

(   85 رب 83قبنٓبی ) 

(X1  ٔ  X2 رطًیٍ گؽْبی ثعٌٔ رٕؼل ثؽایμ
1

 ٔμ
2

( ْكزُع  

اقزیٕظَذ ثب ظؼخخ  –tآيبؼح ايٍ آؾيٌٕ ثؽ اقبـ لبٌَٕ 

: ثّ يٕؼد ؾيؽ يسبقجّ يی نٕظ  df = n-1آؾاظی 

t =
d

Sd

 n

 

:  کّ ظؼ آٌ  

d =
 (x1j − x2j)

n
=

 dj

n
                                  Sd =    dj − d 

2

n − 1
 

α   قغر اززًبل ضغبی َٕؿ أل   = ؼ گؽفزّ نعِ اقذ ظؼ َؼ5%

 .

ٔ فؽضیخ يمبثم ، کٕاَزیهٓبی لبٌَٕ  αثب رٕخّ ثّ 

رٕؾيـ ربثـ آؾيٌٕ ؼا اؾ خعٔل يؽثٕط اقزطؽاج ٔ ثؽ اقبـ 

. آَٓب َبزیخ ثسؽاَی يهطى گؽظيعِ اقذ 

یا رد فزضیً  پذیزشاعد تصمیم گیزی بزای َق .10

 ٌای تذقیق

د ، أل ظٔ نؽط لاؾو ٔ ضؽٔؼی اـ  H1ثؽای ربيیع فؽضیّ 

(  𝑡1−α) يسبقجّ نعِ ثؿؼگزؽ اؾ کٕاَزیم خعٔل t ايُکّ 

ثبنع کّ ايٍ َهبَعِ آٌ اقذ کّ اضزلاف  يقُی ظاؼی ثیٍ 

يیبَگیُٓب ، لجم ٔ ثقع اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ 

رؽاؾَبيّ ٔخٕظ ظاؼظ ٔظٔو ايُکّ يیبَگیٍ ثقع اؾ ربيیٍ 

اؾ ربيیٍ  يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثیهزؽ اؾ يیبَگیٍ لجم

ظؼيع ٩٥يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثبنع ، ظؼ ايًُٕؼد ثب 

اعًیُبٌ يی رٕاَیى ثگٕيیى کّ يیبَگیٍ يسبقجّ نعِ ثقع 

اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثیهزؽ اؾ يیبَگیٍ 

يسبقجّ نعِ لجم اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ اقذ 

قزمم ثّ فجبؼد ظيگؽ يی رٕاَیى َزیدّ ثگیؽيى کّ يزغیؽ و

ثبفث ( ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ) ايٍ رسمیك 

يیبَگیٍ لیًذ )     افؿايم يزغیؽ ْبی ٔاثكزّ ايٍ رسمیك

قٓبو ، يیبَگیٍ اؼؾل نؽکذ ، يیبَگیٍ َكجذ قٕظ َبٔيژِ 

(EBIT ) ثّ يدًٕؿ ظاؼائیٓب(ROI  ) يیبَگیٍ َكجذ قٕظ ،



  ٔ يیبَگیٍ َكجذ قٕظ ضبنى ثّ( ROE)ضبنى ثّ اؼؾل ٔيژِ 

ظؼ غیؽ ايٍ . نعِ اقذ ٔ ثهقکف (( ROA)يدًٕؿ ظاؼائیٓب 

𝑡1−α )يٕؼد اگؽ  ≥ t ) فؽضیخH1  ضٕاْع نع  ؼظ .

