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 چكکد 
یيکیازمواردضروریواساسییدرررايدیرر یروعوسیقهادی یادی یرگذارسرمايه

یکددیرگیذارسیرمايهکددرمدابعمالیخودرادرجايیگذارانسقیمیسرمايه.کشوراست
یاطبیقیاستدراينجهتعوجهويیهه.ريسکرادا یهبا رعرينکهبیشیرينبازدهوکم

مسائلدرايینارعبیا ،عقییینعرينبرينعرعیب،يکیازعمره.گذاریدارنربهريسکسرمايه
يکییازمبیانیاساسییبیرایمهاسیبهريسیک.یاسیتگیذارسیرمايهمقرارريسکدر ر

به مینجهت داختارعبا .با رمیسیسیماعیک،اسیفادهازاطلاعاتسیسیمحسابراری
بدیابراين.برخیورداراسیتایاطلاعاتحسابراریازا میتويههبینريسکسیسیماعیکو

 رفاصلیاينمقالهبررسیارعبا بینريسکمبیدییبیراطلاعیاتحسیابراریوريسیک
در.پذيرریه رهدربیور اورا بهیادارعهیراناسیت ایمبیدیبراطلاعاتبازار رکت

 یر میالیوعملییاعیکیهبیهعدیوانراسیایاين رف،ضمناينکهارعبا عئوريکبیینا
بیاريسیکسیسییماعیکانیرنماد ايیازريسکمبیدیبراطلاعاتحسابراریانیخیا  یره

بهمدظیورززمیونعملییارعبیا ا یر ،بیانگرديرهاست(ريسکمبیدیبراطلاعاتبازار)
ازصییدقتبییااسیییفاده61 ییرکتاز44مییالیوعملیییاعیبییاريسییکسیسیییماعیک،عقییراد

-77)سیالهمیوردعهقیی 7دورهایکهاطلاعاتموردنیازبرایع ادریطبقهگیرینمونه
 یای یاازعکدییکجهتززمونررضییه.درموردزنهادابلدسیرسیبودانیخا  رنر(74

مقدیادارزماریضريب مبسیگیپیرسونورگرسیونچدرمیغیرهبهرهگرریه رونهايیا
نییاي عهقیی نشیان.میوردززمیوندرارگرریتFوT ایفادهاززمارهبودنالگو ابااسی

د رکهبینريسکمبیدیبراطلاعاتحسابراریوريسکمبیدیبراطلاعاتبازاررابطیهمی
گیذاران،کار داسیانوبدابراينبراسا نیاي اينعهقی بهسرمايه.مقداداریوجوددارد

 ییودکییهدرارزيییابیريسییکسیسیییماعیکمیییدهادعهلیلگییرانبییازاربییور عهییرانپیشیی
یپذيرریه رهدربور اورا بهادارعهیران،میغیر یایا یر عملییاعیوا یر  ا رکت

.مالیرادرنظربگیرنر


ا ر عملیاعی،ا ر مالی،ريسکسیسیماعیکوضريببیا :ها كلکد وتژ 
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 مقدمه
د  ان  ت حسرر ارا ن ش ررد   رررا  امررزه ا اعا رر  

مررفزا،   . ش  فرر  مر   ه ن اقتصر دن افار     گيزن ص يمت
ا،  ا تب  دهنرگ ، ه عيف هسريي  ا  اررزاد   گذا  سزم فه

ه ن م ل    ا  اعا  ت صو تگيزن  ج ميه جهت تص يم
 گرزدد  اسرتا دا   مر   که توسط سيستم حس ارا ن تهيره 

مر ل  ار  اسرتا دا ا     ه ن  صو ت گزا، تحليل. ش  فنر م 
گوش گوش  ه ن     تجزفه ه تحليلاعا  ت افن صو ت ه
اهزم   لي ت  ه )سنت   فسک ه ن  م شنر مح سبه ش خص

م ل   ش طه سز اه سز ررزه  فر    ه ن    شسبت(اهزم م ل 
ن خرود  ا د   ه  ري ليتتولير ه غيزا اشج م دادا ه شتيجه 

 .دهنر م  اعا  ت قزا  دفگز افن کننرگ ،   اختي   استا دا
ا  اعا  ت  کننرا استا داه ن  گزهاتزفن  فک  ا  مهم

ا شنر که ا  عزفق ارو   اه ا    م  ا،گذا  سزم فه       م ل 
ه موسسر ت   ه  شزکتن د  گذا  سزم فهاه دا  اقرام اه 

 .ش  فنر م  گوش گو،
ن فک  ا  موا د ضرزه ن  گذا  سزم فها  سون دفگز 

ه اس س  د  رزافنر  شر ه توسيه اقتص دن هرز کورو    
کننر من اع م ل  خود  ا د   گذا ا، سي  م  سزم فه. است
ترزفن   ن کننر که ايوتزفن ا  دا ه کرم گذا  سزم فهج ف  

عبيي  است د  افن جهت توجره  .  فسک  ا داشته ا شر
اررفن تزتير     . ن دا شرر گذا  سزم فهاه  فسک ان  هفژا

افن ا تبر ،  تييرين م ررا      مس ئل د تزفن  فک  ا    را
فک  ا  مب ش  اس س  . ن استگذا  سزم فه فسک د  هز 

ازان مح سبه  فسک سيست  تيک  اسرتا دا ا  اعا ر ت   
اره ه رين جهرت شرن خت     . ا شر م  سيستم حس ارا ن

ا تب ، اين  فسک سيست  تيک ه اعا  ت حس ارا ن ا  
د  اداي ت م ل    فسک . ازخو دا  استان  اه يت هفژا

ت کره  گوش گوش  مو د توجه قزا  گزرته اسر ه ن  ا  جنبه
تروا، اره ده گرزها     مر   ا  فک دفرگ ا اشواع  فسرک  ا 

 : کزدانرن  عب ه
هستنر که اه  وامرل داخلر    ه ف   گزها اهل   فسک

 هر   شزکتشزکت استگ  داشته ه  اط  اه  فسک س فز 
تواشرر خر ی فرک     م  شرا شر  د  شتيجه افن شوع  فسک

صنيت ميين ا شرر  اررفن جهرت اره ی،  فسرک غيرز       

گررزها دهم . گوفنررر( ل اجتنرر  ق ارر)سيسررت  تيک 
هستنر که مزاو، اه فرک فر  دنرر شرزکت     ه ف    فسک

افن شوع  فسک د  . شوشر م  شبودا ه اه کل ا  ا  مزاو،
 اثز  وامل  که ار  دا کرل ار  ا   ا تحرت تر ثيز قرزا       

 کا، اقتص دن اه هجرود ه ن  دهنر هم دو، ش خص م 
(   غيز ق ارل اجتنر  )یفر ه اه ی،  فسک سيست  تيک  م 
افن  فسک اه ی، قسر ت ا  شوسر ش ت ار  دا    . گوفنر م 

فک دا اف  که ش ش  ا  ت ثيز هم  م ،  وامل مختلف ارز  
 .]1[شود م   هن قي ت ا  ا  است  اعا 

ا  توجه اه شت فج تح ي ر ت متيررد اشجر م شررا د      
کوو ه ن خر  ج  د  مرو د اعا ر ت حسر ارا ن ه     

اعا ر ت   سرر کره    مر    فسک سيست  تيک  اره شررز  
دنرين  فسرک ار  ا      حس ارا ن د  قي ت سه م ه هرم 

ارفن مين  که هز دره ه بسرتگ    . موثز ا شره   شزکت
ترز   حس ارا ن ه  فسک سيست  تيک اريد ه ن  اين متغيز

ا شر  قي ت اه ا  اه دا  ه د  شتيجه  فسک ی، د  ا  ا  
هاکند شور ،  تز  سزم فه  شسبت اه اعا  ت جرفر سزفع

ترز   يجه ا  ا  اه س ت ک  اف  هز دره اريد  دادا ه د  شت
 .حزکت خواهر کزد

شود ض ن از سر  مار هيم ه    م  د  افن م  له سي 
پيوينه  فسک مبتن  از اعا  ت حسر ارا ن ه  فسرک   
مبتن  از اعا  ت ا  ا   ا تب ، یشه  شيرز مرو د از سر     
قزا  گيرزد ه د  خ ت ره پيورنه ده ف   ا ارزان اهبرود      

 .ه اه شت فج تح يق مطزح ش  ئيمهضييت ريل  ا  توج
 

 مطانا نظری احقکق
د  . شگز  اه  فسک  فک ايرن ه کيا  ارود  04ت  دهه 
اهلين کس  اود کره   (Markowitz) م  کوهفتز 1301س ل 

م وله  فسک  ا ک   کزد اه د  تئو ن مج و ره اه ا   
رزض خرود  ا ارز افرن گذاشرت کره      ( پزتاون) اه دا 
  پ  اه حرراکرز  سر شير، ار  دا    ا، الزام َ دگذا  سزم فه

اگز یشه  د  پ  اه حراکرز  سر شير،  . مو د اشتر   شيستنر
ا  دا مو د اشتر   اودشر تنه  د  فرک قلرم دا افر  کره     

 نگرذا   سرزم فه دا ان ايوتزفن ا  دا مو د اشتر   اسرت  
تروا، مور هرا کرزد کره      م  هل  ا  فک شگ ا. کزدشر م 
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د  توجيره افرن   . نرا، ص ح  پزتاون هسرت گذا  سزم فه
ه زمر ،   صو ت اها، گذا  سزم فهتوا، گات که  م   رت  

ارر  . کننررر مرر  ارره ده پرفرررا  فسررک ه ارر  دا توجرره
تروا،   مر   ن د  فک مج و ه اه ا  اهر دا  گذا  سزم فه

 فسک  ا پ فين یه د اره، افنکه شزخ ا  دا مو د اشترر    
ا ازشرا جر فز ) (Sharp)ايرا  هن  ش  پ . ]1[ک هد ف ار

د  تي يم داد، مرل م  کوهفتز اه ا  ا ه ن ( 1334شوال 
ح صرل ترا    . م ل  ش د ازجسته افار   کرزدا اسرت   

ان  سرزم فه هر ن   دا ائر   گذا ن ش  پ  عزح مرل قي ت
(CAPM) (Capital Asset Pareses Modeling)    ه ضزف  اتر

تروا، ار     ش   ش  پ ميت ر اود که  فسک ا  ا   ا. است
 فزا خطز د  ه ه اشواع . ئيه  ک هد دادمتنوع س  ن دا ا

 . ]1[اه ا  اه دا  موجود است
ان ازافن ا  مر شرز قزا  داد، تئو ن پزتاون ه تئو ن 

توا،  فسک کل  م  سزم فه ان ه ن  دا اف  گذا ن قي ت
 ا ارره ده اخررد  فسررک سيسررت  تيک ه  فسررک غيررز 

 فسک سيست  تيک فر   فسرک   . سيست  تيک ت سيم کزد
فز ی، اخد ا   فسک کل سره م اسرت کره    ک هد ش پذ

ا شر ه اه عو  ه زم ، از قي ت  م  ش ش  ا   وامل ا  ا 
تروا، ا    ش   افن  فسک  ا. گذا د م  اه ا  اه دا  ت ثيز

 ا   وامل مهم افن  فسک. عزفق تنوع اخو  حذف کزد
توا، اه تحولات سي س  ه اقتص دن د  سطح کرا،    م 

 فسرک  . زخ تو م اش  ا کرزد شزخ م لي ت ه ش شزخ اهزا  
ی، اخرد ا   پرذفز   کر هد  غيز سيست  تيک فر   فسرک  

 فسک کل است که مختص فرک شرزکت فر  صرنيت     
تروا، ی،  ا ا  عزفرق تنروع اخور       مر   خ ی است ه
توا، اه ک لاهر    م  ا   وامل مهم افن  فسک. ک هد داد

ه خرم ت توليرن شزکت فر  صرنيت  شروع مررفزفت      
 .اش  ا کزده   هزفنه شزکتري ليت  قب  ه س خت   

سوده ن شزکت تر اي    پذفزن ا  توجه اه افنکه تغييز
است  لذا  فسک سيست  تيک  ه  شزکتا  س خت   هزفنه 

