
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

هاي  مدل پيش بيني درجه سياسي بودن مديران مالي شرکت

 تهران با استفاده از  بورسپوشش تحت 

 هاي عملکرد مالي  شاخص
 

 زَرٌ حاجيُا 

 ي وًيػىدٌ ػُدٌ داز مکبتجبت. ت ػلمي داوؿگبٌ آشاد ياحد تُسان ؾسق )قيبمدؾت(أػهً َي

 

 89/6/19يخ پريسؼ: تبز      *      88/11/12تبزيخ دزيبفت:

 چکيذٌ
  قتتتًزت  ثتتتٍ  زاَجتتتسد   گيتتتس  تكتتتمي  اغتتتت.  متتتديسان زاَجتتتسد  مبتتكتتتمي  ش ػىبقتتتس يجيؼتتتيا   غيبغتتتت

ٍ  اش  خبوجتتداز   زا ثتتٍ  كتتبز متتديسان   د. ايتتهؾتتً متتي  تؼسيتت   متتبد   دز مىتتبفغ  زگيتتس ؾتتدن د   يکتتديگس ياداز ي ثتت
  گيتتتس  تكتتتمي  فسآيىتتتد  يتتت   ثتتتٍ  غيبغتتتت .دَتتتد متتتي  غتتتًق  ائتتتتلا   ي تؿتتتکي   ايلاػتتتبت  كىتتتتس   غتتتمت

كتتتٍ متتتديسان ثتتتب مػتتتبئ  متتتب ي زيثتتتسي ي ايتتته زفتتتتبز غيبغتتتي دز ختتتبئي ؾتتتًد متتتي  ختتتت   نتتتؼي   زاَجتتتسد 
دزگيتتس  غتتبشمبوُب  تً يتتد  ثتتب زفتبزَتتب  غيبغتتي متتديسان ازؾتتد متتب ي آوُتتب           . افتتصايؽ يبثتتد  ؾتتًود   متتي

 گرازد. يستأثمي تًاود ثس گصازؼ َب  مب ي ازائٍ ؾدٌ اش غً  آوُب 
زي َتتد  ايتته ت ايتته ازائتتٍ متتد  پتتيؽ ثيىتتي ي تاکيتت  متتديسان غيبغتتي اش متتديسان  يتتس غيبغتتي            اش ايتته

 260متتتًزد آن فبقتتتد ماسينتتتبت ت ايتتته ثتتتًدٌ كتتتٍ اش ميتتتبن        190ؾتتتسكت  450متتتي ثبؾتتتد. اش ميتتتبن   
ثتتتٍ زيؼ تكتتتبدفي غتتتبدٌ ثتتتدين ختتتبيگصيه  ثتتتٍ  0.1ؾتتتسكت دز غتتتً  خًتتتب   70ؾتتتسكت مىتتتتتت تؼتتتداد 

دادٌ َتتتب  مسثتتتًو ت ليتتت   15ؾتتتمبزٌ   SPSSوتتتٍ ت ايتتته تؼيتتتيه ؾتتتد. ثتتتب وتتتس  افتتتصاز آمتتتبز   ػىتتتًان ومً
گؿتتتتىد ي متتتد  تؿتيكتتتي مجتىتتتي ثتتتس دي گتتتسيٌ متايسَتتتب  متتتديسيتي ي متتتب ي ازائتتتٍ ؾتتتد. وتتتتبيح وؿتتتبن     

غتته متتديس قتتً  تتتسيه متايتتس تاکيکتتي دي گتتسيٌ متتي ثبؾتتد  ثتتبشدٌ فتتسيؼ ي ثؼتتد اش آن غتتبثاٍ        دَتتد كتتٍ  متتي
مًتتسه َػتتتىد. ثىتتبثسايه متايسَتتب  متتب ي ػملکتتسد وػتتجت ثتتٍ متايتتس َتتب           س متتديسيتي دي متايتت ي خىػتتيت

متتتديسيتي اش قتتتدزت تؿتتتتيف كمتتتتس  ثسخًزدازوتتتد. ميتتتصان مًفايتتتت كلتتتي متتتد  ازائتتتٍ ؾتتتدٌ دز ايتتته        
دزقتتتد اغتتتت كتتتٍ 91/4يبغتتتي ثتتتًدن يتتتب وجتتتًدن متتتديسان متتتب ي(ت ايتتته دز پتتتيؽ ثيىتتتي متايتتتس ياثػتتتتٍ )غ

 يؽ ثيىي ينغ غيبغي ثًدن مديسان اغت. ثيبوگس قدزت ثبلا  مد  دز پ

 َاي كليذي: ياشٌ
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 مقذمٍ  -1
امسيشٌ مسش مًخًد ثيه گسايؿبت ػلمي ثسداؾتٍ ؾدٌ ي ػلً  
متتل  ثٍ د ي  پيچيدگي ي ثبز ػلمي شيبد دز يکديگس اد ب  

َ  گؿتٍ اود. حػبثداز  دز قسن حبنس ثس   ؾدٌ ي يب مکمّ
ت ليلي اغت كٍ مؼبملات  - خلا  گرؾتٍ  داوؿي تًقياي

زا  ي زييدادَب  دازا  اثس مب ي ثس ياحدَب  اقتكبد 
زد پب  زفتبز  كىد.  دز خُبن امسيشتًقي  ي ت لي  مي

دز تُيٍ ي ازائٍ گصازؼ َب  مب ي ثبثت ؾدٌ اغت.  ياوػبو
زفتبزَب  غيبغي مديسان اغت. زيؿٍ ومًوٍ ايه زفتبزَب  

اقلي آن ويص تهبد مىبفغ مًخًد ثيه مديسان ي اغتابدٌ 
كىىدگبن ثسين غبشمبوي اش ايلاػبت مب ي اغت كٍ اش تئًز  
ومبيىدگي غسچؿمٍ مي گيسد. ثىبثسايه مي تًان اوتظبز 
داؾت زفتبزَب  غيبغي مديسان دز ايلاػبت مب ي گصازؼ 

ومًوٍ ا  اش ايه ايلاػبت  د.ؾدٌ تًغى آوُب مىؼکع گسد
ؾبخف َب  ازشيبثي ػملکسد مب ي ؾسكت َب اغت. ػلايٌ 
ثس ؾبخف َب  غىتي ازشيبثي ػملکسد  زفتبزَب  غيبغي 

 تأثيسممکه اغت ثس ؾبخف َب  مدزن ازشيبثي ػملکسد ويص 
كٍ ت ت  1ؾبخف خبمغ غىدؽ ػملکسدمبوىد گرازد. 