)  Fرٕؾيـ  -آؾيٌٕ يمبيكخ ٔاؼيبَكٓبی ظٔ خبيقّ

 (فیهؽ   –اقُعکٕؼ 

ظؼ فؽضیبری کّ ظؼ آَٓب ًََّٕ ْب يكزمم ْكزُع ٔ اؾ 

، لجم اؾ اَدبو  خٕايـ آيبؼی يطزهف اَزطبة نعِ اَع

آؾيٌٕ يمبيكخ يیبَگیُٓب  ، لاؾو اقذ کّ آؾيٌٕ يکكبٌ 

خٓذ اَدبو ايٍ آؾيٌٕ . ثٕظٌ ٔاؼيبَكٓب اَدبو نٕظ 

 :فؽضیّ ْبی آيبؼی ثّ يٕؼد ؾيؽ يغؽذ نعِ اَع 

 
H0: σ2

2 ≤ σ1
2

H1: σ2
2 > σ1

2
  

ٔاؼيبَف ًََّٕ ْبی اَزطبثی اؾ ظٔ خبيقّ ثّ نؽذ ؾيؽ 

S1: ) يسبقجّ نعِ اَع
2  ٔS2

گؽْبی ثعٌٔ رٕؼل ثؽای ٌ ضًید 2

  σ2
2 ٔ σ

1

2
(.  ْكزُع

= S2
َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓبی  اؼؾل نؽکذ ٔ  ٔاؼيبَف 2

)         ًََّٕ، ظاؼای رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ

 ( 85رب  80قبنٓبی 

 = S1
َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓبی  اؼؾل نؽکذ ٔ ٔاؼيبَف2

)           اؼج اؾ رؽاؾَبيًََّّٕ، فبلع رأيیٍ يبنی ش

 ( 85رب  80قبنٓبی 

ثب (  فیهؽ –اقُعکٕؼ  ) Fآيبؼح ايٍ آؾيٌٕ ؼا لبٌَٕ 

df1ظؼخّ ْبی آؾاظی  = n1 − 1  ٔ df2 = n2 − ثّ يٕؼد ؾيؽ اَزطبة 1

:  کؽظِ ايى

F =
S1

2

S2
2 

α   قغر اززًبل ضغبی َٕؿ أل =  ظؼ َؾؽ گؽفزّ نعِ اقذ 5%

 .

کٕاَزیهٓبی لبٌَٕ رٕؾيـ  ٔ فؽضیخ يمبثم، αثب رٕخّ ثّ 

ربثـ آؾيٌٕ ؼا اؾ خعٔل يؽثٕط اقزطؽاج ٔ ثؽاقبـ آَٓب 

.  َبزیخ ثسؽاَی يهطى گؽظيعِ اقذ

يسبقجّ نعِ ثؿؼگزؽ اؾ کٕاَزیم خعٔل ثبنع ٔ  Fزبل اگؽ 

يسبقجّ نعِ ثقع اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ  Fًْچُیٍ اگؽ 



يسبقجّ نعِ لجم اؾ ربيیٍ يبنی  Fرؽاؾَبيّ ثؿؼگزؽ اؾ 

ربيیع يی نٕظ ٔ ثب  H1ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثبنع ، فؽضیّ 

ربيیٍ ) يی رٕاٌ گفذ کّ يزغییؽ يكزمم %  ٩٥اعًیُبٌ 

ربثیؽ يثجذ ؼٔی يزغییؽ ْبی ( يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ 

ظؼ يٕؼری کّ يمعاؼ فعظی . ٔاثكزّ ظانزّ اقذ ٔ ثهقکف 

 Fربثـ آؾيٌٕ ظؼ َبزیخ ثسؽاَی لؽاؼ َگیؽظ ، يقُی 
ؼظ  H1يسبقجّ نعِ کٕچکزؽ اؾ کٕاَزیم خعٔل ثبنع ، فؽضیّ 

يی رٕاٌ گفذ ٔاؼيبَكٓبی ظٔ %  ٩٥يی نٕظ ٔ ثب اعًیُبٌ 

. خبيقّ ، اضزلاف يقُی ظاؼی ثب يکعيگؽ َعاؼَع 

 – tرٕؾيـ ) آؾيٌٕ يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ 
(اقزبریک   -′tاقزیٕظَذ ، رٕؾيـ 

 