سه مرا ا، اه شسبت هزفنه اهرزا ث ارت اره هزفنره کرل      
 دست اه هااط ا  عزفق اهزم  د  مج وع افن. استگ  دا د

د جره    استد  هاقع اهزم دا ان ده جز  اصل  . یفر م 
ه د جه  (Degree of Financial Leverage) (DFL) اهزم م ل 

د جه  DOL (Degree of Operating Leverage)اهزم   لي ت  

اهزم م ل  اه د جه هزفنه اهزا ث ات استگ  دا دکه ا فرر  
جهرت افرن   . اره، توجه اه سطح سود پزداخرت شرود  

اير ا  اهزم م ل  اه  نوا، د صر تغييزات سود  ه   تحليل
. شود م  اهزا از د صر تغييزات سود قبل ا  اهزا تيزفف

اهزم   لي ت  اه  نوا، د صر تغييزات سود قبل ا  اهرزا  
ار  توجره اره    . شود م  از د صر تغييزات رزه  تيزفف

  اشرا ا هزفنه ث ات اره  (DOL)افنکه د جه اهزم   لي ت  
هزفنه کل فک شزکت هفژا  ا اه اشرا ا هزفنه ث ارت اره   

تواشرر د    مر   دهر لذا م  شو ، ه  شزکتهزفنه کل ه ه 
. اه ک   گزرته شود «  لکزد»ف   «دا اف »فک  ßمح سبه 

دقيق ه  ، تيرفل هزفنه سزم فه عو  اهد ک افن  هفکزد 
تحليلر   هر ن   مرل. اخ عز هجود هزفنه ث ات اهزا است

 فسرک   گيرزن   دفگز د  امتراد افن  هااط ش مل اشررا ا 
و  مورتزک اره ا رراد اصرل  ار  ا  ه      است که اره عر  

 .]9[حس ارا ن استگ  دا د
ا  توجه اه مط ل  رو   تح ي  ت کر  ازدن کره د    

 فسرک سيسرت  تيک صرو ت     کننرا مو د  وامل تييين
  که فتوا، د  ده عب ه کل  قزا داد  یشه  م  گزرته است

ترو م   زضره پرول     )اه از س   وامل کا، اقتص دن 
شزخ اهزا کوت ا مرت ه النرمررت  کسزن اودجه دهلت  

اهرزم  )ه تح ي  ت  که ت ثيز  وامل خزد اشر  پزداخته...( ه
 ا ...(اشررا ا شرزکت ه    سودت سري     م ل  ه   لير ت  

مط لي ت تجزا  قبلر    ررت     .اشر مو د از س  قزا دادا
تيرراد اشررک  ا     .اشرر  از  هن اهزم م ل  مت زکرز شررا  
م ل  ه اهزم   لير ت    مط لي ت تجزا  هزده  نصز اهزم

ه ت  حرهدن اشر  یشه  پذفزرته .اشر  ا مو د توجه قزا  دادا
که اهزم م ل  ه   لي ت  اثرز مسر هن ارز    اشر  ث ات کزدا

دهرر کره اهرزم     م  شواهر شو ،.  هن  فسک کل دا شر
د  . ]9[ازااز ف  ايوتز ا  اهزم مر ل  دا د    لي ت  اه يت 
ارز  هن  وامرل خرزد     ا  تح ي  ت  کهان  افنج  خاصه
 .شود م  یه دااشر  مت زکز شرا

  اره از سر   ااطره    [0]اح رپو  ه غام  ج کزاش 
پذفزرتره  ن ه  شزکت اعا  ت حس ارا ن ه  فسک ا  ا 

ت   1931ه ن  شرا د  او   اه ا  اه دا  تهزا، اين س ل
د  افرن تح يرق  ااطره تيررادن ا       .اشرر  پزداخته 1934
شسبت دا اف  ج  ن اره ارره     م ل  ا  ج لهه ن  شسبت
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ج  ن  سود خ لص اه ح و  ص حب ، سه م  رزه  اره  
ح و  ص حب ، سه م  اره  اه ح و  ص حب ، سره م ه  

کره اره  نروا، ش  دهر ف  ا  اعا ر ت      ه   ج ع دا اف 
( سيست  تيک)ا   فسک ا  ا  اشر  حس ارا ن اشتخ   شرا

دا  ن پذفزرته شرا د  س  م ، او   اه ا  اه ه  شزکت
تح يرق  ه ن  رزضيه. تهزا،  مو د ی مو، قزا  گزرته است

هر ن یمر  ن  گزسريو، خطر  سر دا ه       ا  عزفق  ه 
دنرگ شه  ی مو، ت  استيودشت مو د ی مو، قرزا  گزرتره   

 .است
دهرر کره ارين اعا ر ت      مر   شت فج تح يرق شور ،  

ن مينر دا  حس ارا ن ا   فسک ا  ا  شزکت ه    ااطره  
دهرر کره د  افرزا،     مر   شو ، افن موضوع. هجود شرا د

اعا  ت ت  فخ  حس ارا ن اه عرو  ک مرل د  قي رت    
اه اير ، دفگرز ارو      . اه ا  اه دا  اشيک   ش   ف انر

 .]0[اه ا  اه دا  تهزا،  ا  ک  اف  لا م ازخو دا  شيست
  اه از س   ااطره اهرزم مر ل  ار      [0] سين ف  هخزم

 ر م  سه م  ن ه  شزکت فسک سيست  تيک سه م   دن 
د   .اشر پزداخته 1931ت   1934د  افزا، د  ده ا دهس له 

موجود د  احث ه ن  افن تح يق شخست مزه ن از شرزفه
س خت   سزم فه ه  ااطه اين شسبت ارره  ه شرزخ ار  دا    

ه ارره دشبرر ل ی، . ح ررو  صرر حب ، سرره م شرررا اسررت
ن هر   شرزکت ا  ج ع یه ن اعا  ت م ل   گزا، پژههد

صرنيت ه   11 ضون ا  مي ،  31سه م    م فک ش وشه 
د  ی مو، رزضيه اهل . شرده رزضيه مک ل  ا ی مو، کزد

يه صن فع استا دا که ا  مرل  گزسيو، خط   ا  تلايق کل
خط  ه  مين دا دلالت از  رم ا تب ،  شر  شتيجه ح صل

مربت اين اهزم م ل  ه  فسک سيست  تيک داشرت ه د   
شره ارز اسر      ش ون هر   شزکتی مو، رزضيه دهم  ااترا 

شررا  انرن  عب ه LSD فسک تج  ن ا  استا دا ا  ی مو، 
متا هت م ل  د  هز ه ن  ه سپس تست ا تب   هجود اهزم

ه  (ANOVAا  استا دا ا  ی مو، )عب ه  فسک  اشج م شر 
د  شه فت ا تب ، اين اهزم م ل  ه  فسرک سيسرت  تيک   

 ا د  مرو د هرز کررام ا  گرزها ه عب ر ت       هر   شزکت
ا  استا دا ا  ی مو، م  فسره اشحزارر ت اشجر م     فسک   
شت فج افن ی مو، شيز از  ررم هجرود پزاکنررگ      .گزرت

د   فسک سيست  تيک شزکت ه   اير ا  ارزافد  مين دا 
 . ]0[اره  شسبت اه قبل ا  ارزافد اره   دلالت داشت

اره از سر  افرن موضروع      [1] س  ا، تهزاش  ه ديت
متروال   هشرر   هر ن   د  ده اکه یف  اين اتر    اشر پزداخته

  گذشرته ه ن  خ ص  هجود دا د ت  اتوا، ازان تيرفل ات 
یت  ق ال ا ت  دتز  استا دا کزد؟ ه ن  اه منرو  تخ ين ات 

د  گ م ايرن  هرف افن مط ليه  از س  ثب ت اتر  ارزان   
ا  اه ا  اهر دا   ان  سه م اشازادن ه سپس ازان مج و ه

 1934-1930هر ن    لده ا  م ش  تح يق سر . اودا است
شزکت ش وشره مرو د    30م ه شه ه ن  اودا که د  ی، دادا
ثبر ت اتر  ار  اسرتا دا ا  تسرت       .اشرر  استا دا قزا گزرته

CUSUM (Cumulative sum)  ه اه هسيلهE-VIEWS   مرو د
شت فج تح يق اي شگز افن مطلر   . ی مو، قزا  گزرته است

زادن ه است که رزض ثب ت ه پ فرا ن ات  ازان سه م اشا
 ا ش   توا،  د کزد ه د  شتيجره  ( سبر سه م)ار ا سه م 

لا م است سزم فه گذ ا، ا  ی، شگ ا سنت  د   ااطره ار    
ه ن  اشتخ   پزتاون خود که مبتن  از مي شگين ا  دا ده ا

قبل اودا ر صله گزرته ه ات   ا اه  نوا،   مل مه ر  د   
 . ]1[تص يم گيزن خود لح ظ کننر

اعا ر ت   اه از س  سودمنرن [3]  شو ه  ه هر دا
د  افرزا،  هر    حس ارا ن د  ا  ف ا   فسک ا  ا  شزکت

مر ل   هر ن   تيررادن ا  شسربت   د  افن تح يق. پزداختنر
سود خ لص اه ح و  ص حب ، سه م  ه ن  ا ج له شسبت

رزه  اه ح و  ص حب ،   دا اف  ج  ن اه اره  ج  ن
ا  اعا ر ت   اه  نوا، ش  دهر ف  ه   سه م ه ج ع دا اف 

ه  ااطه یشه  ا   فسک ار  ا   اشر  حس ارا ن اشتخ   شرا
  شزکت پذفزرته شرا د  او   اه ا  اهر دا  تهرزا،  93

دهر  دو   مر ش  افرن    . مو د ی مو، قزا  گزرته است
. ا شر م  1931 ت  پ ف ، س ل1930تح يق  ا  ااتران س ل 
خ لص اره   اين شسبت سود مين دا نشت فج ح صل   ااطه 

د سرطح  ه    و  ص حب ، سه م ه  فسک ا  ا  شزکتح
افرن شسربت مر ل     . دهرر  م  د صر  ا شو ، 30اع ين ، 

 ا هر    د صر ا  تغييزات د   فسک ار  ا  شرزکت   3/10
مر ل  ارره،  ااطره    ه ن  س فز شسبت. کنر م گيزن  اشرا ا
 دسرت  اهشت فج  .اشر اوداه   ا   فسک ا  ا  شزکت مين دا 

لر  اسرت کره د  افرزا، اعا ر ت      یمرا اي شگز افن مط
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ت  فخ  حس ارا ن اه عو  ک مل د  قي ت اه ا  اه دا  
او   اه ا  اه دا  تهزا،  اه اي ، دفگز .ف ار ش   اشيک  
  .]3[  لا م ازخو دا  شيستا  ک  اف

تح ي   پيزامو، موضوع از س   ااطه اين  [3] قزا ش 
 فسک کل ه  فسک سيست  تيک سه م  ر دن ار  اهرزم    

پذفزرته شرا د  ارو   اه ا  اهر دا    ن ه  شزکت ل  م
 .تهزا، اشج م داد
صنيت  ا اشتخ   کزدا  1شزکت ا   19مح ق تيراد 

مررو د از سرر   1931تر    1931ه د  ده ا شرد سرر له  
اه افن ا تب ،  ا ا  استا دا ا  تکنيک ه بسرتگ   . قزا داد

دهرر   م  شت فج اه دست یمرا شو ،. مو د ی مو، قزا  داد
یمر  ن  ا د  ار  ا  ارو       مين دا ش   توا،  ااطه  که

تهزا،  اين  فسک کل ه  فسک سيسرت  تيک ار  اهرزم    
 . ]3[یه د دست اهد صر  0 مين دا م ل  د  سطح 
د  تح يق پي  ش  خود که ا  استا دا  [3]ظزفف رزد 

ا  پزسون مه اشج م شر  مو هرا ش ود که ا  شرز خبزگ ، 
گزا شگزن ا ق م مزارو، اره    حس ارا ن ه مرفزا، م ل  