ت. ايه ػىًان كبزت امتيبش  متًاشن ؾىبختٍ ؾدٌ اغ
مًسه گسديد. اش  2ؾبخف اي يه ثبز تًغى وًزتًن ي كبپلان

خبمؼيت آن اغت ثٍ يًز  كٍ  ييطگي َب  ؾبخف
َب  مب ي ي  يس مب ي زا تًأمبً دز ازشيبثي مدوظس قساز مؼيبز
ثس پبيٍ اغتساتط  َب ثس   BSCدَد. ؾبخف َب مي

اش ديگس ؾبخف َب   .گراز اغت تأثيساغتساتط  آيىدٌ ويص 
اغت كٍ ػجبزتػت اش غًد مىُب   3مدزن غًد ثبقيمبودٌ

 Nikoomaram et)ثبشدٌ مًزد اوتظبز غسمبيٍ گراز 

al,2000) ٍثٍ حبقلهسة وسخ ثبشدٌ مًزد اوتظبز ي غسمبي .
غسمبيٍ گراز  گاتٍ مي ؾًد.  4گراز  َصيىٍ َب  مىتػت

ؾًود چًن َصيىٍ  ايه َصيىٍ َب دز حػبثداز  ؾىبغبيي ومي
اش مؼيبزَب   5َب  تابنلي ويػتىد. ازشؼ افصيدٌ اقتكبد 

مبودٌ  ػىًان مجلغ ثبقي غًد زا ثٍمدزن ديگس اغت. ايه مؼيبز 
َب  ػًام  تً يد  ي  يستً يد  ثٍ  پع اش كػس َمة َصيىٍ

                                                 

 
1
 Balanced Scorecard Card- BSC 

2
 Norton& Kaplan 

3 Return Investigation 
4 Imputed Cost 
5 Economic Value Added -EVA 

دَىد ثدص پسداخت ثٍ غُبمدازان     بٌ خدمبتي كٍ ازائٍ مي
ب يبت ؾسكت ويص قج  اش غًد كىد. حتي م گيس  مي اوداشٌ

مبودٌ  غًد خب كي اغت كٍ  گسدد.غًد ثبقي خب ف كػس مي
ثٍ غُبمدازان تؼله دازد. حاًق قبحجبن غُب  ي  مىجغ 

ثبؾد. ايه َصيىة  اقتكبد  اغت ي دازا  َصيىة فسقت مي
َب   فسقت خبزج اش َصيىة غبيس ػًام  تً يد اغت. قًزت

  زا دزوظس مب ي َصيىة فسقت حاًق قبحجبن غُب
ثب ك  كسدن َصيىة  ازشؼ افصيدٌ اقتكبد گيسود.  ومي

آيد   دغت مي فسقت حاًق قبحجبن غُب  اش غًد خب ف ثٍ
كبز  ثىبثسايه مؼيبز  اغت كٍ َصيىة فسقت َمة مىبثغ ثٍ

دَد. اگس غًد  گسفتٍ ؾدٌ دز ؾسكت زا مدوظس قساز مي
ٍ خب ف ؾسكتي ثساثس ثب َصيىة فسقت غسمبيٍ ثٍ كبز گسفت
ؾدٌ ثبؾد  ؾسكت َيچ ازشؾي ايدبد وکسدٌ اغت  حتي اگس 
مجلغ غًد خب ف خيلي دزؾت ثبؾد  شيسا غُبمدازان ثب 

َب  ديگس  ثب زيػ  مؿبثٍ   گراز  دز پسيضٌ غسمبيٍ
ثبشدَي مؼبد  َصيىة فسقت كػت خًاَىد 

 .)Margaret,1996(كسد
ػجبزت  كٍ اش ديگس مؼيبزَب  مدزن اغت 6ازشؼ افصيدٌ ثبشاز

اغت اش تابيت ثيه ازشؼ ؾسكت ي ازشؼ دفتس  اقتكبد  
 ).Steward,2004(كبز گسفتٍ ؾدٌ دز ؾسكت غسمبيٍ ثٍ

مديسيتي تلاؼ دازد   -ايه پطيَؽ ثب ديدگبٌ  حػبثداز  
دلاي  او سا  ي غًء گصازؾگس  دز گصازؼ َب  مب ي زا اش 
غً  مديسان ازؾد مب ي ؾسكت َب  ت ت ثًزظ ايزاق 

  مًزد ثسزغي قساز دَد  دز ايه زاغتب  َد  ثُبداز تُسان
ايه ت ايه آن اغت كٍ مد  تؿتيكي ثسا  پيؽ ثيىي 
دزخٍ غيبغي ثًدن مديسان مب ي ثب اغتابدٌ اش ؾبخف َب  
ازشيبثي ػملکسد مب ي ي ييطگي َب  مديسيتي مديسان مب ي 
تُيٍ كىىدٌ ايه ؾبخف َب  مب ي مًزد ثسزغي قساز گسفتٍ 

كٍ آيب زفتبز غيبغي مديسان مب ي ثس  اغت تب مؿتف گسدد
   دازد يب خيس؟ تأثيسؾبخف َب  ازائٍ ؾدٌ آوبن دز ؾسكت 

  ش ػىبقس يجيؼيا   غيبغت ثس ايه ثبيزود كٍ  وظسان قبحت
  گيس  آوُب تكمي  اغت.  مديسان زاَجسد  مبتتكمي

  تؼسي   مبد   دز مىبفغ  زگيس ؾدند  قًزت  زا ثٍ  زاَجسد 
يکديگس ياداز ي  اش  خبوجداز   زا ثٍ  كبز مديسان  كىىد. ايه مي
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 81                                                            مب ي تُسان ثب اغتابدٌ اش ؾبخكُب  ػملکسد  مد  پيؽ ثيىي دزخٍ غيبغي ثًدن مديسان مب ي ؾسكتُب  ت ت ثًزظ

د َد مي  غًق  ائتلا   ي تؿکي   ايلاػبت  كىتس   غمت  ثٍ
 (.1381)وكس اقاُبوي 

  ثٍ  وػجت  مثجتي  كبزآمدتس  ديدگبٌ  زاَجسد   گيسان تكمي 
  ثٍ  ا لت  زفتبز غيبغي  اش آودب كٍ .ودازود  زفتبز غيبغي

  مىبفغ  كػت  ثسا   اش ايلاػبت  نمديسا  اغتابدٌ  ماًُ 
  پبيگبٌ  ت سي   مًخت  غيبغت  گات  تًان مي   اغت  ؾتكي
  گيس  تكمي  فسآيىد  ي   ثٍ  آن  دوجب   ي ثٍ  ؾدٌ  ايلاػبتي
ي ثٍ زاحتي قبث  مؿبَدٌ  ؾًد مي  خت   نؼي   زاَجسد 

كٍ مديسان ثب مػبئ  مب ي  اغت ي ايه زفتبز غيبغي دز خبئي
مي ؾًود  ثيؿتس ومًد پيدا مي كىد. ؾبيد مديسان زيثسي 

  ازائٍ ازؾد  كٍ ثبيد قًزتُب  مب ي خًد زا ثب َد 
   مب ي  ينؼيت  دزثبزٌ  ؾدٌ  ثىد  ي يجاٍ  تلتيف  ايلاػبتي

خًد  ثس  مب ي ياحد تدبز   پريس  ي اوؼًب   ػملکسد مب ي
اغبظ اق  قداقت  دز َس ديزٌ مب ي  خُت ازشيبثي دقيه 

مبن اش زيود ػملکسد ثٍ مديسان غبشمبن ي ثٍ تجغ آن  ثٍ غبش
َمٍ اغتابدٌ كىىدگبن ثسين غبشمبوي اش خملٍ ادازات مب يبتي 

