
 

 همسهِ 

ه٤وَلاً ٗک تغل٘ل گل ثبماك ًْبم ثبٗـ ثب اٛلا٣بت هبلٖ ٍ ًغَُ تِْ٘ آى آٌُب ثبُدـ. اٗدي   

آٌُبٖٗ کوک ه٘کٌـ تب ؿكثبكُ ُلکت اكمٗبثٖ هٌبًت تلٕ اًزبم ؿّـ.پلًَ اٗي اًت کِ 

ثلإ تغل٘ل ثٌ٘بؿٕ صِ قـك ثِ ؿاًَ عٌبثـاكٕ ً٘بم ؿاكٗدن  پبًدؼ اٗدي ًدَاد ًدبؿُ اًدت.       

ثلإ ؿكک َٓكتْبٕ هبلٖ ثبٗـ لااقل ثب ٣ٌبٓل َٓكتْبٕ هبلٖ ٍ ًغَُ تِْ٘ آى آُدٌب ثبُد٘ن   

اهب ثبٗـ تَرِ ؿاُت کِ ثب عـاقل آٌُبٖٗ ثب اٛلا٣بت ً٘ن ه٘تَاًـ ثلإ  تٔدو٘ن گ٘دلٕ هد٘دـ    

 ثبُـ.

ٖ   ام اكائدِ ٌت٣جبكتتًَٚ ُلکتْب   هبلٖ  َٓكتْبٕ  تِْ٘ ّـف ؽلآدِ ُدـُ ٍ     اٛلا٣دبت

 :  ؿكثبكُ  ُـُ ٕ ثٌـ ٛجقِ

 هبلٖ  ٤ٍٗ٘ت  

 ٖ٣ولکلؿ هبل    

 هبلٖ  پقٗلٕ ا٤ًٜبف 

 اًت. هَرَؿ ثلإ پَ٘ ثٌٖ٘ صِن اًـاكّبٕ آتٖ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ ثلكًٖ ٢ٍٗ

کل٘ـٕ $پبكاهتلّبٕ  ه٤٘بكّبٕپ٘ـا کلؿى  ثِ ؿًجبد ثلكًٖ ٢ٍٗ هَرَؿ ؿك عق٘قت ثب 

 ٌّت٘ن. اٗي ه٤٘بكّبٕ کل٘ـٕ ٣جبكتٌـ ام: هْن# ثلإ پَ٘ ثٌٖ٘ آٌٗـُ

 ٖرلٗبًْبٕ ًقـٕ آت 

 ٍٍكُـ فل 

 ٕكٌٗک هبلٖ ٍ تزبك 

 ًلػ ًلهبِٗ گقاكٕ هزـؿ 

 ؿكٓـ تقٌ٘ن ًَؿ 

 عبُِ٘ ًَؿ 

 ًٖلػ هَحل هبل٘بت 
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ؿك اٗي فٔل ه٘ؾَاّ٘ن ؿكثبكُ َٓكتْبٕ هدبلٖ ٍ ًکدبت کل٘دـٕ آى  ؿك تغل٘دل ثٌ٘دبؿٕ      

 ًْبم ثغج کٌ٘ن.

 اطلاػبت هبلیآقٌبیی ثب هحتَای 

ؿك فٔل اٍد گدت٘ن کِ ف٤بل٘تْبٕ هبلٖ كا ثِ ؿٍ گلٍُ  تقٌ٘ن هَِ٘ؿ. ثؾَ اٍد 

اًت. اٌٗکِ ام کزب ، صگًَِ ،  ثب صِ ًلػ ٍ صِ ؿٍكُ  ثبم   1ف٤بل٘تْبٕ تبه٘ي هٌبث٢ هبلٖ

پلؿاؽتٖ پَد تِْ٘ کٌ٘ن رنء ف٤بل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ اًت ٤ٌٖٗ اٌٗکِ. ف٤بل٘تْبٕ تأه٘ي 

هٌبث٢ هبلٖ ثِ كٍٍ تأه٘ي هٌبث٢ هبلٖ ثلإ ُلکت گدتِ هَِ٘ؿ . ه٤وَلاً هٌبث٢ هبلٖ ام  

 گلؿؿ. هٖ $ ٓبعجبى ًْبم# تبه٘ي ّبٕ # ٍ آٍكؿُ ًْبهـاكاى  گلفتي ٍام $ثـّٖ

. فعالیتْای تاهیي هالی ٍ سزهایِ گذاری1ًوَدار

 
اًت. ٤ٌٖٗ اٌٗکِ  ام هٌبث٤ٖ کِ ؿاكٗن  2ثؾَ ؿٍم هلثَٙ ثِ ف٤بل٘تْبٕ ًلهبِٗ گقاكٕ

ثِ ًغَُ  ؿك ُلکت   گقاكٕ ف٤بل٘تْبٕ ًلهبِٗؿك کزب ٍ ثب صِ ٛلٗق اًتدبؿُ ًوبٗ٘ن. 

ِ ؿك گلؿٍ ، ؿاكائْ٘بٕ هَلـ $ حبثت# ٍ ًبٗل ؿاكائْ٘ب گدتِ تؾْٔ٘ هٌبث٢ ثِ گلٍُ ًلهبٗ

 هَِ٘ؿ.

 3 هحتَای تطاظًبهِ

ٗک    ؿك ٍاق٢ تلامًبهِ هبًٌـ ُلکت اًت. هَرَؿ ًِبى ؿٌّـُ تَٔٗل ٢ٍٗ تلامًبهِ 

ثِ  .ًِبى ه٘ـّـتبكٗؼ ه٤٘ي  ٗک ؿككا  ُلکت اًت کِ ؿاكاْٗ٘ب ٍ ثـّٖ ّبٕ   4 ٣ٖکٌ
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ً٘ن گدتِ هَِ٘ؿ ٗنكا ؿك ٗک تبكٗؼ ه٤٘ي ًِبى ه٘ـّـ کِ  تلامًبهِ َٓكت ٤ٍٗ٘ت هبلٖ

 2ُلکت صِ ؿاكاْٗ٘بٕ ؿاكؿ ٍ اٗي ؿاكاْٗ٘ب كا ام صِ ٛلٗقٖ تبه٘ي ًوَؿُ اًت. ثِ ًوَؿاك 

تَرِ کٌ٘ـ. ؿك اٗي ًوَؿاك ًِبى ؿاؿُ اٗن کِ هٌبث٢ هبلٖ ُلکت $ثـّٖ ّب ٍ آٍكؿُ 

 ؿٗـُ اًت.ًْبهـاكاى # ٓلف ؽلٗـ ؿاكاْٗ٘ب $ربكٕ ٍ حبثت # گل
 . درن هحتَای تزاسًاه2ًِوَدار

 
 

 
 

 تلامًبهِ كاثِٜ ت٤بؿلٖ ث٘ي ٣ٌبٓل مٗل كا ثل قلاك ه٘کٌـ:
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1زاضایی 
 

اهَاد ، هٜبلجبت ٍ هٌبث٢ هت٤لق ثِ ٗک ُدؾْ ٗدب هسًٌدِ ٗدب ؿك تٌدلٚ هبلکبًدِ آى       

ثِ  تجـٗلاًت کِ ؿك ًت٘زِ ه٤بهلات ، ٣ول٘بت هبلٖ ٗب ًبٗل كٍٗـاؿّب اٗزبؿ ُـُ ، قبثل 

  ٍ هٌبف٢ آتٖ ؿاكؿ . ثَؿُپَد 

 لبزضًس زض وَتبُ هست ثِ ًمس تجسیل قًَس: زاضاییْبی خبضی وِ هبّیتبً

 ًنؿ ثبًکْب ٍرِ ًقـ ٗب ًپلؿُ ّبٕ ثبًکٖ .1

ًلهبِٗ گقاكْٗبٕ کَتبُ هـت ٍ ًل٢ٗ الو٤بهلِ هخل ًلهبِٗ گقاكٕ ؿك  .2

 اٍكاق هِبكکت ٗب ًْبم

 هٜبلجبت ام هِتلٗبى ثبثت فلٍٍ ًٌِ٘ کبلا ثِ ه٤ٌبٕ عٌبثْبٕ ؿكٗبفتٌٖ .3

 هَرَؿٕ هَاؿ ٍ کبلا کِ ثلإ ف٤بل٘تْبٕ ٣ول٘بتٖ ٍ تَل٘ـ اًتدبؿُ هَِ٘ؿ. .4

 پَ٘ پلؿاؽت ّب ٖٗ کِ قجل ام تغَٗل ؿاكاٖٗ ٗب هَرَؿٕ پلؿاؽتِ اٗن. .5

 زض وَتبُ هست ثِ ًمس تجسیل قًَس: ًیؿتٌسخبضی وِ هبّیتبً لبزضغیط زاضاییْبی 

: ؿاكائْ٘بٕ هَلـ ٗب حبثت ؿاكائْ٘بٕ هَِْؿٕ اًت کِ ٣ول ثتحبؿاكائْ٘بٕ  .1

هد٘ـ ًٌجتبً َٛلاًٖ ؿاُتِ ٍه٤وَلاً ام آًْب ثلإ تَل٘ـ کبلا ٍ ؽـهبت  

 اًتدبؿُ هَِ٘ؿ.

 ًلهبِٗ گقاكٕ ثلٌـهـت ؿك  ًْبم  .2

 ًپلؿُ ّبٕ ثلٌـهـت ثبًکٖ .3

 ؿاكاْٗ٘بٕ ًبهَِْؿ هبًٌـ عق الاهت٘بمّب .4

 2ّب ثسّی

. اٗدي  هسًٌدِ ؿك هقبثدل اُدؾبّ ٍ هسًٌدبت ؿٗگدل ؿاكؿ      ت٤ْـاتٖ اًت کِ ٗدک 

ام ه٤بهلات ٍ كٍٗـاؿّبٕ گقُتِ ًبُٖ ُـُ ٍ ثبٗدـ ام ٛلٗدق پلؿاؽدت پدَد ،      ت٤ْـات

تغَٗل کبلا ، اًزبم ؿاؿى ؽـهت ٗب اًتقبد ًبٗل اقلام ؿاكاٖٗ اٗدب ًَُـ . ثدـّْ٘بٕ ٗدک   

ًبُٖ هَِ٘ؿ اهب هوکي اًدت  هسًٌِ ه٤وَلاً ام ؽلٗـ ًٌِ٘ اهَاد ، اؽق ٍام ٍ ٠ًبٗل اٌْٗب 

                                                 
1 Assets 
2

 Debt 



 5  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

ثدِ ٣جدبكت    .٠ً٘دل هبل٘دبت  هخدل  اٗزبؿ کٌـ . ُلکت ثـّٖ ٣َاهل ؿٗگلٕ ً٘ن ثلإ ٗک 

 ؿٗگل ثـّْ٘بٕ ٗک ُلکت ُبهل هٜبلجبت ؿٗگلاى ام ٗک هسًٌِ اًت .

 ثبیس زض وَتبُ هست پطزاذت قًَس بًهبّیت وِ  خبضی  ّبیثسّی 

 ثـّٖ کَتبُ هـت ثِ ثبًکْب .1

 کَتبُ هـت ثبثت ؽلٗـ ًٌِ٘ ؿاكاْٗ٘بعٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ  .2

 ًَؿ ًْبم پلؿاؽتٌٖ ثِ ًْبهـاكاى .3

 هبل٘بت پلؿاؽتٌٖ .4

آل هجلغ ٍاهٖ کِ ثبٗـ ؿك ًبد ربكٕ پلؿاؽت َُؿ$عِٔ ربكٕ ثـّٖ  .5

 ّبٕ ثلٌـ هـت#

 عقَق ٍ ؿًتونؿ پلؿاؽتٌٖ ثِ کبكکٌبى .6

 پَ٘ ؿكٗبفت ام هِتلٗبى رْت تغَٗل کبلا ؿك آٌٗـُ .7

 كًَسًویهبّیتبً ثبیس زض وَتبُ هست پطزاذت خبضی  وِ  غیطی ّبثسّی 

 ٍام ثلٌـهـت ثبًکٖ .1

 فؽ٘لُ إ کِ ُلکتْب ثلإ تٌَِٗ پبٗبى ؽـهت کبكکٌبى ؿك ٠ًل ه٘گ٘لًـ .2

 فؽ٘لُ ثلإ هٜبلجبت هِکَک الََٓد  .3

 1حمَق نبحجبى ؾْبم 

ًٌجت ثِ ؿاكاْٗ٘بٕ آى اًت  ُلکتٓبعت ٗب ٓبعجبى ًلهبِٗ ٗک  کبًِهبل َقعق

. عقَق ٓدبعجبى  ام کل ؿاكاٖٗ ّب ثـًت هٖ آٗـ ؿك ّل مهبى ام کٌل کلؿى ثـّْ٘ب کِ

 ًْبم كا اكمٍ ٍٗوُ ه٘گٌَٗـ کِ ُبهل:

کِ ام عبٓل٘لة ت٤ـاؿ ًْبم ؿك هجلغٖ اًوٖ ّل ًلهبِٗ اًوٖ  .1

 كٗبد# ثـًت هٖ آٗـ. 1000ًْن$ه٤وَلاً 

ؿكٓـ ًَؿ ًبلاًِ كا تبًقف 5اًـٍؽتِ قبًًَٖ کِ ُلکتْب ثبٗـ ه٤بؿد  .2

 ًلهبِٗ ًگْـاكٕ کٌٌـ. "10

ؽبلْ  ّبٕ: ًَؿ اًجبُتِ ٣جبكتٌت ام آى قٌوت ام ًَؿ1ًَؿ اًجبُتِ .3

                                                 
1 Equity 
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ؿٍكُ ّبٕ قجل کِ ثِ َٓكت ًَؿ ًْبم ه٘بى ًْبهـاكاى تَم٢ٗ ًِـُ 

 .اًت ٍ هغـٍؿٗتٖ ً٘ن ؿك تَم٢ٗ آى ٍرَؿ ًـاكؿ 

ِ اعت٘بٖٛ : آى ثؾَ ام ًَؿّبٕ ؽبلْ ّل ؿٍكُ کِ ثِ النام اًـٍؽت .4

اًبًٌبهِ ٗب تَِٓ٘ هزو٢ ٓبعجبى ًْبم ؿك ُلکت ًگْـاكٕ هَِ٘ؿ ٍ 

 .هغـٍؿٗتٖ ً٘ن ؿك تَم٢ٗ آى ٍرَؿ ًـاكؿ ثزن اٗي ؿٍ هَكؿ 

2 ًَؿ ٍ مٗبىهغتَإ  .5
 

 . ُلکتْب ثب َٓكت ًَؿ مٗبى ًِبى ؿٌّـُ ٣ولکلؿ هبلٖ ؿك ٗک ؿٍكُ مهبًٖ اًت

ّـف کٌت ًَؿآٍكٕ ف٤بل٘ت ه٘کٌٌـ. ًتبٗذ ف٤بل٘تْبٕ ُلکت ؿك َٓكت ًَؿ ٍ 

 مٗبى ًِبى ؿاؿُ هَِ٘ؿ. ًَؿ ٍ مٗبى ثِ ه٤ٌبٕ تدبٍت ؿكآهـّب ام  ّنٌِٗ ّبًت:

 

 
 

: ؿكآهـ فلٍٍ ّل ُلکت ٣جبكتٌت ام کل فلٍٍ کِ ؿك هقبثل ٕ ٣ول٘بتٖؿكآهـّب

َُؿ . فلٍٍ هوکي اًت ١ًَ ؽبٖٓ کبلا ٗب ؽـهبت ؿك هـت ه٤ٌٖ٘ هغقق هٖ 

ثَٔكت ًقـٕ ثبُـ ٗب ًٌِ٘، اهب ثلإ تغقق ؿكآهـ ُلاٜٖٗ صَى تغَٗل کبلا، اًتقبد 

 كٌٗک ثِ هِتلٕ ٍ ...ٍرَؿ ؿاكؿ.

ؿكآهـّبٕ غ٘ل ٣ول٘بتٖ: ؿكآهـّبٖٗ اًت کِ ام ٛلٗق ف٤بل٘تْبٕ ٣بؿٕ ٍ هٌتول 

ًْبم ، ؿكآهـ  ُلکت اٗزبؿ ًوَِ٘ؿ. هبًٌـ: ؿكآهـ ًَ ًپلؿُ ّبٕ ثبًکٖ، ؿكآهـ ًَؿ

 فلٍٍ مه٘ي ٗب ؿاكاٖٗ حبثت

 ّنٌِٗ ّب  ُبهل:

 3کبلإ فلٍٍ كفتِق٘وت توبم ُـُ  -الف

کلِ٘ ّنٌِٗ ّبٕ ٍاق٢ ُـُ ؿك ٗک ؿٍكُ هبلٖ ثلإ تغٔ٘ل کبلاّبٕ فلٍٍ كفتِ اًت 

                                                                                                                   
1

 Retained earning 
2 Income Statement 
3 Cost of good sales 
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 ،ؿك هسًٌبت ثبمكگبًٖ ام عبٓل رو٢ هَرَؿٕ کبلإ اٍد ؿٍكُ ٍ ؽلٗـ ؽبلْ .

پي ام کٌل هَرَؿٕ آؽل ؿٍكُ ثـًت هٖ آٗـ . ؿك هسًٌبت تَل٘ـٕ ، هَرَؿٕ 

اٍد ؿٍكُ ثِ ٣لاٍُ ثْبٕ توبم ُـُ کبلإ ًبؽتِ ُـُ ، هٌْبٕ هَرَؿٕ کبلإ ًبؽتِ 

 . ُـُ ؿكآؽل ؿٍكُ كا ُبهل هَِ٘ؿ

ّنٌِٗ ّبٕ ٣ول٘بتٖ: ّنٌِٗ ّبٖٗ اًت کِ ؿك ٖٛ ؿٍكُ هبلٖ ثلإ ف٤بل٘تْبٕ  -ة

تَل٘ـ# هغقق هَِ٘ؿ. ثِ ٣ٌَاى هخبد ه٘تَاى ّنٌِٗ ثبماكٗبثٖ ٍ فلٍٍ،  ٣ول٘بتٖ $غ٘ل

 ّنٌِٗ ّبٕ اؿكإ ٍ ٣وَهٖ، ّنٌِٗ ؿًتونؿ کبكکٌبى ثؾَ ًتبؿ كا ًبم ثلؿ.

ّنٌِٗ ّبٕ غ٘ل ٣ول٘بتٖ: ّنٌِٗ ّبٖٗ اًت کِ ثلإ ف٤بل٘تْبٕ ٣بؿٕ ُلکت هغقق  -ؿ

ً٘ي ُلکتْبٕ فل٣ٖ ٗب ّنٌِٗ ًوٖ َُؿ. ثِ ٣ٌَاى هخبد ه٘تَاى ام ّنٌِٗ حجت ثلإ تب

 ّبٕ اًتِبك ًْبم ًبم ثلؿ.

 ّنٌِٗ ّبٕ هبلٖ: ّنٌِٗ ثْلُ ثبًکٖ ثلإ ٍاهْبٕ کَتبُ هـت ٍ ثلٌـهـت  اًت. -د

، ّنٌِٗ هبلٖ ّوبى ّنٌِٗ ثْلُ$فل١ ٍام# |هجلغ اقٌبٙ ثبًک ُبهل آل ٍ فل١ ٍام اًت

 هٖ ثبُـ.

بت ثِ ؿٍلت اًت. ثلإ ُلکتْبٕ هبل٘بت: ف٤بل٘تْبٕ ُلکتْب هِوَد پلؿاؽت هبل٘ -ؿ

" اًت ٍ ُلکتْبٕ ثَكًٖ ثِ ؿل٘ل پقٗلٍ ؿك ثَكى ؿاكإ 25غ٘لثَكًٖ ًلػ هبل٘بت 

" ؽَاّـ ثَؿ. ثلؽٖ ام 5/22" تؾد٘ف هبل٘بتٖ ٌّتٌـ کِ ًلػ هَحل هبل٘بتٖ آًْب 10

 ف٤بل٘تْبٕ ٓبؿكاتٖ ٗب هٌبٛق آماؿ تزبكٕ ؿاكإ ه٤بف٘تْبٕ هبل٘بتٖ ٌّتٌـ.

 
 

 هَضز وبٍی: لیوت توبم قسُ وبلای فطٍـ ضفتِ زض قطوتْبی نٌؼتی

ه٤وَلاً ُلکتْبٕ ٤ٌٓتٖ ؿاكإ ٗک ٗب صٌـ ؽٚ تَل٘ـ  ٍ کبكؽبًِ إ ٌّتٌـ. 

 ف٤بل٘تْبٕ ٤ٌٓتٖ ثِ اٗي َٓكت اًت کِ  :
ثلإ تَل٘ـ هغَٔد ٗک ٗبصٌـ ؽٚ تَل٘ـ ؿاكٗن.ؿك ّل ؽٚ تَل٘ـ هَاؿ اٍلِ٘ ؿك فلاٌٗـ  .1

 تَل٘ـ قلاك ه٘گ٘لؿ.

هوکي اًت ام اثتـإ ًبد هبلٖ هَرَؿٕ هَاؿ اٍلِ٘ ؿاُتِ ثبُ٘ن ٗب اٌٗکِ ٖٛ ؿٍكُ ً٘ن  .2

 اقـام ثِ ؽلٗـ هَاؿ اٍلِ٘ ًوبٗ٘ن.

 ثیي ظیط شضُ
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ثلإ ًبؽتي ٗک کبلإ ًْبٖٗ ثبٗـ ً٘لٍّبٕ ؽٚ تَل٘ـ$ پلًٌلٖ کِ هٌتق٘ن ؿكگ٘لًـ#  .3

ٍّب ؿًتونؿ ه٘ؾَاٌّـ. ثِ  ام ٛلٗق تکٌَلَهٕ تَل٘ـ آًْب كا تکو٘ل کٌٌـ. اٗي ً٘ل

 ؿًتونؿ پلؿاؽتٖ ثِ اٗي افلاؿ، ؿًتونؿ هٌتق٘ن ه٘گَٗ٘ن.

ٌِٗ ّبٕ تکٌَلَهٕ تَل٘ـ ً٘بم ثِ ت٤و٘ل ٍ ًگْـاكٕ ؿاكؿ. اٗي تکٌَلَهٕ ٖٛ ؿٍكُ ّن .4

هخل اًتْلاک،ّنٌِٗ ٤ًو٘ل ٍ ًگْـاكٕ ٍ ّنٌِٗ ث٘وِ ٍ... ؿاكؿ. اٗي ّنٌِٗ ّب ثِ ٣ٌَاى 

 ؿ.ًلثبك کبكؽبًِ تلقٖ هَِ٘

هوکي اًت ام ًبد گقُتِ، کبلاّبٖٗ ؿك ؽٚ تَل٘ـ ؿاُتِ ثبُ٘ن کِ ؿك رلٗبى ًبؽتي  .5

 ًـ اهب  تب پبٗبى ًبد گقُتِ تکو٘ل ًِـُ اًـ.ؿثَ

هوکي اًت هَاؿٕ كا کِ ٖٛ ؿٍكُ هٔلف ه٘کٌ٘ن تب پبٗبى ؿٍكُ ثِ ٗک کبلإ کبهل  .6

 تجـٗل ًَِؿ.

ًَـ ثٌبثلٗي ٗک اًجبك هَرَؿٕ ه٤وَلاً ّوِ کبلاّبٖٗ کِ ًبؽتِ ُـُ اًـ فلٍؽتِ ًوِ٘ .7

 کبلإ ًبؽتِ ُـُ ٍرَؿ ؿاكؿ.

ؿًتونؿکبكکٌبًٖ کِ ؿك ثؾَ ًتبؿٕ کبكؽبًِ$ ًِ ؿفتل هلکنٕ# ف٤بل٘ت ه٘کٌٌـ ٣ًَٖ  .8

 ًلثبك کبكؽبًِ تلقٖ هَِ٘ؿ.

 ّنٌِٗ آة ٍ ثلق کبكؽبًِ$ ّنٌِٗ ًَؽت ٗب اًلهٕ# رنٍ ًلثبك کبكؽبًِ تلقٖ هَِ٘ؿ. .9

ؽبًِ هغقق هَِ٘ؿ رن ٍ هَاؿ اٍلِ٘ ٍ ؿًتونؿ هٌتق٘ن اگلّنٌِٗ ّبٖٗ كا کِ ؿك کبك .10

 .ًجبُـ ثِ ٣ٌَاى ًلثبك کبكؽبًِ تلقٖ ه٘کٌ٘ن

 ثلإ هغبًجِ ثْبٕ توبم ُـُ کبلإ فلٍؽتِ ُـُ ثبٗـ هلاعل ًوَؿاك كا ٖٛ کٌ٘ن.

 اٗي هلاعل ٣جبكتٌـ ام:

 ثب اًتدبؿُ ام فلهَد: ًبؽتِ ٕتوبم ُـُ کبلا وت٘قهغبًجِ  .1

 ؿٍكُ# ًٕبؽت$اثتـا بىٗؿك رل ٕکبلا ٕهَرَؿ

 + ؿًتونؿ هٌتق٘ن+ ًلثبك تَل٘ـ#ِ٘هَاؿ اٍل$ؿٍكُ ًٖبؽت ٛ بىٗؿك رل ٕکبلا +

 ؿٍكُ# بىًٗبؽت$ پب بىٗؿك رل ٕکبلا ٕهَرَؿ-

 ًبؽتِ ٕتوبم ُـُ کبلا وت٘ق ;

 :فلٍٍ كفتِ ٕتوبم ُـُ کبلا وت٘قهغبًجِ  .2

 ًبؽتِ ُـُ $اٍد ؿٍكُ#  ٕکبلا ٕهَرَؿ+ ؿٍكُ ًٖبؽتِ ُـُ ٛ ٕکبلا

 -ؿٍكُ# بىًٗبؽتِ ُـُ$ پب ٕکبلا ٕهَرَؿ
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ّوِ اٗي هٜبلت كاؿك اٌٗزب ثب ٗک هخبد ًبؿُ كا ه٘گَٗ٘ن. اٛلا٣بت مٗل ؿك  اثتـإ ًبد هبلٖ 

 ُلکت ًٌْـ هَرَؿ اًت:
 . هَجَدی هَاد ٍوالا1جدٍل

 

 

 

 

 

ثِ ًوَؿاك مٗل تَرِ کٌ٘ـ . اكقبم كا ثِ ًبؿگٖ ؿًجبد کلؿُ ٍ ثب هَرَؿٕ اٍد ّل 

 ؿٍكُ تٜج٘ق ؿّ٘ـ:
 . بْای توام ضدُ والا فزٍش رفتِ 3ًوَدار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 پبیبى زٍضُ اثتسای زٍضُ هیلیَى ضیبل -هَخَزی هَاز ٍ وبلا

 160,000 135,000 هَاز اٍلیِهَخَزی 

 625,000 425,000 هَخَزی وبلای زض خطیبى ؾبذت

 190,000 250,000 هَخَزی وبلای ؾبذتِ قسُ

وبلای  هَاز ٍ

 اٍل زٍضُ

135000 

هَاز هؿتمین 

ذطیساضی قسُ طی 

 زٍضُ

620,000 
 

 زؾتوعز هؿتمین

405000 

 ؾط ثبض هؿتمین

200,000 
 

ّعیٌِ  ّبی غیط 

 600000تَلیسی 

 

وبلای زض 

 خطیبى ؾبذت

1,200,000 
 
 

هَاز ٍ وبلای 

 پبیبى  زٍضُ
160,000 
 

وبلای  

 ؾبذتِ قسُ

1,250,000 
 

هَخَزی 

وبلای  زض خطیبى 

 ؾبذت پبیبى  زٍضُ

625,000 
 

هَخَزی 

وبلای  ؾبذتِ قسُ  

 پبیبى  زٍضُ

190,000 
 

لیوت توبم 

قسُ وبلای فطٍـ 

 ضفتِ

1,060,000 
 

ّعیٌِ ّبی 

 ازاضی ٍ ػوَهی

600000 

 هَاز آهبزُ ثطای ههطف

755,000 
 
 

هَاز اٍلیِ 

 ههطف قسُ

595000 

405000 
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 آًضِ كا کِ ثَٔكت ًبؿُ ؿك ؿٍ فلهَد هغبًجبتٖ گدت٘ن عبلا هغبًجِ ه٘کٌ٘ن:
 . هحاسبِ لیوت توام ضدُ والای فزٍش رفتِ 2جدٍل

 135,000     هَرَؿٕ هَاؿ اٍلِ٘$اثتـإ ؿكٍُ#

 620,000     + ؽلٗـ هَاؿ اٍلِ٘ ٖٛ ؿٍكُ

 755,000     هٔلف; کل هَرَؿٕ هَا اٍلِ٘ آهبؿُ ثلإ 

 160,000     هَرَؿٕ هَاؿ اٍلِ٘$پبٗبى ؿكٍُ# -

 595,000     هَاؿ اٍلِ٘ اًتقبلٖ ثِ کبلإ ؿك رلٗبى ًبؽت ;

 425,000     هَرَؿٕ کبلإ ؿك رلٗبى ًبؽت$اثتـإ ؿٍكُ#

       +کبلإ ؿك رلٗبى ًبؽت ٖٛ ؿٍكُ:

   595,000   هَاؿ اٍلِ٘  +       

   405000   ؿًتونؿ هٌتق٘ن +       

       ًلثبك کبكؽبًِ:  +      

     15,000 هَاؿ غ٘ل هٌتق٘ن                  

     13,000 ؿًتونؿ غ٘ل هٌتق٘ن                   

     80,000 ّنٌِٗ ت٤و٘ل ٍ ًگْـاكٕ کبكؽبًِ                 

     70,000 اًتْلاک کبكؽبًِ                 

     22,000 ّنٌِٗ ث٘وِ کبكؽبًِ                 
    200,000   

 1,200,000     کبلإ ؿك رلٗبى ًبؽت ٖٛ ؿٍكُ: ;

 1,625,000     کل ّنٌِٗ ّبٕ تَل٘ـ ;

 625,000     هَرَؿٕ کبلإ ؿك رلٗبى ًبؽت$ پبٗبى ؿٍكُ#-

 1,000,000     ;ق٘وت توبم ُـُ کبلإ ًبؽتِ

 250,000     ًبؽتِ ُـُ $اٍد ؿٍكُ#هَرَؿٕ کبلإ 

 1,000,000     کبلإ ًبؽتِ ُـُ ٖٛ ؿٍكُ +

 1,250,000     هَرَؿٕ کبلإ آهبؿُ ثلإ فلٍٍ ;

 190,000     هَرَؿٕ کبلإ ًبؽتِ ُـُ$ پبٗبى ؿٍكُ#-

 1,060,000     ق٘وت توبم ُـُ کبلإ فلٍٍ كفتِ ;

 

كٗبد فلٍؽتِ  1,908,000ؿك اٗي هخبد فلٕ کٌ٘ـ کِ ُلکت  هغَٔلات كا ثِ  هجلغ 

.  اگل ّوِ اقلام ًَؿ ٍ مٗبى كا ثل هجلغ فلٍٍ تقٌ٘ن ًوبٗ٘ن ؿكک ثِ٘تلٕ ام ف٤بل٘تْبٕ اًت

 ُلکت ثـًت هٖ آٍكٗن.