هزفنه است زاض  اقام تيهرن  شسبت ارره  اره ح رو     
ص حب ، سه م  تغييز د  دا اف  ث ات ه د جه اهزم م ل  
ا  کيايت سود خ لص حس ارا ن ا تب ، دا شر ه شتيجره  
گزرت که ارو ن افن اقام حس ارا ن دا ان توا، تاسيز 

کننررگ     اين پيدهضييت فک هاحر اقتص دن ه قر ت 
 .]3[است

یث   اهزم   لي ت    [14]ش   ن ه اح رپو  ک سگزن 
م ل  ه اشرا ا شزکت  هن  فسرک سيسرت  تيک سره م    

پذفزرته شرا د  او   اه ا  اهر دا   ن ه  شزکت  دن 
مط ليره   (1930 تر   1934)س له  0تهزا، ازان فک ده ا 

یمر  ن اره   ه ن  ا  استا دا ا   گزسيو، ه تکنيک. ش ودشر
شتيجرره  سرريرشر کرره اهررزم مرر ل   هن  فسررک    افررن

سيست  تيک اثز دا د  فينر  ار  اررزافد ميرزا، ارره       
امر   . ف ارر  مر    فسک سيست  تيک شيز ارزافد ه  شزکت

. اهزم   لي ت   هن ميزا،  فسک سيست  تيک اثز شررا د 
اشرا ا شزکت  هن ميزا،  فسرک سيسرت  تيک اثرز ار      

ه افن مين  که هز ن شيز دا د  امين دا اه يت ميکو  ه 
ا شرر   فسرک   تز  ايد ه  شزکته ن  اشرا ا ميزا، دا اف 

 .]14[ف ار م  سيست  تيک ی، ک هد

د  تح ي    ااطه اين س خت   سزم فه ه  [11]ق ليب ف 
  فسک سيست  تيک  ا د  ارو   اه ا  اهر دا  تهرزا،   

شرزکت  ا د  ر صرله  مر ش      11اشج م دادا که تيرراد  
د  افن تح يرق کره   . کزدا استاز س  ( 1931-1913)

ا  دا سه م   دن شزکت اهزم  ه شزکت غيز اهزم  ار   
 گررذا ن پزتاررون ارر  ا  ه ارر  اسررتا دا ا  مرررل قي ررت

 شور ،   اشجر م گزرتره   (CAPM)ان  سرزم فه هر ن   دا اف 
دهر کره مير شگين ات هر ن غيرز اهزمر  کرودکتز ا         م 

تز ا  ا شر فين  ا  استا دا ايور  م  مي شگين ات ه ن اهزم 
 فسک سيست  تيک سه م شزکت د  ار  ا    (اره )اهزم 
 هد د  مو د افن سوال کره یفر  تبررفل ار  دا      م  ا لاتز

سه م اهزم  اه ا  دا سه م غيرز اهزمر  ار  اسرتا دا ا      
د  ار  ا  ارو   اه ا  اهر دا  تهرزا،     ( M&M)رزمول 

ن هر   شزکت( M&M)ميتبز است ف  شه؟ از اس   تئو ن 
 ه  فسک تج  ن اره، هجرود تنروع   موجود د  فک عب

از اسر    . اهزم م ل  یشه  ا فر دا ان ا  دا فکس ، ا شنر
(CAPM )گيزفم که د  افن صو ت ات ه ن سه م  م  شتيجه

ا  ات هر ن اهزمر  د  فرک    تز  غيز اهزم  شيز ا فر منسجم
 .ا شنر (عب ه  فسک)صنيت 

اشج م شررا اررفن شتيجره ش فرل     ه ن  از اس   ی مو،
که پزاکنررگ  ات هر ن غيرز اهزمر  د  داخرل      گزدفرا 

صنيت کودکتز ا  پزاکنرگ  ات ه ن اهزمر  د  داخرل   
اشجر م  هر ن   ان ازافن ا  توجه اه ی مرو، . ا شر م  صنيت

د  ا  ا  ارو   تهرزا، اره    ( M&M)شرا ا تب   تئو ن 
 . ]11[اثب ت  سير

جهرت  ان  مط ليه( Toms & Salama)ت  مس ه س لام  
 فسک مبتن  از ا  ا  ه  فسک مبتن   از س  ا تب ، اين

یشه  اره افرن شتيجره  سريرشر     . از حس ارا ن اشج م دادشر
 اها از افن که اين اهزم   لي ت  ه اهزم م ل  ا   فسک 

اهزم   لي ت  شسربت اره     سيست  تيک  ااطه هجود دا د
اهزم م ل  ت ثيز ايورتزن ارز  هن  فسرک سيسرت  تيک     

 .]9[دا د
د  تح ي ررر  ش رررد ( Brimble,M.Andrew)ازف برررل

اعا  ت حس ارا ن  ا د  ازیه د  فسرک سيسرت  تيک   
 119ش وشه اشتخ   هن متوکل ا  . مو د از س  قزا  داد

هر ن   متغيرز . اود( 1331-1444)شزکت د  ده ا  م ش  
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حس ارا ن مو د از س  ش مل ات ن حس ارا ن  تغييزات 
سود   شر  اشرا ا شزکت  شسبت پزداخت سود  شسربت  
ج  ن  اهزم م ل   شسبت پوشد اهزا ه اهرزم   لير ت    

هن د  افن تح يق ا  مرل  گزسريو، دنرر متغيرزا    . اود
یمررا موفرر ی، ارود کره      دست اهاستا دا ش ود ه شت فج 

تغييرزات  فسرک   % 03حسر ارا ن اريد ا    هر ن   متغيز
 .]11[ش  فنر م  سيست  تيک  ا تبيين
ه بستگ   (Karels,G.V.& Sackley.W.H)ک لز هس لک 

ا شرک تجر  ن   31اين اتر ن حسر ارا ن ه ار  ا   ا  د    
ار  دا ارز اسر   ج رع     )مح سبه ش ودشر ه ا  ده ميي   

ارزان   (دا اف  ه ا  دا از اس   ح و  صر حب ، سره م  
شتر فج تح يرق   .مح سبه ات ن حس ارا ن اسرتا دا کزدشرر  

دهر که اين ات ن حس ارا ن ه اتر ن ار  ا  ار      م  شو ،
د  %14تر   %94ا  ا  مرو د اسرتا دا ا   توجه اه ش خص 
شتر فج شسربت اره عرول ده ا مرو د      . شوس ، اودا است

ه بستگ  اين ات ن حس ارا ن ه  . سيرگ  حس   است
 .]19[ات ن ا  ا  د  ده ا  م ش  عولاش  ک تز است

 ااطه ارين اهرزم    (Mandelker & Rhee)منرلکز ه  ن 
ز سر   م ل  ه اهزم   لي ت   ا ا   فسک سيسرت  تيک ا 

شزکت ه ده ا  مر ش    100ش ودشر ش وشه اشتخ ا  ش مل 
ا  استا دا ا   گزسيو، اه افرن  . اود 1331-1303تح يق 

تغييزات % 99اشتخ ا  ايد ا  ه ن  شتيجه  سيرشر که متغيز
 .]10[کنر م   فسک سيست  تيک  ا تبيين

د  تح ي ر  کره   ( Elgers & Muvray)الگز  ه ميو ن 
شزکت  140ه از مبن ن تيراد  1333-1319ه ن  ع  س ل

حسر ارا ن ه  فسرک   هر ن   اشج م شر   ااطه اين متغيرز 
مرو د اسرتا دا   ه ن  متغيز. سيست  تيک  ا از س  ش ودشر

د  افن تح يق ش مل شسبت تو فع سود   شر  اهزم م ل   
یشهر  ار  اسرتا دا ا     . اشرا ا ه تغييز پذفزن سرود اودشرر  
هر ن   شر که اين متغيزتحليل  گزسيو، اه افن شتيجه  سير

 مين دا نحس ارا ن اشتخ ا  ه  فسک سيست  تيک  ااطه 
 .]10[هجود دا د

تح ي ر  د   ( Ben-Zion & Shalit)ان  فو، ه ش ليت 
 ه  شزکت فسک سه م   دن  کننرا  ااطه ا   وامل تييين

سرود    اهرزم مر ل   ) افن ، ت ثيز  وامل خزد. اشج م دادشر
 ا  هن  فسررک ((Size) ت سرري   ه اشرررا ا شررزکت  

 Earning Divident)  سود اه د جه ا تب  سره م  (Beta)ات )

Rankins)    ه شسبت گرزد  سره مTOR (Stock Turnover 

Ratio)     هم اه عو  اشازادن ه هم اه عرو  ه زمر ، ارزان
یشه  اه افن شتيجه  سيرشر کره  . شزکت از س  کزدشر133

منار   عو   اه فسک شزکت اه عو  مربت ا  اهزم م ل  ه 
شتر فج  . ا  اشرا ا شزکت ه سرود ت سري   ا تبر ، دا د   

ا شنر ام  اه  م  مين دا یمرا ه گ  ا  شرز یم  ن  دست اه
هز ح ل ق د  اه تبيين م را   ف دن ا  تغييرزات  فسرک   

 .]11[شيستنر
ا تب ، اين اهزم   لي ت  ه  فسک  ا مرو د   (Lev) لو

اسرتا دا   هش  که د  افن تح يق مو د . از س  قزا داد
لو ااتررا ا  لحر ظ   . قزا گزرته ازان م  ح ئز اه يت است

کنرکرره  فسررک کررل ه  فسررک   مرر  تئو فررک ث اررت
سيست  تيک سه م   دن ا  د جه اهرزم   لير ت   ااطره    

اه سپس سه . متغيز  ااطه منا  دا ده ن  ه ا  هزفنه مربت
ررولاد    صن فع الکتزفک)صنيت ه گن ا  ش طه شرز تولير

مرو د  ( 1303-1313)س له 14ان فک ده ا  ا از (ه شات
متوسط متغيز هز هاحر محصول ه ن  هزفنه. ازس  قزا داد

 ا ازان هز شرزکت ا  عزفرق  گزسريو، سرزن  مر ش       
 .یه د دست اه

دهر که ده شوع  فسرک   م  یمرا شو ، دست اهشت فج 
ه اهزم   لير ت   . ا  هزفنه متوسط متغيز  ااطه منا  دا د

 تيک ه  فسک کل  از گتزن افج داز گتز  فسک سيست  
دهرکه هزفنه متوسط متغيرز   م  شو ، R2ه چنين . کنر م 

ق د  اه تبيين د صر ايوتزن ا  تغييزات  فسک کل است 
 .]13[ت  تغييزات  فسک سيست  تيک

اه از سر  ا تبر   شتر فج اره     ( .Gonedes,N.J)گنر  
( 1334)ه ايو  ( 1313)دست یمرا ا  مط لي ت ا لوازه، 

 فسک سيست  تيک ارز   اين  پيدمو د ه بستگ  اين  د 
اس   ات ن ا  ا  ه ات ن حس ارا ن ا  تجزفره ه تحليرل   

شرزکت  ا  ارو   اه ا     33  گزسيو، ا  فرک ش وشره  
شت فج افن تح يق شو ، دادکره   .اه دا  شيوفو ک پزداخت

 فسررک  اينرر  پرريدا تبرر ، یمرر  ن ارر  اه يررت اررزان 
 .]13[س ارا ن هجود دا دسيست  تيک اين ات ن ا  ا  ه ح

مط ليررره  (.Hamada.Robert.S) ه مررر دا.  هارررزت ا 
موهو ن د  مو د ا تب ، اين س خت   سرزم فه ه  فسرک   



 

 00 

 تر محمدجواد شیخ و طاهر پركاوشدك

D
an

es
h
v

ar
 (

R
af

ta
r)

 M
an

ag
em

en
t 

an
d

 A
ch

ie
v
em

en
t 

/ 
S

h
ah

ed
 U

n
iv

er
si

ty
 /

 1
7

th
 Y

ea
r 

/ 
2
0
1

0
 /

 N
o

.4
1

 
 