دز گصازؾُب   مػأ ٍازائٍ دَىد  اش ايه دغت ثبؾىد. ايه 
مب ي دزيبفت ؾدٌ اش غً  مديسان ازؾد ؾسكتُب  ت ت 
  ثًزظ تُسان  ثٍ يفًز  يبفت مي ؾًد. ومبيؽ  يس ياقؼي
ؾبخكُب  مب ي دلاي  ثػيبز  دازد. ثسخي مديسان مب ي ثٍ 
ػلت  خًد ومبيي وصد مديسان ازؾد غبشمبوي  وجًد ايلاػبت 

غب ي ييطگي َب  ؾتكيتي ي ؤكبفي  كيىٍ ي ػدايت ثب ز
زفتبز  َمچًن غيبغت  ؾتكيت چىد يخُي ي ... اقدا  
 ثٍ اوتؿبز ايلاػبت  يس ياقؼي مي ومبيىد. ايه ػم  اش غًيي
ثٍ   بٌ شمبوي ي  مب ي َصيىٍ ثس ثًدٌ ي َ  ديدگبٌ كبذثي زا 
اش فؼب يتُب  غبشمبوُب  ثصزگ  دز خبمؼٍ ثٍ ومبيؽ مي 
گرازد ي اش غً  ديگس  ثس زيود فؼب يتُب  خًد ؾسكت ويص  

گراز اغت  شيسا يخًد ازقب  وبق ي  ي ادامٍ فؼب يت ثس  تأثيس
ٌ ي ثؼد اش گرؾت اغبظ آوُب  غبشمبوُب زا ثٍ ثيساٍَ كؿبود

مدت مديد   زيود وصي ي يب قؼًد  كبذة غبشمبن  ًَيدا 
مي گسدد. ثٍ د ي  اَميت مًنًع  ايه پطيَؽ ثس آن 
اغت  مد  پيؽ ثيىي كىىدٌ ا  اش زفتبز غيبغي مديسان 
مب ي غبشمبن ثس اغبظ دي گسيٌ ؾبخف َب  مب ي ي 

زيد  مديسيتي ايه مديسان ازائٍ دَد. شيسا اوتظبز مي
َب  ؾتكيتي ي مديسيتي مديسان ثبػث ثسيش زفتبز خفؾب

غيبغي آوُب گسدد ي اش غً  ديگس ايه زفتبزَب  غيبغي 
ثبػث ازائٍ ؾبخف َب  مب ي خًاَد ؾد كٍ اش دزخٍ 

مي پريسد . ثىبثسايه ازائٍ  تأثيسغيبغي ثًدن مديسان مب ي 
چىيه مد ي ثبػث ازتاب  ثيىؽ اغتابدٌ كىىدگبن اش 

دز َميه زاغتب مًب ؼبتي ويص  ًاَد ؾد.ايلاػبت مب ي خ
 قًزت گسفتٍ كٍ ثٍ تؼداد  اش آن َب اؾبزٌ مي گسدد.

 پصيَش شاخص َاي عملکرد مالي يپيشيىٍ
( دز پبيبن وبمٍ كبزؾىبغي ازؾد خًد ت ت 1386يبيز  )
ازشيبثي مابيػٍ ػملکسد ثبوکُب  تدبز  دي تي  "ػىًان

خف كبزائي ايسان ثب ؾبخف َب  مب ي ي غًد آيز  ي ؾب
مىظًز غىدؽ ازتجبو ثيه ٍث ")مد  اودزغًن پيتسغًن(

اش  1379-1384ؾبخكُب  مب ي ي كبزائي ثسا  ديزٌ شمبوي 
مد  آمبز  اغپيسمه اغتابد ومًد. ثس اغبظ وتبيح حبقلٍ دز 
ثبوکُب  تدبز  دي تي ايسان دز ايه فبقلٍ شمبوي ثيه زؾد 

مىبً ثسزغي ي غًد آيز  زاثًٍ مؼىي داز  يخًد وداؾت. ن
َب ي ت لي  َب  قًزت گسفتٍ يخًد ازتجبو مؼىي داز ثيه 
زؾد ي كبزائي زا ويص تأييد وکسد. امب ثيه غًد آيز  ي كبزائي 

آمد  َسچىد دز  ثٍ دغتدزثبشٌ شمبوي مركًز زاثًٍ مؼىي داز 
( دز پبيبن وبمٍ كبزؾىبغي ازؾد 1384) ابز  غً  نؼي .

ثسزغي اثسات ي زاثًٍ "  ت ت ػىًان   ء  خًد اش داوؿگبٌ ا صَسا
َب  مب ي ي     تؼبد ي ثلىدمدت وسخ ازش ي تًز  ثس ؾبخف
 "( 1382-1386قىؼت دز ثبشاز ثًزظ ايزاق ثُبداز تُسان )

يه ؾبخف ثٍ دوجب  يبفته اثسات ي زاثًٍ تؼبد ي ثلىدمدت ث
قىؼت ي مب ي قيمت غُب  دز ثًزظ ايزاق ثُبداز تُسان ي 
چىد متايس كلان اقتكبد  اغت. ايه متايسَب ؾبم  وسخ ازش 
ياقؼي ي وسخ تًز  مي ثبؾد. دادٌ َب  ت ايه آمبز غس  

تب  1376َب  شمبوي متايسَب  فًق اش آ بش مُس مبٌ غب  
اغت. قًزت مبَبوٍ خمغ آيز  ؾدٌ ٍث 1382پبيبن غب  

ايؿبن اؾبزٌ مي دازد دز مابيػٍ دي متايس  وسخ تًز  دز ديزٌ 
ثبؾد. تأثيس ثيؿتس  وػجت ثٍ وسخ ازش ميمًزد مًب ؼٍ دازا  

ثىبثسايه تًخٍ ثيؿتس وػجت ثٍ كىتس  آن نسيز  مي ثبؾد 
َمچىيه ثٍ وظس مي زغد تىًع غبش  ايزاق غُب  ي ؾاب  

ايه ثبشاز دز  غبش  ايلاػبت مي تًاود دز افصايؽ كبزايي
( دز پبيبن وبمٍ 1383ياقغ ؾًد. ثسشيدٌ ) مإثساقتكبد كؿًز 

ت ت ػىًان "كبزؾىبغي ازؾد اش داوؿگبٌ ػلً  اقتكبد   
زاثًٍ ثيه زييکسدَب  متتل  دز اوداشٌ گيس  ػملکسد مب ي 

ثٍ ثسزغي زاثًٍ َمجػتگي ثيه مؼيبزَب  ازشيبثي  "ؾسكت
يغبي  حم  ي  ػملکسد دز كليٍ ؾسكتُب  متتل  قىؼتي

وا  پريسفتٍ ؾدٌ دز ثًزظ ايزاق ثُبداز تُسان پسداختٍ ي ثب 
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ثيه "اقلي ت ايه خًد ت ت ػىًان   ثيبن فسنيٍ
ؾبخكُب  مب ي غىتي ثب ثُجًد ػملکسد كبزكىبن زاثًٍ 

  پطيَؽ خًد زا آ بش مي كىد. ي  دز ثسزغي "يخًد دازد
خًد وؿبن مي دَد كٍ ي  زاثًٍ مثجت ي قً  ثيه 

يسَب  ت ايه يخًد دازد. َمچىيه ايؿبن ازتجبو َسي  متا
اش مؼيبزَب  مب ي غىتي زا ثب متايس ػملکسد دز قب ت 

َب  فسني مًزد ازشيبثي قساز دادٌ ي يخًد ازتجبو فسنيٍ
 ثيه آوُب زا تأييد مي كىد.  