 11  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 صَرت سَد ٍ سیاى.3جدٍل

 زضنس اظ فطٍـ   هیلیَى ضیبل -هجلغ     

 %100   1,908,000   زضآهس فطٍـ

 %56   )1,060,000(   لیوت توبم قسُ وبلای فطٍـ ضفتِ-

 %44   848,000   ;ؾَز ًبٍیػُ

         :ّعیٌِ ّبی ػولیبتی-

 %17     330,000 ّعیٌِ ثبظاضیبثی ٍ فطٍـ

 %14     270,000 ّعیٌِ ازاضی ٍ ػوَهی
    600,000   31% 

 %13   248,000   ;ؾَز لجل هبلیبت

 %3   62,000   هبلیبت-

 186,000   ؾَز ذبلم
 

10% 

 تؼساز ؾْبم ) هیلیَى ؾْن(
 

1000 

 1(EPSؾَزّط ؾْن)  
 

ضیبل  186  
 ثْتل اًت ثِ ؿاؿُ ّبٕ مٗل تَرِ کٌ٘ن:  

 ًَؿ ّل ًْن ام تقٌ٘ن ًَؿ ثِ ت٤ـاؿًْبم ُلکت ثِ ؿًت آهـُ اًت:

 
 " ُـُ اًت:44عبُِ٘ ًَؿ ًبؽبلْ ؿك اٗي هخبد 

 
 :" ُـُ اًت13عبُِ٘ ًَؿ ٣ول٘بتٖ ؿك اٗي هخبد

 

 

 

 

 " ُـُ اًت:10عبُِ٘ ًَؿ ؽبلْ ؿك اٗي هخبد 

                                                 
1 Earning Per Share 
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ؿكک عبُِ٘ ًَؿ ثِ هب کوک ه٘کٌـ تب ثـاً٘ن صِ هقـاك ًَؿ ًٌجت  ؿكآهـّبٖٗ  ًىتِ:

ثـًت هٖ آٗـ. ُبٗـ ٗک ف٤بل٘ت ثٌ٘بك پلؿكآهـ ثبُـ اهب ٍقتٖ عبُِ٘ ًَؿ  هَِ٘ؿکِ اٗزبؿ 

ؿك ٌٓب٢ٗ كقبثتٖ  ه٤وَلاً ًبص٘ن اٗزبؿ ًوبٗـ تَرْٖ٘ ثلإ اًزبم آى ٍرَؿ ًؾَاّـ ؿاُت.

 عبُِ٘ ًَؿ ًبمد ٍ ؿك ٌٓب٢ٗ اًغٔبكٕ  عبُِ٘ ًَؿ ثٌ٘بك ثبلاًت.

 

 1نَضت خطیبى ًمس

 ًلهبِٗث٘بًگل رلٗبًْبٕ ٍكٍؿ ٍ ؽلٍد ًقـ ام هغل ف٤بل٘تْبٕ ٣ول٘بتٖ، تبه٘ي هبلٖ ٗب 

ام هِکلات عٌبثـاكٕ ت٤ْـٕ كا َٓكت رلٗبى ًقـٕ ثٌ٘بكٕ  گقاكْٗبٕ ُلکت اًت.

ه٘لَ٘ى كٗبد ؿكآهـ فلٍٍ کبلا  5ثِ ٣ٌَاى هخبد هوکي اًت ؿك ٗک ؿٍكُ  کن ه٘کٌـ.

" آى ثَٔكت ًٌِ٘ اًزبم َُؿ.َٓكت 90ًقـٕ ٍ " آى ثَٔكت 10ٌُبًبٖٗ َُؿ ٍلٖ فقٚ 

ه٘لَ٘ى كٗبد ؿكآهـ كا ثِ هب ًِبى ه٘ـّـ اهب اٌٗکِ ثـاً٘ن صقـك ُلکت  5ًَؿ ٍ مٗبى 

ا٤ًٜبف پقٗلٕ ًقـٕ ؿاكؿ ثبٗـ ثِ َٓكت رلٗبى ًقـٕ تَرِ ًوبٗ٘ن. ؿك ٍاق٢ ثب تغل٘ل 

ت كا پَ٘ ثٌٖ٘ َٓكت رلٗبى ًقـٕ قبؿكؽَاّ٘ن ثَؿ کِ رلٗبًْبٕ ًقـ ؿكٗبفتٖ ام ُلک

 ًوبٗ٘ن.

گلٍُ اًت کِ ّل گلٍُ ًِبًـٌّـُ ثؾِٖ ام ؿكٗبفتْب ٗب  5َٓكت رلٗبى ًقـ ؿاكإ 

پلؿاؽتْبٕ ُلکت ه٘جبٌُـ. ثؾَ هلثَٙ ثِ ف٤بل٘تْبٕ ٣ول٘بتٖ كا ه٘تَاى ثِ ؿٍ كٍٍ 

هٌتق٘ن ٍ غ٘ل هٌتق٘ن ثِ ؿًت آٍكؿ. ه٤وَلاً ُلکت اٗي ثؾَ كا ثِ كٍٍ غ٘ل هٌتق٘ن ثِ 

ٍكًـ ٍ تغت ٣ٌَاى َٓكت تٜج٘ق ًَؿ ٣ول٘بتٖ اكائِ ه٘کٌٌـ. كٍٍ تِْ٘ ؿًت هٖ آ

َٓكت تٜج٘ق ًَؿ ٣ول٘بتٖ ثـٗي َٓكت اًت کِ اقلاهٖ كا کِ ثب٣ج ٍكٍؿ ٍ ؽلٍد ٍرِ 

                                                 
1 Cash Flow Statement 
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ًقـ ًِـُ اًـ اهب ؿك ًَؿ ٣ول٘بتٖ احل ؿاُتِ اًـ امًَؿ ٣ول٘بتٖ ؽبكد ه٘کٌ٘ن. ثِ ٣ٌَاى هخبد 

ٗبى ؽـهت کبكکٌبى ٣ًَٖ ّنٌِٗ غ٘ل ًقـٕ اًت کِ ام ّنٌِٗ اًتْلاک ٗب فّ٘لُ هناٗبٕ پب

 ًَؿ  ٣ول٘بتٖ کن ُـُ اًت ثٌبثلٗي آًْب كا ثِ ًَؿ ٣ول٘بتٖ اٗبفِ ه٘کٌ٘ن.

 
 

 جزیاى اطلاعات هالی در ضزوت.4ًوَدار 

 
  نَضت ؾَز ٍ ظیبى اًجبقتِ

تغ٘لات ًَؿ ؽبلْ، ت٤ـٗلات ًٌَاتٖ ، ًَؿ قبثل تؾْٔ٘ ٍ تقٌ٘ن ًَؿ كا ٖٛ ؿٍكُ 

  ّبٕ هؾتلف ثَٔكت اًجبُتِ ًِبى ه٘ـّـ.
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  یبززاقتْبی تَضیحی نَضتْبی هبلی

آًضِ كا کِ ثبٗـ اًتدبؿُ کٌٌـگبى ثلإ تٔو٘ن  ٗبؿؿاُتْبٕ تَٗ٘غٖ َٓكتْبٕ هبلٖ

اٗي ٗبؿؿاُتْبٕ رن لاٌٗدک َٓكتْبٕ گ٘لٕ ؿك اؽت٘بك ؿاُتِ ثبٌُـ تَٗ٘ظ ه٘ـّـ. 

کِ ً٘بم ثِ تَٗ٘ظ اًت  قبم ٍ ا٣ـاؿٕ اٛلا٣بت اٗبفٖ ؿكثبكُ اكهبلٖ اًت ٍ عبٍٕ 

  ؿاكؿ. ثلإ اًتدبؿُ کٌٌـگبى َٓكتْبٕ هبلٖثِ٘تلٕ ثلإ فْو٘ـى اكقبم 

 .هٌابع اطلاعاتی در بَرس تْزاى4جدٍل

 هٌبثغ اطلاػبت هبلی  ّبوبضوطز 

 تلامًبهِ  ٤ٍٗ٘ت هبلٖ ُلکت ث٘بًگل 

 ًَؿ ٍ مٗبى  ؿك ؿٍكُ ربكٕ  ُلکت  ٣ولکلؿ هبلٖث٘بًگل 

 ًَؿ ٍمٗبى اًجبُتِ  ٣ولکلؿ هبلٖ گقُتِ ُلکت ث٘بًگل 

٣ولکلؿّبٖٗ کِ ؿك ًَؿ ٍ مٗبى ًِبى ؿاؿُ ًِـُ اًت اهب ثل ؽبلْ 

 ؿاكاْٗ٘ب احل ؿاكؿ 

 ًَؿ ٍ مٗبى ربه٢ 

 َٓكت رلٗبى ًقـ  ا٤ًٜبف پقٗلٕ ٍ  قبثل٘ت  ًقـٌٗگٖ ُلکت 

تَٗ٘غبت اٗبفِ ؿكثبكُ ٣ٌبٓل َٓكتْبٕ هبلٖ اًت کِ ثب ّـف افناَٗ 

 گلؿؿ. هٖ آگبّٖ ٍ هلثَٙ ثَؿى اٛلا٣بت ثبٗـ افِب 

ٗبؿؿاُتْبٕ تَٗ٘غٖ 

 َٓكتْبٕ هبلٖ 

َٓكتْبٕ هبلٖ ُلکت آلٖ ٍ تلد٘ق آى ثب ُلکتْبٕ تبث٤ِ إ کِ ثَ٘ 

 ؿكٓـ ًْبم آًْب ؿك هبلک٘ت ُلکت آلٖ اًت  50ام 

 َٓكتْبٕ هبلٖ تلد٘قٖ 

گناكٍ ٣ولکلؿ ُلکت ٍ ّ٘بت هـٗلُ ؿك ًبد هبلٖ هَكؿ ٠ًل ثلإ 

 ٍ ثبمكى قبًًَٖ تبئ٘ـ هزو٢ ٣وَهٖ ٓبعجبى ًْبم 

 گناكٍ ّ٘بت هـٗلُ 

 گناكٍ عٌبثلى هٌتقل  اْٟبك ٠ًل عٌبثلى هٌتقل ؿكثبكُ هقجَل٘ت َٓكتْبٕ هبلٖ  

 پَ٘ ثٌٖ٘ ًَؿ ّل ًْن  ثَؿرِ إ کِ ُلکت اًت٠بك ؿاكؿ تب ؿك پبٗبى ًبد هبلٖ ثِ آى ؿًت ٗبثـ 

َٓكتْبٕ هبلٖ هغقق ُـُ ؿك ٖٛ ؿٍكُ هبلٖ اًت. $ ًِ اًتْبٕ ًبد 

 هبلٖ# 

َٓكتْبٕ هبلٖ ه٘بى ؿٍكُ 

 إ  

گناكٍ ُلکت ؿكثبكُ گقُتِ ،  ٢ٍٗ هَرَؿ ٍ صِن اًـام آٌٗـُ 

 ُلکت ثلإ ٍكٍؿ ثب ثبماك ًْبم 

 اه٘ـًبهِ 
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 فبوتَضّبی هَثط ثط گعاضقْبی هبلی

ٗک تغل٘لگل ًْبم ثبٗـ ثـاًـ کدِ ٓدَكتْبٕ هدبلٖ صٌ٘دت ٍ صدِ کٌدبًٖ ثدل هغتدَإ         

َٓكتْبٕ هبلٖ تدبح٘ل ؿاكًدـ. ثٌد٘بكٕ ام آهبتَكّدب ثدِ ؿل٘دل اٌٗکدِ ثدب فبکتَكّدبٕ هدَحل ثدل            

لقا ًگبّٖ تلؿٗـ آه٘ن ثِ اٗي اكقدبم ؿاكًدـ. ؽ٘لدٖ ام اٌْٗدب فکدل      گناكُْبٕ هبلٖ آٌُب ًٌ٘تٌـ 

  ٖ ّد٘ش ثدبك اٛلا٣دبتٖ ثْودلا ًدـاكؿ ٗدب اٌٗکدِ هدـٗلاى قبؿكًدـ ثدِ            ه٘کٌٌـ کِ ٓدَكتْبٕ هدبل

. ّوَاكُ ثِ ٗبؿ ؿاُتِ ثبُ٘ـ کِ اٛلا٣بت هدبلٖ  ّلَٓكتٖ کِ ٣لاقِ ؿاكًـ اكقبم كا افِب ًوبٌٗـ

ام َٓكتْبٕ هبلٖ اًتؾلاد ه٘گلؿؿ ٍ ثِ ؿل٘ل فبکتَكّبٖٗ کِ ٍردَؿ اٗدي ٓدَكتْبٕ هدبلٖ     

 ً٘بم اًتدبؿُ کٌٌـگبى كف٢ ؽَاّـ کلؿ.
 . ٍالعیتْای التصادی ٍ تحزیفْای حسابداری5ًوَدار 

 
ه٤وَلاًثِ ؿل٘ل ٍرَؿ فبکتَكّبٖٗ کِ ؽَاّ٘ن گدت تٌْب ثؾِٖ ام اٛلا٣بت هدبلٖ تغدت   

تبح٘ل پ٘ض٘ـگٖ ّبٕ عٌبثـاكٕ اًت ٍ ٣وـُ ٍاق٤٘تْدبٕ كا ه٘تدَاى ام آًْدب اًدتؾلاد ًودَؿ.      

" ام َٓكتْبٕ هبلٖ ه٘تدَاى  20ق٢  ثب اًتدبؿُ ه٘کٌ٘ن. ؿك ٍا 80-20ه٘تَاً٘ن ام قب٣ـُ ه٤لٍف 

 " ام ٍاق٤٘تْبٕ اقتٔبؿٕ ُلکتْب كا فْو٘ـ.80

فبکتَك هَحل ثدل   ثِ ًِ ،هغتَإ اٛلا٣بت هبلٖ ٍٍاق٤٘تْبٕ هَرَؿ  ثب اٗي تَٗ٘ظ ؿكثبكُ 

اُبكُ ه٘کٌ٘ن: ًقَ هـٗلاى،عٌبثلًبى، قَاً٘ي ٍ هقدلكات ٍ اًدتبًـاكؿّبٕ    گناكُْبٕ هبلٖ

 عٌبثـاكٕ.

 ىًمف هسیطا .1

ٕ هـٗلاى قبؿكًـ ثب  $ هخدل اكمٗدبثٖ هَردَؿٕ    اًتؾبة كٍُْب ٍ كٍِٗ ّبٕ عٌدبثـاك

ٕ  کبلا ثِ كٍٍ فبٗدَ ٗدب ه٘دبًگ٘ي هدَمٍى#ٍ     $ هخدل ثدلآٍكؿ   ثلآٍكؿّدبٕ عٌدبثـاك
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فؽ٘لُ ثلإ هٜبلجبت هِدکَک الَٓدَد# ثدل ٓدَكتْبٕ هدبلٖ تدبح٘ل ثگدقاكؿ. ؿك        

 رـٍد $# ثلؽٖ ام كٍِٗ ّبٕ عٌبثـاكٕ اكائِ ُـُ اًت.

 . فاوتَرّای هَثز بز گشارضْای هالی6ًوَدار

 

 
 

هـٗلاى ؿك اكائِ اٛلا٣بت قبثل اتکب ٍ هلثَٙ ًقدَ ؿاكًدـ . ثدِ اٗدي ًقدَ هدـٗلاى        

ٓدَكتْبٕ هدبلٖ ٍ   افِبگلٕ ه٘تَاًـ ؿك اردنإ ؿكًٍدٖ     ًقَ افِبگلٕ ه٘گَٗ٘ن.

 احل ؿاُتِ ثبُـ.  ٗبؿؿاُتْبٕ تَٗ٘غٖ

کدِ ؿك ًدِ ًدٜظ ثدل      اكائِ ُدـُ اًدت  كٍُْبٖٗ کِ اًتبًـاكؿّبٕ عٌبثـاكٕ 

تًَدٚ  ق٘بٍت هـٗلاى تبح٘ل ه٘گقاكؿ. . ًٜظ اٍد هجلٍٙ ثِ كٍِٗ ّبٖٗ اًدت کدِ   

ٕ   ام اًدتبًـاكؿّب،  اًت. ؿك اٗي ًدٜظ  ؿٗکتِ ُـُ $ ارجبكٕ# اًتبًـاكؿّب  فلٓدتْب

ٖ  کن تلٕ ٍ  هؾددٖ ُدـى ٍاق٤٘تْدبٕ      ؿك اؽت٘بك هـٗلاى ثلإ اكائِ َٓكتْبٕ هدبل

ٕ  ًٜظ ؿٍم هوکي اًت اًتبًـاكؿّب  هجٌب كا  ٍرَؿ ؿاكؿ. ؿك  ثل ٍاق٤٘تْدبٕ اقتٔدبؿ

ٖ     ٖفلٓتْبٗقلاك ؿٌّـ. ؿك اٗي ًٜظ   ؿك اؽت٘بك هـٗلاى ثدلإ اكائدِ ٓدَكتْبٕ هدبل

ثلعٌت ًلقِ ثَرَ هٖ آٗـ اهب ٌَّم اهکبى هؾدٖ ُـى ٍاق٤٘تْبٕ مٗبؿ ًٌ٘دت. ؿك  

ؿّب کوتدل ؿؽبلدت   ًَٜعٖ ام اًتبًـاكّب ، هجٌبٕ ٣ول گنٌِٗدٖ اًدت ٍ اًدتبًـاك   

ؿك اؽت٘دبك   مٗبؿٕ فلٓتْبٕه٘کٌٌـ$هبًٌـ فؽ٘لُ گلفتي ثلإ عٌبثْب# ؿك اٗي ًٜظ 
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 ٍ هؾدٖ ُـى ٍاق٤٘تْبٕ اقتٔبؿٕ ٍرَؿ ؿاكؿ. هـٗلاى ثلإ اكائِ َٓكتْبٕ هبلٖ
 .استاًداردّای حسابداری ٍ فزصتْای هدیزاى7ًوَدار

 
 

 ارسضیابی داراییْا. هعیارّای ضٌاخت ٍ عَاهل تعییي وٌٌدُ  در 5جدٍل

 ضٍقْبی اضظیبثی زاضاییْب ٍ ثسّی ّب

 كمُ٘بثٖ هَرَؿٕ کبلا:ه٘بًگ٘ي هَمٍى،اFIFO   

  اكمُ٘بثٖ ًلهبِٗ گقاكْٗب: ثْبٕ توبم ُـُ ٗب ثبماك 

  ٖاكمُ٘بثٖ ؿاكاْٗ٘بٕ ًبهَِْؿ: ًلقدل 

 ًٖتزـٗـ اكمٗبثٖ ؿاكاٖٗ ّبٕ حبثت: صگًَگٖ کبكٌُب 

  ًلػ اكم اكمُ٘بثٖ ٍرَُ اكمٕ: ثبکـام 

  ٖاكمٍ ف٤لٖ ؿاكاْٗ٘ب ٍ ثـّٖ ّبٕ ل٘نٌٗگ 

 .....ٍ  ٕصگًَگٖ ا٣وبد ت٤ـٗلات ًٌَاتٖ: تغ٘٘ل ؿك كٍِٗ عٌبثـاكٕ  تغ٘٘ل ؿكثلآٍكؿٕ عٌبثـاك 

 ًٖغَُ افِبٕ ثـّٖ ّبٕ اعتوبلٖ ٍ ؿ٣بٍٕ عقَق 

 كٍُْبٕ اًتْلاک گ٘لٕ ٍ کبَّ ؿاؿى اكمٍ ؿاكاٖٗ ّب 

  ؿاكاْٗ٘ب ُبهل:كٍُْبٕ فؽ٘لُ گ٘لٕ ٍ تبح٘ل ثل 

  كٍُْبٕ اكائِ عٌبثْبٕ ؿكٗبفتٌٖ: فؽبٗل هٜبلجبت هِکَک الََٓد 

 كٍُْبٕ فؽ٘لُ گ٘لٕ ثلإ کبَّ  اكمٍ ًلهبِٗ گقاكْٗب 

 كٍُْبٕ فؽ٘لُ گ٘لٕ ثلإ کبَّ  اكمٍ هَرَؿٕ کبلا 

 ضٍـ قٌبؾبیی زضآهس هثل:

 ٕكٍٍ پ٘وبًکبك 

 كٍٍ ٌُبًبٖٗ ؿك ع٘ي تَل٘ـ 

 ٍٍكٍٍ ٌُبًبٖٗ ؿك ع٘ي فل 

 كٍٍ ٌُبًبٖٗ اقٌبٍٖٛ  كٍٍ ٌُبًبٖٗ ؿك ٌّگبم ٍَٓد 

 ضٍقْبی قٌبؾبیی ّعیٌِ

 ٖكٍٍ ٣لت ٍ ه٤لَل 

 كٍٍ هٌتق٘ن 

  كٍٍ حجت ثلاؿكًگ ّنٌِٗ ّب 

 ... ٍ ّنٌِٗ ٗبثٖ هلعلِ إ، ًدبكٍ کبك ، ه٘تٌٖ ثل هغَٔد  
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 ًمف حؿبثطؼ .2

ُ  ّـف عٌبثلًٖ َٓكتْبٕ هبلٖ اٗي اًدت کدِ عٌدبثلى ثتَاًدـ ؿك     ِ  اٗدي  ثدبك آٗدب   کد

 ِ اّو٘دددت، ٛجدددق اًدددتبًـاكؿّبٕ عٌدددبثـاكٕ،   ّدددبٕ ثدددب ٓدددَكتْبٕ هدددبلٖ ام تودددبم رٌجددد

اٛلا٣بتٖ ثدب اّو٘دت تلقدٖ هدٖ ُدَؿکِ عدقف ٗدب        ٠ًل کٌـ.   ؽ٘ل، اْٟبك ٗب اًت  ُـُ  تِْ٘

تغلٗف آى ثتَاًـ ق٘بٍت ٍ تٔو٘ن گ٘لٕ ٗک اًتدبؿُ کٌٌـُ هٌٜقٖ ام َٓكتْبٕ هدبلٖ كا  

عٌبثلًدٖ ٓدَكتْبٕ هدبلٖ ٗکدٖ ام اًدَا١ ؽدـهبت        ل ؿّـ.ؿكثبكُ اهَك ٍاعـ اقتٔبؿٕ تغ٘٘

ثلإ ٓغجبى ًْبم ٍ ًلهبِٗ گقاكاى اًت. ؽـهبت اٛو٘بى ثؾَ ، ؽدـهبتٖ    ثؾِٖ اٛوٌ٘بى

اًت کِ ؽٜل اٛلا٣بتٖ كا ثلإ اًتدبؿُ کٌٌـگبى آى اٛلا٣دبت کدبَّ هدٖ ؿّدـ. ؿك اٗدي      

ُ ثدب ًدٜظ ه٤ٌ٘دٖ ام    کدِ ّودلا   –قج٘ل ؽـهبت، عٌبثـاك كًوٖ ثب ث٘دبى ًت٘زدِ گ٘دلٕ ؽدَؿ     

ؿكٍاق٢   .اٗي ٍٟ٘دِ كا اًزبم هٖ ؿّـ -اٛوٌ٘بى ثؾِٖ ًٌجت ثِ اٛلا٣بت هَكؿ ٠ًل هٖ ثبُـ 

 عٌبثلى هَاكؿ مٗل كا كً٘ـگٖ هٖ ًوبٗـ.

 ام اًتبًـاكؿّبٕ عٌبثـاكٕثب ا ّو٘ت  اًغلاف ثلكًٖ   .1

 کٌتللْبٕ ؿاؽل٠ًٖبم  ًٖ ؿكباً ٗتْبٕغـٍؿثلكًٖ ه .2

 ُلکت م ف٤بل٘تٍتـا ٍ ؿك تِْ٘ هدلٍٗبت عٌبثـاكٕ ثب  اّو٘ت اثْبمثلكًٖ  .3

هٌئَل٘ت تْ٘دِ ، تبٗ٘دـ ٍ اكائدِ ٓدَكتْبٕ هدبلٖ ثدب هدـٗلٗت ٍاعدـ هدَكؿ كًد٘ـگٖ اًدت.            

عٌبثلًٖ َٓكتْبٕ هبلٖ كاف٢ اٗدي هٌدئَل٘ت  ًودٖ ثبُـ.هٌدئَل٘ت عٌدبثلى ، اْٟدبك٠ًل       

٠ًدل ؿك قبثدل   اٗدي اْٟدبك     ًٌجت ثِ َٓكتْبٕ هبلٖ ثلاًدبى عٌبثلًدٖ اًزدبم ُدـُ اًدت.     

 گناكٍ عٌبثلى هٖ آٗـ.

 حؿبثطؼ  ـاًَاع گعاض

ؿك هَاكؿٕ اْٟبك هٖ َُؿ کِ عٌبثلى ثِ اٗي ًت٘زِ ثلًـ کِ : 1هقجَداْٟبك ٠ًل •

ثِ ًغَ  َٓكتْبٕ هبلٖ،ام توبم رٌجِ ّبٕ ثب اّو٘ت ، ٛجق اًتبًـاكؿّبٕ عٌبثـاكٕ،

 .هٜلَة اكائِ ُـُ اًت

اْٟبك٠ًل هِلٍٙ، ٌّگبهٖ اكائِ هٖ َُؿ کِ عٌبثلى ًت٘زِ :2هِلٍٙاْٟبك ٠ًل •

                                                 
1 Unqualified 
2 Qualified 
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ثب هـٗلٗت گ٘لٕ کٌـ کِ ٠ًل هقجَد ًوٖ تَاًـ اْٟبك َُؿ، اهب ّلگًَِ ٣ـم تَافق 

ؿكهَكؿپقٗلٍ كٍِٗ ّبٕ عٌبثـاكٕ اًتؾبة ُـُ، َُُ٘ ثکبكگ٘لٕ آًْب ٗب کدبٗت 

گ٘ل $اًبًٖ# ٍ فلا افِبٕ اٛلا٣بت#ٗب هغـٍؿٗت ؿك ؿاهٌِ كً٘ـگٖ صٌبى ثب اّو٘ت

 .ًٌ٘ت کِ هٌتلنم اْٟبك٠ًل هلؿٍؿ ٗب ٣ـم اْٟبك٠ًل َُؿ

 . ًوًَِ  گشارش حسابزسی همبَل6جدٍل

 :ثٌس همسهِ

ٍ ٓدَكتْبٕ ًدَؿ ٍمٗدبى، ًدَؿ ٍ مٗدبى ردبه٢ ٍ رلٗدبى        1x13اًدٌـ هدبُ   29تلامًبهِ ُلکت . . . ؿك تبكٗؼ 

ثب ٗبؿؿاُتْبٕ تَٗ٘غٖ ٗک تدب . . . پًَ٘دت ، هدَكؿ     ٍرَُ ًقـ آى ثلإ ًبد هبلٖ هٌتْٖ   ثِ تبكٗؼ هنثَك ، ّولاُ

عٌبثلًٖ اٗي هًٌَِ قلاك گلفتِ اًدت.   هٌدئَل٘ت ٓدَكتْبٕ هدبلٖ ثدب ّ٘ئدت هدـٗلُ ُدلکت ٍ هٌدئَل٘ت اٗدي           

  هًٌَِ، اْٟبك٠ًل ًٌجت ثِ َٓكتْبٕ هبلٖ هنثَك ثلاًبى عٌبثلًٖ اًزبم ُـُ، اًت.

 :ثٌس زاهٌِ ضؾیسگی

اًتبًـاكؿّبٕ عٌبثلًٖ اًزبم ُـُ اًت. اًدتبًـاكؿّبٕ هنثدَك اٗزدبة هدٖ      عٌبثلًٖ اٗي هًٌَِ ثلاًبى

کٌـ کِ اٗي هًٌَِ ، عٌبثلًٖ كا صٌبى ثلًبهِ كٗدنٕ ٍ اردلا کٌدـ کدِ ام ًجدَؿ تغلٗددٖ ثباّو٘دت ؿك ٓدَكتْبٕ         

هبلٖ، اٛوٌ٘بًٖ ه٤قَد ثِ ؿًدت آٗدـ. عٌبثلًدٖ امرولدِ ُدبهل كًد٘ـگٖ ًوًَدِ إ ثدِ ُدَاّـ پِدتَاًِ هجدبلغ ٍ            

لا٣بت هٌـكد ؿك َٓكتْبٕ هبلٖ اًت. عٌبثلًٖ ، ّوضٌ٘ي ُدبهل اكمٗدبثٖ آدَد ٍ كٍٗدِ ّدبٕ عٌدبثـاكٕ       اٛ

اًتدبؿُ ُـُ ٍ ثلآٍكؿّبٕ ٣وـُ ثِ ٣ول آهـُ تًَٚ ّ٘ئت هـٗلُ ٍ اكمٗبثٖ کل٘ت اكائدِ ٓدَكتْبٕ هدبلٖ اًدت.     

 اّن هٖ کٌـ.اٗي هًٌَِ ا٣تقبؿ ؿاكؿکِ عٌبثلًٖ اًزبم ُـُ، هجٌبٖٗ ه٤قَد ثلإ اْٟبك٠ًل فل

 :ثٌس اظْبضًظط

اًددٌـ هدبُ    29ثِ ٠ًل اٗي هًٌَِ ،  َٓكتْبٕ هبلٖ ٗبؿ ُـُ ؿك ثبلا ، ٤ٍٗ٘ت هبلٖ ُلکت  . . . .  ؿك تبكٗؼ  

1x13            ًتبٗذ ٣ول٘بت ٍ رلٗبى ٍرَُ ًقـ آى كا ثلإ ًدبد هدبلٖ هٌتْدٖ ثدِ تدبكٗؼ هنثدَك،ام تودبم رٌجدِ ّدبٕ ثدب ٍ

  كٕ ، ثِ ًغَ هٜلَة ًِبى هٖ ؿّـ.اّو٘ت، ٛجق اًتبًـاكؿّبٕ عٌبثـا

 

ثل َٓكتْبٕ هبلٖ  ٌّگبهٖ اكائِ هٖ َُؿ کِ احل ٣ـم تَافق : 1هلؿٍؿاْٟبك ٠ًل •

$ؿكهَكؿ اًتؾبة ٗب کبكثلؿ ٗکٌَاؽت كٍِٗ ّبٕ عٌبثـاكٕ ٗب کدبٗت افِبٕ 

اٛلا٣بت#، صٌبى ثب اّو٘ت ٍ فلاگ٘ل $اًبًٖ# ثبُـ کِ عٌبثلى ثِ اٗي ًت٘زِ ثلًـکِ 

هِلٍٙ ثلإ افِبٕ هبّ٘ت گولاُ کٌٌـُ ٗب ًبقْ َٓكتْبٕ هبلٖ، کبفٖ گناكٍ 

  ًٌ٘ت.

 

                                                 
1 adverse 
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. ًوًَِ گشارش اظْارًظز هطزٍط ًاضی اس عدم اًطباق رٍیِ ّای حسابداری با 7جدٍل

 استاًداردّای حسابداری )بىارگیزی ًادرست رٍیِ ّای حسابداری(

 :ثٌس زاهٌِ ضؾیسگیٍ   ثٌس همسهِ

   كً٘ـگٖ هِبثِ ًوًَِ هٌـكد ؿك ثٌـّبٕ گناكٍ اًتبًـاكؿثٌـّبٕ هقـهِ ٍ ؿاهٌِ 

 هكطٍط:ثٌس اظْبضًظط

ّوبى گًَِ کِ ؿك ٗبؿؿاُت . . . پًَ٘ت َٓكتْبٕ هبلٖ تِدلٗظ ُدـُ، ثدلإ ؿاكاْٗ٘دبٕ حبثدت، اًدتْلاکٖ       

ل . . . ًبد هدَكؿ گدناكٍ ثدبلغ ثد     ه٠ٌَك ًِـُ کِ اٗي اهل هغبٗل اًتبًـاكؿّبٕ عٌبثـاكٕ اًت.  ّنٌِٗ اًتْلاک 

ؿكٓدـ $   20ؿكٓدـ ٍ   5ه٘لَ٘ى كٗبد هٖ ثبُـ کِ ؿك هَكؿ ًبؽتوبى ٍ تزْ٘نات ثِ تلت٘دت ثدل اًدبى ًلؽْدبٕ      

كٍٍ ؽٚ هٌتق٘ن# هغبًجِ ُدـُ اًدت.  ؿك ٓدَكت ا٣ودبد ت٤دـٗلات لامم ، ؿاكاْٗ٘دبٕ حبثدت ، ه٤دبؿد ّنٌٗدِ          

 ٍ مٗبى اًجبُتِ ه٤بؿد هجدبلغ  . . . ه٘ل٘دَى  اًتْلاک ًبد ربكٕ  ثِ هجلغ . . . ه٘لَ٘ى كٗبد کبَّ ٍ مٗبى ًبد ربكٕ 

كٗبد افناَٗ هٖ ٗبثـ.ثِ ٠ًل اٗي هًٌَدِ ثدِ اًدتخٌبٕ آحدبك هدَكؿ هٌدـكد ؿك ثٌدـ ثبلا،ٓدَكتْبٕ هدبلٖ . . .$ثق٘دِ           

  ٣جبكات، هِبثِ ًوًَِ ثٌـ اْٟبك٠ًل هٌـكد ؿك گناكٍ اًتبًـاكؿ.#

 

 

ثبٗـ ٌّگبهٖ اكائِ َُؿ کِ احل اعتوبلٖ هغـٍؿٗت ؿك ؿاهٌِ : ٣1ـم اْٟبك ٠ًل •

ثبُـ کِ عٌبثلى ًتَاًـ َُاّـ كً٘ـگٖ ٗب اثْبم صٌبى ثب اّو٘ت ٍ فلاگ٘ل$اًبًٖ# 

عٌبثلًٖ کبفٖ ٍهٌبًجٖ کٌت کٌـ ٍ ثٌبثلاٗي ًتَاًـ ًٌجت ثِ َٓكتْبٕ هبلٖ 

 اْٟبك٠ًل کٌـ.