ي 
لم

ه ع
نام

ماه
دو

– 
ار 

رفت
ور 

نش
 دا

شي
وه

پژ
 /

ت
شرف

و پي
ت 

يري
مد

 /
د 

شاه
اه 

شگ
دان

 /
 تير

68  /
ل 

سا
هم

فد
ه

  /
ره 

ما
ش

14 

اه ا  اسرتا دا ا  اعا ر ت هاقير     . سيست  تيک اشج م داد
موجرود د  ار  ا  ارو      ن هر   شرزکت شزکت ا   940

  ا تب ، اين س خت   1313ت  1303ه ن  شيوفو ک ع  س ل
ه مر دا ار  اره    . سزم فه ه  فسک سيست  تيک  ا ث ات کزد

دست یه د، ا  دا سه م اهزم  ه ا  دا سه م غيز اهزمر    
هن . کوا ف شس افن ده ا  دا  ا ا  ا  دا ا  ا  م  فسه کرزد 

ا  م  فسه مي شگين  فسک سيست  تيک سه م اهزم   از گتز 
ه چنين شتيجه دفگرزن کره د    . ا  سه م غيز اهزم  است

د صر  10ت   11افن تح يق ح صل شر  افن اود که ت زفب  
تواشر صزر  ا  عزفق  م   فسک سيست  تيک مو هرا شرا 

 .]13[ارزافد  فسک م ل  توضيح دادا شود
 

بررسا تراطان ائسريب مکا  تهرم مالا و عملکااا با 
 رينب سکن مااکب

ن که د  مب ش  شرزن گاته شرر  د  کورو ه ن   عو  ه  ،
لي ت کر  ازدن اسري  ن د ار  ا  ااطره مير ،      غزا  مط 

ه شرر خص  فسررک  ( حسرر ارا ن)متغيزهرر ن مرر ل   
 سيست  تيک اشج م شرا است  شت فج افرن تح ي ر ت شور ،   

( حسرر ارا ن) دهرر کره ايضر  ا  متغيزهر ن مر ل       مر  
 اينر   پريد ه بستگ   ف دن ا   فسک سه م دا شرر ه د   

د، فک هرف افن اخد رزاهم کز.  فسک یفنرا شيز مايرشر
قبرل ا  از سر    ) ااطه تئو فک مي ،  فسک سيست  تيک 

ارومن  . ا شرر  مر   ه اهزم م ل  ه   لي ت (   ل  موضوع
(Bowman, R.G) ا تب ، تئو فرک  “تحت  نوا، ان  د  م  له

« (حسر ارا ن ) مي ،  فسک سيست  تيک ه متغيزه ن م ل 
ان  سرزم فه هر ن   گرذا ن دا افر    قي ت ا  استا دا ا  مرل

(CAPM)   ه تئو ن سر خت   سرزم فه M&M     ، ااطره مير 
اه عو    ايض  ا  متغيزه ن م ل   ا ا   فسک سيست  تيک

د افرن اخرد ارزان    . ک مل مو د از س  قزا  دادا است
اثب ت  ااطه اين اهزم   لي ت  ه اهرزم مر ل  ار   فسرک     

 .]14[سيست  تيک ا  م  له اومن اقتب   شرا است
 

 ن ماي ب تراطان تهرم مالا و رينب سک
قبل ا  توزفح ه توضيح  ااطه تئو فک اين افن ده متغيز 

ان  سزم فه گذا ن لا م است که ااترا ا   دفگز مرل قي ت
(CAPM )   اير ، شررود  دررزا کره د  افررن مرررل  فسررک

د  افن . شود م  تيزفف( )سيست  تيک تحت  نوا، ات  
 مرل ه ا  د  شررز گرزرتن ررزهض ی،  اه ا  اهر دا   ا    

گرذا ن   د  ح لت تي دل توسط  ااطه  فز قي تتوا،  م 
 .دکز

(1)    itftmtftit )RR(R)R(  

(1 ) 















)R(

)R,R(COV

mt
2

mtit
it


 

 iم  داشيم که ا  دا مو د اشتر   سه مرا ا، شرزکت  
 .شود م   فز شوشته صو ت اه

(9)  
it

itit1it
it

S

CSS
R


  

 :که د  ی،
Rit = ا  دا سهمi  ، د   مt  

Rmt =تاوليو ا  ا  د   م ،ا  دا پزt  
Sit = قي ت ا  ا ن سهمi  ، د   مt  

Cit = سود پزداخت  اه سهمi  ، د   مt 
Rft =ا  دا دا اف  اره،  فسک 

تروا، اره    م  (1)د   ااطه ( 1) ااطه  گذا ن ا  ج ن
( 1)منرو  تجزفه ه تحليل اهتز د  قس ت ايرن   ااطره  

 . ا اه دهصو ت  فز رزموله کزد

(0)  















)R(

)R,R(COV
)RR(R)R(

mt
2

mtit
ftmtftit


 

(0)  )R,R(COVR)R( mtititftit  

(1-0) 
)R(

R)R(

mt
2

ftmt
u





 

اينيم که ا  دا مرو د اشترر   اه ا     م  (1)د   ااطه 
فک ت اع خطر  ا  ار  دا مرو د اشترر        iاه دا  شزکت 
( متغيز. ا شر م  پزتاوليو ا  ا   حس سيت ا  دا اه ا   )

کنر ه اه  م   ا اه ا  دا پزتاوليو ا  ا  اشرا ا گيزناه دا  
 فسک سيست  تيک موهو  است  اومن ازان شور ، داد،  
 ااطه  فسک سيست  تيک ه اهزم م ل  فک رزض دفگرز  

ان  سرزم فه هر ف    گذا ن دا اف  اه مازهض ت مرل قي ت
ق د شرر   ه  شزکتکنر که  م  اه رزض. اض ره کزدا است

 ره،  فسرک کره اشرخ ی قرزض    د  ه  ، شزخ اهزا ا
گيزشر  شي  ه ن خود  ا ازعزف کننر  م  دهنر ف  قزض م 

( t)که عر  فرک ده ا   ه ف   توا، د یمر م  (9)ا   ااطه 
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شود  ا اره صرو ت    م  iشصي  سه مرا ا، اه ا  اه دا  
 : فز شوشت

(1)  )C()SS()X( itit1itit   
ا شر که توسرط   ان م  افن رزمول   فرات فک ده ا

مو د احرث ه از سر  قرزا     ( M&M)لز ه مودگلي ش  مي
ک   ازدا  اه( Hamada)عو    ل  توسط ه م دا  گزرته ه اه
اه هز ح ل ازان افنکه اه تواشيم اثز اهزم م ل  . شرا است

 ا  هن  فسک سيست  تيک مور هرا کنريم  ااتررا ا فرر     
شزکت   ا که هيچ گوشه اره  د  س خت   سرزم فه خرود   

شو ، دهنرا فرک شرزکت    U)  شرز اگيزفمشراشته ا شر د
شزخ ار  دا مرو د اشترر   سره مرا ا،     ( غيز اهزم  است

ترروا،  مرر   ا (Un levered firm)شررزکت غيررز اهزمرر  
 . فز اي ، کزد صو ت اه

(3) 
ut

ut
ut

S

)X(
)R(


 

=Sut  ، قي ت سه م غيز اهزم  د   مt 
)X( ut =اره سره مرا ا،   ق ارل ت سريم   هر ن   د یمر

 uشزکت 
)R( ut = ا  دا سه مرا ا، شزکتu 

تواشيم اهرزم مر ل   ا ها د احرث     م  ا  افنج  اه اير
تص يم داشته ا شرر کره    uکنيم  رزض کنير که شزکت 

س خت   سزم فه خود  ا تغييز دهر ه فک اره  ار  شرزخ   
اهزا اره،  فسک افج د کنر ه هجروا ح صرله  ا ارزان    

زفر سه م ت  یشجر ئ  کره امکر ، دا د اکر   ابرزد د       خ
صو ت  که تغييز د  س خت   سزم فه ارره، هريچ گوشره    

شرزکت اشجر م   ه ن  شزکت ف  سي سته ن  تغييز دا اف 
ارره، تغييرز    (د یمره  ف  سود حسر ارا ن ) Xutپذفزد  

خواهر م شر ش ش  ا  افرن عرز  تاکرز اسرت کره ارين       
ز هجود دا د فينر  افرن   تص ي  ت م ل  ه   لي ت  ت  ف

. ا شر م  که استزاتژن شزکت ا  د جه اهزم  ی، مست ل
اشرفس  ارزان شرزکت    Lشو ، دهيم ه  Dاگز اره   ا ا  

ا شر شزخ ار  دا سره مرا ا، ار ق      (levered firm)اهزم  
 :م شرا د  شزکت  ب  ت است ا 

(3) 
lt

ltftut
lt

S

DR)X(
)R(


 

 :که د  ی،
)R( lt = ، ا  دا سزم فه شزکت اهزم  د   مt 

)X( ut = ، د یمر سه م غيز اهزم  د   مt 

ltft D*R = ميزا، اره  ضزار  شزخ اهزا اره،  فسک 

ltS = ، قي ت سه م اهزم  د  ا  ا  د   مt 
  ، مررل  که ه( 0) ا  د   ااطه ( 3)ه (3)اگز  ااطه 

CAPM یفر م  است ج فگزفن کنيم  هااط  فز اه دست. 

(1-0)  )R,R(COVR
S

)X(
mtutft

u

ut 
 

(9-0 ) )R,R(COVR
S

D*R)X(
mtltft

L

lftut 
 

ا  توجه اه تيزفف کوا ف شس سره م اهزمر  ه غيرز    
 .توا، شوشت م  اهزم   ا اه صو ت  فز

(3)  )R,X(COV
S

1
R(R

S

X

S

X
)R,R(COV mu

u
mm

u

u

u

u
mu 









































 

 

(14)
  ),(

1
(),( mu

l

mm

l

u

l

u

ml RXCOV
S

RR
S

X

S

X
RRCOV 


































 
 :تواشيم شتيجه اگيزفم که م  (3)مي دله ا  

(1-3 ) )R,R(COVS)R,X(COV muumu  
( 14) ا د   ااطرره ( 3-1)د  صررو ت  کرره  ااطرره  

 .یفر م  ج فگزفن کنيم  ااطه  فز اه دست

(1-14)  )R,R(COV
S

S
)R,R(COV mu

l

u
ml  

luا  توجه اه افنکه  SS  شرود کره    مر   است شتيجه

1
S

S

l

u   ا شر  ا  صزف شرز کرزد، ا    م
l

u

S

S  د   ااطره 

R,R(COV)R,R(COV( :توا، گات م  (1-14) muml  
اه خر عز   Uشسبت اه سه م  L هد که سه م  م  اشتر  

هجود ارره  د  سر خت   سرزم فه ا   فسرک ايورتزن      
( 14-1)ازخرررو دا  ا شرررر ه  ااطررره کوا فررر شس د  

اگز ده عرزف  ااطره ارز    . ه ين مطل  است کننرا ت فير
)R( m

2  تي يم دهيم  شتيجره  ( 1)کنيم ه ی،  ا اه  ااطه
 .شود م  شه ف   فز ح صل

(11) u
l

u
l B*

S

S
B  

دهرر کره  فسرک سيسرت  تيک      م   ااطه رو  شو ،
lBشزکت اهزم    مر  ازااز ا   فسک شرزکت غيرز اهز   

ا شر  اه شز، افن که تا هت د  ا    سه م هرز ده   م 
شزکت تيرفل شود که افن  ااطه خط  اره افرن ررزض    

تواشنر د  شزخ ا  دا ارره،   م  ه  شزکتهااسته است که 
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ه ر دا ارز اسر      .  فسک قزض گزرته ه هام اه دهنرر 
 :اثب ت کزد که M&Mتئو ن 

(11) llu DSS   
( 11)د  مي دلره   M&M، مي دلره  ا  جر فگزفن کرزد  
 .شود م   ب  ت  فز ح صل

(1-11) u
l

l
l B

S

D
1B 








 

گيرزفم کره  فسرک     م  ا  توجه اه  ب  ت ا لا شتيجه
سيسررت  تيک شررزکت اهزمرر  ازااررز اسررت ارر   فسررک 
سيست  تيک شزکت غيز اهزم  ضزار  فرک اره اضر ره    

ار  توجره اره    ( شسبت اره  اره سرزم فه  )شسبت اهزم  
  شروفم کره د   ر لم تئو فرک     مر   رلال ا لا متوجهاست