( دز ت ايه خًد ثٍ ايه وتيدٍ دغت يبفت 2002)  7مچًگب
بفي خُت تًني    ايلاػبت انEVAكٍ تؼديلات دز 

دز آيىدٌ ي َمچىيه خسيبن يخًٌ واد ي اخصا   EPSتاييسات
 (.84  1386تؼُد  دزآمد زا  دازد )ثٍ وا  اش ظُيس  

( ثٍ ثسزغي غًد ثبقي مبودٌ ي ازشيبثي  2001)  8فسديىع
ػملکسد ياحدَب  تدبز  ي تىظي  قسازداد َب  پبداؼ 

مًب ؼٍ مديسان مي پسداشد. ايه ت ايه دز يَلٍ اي  ثٍ 
مي پسداشد ي غپع   MVAي  EVAازتجبو تدسثي ثيه 

ي غًد  EVAازتجبو تدسثي ثيه پبداؼ َب  مديسيتي ي 
ثبقي مبودٌ زا مًزد ثسزغي قساز دادٌ ي دز وُبيت ثٍ ازشيبثي 

دز مابيػٍ ثب غبيس  EVAياكىؽ وػجي پبداؼ َب وػجت ثٍ 
مايبظ َب  ثبشدَي حػبثداز  مي پسداشد. يبفتٍ َب  ي  

ؿبن مي دَد تاييس پريس  ي حػبغيت پبداؼ َب  مديسان و
ثٍ مساتت ثيؽ اش تاييس پريس  ي  EVAاخسايي وػجت ثٍ 

َب  ثبشدَي  بظػکع ا ؼم   آوبن وػجت ثٍ غبيس ماي

دز ثسزغي خًد ثسزي   (2001)9كًان حػبثداز  مي ثبؾد.

ثبشاز غُب  دز كسٌ خىًثي  اثتدا اش يسيه زگسغيًن وتًاوػت 
ي دغت يبثد ي ي ثب تکىيکُبيي َ  خمؼي ي مد  ثٍ تًفيا

تك ي  خًب  ثسداز  ثٍ ايه وتيدٍ دغت يبفت كٍ ثيه 
قيمت َب  غُب  ي متايسَب  كلان اقتكبد  ثٍ تىُبيي 
ازتجبيي يخًد ودازد  امب ثيه تسكيجي اش متايسَب ؾبم  وسخ 
ازش  تساش تدبز   ػسنٍ پً  ي ؾبخف تً يد اش ي  يس  ي 

جبو ثلىد مدت ي َ  خمؼي مػتايمي يخًد قيمت غُب  ازت
دازد كٍ ايه ازتجبو يکًسفٍ ي دز ثؼهي مًازد دي يسفٍ ويص 

 .(Moeeni,2004)مي ثبؾد
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 پيشيىٍ پصيَش رفتار ظياظي 

( دز ي  تاػي  ثىد  زفتبز غيبغي زا ثٍ دي 1991) 10زاثيىص
ٍ ثؼد مؿسيع ي وبمؿسيع تاػي  كسد. زفتبز غيبغي مؿسيع ث
زفتبز  ايلاق مي ؾًد كٍ غيبغتُب  ػبد  زيشاوٍ مث  
ؾکبيت اش غسپسغت  زػبيت وکسدن غلػلٍ مساتت  تؿکي  
ائتلا   غتتگيس  ي شيبدٌ زي  دز ماسزات ي دز وتيدٍ 
ػات اودخته خى مؿي َب ي يب تكميمبت غبشمبن مسثًو 
ثبؾد. زفتبزَب  ثي وُبيت غيبغي يب وب مؿسيع  زفتبزَبيي 

ثس اغبظ آن ماسزات مسثًو وام مي ؾًود كٍ َػتىد كٍ 
  ي اػتسانبت  غمجلي  مث  ثٍ كبزػجبزتىد اش: خسا

ي ثٍ يًز خمؼي تمبزل كسدن. دز وپًؾيدن  جبظ كبز  
( ثسا  زفتبزَب  1990) 11ثىد  ديگس تًغى فساوعيجاٍ

12غيبغي ديزومب  مثجت يمىاي
دزوظس گسفتٍ ؾد. ومب   

اوداشٌ مىبفغ فسد   تؼايت ثيؽ اش ثٍ يغيلٍمىاي آن 
ؾًد ي دز ثس دازودٌ مًازد  َمچًن  ويبشَب  مؿتف مي

 يس اختمبػي تػلى ثس ديگسان  تمبي  ثٍ وگسيػته ثٍ 
ايىکٍ مه ثسودٌ مي ؾً   -13ثبختمًقؼيتُب ثس حػت ثسد ي 
دز ػًل وگسيػته ثٍ مًقؼيتُب ثس  -ي ؾمب نسز مي كىيد

  خىگي گيس  شيبد تبكتيکُبي ثٍ كبز 14ثسد -حػت ثسد
مث  پىُبن كبز    بف  گيس   متاي كسدن دغتًز 
خلػبت  مهبياٍ كسدن ايلاػبت ي ا اب  ديگسان. ومب  

تؼايت متؼبد  مىبفغ فسد   ثٍ يغيلٍمثجت غيبغتُب 
 -ؾًد ي ؾبم  مؿبَدٌ ينؼيتُب ثس حػت ثسدمؿتف مي

 زيؾه غبش  اَدا  مي ثبؾد ي مػأ ٍثسد  دزگيس ح  

(Nasresfahani,2003). 

دز پبيبن وبمٍ كبزؾىبغي ازؾد خًد 1387دز غب   ،ياؾابوي

ثس زفتبزَب  غيبغي ثب تًاومىد  مإثسثب ػىًان  ازتجبو ػًام  
غبش  كبزكىبن يشازت كؿًز ثس اغبظ وظس زاثيىص  اؾبزٌ دازد 
كٍ ثيه متايسَب  پطيَؽ ي  زاثًٍ  مثجت ي ي ثػيبز 

آوسا وبؾي اش خًب  نؼي  يخًد دازد  تب آودب كٍ مي تًان 
ومًوٍ گيس  ي كبملاً اتابقي داوػتٍ كٍ قبثليت تؼمي  ثٍ ك  
خبمؼٍ آمبز  زا ودازد. َمچىيه ازتجبو متايسَب  مركًز ثب 
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 83                                                            مب ي تُسان ثب اغتابدٌ اش ؾبخكُب  ػملکسد  مد  پيؽ ثيىي دزخٍ غيبغي ثًدن مديسان مب ي ؾسكتُب  ت ت ثًزظ