 

 ًمف لبًَى ٍ همطضات .3

ٗي هٌج٢ قدبًًَٖ ّدل کِدَكٕ قدبًَى اًبًدٖ آى کِدَك       آلٖ تلؿكفٔل ًَم گدت٘ن کِ 

ثَؿُ ٍ ًبٗل قدَاً٘ي ٠ً٘دل قدبًَى تزدبكت ، قدبًَى هبل٘بتْدبٕ هٌدتق٘ن ٍ قدبًَى کدبك ٍ تدأه٘ي           

 ـ قَاً٘ي کبكٍ  ارتوب٣ٖ قدبًَى   تزدبكت  ثدل اًدبى  . ... ، مٗل هزو٣َِ ّبٕ آى تلقٖ ه٘گلؿًد

اكکبى ارلاٗدٖ  ،اكکبى تٔو٘ن گ٘ل ُبهل هزبه٢ ٣وَهٖ ٣جبتٌـ ام اكکبى آلٖ ٗک ُلکت 

ثدِ غ٘دل ام   قبًَى تزدبكت  . اكکبى ٠ًبكتٖ ُبهل عٌبثلى ٍ ثبمكىٍ  هـٗلٗت ُلکت ُبهل

 ـ    ً٘دن  هغـٍؿٗتْبٖٗ كا هَاكؿ فَق،  . اٗدي هغدـٍؿٗتْبٕ   ثدلإ ٓدَكتْبٕ هدبلٖ فدلاّن ه٘کٌد

 ٣جبكتٌـ ام:

 

                                                 
1 Disclaimer 
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 ُؿفتل كٍمًبهِ، کل، ؿاكاٖٗ ٍ قبًَى تزبكت النام ه٘کٌـ کِ ُلکتْب ثبٗـ  6هبؿ

 .. كا تِْ٘ ًوبٌٗـ.

 ُقبًَى تزبكت النام ه٘کٌـ کِ ّل كٍم ؿاؿ ًٍتـّب ؿك ؿفبتل حجت ًَُـ 7هبؿ 

  ُقبًَى تزبكت  ّ٘بت هـٗلُ كا هَٟف ثِ تِْ٘ َٓكتْبٕ آلاط  138هبؿ

 هبلٖ ٍ تَٔٗت آى ؿك هزو٢ ٣وَهٖ ًبل٘بًِ ًوَؿُ اًت.

 ، ُؿكثبكُ عٌبثْبٕ ُلکت$تِْ٘ ٍت٠ٌ٘ن َٓكتْبٕ هبلٖ#   242تب  232هبؿ

 35ًکبتٖ كا ثِ ٣ٌَاى قبًَى هٜلط کلؿُ اًت. ثِ ٣ٌَاى هخبد ؿك هبؿُ 

 تلام ًبهِ ثبٗـ آٍكؿُ َُؿ. ت٤ْـات ُلکت ثبٗـ ثب ق٘ـ هجلغ ؿك

 اؾتبًساضزّبی حؿبثساضی ثطای ضٍیِ ّب ٍ ضٍقْب 

   تزبكٕ  ٍاعـّبٕ  کلِ٘  هبلٖ  هَكؿ َٓكتْبٕ ؿك  عٌبثـاكٕ  اًتبًـاكؿّبٕ  

  کٌـ، کبكثلؿ ؿاكؿ.  ف٤بل٘ت  ٗب ٣وَهٖ  ؽَٖٔٓ  ؿك ثؾَ  کِ  ام اٗي ا٣ن
 جدٍل. استاًداردّای هْن حسابزسی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ُوبكُ اًتبًـاكؿ ٣ٌَاى اًتبًـاكؿ

 1  هبلًٖغَُ اكائِ َٓكتْبٕ 

 2  َٓكت رلٗبى ٍرَُ ًقـ

 3  ؿكآهـ ٣ول٘بتٖ

 4 فؽبٗل,ثـّْ٘بٕ اعتوبلٖ ٍ ؿاكاْٗ٘بٕ اعتوبلٖ

 6  گناكٍ ٣ولکلؿ هبلٖ

 8 عٌبثـاكٕ هَرَؿٕ هَاؿ ٍ کبلا

 11 عٌبثـاكٕ ؿاكاْٗ٘بٕ حبثت هَِْؿ

 14  ًغَُ اكائِ ؿاكاْٗ٘بٕ ربكٕ ٍ ثـّْ٘بٕ ربكٕ

 15 عٌبثـاكٕ ًلهبِٗ گقاكْٗب

َٓكتْبٕ هبلٖ تلد٘قٖ ٍ عٌبثـاكٕ ًلهبِٗ گقاكٕ ؿك ٍاعـّبٕ 

 تزبكٕ فل٣ٖ

18 

 20 ؿك ٍاعـّبٕ تزبكٕ ٍاثٌتِعٌبثـاكٕ ًلهبِٗ گقاكٕ 

 22  گناكُگلٕ هبلٖ ه٘بى ؿٍكُ إ

 30 ًَؿ ّل ًْن

http://www.iacpa.ir/portals/0/doc/sazeman/hesabdari/3.doc
http://www.iacpa.ir/portals/0/doc/sazeman/hesabdari/3.doc
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http://www.iacpa.ir/portals/0/doc/sazeman/hesabdari/11.doc
http://www.iacpa.ir/portals/0/doc/sazeman/hesabdari/11.doc
http://www.iacpa.ir/portals/0/doc/sazeman/hesabdari/161.doc
http://www.iacpa.ir/portals/0/doc/sazeman/hesabdari/161.doc
http://www.iacpa.ir/portals/0/doc/sazeman/hesabdari/17.doc
http://www.iacpa.ir/portals/0/doc/sazeman/hesabdari/17.doc
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http://www.iacpa.ir/portals/0/doc/sazeman/hesabdari/21.doc
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ٚ   تقلٗجبً ؿك تودبم  ٕ   ، ك٣بٗدت  ُدلاٗ ٕ   اًدتبًـاكؿّب ِ    عٌدبثـاك ِ   هٌزدل ثد   اكائد

تٔدَٗل    اكائِ  ٍ ؿك ًت٘زِ  کٌٌـگبى اًتدبؿُ  گ٘لٕ تٔو٘ن  هد٘ـ رْت  اٛلا٣بت

  اًددت  ، هوکددي اٌٗغددبد ُددَؿ. ثددب  هددٖ  لٖهددب  ٓددَكتْبٕ  تًَددٚ  هٜلددَة

ٖ   كا ام ّـف  هبلٖ  اًتبًـاكؿ، َٓكتْبٕ  ٗک  ًبؿك، ا٣وبد  هَاكؿٕ ؿك   آدل

.ثلؽٖ ام اًدتبًـاكؿّبٕ هْدن عٌدبثـاكٕ    ثبم ؿاكؿ  تَٔٗل هٜلَة  اكائِ  ٤ٌٖٗ

کِ ه٘تَاًـ ثلإ ؿكک ٓدَكتْبٕ هدبلٖ هد٘دـ ثبُدـ ؿك ردـٍد$# اكاُ ُدـُ       

 اًت.

 :لَاًیي ثَضؼ 

ٍ  9ٍ  6ٍ 3افِدب اٛلا٣دبت   ك فَٔد هلثَٙ ثِ ًبم ٍکبكّبٕ ثبماك ًْبم ؿكثدبكُ  ؿ

تَٗ٘ظ ؿاؿٗن. ًبمهبى ثَكى ٍ قبًَى ثبماك ًلهبِٗ ثدلإ ُدلکتْبٕ ثَكًدٖ     هبِّ 12

افِددبٕ هقلكاتددٖ كا تددـَٗى کددلؿُ اًددت. ثلؽددٖ ام اٗددي هقددلكات كا ؿك فٔددل ًَم$ 

هغتدَإ  ٕ اٗدي اٛلا٣دبت   تَٗد٘ظ ؿاؿٗدن. افِدب    اٛلا٣بت ُدلکتْب ؿك ثدبماك ًدْبم#   

ثبك اٛلا٣بت هبلٖ عٌبثلًدٖ   3كا غٌٖ تل ه٘کٌـ مٗلا ؿك ًبد ثَ٘ ام  َٓكتْبٕ هبلٖ

 ٍ ٠ًبكت ه٘گلؿًـ.
 

 

 قطوت فَلاز هجبضوِآقٌبیی ثب نَضتْبی هبلی هَضز وبٍی: 
 ٍ ٍ اق٢ ؿك ٤ٌٓتٖ کَِك ْبٕهزتو٤ ٗک ام ثنكگتلٗي ُلکت فَلاؿ هجبكکِ آدْبى ثنكگتلٗي

فَلاؿٕ تؾت گلم ٍ ًلؿ  ه٘لَ٘ى تي اًَا١ هغَٔلات 5آدْبى اًت کِ ؿاكإ ٟلف٘ت تَل٘ـ 

ام  اًت کِ پَؿك ًٌگ آّيهبؿُ اٍلِ٘ فَلاؿ هجبكکِ اًت.ًَكؿٗـُ ، قل٢ اًـٍؿ ، گبلَاً٘نُ ٍ كًگٖ 

ٍاعـ اًجبُت ٍ ثلؿاُت ُلکت  ه٤بؿى گل گْل ٍ صبؿك هلَ تأه٘ي هٖ َُؿ ٍ ثًَ٘لِ كاُ آّي ثِ

فَلاؿ هجبكکِ آدْبى عول هٖ گلؿؿ . پَؿك ًٌگ آّي اًجبُت ُـُ ؿك ٍاعـ گٌـلِ ًبمٕ تجـٗل 

ثِ گٌـلِ ُـُ ٍ ؿك اع٘بء هٌتق٘ن ثِ آّي اًدٌزٖ تجـٗل هٖ گلؿؿ ٍ ًپي ؿك کَكُ ّبٕ قَى 

د $ اًلت # ثِ الکتلٗکٖ ٍاعـ فَلاؿ ًبمٕ فٍة هٖ َُؿ . فَلاؿ هقاة رْت تجـٗل ثِ تؾتب

 ظیط شضُ ثیي
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هبٌُْ٘بٕ كٗؾتِ گلٕ هـاٍم هٌتقل هٖ گلؿؿ . تؾتبد ، ؽٌک ٍ پلؿاؽت ُـُ ٍ ث٤ـ ام پِ٘گلم 

ُـى ؿك ٍاعـ ًَكؿ گلم ، ًَكؿ ُـُ ٍ ًپي ثِ ٍاعـ تکو٘ل ًَكؿ گلم ٍ ٗب ثِ ٍاعـ اً٘ـ َُئٖ 

 هٖ كٍؿ ٍ ًپي ثلإ کبَّ ٗؾبهت ثِ ٍاعـ ًَكؿ ًلؿ اكًبد هٖ گلؿؿ . ّوضٌ٘ي ثؾِٖ ام

. ؿك اٗي فٔل هغَٔلات ًلؿ ًَكؿٗـُ ثِ ٍاعـّبٕ قل٢ اًـٍؿ ، گبلَاً٘نُ ٍ كًگٖ اكًبد هٖ گلؿؿ

ه٘ؾَاّ٘ن ثب اٛلا٣بت هبلٖ فَلاؿ هجبكکِ آٌُب َُٗـ. ؿكفٔل ث٤ـٕ ًغَُ تزنِٗ ٍتغل٘ل َٓكتْبٕ 

 هبلٖ اٗي ُلکت كا ه٘گَٗ٘ن.
 اراییْا: دتزاس ًاهِ ضزوت فَلاد هباروِ)ارلام بِ هیلیَى ریال(جدٍل.

1387/12/2 ؿاكائْ٘ب
9 

1386/12/2
9 

1385/12/2
9 

1384/12/2
9 

1383/12/2
9 

           ؿاكائْ٘بٕ ربكٕ:

 2,591,635 1,375,070 4,206,433 5,404,787 3,691,206 هَرَؿٕ ًقـ

عٌبثْب ٍ اًٌبؿ ؿكٗبفتٌٖ 

 تزبكٕ
6,194,282 3,194,720 3,101,630 4,114,669 1,756,712 

 1,694,233 5,234,636 390,867 609,116 722,373 ؿكٗبفتًٌٖبٗل عٌبثْبٕ 

 4,105,229 843,485 7,197,189 10,659,991 17,522,678 هَرَؿٕ هَاؿ ٍ کبلا

 648,023 1,795,116 1,070,040 1,153,683 342,627 ًدبكُبت ٍ پَ٘ پلؿاؽتْب

 10,795,832 13,362,976 15,966,159 21,022,297 28,473,166 رو٢ ؿاكائْ٘بٕ ربكٕ

           ؿاكائْ٘بٕ غ٘لربكٕ:

 14,834,987 15,012,917 18,138,838 19,407,476 18,729,660 ؿاكائْ٘بٕ حبثت هَِْؿ

 56,118 71,223 295,960 285,862 279,492 ؿاكائْ٘بٕ ًبهَِْؿ

 1,133,849 870,225 80,567 583,672 4,337,920 ًلهبِٗ گقاكٕ ّبٕ ثلٌـهـت

 0 0 1,172,731 913,927 928,837 ؿاكائْ٘بًبٗل 

 16,024,954 15,954,365 19,688,096 21,190,937 24,275,909 رو٢ ؿاكائْ٘بٕ غ٘لربكٕ

 26,820,786 29,317,341 35,654,255 42,213,234 52,749,075 هزو١َ ؿاكاْٗ٘ب

 

 

 

 

 

 



 24  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 ّا ٍ حمَق صاحباى سْام: بدّی تزاس ًاهِ ضزوت فَلاد هباروِ)ارلام بِ هیلیَى ریال(جدٍل.

 ثسّی ٍ حمَق نبحجبى ؾْبم
1387/12/2

9 
1386/12/2

9 
1385/12/2

9 
1384/12/2

9 
1383/12/2

9 

           ثـّْ٘بٕ ربكٕ:

 543,519 415,681 784,644 890,960 1,708,847 عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ تزبكٕ

 3,757,398 4,989,477 4,026,596 1,752,957 1,678,880 ًبٗل عٌبثْب ٍ اًٌبؿ پلؿاؽتٌٖ

 698,474 416,716 1,123,046 1,307,584 469,149 پَ٘ ؿكٗبفتْب

 735,969 27,777 446,104 2,279,210 4,095,990 فؽ٘لُ هبل٘بت

 256,320 613,371 5,853,443 3,111,883 7,620,158 ًَؿ ًْبم پلؿاؽتٌٖ

 857,335 364,585 1,122,080 1,650,160 3,298,254 تٌْ٘لات هبلٖ ؿكٗبفتٖ 

 6,849,015 6,827,607 13,355,913 10,992,754 18,871,278 رو٢ ثـّْ٘بٕ ربكٕ

 ثسّی ّبی غیطخبضی:
    

 369,243 249,612 125,450 0 0 عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ ثلٌـهـت

 2,622,198 2,191,155 2,026,184 2,089,399 1,498,916 تٌْ٘لات هبلٖ ؿكٗبفتٖ ثلٌـهـت

 112,956 126,622 157,400 194,351 232,308 اًـام کبكکٌبىفؽ٘لُ پي 

 275,030 443,198 469,668 595,958 732,283 فؽ٘لُ هناٗبٕ پبٗبى ؽـهت کبكکٌبى

 3,379,427 3,010,587 2,778,702 2,879,708 2,463,507 رو٢ ثـّْ٘بٕ غ٘لربكٕ

 10,228,442 9,838,194 16,134,615 13,872,462 21,334,785 رو٢ ثـّْ٘ب

           عقَق ٓبعجبى ًْبم:

 1000ًْن  15،800،000،000ًلهبِٗ 

 كٗبلٖ 
15,800,000 15,800,000 15,800,000 15,800,000 8,321,115 

 426,200 732,885 1,038,599 1,568,096 1,580,000 اًـٍؽتِ قبًًَٖ

 7,544,945 2,946,262 446,262 446,262 446,262 اًـٍؽتِ ًلهبِٗ إ

 300,084 0 2,234,779 10,526,414 13,588,028 ًَؿ اًجبُتِ

 16,592,344 19,479,147 19,519,640 28,340,772 31,414,290 رو٢ عقَق ٓبعجبى ًْبم

 26,820,786 29,317,341 35,654,255 42,213,234 52,749,075 رو٢ ثـّْ٘ب ٍ عقَق ٓبعجبى ًْبم

 

 

 

 



 25  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 (ضزوت فَلاد هباروِ)ارلام بِ هیلیَى ریال جدٍل.سَد ٍ سیاى

 1383/12/29 1384/12/29 1385/12/29 1386/12/29 1387/12/29 قطح

 16,122,099 17,638,975 22,035,815 31,720,223 35,893,763 ؿكآهـ عبٓل ام فلٍٍ هغَٔلات 

 8,076,960- 10,249,539- 12,658,639- 16,259,870- 17,435,150- ثْبٕ توبم ُـُ کبلإ فلٍٍ كفتِ

 8,045,139 7,389,436 9,377,176 15,460,353 18,458,613 ًَؿ ًبؽبلْ

 1,336,088- 1,867,078- 1,846,609- 2,089,368- 1,754,037- ّنٌِٗ ّبٕ فلٍٍ، اؿاكٕ ٍ ٣وَهٖ

 110,541 117,979 80,460 44,397 64,325 ؽبلْ ًبٗل ؿكآهـّب ٍ ّنٌِٗ ّبٕ ٣ول٘بتٖ

  -1,689,712 -2,044,971 -1,766,149 -1,749,099 -1,225,547 

 6,819,592 5,640,337 7,611,027 13,415,382 16,768,901 ًَؿ ٣ول٘بتٖ

 165,810- 128,367- 179,068- 298,378- 451,444- ّنٌِٗ ّبٕ هبلٖ

 223,006- 321,653 12,928- 198,519 2,428,538- ؽبلْ ًبٗل ؿكآهـّب ٍ ّنٌِٗ ّبٕ غ٘ل٣ول٘بتٖ

  -2,879,982 -99,859 -191,996 193,286 -388,816 

 6,430,776 5,833,623 7,419,031 13,315,523 13,888,919 ًَؿ ًبُٖ ام ف٤بل٘تْبٕ ٣بؿٕ قجل ام هبل٘بت

 1,193,826- 0 1,313,689- 2,725,581- 2,756,133- هبل٘بت 

 5,236,950 5,833,623 6,105,342 10,589,942 11,132,786 ًَؿ ؽبلْ

 15,800,000,000 15,800,000,000 15,800,000,000 15,800,000,000 15,800,000,000 ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ

 331 369 386 670 705 كٗبد -ًَؿ ؽبلْ ّل ًْن

 

 

 

 

 



 26  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 جدٍل. سَد ٍسیاى اًباضتِ فَلاد هباروِ)ارلام بِ هیلیَى ریال(

 1383/12/29 1384/12/29 1385/12/29 1386/12/29 1387/12/29 قطح

 5,236,950 5,833,623 6,105,342 10,589,942 11,132,786 ًَؿ ؽبلْ

 0 0 3,493,573 2,435,723 10,526,414 ًَؿ اًجبُتِ ؿك اثتـإ ًبد

 419,699- 300,084 593,659- 200,944- 155,321- ت٤ـٗلات ًٌَاتٖ

 419,699- 300,084 2,899,914 2,234,779 10,371,096 ت٤ـٗل ُـُ -ًَؿ، مٗبى، اًجبُتِ ؿك اثتـإ ًبد

 4,817,251 6,133,707 9,005,256 12,824,721 21,503,882 ًَؿ قبثل تؾْٔ٘

     تؾْٔ٘ ًَؿ:

 128,162- 306,685- 305,714- 529,497- 11,904- اًـٍؽتِ قبًًَٖ

 2,178,698- 2,880,202- 380,202- - - اًـٍؽتِ ًلهبِٗ إ

 256,320- 613,371- 3,113,371- 1,768,810- 7,900,000- ًَؿ ًْبم

 1,953,987- 233,449- 2,971,190- - 3,950- 1386ثٌـ $د# تجٔلُ ٗک قبًَى ثَؿرِ ًبد 

 4,517,167- 6,133,707- 6,770,477- 2,298,307- 7,915,854- ًَؿ تؾْٔ٘ ؿاؿُ ُـُ ٖٛ ًبد

 300,084- 0 2,234,779 10,526,414 13,588,028 ًَؿ اًجبُتِ ؿك پبٗبى ًبد

 
 

 جدٍل. صَرت تطبیك سَد عولیاتی ٍ جزیاى ًمد عولیاتی فَلاد هباروِ)ارلام بِ هیلیَى ریال(

 1385/12/29 1386/12/29 1387/12/29 قطح

 7,611,027 13,415,382 16,768,901 ًَؿ ٣ول٘بتٖ

 1,692,034 1,655,228 1,641,415 ّنٌِٗ اًتْلاک ؿاكائْ٘بٕ حبثت هَِْؿ 

 - 10,500 6,000 ّنٌِٗ اًتْلاک ؿاكائْ٘بٕ حبثت ًبهَِْؿ 

 112,394 163,241 174,282 ؽبلْ افناَٗ ؿك فؽ٘لُ پبٗبى ؽـهت کبكکٌبى ٍ پي اًـام

 0 0 2,765,306 افناَٗ ؿك فؽ٘لُ کبَّ اكمٍ ًلهبِٗ گقاكْٗب

 720,177 311,339- -3112819 $افناَٗ# کبَّ عٌبثْبٕ ؿكٗبفتٌٖ ٣ول٘بتٖ

 1,955,393- 3,462,802- -6862687 $افناَٗ # هَرَؿٕ هَاؿ ٍ کبلا

 456,839 83,643- 811,056 $افناَٗ#کبَّ ًدبكُبت ٍ پَ٘ پلؿاؽتْب

 130,936- 2,292,773- 585,996- $کبَّ# ؿك عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ ٣ول٘بتٖ

 706,169 184,538 838,435- $افناَٗ# پَ٘ ؿكٗبفت ام هِتلٗبى

 21,998 396,458 2,775,299- ؽبلْ ًبٗل ؿكآهـّب ٍ ّنٌِٗ ّبٕ غ٘ل٣ول٘بتٖ

 3,277 73,718- 15,866 ت٤ـٗلات ؿاكائْ٘بٕ حبثت هَِْؿ

 272,933- 258,804 18,860 $افناَٗ# کبَّ ًبٗل ؿاكائْ٘ب 

 8,964,653 9,859,876 7,988,730 ٍرِ ًقـ ٣ول٘بتٖ

 

 
 

 



 27  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 فَلاد هباروِ)ارلام بِ هیلیَى ریال(جدٍل. صَرت جزیاى ًمد 

 1383/12/29 1384/12/29 1385/12/29 1386/12/29 1387/12/29 قطح

 فؼبلیتْبی ػولیبتی :

 3,958,444 4,055,836 8,964,653 9,859,876 7,988,730 رلٗبى ؽبلْ ٍكٍؿ ٍرِ ًقـ ًبُٖ ام ف٤بل٘تْبٕ ٣ول٘بتٖ

           تبهیي هبلی: ثبظزُ ؾطهبیِ گصاضیْب ٍ ؾَز پطزاذتی ثبثت

 14,464 48,576 22,993 27,264 128,320 ًَؿ ؿكٗبفتٖ ثبثت ًپلؿُ ًلهبِٗ گقاكٕ کَتبُ هـت

 5,876 9,761 14,667 17,959 109,688 ًَؿ ؿكٗبفتٖ ثبثت ًپلؿُ گقاكٕ ؿك ًبٗل ُلکتْب

 164,421- 128,367- 179,068- 298,378- 297,889- ًَؿ پلؿاؽتٖ ثبثت تٌْ٘لات هبلٖ

 0 0 137,416 90,553 205,501 ًَؿ فلٍٍ ا٣تجبكٕ ثِ هِتلٗبى 

 0 0 17,591- 21,702- 61,820- مٗبى ًبُٖ ام تبؽ٘ل تغَٗل هغَٔد

 302,015- 1,851,702- 3,438,385- 4,510,370- 2,637,422- ًَؿ ًْبم پلؿاؽتٖ

رلٗبى ؽبلْ ؽلٍد ٍرِ ًقـ ًبُٖ ام ثبمؿُ ًلهبِٗ گقاكْٗب  ٍ 

 ًَؿ پلؿاؽتٖ ثبثت تبه٘ي هبلٖ

-2,553,622 -4,694,674 -3,459,968 -1,921,732 -446,096 

 هبلیبت ثطزضآهس

 1,116,225- 1,027,701- 1,052,220- 892,474- 1,094,674- هبل٘بت ثلؿكآهـ

 فؼبلیتْبی ؾطهبیِ گصاضی:

 1,591,949- 1,576,716- 1,964,279- 2,850,638- 980,932- ٍرَُ پلؿاؽتٖ ثبثت افناَٗ ؿاكائْ٘بٕ حبثت هَِْؿ 

 36,563 5,150 - 403- 109- ٍرَُ پلؿاؽتٖ ثبثت افناَٗ ؿاكائْ٘بٕ ًبهَِْؿ 

 293,457- 2,296 2,522 3,509 16,230 ٍرِ عبٓل ام فلٍٍ ؿاكائْ٘بٕ حبثت هَِْؿ ٍ ًبهَِْؿ

 0 0 9,334- 503,105- 6,097,603- ٍرَُ پلؿاؽتٖ رْت تغٔ٘ل ًلهبِٗ گقاكٕ ّبٕ ثلٌـهـت

 1,848,843- 1,569,270- 1,971,091- 3,350,637- 7,062,414- رلٗبى ؽبلْ $ؽلٍد# ٍرِ ًقـ ًبُٖ ام ف٤بل٘تْبٕ ًلهبِٗ گقاكٕ

 547,280 462,867- 2,481,374 922,091 2,721,980- رلٗبى ؽبلْ ٍكٍؿ $ؽلٍد# ٍرِ ًقـ قجل ام ف٤بل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ

 هبلی: فؼبلیتْبی تبهیي

 1,744,845 94,023 1,180,000 2,000,000 3,381,000 ؿكٗبفت تٌْ٘لات هبلٖ

 1,160,970- 847,721- 830,011- 1,723,737- 2,323,389- ثبمپلؿاؽت آل تٌْ٘لات هبلٖ ؿكٗبفتٖ

 583,875 753,698- 349,989 276,263 1,057,611 رلٗبى ؽبلْ ٍكٍؿ $ؽلٍد# ٍرِ ًقـ ًبُٖ ام ف٤بل٘تْبٕ تبه٘ي هبلٖ

 1,131,155 1,216,565- 2,831,363 1,198,354 1,664,369- ؽبلْ افناَٗ $کبَّ# ؿك ٍرِ ًقـ

 1,460,480 2,591,635 1,375,070 4,206,433 5,404,787 هبًـُ ٍرِ ًقـ ؿك اثتـإ ًبد

 2,591,635 1,375,070 4,206,433 5,404,787 3,691,206 هبًـُ ٍرِ ًقـ ؿك پبٗبى ًبد

 

 

 



 28  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 ذلانِ فهل

ؿكك اٗي فٔل گدت٘ن کِ  ٗک تغل٘ل گل ثبماك ًْبم ثبٗـ ثب اٛلا٣بت هدبلٖ ٍ ًغدَُ تْ٘دِ    

آى آٌُب ثبُـ. اٗي آٌُبٖٗ کودک ه٘کٌدـ تدب ؿكثدبكُ ُدلکت اكمٗدبثٖ هٌبًدت تدلٕ اًزدبم          

ؿّـ.٤ًٖ کلؿٗن تب ؿكثبكُ اٗي پلًَ ثلإ تغل٘ل ثٌ٘بؿٕ صِ قـك ثِ ؿاًَ عٌدبثـاكٕ ً٘دبم   

ّن کٌ٘ن. ؿك ٍاق٢ ثد٘ي ٓدَكتْبٕ هدبلٖ ٤ٌٗدٖ تلامًبهدِ، ًدَؿ ٍ       ؿاكٗن  پبًؾْبٕ هد٘ـٕ فلا

مٗبى ٍ َٓكت رلٗبى ٍرَُ اكتجبٙ ٍرَؿ ؿاكؿ. اٗي اكتجدبٙ کودک ه٘کٌدـ تدب ثدِ ٍٗد٤٘ت       

هَرَؿ ُلکت، ٣ولکلؿ کًٌَٖ ٍ ه٘ناى ا٤ًٜدبف پدقٗلٕ هدبلٖ پدٖ ثجدلٗن. ثدب اٗدي ّدـف،         

ّب$ردبكٕ ٍ غ٘دل ردبكٕ# ٍ عقدَق     هغتَإ تلامًبهِ$ؿاكاْٗ٘بٕ ربكٕ ٍ غ٘ل ربكٕ#، ثـّٖ 

ِ    ، ٓدَكت ًدَؿ ٍ مٗدبى،   ٓبعجبى ًدْبم   ـ  ،ٓدَكت ًدَؿ ٍ مٗدبى اًجبُت  ٓدَكت رلٗدبى ًقد

ق٘وت تودبم  اكائِ ُـ. ثِ ؿل٘ل اّو٘ت ه١ََٗ ؿكثبكُ  ٗبؿؿاُتْبٕ تَٗ٘غٖ َٓكتْبٕ هبلٍٖ

 ٍ َُُ٘ تِْ٘ آى ثغج کلؿٗن. ُـُ کبلإ فلٍٍ كفتِ ؿك ُلکتْبٕ ٤ٌٓتٖ

ٖ  فبکتَكّبٕ هَحل ثدل   اًدتبًـاكؿّبٕ عٌدبثـاكٕ ٍ فلٓدتْبٕ    ام رولدِ   گناكُدْبٕ هدبل

ام رولددِ  ًقددَ قددبًَى ٍ هقددلكات ،  ًقَ عٌددبثلى ٍ اًددَا١ گددناكٍ  عٌددبثلى ،هددـٗلاى

آٌُبٖٗ ثب َٓكتْبٕ هَكؿ ثلكًٖ قلاك گلفت ٍ ؿك پبٗبى ثلإ  اًتبًـاكؿّبٕ هْن عٌبثلًٖ

هٜلط گلؿٗـ. ثدِ   Caseٗک تغت ٣ٌَاى  ُلکت فَلاؿ هجبكکِ، اٛلا٣بت هلثَٙ ثِ  هبلٖ 

ؽبٛل ؿاُتِ ثبُ٘ـ کِ  هغَك کتبة هب ثل پبِٗ تغل٘ل ثٌ٘دبؿٕ اًدت ثٌدبثلٗي ٓد٤ٌت فدَلاؿ ثدب       

 تبک٘ـ ثل ُلکت فَلاؿهجبكکِ هجٌبٕ تغل٘ل ؽَاّـ ثَؿ.

 

 

 

 



 29  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 

 همسهِ 

مثددبى ًددلهبِٗ گددقاكٕ  ٍ تزددبكت ، ٓددَكتْبٕ هددبلٖ  ٍ ٗبؿؿاُددتْبٕ تَٗدد٘غٖ اًددت.  

ثب َٓكتْبٕ هدبلٖ ٍ هقدـهبت تْ٘دِ آى آُدٌب ُدـٗـ. ؿك اٗدي فٔدل ه٘ؾدَاّ٘ن          قجل ؿكفٔل

ٓدغجت  ؿكثبكُ كٍُْبٕ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ ٍ اًتؾلاد اٛلا٣دبت لامم ثدلإ اكمُد٘بثٖ    

کٌ٘ن. كٍُْبٕ هؾتلدٖ ثلإ تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ ٍرَؿ ؿاكؿ. ّـف اٗي  كٍُدْب  

ٕ  $تغل٘ل كُـ ٍ تزنِٗ ٍ تغل٘ل  ًَؿ آٍكٕ  ٣جبكتٌـ ام: تزنٗدِ ٍ تغل٘دل    #، رلٗبًْدبٕ ًقدـ

$تغل٘ل كٌٗدک  تزنِٗ ٍ تغل٘ل  ًلهبِٗ گقاكٍٕ ا٣تجبكًٌزٖ#$تغل٘ل ا٤ًٜبف پقٗلٕ هبلٖ 

 ٍ ثبمؿُ#.