 فسک سيسرت  تيک شرزکت  کره ا  ارره   فر دن د       
س خت   سزم فه خود استا دا کزدا است شسبت اه شزکت  

احرث   .که اره  ک تزن استا دا کزدا  ايوتز خواهر اود
ا لا ا  افن رزض اود که م لي ت از د  یمر شزکت هجود 

 .شرا د
ت  ا شيز اض ره کنيم ا    شزکت دن شچه  اگز م لي 

اير ، کزدشرر    M&Mکره ه ر دا ه    عو  ه  ،غيز اهزم  
 .یفر م  توسط مي دله کل   فز اه دست

llu D)t1(SS   
t  =شزخ م لي ت شزکت 

توا، ا  قزا  داد،  ااطره ررو  د  مي دلره     م  اکنو،
 فرز اره دسرت     صو ت اها    شزکت اهزم   ا ( 11)

 :یه د
(19  ) 

u
l

l
uul

l
l B)

S

D
)(t1(BBD*

S

)T1(
1B 
















 
 

شتيجه افن  ااطه شيز ت زفب  شبيه شت فج اه دست یمررا  
قبل است  ا  افن تا هت که  فسک سيست  تيک شرزکت  

uاهزمرر  ارره ميررزا، 
l

l B)
S

D
)(t1( 








  از گتررز ا   فسررک

سيست  تيک شزکت غيز اهزم   ا  رزض ث ات اود، س فز 
خرود  ا ارره،   اگز شزکت  شسبت اره  . ا شر م   وامل

ا  خزفر کزد، سه م  ارزافد دهر  اثرز ی، ارز  فسرک    
مو د اشترر    ه ن  سيست  تيک ت اي  ا  کوا ف شس د یمر

ن جرفر ا  ا  دا مو د اشتر   پزتاوليو ار  ا   گذا  سزم فه
 .]14[خواهر اود

 تراطان تهرم عملکااا و رينب سکن مااکب
 م ش   شزکت ث ات ا شره ن  اگز د صر  ف دن ا  هزفنه

ف ار  فسک تج  ن شزکت اررزافد   م  که ت  ض  ک هد
 خواهر ف رت کره افرن رر کتو  اهرزم   لير ت  ش ميررا      

هر ن   ث ات اره هزفنره  ه ن  ان ازافن شسبت هزفنه. شود م 
شرود ه اهرزم    مر   متغيز   لي ت   اهزم   لي ت  ش ميررا 

ث ات شسبت ه ن    لي ت  ا لاتز شو ، گز سهم  ف د هزفنه
ار  ررزض ج شورين ارود،     . ا شرر  م  متغيزه ن  اه هزفنه

تواشر  م   وامل تولير  مرفزفت ا  عزفق تص ي  ت خود
اه  نوا، مر ل  ارزافد . د جه اهزم   لي ت   ا تغييز دهر

مرل تغييز ه تبررفل رزافنرر   ) د  سزم فه ازن رزافنر تولير
 (هسرته ان هر ن   اخ   اه شيرزه گر ا  ه ن  تولير ا  شيزهگ ا

  اسرتهاک )ث ارت  هر ن   د سهم شسب  هزفنها  ث ارزاف
متغيرز  هر ن   شسبت اره هزفنره  ..( .ت سيس ت ه  شگهرا ن

  وم  هرف اصرل   . شود م  ...(دست زد ه   غ ل سنگ)
ا  از س   ااطه مي ، اهزم   لي ت  ه  فسک د ک ايوتز 

 .ا شر م  رزافنر افج د  فسک   لي ت  د  ا  ا  سزم فه
 ن قسر ت مور هرا  ه  ، عو ن که د  ادامره ه ري  

 هد فرک  ااطره مبررت ارين اهرزم       مر   شود  اشتر   م 
ارزان اثبر ت   .   لي ت  ه  فسرک هجرود داشرته ا شرر    

تئو فک  ااطه مي ، اهزم   لي ت  ه  فسرک  شرزکت   ا   
قبل ه اير ا  م لير ت ی،  ه ن  گيزفم که د یمر م  د  شرز

 . ا اه توا، اه عزفق  فز شوشت
(10)   jtjtjtjt FVRX  

jtR  (tرزه  ع  ده ا )د یمر  =

jtV =هر ن   متغيز  که ت اع تيراد هاحره ن  کل هزفنه
 .ا شر م  tرزهخته شرا ع  ده ا 

j tF =ش مل اهزا  سرود سره م   )ث ات ه ن  کل هزفنه
 .ا شر که تحت ت ثيز تغييزات حجم تولير ش  ( م ت  

شزخ متوسرط   :t)اير ا  م لي ت شزکته ن  کل د یمر
 :اه صو ت  فز است( م لي ت

(10)   )t1)(FVR()t1(X jtjtjtjt  

تواشيم جهرت شور ، داد، ا تبر ،     م  (10)ا   ااطه 
شزکت ه ا  دا سه م   دن ی، اسرتا دا  ه ن  مي ، د یمر

 :کنيم ه ی،  ا اه شکل  فز اي ، کنيم
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(11) 
1t,j

jtjt
jtjtjt

S

g)t1(X
CgDR




  

jtD = سود پزداخت  اه هز سهم ع  ده اt 

jtCg =هزسهم ع  ده ا ان  من رع سزم فهt 

jtg =ده ا ان  تا هت د   شر سزم فهt 

1t,jS  =    کل ا    ا  ا ن سره م  ر دن د  ااترران
 ده ا

تواشيم شتيجه گيزن کنريم کره شرزخ     م  (11)ا   ااطه 
ارر  دا سرره مرا ا،  رر دن د  عرر  فررک ده ا شرر مل  

)t1(X((اير ا  م لي ت ه ن  د یمر jt      اره اضر ره  شرر
ت سيم از ا    سه م  ر دن  ان  من رع سزم فه 1t.jS    د
 . ا شر م  ااتران ده ا

فرک  ( Qjt) د  فک محيط ا  ثبر ت ت  ضر ن یفنررا   
متغيز ه ن  متغيز تص در  است ه ه ين عو  رزه  هزفنه

ه ن  ام  هزفنه. ا شنر م  تص در ه ن  ه د یمر جزه متغيز
ث ات اگزده متغيز تص در  است هل  مست ل ا  ت  ض  ه 

ازان افنکه اثز شوس ش ت ت  ض  . کنر م  شوس ش ت ی،   ل
يم   ااطره   ا  هن د یمر  هزفنه ث ات ه متغيز ايوتز ابينر 

کنيم ه سپس شسربت   م   ا اهل اه صو ت  فز اي ،( 10)
 (.Qjt)گيزفم م  اه ت  ض  ا  ی، موتق

(13  ) jtjtjt f)Q(v)Q(p  
P =متوسط قي ت هز هاحر محصول 
V =متغيز هز هاحر محصوله ن  متوسط هزفنه 

 :قبل ا  کسز م لي ت شسبت اه ت  ض ه ن  موتق د یمر
(13)  jtjtjt vp  

پيراست موتق د یمر ( 13)ه  ، عو ن که ا   ااطه 
ه ( pj)شسبت اه ت  ض  اي شگز تا هت مي ، قي ت متوسرط  

ا شر که د  اصطاح حس ارا ن اره   م  (vj)هزفنه متغيز 
ار   ( fc)ث ارت  ه ن  دو، هزفنه. ی، ح شيه رزه  گوفنر

تغييز ش   کنرر   ( د  فک محرهدا ميين)شوس ش ت ت  ض  
ارزان  . شروشر  مر    ازافن هنگ م مورتق گيرزن حرذف   ان

کننرر   مر   که د  فک صنيت  ق ات  ري ليتف  ه  شزکت
متوسط قي ت موخص ه ميين اسرت اره ه رين دليرل     
تا هت د  اهزم   لي ت  ه تا هت د  موتق د یمرر هر     

()( jt  متغيرز هر ن   هزفنه صزر  ش ش  ا  تا هت د (vj) 
 ا د  شررز   1ه1توضيح ايوتز ده شزکت  ازان. ا شر م 

شزکت اهل  ا  اهزم   لي ت  ا لاف  شسربت اره   . اگيزفر
هر ن   شزکت دهم  ازخو دا  است  فين  افنکه ا  هزفنه
ه  v1t<v2tمتغيز ک تزن استا دا کزدا اسرت  ا  افرن  ه   

t2t1        ه د  شتيجه د یمرر شرزکت اهل شسربت اره
 حرت تر ثيز شوسر ش ت ت  ضر  قرزا      شزکت دهم ايوتز ت

د  کل  اهزم   لير ت  ار لا هنگر م شوسر ش ت     . گيزد م 
ا  . شود د یمر ايورتزن ا  دسرت ارزهد    م  ت  ض  ا  ث
توا، د یمر  ا ا  ا  دا سه م مزتبط  م  (11)عزفق  ااطه 

 .کزد

1t,j

jtjt
jtjtjt

S

g)t1(
CgDR





  

ا شرر مورتق ار  دا شرزکت اهل      v1t<v2tهقت  که 
 ض  ا  شزکت دهم از گترز خواهرر ارود  ه    شسبت اه ت 

  .ايوتز تحت ت ثيز شوس ش ت ت  ض  قزا م  گيزد

 
t2

t2

t1

t1

dq

dr

dq

dr
  

هر ن   دا اف  گذا ن د  تئو ن پزتاوليو ه مرل قي ت
  متغيز ارزان اشتخر   پزتاوليرو   تزفن  سزم فه ان  من س 

 . فسک سيست  تيک ف   فسک غيز ق ال اجتن   است

(13)  
)r(

)r,r(COV

mt
2

mtjt
j


  

اررزان افنکرره اثررز اهررزم   ليرر ت   ا  هن  فسررک  
 ا ( 11)مو هرا کنيم ش د  فم که  ااطه  () سيست  تيک

 .ج فگزفن کنيم( 13)د  

(14) 










 




)R(

S

R,g)t1)(FVR(
COV

mt
2

1t,j

mtjtjtjtjt

j


 

 
 





)R(

R,g)t1)(FVR(COV
S

mt
2

mtjtjtjtjt
j1t,j


  

(1-22) 
     

)R(

R,gV0C

)R(

R),t1(V(COV

)R(

R),t1)(R(COV

mt
2

mtjt

mt
2

mtjt

mt
2

mtjt









  

 ا   ازان ه  ، ده شزکت مجردا مازهضر ت دن شچه 
که دا ان اهزم   لير ت  متار هت  هلر      د  شرز اگيزفم

 دا ان فک الگون ميين رزه  د  ت  م حر لات عبيير   
د  افن ح لت اهلين  ب  ت س ت دپ  ااطره  . ا شر م 
  کوا ف شس اين د یمر ه ا  دا پزتاوليون ار  ا    (1-14)
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کوا فر شس  . )ازان هز ده شزکت مسر هن خواهرر ارود   
ار  دا پزتاوليرون ار  ا  ازاارز صراز      ث ات ا  ه ن  هزفنه
  (14-1)یخزفن  ب  ت ا  س ت  است د   ااطه ( است

تروا، ارزان هرز ده     مر    ا mtRه  jtgکوا ف شس اين 
شزکت ث ات رزض کزد   فزا  شرر یفنررا شرزکت اره     

ث ات ه ه ن  الگون تولير استگ  دا د ه اه تزکي  هزفنه
ام  اه هرز حر ل  بر  ت هسرط       . متغيز ا تب ع  شرا د
متغيز ه ا  دا ار  ا   اره عرو     ه ن  کوا ف شس اين هزفنه

شرزکت  ار    . هاضح مي ، ده شزکت متا هت خواهر اود
دا ان سطح ک ترزن ا     (شزکت اهل) اهزم   لي ت  ا لا

ا شر  ا  افن  ه  م  متغيز شسبت اه شزکت دهمه ن  هزفنه
 .شس ک تزن ا  ا  دا ا  ا  استدا ان کوا ف 
 : ان ازافن

(11)     
)R(

R),t1(V(COV

)R(

R),t1(V(COV

mt
2

mtt2

mt
2

mtt1






 