او آؾيٌٕ يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ فؽضیخ خٓذ اَح

: آيبؼی ثّ يٕؼد ؾيؽ يغؽذ نعِ اَع 

 
H0 : μ2

≤ μ
1

H1 ∶ μ
2

> μ
1

  

يیبَگیٍ ًََّٕ ْبی اَزطبثی اؾ ظٔ خبيقّ ثّ نؽذ ؾيؽ 

: يسبقجّ  نعِ اَع 

= X2  يیبَگیٍ اؼؾل نؽکذ ٔ َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓبی

)         ًََّٕ ، ظاؼای رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ

(  85رب  80نٓبی قب

 = X1 يیبَگیٍ اؼؾل نؽکذ ٔ َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓبی

)           ًََّٕ ، فبلع رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ

(  85رب  80قبنٓبی 

ظؼ ايٍ يؽزهّ اَزطبة آيبؼح آؾيٌٕ ثّ َزبيح زبيم اؾ 

: آؾيٌٕ يکكبٌ ثٕظٌ ٔاؼيبَكٓب ثكزگی ظاؼظ 

آيبؼح آؾيٌٕ، : يکكبٌ ْكزُع ٔايبَكٓبی ظٔ خبيقّ .  ۱

dfاقزیٕظَذ ثب ظؼخخ آؾاظی  – tلبٌَٕ  = n1 + n2 − اَزطبة  2

.  يی نٕظ 

t =
x1 − x2

  s2  
1
n1

+
1

n2
 

 

s2 =
 n1 − 1 s1

2 +  n2 − 1 s2
2

 n1 − 1 +  n2 − 1 
 

آيبؼح آؾيٌٕ : ٔايبَكٓبی ظٔ خبيقّ يکكبٌ َیكزُع .  ٢

𝑡، لبٌَٕ .      اَزطبة يی نٕظ  vاقزبریک ثب ظؼخخ آؾاظی – ′



t′ =
x1 − x2

s x1−x2 
                                    s x1−x2 =  

s1
2

n1

+
s2

2

n2

 

𝑣 =
  

s1
2

n1
 +  

s2
2

n2
  

2

 
 
 
  

s1
2

n1
 

2

n1 − 1

 
 
 
 

+

 
 
 
  

s2
2

n2
 

2

n2 − 1

 
 
 
 

 

α   قغر اززًبل ضغبی َٕؿ أل = ؽؽ گؽفزّ نعِ اقذ ظؼ ٌ 5%

 .

ٔ فؽضیخ يمبثم ، کٕاَزیهٓبی لبٌَٕ  αثب رٕخّ ثّ 

رٕؾيـ ربثـ آؾيٌٕ اؾ خعٔل يؽثٕعّ اقزطؽاج ٔ ثؽ اقبـ 

.                        آَٓب َبزیخ ثسؽاَی يهطى نع 

( 𝑡1−α)يسبقجّ نعِ ثؿؼگزؽ اؾ کٕاَزیم خعٔل  tپف اگؽ 

ؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ ثبنع ٔ ًْچُیٍ اگؽ يیبَگیٍ ثقع ا

رؽاؾَبيّ ثیهزؽ اؾ يیبَگیٍ لجم اؾ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ 

% ٩٥ربيیع يی نٕظ ٔ ثب   H1، فؽضیّ  رؽاؾَبيّ ثبنع

يی رٕاٌ گفذ کّ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ يکكبٌ  اعًیُبٌ 

. ْكزُع ٔ اضزلاف يقُی ظاؼی َعاؼَع 

 وتایج آسمُن فزضیً ٌا .11

کهًٕگؽٔف -اقًیؽَف) ِ ْب آؾيٌٕ َؽيبل ثٕظٌ ظاظ �

) 