َسي  اش ػًام  خىػيت  ت كيلات ي غىًات خدمت مًزد 
ثسزغي قساز گسفت  ثس خلا  ازتجبو مؼىب داز  كٍ ثيه 

ي تًاومىد غبش  غىًات خدمت ثب غيبغي ثًدن غبشمبن 
پسغى  ي َمچىيه خىػيت ي ت كيلات ثب غيبغي ثًدن 

گًوٍ ازتجبو مؼىب داز  ثيه كبزكىبن  مؿبَدٌ گسديد  َيچ
خىػيت ي ت كيلات ثب غيبغي ثًدن غبشمبن ي 

(  1382ػلً )  تًاومىدغبش  پسغى   ثٍ چؿ  وتًزد.
داوؿدً  داوؿگبٌ تُسان دز ماًغ كبزؾىبغي ازؾد  دز 

ثسزغي ػل  ثسيش زفتبزَب  » خًد ت ت ػىًان  پبيبن وبمٍ
بء ؾالي كبزكىبن فسيدگبٌ غيبغي ي ازتجبو آن ثب ازتا

%  ثب ثسزغي فسنيبت خًد ي 95دز غً  خًب « مُسآثبد
ازائٍ ي  مد   ثٍ ػل  ثسيش زفتبزَب  غيبغي پسداختٍ ي 
آوُب زا تؿسي  مي كىد. ثٍ اػتابد ايؿبن ثيه زفتبز غيبغي ي 

كبزكىبن ي  ازتجبو مثجت ي قً  يخًد دازد. ازتابء ؾالي 
ثىبثسايه ثٍ وظس مي زغد ت ايابتي كٍ حًشٌ مديسيتي زا ثٍ 
حًشٌ حػبثداز  مستجى غبشد ي ثيه زفتبز غيبغي ي 
متايسَب  ػملکسد مب ي مديسان مب ي زاثًٍ ثسقساز غبشد  

 تبكىًن دز كؿًز اودب  وؿدٌ اغت.
 

 مًاد ي ريش َا -2
ؾسكتُب  تً يد   مديسان ازؾد مب ي ٍكلييَؽ پطدز ايه 

ثب مدزك  پريسفتٍ ؾدٌ دز ثًزظ ايزاق ثُبداز تُسان
ت كيلي كبزؾىبغي ي ثبلاتس كٍ ؾسكتُب  متجًع آوُب  

خبمؼٍ حيًٍ  ؾبم  تمبمي پيؽ فسل َب  شيس َػتىد  دز
  .دى  مي ثبؾآمبز 

كليٍ ايلاػبت لاش  آوُب اش يسيه ثًزظ قبث  دغتسغي  .1
 ثبؾد.

ي قج  اش  1383يزيد آوُب ثٍ ثًزظ ايزاق ثُبداز تبزيخ   .2
 ويص دز ثًزظ ثًدٌ ثبؾىد. 1386آن ثًدٌ ي تب آخس غب  

مي ثبؾد ي دز  29/12تبزيخ تساشوبمٍ ايه ؾسكت َب  .3
 غب ٍ پطيَؽ غب  مب ي خًد زا تاييس ودادٌ ثبؾىد. 4يي 

غب   4ؾسكت َبيي كٍ مديسان مب ي آوُب حداق  دز  .4
 ب ؾدٌ اود.اخيس دز غمت خًد اثا

ؾسكت تً يد   450ثس اغبظ ماسينبت فًق اش ميبن 
مًزد آن فبقد  190پريسفتٍ ؾدٌ دز ثًزظ ايزاق ثُبداز  

 260پيؽ فسل َب  مًسيحٍ ثًدٌ اغت.   را  تؼداد 
( ؾسكت ثٍ ػىًان خبمؼٍ آمبز  دز وظس قساز 190-450;)

ثس اغبظ زاثًٍ كًكسان حد  ومًوٍ ثٍ قًزت  گسفتٍ اغت.
 ي  مي گسدد:شيستؼس
 
 

N=  

Z α/2=  

P=  

δ = 
متًزد   260ثسا   1/0ثس اغبظ فسمً  ثبلا دز غً  خًب  

( متًزد ومًوتٍ گيتس      33/70)دقياتبً   70آمبز   ثبيد حديد 
اش آودتب كتٍ دز ايته ثسزغتي  تمتب       تكبدفي قًزت پريسد. 

اػهب  خبمؼٍ آمبز  اش ي  ؾبوع ثسخًزداز َػتتىد ي ثتٍ   
د ي  دز دغتسظ ثًدن ايلاػتبت زيؼ ثکتبز زفتتٍ خُتت     
ومًوٍ گيس  دز ت ايه حبنس  ومًوتٍ ثتسداز  احتمتب ي  اش     

 مي ثبؾد. "ثدين خبيگصيىي "وًع تكبدفي غبدٌ
َب  دادٌ خُت خمغ آيز  ايلاػبت اش دي زيؼ خمغ آيز 

مىدزج دز گصازؼ َب  مب ي ؾسكت َب دز ثًزظ ايزاق 
ثُبداز ثسا  ؾبخف َب  ػملکسد مب ي ي پسغؿىبمٍ خُت 
 غىدؽ دزخٍ غيبغي ثًدن مديسان ازؾد مب ي  اغتابدٌ ؾد.

يساحي ؾدٌ اغت كٍ  15پسغؿىبمٍ مركًز تًغى ثبيسوص
ثٍ نمه تاييسات خصئي دز خُت ثبلا ثسدن دقت كبز  

ايي يي   يکست تًشيغ گسديد. ايه صيىٍپىح گ قًزت
پسغؿىبمٍ مؿتم  ثس دي ثتؽ ثًدٌ كٍ قػمت اي  

گً ي ايلاػبت  يس مب ي ايلاػبت مديسيتي ي ػمًمي پبغخ
پسغؽ اغت كٍ  10مسثًو ثٍ مديسان ي ثتؽ دي  ؾبم  

اش يي  خيلي ك  ؾسيع ؾدٌ ي ثٍ خيلي شيبد خت  مي ؾًد 
دن مديس زا دز ثس مي ت مسثًو ثٍ دزخٍ غيبغي ثًغإالاي 

مي تًاود تىُب ي  گصيىٍ زا پبغخ  غإا گيسد. َس فسد دز َس 
  غإا دَد ي متىبغت ثب اوتتبة گصيىٍ  َس فسد ثسا  َس 

دزيبفت ومبيد كٍ  5ا ي  1مي تًاود ثٍ تستيت امتيبش  ثيه 
قساز خًاَد  50ا ي  10دز مدمًع امتيبش وبمجسدٌ دز ثبشٌ 

ثبؾد  دزخٍ  50ا ي   30ثيه گسفت. چىبوچٍ ومسٌ ؾتكي 
 30ا ي  10غيبغي ثًدن آن فسد ثبلا ي دز قًزتي كٍ ثيه 
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. ثسا  تًشيغ 16ثبؾد دزخٍ غيبغي ثًدن اي پبييه خًاَد ثًد
 پسغؿىبمٍ فًق اش دي زيؼ حهًز  ي ايىتسوتي اغتابدٌ ؾد.
دز ايه ثسزغي اش زيايي م تًايي اغتابدٌ ؾدٌ اغت. اش آودب 