 :دا فم( 14)ان ازافن ا   ااطه 
(11)  21t,211t,1 SS    

افرن شکتره اسرت کره اهرزم       کننررا  اي ،( 11) ااطه 
   لي ت  از گترز سرب   فسرک سيسرت  تيک ايورتزن     

ار لاف   که ا  اهزم   لير ت   ف  ه  شزکتشود  فين   م 
سرک  ازخو دا شر  ا  رزض ث ات اود، س فز  وامرل   ف 

 .سيست  تيک ايوتزن شيز دا شر

21    

رزض  که  اجع اه ازاازن ا    سره م ده شرزکت   
ميين ه فکس ، رزه  د  ه ن  شرا ا  مازهض اود، الگو

 منط ر  اره شررز   ( 14-1)ت  م حر لات عبيير  مي دلره    
 ا  د  تي دل ا شر ا    کل سره م  هقت  که ا .  سر م 

یفنررا ارزان ت ر م    هر ن   اه اض ره ا    ريل  پزداخت
که دا ان جزف ، خزهج  مور اه  هسرتنر    ف  ه  شزکت
تا هت د  تزکير   وامرل  ميرين ه مورخص       غم  ل 
ان ازافن اگز سرطوح مختلرف اهرزم   لير ت   ا     . است

یفنرا تحت ت ثيز قرزا  شرهرر   ه ن  ا    ريل  پزداخت
کره دا ان جزفر ، ه هدن   ف  ه  شزکتا    کل سه م 

 که( 11)ميين هستنر  ازااز خواهر اود ه د  شتيجه  ااطه 
گوفر فک  ااطه مبرت اين اهرزم   لير ت  ه  فسرک     م 

اره عرو    . شرود  مر   سيست  تيک هجود دا د  ارز قرزا   
کنر که هم  فسرک   م  قبل  پيونه ده ن  خاصه  تحليل

يک سه م   دن  ااطه مربت ا  کل  ه هم  فسک سيست  ت
 .]14[د جه اهزم   لي ت  ه د جه اهزم م ل  دا شر

 

 فرضکات احقکق
 فرضکه تصلا 

اين  فسک مبتن  از اعا  ت حس ارا ن ه  فسک مبتن  
پذفزرتره شررا د  ارو      ن ه  شزکتاز اعا  ت ا  ا  

 .اه ا  اه دا  تهزا،  ااطه مين دا ن هجود دا د
 

 فرعاهای  فرضکه
ن هر   شزکتن اهزم   لي ت  ه  فسک سيست  تيک اي (1

پذفزرته شرا د  او   اه ا  اهر دا  تهرزا،  ااطره    
 .مين دا ن هجود دا د

ن هر   شرزکت اين اهزم م ل  ه  فسک سيسرت  تيک   (1
پذفزرته شرا د  او   اه ا  اهر دا  تهرزا،  ااطره    

 .هجود دا د مين دا ن
 

 روش احقکق
شر مگرز افنکره    دستي ا  اه اهراف تح يق ميسز شخواهر

صرحيح   (Methodology)شن سر    اشج م تح يرق ار   ه   
تح يق ح ضز از حسر  هررف  ا  شروع    . صو ت پذفزد
 ه  تح يق مرو د اسرتا دا اره لحر ظ     . ک  ازدن است

شيوا گزدیه ن اعا  ت توصيا  ه ا  شوع ه بستگ  ه 
افن  ه   ا گ ه  توصيا  اره مينر ن   .  گزسيو، است

یمر  ن اره   هر ن   توصريف دادا گوفنر که ض ن  م  ا م
 .]11[پزدا شر  م  شيزه   تحليل ی،

 
 م غکرهای احقکق و روش تندتز  گکری

 م غکرهای من قل( تلف
اشتا    د  فک ده ا م ل   جهت کس  سود  ه ن  هاحر

ا  ان  دسته .مختلا   ا از  هرا دا شره ن  پزداخت هزفنه
سرت   افن هزفنه ه   ا  حجم ري ليت شزکت د  ا تب ، شي

هر ن   ان ازافن هجود هزفنره . اه  ب  ت دفگز ث ات هستنر
امرزن اجتنر   ش پرذفز     ه  شزکتث ات د  تراهم ري ليت 
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ث ات م ل  م شنر ه ن  هزفنه) ث اته ن  هجود هزفنه. است
د  ( ث ات   لي ت  م شنر اسرتهاک ه ن  اهزا هام ه هزفنه

اهزم هر   اره دليرل    . شزکت  شو شه اهزم استه ن  هزفنه
یفنرر ه   مر   اره هجرود   ه  شزکتث ات ه ن  جود هزفنهه

  ا ار  تيهررات ه مخر عزات  فر دن  هارزه      ه  شزکت
 .کننر م 
 

 تهرم عملکااا

هنگ م  هجرود دا د   (Operation Leverage)اهزم   لي ت  
ث ات   لي ت  د  س خت   سزم فه شرزکت  ه ن  که هزفنه

ث ارت   لير ت    هر ن   البتره هزفنره  . هجود داشته ا شرر 
ش ر    اهزا ش ش  ا  استا دا ا  اره   ا شر مل ه ن  هزفنه

اه هنگ م احث ا  اهزم م ل  مو د ه   شوشر افن شوع هزفنه
اهزم   لي ت  ا تب ، ارين  . گيزشر م  تجزفه ه تحليل قزا 

د یمر ح صل ا  رزه  ه سرود قبرل ا  کسرز اهرزا ه     
ث ارت  هر ن   ار  هجرود هزفنره   . دهرر  م  م لي ت  ا شو ،

ييز فک د صر رزه  موج  تغييرز اريد ا      لي ت  تغ
اره ميير     . فک د صر د  سرود   لير ت  خواهرر شرر    

( DOL)سنجد افن اثز مي رولا د جره اهرزم   لير ت      
 شود که رزمرول مح سربه ی، اره شرزح  فرل      م  اعا 
 .]11[ا شر  م 

 
DOL =  

 
 تهرم مالا 
 ا اه صو ت ت مين م ل   (Financial Leverage)اهزم م ل  

شزکت ا  عزفق اه ا  اه دا ن که ه ن    ا  دا ائ اخو
کننرر    مر   ث ات م ل   ا ازان شرزکت افجر د  ه ن  هزفنه

هرف ا  استا دا ا  اهزم مر ل  اررزافد    .اشر تيزفف کزدا
اهزم م ل  شتيجه هجود . ا  دا ص حب ، سه م   دن است

هر ن   هزفنره . ا شرر  مر   ث ات م ل  د  شزکته ن  هزفنه
هر   اه ا  قزضره ه    عز استا دا ا  اره  ث ات م ل  اه خ

د  صو ت شبود، . شوشر م  سه م م ت   د  شزکت افج د
ث ارت  هر ن   ه   اه ا  قزضه ه سه م م ت    هزفنره  اره 

 .م ل  ه د  شتيجه اهزم م ل  شيز هجود شخواهر داشت
دهنرا افن مطل  است که فک  هجود اهزم م ل  شو ،

جه ا لنسبه از گترزن د   م را  تغييز د  سود   لي ت  شتي

ان ازافن ار  هجرود   . سود سهم شزکت افج د خواهر کزد
ث ات م ل  تغييز فک د صر د  سود   لير ت   ه ن  هزفنه

موج  تغييز ايد ا  فرک د صرر د  سرود هرز سرهم      
اه ميي   سرنجد افرن اثرز مي رولا     . شزکت خواهر شر
شرود کره رزمرول     مر   اعرا   (DFL)د جه اهزم مر ل  
 :]11[ا شر م  اه شزح  فلمح سب ت  ی، 

  
DFL = 

 

 
 م غکر وتبن ه( ب

 متغيز هااسته د  افن تح يق ش خص  فسک سيسرت  تيک 
() توا، شوس ، پذفزن ا  دا  م  ش خص  فسک  ا. است

 فسرک   هر ن   فک دا اف  د  م  فسه ا  مج وع دا افر  
د  اقتص د ارزان ک ر  کرزد، افرن     . ا  ا  تيزفف ش ود

اين ا  دا دا اف  مو د شررز ار     ش خص ااترا کوا ف شس
ا  دا ا  ا  مح سبه شررا ه سرپس اره م ررا  ها فر شس      

تنه  متغيز گيزن  ازان اشرا ا. شود م  پزتاون ا  ا  ت سيم
 فين   فسک سيست  تيک ا رزمول  فرز اسرتا دا    هااسته
 .کنيم م 

)R(

)R,R(COV

mt
2

mtit


 β= 

 :اه عو ن که

itR : ا  دا شزکت شزخi ، د   م t  

mtR : ، شزخ ا  دا ا  ا  د   مt  
کننر که  ات ف  کره ا    م  کزفونهيتز ه جزگنسن  اي ،

ت سيم کوا ف شس ا  دا سه م ه ا  دا ا  ا   از ها فر شس  
یفر  ا  اتر ف  کره اره     م  ا  دا پزتاوليون ا  ا  اه دست

یفرر    مر   زن اه دستعو  تجزا  اه  ه   گزسيو، گي
 .]1[هم خواش  دا د 

 

 جامعه آماری احقکق
ن هر   شرزکت ج ميه یم  ن افرن تح يرق  شر مل کليره     

 1933پذفزرته شرا د  او   اه ا  اه دا  تهزا، ا  س ل 
 .م  ا شرکه دا ان هفژگيه ن  فز ا شر1930 ت 

فر   ( ه  جهت مح سبه اهزم) 1933ا  ااتران س ل  -1
ه ا  اه دا  تهزا، حضرو  داشرته   قبل ا  ی، د  او   ا

 درصد تغییرات سود قبل از بهره و مالیات
 درصد تغییرات فروش

 درصد تغییرات سود قبل از مالیات

 درصد تغییرات سود قبل از بهره و مالیات 
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سره م یشهر  مرو د مي ملره      1930 ا شر ه ت  پ ف ، سر ل 
 (.نگذا  ن سزم فهه  شزکتاه جز ) قزا گزرته ا شر

ن اه دليل تا هت م هيرت  گذا  ن سزم فهه  شزکت -
 .اشر یشه  اه  نوا، ج ميه اشتخ   شورا

ازان اتر   ا     ه ن  که دا ان داداف  ه  شزکت -1
ا  اهزا ه م لير ت   رزه   سود  لي ت  ه سود ايرا  ا   
 .ا شنر

 .ا شر م ا اسانر 13 یشه  م ل  س ل پ ف ، -9
 .تغييز ده ا م ل  شراشته ا شر -0

 ضررو ج ميرره یمرر  ن ن هرر  شررزکتشحرروا تييررين 
(110N= )یه دا شرا است 1 د  جرهل. 