آُدٌب   ؿك اٗي فٔل ه٘ؾَاّ٘ن ثب ّل ٗک ام كٍُْبٕ فَق  کِ ثل پبِٗ ًٌجتْبٕ هبلٖ اًدت 

ل ثٌ٘دبؿٗي اكمٍ  كا ثدلآٍكؿ   َُٗـ.ّل ٗک ام اٗي كٍٍ ّب ثِ هب کوک ه٘کٌـ تدب ٣َاهد  

 ًوبٗ٘ن.

 چطا نَضتْبی هبلی ضا تحلیل هیىٌین؟

گدت٘ن کِ ٣َاهل هغلک اكمٍ ثب ًلاهت ٗک ًبمهبى اكتجبٙ تٌگبتٌگٖ  5ؿكفٔل

ؿاكًـ. ؿك تغل٘ل ثٌ٘بؿٕ ًْبم ثِ ؿًجبد ثلآٍكؿ هتغ٘لّبٕ ثٌ٘بؿٕ ٌّت٘ن.  ث٘ي َٓكتْبٕ هبلٖ 

بى ٍرَُ كاثِٜ ٍرَؿ ؿاكؿ. ثلكًٖ اٗي اكتجبٙ ٤ٌٖٗ تلامًبهِ، ًَؿ ٍ مٗبى ٍ َٓكت رلٗ

کوک ه٘کٌـ تب ثِ ٤ٍٗ٘ت هَرَؿ ُلکت، ٣ولکلؿ ٍ ه٘ناى ا٤ًٜبف پقٗلٕ هبلٖ پٖ 

 ثجلٗن.ه٤وَلاً صٌـ پلًَ اًبًٖ ثلإ اكمٗبثٖ ًْبم ٗک ُلکت ٍرَؿ ؿاكؿ:

 اكمٍ ؿاكاْٗ٘بٕ ُلکت صقـك اًت  .1

 َؿ ؿاكؿ ؿك ؿاكاْٗ٘بٕ ُلکت صِ هقـاك كٌٗک ٍ ٣ـم اٛوٌ٘بى ٍر .2

 ؿاكاْٗ٘بٕ ُلکت ام صِ هٌبث٤ٖ تبه٘ي ُـُ اًـ  .3

 ثلإ ًلهبِٗ گقاكْٗبٕ آٌٗـُ صِ هٌبث٤ٖ ً٘بم اًت  .4

 آٗب ُلکت ٍ تزبكت ًَؿ آٍك اًت  .5

 کـام ف٤بل٘تْب ؿاكإ ًَؿآٍكٕ ثِ٘تلٕ اًت  .6
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 ًَؿآٍكٕ ُلکت ؿك هقبٌِٗ ثب كقجب صگًَِ اًت  .7

 ت صِ تغ٘٘لاتٖ ؿك کٌت ٍ کبك ُلکت اتدبق افتبؿُ اً .8

 كُـ تزبكٕ ُلکت صقـك اًت  .9

 کـاه٘ک ام ف٤بل٘تْب ام كُـ ثِ٘تلٕ ثلؽَكؿاك اًت  .10

 اٗزبؿ ه٘کٌـ  1آٗب کٌت ٍ کبك رلٗبى ًقـٕ .11

آٗب رلٗبًْبٕ ًقـٕ كا ه٘تَاى ث٘ي ٓبعجبى ًْبم تقٌ٘ن کلؿ صقـك  .12

 ٍرَؿ ؿاكؿ  FCF# 2رلٗبى ًقـ آماؿ $

 آٗب ُلکت ًلاهت هبلٖ ؿاكؿ  .13

 ؿكًتٖ ام َٓكتْبٕ هبلٖ ؿاُتِ اًـ آٗب هـٗلاى  ثلآٍكؿ  .14

پبًؼ ثِ اٗي پلًِْب ه٘تَاًـ ثِ پَ٘ ثٌٖ٘ هتغ٘لّبٕ ثٌ٘بؿٕ،رلٗبًْبٕ ًقـٕ ٍ ًٌجتْبٕ 

کل٘ـٕ ٣ولکلؿ آتٖ ث٘بًزبهـ.  پي ام تغل٘ل هغ٘ٚ تزبكٕ ٍ ٗبفتي ًقبٙ قَت ٍ ٤ٗف 

هبلٖ اًت. ُلکت ، ثبٗـ ثب مثبى ًلهبِٗ گقاكٕ آٌُب َُٗن. مثبى ًلهبِٗ گقاكٕ َٓكتْبٕ 

ثـّٖ ٍ رلٗبًْبٕ ٍكٍؿ ٍ ؽلٍد  -مٗبى، ٤ٍٗ٘ت ؿاكاٖٗ -ّنٌِٗ، ًَؿ –ؿك غبلت ؿكآهـ 

ًقـ ثبٗـ تغق٘ق ٍ ثلكًٖ کٌ٘ن. اٗي ثلكًٖ ثِ هب کوک ه٘کٌـ تب ثِ ًَالات هٜلط ُـُ 

. ثِ  ئِ کلؿٗناكا اك صبكصَثٖصبكصَة تغل٘ل ثٌ٘بؿٕ پبًؼ ؿّ٘ن. ؿك فٔل  پٌزن ؿكثبكُ 

ٌ٘ـ. اٗي ًوَؿاك هٌ٘ل ؿكًت تغل٘ل ثٌ٘بؿٕ ًْبم كا ًِبى ؿاؿُ اًت. ثل تَرِ ک 1ًوَؿاك

اًبى اٗي ًوَؿاك ثِ ؿًجبد اكمٗبثٖ ٣ولکلؿ هَرَؿ ثب ّـف پَ٘ ثٌٖ٘ رلٗبًْبٕ ًقـٕ ٍ 

 ًٌجتْب کل٘ـٕ ٌّت٘ن.

 پَ٘ ثٌٖ٘ كا ثلإ هدلٍٗبت ثٌ٘بؿٗيکوک ه٘کٌـتب  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 ؿاكٗـ کِ ٣َاهل ثٌ٘بؿٗي ٣جبكتـ ام : كٌٗک، كُـ ٍ رلٗبى ًقـٕ.فلاّن ًوبٗ٘ن. ثِ ٗبؿ 

 

 

 
 

                                                 
1 Cash Flow 
2  Free Cash Flow 
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 . تحلیل بٌیادی سْام1ًوَدار

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

كا  رلٗبى ًقـ آماؿ ٍ ًَؿ ًقـٕثب اًتدبؿُ ام تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ قبؿكٗن تب  

پَ٘ ثٌٖ٘ ًوبٗ٘ن، ّوضٌ٘ي تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ ثِ هب کوک ه٘کٌـ تب ًٌجتْبٕ 

هْوٖ كا ثلإ اكمُ٘بثٖ ًْبم  تِْ٘ کٌ٘ن.  ؽ٘لٖ ام كٍُْبٕ ثٌ٘بؿٗي ثب اًتدبؿُ ام ًٌجتْبٕ 

 هبلٖ اهکبى پقٗل ؽَاّـ ثَؿ پي تغل٘ل ًٌجتْبٕ هبلٖ کوک ه٘کٌـ تب:

  ُِلکت ٍ اكقبم هبلٖ ؿاُتِ ثبُ٘ن.اٍلاً ؿكک ؿكًتٖ ام گقُت 

 ٕآٌٗـُ پَ٘ ثٌٖ٘ کٌ٘نثلإ  كا حبً٘بً ًٌجتْبٕ کل٘ـ. 

 هبلی ًؿجتْبیتدعیِ ٍ تحلیل 

ٕ ّـف ام تزنِٗ ٍ تغل٘ل ًٌجتْبٕ هبلٖ اكائِ ؿكک ٓغ٘غٖ ام ف٤بل٘تْبٕ ُلکت   ثدلا

 ىاهکدب ّدبٕ هدبلٖ    تزنٗدِ ٍ تغل٘دل ًٌدجت   مٍ ًْبم  ام ه٠ٌل كٌٗک ٍثبمؿُ  اًت. ت٤٘٘ي اك

 فلاّن ه٘کٌـ. ه٘بى ُلکتْب  كا هقبٌِٗ

تدعیِ ٍ تحلیل 

 هحیط تدبضی

 

  

تدعیِ ٍ 

تحلیل 

 نَضتْبی هبلی

 

 اضظقیبثی ؾْبم

 آیٌسُ گصقتِ

ثطضؾی خطیبى 

 ٍ ؾَز ًمسی ًمس آظاز

 

ثطضؾی ًؿجتْبی 

 هبلی

 

تدعیِ ٍ تحلیل 

 نَضتْبی هبلی

 

پیف ثیٌی خطیبى 

 ًمس آظاز ٍ ؾَز ًمسی

 

پیف ثیٌی 

 ًؿجتْبی هبلی

 

هفطٍضبت 

 ثٌیبزیي پیف ثیٌی
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ُ  عقف ٣َاهلٖ صَى ُ  1ُدلکت   اًدـام ٖ  ّدبٕ   ؿك ٛدٖ ؿٍك ام ُدگدت   2هؾتلدف  مهدبً

 آٍكتلٗي اهکبًبت تغل٘ل ًٌجتْبٕ هبلٖ اًت.
 . هیاًی ًسبتْای هالی2ًوَدار 

تٌبًدت ٗدک كاثٜدِ     ٍ ؿٍ ٣بهل اًـامُ ُلکت ٍ مهدبى هدَكؿ ثلكًدٖ    ؿك ٍاق٢ عقف 

ثدب  ٕ ؿاكإ ٍٗوگْ٘دبٕ هتددبٍت   ُلکتْب ثب٣ج هَِ٘ؿ کٌل  3اقتٔبؿٕ ث٘ي َٓكت ٍ هؾلد

ثلاًدبى  .ه٤دلٍف اًدت    4 "تٌبًت ًٌجتْبٕ هبلٖ فلٕ"فلٕ ثِ  ًَُـ.اٗيٗکـٗگل ق٘بى 

                                                 
6- Firm size 
7- Period 
8- Numerator & denominator 
1-Proportionality assumption 

ّبی  ًؿجت

 ًمسیٌگی

 

ّبی   ًؿجت

 فؼبلیت 

 

ّبی  ًؿجت

 اّطهی

ّبی  ًؿجت

 ؾَزآٍضی

 

 ثبظاضّبی  ًؿجت

 

ًمسیٌگی تَاى قطوت ضا ثطای ایفبی تؼْسات وَتبُ هدست اظ هحدل     ْبیًؿجت

اظ تَاًٌس  . اظ آًدبئیىِ زاضائیْبی خبضی هیزٌّس  ّبی ًمسی ًكبى هی زاضایی

لصا تبویس هؼیبضّبی ًمسیٌگی ثط اخدعای   تبهیي قًَسّبی خبضی  ثسّی هحل

  .ثبقس تكىیل زٌّسٓ ؾطهبیِ زض گطزـ هی

 

ی ثىدبضگیطی زاضائیْدبی قدطوت ضا ثدطای ایددبز      ّبی فؼبلیت چگدًَگ  ًؿجت

زضآهس فطٍـ ًكبى زازُ ٍ تؼییي هی ًوبیٌس وِ تب چِ هیدعاى هٌدبثغ قدطوت    

 . ثطَض هؤثط ثىبض گطفتِ قسُ اؾت

 

هست ٍ ثلٌسهدست   ایي ًؿجتْب  تَاى قطوت ضا ثطای اًدبم تؼْسات وَتبُ

ِ   ؾبظًس .ثِ ًؿجت هٌؼىؽ هی ی ًیدع گفتدِ   گدصاض  ّبی هصوَض ًؿدجتْبی ؾدطهبی

ًفؼدبى هطثَطدِ    گصاضی قطوت اظ ططف شی هیكَز  ظیطا  هؼطف هیعاى ؾطهبیِ

 .اؾتنبحجبى ؾْبم ٍ ...(  –ثؿتبًىبضاى  )

اًساظُ  ٍ ؾَز آٍضی ثبظزُ  زضًؿجتْبی ؾَزآٍضی ، هیعاى هَفمیت قطوت ضا 

 هیگیطًس.هَفمیت زض ؾَزآٍضی ثبیس ثب حدن ؾطهبیِ گصاضیْب ًیع همبیؿِ قَز.

 

ایي ًؿجتْب خبیگبُ قطوت ضا زض ثبظاض ؾْبم ٍ اظ زیس ؾطهبیِ گصاضاى ًكبى 

 هیسٌّس. ایي ًؿجتْب هلان اضظقیبثی همبیؿِ ای ّؿتٌس.
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 گلؿؿ.  ّبٕ هَكؿ ٠ًل عقف هٖ ثٌگبُ اقتٔبؿٕ ؿك تغل٘ل 1ّبٕ حبثت اٗي فلٕ ّنٌِٗ

ٕ ّدبٕ هدبلٖ گلؿٗدـ     ؿٗگلٕ کِ ثب٣ج پ٘ـاَٗ ًٌدجت  فلٕ كاثٜدِ ؽٜدٖ ه٘دبى     فدل

ٖ    ام ٛلٗدق   اًت.َٓكت ٍ هؾلد کٌل  قدبؿكٗن تدب تغ٘٘دلات آتدٖ كا       2فدلٕ كٍاثدٚ ؽٜد

عزدن فدلٍٍ ٍ ًدٜظ     ثدب هَردَؿٕ کدبلا كاثٜدِ حدبثتٖ      گلؿٍ ًٌجت ثٌٖ٘ ًوبٗ٘ن. هخلاً پَ٘

اٗدي كاثٜدِ كا    تزبكة تغق٘قبتٖ، اهب ثِ ؽبٛل ؿاُتِ ثبُ٘ـ کِ  ، ّب ًِبى ؽَاّـ ؿاؿ هَرَؿٕ

 ثَٔكت قب٢ٛ تبٗ٘ـ ًو٘کٌٌـ.

 ًؿجتْبی ًمسیٌگی

ٗکٖ ام ه٤٘بك هْوٖ کِ ثبٗـ ؿك تغل٘ل ثٌ٘بؿٕ تَرِ َُؿ ًقـٌٗگٖ ُلکت اًت. 

ُلکتْبٖٗ ٌّتٌـ کِ ًَؿ عٌبثـاكٕ اٗزبؿ ه٘کٌٌـ اهب قبؿك ًٌ٘تٌـ ًَؿ ٓبعجبى ًْبم كا 

پلؿاؽت کٌٌـ. ه٘ـاً٘ن پَد ؿاكإ اكمٍ مهبًٖ اًت ٤ٌٖٗ ثب افناَٗ تَكم ؿك ّل كٍم، 

ه٘گلؿؿ ثٌبثلٗي  ُلکتٖ کِ ًقـٌٗگٖ ثْتلٕ ؿاُتِ ثبُـ ثب فلٕ حبثت اكمٍ پَد ت٤٘٘ف 

ثلإ ثلكًٖ ٤ٍٗ٘ت  ثَؿى ًبٗل ٣َاهل، ام ُلکتٖ کِ ًقـٌٗگٖ کوتلٕ ؿاكؿ ثْتل اًت.

ًقـٌٗگٖ ٗک ُلکت ه٤وَلاً ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ كا هَكؿ اكمٗبثٖ قلاك ه٘ـّ٘ن. ًلهبِٗ 

ِ ًقـٌٗگٖ اًتدبؿُ ؿكگلؿٍ ثلإ ثلكًٖ ٤ٍٗ٘ت ربكٕ ٗک ُلکت ام ماٍٗ

 هَِ٘ؿ.ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ ٣جبكتٌت ام:

 
 تغل٘ل ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ ًِبى ه٘ـّـ کِ:

  صِ هقـاك ام هٌبث٢ کَتبُ هـت$ثـّٖ ّبٕ ربكٕ# ٓلف هٔبكف کَتبُ هـت

 $ؿاكاْٗ٘بٕ ربكٕ# ُـُ اًت 

  ُلکت صِ قـك كٌٗک کلؿُ تب ام هٌبث٢ کَتبُ هـت، ٣ول٘بت كٍمهلُ ؽَؿ كا

 اؿاكُ کٌـ 

 ُ لکت  صقـك تَاًٌتِ اًت تب ًًَبًبت فٔلٖ كا تغت کٌتلد قلاك ؿّـ 

تَرِ کٌ٘ـ. ؿك اٗي ًوَؿاك ف٤بل٘تْبٕ  3ثلإ ؿكک گلؿٍ پَد ٗک ُلکت ثِ ًوَؿاك

                                                 
2- Fixed cost 
3- liner relationship  assumption 
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 مٗل اًزبم گلفتِ اًت:
 .گزدش پَل در ضزوت3ًوَدار
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 ؿك رـٍد مٗل هْوتلٗي ه٤٘بكّبٕ ًٌزَ ًقـٌٗگٖ اكائِ ُـُ اًت:
 ًسبتْای ًمدیٌگی .1جدٍل

 فلهَد هغبًجِ ًٌجتْبٕ ًقـٌٗگٖ

ؿاكاٖٗ ربكٕ 1ًٌجت ربكٕ

ثـّٖ ربكٕ
 

ؿاكاٖٗ ربكٕ-هَرَؿٕ کبلا-پَ٘ پلؿاؽتْب 2ًٌجت آًٖ

ثـّٖ ربكٕ
 

3ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ ثِ فلٍٍ
 

 
  

 
  

ؿاكاٖٗ ربكٕ -ثـّٖ ربكٕ

فلٍٍ ؿكآهـ
 

 قطوت فَلاز هجبضوِتحلیل نَضتْبی هبلی هَضز وبٍی: 
ؿكفٔل گقُتِ ؿكثبكُ َٓكتْبٕ هبلٖ فَلاؿ هجبكکِ تَٗ٘ظ ؿّ٘ن. ؿك اٗي فٔل 

ًٌجتْبٕ ًقـٌٗگٖ فَلاؿ هجبكکِ  2ه٘ؾَاّ٘ن ثب تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ آٌُب َُٗـ. ؿك رـٍد 

 هغبًجِ ُـُ اًت.
 ًسبتْای ًمدیٌگی فَلاد هباروِ.2جدٍل 

 هتًَٚ 1383 1384 1385 1386 1387 ًٌجتْبٕ هتـاٍد

 1.63 1.58 1.96 1.20 1.91 1.51 هلتجِ-ًٌجت ربكٕ

 0.89 0.88 1.57 0.58 0.84 0.56 هلتجِ-ًٌجت آًٖ

 6,544 3,946 6,535 2,610 10,029 9,601 $ه٘ل٘بكؿ كٗبد#ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ

 %71 %40- %66 %60- %284 %4- ؿكٓـ تغ٘٘ل ؿك ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ

 %26 %24 %37 %12 %32 %27 گلؿٍ ثِ فلًٍٍلهبِٗ ؿك 

 

 

                                                 
1 Current ratio 
2 Quick, or acid test, ratio 
3 Working capital to sales ratio 

 ظیط شضُ ثیي
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 . گزافْای ًمدیٌگی4ًوَدار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.51 
1.91 

1.20 

1.96 
1.58 

1387 1386 1385 1384 1383 

 وسبت جاری

0.56 
0.84 

0.58 

1.57 

0.88 

1387 1386 1385 1384 1383 

 وسبت آوی

هلتجدِ   2تدب   5/1ًبد گقُتِ ثد٘ي   5ٖٛ  ًؿجت خبضی

ثَؿُ اًت. اٗي ًٌجت ًِدبى ه٘ـّدـ کدِ ً٘ودٖ ام ؿاكاْٗ٘دبٕ      

هغدل ثدـّٖ ثلٌدـ     امربكٕ ام هغل ثدـّٖ ردبكٕ ٍ هدبثقٖ    

 هلتجدِ   1ًٌدجت اٗدـُ آد ؿكعدـٍؿ    اًت. ُدـُ هـت تدبه٘ي  

اًت مٗلا فلٕ هَِ٘ؿ کدِ ؿاكاٗدٖ ردبكٕ ام هغدل ثدـّٖ      

 ربكٕ تبه٘ي ه٘گلؿؿ.

ثدِ   ًِبى ه٘ـّـ کِ ؿاكاْٗ٘بٕ ربكٕ ًقـٕ ًؿجت آًی

 صِ ه٘ناى ام هغل ثـّٖ ّبٕ کَتبُ هـت تبه٘ي ُـُ اًت.

" ام ثدـّٖ  89اٗي ًٌجت ًِبى ه٘ـّـ کِ ثَٜك هتًَدٚ  

ّبٕ ربكٕ  ثلإ تدبه٘ي ؿاكاٗدٖ ردبكٕ ثکدبك گلفتدِ ُدـُ       

# ًِددبى MIN  ٍMAXاًت.ًًَددبى ُددـٗـ اٗددي ًٌددجت $ 

 ه٘ـّـ کِ کٌتلد ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ قَٕ ًٌ٘ت.

ُلکت ًِبى ه٘ـّـ ًًَبى ه٤ٌدبؿاكٕ   ؾطهبیِ زض گطزـ

 2610ٖٛ ّل ًبد اتدبق افتبؿُ اًدت. اٗدي ًًَدبى ؿك ؿاهٌدِ     

 ه٘ل٘بكؿ كٗبد ثَؿُ اًت. 1002تب

ٍ  ٌّگبهٖ کِ ُلکتٖ هبماؿ ًلهبِٗ ؿكگدلؿٍ ؿاُدتِ ثبُدـ    

ؿاكاٖٗ ربكٕ $ؿائوٖ ٍ هَقت# كا ام هغل ثـّٖ ثلٌـ هدـت  

 تبه٘ي کٌـ ً٘بًت هغبف٠ِ کبكاًِ إ اًتؾبة کلؿُ اًت.

 

ًِدبى ه٘ـّدـ کدِ     ًؿجت ؾطهبیِ زض گطزـ ثِ فطٍـ

ثلإ اٗزبؿ ٗک كٗبد ؿكآهـ صِ ه٘دناى ًدلهبِٗ ؿك گدلؿٍ    

كٗددبد   100لامم اًددت. اٗددي ًوددَؿاك ًِددبى  ه٘ـّددـ ثددِ امإ 

كٗددبد ًددلهبِٗ ؿك گددلؿٍ ٍرددَؿ ؿاكؿ.  27م ثددِ ؿكآهددـ ً٘ددب

ه٤وَلاً ّل قـك  اٗي ًٌجت پبٌٗ٘تل ثبُدـ ثْتدل اًدت اهدب ثْتدل      

 اًت ثِ اًتبًـاكؿّبٕ ٤ٌٓت تَرِ َُؿ.

 

27% 
32% 

12% 

37% 

24% 

1387 1386 1385 1384 1383 

 سزمایٍ در گزدش بٍ فزيش

9,601,888 10,029,543 

2,610,246 

6,535,369 

3,946,817 

1387 1386 1385 1384 1383 

 سزمایٍ در گزدش



 37  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 : 1387ثِ ٣ٌَاى هخبد ثلإ ًبد 

1387ؿاكاٖٗ ربكٕ; ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ -ثـّٖ ربكٕ  

                                   
1386ؿاكاٖٗ ربكٕ; ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ -ثـّٖ ربكٕ  

                                    

; ؿكٓـ تغ٘٘ل ؿك ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ
1387ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ  -1386ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ 

1386ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ 
 

 
                    

          
 

                      

; ثـّٖ ربكٕ
ؿاكاٖٗ ربكٕ

ثـّٖ ربكٕ
 

          

          
      

; ثـّٖ آًٖ
ؿاكاٖٗ ربكٕ-هَرَؿٕ کبلا-پَ٘ پلؿاؽتْب

ثـّٖ ربكٕ
 

  
                             

          
 

      

; ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ ثِ فلٍٍ
ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ

ؿكآهـ فلٍٍ 
 

         
          

      

 )ؾیگٌبل ّب(ًمسیٌگی ْبیػلاهت

  ًِهبلٖ اًت. ث٘وبكًٕقـٌٗگٖ ًِبًِ ًلاهبت هبلٖ ًٌ٘ت اهب کوجَؿ ًقـٌٗگٖ ًِب 

  هقبٌِٗ ًٌجت ربكٕ ٍ آًٖ  ه٘تَاًـ  هتَكم ثَؿى هَرَؿٕ کبلا، اًتدبؿُ ًبؿكًت ام

 کَتبُ هـت كا ًِبى ؿّـ. ٕهٌبث٢ کَتبُ هـت ٍ ثکبكگ٘لٕ ًبهت٤بؿد ؿك ؿاكاْٗ٘ب

 غل٘ل فلاّن ه٘کٌـ. هقبٌِٗ ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ ن ربلجٖ كا ثلإ تئًلهبِٗ ؿك گلؿٍ ٣لا

ثب ؿاكاْٗ٘ب، ثب ؿكآهـّب ٍ ثب ًلهبِٗ ُلکت ربلت اًت. هبماؿ ٗب کوجَؿ ًلهبِٗ ؿك 
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 گلؿٍ اگل ثَ٘ ام اًـامُ ثبُـ ث٘بًگل ً٘بًتْبٕ رٌَكاًِ ٗب هغبف٠ِ کبكاًِ هـٗلٗت

 اًت.

 د اًتدبؿُ ٍ ثلإ فَٔد هؾتلف ًب 1ثٌ٘بكٕ ام ؿاكاْٗ٘بٕ ربكٕ ثِ َٓكت هَقت

هًَِ٘ـ. اگل اٗي ؿاكاْٗ٘ب ام هٌبث٢ کَتبُ هـت تبه٘ي ًَُـ كٍٗکلؿ ُلکت ٗک 

اًت. اگل ّوِ ؿاكاْٗ٘بٕ ُلکت ام هغل هٌبث٢ ثلٌـهـت تبه٘ي ًَُـ  2كٍٗکلؿ هت٤بؿد

تلقٖ هَِ٘ؿ. اگل کل ؿاكاْٗ٘بٕ ربكٕ ام 3كٍٗکلؿ ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ هغبف٠ِ کبكاًِ 

اًت. ثِ ًوَؿاك  4هبلٖ ًَُـ كٍٗکلؿ ُلکت رٌَكاًِهغل هٌبث٢  کَتبُ هـت تبه٘ي 

 ّبٕ مٗل تَرِ کٌ٘ـ. اٗي ًوَؿكاّب كا ثب ًوَؿاكّبٕ هٜبثقت ؿّ٘ـ.

 ًوَدار . همایسِ هٌابع  ٍ هصارف هالی فَلاد هباروِ

                                                 
1 Permanent Level 
2 Moderate Approach  
3 Conservative Approach 
4 Relatively Aggressive Approach 
 

1387 1386 1385 1384 1383 

 جمع دارائیُای جاری جمع دارائیُای غیزجاری

1387 1386 1385 1384 1383 

 جمع بدَیُای جاری مىابع بلىدمدت 
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 ًؿجتْبی وبضایی )فؼبلیت(

ه٤وَلاً صگدًَگٖ ثکدبكگ٘لٕ ؿاكائْ٘دبٕ ُدلکت كا ثدلإ       ٗب کبكاٖٗ ّبٕ ف٤بل٘ت ًٌجت

اٗزبؿ ؿكآهـ فلٍٍ ًِبى ؿاؿُ ٍ ت٤٘٘ي هٖ ًوبٌٗـ کِ تب صِ ه٘ناى هٌبث٢ ُدلکت ثٜدَك هدسحل    

ه٘تَاً٘ن ثد٘ي کدبكاٖٗ ٍ احدل ثؾِدٖ تددبٍت قبئدل ُدَؿ. کدبكاٖٗ كا          ثکبك گلفتِ ُـُ اًت  .

ثٖ ثِ ّـف. ُلکتْبٕ کبكآهدـ ه٤ودَلاً   ًٌجت ًتبًـُ ثِ ؿاؿُ ه٘گَٗ٘ن ٍ احل ثؾِٖ  كا ؿًت٘ب

ثدِ   Turnoverقبؿكًـ کِ ثِ ًل٣ت ف٤بل٘تْبٕ ؽَؿ كا ّدـاٗت ًوبٌٗدـ. هدْدَم گدلؿٍ ٗدب      

َٓكت گٌتلؿُ إ ؿك اكمٗبثٖ ّبٕ هبلٖ اًتدبؿُ هَِ٘ؿ. گلؿٍ ثِ اٗي ه٤ٌبًدت کدِ صٌدـ    

كٍم ٗب صٌـ ثبك ف٤بل٘تْبٕ هَكؿ ٠ًل $ؿاؿُ ّب# ثِ هغَٔد ًْبٖٗ$ ًتبًـُ ّدب# تجدـٗل هِ٘دًَـ.    

ثِ ٣ٌَاى هخبد صٌـ كٍم َٛد ه٘کِـ تب هٜبلجدبت ٍٓدَد ُدَؿ. ؿك اٌٗزدب فدلٍٍ ًٌدِ٘ ؿاؿُ       

ًِدبًِ ًدل٣ت    1ِفلٍٍ كٍماًد ثِ   عٌبثْبٕ ؿكٗبفتٌٖب ًتبًـُ اًت.ًٌجت اًت ٍ ٍَٓد آًْ

 ًٌجتْبٕ هْن اٗي گلٍُ ٣جبكتٌـ ام: ٗب کٌـٕ ٍَٓد هٜبلجبت اًت.  ثَٜك کلٖ
 فلهَد هغبًجِ ٖٗکبكاًٌجتْبٕ 

 كٍم-ؿٍكُ گلؿٍ کبلا
    

هَرَؿٕ کبلا

ثْبٕ توبم ُـُ کبلإ فلٍٍ كفتِ
 

 كٍم-2ؿٍكُ تٔدِ٘ عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ
    

عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ

فلٍٍ
 

 كٍم-3ؿٍكُ ٍَٓد هٜبلجبت
    

عٌبثْبٕ ؿكٗبفتٌٖ

فلٍٍ
 

 ؿٍكُ گلؿٍ هَرَؿّب+ ؿٍكُ ٍَٓد هٜبلجبت كٍم-4ؿٍكُ تجـٗل ًقـ

 -ؿٍكُ تٔدِ٘ عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ 

کل ؿاكاْٗ٘ب هلتجِ-5گلؿٍ ؿاكاْٗ٘ب

ؿكآهـ فلٍٍ
 

 

                                                 

1 $
فلٍٍ

   
# 

2 Payables Period 
3 Days sales outstanding (DSO) 
4 Cash Conversion Cycle 
5 Turnover ratio 
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 ف٤بل٘ت فَلاؿ هجبكکِ هغبًجِ ُـُ اًت:ؿك رـٍد مٗل ًٌجتْبٕ 

 

#1387$ؿٍكُ گلؿٍ کبلا;      
هَرَؿٕ کبلا

ثْبٕ توبم ُـُ کبلإ فلٍٍ كفتِ
 

     
          

          
 كٍم       

كٍم َٛد ه٘کِـ تب هَرَؿٕ کبلا ٍ هَاؿ ُلکت تجـٗل  362اٗي ًٌجت ًِبى ه٘ـّـ کِ 

ّل قـك اٗي ًٌجت َٛلاًٖ تل َُؿ ًِبًِ کبَّ کبكاٖٗ ف٤بل٘تْبٕ کلإ ًبؽتِ ُـُ گلؿؿ. 

ُلکت اًت. ؿك ٍاق٢ ؿٍكُ گلؿٍ هَرَؿٕ کبلا ٣لائن هـٗلٗت کبكاهـ ٗب ًب کبكاهـ 

 هَرَؿْٗب ًت.