اغتبودازد  تًغى قبحت  ٍ قًزتثكٍ پسغؿىبمٍ ت ايه 
وظسان مديسيت تدييه ؾدٌ ي دز گرؾتٍ مًزد اغتابدٌ قساز 

ثٍ تأييد چىد اش وظس م تًا   گسفتٍ اغت ي اش غً  ديگس 
اش   بٌ م تًا زغيدٌ اغت  مي تًان زيايي  تبدانته اش اغ

ت ايه زا ثبلا داوػت. َمچىيه دز زاغتب  غىدؽ اػتجبز  
دغت آمدٌ ثسا  زفتبز غيبغي مديسان اش آ اب  كسيوجبخ ثٍ 

 910/0واس كٍ مؼبد   33پسغؽ ي ثسا   10ازؾد مب ي ثسا 
 7/0اغت  اغتابدٌ ؾد. اش آودب كٍ ػدد حبقلٍ اش ػدد 

ثصزگتس مي ثبؾىد مي تًان ثيبن داؾت  پسغؿىبمٍ َب  
 ت ايه اش اػتجبز ثبلايي ثسخًزدازود. 

 فسنيٍ اقلي پطيَؽ حبنس  ثٍ ؾسه شيس اغت:
امکبن يساحي مد  پيؽ ثيىي دزخٍ غيبغي ثًدن مديسان 
مب ي ؾسكت َب  تً يد  پريسفتٍ ؾدٌ دز ثًزظ تُسان ثب 

 اغتابدٌ اش ؾبخف َب  مب ي ي مديسيتي آوُب يخًد دازد.
دز ايه پطيَؽ دزخٍ غيبغي ثًدن مديسان ازؾد مب ي اش 
خمغ امتيبشات پبغخ َب  مديسان مب ي ثٍ پسغؿىبمٍ حبق  

اش آودبيي كٍ دز زيؼ آمبز  ت لي  تؿتيكي مًزد گسديد. 
اغتابدٌ دز ايه پطيَؽ غً  اوداشٌ گيس  متايس ياثػتٍ ثبيد 

( 1382اش وًع اوداشٌ گيس  اغمي يب تستيجي ثبؾد)كلاوتس  
امتيبشات ثٍ دي يجاٍ مديسان غيبغي)اش كمتسيه امتيبش اخر 

 (30( ي مديسان  يس غيبغي )ثيؿتس اش 30ؾدٌ تب حداكثس 
مؿتف ؾدود. ثديه تستيت 1ي  0تاػي  ؾد كٍ ثب دي گسيٌ 

دي گسيٌ متمبيص اش يکديگس ايدبد ؾد كٍ ي  فسد دز آن 
زي زيؼ ياحد ومي تًاود خصي َس دي گسيٌ ثبؾد. اش ايه

آمبز  ت لي  تؿتيكي  ثسا  ايدبد مد  پيؽ ثيىي زيؼ 
مىبغجي ثسا  ايدبد تمبيص ي تؿتيف ثيه ايه دي گسيٌ 

متايس َب  ؾبخف ػملکسد ويص دازا   ً  ديگس اغت. اش غ
ايه متايسَب دازا   ثىبثسايهمجلغ زيب ي مؿتف ثًدٌ 
 مايبظ فبقلٍ ا  َػتىد.

متايسَب  ت ايه ؾبم  دي گسيٌ متايسَب  مديسيتي ي 
مب ي َػتىد.گسيٌ متايسَب  مديسيتي ؾبم  خىػيت 

ي دز قًزت مسد ثًدن  1مديس)كٍ دز قًزت شن ثًدن ػدد 

                                                 

 
امتيبش دزيبفت مي  1امتيبش ي حداق   5اش آودب كٍ َس فسد ثسا  َس غًا  حداكثس  - 16

حداكثس ي حداق  امتيبشات  ثىبثسايهغت مًزد ا 10كىد ي ثب تًخٍ ثٍ تؼداد غًالات كٍ 
((اغت ي كػبوي 10+50/ )2; )30خًاَد ثًد. َمچىيه ميبوگيه پبغتگًيي  30ي  50

امتيبش كػت كىىد دزخٍ پبييه ي اؾتبقي كٍ ثبلا تس اش آن امتيبش آيزود دزخٍ 30كٍ شيس 
 غيبغي ثبلايي خًاَىد داؾت. 

مي گيسد(  متايس غىًات خدمت ي غه كٍ متايس  2ػدد 
پسغؿىبمٍ  ثٍ يغيلٍفبقلٍ ا  َػتىد متايسَب  مديسيتي 

گسدآيز  ؾدود  گسيٌ دي  كٍ متايسَب  مب ي )ؾبخف 
َب  ػملکسد مب ي( َػتىد ؾبم  متايسَب  ػبيد  َس 

 ؾبخف  (ROI) ثبشدٌ غسمبيٍ گراز (EPS) غُ 
سمبيٍ گراز  ( ثبشدٌ غ P/Eقيمت ثٍ غًد َس غُ )

(ROI  ٌي ثبشد ) فسيؼوادROS)) (Parsian & 

mashhadi.F,1999) ايه متايس َب ثسا  َس ي  اش .
غب  ( ثسا  َس ؾسكت  4)1386تب  1383ديزٌ َب  شمبوي 

د ي  نسيزت كبَؽ متايسَب دز ٍ م بغجٍ گسديد. امب ث
مد  تؿتيكي ميبوگيه چُبز غب  َس متايس يازد ت لي  

 گسديد.
 
 وتایج ي بحث -3
 آمارٌ َاي تًصيفي -3-1

مديس مب ي اغت كٍ اش ايه  70ك  ومًوٍ ت ايه ؾبم  
َب  واس مسد َػتىد. خدي  شيس آمبزٌ 51واس شن ي  19تؼداد 

تًقياي مدمًع ومسات اػهب  ومًوٍ ت ايه زا ازائٍ مي 
اغت دز حب ي كٍ  25.23دَد. متًغى ومسات اخر ؾدٌ 

مي ثبؾد. ويمي  47ي  11خر ؾدٌ كمتسيه ي ثيؿتسيه ومسٌ ا
 اود ي كمتس اش آن اخر ومًدٌ 24اش مديسان مب ي ويص ومسٌ 

 اغت)ومب(. 26)ميبوٍ( ي ثيؿتسيه ومسٌ تکساز ؾدٌ ويص 
 

آمارٌ َاي تًصيفي ومرٌ َاي درجٍ  -1جذيل شمارٌ 
 ظياظي بًدن مذیران مالي ومًوٍ

 

 امتياز آمارٌ َاي تًصيفي

 70 مؼتجس تؼداد

 0 َب  گ  ؾدٌ دادٌ  

 25.23 ميبوگيه        

 24 ميبوٍ          

 26 مد           

  8.439 او سا  مؼيبز     

 71.222 يازيوع        

 36 دامىٍ         

 11 حداق         

 47 حداكثس        

 19.75   2           دزقدَب

           75    29.00 

 