ثؽ اقبـ ايٍ آؾيٌٕ اگؽ قغر يقُی ظاؼی ظاظِ ْب کًزؽ 

ثبنع ظاظِ ْب اؾ يک رٕؾيـ َؽيبل ثؽضٕؼظاؼ  0/05اؾ 

َزبيح ايٍ آؾيٌٕ زبکی اؾ آٌ اقذ کّ قغر يقُی . َیكزُع 

ظاؼی ظاظِ ْب ظؼْؽ قّ خبيقّ آيبؼی يٕؼظ ثؽؼقی ثبلارؽ 

گؽفذ کّ ًََّٕ ْبی  اقذ ، پف يی رٕاٌ َزیدّ 0/05اؾ 

 .آيبؼی اؾ يک رٕؾيـ َؽيبل ثؽضٕؼظاؼ ْكزُع 

 آؾيٌٕ فؽضیّ فؽفی أل �

اقزفبظِ اؾ آؾيٌٕ  ِ ،فؽضیايٍ ظؼ رسهیم ٔ ثؽؼقی 

(  اقزیٕظَذ – tرٕؾيـ  )يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ 

ثب رٕخّ ثّ  . اقذ  ثؽای خٕايـ ٔاثكزّ يٕؼظ رٕخّ ثٕظِ

يی       𝑡1−α=1.75ل خعٔ يماؾکٕاَذکٕچکزؽt  =1.550ايُکّ 

اعًیُبٌ يی رٕاٌ % ٩٥ثب ٔ  ؼظ يی نٕظ  H1ثبنع ، فؽضیخ 

يقُی ظاؼی ثب اضزلاف خبيقّ گفذ کّ يیبَگیُٓبی ظٔ 

  .يکعيگؽ َعاؼَع 



 آؾيٌٕ فؽضیّ فؽفی ظٔو �

اقزفبظِ اؾ آؾيٌٕ  ِ ،فؽضیايٍ ظؼ رسهیم ٔ ثؽؼقی 

(  اقزیٕظَذ – tرٕؾيـ  )يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ 

ثب رٕخّ ثّ .  اقذ ثؽای خٕايـ ٔاثكزّ يٕؼظ رٕخّ ثٕظِ 

يی ثبنع ،  𝑡1−α=1.75ل خعٔ کٕاَزیم اؾکٕچکزؽ t =1/707ايُکّ 

کّ  اعًیُبٌ يی رٕاٌ گفذ% ٩٥ثب  ِ ٔؼظ نع  H1فؽضیخ 

يقُی ظاؼی ثب يکعيگؽ  اضزلاف خبيقّ يیبَگیُٓبی ظٔ 

 .َعاؼَع 

ؾيٌٕ فؽضیّ فؽفی قٕو  آ �

ظؼ رسهیم ٔ ثؽؼقی ايٍ فؽضیّ ، اقزفبظِ اؾ آؾيَٕٓبی  

اقُعکٕؼ )  Fرٕؾيـ  -آيبؼی يمبيكخ ٔاؼيبَكٓبی ظٔ خبيقّ

 – tرٕؾيـ ) ٔ يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ ( فیهؽ  –
ثب . ثؽای خٕايـ يكزمم يٕؼظ رٕخّ ثٕظِ اقذ ( اقزیٕظَذ 

(  𝑡1−α=2.13)کٕاَزیم خعٔل  کٕچکزؽ اؾ  F =0/01رٕخّ ثّ ايُکّ

يی رٕاٌ % ٩٥ؼظ نعِ ٔ ثب اعًیُبٌ  H1يی ثبنع ، فؽضیخ 

ٔ ًْچُیٍ . گفذ کّ ٔاؼيبَكٓبی ظٔ خبيقّ يکكبٌ ْكزُع 

کٕچکزؽ اؾ کٕاَزیم خعٔل  t  =1/21ثب رٕخّ ثّ ايُکّ 

t .
1−𝛼

= % ٩٥ؼظ يی نٕظ ٔ ثب   H1يی ثبنع ، فؽضیخ  1.75

اعًیُبٌ يی رٕاٌ گفذ کّ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ اضزلاف 