#1387$هٜبلجبت ٍَٓدؿٍكُ ;      
عٌبثْبٕ ؿكٗبفتٌٖ

ؿكآهـ فلٍٍ
 

     
         

          
 كٍم      

. اٗي ًٌجت ًِبًِ ً٘بًتْبٕ ا٣تجبكٕ ُلکت اًت. گدتِ هَِ٘ؿً٘ن  DSOثِ اٗي ًٌجت  

كٍم َٛد ه٘کِـ تب عٌبثْبٕ ؿكٗبفتٌٖ پي  62اٗي ًٌجت ًِبى ه٘ـّـ کِ ثَٜك هتًَٚ 

ؿاؿُ ًَُـ. ّل قـك اٗي ًٌجت َٛلاًٖ تل َُؿ ثِ اٗي ه٤ٌبًت کِ ُلکت ا٣تجبك ثِ٘تلٕ ثِ 

 هتًَٚ 1383 1384 1385 1386 1387 ًٌجتْبٕ هتـاٍد

 203 183 30 205 236 362 كٍم-ؿٍكُ گلؿٍ کبلا

 54 39 84 51 36 62 كٍم-ؿٍكُ ٍَٓد هٜبلجبت

 12 12 8 13 10 17 كٍم-ؿٍكُ تٔدِ٘ عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ

 245 210 105 243 262 407 كٍم-ؿٍكُ تجـٗل ًقـ

 0.65 0.60 0.60 0.62 0.75 0.68 ؿف٤بت گلؿٍ ؿاكاٖٗ ّب

 ظیط شضُ ثیي
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ثِ ه٤ٌبٕ كقبثت٘تل ُـى هغَٔد ٍ  هِتلٗبى ؽَؿ ؿاؿُ اًت. مٗبؿ ُـى ؿٍكُ ٍَٓد هٜبلجبت

پبٗ٘ي ثَؿى ؿٍكُ ٍَٓد هٜبلجبت ثِ ه٤ٌٖ اًغٔبكٕ ثَؿى هغَٔد ٗب ًؾتگ٘لٕ ُلکت ؿك 

 .ً٘بًتْبٕ ا٣تجبكٕ اًت.

#1387تٔدِ٘ عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ$ؿٍكُ ;      
عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ

ؿكآهـ فلٍٍ
 

     
         

          
 كٍم      

ّل قـك ُلکتٖ ثتَاًـ ؿٍكُ تٔدِ٘ عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ كا َٛلاًٖ کٌـ ؿك ُلاٗٚ تَكهٖ 

ًِبًِ هـٗلٗت هٌبًت پلؿاؽت اًت. ؿقت کٌ٘ـ کِ افناَٗ ؿٍكُ تٔدِ٘ عٌبثْبٕ 

پلؿاؽتٌٖ ؿك ُلاٜٖٗ کِ ُلکت ثب کوجَؿ ًقـٌٗگٖ ّولاُ اًت ٣لاهت ؽٜل  ثلإ ُلکت 

 اًت. 

#   1387َٓد هٜبلجبت; ؿٍكُ تجـٗل ًقـ$  ؿٍكُ گلؿٍ هَرَؿٕ کبلا+ ؿٍكُ ٍ  

 ؿٍكُ تٔدِ٘ عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ  

   كٍم   كٍم    كٍم 

 كٍم      

ؿٍكُ تجـٗل ًقـ ًِبى ه٘ـّـ کِ صٌـ كٍم َٛد ه٘کِـ تب هَاؿ ثَٔكت ًٌِ٘ ؽلٗـاكٕ 

َُؿ، تجـٗل ثِ کبلإ ًبؽتِ گلؿؿ، ثَٔكت ًٌِ٘ فلٍٍ كٍؿ  ٍ ؿك ًْبٗت ٍرِ آى ؿكٗبفت 

 گلؿؿ. ّل قـك ؿٍكُ تجـٗل َٛلاًٖ تل َُؿ کبكاٖٗ کبَّ هٖ ٗبثـ ٍ ثبل٤کي. 

# 1387ؿف٤بت گلؿٍ ؿاكاْٗ٘ب$  ;
فلٍٍؿكآهـ 

کل ؿاكاْٗ٘ب
 

 
          

          
 هلتجِ           

اٗي ًٌجت ًِبًِ کبكاٖٗ ثلٌـهـت هـٗلٗت اًت. پلًَ اٗي اًت کِ  ثِ امإ ّل ٗک 

كٗبد ؿاكاٖٗ ُلکت ثِ صِ ه٘ناى ؿكآهـ اٗزبؿ ؽَاّـ ُـ.ّل قـك اٗي ًٌجت افناَٗ ٗبثـ 

 اًت.ثْتل اًت مٗلا ام ؿاكاْٗ٘ب ثِ٘تل ثْلُ ثلؿاكٕ ُـُ 
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362 

236 
205 

30 

183 
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 ريس-ديرٌ گزدش کالا

62 

36 
51 

84 

39 
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 ريس-ديرٌ يصًل مطالبات

17 

10 
13 

8 

12 
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 ديرٌ تصفیٍ حسابُای پزداختىی

407 

262 243 

105 

210 
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 ديرٌ تبدیل وقد

ٖٛ ًبلْبٕ گقُتِ كُـ مٗدبؿٕ  زٍضُ گطزـ وبلا 

ؿٍكُ گلؿٍ ثدِ ُدـت کدبَّ     1384ؿاُتِ اًت. ؿك ًبد 

ٗبفتددِ !!! اهددب اٗددي کددبَّ هددَقتٖ ثددَؿُ، ثٜددَكٕ کددِ ؿٍكُ  

كٍم ؿك ًبد  362ثِ  1383كٍم ؿك ًبد  183گلؿٍ کبلا ام 

كًدد٘ـُ اًددت. اٗددي ٣ددـؿ ًِددبى ه٘ـّددـ کددِ ُددلکت    1387

هَردَؿٕ ثِ٘دتلٕ ًگْدـاكٕ کٌدـ:      تٔو٘ن گلفتِ اًت تدب 

 ُبٗـ ٣لت اٗي پـٗـُ افت هَقت  ق٘وت هَاؿ ثبُـ.

كٍم ٛدَد   54ثَٜك هتًَٚ زٍضُ ٍنَل هطبلجبت : 

ه٘کِـ تب هٜبلجدبت ُدلکت ٍٓدَد ُدَؿ. ه٤ودَلاً ٍٓدَد       

كٍم# ًِددبًِ ً٘بًددت ا٣تجددبكٕ  90هددبُ$ 3هٜبلجددبت کوتددل ام 

. ّل قـك اٗي ًٌدجت  هٌبًت ٍ ثبماك ؽَة هغَٔد اًت.

َٛلاًٖ تل َُؿ ثِ اٗي ه٤ٌبًت کِ ُدلکت ا٣تجدبك   

 ثِ٘تلٕ ثِ هِتلٗبى ؽَؿ ؿاؿُ اًت

:  هتًَدٚ ؿٍكُ  زٍضُ تهفیِ حؿبثْبی پطزاذتٌدی 

كٍم اًت. ؿك ٍاق٢ ه٘تَاى گددت   12تٔدِ٘ ؿك فَلاؿ هجبكکِ 

ًقدـٕ اًزدبم   کِ ُلکت ٣ول٘بت تزبكٕ كا تقلٗجبً ثٔدَكت  

 .هبُ اًت 1ه٘ـّـ مٗلا ؿٍكُ تٔدِ٘ کوتل ام 

ؿٍكُ تجـٗل ًقدـ ثدِ    1387ؿك ًبد  زٍضُ تجسیل ًمس:

ؿل٘ل افناَٗ ُـٗـ ؿٍكُ گلؿٍ هَرَؿْٗب ثِ ُدـت كُدـ   

 1387كٍم ًِدبى ه٘ـّدـ کدِ ؿك ًدبد      407کلؿُ اًت. ٣ـؿ

ثَ٘ ام ٗکٌبد ؿكٗبفتْبٕ ُلکت ام ٣ول٘بت ربكٕ ثِ ٍردِ  

ّدل قدـك   ًقـ تجـٗل ُـُ اًت. ثِ ؽدبٛل ؿاُدتِ ثبُدـ کدِ     

َٛلاًٖ تل ُدَؿ کدبكاٖٗ کدبَّ هدٖ     ؿٍكُ تجـٗل 

 ٗبثـ ٍ ثبل٤کي.

 65ؿك فَلاؿ هجبكکِ ثَٜك هتًَٚ  گطزـ زاضایْب

ثِ ؿل٘ل كُـ فَق  1387ٍ  1386ؿكٓـ اًت. ؿك ًبد 

ال٤بؿُ  ق٘وت فَلاؿ، ؿكآهـّب كُـ فَال٤بؿٕ ؿاُتٌـ ثٌبثلٗي 

" 75ؿٍكُ گلؿٍ ؿاكاْٗ٘ب ثِ ؿل٘ل افناَٗ ؿكآهـ فلٍٍ  ثِ 

ٗک ي ًٌجت افناَٗ ٗبثـ ثْتل اًت مٗلا ام ّل قـك اٗكً٘ـ. 

 .ُـُ اًت ؿكآهـ ثِتلٕ کٌت ؿاكاٖٗ كٗبد 
 

 
 

0.68 
0.75 

0.62 0.60 0.60 

1387 1386 1385 1384 1383 

 دفعات گزدش دارایی َا
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 ًؿجتْبی اّطهی

اّلم ثِ ه٤ٌبٕ تکِ٘ کلؿى ثِ ٗک ًٍ٘لِ ًجلٍهٌـ ثلإ ثلٌـ کلؿى ٗک ُٖ ًٌگ٘ي ٍمى 

ُلکتْب ً٘ن  ًو٘جبُـ.ؿاؿى آى  علکتاًت کِ اًٌبى ثِ تٌْبٖٗ ٍ ثـٍى اًتدبؿُ ام آى قبؿك ثِ 

ثـٍى ٍام قبؿك ًٌ٘تٌـ تب ٣ول٘بت هٌتول ؽَؿ كا ثْجَؿ ثؾٌِـ. ثـّٖ ٗک اّلم اًت کِ 

صلػ ًٌگ٘ي کٌت ٍ کبك ُلکت كا ثِ علکت  ؿك هٖ آٍكؿ. ؿك ُلاٗٚ تَكهٖ ،ثـّٖ 

 هٌج٢ هبلٖ اكماى ق٘وتٖ ثلإ ُلکت  اًت مٗلا کِ:

قبثل٘ت ثلًبهِ كٗنٕ ٍرَؿ   لؿاؽت آى ٍ ثلإ پًلػ هِؾْ ٍ حبثتٖ ؿاكؿ  .1

 ؿاكؿ

آٍكؿُ ًقـٕ ًْبهـاكاى رـٗـ گلاًتل اًت مٗلا ثبٗـ هبلک٘ت  ًْبهـاكاى  .2

کبَّ ٗبثـ ٍ ثبمؿُ هَكؿاًت٠بك اٗي ًْبهـاكاى رـٗـ ام  ًَؿ ثبًکٖ ثبلاتل 

 اًت.

ُلکت كا ؿك ثلاثل ثبمپلؿاؽت ٍام اًـامُ ثگ٘٘لؿ،  كٌٗکاكمٗبثٖ ثـّْ٘ب ه٘تَاًـ ام ٗکٜلف 

اًتدبؿُ ام اّلم ق٘بٍت ًوَؿ.ًٌجتْبٕ هتـاٍد ثلإ  ثبمؿُام ٛلف ؿٗگل ه٘تَاى ؿكثبكُ  

 اكمٗبثٖ اّلهْبٕ ُلکت ؿك رـٍد اكائِ ُـُ اًت.

 فلهَد هغبًجِ ًٌجتْبٕ اّلهٖ

ثـّٖ ثـّٖ ثِ کل ؿاكاًٌٖٗجت 

کل ؿاكاْٗ٘ب
 

ؿاكاْٗ٘ب عقَق ٓبعجبى ًْبم$اّلم#ؿاكاٖٗ ثِ ًٌجت 

عقَق ٓبعجبى ًْبم
 

ثـّٖ ربكٕ  ًٌجت ثـّٖ ربكٕ ثِ کل ثـّْ٘ب

کل ثـّٖ ّب
 

ًَؿ ٣ول٘بتٖ  ًٌجت پََُ ّنٌْٗبٕ هبلٖ

ّنٌِٗ ّبٕ هبلٖ
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 ُلکت  فَلاؿ هجبكکِ ؿك رـٍد اكائِ ُـُ اًت. ًٌجتْبٕ اّلهٖ

 

#  1387ثـّٖ ثِ ؿاكاْٗ٘ب $ ; 
ثـّٖ

کل ؿاكاْٗ٘ب
 

          

          
      

" عقَق 60اٗي ًٌجت ث٘بًگل ًْن ثـّٖ ّب ام کل هٌبث٢ هبلٖ اًت. ؿك ُلکت هجبكکِ 

; A; ثـّٖ Dً٘ن گدتِ هَِ٘ؿ.$  D/A# اًت. ثِ اٗي ًٌجت 1-"40ٓبعجبى ًْبم $

 ؿاكاْٗ٘ب#

# 1387ؿاكاْٗ٘ب ثِ عقَق ٓبعجبى ًْبم$اّلم#$ ; 
ؿاكاْٗ٘ب

عقَق ٓبعجبى ًْبم

 
          

          
 

      

اٗي ًٌجت ًِبًِ اًدبؿُ ام اّلم ؿاؽلٖ اًت. ّل قـك اٗي ًٌجت افناَٗ ٗبثـ ًِبًِ  

ً٘ن   A/Eاًتدبؿُ کوتل ام اّلم ؿاؽلٖ ٗب ثِ هدَْم افناَٗ ٍام ٍ ثـّٖ اًت. ثِ اٗي ًٌجت 

 ; عقَق ٓبعجبى ًْبم#E;ؿاكاٖٗ ٍ Aگدتِ هَِ٘ؿ.$

                                                 
1 Times-interest-earned (TIE) ratio 

 هتًَٚ 1383 1384 1385 1386 1387 ًٌجتْبٕ هتـاٍد

 0.38 0.38 0.34 0.45 0.33 0.40 ثـّٖ ثِ ؿاكاْٗ٘ب

 1.62 1.62 1.51 1.83 1.49 1.68 ؿاكاٖٗ ّب ثِ عقَق ٓبعجبى ًْبمًٌجت 

 0.77 0.67 0.69 0.83 0.79 0.88 ثـّٖ ربكٕ ثِ کل ثـّٖ

 41.9 41.1 43.9 42.5 45.0 37.1 1ًٌجت پََُ ّنٌِٗ هبلٖ

 ظیط شضُ ثیي
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#1387ثـّٖ ربكٕ  ثِ کل ثـّٖ ّب $ ; 
ثـّٖ ربكٕ

کل ثـّٖ ّب
 

          

          

      

اٗي ًٌجت ًْن ثـّٖ کَتبُ هـت كا ام ثلٌـ هـت ًِبى ه٘ـّـ. اٗي ًٌجت ًِبًِ ٛلم 

 هـت اًت.تلقٖ هـٗلٗ٘ت ًٌجت هـٗلٗت هٌبث٢ هبلٖ کَتبُ هـت ٍ ثلٌـ 

; پََُ ّنٌِٗ ّبٕ هبلٖ
ًَؿ ٣ول٘بتٖ

ّنٌِٗ ّبٕ هبلٖ
 

          

       
      

اٗي ًٌجت ًِبى ه٘ـّـ کِ آٗب ثلإ پلؿاؽت ّنٌِٗ  ً٘ن گدتِ هَِ٘ؿ. TIEثِ اٗي ًٌجت 

ّبٕ هبلٖ ، ًَؿ ٣ول٘بتٖ ٍرَؿ ؿاكؿ ٗب ًِ. صلا ًَؿ ٣ول٘بتٖ  مٗلا قجل امآًکِ هبل٘بت کن 

َُؿ ثبٗـ ّنٌِٗ ّبٕ هبلٖ$ ثْلُ ٍام# كا ام آى کن کلؿ.. اٌٗکِ ُلکتٖ ثتَاًـ صٌـٗي ثلاثل 

 پبٗ٘ي اًت.1ؿاؽت کٌـ ًِبًِ كٌٗک هبلٖ ّنٌِٗ ّبٕ هبلٖ كا ام ٛلٗق ًَؿ ٣ول٘بتٖ ثبمپل

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Financial Risk 

0.40 
0.33 

0.45 
0.34 0.38 

1387 1386 1385 1384 1383 

 بدَی بٍ داراییُا

1.68 1.49 
1.83 

1.51 1.62 

1387 1386 1385 1384 1383 

 وسبت دارایی َا بٍ حقًق صاحبان سُام

0.88 0.79 0.83 
0.69 0.67 

1387 1386 1385 1384 1383 

 بدَی جاری بٍ کل بدَی

37.1 
45.0 42.5 43.9 41.1 

1387 1386 1385 1384 1383 

 وسبت پًضص َشیىٍ مالی

ؿكٓـ ام هٌبث٢ هدبلٖ ام  40ًِبى ه٘ـّـ کِ  D/Aًٌجت 

ؿكٓـ ام هٌبث٢ هدبلٖ ام ٛلٗدق ٓدبعجبى     60ث٘لٍى ُلکت ٍ 

 ًْبم تبه٘ي گلؿٗـُ اًت.

ؿكٓدـ ًًَدبى    45تدب  33اٗي ًٌجت ؿك َٛد مهدبى ثد٘ي   

ؿاُتِ اًدت. ُدلکت ًٌدجتبً ؿاكإ ًدبؽتبك ًدلهبِٗ هت٤دبؿد       

 اًت.

ؿاكؿ ثدب اٗدي     D/Aتغل٘لٖ ُجِ٘ ثِ ًٌجت   A/Eًٌجت 

تدبٍت کِ ؿك تغل٘ل ًَؿ آٍكٕ ام اٗي ًٌجت اًتدبؿُ ّدبٕ  

ربلجٖ هَِ٘ؿ. اٗي ًٌجت ًِبًِ اّلم ً٘ن ٌّدت مٗدلا افدناَٗ    

ؽَاّـ  Dثِ ؿل٘ل افناَٗ   Eاٗي ًٌجت ثب فلٕ حبثت ثَؿى 

 ثَؿ.

٢ ًٌجت ثـّٖ ربكٕ ثِ کل ثـّْ٘ب ًِبًِ كٌٗک هٌبث

کَتبُ هـت ٍ ثلٌـ اًت. اٗي ًٌجت ًْن ثـّٖ کَتبُ هـت 

كا ام ثلٌـ هـت ًِبى ه٘ـّـ. اٗي ًٌجت ًِبًِ ٛلم تلقٖ 

هـٗلٗ٘ت ًٌجت هـٗلٗت هٌبث٢ هبلٖ کَتبُ هـت ٍ ثلٌـ 

 هـت اًت.

اٗي ًٌجت كٌٗک هدبلٖ كا اًدـامُ ه٘گ٘دلؿ. اٗدي ًٌدجت      

ٖ ًِبى ه٘ـّـ کِ صقـك تَاًبٖٗ ثلإ پََُ ّنٌِٗ ّبٕ هبل

ؿك ُلکت ٍرَ ؿاكؿ. ُلکت هجبكکِ قدـكت مٗدبؿٕ ثدلإ    

ثدبك ه٘تَاًدـ    42ّنٌِٗ ٍاهْب ؿاكؿ. اٗي ُلکت ثَٜك هتًَدٚ  

 ؿك ٗک ؿٍكُ هبلٖ ثب٣ج پََُ ّنٌِٗ ّبٕ هبلٖ َُؿ.
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 یؾَزآٍض یًؿجتْب

ًَؿ هْوتلٗي ٣بهل ت٤٘٘ي کٌٌـُ ف٤بل٘تْبٕ ُلکتْب ًَؿ آٍكٕ اًت.  اگل ُلکتٖ ًتَاًـ 

هٌبًت اٗزبؿ کٌـ ثٌبثلٗي گنٌِٗ هٌبًجٖ ثلإ ًلهبِٗ گقاكٕ ًٌ٘ت. ٗک  تغل٘لگل هَفق 

تغل٘لگل ثٌ٘بؿٕ ثِ   کٌٖ اًت کِ ثتَاًـ قـكت اٗزبؿ ًَؿ كا ثِ ؿكًتٖ تِؾْ٘ ؿّـ.

ؿًجبد پَ٘ ثٌٖ٘ ًَؿ آٍكٕ ٗب رلٗبًْبٕ ًقـٕ هَكؿ اًت٠بك ؿك آٌٗـُ اًت. تغل٘ل 

٘ل ثٌ٘بؿٕ اًت. ُبٗـ ؿك گقُتِ ًَؿ ٗب ًَؿ ّلًْن ه٤٘بك ًَؿآٍكٕ  هْوتلٗي هلعلِ تغل

هٌبًجٖ ثلإ تٔو٘ن گ٘لٕ  ًلهبِٗ گقاكٕ تلقٖ هِ٘ـ اهب ثِ ٗبؿ ؿاُتِ ثبُ٘ـ کِ اٗي ه٤٘بك 

هوکي اًت ک٘د٘ت ٗب اّو٘ت لامم كا ًـاُتِ ثبُـ. ًٌجتْبٕ هؾتلدٖ ٍرَؿ ؿاكًـ کِ ثب 

 ًوبٗ٘ن. اٗي ًٌجتْب ٣جبكتٌـ ام:تلک٘ت آًْب قبؿكٗن تب ک٘د٘ت ًَؿآٍكٕ كا ت٤٘٘ي 

 

 فلهَد هغبًجِ ًَٕؿآٍك ًٌٕجتْب

ًَؿ پبٗبى ؿٍكُ -ًَؿ اٍد ؿٍكُ ؽبلْ#–٣ول٘بتٖ  -كُـ ًَؿ$ًبؽبلْ

ًَؿ اٍد ؿٍكُ
 

ؽبلْ#–٣ول٘بتٖ  -$ًبؽبلًَْؿ ؽبلْ#–٣ول٘بتٖ  -عبُِ٘ ًَؿ$ًبؽبلْ

ؿكآهـ فلٍٍ
 

ًَؿ قجل ام هبل٘بت ٖبتً٘لػ هَحل هبل

ًَؿ ث٤ـ ام هبل٘بت
 

ًَؿ ؽبلْ  #ROAثبمؿُ ؿاكاْٗ٘ب$

کل ؿاكاْٗ٘ب
 

ًَؿ ؽبلْ  #ROEثبمؿُ ٓبعجبى ًْبم$

عقَق ٓبعجبى ًْبم
 

ًَؿ  ٣ول٘بتٖ  ًٌجت ک٘د٘ت ًَؿ

ؽبلْ رلٗبى ًقـ ف٤بل٘تْبٕ ٣ول٘بتٖ
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 ُلکت  فَلاؿ هجبكکِ ؿك رـٍد اكائِ ُـُ اًت. ًٌجتْبٕ ًَؿآٍكٕ

 

#1387$ كُـ ؿكآهـ فلٍٍ ;
فلٍٍ پبٗبى ؿٍكُ -فلٍٍ اٍد ؿٍكُ

فلٍٍ اٍد ؿٍكُ
 

           
                     

          
     

 

#1387$ًَؿ ًبؽبلْكُـ  ;
ًَؿ ًبؽبلْ پبٗبى ؿٍكُ -ًَؿ ًب ؽبلْ اٍد ؿٍكُ

ًَؿ ًبؽبلْ اٍد ؿٍكُ
 

             
                     

          
     

 

 

 هتًَٚ 1383 1384 1385 1386 1387 ًٌجتْبٕ هتـاٍد

 %9 %25 %44 %13 كُـ ؿكآهـ فلٍٍ

  

23% 

 %26 %8- %27 %65 %19 كُـ ًَؿ ًبؽبلْ

 %30 %17- %35 %76 %25 كُـ ًَؿ ٣ول٘بتٖ

 %24   %11 %5 %73 %5 كُـ ًَؿ ؽبلْ

 %47 %50 %42 %43 %49 %51 عبُِ٘ ًَؿ ًب ؽبلْ

 %40 %42 %32 %35 %42 %47 عبُِ٘ ًَؿ ٣ول٘بتٖ

 %32 %32 %33 %28 %33 %31 عبُِ٘ ًَؿ ؽبلْ

 %15 %19 %0 %18 %20 %20 ًلػ هَحل هبل٘بتٖ

ROA 21% 25% 17% 20% 20% 21% 

ROE 35% 37% 31% 30% 32% 33% 

 1.5 1.7 1.4 0.8 1.4 2.1 ًَؿ ٣ول٘بتٖ ثِ رلٗبى ًقـ ٣ول٘بتٖ

 ظیط شضُ ثیي
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#1387$ًَؿ ٣ول٘بتٖكُـ  ;
ًَؿ ٣ول٘بتٖ پبٗبى ؿٍكُ -ًَؿ ٣ول٘بتٖ اٍد ؿٍكُ

ًَؿ ٣ول٘بتٖ اٍد ؿٍكُ
 

                 
                     

          
     

 

#1387$ًَؿؽبلْكُـ  ;
ًَؿؽبلْ پبٗبى ؿٍكُ -ًَؿ ؽبلْ اٍد ؿٍكُ

ًَؿ ؽبلْ اٍد ؿٍكُ
 

              
                     

          
     

 

#1387; عبُِ٘ ًَؿ ًبؽبلْ$
ًَؿ  ًبؽبلْ

ؿكآهـ فلٍٍ
 

          

          
     

#1387; عبُِ٘ ًَؿ ٣ول٘بتٖ$
ًَؿ ٣ول٘بتٖ

ؿكآهـ فلٍٍ
 

          

          
     

#1387; عبُِ٘ ًَؿ ؽبلْ$
ًَؿ  ؽبلْ

ؿكآهـ فلٍٍ
 

          

          
     

 

#1387; ًلػ هَحل هبل٘بتٖ$
ًَؿ  قجل ام هبل٘بت

ًَؿ ث٤ـ ام هبل٘بت
 

          

          
     

 

#1387; ًلػ ثبمؿُ  ؿاكاْٗ٘ب$
ًَؿ ؽبلْ

هزو١َ ؿاكاْٗ٘ب
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ِ ًَؿعبُ٘×گلؿٍ ؿاكاْٗ٘ب        

    68  "×31"  

 21"  

تبث٤ٖ اًت ام عبُِ٘ ًَؿ ؽبلْ ٍ گلؿٍ ؿاكاْٗ٘ب.  ROAاٗي ه٤بؿلِ ًِبى ه٘ـّـ کِ 

كا ثِ ٣ٌَاى ٗک ٣ٌٔل کل٘ـٕ تزنِٗ ٍ تغل٘ل  ROAاغلت تغل٘لگلاى ٣لاقِ ؿاكًـ تب 

 ًوبٌٗـ. 

 

 

 

 

 

 
 

 

ٗک تغل٘ل ربلت ؿكثبكُ اٗي اًت کِ  ؿك ٌٓب٢ٗ اًغٔبكٕ ه٤وَلاً ُلکتْب ق٘وت 

گقاكًـ،عبُِ٘ ًَؿ مٗبؿٕ ؿاكًـ ٍ كقجت ثِ گلؿٍ ًل٢ٗ ؿاكاْٗ٘ب ًـاكًـ. ٣لت اٗي اًت 

 کِ ٍٗوگٖ اًغٔبك کو٘بثٖ اًت ثٌبثلٗي ًل٣ت گلؿٍ ؿاكاْٗ٘ب اّو٘ت مٗبؿٕ ًـاكؿ.

 اًتلاتوٕ عزن ًلهبِٗ هبّ٘ت كقبثت

 عبُِ٘ ًَؿ ثبلا مٗبؿ اًغٔبكٕ

 تلک٘جٖ هتًَٚ اًغٔبك صٌـقٜجٖ

 گلؿٍ مٗبؿ ؿاكاْٗ٘ب کن کبهل كقبثت

ؿك ٌٓب٢ٗ كقبثتٖ ه٤وَلاً ثِ ؿل٘ل رٌگ ق٘وتْب ٍ كقبثت ًدي گ٘ل ه٘بى ُلکتْب عبُِ٘ 

ًَؿ پبٗ٘ي اًت ثٌبثلٗي ُلکتْبٖٗ کِ قبؿك ثبٌُـ تب گلؿٍ ؿاكاْٗ٘ب كا افناَٗ ؿٌّـ ام ًَؿ 

 ثبلاتل ٍ ًْن ثبماك ثِ٘تلٕ ثلؽَكؿاك هًَِ٘ـ.

ROA 

 حبقیِ ؾَز

 گطزـ زاضاییْب

× 
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; ًلػ ثبمؿُ  ٓبعجبى ًْبم
ًَؿ ؽبلْ

عقَق ٓبعجبى ًْبم
 

          

3 414 290
 35"  

 

ِ ًَؿعبُ٘×گلؿٍ ؿاكاْٗ٘ب  ×اّلم       

    68/1 ×68  "×31"  

 21"  

ُـُ اًت. ؿك ٍاق٢   ROE # ثب٣ج افناA/Eَٗهٖ ثٌ٘٘ـ کِ افناَٗ اّلم$ًٌجت 

افناَٗ اّلم ثِ ه٤ٌبٕ افناَٗ ثـّٖ اًت کِ تبح٘ل فناٌٗـُ إ ثل كُـ ثبمؿُ ٓبعجبى ًْبم 

 ه٘گقاكؿ.  ه٤بؿلِ فَق كا ه٘تَاى ثَٔكت مٗل ً٘ن ثبمًٌَٖٗ کلؿ:

×اّلم           

    68/1 ×21"  

 35"  

 كا ًِبى ه٘ـّـ.   ROA  ٍROEكاثِٜ اّلم هبلٖ ٍ  ًوَؿاك مٗل 

 

 

 

 

 

 

 

 ROAؿك اٗي ًوَؿاك ًکتِ ربلجٖ ًْدتِ اًت. فلٕ کٌ٘ـ ُلکت الف ٍ ة ؿاكإ 

هٌبٍٕ ٌّتٌـ. اٗي تٌبٍٕ ثِ اٗي ه٤ٌبًت کِ ّل ؿٍ ُلکت ؿك ٤ٌٓت هلثَِٛ ؿاكإ 

  ٣ROEولکلؿ ٗکٌبًٖ ٌّتٌـ. ثب ًوَؿاك فَق حبثت هَِ٘ؿ کِ ُلکت ؿاكإ ثـّٖ ثِ٘تل 

 زبؿ هٌ٘وبٗـ، اٗي افناَٗ ثبمؿُ كا احل اّلم ثب قجَد كٌٗک ثـّٖ هٖ ًبه٘ن.ثِ٘تلٕ اٗ

ROE 

ROA 

A/E 

× 
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#1387; ک٘د٘ت ًَؿ $
ًَؿ  ٣ول٘بتٖ 

ٍرِ ًقـ ٣ول٘بتٖ
 

          

7 988 730
 1/2  

ؿك عق٘ق٘ت صَى ه٤٘بك عٌبثـاكٕ ت٤ـٕ اًت $ًقـٕ ًٌ٘ت# ثٌبثلٗي هوکي اًت ًَؿ 

ثبُـ. ثِ َٓكت ًَؿ ٍ مٗبى ٍ رلٗبى ٍرَُ ٣ول٘بتٖ ک٘د٘ت تجـٗل ثِ ًقـ ُـى كا ًـاُتِ 

 ًگبُ کٌ٘ـ. صِ هَق٢ ٍرِ ًقـ ٣ول٘بتٖ ثب ًَؿ ٣ول٘بتٖ ثلاثل اًت !

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

پبًؼ ثِ اٗي پلًَ ًبؿُ اًت. اٍلاً ٌّگبهٖ ؿكٗبفتْب ٍ پلؿاؽتْب ّوگٖ ؿكآهـُ ٍ 

اًتْلاک ٍ افناَٗ $ٗب کبَّ# ّنٌِٗ ّبٕ ّوبى ؿٍكُ ٌُبًبٖٗ ًَُـ. حبً٘بً هَاكؿٕ  هبًٌـ 

 فؽبٗل  ٍرَؿ ًـاُتِ ثبُـ. ثٌبثلٗي اغلت ًَؿ ٣ول٘بتٖ ثب ٍرِ ًقـ ٣ول٘بتٖ ثلاثلًؾَاّـ ثَؿ.