 
 نمسنه آماری

 حجم نمسنه ( تلف

کره مترذکز    عرو    ،ه ان ازافن ج ميه یم  ن افن تح يق 
پذفزرتره شررا د  ارو   اه ا     ن ه  شزکتشرفم کليه 

 1930ت  پ ف ، سر ل   1933اه دا  تهزا، است که ا  س ل 
 .اشر د  او   ري ليت داشته

شزکت ا  ج ميه یم  ن مو د شرز که کليه  00تيراد 
ارودا ه جرز     اعا  ت مو د شير   افرن تح يرق  ا دا ا   

اره  اشرر   ه دا  تهزا، اوداري ل او   اه ا  ان ه  شزکت
یفر  م  ح ل افن سوال پيد .اشر  نوا، ش وشه اشتخ   شرا

شزکت  ا  00توا، شت فج ح صل ا  از س  افن  م  که یف 
ج ميه ) پذفزرته شرا د  او   تهزا،ن ه  شزکتاه کل 
 تي يم داد ف  خيز؟( یم  ن

توا، گارت  ار  توجره اره      م  د  پ سخ اه افن سوال
 ن  تو فرع ج ميره  ا شزمر ل د  شررز     حجم ج ميه یمر  

گزرته ه حجم ش وشه  ا ا  استا دا ا  رزمول  فل مح سربه  
 :افم کزدا

 
    q*p*Z*1N

N*q*p*Z
n

2
2/a

2

2
2/a





 

P=0/5 q=0/5  

za/2=z0.025=1.96  
N=124  

=0/12 
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5/.*5/.*)96.1(12/.*123

124*5/.*5/.*96.1
N

22

2




  

 

 گکری روش نمسنه( ب

ن سه م    م پذفزرته شرا ه  شزکتد  افن تح يق دو، 
او   اه ا  اه دا  تهزا، ا  ش طه شرز موضوع ه شوع  د 

ا شنر لذا ازان ق ال م  فسره ه ق ارل    م  ري ليت متا هت
تي يم اود، شت فج اه دسرت یمررا  ه  ش وشره گيرزن      

. شرا اشتخ   شرا اسرت انرن  تص در  عب هگيزن  ش وشه
ه ن   ضو او   اه ا  اه دا  اه گزهان ه  شزکتفين  

شوع صنيت ت سيم شرا ه از اسر     مختلف ه از اس  
رزاهاش  هز عب ه  تيراد ش وشه د  هز گزها ا  اسرتا دا ا   

 .گيزن تص در  س دا اشتخ   شرا است  ه  ش وشه
 

 تبزتر گردآوری تطلاعات
ان اه  ازان گزدیه ن اعا  ت تح يق  ا   ه  کت اخ شه

 :افم صو ت  فز استا دا ش ودا
ه اداي ت ه پيوينه اعا  ت د   مين یه ن ج عجهت  (1

تح يق  ا  مزاجيه اه من اع مختلف م شنر کت  متيرد  
ه  ه م  لات منر ج  ه ن موجود د  کت اخ شه ش مه پ ف ،

 .ه ق ال دستي ا  د  مجات  ل   استا دا شرا است
 

 تيراد ج ميه یم  ن .8جدول 
 1933ه ن ري ل د  س ل  کل شزکت 193
 .مي مله شورا است 1930ت   1933ه ن  ه م ش ، اين س لکه س  ه ف شود شزکت کسز م  (00)
هر ن   ه ن که س ل م ل  یشه  اين سر ل  که س ل م ل  ش ، منته  اه اسانر م ا شيست ه شزکت ف ه  شود شزکت کسز م  (01)

 .تغييز پيرا کزدا است1930ت   1933
 گذا ن سزم فه  ه ف شود شزکت کسز م  (9)
 شراشتنر...ه ن ازان مح سبه اهزم م ل     لي ت  ه ه دادا  کفه  شود شزکت کسز م  (1)

 کل ج ميه یم  ن 110
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 ه ن رز   خاصه شت فج ی مو، رزضيه :2جدول 
 ن کجه فرضکه P-Value آمار  جدول آمار  محاسطااا R شمار  فرضکه فرعا

 H0 د  410/4 1331 1390 90% 1

 H0 د  419/4 1331 1390 901/4 1

 
 

تح يق  ا  ی شيو اعا  ت ه ن  دادا  نیه ج عازان  (1
پذفزرته شررا د  ارو   اه ا  اهر دا     ه ن  شزکت

مر ل  تزا ش مره    هر ن   تهزا، شر مل اسرن د صرو ت   
ه  اررزا   ا یه د شروفن   صو ت سود ه  ف ، ه ا  شزم
 .ترايز پزدا  استا دا شرا است

 

 های احقکق ياف ه
  ه ن تح يق ا  ضزف  ه بسرتگ  اه منرو  ی مو، رزضيه

هر ن رز ر  ه ا   گزسريو،     پيزسن جهت ی مو، رزضيه
. دنرگ شه جهت ی مو، رزضيه اصل  استا دا شرا اسرت 

 tه ن ازیه دن ی مو،  جهت ی مو، مين دا  اود، پ  امتز
اشجرر م گزرررت کرره شترر فج ی، د   =40/4aد  سررطح  fه 

 .یه دا شرا است 0ه  1جراهل 
 

 فرضکات فرعا احقکق( تلف
 قفرضکه تصلا احقک( ب

که گاته شر ارزان ی مرو، رزضريه اصرل  ا       عو  ه  ،
تحليل  گزسيو، دنر گ شه جهت تجزفه ه تحليل یم  ن 

ازان استا دا ا   گزسريو،  . ش  ئيم افن رزضيه استا دا م 
ه ن لا م ازان یشر ليز   د  ی مو، رزض یم  ن ا فر رزض

ه ن لا م ازان یشر ليز   اگز رزض.  گزسيو، ص د  ا شنر
ه  ا فر موخصر ت  فرز      ا شر  ا قي  شرا گزسيو، ص د
 .]19[ ا داشته ا شنر

 
 .بايد اسزيع آندا اقريطا نرمال باشد( 8

جهت از س  افنکه یف  فک ش وشه متيلق اه ج ميه شزمر ل  
ه ن یم  ن  تواشيم ا  ش ودا ه  ه ی مو، ا شر ف  شه؟ م  م 

 Q-Qفک  ا  افن ش ودا ه   ش ودا . خ ص  استا دا ش  ئيم
ان  اگز دادا ش وشره . ا شر ه ن است شرا د شرا م  ي  شراا ق

 هد ش  ، کم ه ايد  ا  فک ج ميه شزم ل ا شر اشتر   م 
کره د    عرو   ه ر ، .  هن فک خط مست يم قزا  اگيزشرر 

شود ش  ، کم ه ايد از  هن فرک   ماحره م  1ش ودا  
ه   توا، گات دادا اشر  ان ازافن م  خط مست يم قزا  گزرته

 .ان ا  فک ج ميه شزم ل است ش وشه
اسر يزشف    اها از افن شت فج ی مو، کول روگزف  

اه  ب  ت  . ه  دا د دلالت از شزم ل اود، دادا 9 د  جرهل
=  010/4<40/4)م را  احت ر ل شزمر ل ارود، ازاارز ار       

Asymp.Sig ) ا شرر انر ازافن    ايوتز مر  % 0ا شر که ا   م
 .  شرا ا قي  شرا است شرا د شرا شزم ل م 
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Normal Q-Q Plot of Standardized Residual

 
 ه ن است شرا د شرا ا  ا قي  شرا Q-Qش ودا   .8نمسدتر 

 
اس يزشف ا  ا قي  شرا  ی مو، کول وگزف  .7جدول 

 است شرا د شرا
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

44

.0000000

.97646729

.122

.122

-.073

.812

.525

N

Mean

Std. Deviation

Normal Parameters a,b

Absolute

Positive

Negative

Most Extreme

Dif ferences

Kolmogorov-Smirnov Z

Asymp. Sig. (2-tailed)

Standardized

Residual

Test distribution is Normal.a. 

Calculated f rom data.b. 
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بايد وتريانس آندا برتی امام مقیادير منی قل بابیت     -2
 .باشد

اه منرو  دک کزد، افنکه یف  متغيز هااسته ارزان ت ر م   
ف  شره؟ ا فرر ا  ش رودا      م  دفز متغيز مست ل ث ات است

ه ن اسرت شرا د شررا د  م  ارل م ر دفز      کزد، ا قي  شرا
 1ا  یشج ف  که د  ش ودا  . شرا استا دا ش  ئيم اين  پيد

تروا،   شود  انر ازافن مر    هيچ گوشه الگوف  مو هرا ش  
 . شتيجه گزرت که ها ف شس ث ات است

 
 خطا بسد بررسا  -7

 گزسريو، لا م   رزض دفگزن که ازان ی مرو، رزضريه  
ارزان از سر    . است  خط  اود، ت  م مو هرات اسرت 

توا، ا  ش ودا  ا قي  شرا اسرت شرا د   رزض خط  اود، م 
ا  . شررا اسرتا دا کرزد    اينر   پيدشرا د  م  ال م  دفز 

شرود    منحنر  مور هرا ش ر     1 یشج ف  کره د  ش رودا   
 .ان ازافن  ااطه اين متغيز مست ل ه هااسته خط  است
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اين   ا قي  شرا است شرا د شرا د  م  ال م  دفز پيد .2دتر نمس

 شرا

 : بررسا من قل بسد  -1

رزض یخزن که ارزان ی مرو، رزضريه  گزسريو، لا م     
ارزان از سر    . است  مست ل اود، ت  م مو هرات است

 (Durbin-Watson)هاتسو، -مست ل اود، ا  ی مو، ده اين
 .کنيم استا دا م 

  اگز م را  افرن یمر  ا ارين    اه  نوا، فک ق  را کل
توا، شتيجه گزرت که رزض مسرت ل   ا شر  م  130ت   130

ا  یشجر ف  م ررا  یمر  ا    . ه  ص د  است اود، ا قي  شرا
ا شرر    مر   1343ازااز ار    0هاتسو، د  جرهل  -ده اين

 . ه  ص د  است ان ازافن رزض مست ل اود، ا قي  شرا
اصل  یش ليز ح لا ا  توجه اه ص د  اود، ده   رزض 

تواشيم اره از سر  رزضريه اصرل  تح يرق        گزسيو، م 
 .یه دا شرا است 0اپزدا فم که شت فج ی، د  جرهل 

 

 معادله رگرسکس  چ د م غکر 

FL10.OL114.225.Y   
اره   03131یم  ا مح سب ت  ا  استا دا ا  ی مو، ريوز 

اه دست یمرا ا  جرهل  Fدست یمرا است د  ح ل  که 
 .ا شر م  9319 ب  ت ا   F  %(0ه1ه01)اه ا  توجه 

 

 
 F ی مو،  .7نمسدتر 

 
 هاتسو، – مو، ده اين ی .1جدول 

Model Summaryb

.449a .202 .163 .4145865 2.099

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), df l, dola. 

Dependent Variable: bb. 

 
 

 خاصه شت فج ی مو، رزضيه اصل  .5جدول 

 ن کجه فرضکه P-Value آمار  جدول آمار  محاسطااا R شمار  فرضکه تصلا

 H0 د  41/4 9319 03131 003% 1

 H0ناحیه رد 

 H0ناحیه قبول 

22/2 
171/5 
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مح سب ت  از گتز ا  م ررا    Fا  یشج  که م را  یم  ا 
قزا  گزرته است  H0ا شر ه د  ش حيه  د  یم  ا جرهل م 

 د شرا ه شور ،   H0ان ازافن رزض (.  ا ابينير 9ش ودا  )
دهر که اين  فسک مبتن  از اعا ر ت حسر ارا ن ه    م 

 فسک مبتن  از اعا  ت ا  ا   ااطه مينر دا ن هجرود   
ه ن لح ظ شرا د  مرل اه  نوا،  جهت تاسيز متغيز. دا د

توا، گات که ارزافد فک د  صررن د  م ررا     مر ل م 
شرود کره  فسرک     متغيز اهزم   لي ت  شزکت ا  ث م 

 .ارزافد ف ار% 11سيست  تيک اه ميزا، 
 

 گکری بحث و ن کجه
ه ن تح يق د  سطح  گزسيو، دنرر متغيرزا شور ،     ف رته
بتن  از اعا ر ت حسر ارا ن ه   دهر که اين  فسک م م 

 فسک مبتن  از اعا  ت ا  ا   ااطه مينر دا ن هجرود   
 امت ضزف   گزسيو، مزاوعره شيرز مربرت اره       دا د 

دست یمرا است که مط اق ا  اشترر   اسرت  شتيجره اره     
دست یمرا ا  تح يق اشج م شرا توسط تر مس ه سر لام    

رررز ا  ش. مط ا ررت دا د( 1330)ه منرررلکز ه  ن(1440)
هر ن ث ارت   لير ت  ه مر ل       اداي ت م ل  هجود هزفنه
ه ن مررفزفت د  تزکير  محريط     ش ش  ا  تص يم گيزن

مر ل   ا  رث افجر د  فسرک د       تأمين  لي ت  ه شحوا 
ان ازافن اگرز شرزکت  د  مرو د تغييرز     . گزدد شزکت م 

( مر ل   ترأمين ) ه  ه تهيه پول لا م گذا ن تزکي  سزم فه
کنرر    فسک کل شزکت تغييز مر  تص يم جرن اگيزد   
گذا ن جرفرر ه   گيزن د ا  ا سزم فه ه چنين اگز تص يم