. يقُی ظاؼی َعاؼَع 

آؾيٌٕ فؽضیّ فؽفی چٓبؼو  �

ظؼ رسهیم ٔ ثؽؼقی ايٍ فؽضیّ ، اقزفبظِ اؾ آؾيٌٕ 

( اقزیٕظَذ  – tرٕؾيـ ) يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ 

ثب رٕخّ . ثؽای خٕايـ ٔاثكزّ يٕؼظ رٕخّ ثٕظِ    اقذ 

t1−𝛼 ثؿؼگزؽ اؾ کٕاَزیم خعٔل   t=  2/174ثّ ايُکّ  = يی  1/75

اعًیُبٌ يی رٕاٌ گفذ کّ % ٩٥، ثب ( 𝑡1−α <t)ثبنع 

يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ يكبٔی َیكزُع ٔ اضزلاف يیبَگیُٓب 

لجم اؾ ( ROI)يقُی ظاؼ اقذ ٔ ثب رٕخّ ثّ ايُکّ يیبَگیٍ 

ثقع ٔ  0/223724رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثؽاثؽ ثب 

ثٕظِ  0/174683اؾ رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثؽاثؽ ثب 

اقذ ، چُیٍ َزیدّ يی گیؽيى کّ رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ 

ظانزّ ٔ قجت کبْم ايٍ   ROIرؽاؾَبيّ اثؽ يُفی ثؽ ؼٔی 

. َكجذ نعِ اقذ 

آؾيٌٕ فؽضیّ فؽفی پُدى  �

ظؼ رسهیم ٔ ثؽؼقی ايٍ فؽضیّ ، اقزفبظِ اؾ آؾيٌٕ 

( اقزیٕظَذ  – tرٕؾيـ ) ی ظٔ خبيقّ يمبيكخ يیبَگیُٓب



  t =2/203 چٌٕ .  ثؽای خٕايـ ٔاثكزّ يٕؼظ رٕخّ ثٕظِ  اقذ 

t1−𝛼 ثؿؼگزؽ اؾ کٕاَزیم خعٔل  = % ٩٥يی ثبنع ثب  1/75

اعًیُبٌ يی رٕاٌ گفذ کّ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ يكبٔی 

َیكزُع ٔ اضزلاف يیبَگیُٓب يقُی ظاؼ اقذ ٔ ثب رٕخّ ثّ 

لجم اؾ رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ  ROEٌ ايُکّ يیبَگی

ثقع اؾ رأيیٍ يبنی ضبؼج ٔ  0/722600رؽاؾَبيّ ثؽاثؽ ثب 

ثٕظِ اقذ ، چُیٍ َزیدّ  0/527400اؾ رؽاؾَبيّ ثؽاثؽ ثب 

يی گیؽيى کّ رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ اثؽ يُفی ثؽ 

. ظانزّ ٔ قجت کبْم ايٍ َكجذ نعِ اقذ   ROEؼٔی 

آؾيٌٕ فؽضیّ فؽفی نهى   �

ؼ رسهیم ٔ ثؽؼقی ايٍ فؽضیّ ، اقزفبظِ اؾ آؾيٌٕ ظ

( اقزیٕظَذ  – tرٕؾيـ ) يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ 

  t=1/442 چٌٕ . ثؽای خٕايـ ٔاثكزّ يٕؼظ رٕخّ ثٕظِ  اقذ 

t1−𝛼 کٕچکزؽ اؾ کٕاَزیم خعٔل = ؼظ   H1يی ثبنع ، فؽضیخ  1/75

کّ يیبَگیُٓبی اعًیُبٌ يی رٕاٌ گفذ %  ٩٥يی نٕظ ٔ ثب 

ظٔ خبيقّ يكبٔی ْكزُع ٔ اضزلاف يیبَگیُٓب يقُی ظاؼ 

.  َیكذ 

آؾيٌٕ فؽضیّ فؽفی ْفزى   •

ظؼ رسهیم ٔ ثؽؼقی ايٍ فؽضیّ ، اقزفبظِ اؾ آؾيَٕٓبی 

اقُعکٕؼ )  Fرٕؾيـ  -آيبؼی يمبيكخ ٔاؼيبَكٓبی ظٔ خبيقّ

 – tرٕؾيـ ) ٔ يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ ( فیهؽ  –
ظؼ . ثؽای خٕايـ يكزمم يٕؼظ رٕخّ ثٕظِ اقذ ( اقزیٕظَذ 