ّب ؿك افِبٕ ًَؿُبى ثٌتگٖ ؿاكؿ. ثلؽٖ  کبكٕ ُلکت ثِ ه٘ناى هغبف٠ِ 1ک٘د٘ت ًَؿ

 ّبٕ ک٘د٘ت ًَؿ ٣جبكتٌـ ام:   هِؾِٔ

 كآهـ فلٍٍ. ؿ ٌُبًبٖٗکبكاًِ ؿك  كٍٍ هغبف٠ِ –الف 

 ّب  هَرَؿٕ اكمٗبثٖ هغبف٠ِ کبكاًِ ثلإ  كٍُْبٕ –ة 

                                                 
1 Quality earning 

 زضآهس فطٍـ

 
 لیوت توبم قسُ  -

 

 ّعیٌِ ّبی ػوَهی ازاضی -

 

ؾبیط زضآهسّب ٍ ّعیٌِ ّبی  -

 ػولیبتی

 

 ; ؾَز ػولیبتی

 ٍخِ ًمس زضیبفتی اظ هكتطیبى

 

 ٍخِ ًمس پطزاذتی ثبثت  تَلیس -

 

 پطزاذتْبی ػوَهی ازاضی -

 

ّبی  پطزاذتٍ  زضیبفتْبؾبیط  -

 ػولیبتی

 
 ; ٍخِ ًمس ػولیبتی
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 . ثلآٍكؿ اًتْلاکّبٕ  كٍٍ –د 

 فؽبٗل پبٗبى ؽـهت کبكکٌبى كٍُْبٕ ثلآٍكؿ  -ؿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

13% 

44% 

25% 

9% 

1387 1386 1385 1384 

 رضد درآمد فزيش

19% 

65% 

27% 

-8% 

1387 1386 1385 1384 

 رضد سًد واخالص

25% 

76% 

35% 

-17% 

1387 1386 1385 1384 

 رضد سًد عملیاتی

5% 

73% 

5% 
11% 

1387 1386 1385 1384 

 رضد سًد خالص

51% 49% 
43% 42% 

50% 

1387 1386 1385 1384 1383 

 حاضیٍ سًد وا خالص

صلا ًًَبى ؿاكؿ  ثلكًٖ ّبٕ ثِ  زضآهس فطٍـ

٣ول آهـ ًِبى ه٘ـّـ کِ ٟلف٘ت ٍ هقـاك تَل٘ـ ٖٛ 

ًًَبى ًـاُتِ اًت پي ًًَبى گل  1386ٍ  1385ًبد 

صَٜك ق٘وت  آلٖ ق٘وت هغَٔد ثَؿُ اًت.

 هغَٔد كا تغل٘ل کٌ٘ن !!!

ام كُـ ؿكآهـ فلٍٍ  ضقس ؾَز ًبذبلم

ؿٗـ ثِ٘تلٕ ثَؿُ اًت. اگل ٣لت  ٗبثٖ کٌ٘ـ ؽَاّ٘ـ 

کِ آٌّگ ؿكآهـّب ٍ ّنٌِٗ ّب هٌبٍٕ ًٌ٘ت. ثب تغل٘ل 

 عبُِ٘ ًَؿ ًبؽبلْ ه٘تَاً٘ن ٣لت ٗبثٖ ًوبٗ٘ن.

ّوِِ٘ تغل٘ل كُـ ثبٗـ ّن تلام ثب تغل٘ل عبُِ٘ 

 اًزبم َُؿ. ROA  ٍROEًَؿ ،تغل٘ل

ًِبًِ كًٍق ُلکت ثلإ ًبد  ضقس ؾَزػولیبتی

 1387ًِبًِ كکَؿ ًبد  1387ٍ افت ُـٗـ ًبد  1386

اًت. تدبٍت كُـ ًَؿ٣ول٘بتٖ ٍ كُـ ًَؿ ًبؽبلْ 

ؿك ّنٌِٗ ّبٕ اؿاكٕ/٣وَهٖ ٍ ًبٗل ؿكآهـّب ٗب ّنٌِٗ 

 ّبٕ ٣ول٘بتٖ اًت.

ٗک ّـف ثلإ ُلکتْب  ضقس ؾَز ذبلم

اًت. تَرِ ؿاُتِ ثبُ٘ـ کِ ُلکتٖ كُـٕ ّوِِ٘ 

مُوٌـ ًٌ٘تٌـ. ث٘ي كُـ ٍ اكمٍ ثبٗـ تدبٍت قبئل اك

ُبٗـ  1386ُـ. كُـ ٣ز٘ت ًَؿ ؽبلْ ؿك  ًبد 

ٗک كٍٗبٕ ؿًت ً٘بفتٌٖ ثَؿ اهب هٖ ثٌ٘٘ـ کِ كُـ 

فَق ال٤بؿُ ثب كُـ هٌتول  هتدبٍت اًت. كُـهٌتول  

ؿكٓـ اًت اهب كُـ فَق ال٤بؿُ آى  10تب  5فَلاؿ  ث٘ي 

 ثَٔكت ٗک ؿٍكُ اًت.

تدبٍت ث٘ي ؿكآهـ ٍ   ًبذبلمحبقیِ ؾَز 

ّنٌِٗ تَل٘ـ اًت. عبُِ٘ ًَؿ ًبؽبلْ ثِ اًـامُ عبُِ٘ 

ًَؿ ؽبلْ اّو٘ت ؿاكؿ مٗلا اٍل٘ي قـم کٌت ؿكآهـ 

ُلکت ؿكآى ًْدتِ اًت. تغل٘ل عبُِ٘ ًَؿ ًبؽبلْ 

 هْوتلٗي ٍ پ٘ض٘ـُ تلٗي قٌوت اكمٗبثٖ هبلٖ اًت.
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47% 
42% 

35% 32% 

42% 

1387 1386 1385 1384 1383 

 حاضیٍ سًد عملیاتی

31% 33% 
28% 

33% 32% 

1387 1386 1385 1384 1383 

 حاضیٍ سًد خالص

20% 20% 
18% 

0% 

19% 

1387 1386 1385 1384 1383 

 وزخ مًثز مالیاتی

صٌ٘دت  عبُدِ٘ ًدَؿ     ػولیبتیحبقیِ ؾَز 

ثدب   85ٍ  84ٛدٖ ًدبلْبٕ   ٣ول٘بتٖ ؿك فَلاؿ هجبكکدِ  

تدبٍت فبعِدٖ ؿاكؿ. ثدلإ ؿكک    87ٍ  86ًبلْبٕ 

اٗي تدبٍت ثبٗـ ثِ اؽتلاف عبُِ٘ ًَؿ ًبؽدبلْ  ثدب   

عبُِ٘ ًَؿ ٣ول٘بتٖ تَرِ کلؿ. ثِ ٠ًدل ه٘لًدـ کدِ    

اؽتلاف فبعِٖ ٍرَؿ ًـاكؿ ثٌدبثلٗي ّودبى ٣َاهدل    

 ًًَبى عبُِ٘ ًَؿ ٣ول٘بتٖ احل ؿاُتِ اًـ.اٍلِ٘ ثل 

ثدلإ تغل٘دل ثٌ٘دبؿٕ لامم     ًطخ هَثط هبلیبتی

اٗي ُلکي هبل٘دبت   1384اًت. ٣لت اٌٗکِ ؿك ًبد 

ؿك عـٍؿ  1387ٍ  1386!!! ًلػ هَحل ًـاؿُ صٌ٘ت 

ثٌبثلٗي ثلإ پَ٘ ثٌٖ٘ هبل٘بت ًبد آٌٗـُ  " اًت20

 ه٘تَاى ام اٗي ًلػ اًتدبؿُ کلؿ.

 ِ ًددَؿ ؽددبلْ ٍ ٣ول٘ددبتٖ ؿك   اؽددتلاف عبُدد٘

 صٌ٘ت  كُـ هبل٘بت  كُـ ّنٌِٗ ّبٕ ّبٕ هبلٖ 

تغل٘ددل ٣وددَؿٕ ٍ افقددٖ ثددِ پلًددَ هددب پبًددؼ   

 ؽَاّـ ؿاؿ.

ُدلکت پدبٗ٘ي اًدت مٗدلا ًدَؿ       ویفیت ؾَز

ثلاثل ٍرِ ًقـ ٣ول٘بتٖ اًت. ه٘جٌ٘٘دـ کدِ    ٣2ول٘بتٖ 

ؿك ؿٍكُ كًٍددق رْددبًٖ فددَلاؿ ،ک٘د٘ددت ًددَؿ ؿك     

 ثَؿ.  4/1ٍ  8/0ؿك عـٍؿ 86ٍ 85ًبلْبٕ 

2.1 

1.4 

0.8 

1.4 
1.7 

1387 1386 1385 1384 1383 

 سًد عملیاتی بٍ جزیان وقد عملیاتی
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 اضظیبثی ضیؿه ثٌیبزیي ثب اؾتفبزُ اظ نَضتْبی هبلی

اگل ثؾَاّ٘ن تغل٘ل هٌبًجٖ ام ٤ٍٗ٘ت ًَؿآٍكٕ ٍ ٣َاهل هغلک آى ؿاُتِ ثبُ٘ن 

# ثِ هب کوک MDP$1ثبٗـ ٗک الگَٕ هٌبًت كا پ٘بؿُ کٌ٘ن. كٍٍ ت٤ـٗل ُـُ ؿٍپًَت

 كا هَكؿ ثلكًٖ قلاك ؿّ٘ن. 2ه٘کٌـ تب  كٌٗک ثٌ٘بؿٗي 

 اكمٗبثٖ كٌٗک  ثٌ٘بؿٗي

 كٌٗک ثٌ٘بؿٕ كا ه٘تَاى ثِ ؿٍ گلٍُ كٌٗک تزبكٕ ٍ كٌٗک هبلٖ تقٌ٘ن کلؿ:

  كٌٗک تزبكٕ ثِ ٣ول٘بت تزبكٕ،ًًَبى فلٍٍ  ٍ كٌٗک ثکبكگ٘لٕ ؿاكاٖٗ حبثت

اّلم ثلإ كاكمٗبثٖ كٌٗک تزبكٕ ٗبثـ ثب اّلم ٣ول٘بتٖ آٌُب ثبُ٘ـ.  ثل ه٘گلؿؿ.

ّبٕ حبثت ٍ هتغ٘ل  ّبٕ ُلکت اًت ٍ ثِ كاثِٜ ّنٌِٗ ٣ول٘بتٖ تبث٤ٖ ام ًبؽتبك ّنٌِٗ

ّبٕ حبثت آًْب ًٌجت ثِ ّنٌِٗ کل ثبلاًت ثِ  ّبٖٗ کِ ّنٌِٗ َُؿ. ُلکت گدتِ هٖ

ّبٖٗ کِ  ًَُـ. ُلکت ٤لٗف هّٖبٕ ثب ؿكرِ اّلم ٣ول٘بتٖ ثبلا ت ٣ٌَاى ُلکت

ّبٖٗ  ثِ٘تلٕ ًٌجت ثِ ُلکت ROEؿكرِ اّلم ٣ول٘بتٖ آًْب ثبلاًت ًًَبى 

ه٤وَلاً ثب ثلكًٖ كٌٗک عبُِ٘ ؿاكًـ کِ ؿكرِ اّلم ٣ول٘بتٖ آًْب پبٗ٘ي تل اًت. 

ًَؿ ٍ كٌٗک ف٤بل٘ت$گلؿٍ ؿاكاْٗ٘ب# ه٘تَاً٘ن كٌٗک تزبكٕ كا اًـامُ گ٘لٕ 

 کٌ٘ن.

   كٌٗک ًبُٖ ام ثکبك گ٘لٕ اّلم هبلٖ اًت.  ه٤وَلا ثب افناَٗ كٌٗک هبلٖ ّوبى

ثـّٖ ، هٌبث٢ ثِ٘تلٕ ثَرَؿ ه٘أٗـ . اٗي هٌبث٢ اٗبفٖ  ثِ ٣ًَٖ ثب٣ج اٗزب ثبمؿُ 

هًَِ٘ـ. اهب پلًَ اٗي اًت کِ کٌت ثبمؿُ ثب صِ ه٘ناى كٌٗک ّولاُ اًت. ثلإ 

بلٖ تًَٚ ُلکت پبًؼ  ثبٗـ كٌٗک ثبمپلؿاؽت ثـّٖ، ه٘ناى تغول ّنٌِٗ ّبٕ ه

صقـك   A/Eكا ثلكًٖ کٌ٘ن . ًْبٗتبً پٖ هٖ ثلٗن کِ ثب افناَٗ اّلم ٗب ًٌجت 

ROE  .اٗبفِ تل تَل٘ـ ُـُ اًت 

 ًوَؿاك كاثِٜ  ٣َاهل هَحل ثل كٌٗک ثٌ٘بؿٗي كا ًِبى ؿاؿُ اًت.

 

                                                 
1 Modified Du Pont 
2 Fundamental Risk 
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 ًوَدار ارسیابی ریسه بٌیادیي با استفادُ اس صَرتْای هالی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 ضیؿه 

 گطزـ زاضاییْب

 

 ضیؿه ثٌیبزیي

 

 ضیؿه تدبضی

 

 ضیؿه هبلی

 

 ضیؿه

 حبقیِ ؾَز 

 

 ضیؿه

 اّطهی 

 

 ضیؿه

 ّعیٌِ 

 

 ضیؿه 

 وبضایی

 

 ضیؿه

 ثسّی 

 

ROE 

 كٌٗک هَاؿ

 كٌٗک ؿًتونؿ

 كٌٗک فلاٌٗـ

 كٌٗک تَكم

A/E 

ًَؿ

فلٍٍ
 

فلٍٍ

ؿاكاٖٗ
 

زاضایی

 نبحجبى ؾْبم حمَق
 

ROA 

 ثبماك كٌٗک

 كٌٗک هِتلٗبى

 هـٗلٗت كٌٗک 

 كٌٗک تَكم

 كٌٗک ّنٌِٗ حبثت

 كٌٗک ًلػ ثْلُ

 كٌٗک ثـّٖ

كٌٗک  

 ثبمؿپلؿاؽت

 كٌٗک کٌتلد
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 ضیؿه ثٌیبزیي زض فَلاز هجبضوِ

   ؿك ُلکت فَلاؿ ثلكًٖ کٌ٘ن.  ROEاکٌَى ه٘ؾَاّ٘ن كٌٗک ثٌ٘بؿٗي كا ثب ًًَبى 

 اّلم ًبد

گلؿٍ  

 ؿاكاٖٗ ّب

عبُِ٘ 

 ROA ROE ًَؿ 

1387 1.68 0.68 31% 21% 35% 

1386 1.49 0.75 33% 25% 37% 

1385 1.83 0.62 28% 17% 31% 

1384 1.51 0.60 33% 20% 30% 

1383 1.62 0.60 32% 20% 32% 

 %33 %21 %32 0.65 1.62 هتًَٚ

 0.03 0.03 0.02 0.07 0.14 اًغلاف ه٤٘بك

"9 ٗلٗت تغججلات  10"  7"  14"  9"  

      

 اّلم  

گلؿٍ ؿاكاٖٗ 

 ّب

عبُِ٘ 

  ROA  ROE ًَؿ 

1387           

1386           

1385           

1384           
 

 :تغل٘ل اٗي رـاٍد ثٌ٘بك ربلت اًت

اّلم هبلٖ کبَّ ، عبُِ٘ ًَؿ افناَٗ ٍ گلؿٍ ؿاكاٖٗ ّب  حبثت  1384ًبد 

کبٌّـُ ثَؿُ اًت. اٗي کبَّ ثِ ؿل٘ل قـكت کبَّ ROEهبًـُ اًت. احلًْبٖٗ ثل 

 اّلم ؿك ثلاثل افناَٗ عبُِ٘ ًَؿ ثَؿُ اًت.

 ظیط شضُ ثیي
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 ًوَدار ریسه بٌیادیي  فَلاد هباروِ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

21% 25% 
17% 20% 20% 

1387 1386 1385 1384 1383 

R O A  

35% 37% 
31% 30% 32% 

1387 1386 1385 1384 1383 

R O E  

31% 33% 
28% 

33% 32% 

1387 1386 1385 1384 1383 

 حاضیٍ سًد خالص

0.68 0.75 
0.62 0.60 0.60 

1387 1386 1385 1384 1383 

 گزدش دارایی َا

1.68 1.49 
1.83 

1.51 1.62 

1387 1386 1385 1384 1383 

 اَزم

35,893 
31720 

22035 
17638 16122 

1387 1386 1385 1384 1383 

 درآمد اس فزيش

52749 
42213 

35654 
29317 26820 

1387 1386 1385 1384 1383 

 مجمًع داراییُا

31,414 28,341 

19,520 19,479 16,592 

1387 1386 1385 1384 1383 

 جمع حقًق صاحبان سُام

11,133 10,590 

6,105 5,834 5,237 

1387 1386 1385 1384 1383 

 سًد خالص
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ثِ ؿل٘ل  ROEکبَّ ٍ اّلم افناَٗ ٗبفتِ اًت. ثبمّن  ROA 1385ؿك ًبد  

ًٌجت افت اّلم،  ROAثِ ؿل٘ل ُـت افناَٗ  86اّلم افناَٗ ٗبفتِ اًت. ًبد افناَٗ 

ثب اٌٗکِ اّلم مٗبؿ ُـُ اًت اهب ثِ ؿل٘ل  87افناِٖٗ ثَؿُ اًت. ًبد   ROEهٖ ثٌ٘٘ـ کِ 

  ROEاًت. ثَٜك ؽلآِ افناَٗ ٗب کبَّ افت کلؿُ ROEهٖ ثٌ٘٘ـ کِ   ROAافت 

تبث٤ٖ ام ً٘لٍّبٕ هغلک اّلم، عبُِ٘ ًَؿ ٍ گلؿٍ ؿاكاْٗ٘بًت.ثلإ اكمٗبثٖ كٌٗک 

 #اًتدبؿُ ه٘کٌ٘ن:cv$ 1ثٌ٘بؿٗي ام ٗک ه٤٘بك ًبؿُ ثِ ًبم ٗلٗت تغ٘٘لات 

   
اًغلاف ه٤٘بك

$ هتًَٚ#ه٘بًگ٘ي
 

ام فلٍهَلْبٕ مٗل  ROEثِ ٣ٌَاى هخبد ثلإ ثـًت آٍكؿى ه٘بًگ٘ي ٍ اًغلاف ام ه٤٘بك 

 اًتدبؿُ هٖ َُؿ:

 ه٘بًگ٘ي ٗب    

 
                                       

 ًبد 5 ًبد ت٤ـاؿ
 

 
   

  
                   

 
        

     √
∑      

    
          

   
 

                 ت٤ـاؿ ًبد =N          اًغلاف ه٤٘بك      

     

√
                                                      

 
 

3.13% 

      
ه٤٘بك اًغلاف

$ هتًَٚ#ه٘بًگ٘ي
  

      

      
    

                                                 
1 Coefficient variation 
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صقـك اًت. ROEٗلٗت تغ٘٘لات ًِبى ه٘ـّـ کِ كٌٗک ثٌ٘بؿٗي ٗب ًًَبى اعتوبلٖ  

ثبُـ هوکي اًت اًغلاف  33" اًت ٤ٌٖٗ اگل ه٘بًگ٘ي 9هجبكکِ كٌٗک تغ٘٘لات ؿك فَلاؿ 

١ًَ كٌٗک  3ثِ ؿل٘ل  ROEؿكٓـٕ 9"# گلؿؿ. اٗي ًًَبى 33×"9" هخجت ٗب هٌدٖ$3آى 

 اًت:

 9ٗلٗت تغ٘٘لات اّلهٖ$ كٌٗک اّلم# ثِ ه٘ناى" 

  10ٗلٗت تغ٘٘لات ف٤بل٘ت$ كٌٗک کبكاٖٗ# ثِ ه٘ناى" 

 ًَ ُِ٘7ؿ$ كٌٗک ّنٌِٗ# ثِ ه٘ناىٗلٗت تغ٘٘لات عب" 

اٗي كٌٗکْب ًِبى ه٘ـّـ کِ كٌٗک کل ُلکت ام كٌٗک تقلٗجبً هتَامى احل هٖ پقٗلٗـ اهب 

١ًَ كٌٗک ؿٗگل کوتل اًت. اٗي ًًَبًبت كا هٖ تَاً٘ـؿك ًوَؿاك  2كٌٗک عبُِ٘ ًَؿ ام 

 تغل٘ل كٌٗک ثٌ٘بؿٗي  ثجٌ٘٘ـ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 61  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 ثبظاض یًؿجتْب

ثٌ٘بؿٕ ثـًت آٍكؿى اكمٍ فاتٖ ًْبم اًت. اٗي اكمٍ فاتٖ ٌّگبهٖ ّـف تغل٘ل 

هَكؿ پقٗلٍ قلاك ه٘گ٘لؿ کِ ؿك ثبماكّبٕ هَرَؿ ٛلف٘ي ٣لِٗ ٍ تقبٗب قبؿك ٍ هبٗل ثِ 

اًزبم ه٤بهلِ ثبٌُـ. ًٌجتْبٕ ثبماك پًَ٘ـٕ اًت ه٘بى ٣َاهل ثٌ٘بؿٗي ُلکت ٍ كفتبك ٍاق٤ٖ 

 ْبٕ ٣جبكتٌـ ام:ثبماك ؿك اكمٗبثٖ اٗي ٣َاهل. اٗي ًٌجت

 فلهَد هغبًجِ ثبماك ًٌٕجتْب

1ًَؿ ّلًْن$
EPS# ًَْؿ ؽبل

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
 

 ؿكٓـ تقٌ٘ن ًَؿ هَٔة هزو٢     DPS#2ًَؿ ًقـٕ ّل ًْن$

عقَق ٓبعجبى ًْبم$اكمٍ ٍٗنُ# BPS#3اكمٍ ٍٗوُ ّل ًْن$

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
 

ؿكآهـ فلٍٍ$ؽـهبت# SPS#4ؿكآهـ فلٍٍ ّل ًْن$

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
 

    FCF-PS#5رلٗبى ًقـآماؿ ّل ًْن$

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
 

رلٗبى ًقـ عبٓل ام ف٤بل٘تْبٕ ٣ول٘بتٖ CFPS#6رلٗبى ًقـ ٣ول٘بتٖ ّل ًْن$

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
 

 ًَؿ٣ول٘بتٖ قجل ام اًتْلاک ّل ًْن

$EBITDA-PS#7 
ًَؿ ٣ول٘بتٖ  ّنٌِٗ اًتْلاک ؿٍكُ 

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
 

                                                 
1 Earning per share 

2 Dividend per share 

3 Book value (equity) per share 

4 sales per share 

5 Free cash flow per share 

6 Operating Cash flow  per share 

7 Earning before interest , tax and depreciation/amortization   
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 فلهَد هغبًجِ ًٌجتْبٕ ثبماك

ق٘وت ًْبم#×اكمٍ ثبماك ًْبم$ت٤ـاؿًْبم #Pق٘وت ثبماك ّل ًْن$

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
 

 #bًٌجت پلؿاؽت$

 

   

    
 

 #P/Eًٌجت ق٘وت ثِ ًَؿ$

 

 

   
 

ًٌجت ق٘وت ثِ اكمٍ ؿفتلٕ ٓبعجبى 

 #P/Bًْبم$

 

   
 

 #P/Sًٌجت ق٘وت ثِ ؿكآهـ $

 

 

   
 

  #P/CFًقـ ٣ول٘بتٖ$ًٌجت ق٘وت ثِ رلٗبى 

    
 

  #P/FCFًٌجت ق٘وت ثِ رلٗبى ًقـ آماؿ$

     
 

 ًٌجت ق٘وت ثِ ًَؿ ٣ول٘بتٖ قجل اًتْلاک

$P/EBITDA# 

 

      
 

 :ًٌجتْبٕ ثبماك ُلکت فَلاؿ هجبكکِ ثِ ؿٍ گلٍُ تقٌ٘ن ُـُ اًت

: اٗي گلٍُ ام ه٤٘بكّبٕ ثبماك اًبًبًً ًٌجت ًٌ٘تٌـ ثلکِ  پبكاهتلّبٖٗ ٌّتٌـ کِ 1گلٍُ

 ثلإ ثلكًٖ ُلکت ٍ اكقبم هبلٖ آى ؿك ثبماكًْبم لامم اًـ. 

: ًٌجتْبٖٗ ٌّتٌـ کِ ثلإ هقبٌِٗ ٍٗوگٖ ّبٕ هبلٖ ُلکت ثب ًٌجتْبٕ ُلکت ٗب 2گلٍُ

كا ه٘تَاى ؿك تکٌ٘ک اكمُ٘بثٖ هقبٌِٗ إ  ٤ٌٓت هِبثِ قبثل هقبٌِٗ هٖ ثبٌُـ. اٗي ًٌجتْب

ثکبك گلفت. ؿك اٌٗزب ّـف ام اكائِ ًٌجتْبٕ ثبماك فقٚ اكمٗبثٖ ٢ٍٗ هَرَؿ اًت. پَ٘ 

 2ثٌٖ٘ ق٘وت ًْبم ثل اًبى اكمُْبٕ هقبٌِٗ إ  ؿك فَٔد ؿٗگلٕ تج٘٘ي ؽَاّـ ُـ.  اٗي 

 ظیط شضُ ثیي
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 گلٍُ ام ٣َاهل ٣جبكتٌـ ام:

 بم ثبماكه٤٘بكّبٕ هبلٖ ٍ پبكاهتلّبٕ هَكؿ ً٘
 هتًَٚ 1383 1384 1385 1386 1387 ًٌجتْبٕ هتـاٍد

EPS 705 670 386 369 331 492 
DPS 600 500 300 39 31 294 
BPS 1,988 1,794 1,235 1,233 1,050 1,460 
SPS 2,272 2,008 1,395 1,116 1,020 1,562 

FCF-PS 470 136 628 153 - 347 
EBITDA-PS 1,165 954 589 445 520 735 

CFPS 506 624 567 257 251 441 
b 85% 75% 78% 11% 9% 51% 

 ًٌجتْبٕ ثبماك
 هتًَٚ 1385 1386 1387 ًٌجتْبٕ هتـاٍد

P 1,754 3,198 1,885 2,279 

P/E 2.5 4.8 4.9 4.0 

P/B 0.9 1.8 1.5 1.4 

P/S 0.8 1.6 1.4 1.2 

P/CF 3.5 5.1 3.3 4.0 

P/FCF 3.7 23.5 3.0 10.1 

P/EBITDA 1.5 3.4 3.2 2.7 

 

        
ًَؿ ؽبلْ

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
 

           000 000

             
كٗبد 705   

 ؿكٓـ تقٌ٘ن ًَؿ هَٔة هزو٢    =       

كٗبد 600          كٗبد=            

          
عقَق ٓبعجبى ًْبم$اكمٍ ٍٗوُ#

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
 

           000 000

             
 1988كٗبد 

          
ؿكآهـ فلٍٍ ُلکت

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
 

35 893 763 000 000

             
كٗبد 2272   
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رلٗبى ًقـآماؿ

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
 

7 430 809 000 000

             
كٗبد 470   

رلٗبى ًقـ آماؿ ثِ آى هقـاك  ام ًَؿ ٣ول٘بتٖ$ؽبلْ ام هبل٘بت# گدتِ هَِ٘ؿ کِ ًىتِ: 

 هؾبكد ًلهبِٗ إ ٍ ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ غ٘ل ًقـٕؽبلْ ًلهبِٗ گقاكْٗب ٖٛ ؿٍكُ  کِ ُبهل 

ام آى کن ُـُ ثبُـ. اٗي ه٘ناى ًَؿ كا ه٘تَاى ثب ؿك ٠ًل گلفت هٌبف٢ ًْبهـاكاى ٍ  ه٘جبُـ

  بلٖ ه٘بى آًْب تقٌ٘ن کلؿ.ثبمپلؿاؽت ّنٌِٗ ّبٕ ه
 ًوَدار. هحاسبِ جزیاى ًمد آساد

 

 
 

 ثَٔكت مٗل اًت: FCFفلهَد هغبًجِ 
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FCF= رلٗبى ًقـ آماؿ        NOPAT= ًَؿ ٣ول٘بتٖ ث٤ـ هبل٘بت            

       تغ٘٘ل ؿك ًلهبِٗ گلؿٍ غ٘ل ًقـٕ    

Capex= ؿاكاٖٗ حبثت ٍ ًلهبِٗ گقاكْٗبٕ ثلٌـهـت#هؾبكد ًلهبِٗ إ$ ؽلٗـ   

  ٖ ُددَؿ ه٤وددَلاً پددي ام کٌددل   ٍرددَّٖ کددِ ثٔددَكت ًقددـٕ ثددِ ًددْبهـاكاى ا٣ٜددب هدد

گقاكٕ هزـؿ ٍ ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ هَكؿ ً٘بم رْدت اًدتولاك ٣ول٘دبت هغبًدجِ      ًلهبِٗ

رلٗبى ًقـ آماؿ کوک ه٘کٌـ تب ثـاً٘ن کِ ُلکت ثلإ اؿاهدِ ف٤بل٘دت ثدِ    . اٗي َُؿ  هٖ

 ىهقـاك هٌبث٢ ً٘بم ؿاكؿ ٍ صِ هقـاك ًَؿ ًبُٖ ام ٣ول٘بت ثلإ تقٌ٘ن ه٘دبى فٕ ًد٤دب  صِ 

رلٗبى ًقـ آماؿ ٗک رلٗبى ًقدـ  . ؿك ٍاق٢ هٖ تَاى گدت کِ ُلکت ثبقٖ ؽَاّـ هبًـ 

اًدت کدِ ؿك    ًدَؿ آٍك اٗبفٖ پي ام کٌل هؾبكد ًلهبِٗ إ ثلإ ارلإ پلٍهُ ّبٕ 

ؿك عق٘قت رلٗدبى ًقدـ آماؿ ؿاكإ    آًْب تقٌ٘ن َُؿ.اؽت٘بك ًْبهـاكاى قلاك ؿاكؿ تب ث٘ي 

 هغتَإ اٛلا٣بتٖ مٗل اًت:
 جدٍل. هحتَای اطلاعاتی جزیاى ًمد آساد

 اؽجبك ثـ اؽجبك ؽَة  

رلٗبى ًقـ 

 آماؿ هخجت 

ُلکت رلٗبًْبٕ ًقـ ٣ول٘بتٖ 

مٗبؿٕ اٗزبؿ ه٘کٌـ ٍ  ً٘بمٕ ثِ 

هٌبث٢ هبلٖ  ثلإ پلٍهُ ّبٕ ًَؿ 

 آٍك ًـاكؿ. 

ُلکت رلٗبًْبٕ ًقـ آماؿ ؿاكؿ اهب 

پلهُ ّبٕ آى هوکي اًت پلٍهُ ّبٕ 

ًبهٜلَثٖ ثبُـ کِ کبٌّـُ اٗي رلٗبى 

 هخجت ٌّتٌـ. 

رلٗبى ًقـ 

 آماؿ هٌدٖ

ُلکت پلٍهُ ّبٕ هْن ٍ 

ًَؿآٍكٕ  ؿاكؿ اهب ثِ هٌبث٢ 

 ؽبكرٖ ً٘بم ؿاكؿ. 