خدي  شيس ويص آمبزٌ َب  تًقياي وظيس ميبوگيه ميبوٍ ي مد زا 
 ثسا  ؾبخف َب  ػملکسد مب ي وؿبن مي دَد.
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 آمارٌ َاي تًصيفي شاخص َاي عملکرد مالي شركت َاي ومًوٍ -2 جذيل شمارٌ

 آمبزٌ َب  تًقياي
متًغى ثبشدٌ 
 فسيؼ

متًغى ػبيد  َس 
 غُ 

متًغى قيمت ثٍ 
 غًد َس غُ 

متًغى ثبشدٌ 
 غسمبيٍ گراز 

متًغى ثبشدٌ 
واد  غسمبيٍ 
 گراز 

 تؼداد

  

 مؼتجس
70 70 70 70 70 

 0 0 0 0 0 دادٌ َب  گ  ؾدٌ  

 0.1223 0.1292 5.7273 686.7250  هميبوگي

 0.0900 0.1238 4.9650 533.8750  ميبوٍ

 0.13 0.05 -12.88 -324.25  مد

 0.12969 0.11279 5.17629 596.78214  او سا  مؼيبز

 0.017 0.013 26.794 356148.928  يازيوع

 0.87 0.57 42.45 2730.25  دامىٍ

 -0.36 -0.17 -12.88 -324.25  حداق 

 0.51 0.40 29.57 2406.00  حداكثس

 0.0469 0.0694 3.9094 255.8125 9.0913 25 دزقدَب

  75 21.4219 1103.8750 69094 0.1819 0.1888 

 

 آمارٌ َاي مربًط بٍ مذل تشخيصي  -3-2
كب  اغکًيس  ثٍ يغيلٍمؼىي داز  تبثغ ت لي  تؿتيكي 
س ماداز كب  اغکًي 0مؿتف مي گسدد. ثب غً  اَميت 

 مي ثبؾد. 0.609يلامجدا  ييلکص ثساثس  31.792ثساثس 
)خدي  ماداز ييطٌ(  ازائٍ  3َمجػتگي كبوًوي خدي  ؾمبزٌ 

اغت  0.626ؾدٌ اغت. دز ايه ت ايه َمجػتگي كبوًوي 
مي ؾًد .مي تًان وتيدٍ 0.391876كٍ مدريز آن ػدد 

دزقد اش يازيبوع گسيٌ ثىد  تًغى مد   39.18گسفت كٍ  
ؾًد كٍ دز مًب ؼبت ػلً  اوػبوي وػجت قبث  تجييه مي 

دغت ٍ قجً ي اغت. ثىبثسايه قدزت تميص ي پيؽ ثيىي مد  ث
)كمتس 0آمدٌ متًغى اغت. اش غً  ديگس غً  مؼىي داز 

دغت آمدٌ ثٍ ٍ دزقد( اغت يؼىي تبثغ تؿتيكي ث5اش 
 ؾدت مؼىبداز اغت.

 مقذار يیصٌ - 3جذيل شمارٌ     

 تدميغ ؾدٌ زيبوعدزقد يا 17ازشؼ ييطٌ تبثغ

َمجػتگي 
 كبوًوي

1 0.643 100 100 0.626 

دز غتًن تؼداد مؼبد ٍ حبكي اش تىُب تبثغ تؿتيكي  1ػدد 
آمدٌ ي دزخٍ  ثٍ دغتاغت كٍ ثب دي غً  اش متايس ملاك 

آشاد  تؼداد متايسَب  مًخًد دز تبثغ تؿتيكي 
نسايت اغتبودازد ؾدٌ مؼبد ٍ متمبيص كىىدٌ كبوًوي يب اغت.

                                                 

 
17

 Eigenvalue 

ؼبز  دز خدي  شيس آمدٌ اغت كٍ ثيبوگس اَميت وػجي َس مت
ي  اش متايسَب دز تميص ثيه گسيٌ َب  ؾسكت َب  ثب 

 ,Fotoohi) مديسان غيبغي ي  يس غيبغي اغت

مبتسيع غبختبز شيس ثدين تًخٍ ثٍ ػلامت مابديس .(2002
ثٍ تستيت اش ثيؿتسيه تب كمتسيه دز خدي  شيس مستت ؾدٌ 

قدزت َس ي  اش متايسَب   اغت.ايه مبتسيع اَميت ي
ت ايه زا )متايسَب  مديسيتي ي مب ي( ثسا  تاکي  ؾسكت 
 َب  ثب مديسان غيبغي ي  يس غيبغي ازائٍ مي دَد.
َمبوًًز كٍ ملاحظٍ مي ؾًد غه مديس قً  تسيه متايس 
تاکيکي دي گسيٌ مي ثبؾد)ثيؿتسيه نسيت زا دازاغت(  ثؼد 

دي  ن ويص مددداًيؼىي ثبشدٌ فسيؼ ي ثؼد اش آ ROSاشآن 
متايس مديسيتي يؼىي غبثاٍ ي خىػيت مًسه َػتىد. 
ثىبثسايه متايسَب  مب ي ػملکسد وػجت ثٍ متايس َب  

 مديسيتي اش قدزت تؿتيف كمتس  ثسخًزدازود.
 ماتریط ظاختار - 4جذيل شمارٌ

  ؾبخف

1 

sen 694.0 غه 

rosM 69440 متًغى ثبشدٌ فسيؼ 

sanavat ً693.0 ات خدمتغى 

jensiyat 69306 خىػيت 

roinaghd
M 

 متًغى ثبشدٌ واد 
69316 

epsM  ُ692.3 متًغى ػبيد  َس غ 

peM  ُ6921 متًغى قيمت ثٍ غًد َس غ. 

roiM  69130 متًغى ثبشدٌ غسمبيٍ گراز 
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ازائٍ ؾدٌ كٍ  5مسكص ثا  گسيٌ َب ويص دز خدي  ؾمبزٌ 
( َس ي   Z-Scoreؾدٌ ) ثيبوگس ميبوگيه مابديس اغتبودازد

 اش گسيٌ َبغت .
مركس ثقل گريٌ َاي شركت َاي  - 5جذيل شمارٌ

 قًي ي ضعيف

 بًدن ظياظي درجٍ

  

 تبثغ

1 

 -0.360 )مديسان  يس غيبغي(0

 1.738 )مديسان غيبغي(1

 

دز  نسايت اغتبودازد وؿدٌ دز مبتسيع غبختبز )كٍ قجلاً
مؼبد ٍ تؿتيف  ازائٍ ؾدٌ( مابديس نسايت 4خدي  ؾمبزٌ 

دي گسيٌ ؾسكت َب  ثب مديسان غيبغي ي  يس غيبغي زا 
 وؿبن مي دَد.