ايٍ رسهیم اثزعا آؾيٌٕ يکكبٌ ثٕظٌ ٔاؼيبَكٓب ثب 

فیهؽ اَدبو گؽفزّ ٔ ثب رٕخّ  – Fاقزُبظ ثّ لبٌَٕ رٕؾيـ 

ثّ ايُکّ يمعاؼ فعظی ربثـ آؾيٌٕ کٕچکزؽ اؾ کٕاَزیم 

کٕچکزؽ اؾ   F =0/794خعٔل  يی ثبنع ثّ فجبؼد ظيگؽ چٌٕ 

ؼظ يی نٕظ ٔ ثب  H1يی ثبنع ، فؽضیخ ( 23/2)کٕاَزیم خعٔل 

يی رٕاٌ گفذ کّ ٔاؼيبَكٓبی ظٔ خبيقّ %  ٩٥اعًیُبٌ 

. يکكبٌ ْكزُع 

کٕچکزؽ اؾ کٕاَزیم  خعٔل   = t 0/202ًْچُیٍ چٌٕ 

t1−α = %  ٩٥ؼظ يی نٕظ ٔ ثب   H1يی ثبنع ، فؽضیخ  1/75

ظٔ خبيقّ يكبٔی اعًیُبٌ يی رٕاٌ گفذ کّ يیبَگیُٓبی 

. ْكزُع ٔ اضزلاف يیبَگیُٓب يقُی ظاؼ َیكذ 

آؾيٌٕ فؽضیّ ْهزى   �

ظؼ رسهیم ٔ ثؽؼقی ايٍ فؽضیّ ، اقزفبظِ اؾ آؾيَٕٓبی 

اقُعکٕؼ )  Fرٕؾيـ  -آيبؼی يمبيكخ ٔاؼيبَكٓبی ظٔ خبيقّ



 – tرٕؾيـ ) ٔ يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ ( فیهؽ  –
ظؼ . ظ رٕخّ ثٕظِ اقذ ثؽای خٕايـ يكزمم يٕؼ( اقزیٕظَذ 

ايٍ رسهیم اثزعا آؾيٌٕ يکكبٌ ثٕظٌ ٔاؼيبَكٓب ثب 

فیهؽ اَدبو گؽفزّ ٔ ثب رٕخّ  – Fاقزُبظ ثّ لبٌَٕ رٕؾيـ 

ثّ ايُکّ يمعاؼ فعظی ربثـ آؾيٌٕ کٕچکزؽ اؾ کٕاَزیم 

کٕچکزؽ اؾ  F = 0/40001خعٔل يی ثبنع ، ثّ فجبؼد ظيگؽ چٌٕ

ؼظ يی نٕظ ٔ ثب  H1يخ يی ثبنع ، فؽٌ( 1.96)کٕاَزیم خعٔل 

يی رٕاٌ گفذ کّ ٔاؼيبَكٓبی ظٔ خبيقّ % ٩٥اعًیُبٌ 

. يکكبٌ ْكزُع 

t1−𝛼کٕچکزؽ اؾ کٕاَزیم خعٔل  = t 0/239ًْچُیٍ چٌٕ  = 1/75 

اعًیُبٌ يی % ٩٥ؼظ يی نٕظ ٔ ثب   H1يی ثبنع ، فؽضیخ 

اضزلاف  رٕاٌ گفذ کّ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ يكبٔی ْكزُع ٔ

. يیبَگیُٓب يقُی ظاؼ َیكذ 

آؾيٌٕ فؽضیّ فؽفی َٓى   �

ظؼ رسهیم ٔ ثؽؼقی ايٍ فؽضیّ ، اقزفبظِ اؾ آؾيَٕٓبی 

اقُعکٕؼ )  Fرٕؾيـ  -آيبؼی يمبيكخ ٔاؼيبَكٓبی ظٔ خبيقّ

 – tرٕؾيـ ) ٔ يمبيكخ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ ( فیهؽ  –
ظؼ . ثؽای خٕايـ يكزمم يٕؼظ رٕخّ ثٕظِ اقذ ( اقزیٕظَذ 