ُلکت قبؿك ًٌ٘ت رلٗبًْبٕ ًقـ 

هُ ٣ول٘بتٖ هٌبًجٖ تَل٘ـ کٌـ تب پلٍ

ّبٖٗ  كا اًزبم ؿّـ کِ ٢ٍٗ هَرَؿ 

 كا عدٞ کٌٌـ 
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 FCFجدٍل.ًحَُ بدست آٍردى 

 1383 1384 1385 1386 1387 قطح

 (FCFهحبؾجِ خطیبى ًمس آظاز)

NOPAT 13,441,261 10,669,361 6,263,341 5,640,337 - 

 - 6,010,452 8,520,766 -3,662,728 3,226,673 (Iول  ؾطهبیِ گصاضی)-

FCF = 7,430,809 2,148,595 9,926,069 2,413,664 - 

 NOPATهحبؾجِ 

 6,819,592 5,640,337 7,611,027 13,415,382 16,768,901 ؾَز ػولیبتی

 %19 %0 %18 %20 %20 ًطخ هَثط هبلیبتی

 1,266,007 0 1,347,686 2,746,021 3,327,640 هبلیبت  -

NOPAT= 13,441,261 10,669,361 6,263,341 5,640,337 5,553,585 

 (Iهحبؾجِ ؾطهبیِ گصاضی)

 - 3,312,367 5,998,991- 6,749,023 2,934,020 تغییط زضؾطهبیِ زض گطزـ غیط ًمسی

 - 85,694- 2,336,263 1,771,743 3,076,432 هدوَع هربضج  ؾطهبیِ ای+ 

 - 6,010,452 8,520,766 -3,662,728 3,226,673 (Iول  ؾطهبیِ گصاضی)=

 هحبؾجِ تغییط زض ؾطهبیِ زض گطزـ غیط ًمسی

 10,795,832 13,362,976 15,966,159 21,022,297 28,473,166 زاضایی خبضی

 2,591,635 1,375,070 4,206,433 5,404,787 3,691,206 هَخَزی ًمس- 

 8,204,197 11,987,906 11,759,726 15,617,510 24,781,960 زاضایی خبضی غیط ًمسی=

 6,849,015 6,827,607 13,355,913 10,992,754 18,871,278 خبضیثسّی 

 857,335 364,585 1,122,080 1,650,160 3,298,254 تؿْیلات هبلی زضیبفتی وَتبُ هست-

 5,991,680 6,463,022 12,233,833 9,342,594 15,573,024 ثسّی خبضی غیط ًمسی=

 2,212,517 5,524,884 474,107- 6,274,916 9,208,936 ؾطهبیِ زض گطزـ غیط ًمسی

   3,312,367 5,998,991- 6,749,023 2,934,020 تغییط زضؾطهبیِ زض گطزـ غیط ًمسی

 (Capexهحبؾجِ هربضج ؾطهبیِ ای زٍضُ)

 14,834,987 177,930 3,125,921 1,268,638 677,816- تغییط زض زاضایی ثبثت

 1,133,849 263,624- 789,658- 503,105 3,754,248 تغییط زض ؾطهبیِ گصاضی ّبی ثلٌسهست

   85,694- 2,336,263 1,771,743 3,076,432 هدوَع هربضج  ؾطهبیِ ای

 ثب رلٗبى ًقـ ف٤بل٘تْبٕ ٣ول٘بتٖ تدبٍت ؿاكؿ. FCFثؾبٛل ؿاُتِ ثبُ٘ـ کِ  ًکتِ :

                       
رلٗبى ًقـ ف٤بل٘تْبٕ ٣ول٘بتٖ

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
  

7 988 730 000 000

             
كٗبد 506   
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ًَؿ ٣ول٘بتٖ  ّنٌِٗ اًتْلاک ؿٍكُ 

ت٤ـاؿ ًْبم ٣بؿٕ 
 

 
          000 000                   

             
كٗبد 1165   

 

    
   

       
 

   

   
     

 

    
 

   
 

    

   
     

 

    
 

   
 

    

    
     

 

    
 

   
 

    

    
     

 

 

     
 

    
 

    

   
     

 

      
 

      
 

    

   
     

 

         
 

         
 

    

    
     

 

 چطَض ًؿجتْبی ثبظاض ضا تحلیل وٌین؟

 ؿك تغل٘ل ًْبم ٗک ُلکت ه٤وَلاً صٌـٗي پلًَ اًبًٖ ٍرَؿ ؿاكؿ:

   ثبماك صِ ٍاکٌِٖ ًٌجت ثِ اٛلا٣بت هبلٖ ُلکت ؿاكؿ 

  ثبماك ثِ کـام اٛلا٣بت ثِ٘تل ٍاکٌَ ًِبى ه٘ـّـ 

  آٗب ٍاکٌِْبٕ ثبماك هٌٜقٖ اًت 
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  صِ ؽٜبّبٖٗ ؿك ٍاکٌِْبٕ ثبماك ٍرَؿ ؿاكؿ 

اٌٗکِ ثبماك صِ ٍاکٌِٖ ثِ اٛلا٣بت هبلٖ ؿاكؿ$هٌٜقٖ ثَؿى ٍاکٌِْبٕ ثبماك#كا ؿك 

ًٖ ؽَاّ٘ن کلؿ. ؿك اٗي فٔل  ه٘ؾَاّ٘ن ؿكثبكُ اٛلا٣بت هبلٖ ثغج فٔلْبٕ آٌٗـُ ثلك

کٌ٘ن ثٌبثلٗي ثِ آى گلٍُ ام اٛلا٣بت کِ ثبماك ًٌجت ثِ آى عٌبً٘ت ثِ٘تلٕ ؿاكؿ اُبكُ 

ه٘کٌ٘ن. گدتِ ُـ کِ ًٌجتْبٕ ثبماك ثِ ؿٍ گلٍُ پبكاهتلّبٕ ااًـامُ گ٘لٕ ٍ ًٌجتْبٕ ثبماك 

 ؿك رـاٍد.......اكائِ ُـُ  اًت. تقٌ٘ن هًَِ٘ـ.  کبكثل اٗي ًٌجتْب 
 جدٍل. واربزد هعیارّای هَردًظز در باسار سْام

 ٍٗوگٖ ه٤٘بكّبٕ هبلٖ
EPS ه٤٘بك ًَؿ ؽبلْ ثلإ ٗک ًْن 
DPS ه٤٘بكًَؿ ًقـٕ ثلإ ٗک ًْن 
BPS ه٤٘بك اكمٍ ؿفتلٕ عق هبلٖ ثلإ ٗک ًْن 

SPS ه٤٘بك ؿكآهـ ماٖٗ ُلکت ثلإ ٗک ًْن 

FCF-PS  اٗزبؿ رلٗبى ًقـ آماؿ  ثلإ ٗک ًْنه٤٘بك 

EBITDA-
PS 

 ه٤٘بك ًَؿ آٍكٕ $ ثب افنٍؿى اًتْلاک# ثلإ ٗک ًْن

CFPS ه٤٘بك اٗزبؿ رلٗبى ًقـ ٣ول٘بتٖ ًقـٕ ثلإ ٗک ًْن 

b ه٤٘بك پلؿاؽت ًَؿ ثلإ ٗک ًْن 
 جدٍل. واربزد ًسبتْای باسار

 ٍٗوگٖ ّب ًٌجتْب ٕ ثبماك
P/E  ًَِؿُبؽْ ٍاکٌَ ثبماك ث 
P/B  ُُبؽْ ٍاکٌَ ثبماك ثِ اكمٍ ٍٗو 
P/S ُٖٗبؽْ ٍاکٌَ ثبماك ثِ ؿكآهـ ما 

P/CF ُٖبؽْ ٍاکٌَ ثبماك ثِ اٗزبؿ ٍرِ ًقـ ٣ول٘بت 
P/FCF  ُبؽْ ٍاکٌَ ثبماك ثِ رلٗبى ًقـ آماؿ 

P/ EBITDA ُْبؽْ ٍاکٌَ ثبماك ثِ ًَؿ ٣ول٘بتٖ  ًبؽبل 
 

هغبًجِ  ه٘بًگ٘ي ٤ٌٓت ٗب قَٕ تلٗي كق٘ت ٗب ُلکت هِبثِ ه٘تَاى اٗي ٗلاٗت كا ثب 

ثلآٍكؿٕ هقبٌِٗ کٌ٘ن. اٗي  ثب  ٗلٗت فاتٖ كا  تاٗٗلکلؿ. هوکي ثؾَاّ٘ن  اٗي 

هقبٌِٗ کوک ه٘کٌـ تب ًْبم مٗل اكمٍ كا کِف ًوبٗ٘ن. اٗي هقبٌٗبت ؿك فَٔد 
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ثْتل  اًت  ٍلٖ ؿك ثلؽٖ ُلاٗٚ P/Eثْتلٗي ٗلٗت آٌٗـُ اًزبم ؽَاّـ ُـ. ه٤وَلاً 

 اًتدبؿُ کٌ٘ن: P/Eاًتدبؿُ ه٘کٌ٘ن.صِ ٍقت ًوٖ تَاً٘ن ام P/Bٗب   P/Sام  اًت

  ؿك هلعلِ اٍلِ٘ كُـ ثبُـٗب  ُلکت تبمُ تبً٘ي 

 EPS $قبثل هقبٌِٗ ًجبُـEPS #هٌدٖ ٗب هجلغ آى ثٌ٘بك ًبص٘ن ثبُـ 

  ُلکت هِبثْٖ ام ٠ًلP/E  ٍرَؿ ًـاُتِ ثبُـ ٗب ًتبٗذP/E   ُؽ٘لٖ گولاُ کٌٌـ

 ثبُـ.

  ثؾَاّ٘ن تدبٍتْبٕ هلثَٙ ثِ گناكُگلٕ هبلٖ كا کٌتلد کٌ٘ن. ؿك اٗي عبلت

 اًتدبؿُ کٌ٘ن. P/Sهوکي اًت ام 

 رـٍد مٗل ًِبى  ه٘ـّـ کِ ام صِ ٗلٗجٖ ؿك صِ ٤ٌٓتٖ ثبٗـ اًتدبؿُ َُؿ:

 ػلاهت ّكساض زٌّس هبلی 6

 افت رلٗبًْبٕ ًقـ ٣ول٘بتٖ .1

 ّنٌِٗ ّب ثـٍى اٌٗکِ ّنٌِٗ ّبٕ ٍاق٤ٖ هغقق گلؿًـُبكه کلؿى هتَالٖ  .2

 ؽلٗـّبٕ  هتَالٖ هِکل آفلٗي .3

 تلک هـٗلاى هبلٖ ٗب تغ٘٘ل عٌبثلى .4

 ٣ـم پلؿاؽت اًٌبؿ تزبكٕ ت٤ْـ ُـُ .5

تغ٘٘لات اًبًٖ ؿك ؿٍكُ ا٣تجبكات$عٌبثْبٕ ؿك ٗبفتٌٖ# ٍ ؿٍكُ تٔدِ٘  .6

 عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ

 تلِ  اؾبؾی زض تحلیل گطی هبلی  7

گل هبلٖ ؿك ثلكًٖ ًَؿ عبٓل ام ًلهبِٗ گقاكٕ ّب $ ُلکتْبٕ تغل٘ل  .1

 تبث٤ِ ٍ ٍاثٌتِ# فلٕ كا ثل ٓبؿقت ُلکت  ؿك افِبٕ اٛلا٣بت ثگقاكؿ.

ؿك اكمٗبثٖ فؽبٗل لامم ثلإ  پبٗبى ؽـهت کبكکٌبى فلٕ كا  ثل کدبثت  .2

 فؽبٗل ثگقاكؿ. 

 پٌْبى ًبمٕ ثلًبهِ ّبٕ ثبمًٌِتگٖ ؿك ُلکت ٗک تلِ اًبًٖ اًت. .3

٤٘٘ف ُـى رلٗبًْبٕ ًقـ ٍكٍؿٕ ًٌجت ثِ رلٗبًْبٕ ؽلٍرٖ ؿك ٌّگبهٖ ت .4

 کِ ُلکت كًٍق فلٍٍ كا ًِبى ه٘ـّـ ٗک تلِ اًبًٖ اًت.
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 افلاٙ ؿك فؽ٘لُ ًبمٕ کبلا ؿك اًجبك ٗک تلِ اًبًٖ ثلا اكمٗبثٖ ؿاكاْٗ٘بًت. .5

تغ٘٘لات ًبرَك ؿك هدلٍٗبت تِْ٘ َٓكتْبٕ هبلٖ  ٗک ؿام اًبًٖ ثلإ  .6

ثِ ؽَّٔ ٌّگبهٖ کِ هـٗلاى هبلٖ ثتَاًٌـ عٌبثلًبى  اًت تغل٘لگل هبلٖ

 كا هزبة ًوبٌٗـ کِ اٗي  ٌُبًبٖٗ  ّب  ؿكًت اًت.

ٌُبًبٖٗ اُتجبُ ّنٌِٗ ّب ٗب ٣ـم ٌُبًبٖٗ ّنٌِٗ ّب  ؿك  ؿٍكُ هبلٖ ٗک تلِ  .7

اًبًٖ اًت ثِ ؽَّٔ ٌّگبهٖ کِ هـٗلاى هبلٖ ثتَاًٌـ عٌبثلًبى كا 

 ّب  ؿكًت اًت. هزبة ًوبٌٗـ کِ اٗي  ٌُبًبٖٗ 

 1تحلیل ػوَزی نَضتْبی هبلی

ؿك تغل٘ل ٣وَؿٕ ه٤وَلاً  ٗک ُبؽْ هبًٌـ فدلٍٍ كا اًتؾدبة ه٘کٌد٘ن ، ًدپي ّودِ      

اقلام َٓكت ًَؿ ٍمٗبى ثل آى تقٌ٘ن هٖ ًوبٗ٘ن. اٗدي تغل٘دل کودک ه٘کٌدـ کدِ ٍٗد٤٘ت       

ات اقدلام  ًٌجتْبٕ ّل ًبد كا ثب ٗکـٗگل هقبٌِٗ کٌ٘ن. ّـف اٗي هقبٌِٗ اٗي اًت کدِ تغ٘٘دل  

 كا ثِ گًَِ إ ًبؿُ تل کِف ًوبٗ٘ن.

 
 جدٍل. تحلیل عوَدی سَد ٍ سیاى فَلاد هباروِ

 1383 1384 1385 1386 1387 ُلط

 %100 %100 %100 %100 %100 ؿكآهـ عبٓل ام فلٍٍ هغَٔلات 

 "50 "58 "57 "51 "49 ثْبٕ توبم ُـُ کبلإ فلٍٍ كفتِ

 "50 "42 "43 "49 "51 ًَؿ ًبؽبلْ

 %8 %11 %8 %7 %5 ّنٌِٗ ّبٕ فلٍٍ، اؿاكٕ ٍ ٣وَهٖ

 %1 %1 %0 %0 %0 ؽبلْ ًبٗل ؿكآهـّب ٍ ّنٌِٗ ّبٕ ٣ول٘بتٖ

  5% 6% 8% 10% 8% 

 %42 %32 %35 %42 %47 ًَؿ ٣ول٘بتٖ

 %1 %1 %1 %1 %1 ّنٌِٗ ّبٕ هبلٖ

 %1 %2 %0 %1 %7 ؽبلْ ًبٗل ؿكآهـّب ٍ ّنٌِٗ ّبٕ غ٘ل٣ول٘بتٖ

  8% 0% 1% 1% 2% 

 %40 %33 %34 %42 %39 ًَؿ ًبُٖ ام ف٤بل٘تْبٕ ٣بؿٕ قجل ام هبل٘بت

 %7 %0 %6 %9 %8 هبل٘بت 

 %32 %33 %28 %33 %31 ًَؿ ؽبلْ

 

                                                 
1 Vertical Analysis 
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 1حلیل افمی نَضتْبی هبلیت

ؿك اٗي تغل٘ل  ه٤وَلٌا ٗک ًبد كا ثدِ ٣ٌدَاى ًدبد پبٗدِ اًتؾدبة ه٘کٌد٘ن، ًدپي ا٣دـاؿ         

ثِ ٣ٌَاى هخبد اگل رو٢ ؿاكاٖٗ ّبٕ ّبٕ ردبكٕ ؿك   ًوبٗ٘ن.ًبلْبٕ ث٤ـ  كا ثل آى تقٌ٘ن هٖ 

 ؿاكٗن: 1383كٗبد ثبُـ  اثتـا ثلإ هغبًجِ ًبد  10,795,832ثِ هجلغ  1383ًبد 
           

          
          

 ؿاكٗن: 1384ثلإ ًبد  
          

          
          

 
 جدٍل. تحلیل افمی تزاسًاهِ  فَلاد هباروِ

 5كُـ  1383 1384 1385 1386 1387  

 ًبد

هتًَٚ 

 %33 %164 %100 %124 %148 %195 %264 رو٢ ؿاكائْ٘بٕ ربكٕ ًبلاًِ

 %10 %51 %100 %100 %123 %132 %151 رو٢ ؿاكائْ٘بٕ غ٘لربكٕ

 %19 %97 %100 %109 %133 %157 %197 هزو١َ ؿاكاْٗ٘ب

 %35 %176 %100 %100 %195 %161 %276 رو٢ ثـّْ٘بٕ ربكٕ

 %5- %27- %100 %89 %82 %85 %73 رو٢ ثـّْ٘بٕ غ٘لربكٕ

 %22 %109 %100 %96 %158 %136 %209 رو٢ ثـّْ٘ب

 %18 %89 %100 %117 %118 %171 %189 رو٢ عقَق ٓبعجبى ًْبم

 2ػلت -تدعیِ ٍ تحلیل تغییط

٣لدت اًدت. ثدِ     –ٗکٖ ام كاّْبٖٗ کِ  ه٘تَاى ٣لت ًًَبًبت كا پ٘ـا کلؿ تغل٘دل تغ٘٘دل   

٣ٌَاى هخبد اگل فلٍٍ تغ٘٘ل کلؿُ اًت ٣لت آى صٌ٘دت  اگدل ّنٌٗدِ ّدب تغ٘٘دل کدلؿُ اًدـ        

اٗي تغل٘دل کودک ه٘کٌدـ تدب ثدِ هبّ٘دت  ًًَدبًبت ٍ كٌٗدکْبٕ             ٣لت آًْب صٌ٘ت  ٍ...

 ُلکت پٖ ثجلٗن.

 

                                                 
1 Horizontal Analysis 
2 Change- cause analysis  
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:  آیا مقدار تىلید تغییر با اهمیتی 1سىال 

پبًؼ: ؽ٘دل. هقدـاك تَل٘دـ تغ٘٘دل ثدب اّو٘تدٖ ًـاُدتِ اًدت. ثدِ ردـٍد            داشته است؟

 ........... ًگبُ کٌ٘ـ.

ثدِ ًودَؿاك    : آیا نرخ فروش تغییر کرده است؟2سىال 

كُدـ قبثدل    2008تدب   2006ق٘وتْبٕ رْبًٖ ؿقت کٌ٘ـ. هٖ ثٌ٘٘ـ کِ ق٘وت فَلاؿ ؿك ًبلْبٕ 

ق٘ودت فدَلاؿ تَٗد٘ظ ؿاؿٗدن. هدٖ      تَرْٖ ؿاُتِ اًت. ؿك فَٔد قجل ؿكثبكُ هغلک ّدبٕ  

 ثٌ٘٘ـ کِ ٣لت كُـ ُلکت ق٘وت رْبًٖ فَلاؿ ثَؿ اًت ًِ ٣َاهل ؿٗگل.
تی 2سىال  با اهمی یر  صىلات تغی نرخ مح یا  : آ

پبًدؼ: آكٕ . ق٘وتْدب كُدـ قبثدل تدَرْٖ ؿاُدتِ اًدـ. صدلا !!! . ثدِ           داشته استت؟

 ًوَؿاك......... مٗل ًگبُ کٌ٘ـ
مام 3سىال مت ت یب قی یا  ترک یر : آ شده  تغی

پبًؼ: ؽ٘ل . تلک٘ت ّنٌِٗ ًبؽت ؿاكإ تغ٘٘دل   قابل تىجهی داشته است؟

 قبثل تَرْٖ ًجَؿُ اًت.
 جدٍل. همدار تَلید فَلاد هباروِ

ّناك تي-هقـاك تَل٘ـ   1387 1386 1385 

 3,385 3,446 3,318 هغَٔلات گلم 
 936 1,166 1,023 هغَٔلات ًلؿ

 259 253 276 هغَٔلات پََُ ؿاك

 4,580 4,865 4,617  هزو١َ
 جدٍل.ًزخ فزٍش ٍ رضد فزٍش یه ویلَ فَلاد

 كٗبد  -ًلػ فلٍٍ ّل ک٘لَ هغَٔد

 
1387 1386 1385 

 426 621 726 هغَٔلات گلم 
 572 669 896 هغَٔلات ًلؿ

 723 870 1,144 هغَٔلات پََُ ؿاك

 كٗبد  -كُـ ًلػ فلٍٍ ّل ک٘لَ هغَٔد

 - %46 %17 هغَٔلات گلم 

 ظیط شضُ ثیي
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 - %17 %34 هغَٔلات ًلؿ
 - %20 %31 هغَٔلات پََُ ؿاك

 

 دلار بِ تي -ًوَدار . لیوتْای جْاًی فَلادخام

 هیلیَى ریال -جدٍل. بْای تَلید  فَلاد هباروِ

  1387 1386 1385 

 6,233,844 8,671,374 10,410,292 هَاؿ اٍلِ٘

 791,880 948,064 1,149,364 ؿًتونؿ

 5,878,532 6,716,568 7,379,021 ًلثبك

 245,617- 76,136- 1,503,167- کبلإ  ؿك رلٗبى تَل٘ـ ٍ فلٍٍ

 12,904,256 16,336,006 18,938,677 ثْبٕ تَل٘ـ

 تزویب بْای تَلید فَلادهباروِجدٍل.

  1387 1386 1385 

 "48 "53 "55 هَاؿ اٍلِ٘

 "6 "6 "6 ؿًتونؿ

 "46 "41 "39 ًلثبك

 "100 "100 "100 هزو١َ ثْبٕ تَل٘ـ

 ضلجب تطیي همبیؿِ ثب لَی

ثلإ ؿكک ثْتل ًٌجتْبٕ هبلٖ ثبٗـ ه٤٘بكّبٕ قبثل هقبٌٗدِ إ ٍردَؿ ؿاُدتِ ثبُدـ. اٗدي      
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 ه٤٘بكّبٕ ٣جبكتٌـ ام:

هقبٌِٗ ًٌجتْبٕ هبلٖ ؿٍكُ ربكٕ ثب ؿٍكُ قجلٖ ٍ تغل٘دل قَتْدب ٍ ٗد٤دْبٕ ُدلکت ؿك      •

  گقُت مهبى

ه٘بًگ٘ي ٓد٤ٌت  ٗدب هقبٌٗدِ ثدب قدَٕ تدلٗي كقجدبٕ        هقبٌِٗ ًٌجتْبٕ هبلٖ ؿٍكُ ربكٕ ثب  •

  هَرَؿ

 ٗب هتًَٚ ٤ٌٓت هقبٌِٗ ًٌجتْبٕ هبلٖ ؿٍكُ ربكٕ ثب ه٘بًگ٘ي ثبماك ًْبم •

 20ؿك  2008آكک٘لل ه٘تبد ثنكگتلٗي تَل٘ـ کٌٌـُ فَلاؿ رْبى اًت.اٗي ُلکت ؿك ًبد 

ه٘ل٘دَى تدي فدَلاؿ تَل٘دـ کدلؿُ اًدت.        102ّدناك ًددل ً٘دلٍٕ اًٌدبًٖ      311کَِك رْبى ثدب  

" كا ؿك کِدَكّبٕ ؿك  20" قبكُ اكٍپب ٍ 45" ام هغَٔلات ؽَؿ كا ؿك قبكُ آهلٗکب،35تقلٗجبً

 ـ . اٗدي ُدلکت ثدِ    عبد ت٤ًَِ هبًٌـ الزناٗل، قناقٌتبى،آفلٗقبٕ رٌَثٖ ٍ اکلاٗي هٖ فلٍُد

ؿك   2008ْدبى ؿك ًدبد   " ام ًْن ثبماك رْبًٖ كا ؿاكؿ.$ تَل٘ـ فدَلاؿ ر 10تٌْبٖٗ ًنؿٗک ثِ 

ُ  ه٘لَ٘ى  ثَؿ# 1300عـٍؿ  ؿك  1. ؽبًَاؿُ ه٘تبد ؿاكإ ثبلاتلٗي ًْبم ٍ ؿٍ ٣َ٘ ّ٘دبت هدـٗل

 ُلکت كا ؿاكًـ. 
فَلاؿ  ًٌجتْبٕ هتـاٍد

 هجبكکِ

ه٘تبدآكک٘لل   تغل٘ل فبٓلِ  
 فبٓلِ کن 0.09 1.42 1.51 ًٌجت ربكٕ
 فبٓلِ کن 0.06 0.50 0.56 ًٌجت آًٖ

 ًبهٜلَة 334 28 362 كٍم-کبلاؿٍكُ گلؿٍ 

 فبٓلِ کن 23- 85 62 كٍم-ؿٍكُ ٍَٓد هٜبلجبت

 ًبهٜلَة 30- 47 17 ؿٍكُ تٔدِ٘ عٌبثْبٕ پلؿاؽتٌٖ

 ًبهٜلَة 341 66 407 ؿٍكُ تجـٗل ًقـ

 هٜلَة 0.22- 0.90 0.68 ؿف٤بت گلؿٍ ؿاكاٖٗ ّب

 ًبهٜلَة 0.72- 2.40 1.68 اّلم

 هٜلَة %37 %10 %47 عبُِ٘ ًَؿ ٣ول٘بتٖ

 هٜلَة %23 %8 %31 عبُِ٘ ًَؿ ؽبلْ
ROA 21% 8% 14% هٜلَة 
ROE 35% 18% 17% هٜلَة 

                                                 
1 seat 

 ظیط شضُ ثیي
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P/E 2.5 19.0 -16.5 فبٓلِ مٗبؿ 
P/B 0.9 1.9 -1.0 فبٓلِ مٗبؿ 
P/S 0.8 0.9 -0.1 فبٓلِ کن 
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 وسبت جاری

 وسبت آوی

 ضکاف وقدیىگی
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 ريس-ديرٌ گزدش کالا

 ريس-ديرٌ يصًل مطالبات

 ديرٌ تصفیٍ حسابُای پزداختىی

 ديرٌ تبدیل وقد
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-1.0 
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R O E

  ضکاف

 سًد آيری ي اَزم
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 EPSضزیبثی ذطبّبی پیف ثیٌی 

ه٤وَلاً ثلإ اٌٗکِ ًَؿ ّل  اّو٘ت مٗبؿٕ ؿاكؿ. EPSكؿ ٗبثٖ ؽٜبّب ؿك پَ٘ ثٌٖ٘ 

ًْن كا ؿكًت تزنِٗ ٍ تغل٘ل ًوبٗ٘ن ثبٗـ  ؽٜبّبٕ پَ٘ ثٌٖ٘ كا تغل٘ل ًوبٗ٘ن. ًوًَِ إ ام 

ه٘ـّـ کِ اٍل٘ي  تغل٘ل ؽٜبّب ثلإ فَلاؿ هجبكکِ ؿك رـٍد اكائِ ُـُ اًت.  رـٍد ًِبى 

دبٍت صِن گ٘لٕ ؿاكؿ. ثِ ٣ٌَاى پَ٘ ثٌٖ٘ ثب آؽلٗي پَ٘ ثٌٖ٘ ٍ هغقق ُـُ آؽل ًبد ت

كٗبد   705كٗبد ثَؿُ ؿك پبٗبى ًبد  604، اٍل٘ي پَ٘ ثٌٖ٘ ًَؿ ّلًْن 1387هخبد ؿك ًبد 

هغقق گلؿٗـُ اًت. اٗي تغقق ثِ اٗي ه٤ٌٖ اًت کِ ک٘د٘ت پَ٘ ثٌٖ٘ ثب ٍاق٤٘تْبٕ هغقق 

فٔلٖ  " اًت. رـٍد ً٘ن ثلإ ثلك17ًٖؿك عـٍؿ  138تدبٍت ؿاكؿ. اٗي تدبٍت ؿك ًبد 

ثَؿى ُلکت اكائِ ُـُ اًت. اكقبم ًِبى ه٘ـٌّـ کِ ؿك ؿٍكُ ّبٕ هتَالٖ گقُتِ ثَ٘ ام 

" ًَؿ پَ٘ ثٌٖ٘ ُـُ اٍد ؿٍكُ ، تغقق ٗبفتِ اًت. اٗي كٍٗـاؿ الناهبً پـٗـُ هٜلَثٖ 90

ًٌ٘ت مٗلا ؽٜبٕ پَ٘ ثٌٖ٘ ُلکت مٗبؿ اًت. الجتِ ثبٗـ تَرِ ؿاُت کِ هبّ٘ت صلؽِ إ 

اٗي كٍٗـاؿ هَحل اًت. ًت٘زِ اٗي تغل٘ل اٗي اًت کِ   ًَؿ پَ٘ ثٌٖ٘  ًلؽْبٕ فَلاؿ ثل

 تًَٚ ُـُ ه٤وَلاً ثَٔكت هغبف٠ِ کبكاًِ ثلآٍكؿ ه٘گلؿؿ .
 جدٍل. ویفیت پیص بیٌی سَد ّز سْن

 تبكثؼ
 اٍل٘ي

 پَ٘ ثٌٖ٘ 
 آؽلٗي

 هغقق ُـُ پَ٘ ثٌٖ٘ 
 ک٘د٘ت

 پَ٘ ثٌٖ٘ 
1387/12/29 604 761 705 1.17 

1386/12/29 336 610 670 1.99 
1385/12/29 324 387 387 1.19 

 جدٍل. هیشاى سَد هحمك ضدُ  در ّز فصل

 
85 86 87 

 218 104 -  1فٔل

 564 264 203 2فٔل

 761 485 - 3فٔل

 705 670 387 4فٔل
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 اٍلیي پیف ثیٌی

 آذطیي پیف ثیٌی

 هحمك قسُ

87 86 85 

604 

336 324 

761 

610 

387 

705 
670 

387 

 

 جدٍل. ًسبت سَد هحمك ضدُ بِ اٍلیي پیص بیٌی ضزوت

  85 86 87 

 0.36 0.31 -   1فٔل

 0.93 0.79 0.63 2فٔل

 1.26 1.44  - 3فٔل

 1.17 1.99 1.19 4فٔل
 سال هالی)خطای پیص بیٌی( 3در  EPSًوَدار. همایسِ 

 قطوتْبی ثَضؾی EPSًىتِ اؾبؾی زض تحلیل اطلاػیِ  10

ثِ پََُ ؿكآهـّب، ّنٌِٗ ّب، ًَؿ ؽبلْ ٍ ...  EPSؿك تغل٘ل اٛلا٣ِ٘  .1

 تَرِ کٌ٘ـ.

تقٌ٘ن  $ غ٘ل ه٠ٌن#ٍ غ٘لهٌتول $ ه٠ٌن#ارنإ ًَؿآٍكٕ كا ثِ ًَؿ هٌتول .2

 کٌ٘ـ.

عتوبً ثِ ٣َاهل اٗزبؿ آى تَرِ کٌ٘ـ. هقـاك فلٍٍ، ًلػ EPSؿك ثلكًٖ  .3

 فلٍٍ ٍ فلٓتْب ٍ تْـٗـات آًلا هـ ٠ًل قلاك ؿّ٘ـ.
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ثِ تغ٘٘لات ًلهبِٗ تَرِ کٌ٘ـ . ه٤وَلاً ام كُـ ًَؿ ؽبلْ   EPSؿك تغل٘ل .4

 .EPSاًتدبؿُ کٌ٘ـ ًِ

 ؿك تغل٘ل اٛلا٣ِ٘ ثِ تَٗ٘غبت ًبمهبى ثَكى تَرِ کٌ٘ـ.  .5

عٌبثلًٖ ُـُ ثبُـ گناكٍ عٌبثلى كا ثؾَاً٘ـ ٍ EPSؿكَٓكت٘کِ .6

 ت٤ـٗلات لامم كا اًزبم ؿّ٘ـ.

اًتدبؿُ کٌ٘ـ ثبٗـ ًَؿ قبثل اًتولاك كا هـ ٠ًل  P/Eاگل ه٘ؾَاّ٘ـ ام كٍٍ  .7

کلٖ ثِ ٕ ـؿکِ قبثل اًتولا ك ًٌ٘ت ثَٔكت ٣ كا  قلاك ؿاؿُ ٍ آى ثؾَ

 #. هخل ًَؿ فلٍٍ مه٘ي$ق٘وت ًْبم اٗبفِ کٌ٘ـ

عبُِ٘ ًَؿ ٣ول٘بتٖ، عبُِ٘ ًَؿ ؽبلْ ٍ عبُِ٘ ًَؿ  EPSؿك اٛلا٣ِ٘  .8

 ًبؽبلْ كا  ام ٛلٗق اكقبم پَ٘ ثٌٖ٘ ٍ هغقق ُـُ  ؿٍكُ ربكٕ ثلكًٖ کٌ٘ـ.

عبُِ٘ ًَؿ ٣ول٘بتٖ، عبُِ٘ ًَؿ ؽبلْ ٍ عبُِ٘ ًَؿ  EPSؿك اٛلا٣ِ٘  .9

 ًبؽبلْ كا  ام ٛلٗق اكقبم پَ٘ ثٌٖ٘ ٍ هغقق ؿٍكُ قجلٖ  ثلكًٖ کٌ٘ـ.