م ل  ی، ا  ث شود که ش طه سرزاه سرز    تأميندگوشگ  
کل شزکت ج اه ج  شود  د جه  فسک کل شزکت شيرز  

 . تغييز خواهر کزد
د  افن قس ت اه عرو  خاصره اره از سر  شتر فج      

 .دشو ه ن رز   پزداخته م  ی مو، رزضيه
د  رزضيه رز   اهل  ااطره ارين اهرزم   لير ت  ه     

ن پذفزرته شرا د  ارو    ه  شزکت فسک سيست  تيک 
شتيجه ی مو، اشج م . اه ا  اه دا  تهزا، از س  شرا است

شو ، دهنرا  ااطه مينر دا  ارين اهرزم     1شرا د  جرهل 
ه ن  هجود هزفنه. ا شر   لي ت  ه  فسک سيست  تيک م 

هر ن شرزکت  ش شر  ا       خت   هزفنهث ات   لي ت  د  س

ه ن مرفزفت د  تزکير  محريط   لير ت      تص يم گيزن
ارودا ه ا  عزفرق   ( ه ن شرزکت  تزکي  دا اف )شزکت 

شزکت  EBITشوس ، د    فرات رزه   ا  ث شوس ، د  
ه اه دشب ل ی، ا  ث اررزافد  فسرک تجر  ن شرزکت     

ان ازافن  فسک شزکت هنگ م  تغييرز پيررا   . خواهر شر
کنر که شزکت اخواهر د  مو د تزکي  دا ائ  ه فد  م 

هر ن ث ارت ه    تص ي  ت جرن اگيزد اه عو ن که هزفنه
ه ن توليرر   اگز ا  تغييز هزفنه. متغيز تولير تغييز پيرا کننر

شزکت  ش طه سز اه سز ی، شزکت تغييز پيرا کنر  د جه 
اره  . ه ميزا،  فسک تج  ن شزکت شيز تغييز خواهر کزد

لا  رتن ش طه سز اه سز شزکت ا  ث ارزافد عو  کل  ا 
د جه اهزم   لي ت  ی، ه پ فين یمر، ش طه سرز اره سرز    

(  فسک تجر  ن )ا  ث پ فين یمر، د جه اهزم   لي ت  
دست یمرا ار  شتر فج تح ي ر ت لرو      شتيجه اه. شود ی، م 

 ه منرررلکز ه  ن( 1440)  ترر مس ه سرر لام   (1330)
د  تح يق اح ررپو    د  ح ل  که. مط ا ت دا د( 1330)

 .ان دفرا شورا است دنين  ااطه( 1933)ه ش   ن 
د  رزضيه رز   دهم  ااطه اين اهزم م ل  ه  فسرک  

ن پذفزرته شررا د  ارو   اه ا    ه  شزکتسيست  تيک 
شتيجه ی مو، اشج م شررا  . اه دا  تهزا، از س  شرا است

شو ، دهنرا  ااطه مين دا  اين اهزم مر ل  ه   1د  جرهل 
د جه اهزم م ل  اه  نروا،  . ا شر ک سيست  تيک م  فس

.  هد ش خص اره  فک هاحر اقتصر دن اره شر    مر     
تواشر اه مينر ن افرن ا شرر کره      ارزافد افن ش خص م 

هاحرررر اقتصررر دن ارررزان ادامررره ري ليرررت ه فررر    
د  شتيجه  . ه ن جرفر شي   اه اخذ هام دا د گذا ن سزم فه

 ات م ل  د  س خت   ه ن ث د ف رت هام ا  ث افج د هزفنه
ه ن ث ات مر ل  د    هجود هزفنه. شود سزم فه شزکت م 

هر ن   س خت   سزم فه شزکت  ش شر  ا  تصر يم گيرزن   
 EPSمر ل   ا  رث شوسر ، د      ترأمين مرفزفت د  شحوا 

شزکت ه اه دشب ل ی، ا  ث ارزافد  فسک م ل  شزکت 
 . خواهر شر
  (1331)دست یمرا ا  شت فج تح ي  ت ه م دا  شتيجه اه

  (1440)   ترر مس ه سرر لام (1331) الگررز  ه ميررو ن
( 1330) ه ارن  فرو، ه شرر ليت  ( 1330) منررلکز ه  ن 
دسرت یمررا ار  شتر فج      ه چنين شتيجه اره . مط ا ت دا د
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( 1939)  ق ليبر ف  (1933)تح ي  ت اح رپو  ه ش ر  ن  
 . ه  هنگ  دا د

گذا ا،   ان ازافن از اس   شت فج افن تح يق اه سزم فه
 شن س ، ه تحليلگزا، ار  ا  ارو   تهرزا، پيورنه د     ک 
ن هر   شزکتشود که د  ا  ف ا   فسک سيست  تيک  م 

پذفزرته شرا د  او   اه ا  اه دا  تهرزا،  متغيزهر ن   
 . اهزم   لي ت  ه اهزم م ل   ا د  شرز اگيزشر

 
 پکش دادهای احقکق

گذا ن فک  ا  موا د ضزه ن ه اس س  د   اشج م سزم فه
.  شررر ه توسرريه اقتصرر دن کوررو  اسررت    رزافنررر
گذا ا، ا  اير سزم فه  ت  ج ن م کن سي  دا شر  سزم فه

که من اع م ل  خود  ا اه سوف  سو  دهنر کره ک ترزفن   
د  افن  اسرت   .  فسک ه ايوتزفن ا  ده   ا داشته ا شر

ش د او   اه ا  اه دا  د  جهت هرافت موثز ه اهينره  
ک کوو  غيز ق ال اشک   افن سزم فه ه توسيه اقتص دن ف

که ازان افن ضرزه ت هجرود فرک ار  ا  کر  ا      . است
فک  ا  شزافط لا م ازان دنين ا  ا ن . شود احس   م 

افن است که کليه اعا  ت موجود ا  ج لره اعا ر ت   
حس ارا ن که دا ان ده هفژگ  مزاو، ارود، ه ق اليرت   
اتک   هستنر  اره، هزفنه ه اه عو  مس هن د  دسرتز   

گذا ، ه ا تب   دهنرگ ، قزا  گيزد ت  سزم فه  يه سزم فهکل
گذ ا، ه ا تبر   دهنررگ ، ازداشرت شسربت  فکسر ش  ا       

 .اعا  ت داشته ا شنر
ا  توجه اه شت فج اه دست یمرا ا  افن تح يرق ه اره   
منرررو  ا ت رر ن کرر  اف  اررو   اه ا  اهرر دا  تهررزا،  

 :گزدد پيونه دات  اه شزح  فز ا ائه م 
وا ا اه  نوا،   مل ا   دا شرا ارز سرز  اا    فسک ه  .1

هر ن   گرذا   سرزم فه . ا، قزا  داشته استگذا  سزم فه
 .اشرر  مورق مرفزفت اهترزن ارز  هن  فسرک داشرته    
ه ان  مرفزفت  فسک مسرتلزم داشرد رنر  ه حزرره    

ا شر کره   م  امک ش ت هسيع اعا  ت  ه پزدا   ی،
ارو    . ا، شيسرت گذا  سزم فهقطي  د  دستز  ه ه 

ا  فکر  ا   گيرزن   ه ا  اه دا  ج  دا د که ار  اهرزا  ا
ا ک ، ه ملزهمر ت ار  ا  کره ه ر ، متخصصرين ه      

م ل  هستنر  امک ش ت لا م د  خصروی   گزا، تحليل

مو ه ا  ه ک  ن ه ا ائه خررم ت اعا ر ت   ا د    
ا، قرزا  دهرر تر  اهلا ارو   د      گذا  سزم فهاختي   

ا، گرذا   م فهسزث شي   .   لي ت خود ک  اتز   ل کنر
ه غيرز  پرذفز   شيز ا  عزفرق حرذف  وامرل اجتنر      

 .سيست  تيک ا  مخ عزا ک تزن مواجه ا شنر
س  م ، او   اه ا  اه دا    اها از ش رد اجرزان    .1

مب دلات سه م  هظياه شر  ت ارز ارور ن اعا ر ت    
د  . پذفزره شرا  ا از  هررا دا د ه ن  شزکتتوسط 

،  لروم  دشي ن امرزه  کره ازخر  ا  صر ح  شررزا     
 «اش ررا  اعا رر ت »اجت رر    اش ررا  رررزدا  ا  

او   اه ا  اه دا  اه  نوا، شهر د مجرزن    .اشر ش ميرا
هر ن   د  ميزر  امک ش ت  زضه ه ت  ضر ن رزصرت  

 م ل   د  امز ا ائه اعا  ت اسي   غيز ک  یمر   رل 
ا  توجه اه ا     م ، د  خصوصي ت کيا  . کنر م 

او   اه ا  اهر دا     سر م  اعا  ت م ل   اه شرز
تهزا، لا م است ا  هضع قرواشين ه م رز ات کر ر      

 ا ملزم اه ا ائه اعا  ت صحيح ه اه موقع ه   شزکت
ا، ه س فز  اق نرا، گذا  گيزن سزم فه جهت تص يم

ش  فر ه ا  ی، مه تز یشکره  اگرز اعا ر ت  شيرز د      
دستز  دا د مک شيزم  افج د شود تر  ه گر ، ا  ی،   

ه چنرين ارزان   . شروشر شره گرزها خر ی     اهزا منر
ا، ه مح   ،  گذا  سزم فهاعا  ت  ه ن  ازیه د، شي  

افج د سيستم اعا  ت ج مع د  مزکز ارو   اه ا   
شود  م  ان ازافن پيونه د. اه دا  تهزا، ضزه ن است

س  م ، او   اه ا  اه دا  ض ن ت کير از ارو ن اه 
مرنرم   موقع اعا  ت حس ارا ن د  رواصل  مر ش  

 .صحت افن اقام اهت  م ه  د تأفيرشسبت اه از س  
اه  نوا، ش خص ا  ف ا   فسک   ا  توجه اه ميي   .9

تواشنرر ا  عزفرق    مر   سيست  تيک  مسئولا، ارو   
اعاع ا  افن ش خص  ايرر شرر  ت  خرود  ا ارزان     

هسيع ش رودا ه قرواشين ه م زا تر  ارزان     ه   شزکت
 .نرا  ات ن ا لا هضع ش  فه ن  شزکت

او   اه ا  اه دا  تهزا، اه  نوا، مزکز س  م ، ف رته  .0
داد ه ستر اه ا  اه دا  د  افزا، ا  تنوع اسي   ک ر   

 هاج . د  خزفر ه رزه  اه ا  اه دا  ازخو دا  است
اشواع اه ا  اه دا  م شنر اشرواع سره م  اه ا  قزضره     
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تواشر اه ک مل  اه ا  مو  کت ه س فز اه ا  اه دا  م 
افرن  .   ا  ارو   اه ا  اهر دا  ک رک کنرر    شر، ار 

هر ن   شرود ا  فرک عرزف رزصرت     موضوع ا  ث م 
گذا ا، هجرود داشرته    اشتخ   متنوع تزن ازان سزم فه

گزفزن  گذا ا، ا  توجه اه د جه  فسک ا شر ت  سزم فه
خود اتواشنر اه ا  من س  حر ل خرود  ا خزفررا ن    

ه  خود  ا محکروم اره    کننر  ه ا  عزف دفگز شزکت
م ل  ا  عزفق سره م  ر دن ی، هرم اره ا         تأمين

د  افن  اا اگز مواشع ق شوش  هرم هجرود   . اس   شبيننر
دا د او   اه  نوا، شه د مسئول د  امز ار  مط ليره ه   

 .ا ائه  اهک  ه ن جرفر مواشع  ا ا  مي ، از دا د
ار  ا  سرزم فه    گيزن  د  تص يم ا  توجه اه اه يت  .0

ر رضرر   ا اررزان داد، تواشنرر مرر  مسررئولا، اررو  
،  مور ه ا، ه  گرذا   سرزم فه لا م اره  هر ن   یمو  

 .ک  گزا ا، او   رزاهم یه شر
انررن   استز س  ن اه منرو  ت سيس شه دن ازان  تبه .1

 .ا  اير  فسکه   شزکت
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