 ثس ايه اغبظ مؼبد ٍ تؿتيكي شيس حبق  مي گسدد:
Z =sen *٠/۴٩۶+ rosM*٠/۴۴۶+ sanavat*٠/٣٨۶+ 

jensiyat*٠/٣۶٠+ roinaghdM*٠/٣١٠+ 

epsM*٠/٢٨٣+ peM*٠/٢١٩+ roiM*٠/١٣٧ 

  

 دز ايه مؼبد ٍ:
sen غه 
rosM متًغى ثبشدٌ فسيؼ 
sanavat غىًات خدمت 
jensiyat خىػيت 
roinaghd

M 
 متًغى ثبشدٌ واد 

epsM  ُمتًغى ػبيد  َس غ 
peM  ُمتًغى قيمت ثٍ غًد َس غ 
roiM  متًغى ثبشدٌ غسمبيٍ گراز 

ثساثس يب كًچکتس اش م بغجٍ ؾدٌ   Zاگس ثسا  ؾسكتي  
ؾسكت َب  ثب مديس مب ي ؾسكت دز گسيٌ   ثبؾد 0.36ػدد

 مديسان  يس غيبغي يجاٍ ثىد  مي گسدد ي اگس ايه ػدد 
تس ثبؾد مديس مب ي ؾسكت دز گسيٌ ؾسكت َب  ي ثبلا1/738   

ثيه ايه دي ػدد  Zثب مديسان غيبغي يجاٍ ثىد  مي گسدد. 
ويص مسثًو ثٍ ؾسكت َبيي اغت كٍ مديسان آن اش دزخبتي 

ثٍ كدا  غمت اش غيبغي ثًدن ثسخًزدازود ي ثػتٍ ثٍ ايىکٍ 
 وصدي  ثبؾىد دزخٍ غيبغي ثًدن مديس متابيت اغت.

ثيبوگس ميصان مًفايت دز پيؽ ثيىي متايس ياثػتٍ  6خدي  ؾمبزٌ 
)غيبغي ثًدن يب ويًدن مديسان مب ي( ثب اغتابدٌ اش تبثغ 

دزقد  91.4آمدٌ اغت. ميصان مًفايت كلي  ثٍ دغتتؿتيكي 
يىي ينغ غيبغي اغت كٍ ثيبوگس قدزت ثبلا  مد  دز پيؽ ث

% 91.4ثًدن مديسان اغت. ثٍ ثيبن ديگس مد  تؿتيكي دز ك  

كٍ ؾسكت َب زا دز يجاٍ دزغت خًد قساز مي دَد. دز حب ي
% مديس 91.4% مديس  يس غيبغي زا دز يجاٍ دزغت ي 91.7

 غيبغي زا دز يجاٍ دزغت قساز مي دَد.

 ميسان مًفقيت مذل در پيش بيىي - 6جذيل شمارٌ 

 تعذاد

  

 ظياظي درجٍ

 بًدن

  

عضًیت پيش بيىي در 

 گريٌ

 كل

 مديس غيبغي  

مديس  يس 
 غيبغي

 58 5 53 مديس غيبغي تؼداد اي يٍ

 12 11 1 مديس  يس غيبغي    

 100 8.6 91.4 مديس غيبغي دزقد  

 100 91.7 8.3 مديس  يس غيبغي    

 دٌ اغت.ؾسكت َب دز گسيٌ َب  اي يٍ ثٍ يًز ق ي  يجاٍ ثىد  ؾ91.4%

 
اش ثيه ؾبخف َب  متتل  ازشيبثي ػملکتسد غتىتي وظيتس    
وػجت ثبشدٌ فسيؼ  وػجت ػبيد  َس غُ   وػتجت قيمتت   
ثٍ غًد َس غُ   وػجت ثبشدٌ غسمبيٍ گراز  ي وػجت ثبشدٌ 
غسمبيٍ گراز  واد   تىُب دي ؾبخف وػجت ثبشدٌ فسيؼ ي 
وػجت ثبشدٌ غسمبيٍ گراز  واد  قدزت تؿتيكتي ثتبلايي   

دزخٍ غيبغي ثًدن مديسان ازؾد متب ي داؾتتىد. ايته     ثسا 
وتيدٍ ديز اش ذَه ويػت شيسا فسيؼ ؾسكت ؾبخكي اغت 
كٍ حاًق ي مصايب ي پبداؼ پبيبن غب  مديسان ازؾد متب ي )ي  
َميىًًز غبيس مديسان( ثس اغبظ آن تتكيف مي يبثتد  اش  

زي ػلاقٍ ثٍ ثُجًد فتسيؼ ي دز وتيدتٍ افتصايؽ وػتجت     ايه
ؼ تًغتى متديسان غيبغتي قبثت  تكتًز اغتت.       ثبشدٌ فسي

ثىبثسايه ايه ؾبخف مي تًاود ػملکسد مديسان غيبغي زا اش 
مديسان  يس غيبغي تاکي  كىد. غبيس ؾبخف َب  ازشيبثي 

  P/Eػملکسد قدزت تاکي  كمي دازود. ثٍ خكًـ وػجت
كٍ خصي نؼي  تسيه تاکيت  كىىتدٌ َبغتت. گسچتٍ ايته      

واؼبن دزين ي ثتسين  ذ  وػجت ي  وػجت ثب اَميت اش وظس
غبشمبوي اغت امب قيمت ػبملي اغت كتٍ ثتبشاز آوتسا تؼيتيه     

گتراز    تتأثيس كىد وٍ مديسان ازؾد مب ي ؾسكت َب.  ترا  مي
دز ثبشاز  ايه وػجت اودك خًاَد ثًد. ثٍ خكًـ مديسان ثس

كبزا  غسمبيٍ  ثبشاز دز متًزد قيمتت غتُب  ؾتسكت كمتتس      
تس قبدز خًاَىد ثتًد ثتب   اؾتجبٌ مي كىد ي مديسان غيبغي كم
 دادن ػلائ   لى ثبشاز زا گمساٌ كىىد. 

بر اظاض وتاایج ایاه تحقياي پيشاىُادَایي باراي      

 تحقيقات آتي بٍ شرح زیر مي تًان مطرح كرد:



 87                                                            مب ي تُسان ثب اغتابدٌ اش ؾبخكُب  ػملکسد  مد  پيؽ ثيىي دزخٍ غيبغي ثًدن مديسان مب ي ؾسكتُب  ت ت ثًزظ

  EPS  ROIَسيتتت  اش ؾبخكتتتُب  ػملکتتتسد  •
P/E  ROI  واد  يROS  فؼب  ي  يس دز ؾسكتُب  

تًجياتي   ثٍ قتًزت فؼب  دز ثًزظ ايزاق ثُبداز تُسان 
 مابيػٍ ؾًد.  

ؾتتسكت َتتب  ت تتت پًؾتتؽ ايتته پتتطيَؽ      •
َب  تً يد  ثتًدٌ اغتت  پيؿتىُبد متي گتسدد      ؾسكت

ؾسكت َب   يس تً يد  مبوىد ؾسكت َب  ثبشزگتبوي   
خدمبتي ويص مًزد ازشيتبثي قتساز گسفتتٍ ي وتتبيح آن ثتب      

 .يػٍ ؾًدؾسكت َب  تً يد  ماب

ؾبخف َب  ازشيتبثي ػملکتسد دز ايته پتطيَؽ      •
مدمًػٍ ؾبخف َب  غىتي ثًدٌ اغت  پيؿتىُبد متي   
ؾًد پطيَؿي مؿبثٍ ثسا  ؾبخف َب  مدزن ازشيتبثي  

 .اودب  گيسدػملکسد وظيس ازشؼ افصيدٌ اقتكبد  ويص 
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