ايٍ رسهیم اثزعا آؾيٌٕ يکكبٌ ثٕظٌ ٔاؼيبَكٓب ثب 

فیهؽ اَدبو گؽفزّ ٔ ثب رٕخّ  – Fاقزُبظ ثّ لبٌَٕ رٕؾيـ 

ثّ ايُکّ يمعاؼ فعظی ربثـ آؾيٌٕ کٕچکزؽ اؾ کٕاَزیم 

کٕچکزؽ اؾ   F =0/473خعٔل  يی ثبنع ، ثّ فجبؼد ظيگؽ چٌٕ

يی نٕظ ٔ ثب  ؼظ H1يی ثبنع ، فؽضیخ ( 1.75)کٕاَزیم خعٔل 

يی رٕاٌ گفذ کّ ٔاؼيبَكٓبی ظٔ خبيقّ %  ٩٥اعًیُبٌ 

. يکكبٌ ْكزُع 

t1−αکٕچکزؽ اؾ کٕاَزیم خعٔل   = t 0/512ًْچُیٍ چٌٕ  = 1/75 

اعًیُبٌ يی % ٩٥ؼظ يی نٕظ ٔ ثب   H1يی ثبنع ، فؽضیخ 

رٕاٌ گفذ کّ يیبَگیُٓبی ظٔ خبيقّ يكبٔی ْكزُع ٔ اضزلاف 

 .يقُی ظاؼ َیكذ  يیبَگیُٓب
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َزبيح رسمیك َهبٌ يی ظْع کّ رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ 

رؽاؾَبيّ ظؼ نؽکزٓبی پػيؽفزّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق 

ثٓبظاؼ رٓؽاٌ َّ رُٓب يٕخت افؿايم اؼؾل نؽکذ ٔ 



َكجزٓبی قٕظآٔؼی َهعِ اقذ ثهکّ ظؼ ثؽضی يٕاؼظ َیؿ 

. ظِ اقذ ل( ROI , ROE)يٕخت کبْم َكجزٓبی قٕظآٔؼی 

اؾ ظيعگبِ َؾؽی اَزؾبؼ ثؽ ايٍ اقذ کّ ثّ ظلايم فعو 

اَقکبـ ظاؼائیٓبی اخبؼِ ای ٔ رقٓعاد َبنی اؾ آَٓب ظؼ 

رؽاؾَبيّ ، کبْم ظؼ يیؿاٌ ظاؼائیٓبی فًهیبری ٔ 

اقزفبظح ثٓیُّ اؾ ظاؼائیٓبی يٕخٕظ ٔ ًْچُیٍ لبثم لجٕل 

 ثٕظٌ ْؿيُخ اخبؼِ اؾ َؾؽ يمبيبد يبنیبری ، اؼؾل نؽکذ

ثب ايٍ زبل فعو . ٔ َكجزٓبی قٕظآٔؼی افؿايم پیعا کُع 

رأيیع ايٍ رئٕؼی ثب اقزفبظِ اؾ آؾيَٕٓبی اَدبو نعِ ظؼ 

. ايٍ رسمیك ًَی رٕاَع ظال ثؽ َبظؼقذ ثٕظٌ آٌ ثبنع 

ظلايم ايٍ ايؽ يًکٍ اقذ يسعٔظيذ اقزفبظِ اؾ ايٍ اثؿاؼ 

 رأيیٍ يبنی رٕقظ نؽکزٓبی پػيؽفزّ نعِ ظؼ ثٕؼـ رٓؽاٌ ٔ

فٕايم ظيگؽی اؾ لجیم آثبؼ رٕؼو نعيع ظؼ الزًبظ خبؼی 

کهٕؼ ، فعو ايکبٌ ثکبؼگیؽی اثؿاؼْبی رأيیٍ يبنی ضبؼج 

اؾ رؽاؾَبيّ ًْیهّ ٔ ْؽ خب ، َسٕح اَزطبة خبيقخ آيبؼی 

ثبنع ، کّ ثؽ َزبيح ايٍ رسمیك اثؽگػاؼ ثٕظِ اقذ ... ٔ 

ثؽ ايٍ اقبـ ظلايم فعو اقزفبظح يغهٕة اؾ اثؿاؼْبی . 

رأيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ظؼ نؽکزٓبی پػيؽفزّ نعِ 

ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ رٓؽاٌ َیبؾيُع اَدبو رسمیمبد 

 .ثیهزؽ ظؼ ايٍ ؾيیُّ ضٕاْع ثٕظ 
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ايٍ رسمیك يمعيبد لاؾو خٓذ اَدبو رسمیك ظؼ يٕضٕفبد 

: ؾيؽ ؼا فؽاْى ًَٕظِ اقذ 

ؼی قبيؽ اثؿاؼْبی رأيیٍ يبنی ظلايم فعو ثکبؼگی.   ۱

ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثبيع يٕؼظ ثؽؼقی ٔ يغبنقّ لؽاؼ 

. گیؽظ 

ظلايم رأثیؽ يُفی يب فعو رأثیؽ رأيیٍ يبنی ضبؼج .  ٢

اؾ رؽاؾَبيّ ثؽ اؼؾل نؽکذ ٔ َكجزٓبی قٕظآٔؼی نؽکزٓبی 

پػيؽفزّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ رٓؽاٌ ، يٕؼظ 

.  ثؽؼقی ٔ يغبنقّ لؽاؼ گیؽظ 

ثّ يٕؼد يٕؼظی ثّ ثؽؼقی ربثیؽ ربيیٍ يبنی .    ٣

ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ ثؽ چُع يزغیؽ ظؼ نؽکزٓبيی کّ ْؿيُّ 

ثكیبؼ ثب ) اخبؼِ فًهیبری آَٓب ثبلای چُع   يیهیبؼظ ریال 

. اقذ ثپؽظاؾَع ( اًْیذ 



نؽکزٓب ثؽای رأيیٍ يُبثـ يبنی يٕؼظ َیبؾ ضٕظ .  ٤

ثُبثؽايٍ يسمك . ثیٍ ؼٔنٓبی يطزهف زك اَزطبة ظاؼَع 

يیزٕاَع يقیبؼْبی رًًیى گیؽی يعيؽاٌ نؽکزٓبی فقبل ظؼ 

ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ رٓؽاٌ ظؼ اَزطبة ؼٔنٓبی رأيیٍ 

 ِ ْؽ کعاو اؾ ايٍ يُبثـيبنی ٔ َسٕح َگؽل آَٓب ة

ؼا يٕؼظ ثؽؼقی ٔ يغبنقّ ( ظؼٌٔ يب ثؽٌٔ رؽاؾَبيّ ای )

 .ْعلؽاؼ ظ

ؾ رسمیمبد ثب رٕخّ ثّ ايٍ کّ َزبيح زبيم ا.  ٥ 

ضبؼخی َهبٌ يی ظْع کّ ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ 

ثبفث اؼؾل آفؽيُی ثؽای نؽکذ گؽظيعِ اقذ پیهُٓبظ يی 

نٕظ کّ ظؼ ثٕؼـ ْبيی غیؽ اؾ ايؽاٌ کّ ثزٕاٌ رًبيی 

اثؿاؼْبی ربيیٍ يبنی ؼا ثکبؼ ثؽظ ، رسمیمی يٕؼد گیؽظ 

، کّ آيب ربيیٍ يبنی ضبؼج اؾ رؽاؾَبيّ يٕخت افؿايم 

 .َكجذ ْبی قٕظآٔؼی ٔ َكجذ ْبی اْؽيی يی نٕظ يب ضیؽ 
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