عبُِ٘ ًَؿ ٣ول٘بتٖ، عبُِ٘ ًَؿ ؽبلْ ٍ عبُِ٘ ًَؿ  EPSؿك اٛلا٣ِ٘  .10

ًبؽبلْ كا  ام ٛلٗق اكقبم پَ٘ ثٌٖ٘ ٍ  ثب پلٍهُ ّبٕ اعتوبلٖ آٌٗـُ ثلكًٖ 

 اك كا ثلإ آٌٗـُ تؾو٘ي ثنً٘ـ.پبٗـEPSًوَؿ ٍ 

 ػلاهت ثطای تكریم ٍلَع ثحطاًْبی هبلی 7

كا ه٘تَاى پَ٘ ام ٍق١َ ثؾلاًْدبٕ هدبلٖ پدَ٘ ثٌ٘دٖ کدلؿ.       ٣لائن هلگ اقتٔبؿٕ 

 ّبٖٗ کِ ًلاهت هبلٖ ًـاكًـ ثب ٗکٖ ام هٌبٗل مٗل ؿكگ٘ل ٌّتٌـ:   ه٤وَلاً ُلکت

 حبثت ثلإ ٌُبًبٖٗ ًَؿ ؿٍكُ ّبٕ  فلٍٍ ؿاكاٖٗ .1

 تزَ هِتلٕ تًَٚ ًْبهـاكاى ٣وـُ ثلإ ٍاگقاكٕ ًْبم تًَٚرٌ .2

ٖ  إ کبَّ هؾبكد ًلهبِٗ .3 ِ  ـّدبٕ هَلد   $ؽلٗـ ؿاكاٗد ّدبٕ تغق٘دق ٍ    ٍ ّنٌٗد

 #ت٤ًَِ

 ًلهبِٗ رْت کٌلٕ ًلهبِٗ ؿك گلؿٍ افناَٗ .4

ٗب ؿ٣بٍٕ عقَقٖ $ًبتَاًٖ ؿك ثبمپلؿاؽت  ّب ٍ ا٣تجبكؿٌّـگبى ثب ثبًک ُهقاکل .5
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 #هبلٖ ت٤ْـات

 ّبٕ گقاك ًلهبِّٗب ثب  ثـّٖ ه٤بٍِٗ .6

 ًبثقِ آُدتگٖ ؿك ؿفبتل هبلٖ .7

  اذطبض زضثبضُ ثىبضگیطی ًؿجتْبی هبلی

  ٖافناَٗ ًلهبِٗ ثلؽٖ ام ُلکتْب ثب٣ج كق٘ق ُـى ًٌجتْبٕ هبل

گلؿؿ. ثِ ٣ٌَاى هخبد ٌّگبهٖ کِ ُلکتٖ افناَٗ ًلهبِٗ  هٖ

هِکلات ًبُٖ ؿك ٍاق٢  ٗبثـ . ؿّـ ثبمؿُ عقَق ٓبعجبى ًْبم ثِ ه٘ناى مٗبؿٕ کبَّ هٖ هٖ

ام افناَٗ ًلهبِٗ ًٌجتْبٖٗ صَى ثـّٖ ثِ عقَق ٓبعجبى ًْبم ٍ ثبمؿُ عقَق ٓبعجبى 

 .ًوبٗـ ًْبم كا گولاُ کٌٌـُ هٖ

 ٖٗاًـ  ثِ ؿل٘ل  ّبٕ حبثت ُلکتْبٖٗ کِ ؿك ًبل٘بى ؿٍك تبً٘ي ُـُ ٣ـم تزـٗـ اكمٗبثٖ ؿاكا

 ثب٣ج گولاّٖ تغل٘گلاى هَِ٘ؿ.ُلاٗٚ تَكهٖ اٗلاى 

 ّبٕ ف٘نٗکٖ کِ ً٘بم ثِ اكمثلٕ ؿاُتِ  رلإ ثلؽٖ ام ٛلعْب ٍ ٗب ؽلٗـ ثلؽٖ ام ؿاكاٖٗا

ًوبٗـ ثـٗي گًَِ کِ ُلاٗٚ  ُلکتْب اٗزبؿ هٖتغل٘ل ًٌجتْبٕ هبلٖ اًت هِکلاتٖ كا ؿك 

كٗبد ٍ ...# ثب٣ج گلؿٗـُ  300كٗبد،  800كٗبد،  700اًتدبؿُ ام ٠ًبم صٌـ ًلؽٖ اكم $ؿلاك 

 ؽٖ ُلکتْب ؿَُاك گلؿؿ. اًت کِ هقبٌِٗ ثل

  عٌبثٌبمٕ ُلکتْب ٍ اكائِ اٛلا٣بت غ٘ل ُقبف هوکي اًت ثب٣ج گولاّٖ تغل٘لگلاى

 گلؿؿ.

3.  

 ذلانِ فهل

گدت٘ن کِ مثبى ًلهبِٗ گقاكٕ  ٍ تزدبكت ، ٓدَكتْبٕ هدبلٖ  ٍ ٗبؿؿاُدتْبٕ تَٗد٘غٖ      

. ؿك اٗي فٔل ؿكثبكُ كٍُْبٕ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ ٍ اًتؾلاد اٛلا٣بت لامم ثدلإ  اًت.

ٓغجت ُـ. كٍُْبٕ هؾتلدٖ ثلإ تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ اكائدِ گلؿٗدـ.   اكمُ٘بثٖ 

$تغل٘دل كُدـ ٍ   تزنٗدِ ٍ تغل٘دل  ًدَؿ آٍكٕ     ّـف اٗي  اٗي كٍُْب ٕ تغل٘لٖ ٣جبكتٌـ ام:
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تزنٗدِ ٍ  ٍ ا٣تجبكًدٌزٖ# $تغل٘دل  ل  ا٤ًٜدبف پدقٗلٕ هدبلٖ    تزنِٗ ٍ تغل٘#، رلٗبًْبٕ ًقـٕ

 $تغل٘ل كٌٗک ٍ ثبمؿُ#.تغل٘ل  ًلهبِٗ گقاكٕ

ثلإ ؿكک هٜبلدت ، ثٔدَكت گدبم ثدِ گدبم تغل٘دل ٓدَكتْبٕ هدبلٖ فدَلاؿ هجبكکدِ كا           

تَٗ٘ظ ؿاؿٗن. هنٗت اٗي کبك اٗي اًت کِ ؽَاًٌـُ ثلاعتٖ ه٘تَاًـام ٗکٜلف ثدب ٓدَكتْبٕ   

َ     هبلٖ ٍ هغتَإ آى آ هدٖ آٗدـ کدِ كٍُدْبٕ      ؿٌُب َُؿ، ام ٛدلف ؿٗگدل اٗدي اهکدبى ثَرد

 تغل٘لٖ كا ؿك رغلاف٘بٕ اقتٔبؿٕ ٍ مثبى ؿاؽل کَِك ؿكک ًوبٗـ.

ًَاد اًبًٖ ثلإ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ اُبكُ گلؿٗـ. ٤ًٖ ُدـ   15ؿك اثتـإ فٔل ثِ 

بكُ ِّدـاكّب  ًَاد پبًؼ ؿاؿُ َُؿ. ّوضٌ٘ي ؿكثد  15تب ثب كٍُْبٕ ٌُبؽتِ ُـُ ٣لوٖ ثِ اٗي 

ٍ ٣لاٗن ثغلاى هبلٖ ٍ ؿاهْبٖٗ کِ هوکي اًت تغل٘لگلاى ثب آى هَارِ ًَُـ هٜبلت هد٘ـٕ 

 هٜلط گلؿٗـ.
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 همسهِ 

     ٖ کٌٌدـ،    ٣لَم هؾتلف هٌبٗل عل ُـًٖ كا ثدب اًدتدبؿُ ام كٍٍ ٣لودٖ هٜبل٤دِ هد

# . ؿاًدَ   1376تکبهل اًت $َّهي، هغتَإ ٣لن ً٘ن ثِ گًَٔ هٌتول ؿك عبد تغ٘٘ل ٍ 

هبلٖ ؿك ٖٛ قلى گقُتِ ام اٗي اهل هٌتٌخٌٖ ًجَؿُ اًت لقا هلٍكٕ اروبلٖ ثِ ٠ًلٗبت 

تَاًـ كٍاثٚ ه٘بى هتغ٘لّدبٕ هَردَؿ كا آُدکبكتل     ّبٕ تِک٘ل ؿٌّـُ آًْب هٖ ٍ پـٗـُ

ِ 2ًوبٗـ. ثِ َٛك کلٖ ً٘ل تغَد ؿك تئَكْٗبٕ عٌبثـاكٕ ثل اًبى ًودَؿاك $   # ؿك  ًد

 #217، ّ 1998گلٍُ مٗل قبثل ثلكًٖ اًت. $ٍاٗت ٍ ّوکبكاى، 

1ّب تئَكٕ کلاً٘ک -1
 

2پوٍِّْبٕ هجتٌٖ ثل ثبماك -2
 

 3تئَكٕ عٌبثـاكٕ احجبتٖ -3

ؿك تئَكْٗبٕ عٌبثـاكٕ هبلٖ هٜلط   كٍٗکلؿ کلاً٘ک 1960ؿك اٍاٗل ؿِّ 

ٌبثـاكٕ $کِ ًبمٕ ٍ افناَٗ ٓغت ٍاق٤٘تْبٕ ع گلؿٗـ. اٗي كٍٗکلؿ ثِ ؿًجبد ثٌِْ٘

٣لوٖ ثَؿُ اًت.  4ثبٌُـ# ؿك رْت ؿًت٘بثٖ ثِ ق٘بى ؿكًت غ٘ل قبثل هِبّـُ هٖ

ثِ ؿل٘ل فقـاى آمهَى پقٗلٕ آًْب ثب٣ج گلؿٗـ کِ  –ثغلاى پوٍِّْبٕ کلاً٘ک 

                                                 
1 - Classical Theory 

2 - Market – Based research 

3 - positive accounting 
4 - True 
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پقٗلٕ ٍ آمهَى ثبماك گبم ًٌْـ ٍ اًتدبؿُ کٌٌـگبى  ؿاًِوٌـاى عَمُ هبلٖ ؿك تزلثِ

ِ ٣ول کٌِـ. ؿك هقبثل اٗي ٠ًلِٗ ، كٍٗکلؿ هجتٌٖ ثل ثتَاًٌـ ًتبٗذ عبٓلِ كا ثِ تَث

پوٍِّْبٕ ثبماك ؿك رٌتزَٕ تغق٘قبتٖ قـم ًْبؿ کِ ٍاق٤٘تْبٕ ثبماك ؿك آى هتجلَك 

ّبٖٗ اًت کِ ام ٛلٗق  ّبٕ ثبماك ثِ ؿاؿُ  گلؿؿ. کبًَى اٗي پوٍِّْب ١ًَ ٍاکٌَ 

پقٗل، كاثِٜ  ـُإ هِبّ گلٕ عٌبثـاكٕ فلاّن َُؿ.تغق٘قبت ثبماك ثِ گًَِ گناكٍ

کٌِـ کِ ًقَ اٛلا٣بت  ث٘ي ًَؿ گناكٍ ُـُ ٍ ثبمؿُ ثبماك كا َٛكٕ ثِ تَٔٗل هٖ

 گلؿؿ. عٌبثـاكٕ ثِ ٍَٗط ًوبٗبى هٖ

ّبٕ  پقٗل ٍ ٍاکٌَ ؿٗـگبُ تئَكٕ احجبتٖ عٌبثـاكٕ ً٘ن ثل ت٤بهلات هِبّـُ

عَٔد هَرَؿ ًٌجت ثِ ؿاؿُ ّب ٍ اكقبم عٌبثـاكٕ تأک٘ـ ؿاكؿ اهب کبًَى تَرِ آى 

ثبُـ ، ثلکِ اٗي كٍٗکلؿ ام ؿٍ ه٠ٌل ثِ ه٣ََٗبت هبلٖ  اكقبم عٌبثـاكٕ ًوٖ

 ًگلؿ: هٖ

ّبٕ احلگقاك ثل َٓكتْبٕ هبلٖ كا  اٍد اٌٗکِ ٣لاٍُ ثل ثبماكّبٕ هبلٖ، ًبٗل هغ٘ٚ

ّبٕ  ؿّـ، ثِ ٣ٌَاى هخبد ٛلط رجلاى ؽـهبت هـٗلاى، تَافقٌبهِ هَكؿ تَرِ قلاك هٖ

ى ٍ ًبٗل ت٤بهلاتٖ کِ ُلکت ام ع٘ج قَاً٘ي ثب آًْب هَارِ ت٤ْـات ثب ا٣تجبك ؿٌّـگب

اًت ثِ ٣ٌَاى هغ٘ٚ عبکن ثل َٓكتْبٕ هبلٖ ٌُبؽتِ ُـُ ٍ ثبٌٗتٖ ثپقٗلٗن کِ ثِ 

ّبٕ ؿٗگل ً٘ن احل پقٗلٕ ٍرَؿ ؿاكؿ.  ؿٍم اٌٗکِ ثل  رن َٓكتْبٕ هبلٖ ام ًبٗل هغ٘ٚ

کِ ٓلفبً ًِبى ؿٌّـٓ ١ًَ تَاى قَا٣ـٕ كا اًتدبؿُ ًوَؿ  اًبى ًٌ٘تن عٌبثـاكٕ ًوٖ

ّبٕ  تٔو٘وبت هـٗلٗت ؿك هغ٘ٚ َٓكتْبٕ هبلٖ ثبُـ ثلکِ احل تٔو٘وبت ام هغ٘ٚ

گ٘لؿ، ثٌبثلاٗي ثبٌٗتٖ ّن ؿك تٔو٘وبت هـٗلٗت ٍ ّن ؿك  هتدبٍتٖ ًِأت هٖ

 ّبٕ عٌبثـاكٕ تأهل ًوَؿ. گنٌِٗ

، ام ٛلق ثَٜك ؽلآِ ، ّل ًِ كٍٗکلؿ فَق ثب اتکب ثِ ٍاق٤٘تْبٕ اقتٔبؿٕ ُلکتْب

هتدبٍت آًْب كا ثلكًٖ  هٌ٘وبٌٗـ ،كٍٗکلؿ کلاً٘ک هتکٖ ثل ٍاق٤٘تْبٕ هَرَؿ ثَؿُ 

ٍ ًقَ عٌبثـاكٕ كا ثِ ٣ٌَاى ثْتلٗي اثناك ً٘ل ثِ اّـاف $ٍاق٤٘تْب# تَٓ٘ف 
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ّب ام ٛلٗق  ًوبٗـ. تغق٘قبت هجتٌٖ ثل ثبماك ثل اٗي كٍٗکلؿ اًتَاكًـ کِ ٍاق٤٘ت هٖ

ّبٕ ثبماك ؿاُتِ ٍ  ال٤ول گلاٖٗ كِِٗ ؿك ٣کي ٍاق٢ َُؿ ٍ اكمٍ ثبماك ت٤٘٘ي هٖ

ّبٕ عٌبثـاكٕ ام اهل  هٌتخٌٖ ًٌ٘تٌـ . كٍٗکلؿ احجبتٖ ً٘ن ثل اٗي اهل تأک٘ـ  گنٌِٗ

ّبٕ عٌبثـاكٕ  ًوبٗـ کِ گنٌِٗ ؿاُتِ ٍ فلاتل ام كٍٗکلؿ هجتٌٖ ثل ثبماك كفتِ ٍ ث٘بى هٖ

 ـ.ًوبٗـ تب ٍاق٤٘تْب ت٤٘٘ي ٍ ت٤لٗف ًَُ ٓلفبً کوک هٖ

گ٘لٕ كٍٗکلؿّبٕ اؽ٘ل ثِ ؿل٘ل ٍاکٌَ ًتبٗذ تغق٘قبت ٍ ثْجدَؿ تئَكْٗدبٕ    ُکل

ُدکل گلفتدِ ٍ    1960هبلٖ ٍ اقتٔبؿٕ ثَؿُ اًت.  تغق٘قبت تزلثدٖ ؿك اٍاٗدل ؿّدِ    

 ًتبٗذ ه٤ٌبؿاكٕ كا ؿك اهَك هبلٖ ٍ اقتٔبؿٕ                                        

 

 تحمیمبت حؿبثساضی هبلی( ًوبیی اظ ؾیط تحَل زض 2ًوَزاض )

 تئَكٕ کلاً٘ک –الف 

 

 

 

 

 تغق٘قبت هجتٌٖ ثل ثبماك -ة

 

 

 

 

 گصاضی، ػولیبتی  تهویوبت تبهیي هبلی، ؾطهبیِ
 ضٍیسازّب

 تفؿیط حؿبثساضی  ٍالؼیتْبی التهبزی )غیطلبثل هكبّسُ(

 

 ػولیبتی  گصاضی، تهویوبت تبهیي هبلی، ؾطهبیِ

 ضٍیساز

 تفؿیط حؿبثساضی 

 اطلاػبت  

 ٍاوٌف ثبظاض 
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 عٌبثـاكٕ احجبتٖ -د

 

 

 

 

 

 

 

 

 .Gerald I. White, Ashwinpale C. Sondheim and Dove fried :هٌجغ

(1998) the analysis and use of financial statement: second edition, 

john wilily, pp.150. 

٣ٍـُ ؿاؿًـ. ثب اٗي عبد اثْبم ًبُٖ ام ٣ـم ؿكک ٍاق٤٘تْب ٍ آًضِ کِ ؿاًِگبّ٘بى 

ًبثٌْزبكْٗب هٔـاق پ٘ـا ًوَؿ. ثَٜك کلٖ ّـف ام ثـاى ؿًت ٗبفتٌـ تغت ٣ٌَاى 

ت٤٘٘ي تغق٘قبت فَق القکل ام ؿٍ رٌجِ اّو٘ت ؿاكؿ. اٍد اٌٗکِ ًٌ٘تن گناكٍ ؿّٖ 

گلؿؿ  هبلٖ ام ٛلٗق تغق٘قبت عٌبثـاكٕ $ثؾَّٔ كٍٗکلؿ کلاً٘ک# تِک٘ل هٖ

کِ ٍ اًتدبؿُ کٌٌـگبى ثبٌٗتٖ ٣َاهل احل گقاك اٗي ًٌ٘تن كا ؿكک ًوبٌٗـ. ؿٍم اٌٗ

ّبٕ َٓكتْبٕ هبلٖ  تغق٘قبت عٌبثـاكٕ ًگلُْبٕ ثباكمُٖ كا ؿك اًتدبؿُ ام ؿاؿُ

إ كا ثل تغق٘قبت عَمُ هبلٖ  تَاًٌـ تأح٘لات ٍٗوُ ّب هٖ ًوبٗـ ٍ اٗي ؿاؿُ فلاّن هٖ

 ؿاُتِ ثبٌُـ.

  گصاضی، ػولیبتی تهویوبت  تبهیي هبلی، ؾطهبیِ
 ضٍیساز

 تفؿیط حؿبثساضی 

 

 اطلاػبت  

 ٍاوٌف ثبظاض 

 خجطاى ذسهبت هسیطیت 

 ّب  تؼْس پطزاذت ثسّی

 هحیط وبًًَی 
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 زیسگبُ ولاؾیه
ه١ََٗ ؿٗـگبُ کلاً٘ک ؿك تئَكٕ عٌبثـاكٕ ثل هجٌبٕ ه٣ََٗبت ٌّزبٕ 

#، 1966$ 3#، صوجلى1961$ 2ثبُـ . ؿاًِوٌـاًٖ صَى اؿٍاكؿ ٍ ث٘ل  هٖ 1$ؿًتَكتٖ#

# كٍُْب ٍ تکٌ٘کْبٕ عٌبثـاكٕ كا ام ع٘ج صگًَگٖ گناكٍ 1970$ 4اًتللٌ٘گ

ؿّٖ اٛلا٣بت ثل هجٌبٕ تَٔٗلٕ هٌبًت ٍ عق٘قٖ ام ُلکتْب هَكؿ ثلكًٖ قلاك ؿاؿُ 

ّبٕ  ثبكُ ت٤٘٘ي ًٌ٘تنآد ؿك ٍ آًْب كا اكمٗبثٖ ًوَؿًـ. ؿك اٗي كٍٗکلؿ تَٔكٕ اٗـُ

عٌبثـاكٕ ؿاؽلٖ هـ ٠ًل ثَؿُ ٍ هدبّ٘وٖ صَى ًَؿ اقتٔبؿٕ ٍ كاثِٜ آًْب ثب ؿكآهـ 

گلؿؿ.  ُلکت ام ؿٗـگبُ عٌبثـاكٕ ، رنء ًکبت کل٘ـٕ كٍٗکلؿ هنثَك هغٌَة هٖ

ثٌبثلاٗي هجبعج فلاٍاًٖ ؿك هَكؿ ه٣ََٗبتٖ صَى ّنٌِٗ ربكٕ ؿك هقبثل ّنٌِٗ 

. ثـٍى آًکِ هَكؿ اتدبق ٠ًل ؿاًِوٌـاى اٗي عَمُ قلاك گ٘لؿ ربٗگنٌٖٗ، تبكٗؾٖ ٍ ..

 ؿاؿ. صْبكصَة عٌبثـاكٕ كا تِک٘ل هٖ

كٍٗکلؿ کلاً٘ک ثب اًتٌجبٙ ٍ اًتٌتبد ٓغ٘غٖ ام كٍُْبٕ عٌبثـاكٕ $کِ ام 

إ ام  گلفت# ًل ٍ کبك ؿاُتِ ٍ هزو٣َِ ٛلٗق اكمُْبٕ اًتقلاٖٗ َٓكت هٖ

لفت. ؿك اٗي كٍٗکلؿ َٓكتْبٕ هبلٖ هَكؿ گ هدبّ٘ن، آَد ٍ اّـاف كا ؿك ثلهٖ

عَٔد  "پقٗلٍ ٣وَهٖ ، ثب اكمٍ ٟبّلٕ ّل ٗک هَكؿ هقبٌِٗ قلاك گلفتِ ٍ ًْبٗتب

ثِ گناكٍ ّبٖٗ کِ ٣ولکلؿ ُلکتْب كا  ثـكًتٖ ًِبى ه٘ـاؿ ّـف غبئٖ اٗي ؿٗـگبُ 

ثَؿُ اًت .  ثِ ؿٗگل ًؾي، ثِ٘تلٗي اّو٘ت ؿك كٍٗکلؿ کلاً٘ک اٛوٌ٘بى ام 

ثبُـ. هبّ٘ت ٍاکٌَ اًتدبؿُ  هبلٖ ام ه٠ٌل ت٤٘٘ي اكمٍ عق٘قٖ ُلکت هٖ َٓكتْبٕ

ثٌٖ٘# ًْدتِ  ّب $قبثل٘ت پَ٘ ثٌٖ٘ کٌٌـگبى اٛلا٣بت هبلٖ ؿك تلقٖ آًْب ًٌجت ثِ پَ٘

ّبٕ ٗوٌٖ $ًِ ٓلٗظ#  اًت ٍ ثب تَرِ ثِ ً٘بم اًتدبؿُ کٌٌـگبى رْت ثلكًٖ

                                                 
1 - Normative 
2 - Edward & Bell 

3 - Chambers 
4 - Sterling 
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 آًْب اكائِ گلؿؿ.َٓكتْبٕ هبلٖ ثبٌٗتٖ هٜبثق ثب اًگ٘نُ ٍ ً٘بمّبٕ 

ّب ٍ  ٗکٖ ام تکٌ٘کْبٖٗ کِ ؿك ثـٍ تئَكٕ کلاً٘ک هٜلط گلؿٗـ تکٌ٘ک گلام

ّب ٍ ّن ؿك ربه٤ِ ؿاًِگبّ٘بى هَكؿ اًتدبؿُ  إ ثبُـ کِ ّن ؿك ربه٤ِ علفِ هٖ 1ؿاؿ

 َُؿ کِ قلاك گلفت. ؿك اٗي كٍٍ، فلٕ هٖ

ٛلٗق اًتدبؿٓ  گقاكاى قبؿكًـ ام ًْبم ُلکتْب ؿاكإ اكمٍ فاتٖ ثَؿُ ٍ ًلهبِٗ

ّبٕ هَرَؿ ؿك َٓكتْبٕ  ًٌجتْبٕ هبلٖ ٍتکٌ٘کْبٕ هغبًجبتٖ آى $ثب اًتدبؿُ ام ؿاؿُ

هبلٖ#. اقـام ثِ اكمُ٘بثٖ ًوبٌٗـ ٍ ام ٛلٗق هنثَك ًْبم مٗل اكمٍ ٍ ثبلإ اكمٍ كا 

 ٌُبًبٖٗ کٌٌـ.

ّبٖٗ ؿك كٍٗکلؿ کلاً٘ک  ثَٜك ّونهبى اًتـلالْبٖٗ اكائِ ُـ کِ ؿك آى تٌبقٖ

ؽَكؿ. ثلؽٖ اٍقبت ثلإ اٗزبؿ اكائِ تَٔٗل هٌبًجٖ ام  غبٝ هٌٜقٖ ثِ صِن هٖام ل

ّبٕ آى ثبٌٗتٖ ٍاق٤٘تْبٕ  اكمٍ ٍاق٤ٖ ُلکت، قَا٣ـ عٌبثـاكٕ، اّـاف ٍ كٍِٗ

ّبٕ فلاّن ُـُ اكمٍ  گلفتٌـ ، ثٌبثلاٗي ثٌ٘بكٕ ام ؿاؿُ تغقق ٗبفتِ كا ًبؿٗـُ هٖ

بًٖ فلٌدٖ عٌبثـاكٕ ثِ ٍرَؿ آهـ. تغل٘ل ًـاُتِ ٍ ٣ـم تَافق ؿك ثٌ٘بكٕ ام هج

ًقْ ثنكگ كٍٗکلؿ کلاً٘ک غ٘ل قبثل آمهَى ثَؿى هجبعج ؿاًِگبّٖ اًت کِ ؿك 

ّب ثِ ؿل٘ل ٣ـم آمهَى پقٗلٕ ًل ؿك گن  آى اًتدبؿُ کٌٌـگبى ؿك کبكثلؿ ؿاؿُ

هلثَٙ ثَؿى "ًَُـ.ثِ َٛك کلٖ تغق٘قبت اٗي كٍٗکلؿ ثِ ثلكًٖ تزلثٖ  هٖ

َإ اٛلا٣بتٖ گناكُْبٕ هبلٖ تأک٘ـ ؿاكؿ ، ل٘کي ام ٛلٗق هغت  "تٔو٘وبت

قبًًَگقاكاى عٌبثـاكٕ ّلگن ًتَاًٌتٌـ ثِ َٛك کبهل كٍٗکلؿّبٕ رـٗـ $تزلثٖ# كا 

ؿك تئَكٕ عٌبثـاكٕ ؿؽبلت ؿٌّـ ٍ ؿل٘ل اٗي اهل، ٣ـم تَافق ؿك فلٌدِ ّل ٗک ٗب 

 ّبٕ ٣ٔل عبٗل ثَؿُ اًت. ّبٕ اًت کِ هٌتذ ام تزلثِ اؿلِّ

 تٌی ثط ثبظاضتحمیمبت هج

ّبٕ هـٗلٗت هبلٖ ثب پِ٘لفتْبٕ ٣لوٖ ّولاُ گلؿٗـ  تئَكٕ 1960ؿك اٍاًٚ ؿِّ 
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ٍ ثب٣ج اًتقبد ام ٗک كٍٗکلؿ عٌبثـاكٕ ثِ كٍٗکلؿٕ ؿٗگلٕ تغت ٣ٌَاى 

تغق٘قبت هجتٌٖ ثل ثبماك كُـ . تغق٘قبت عٌبثـاكٕ ؿك ؿاًِگبّْب ام كٍٗکلؿ ق٘بًٖ 

٣َٗبت هقـهبتٖ مٗل تکِ٘ ًوَؿُ ثَؿ، تل کِ ثل هَ کلاً٘ک ثِ كٍٗکلؿٕ تزلثٖ

 تغ٘٘ل کلؿ:

 ؿٌّـ  اًتدبؿُ کٌٌـگبى َٓكتْبٕ هبلٖ صِ ٍاکٌِٖ ًٌجت ثِ آى ًِبى هٖ -1

آٗب كٍُْبٕ عٌبثـاكٕ ثِ ؿٗگلٕ پي ام ٍاکٌَ اًتدبؿُ کٌٌـگبى ٍرَؿ  -2

 ؿاكؿ کِ ثتَاًـ ثل ٍاکٌَ آًْب احل گقاكؿ 

تَاًـ  آٗب كٍُْبٕ عٌبثـاكٕ هٖثب تَرِ ثِ ً٘بمّبٕ اًتدبؿُ کٌٌـگبى،  -3

إ كا فلاّن ًوبٗـ کِ عـاکخل هٜلَث٘ت كا ام َٓكتْبٕ هبلٖ، ه٘بى  هزو٣َِ

 گلٍّْبٕ هؾتلف اًتدبؿُ کٌٌـگبى فلاّن ًوبٗـ 

ؿٍ پِ٘لفت ثب اّو٘ت ؿك اؿث٘بت هبلٖ کِ ثل تغق٘قبت عٌبثـاكٕ احل گقاُت ثِ 

 گلؿؿ. كؿ کِ ؿك فٗل هٜلط هٖفلِٗ٘ ثبماك کبك ٍ تئَكٕ هـكى ًجـ ًْبم اُبكُ ؿا

 فطضیِ ثبظاض وبضا

ثب اتکب ثِ اٗي كٍٗکلؿ رـٗـ، تئَكٕ ٍ تغق٘قبت عٌبثـاكٕ ثِ َٛك ُب٢ٗ هَكؿ 

٣لاقِ ّوگبى قلاك گلفت $افناَٗ ؿك پقٗلٍ ٣وَهٖ ربه٤ِ عٌبثـاكاى# ٍ ثغج 

(EMH)کبكاٖٗ ثبماك   فلِٗ٘
إ هبلٖ ًقَ  ؿك تغق٘قبت ؿاًِگبّٖ ٍ ربه٤ِ علفِ 1

# ثـٗي گًَِ ث٘بى گلؿٗـ کِ 1970$ 2إ اٗدب ًوَؿ. فلِٗ٘ ثبماك کبكا تًَٚ فبهب ٍٗوُ

ّب ثبمتبة کبهلٖ ام اٛلا٣بت هَرَؿ ثبُـ.  ثبماك ٌّگبهٖ کبكاًت کِ ق٘وت ؿاكاٖٗ

ثلإ کٌٖ ثبمتبة کبهل $ٍاکٌَ# ثـٗي ه٤ٌٖ اًت کِ ؿاُتي اٛلا٣بت ًتَاًـ 

ًَؿٕ كا ثِ ّولاُ ؿاُتِ ثبُـ، مٗلا اٛلا٣بت توبهبً ؿك ق٘وتْب تجلَك ٗبفتِ اًت. 

ًَُـ ٍ ّونهبى ؿك ق٘وتْب  ثٌبثلاٗي، اٛلا٣بت ثِ َٛك هٌبًت ؿك ق٘وتْب ًِبى ؿاؿُ هٖ

قبثل كؿٗبثٖ ٌّتٌـ. ثل اًبى اٗي فلِٗ٘ اٛلا٣بت ؿك ًِ هزو٣َِ            ٛجقِ ثٌـٕ 
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 ُکل ام  کبكاٖٗ ثبماك ثِ ُلط مٗل اًت :ُـُ  اًت ٍ ًِ 

هزو٣َِ اٛلا٣بتٖ ُبهل اٛلا٣بت ؿكثبكٓ گقُتِ  1ُکل ٤ٗ٘ف کبكاٖٗ -1

 اٍكاق ثْبؿاك اًت.

هزو٣َِ اٛلا٣بتٖ ُبهل ّوِ اٛلا٣بت ا٣لاى ُـُ ٍ  2ُکل ً٘وِ قَٕ کبكاٖٗ -2

 هَرَؿ اًت.

٘ي هزو٣َِ اٛلا٣بتٖ ُبهل ّوِ اٛلا٣بت ٍ ّوضٌ 3ُکل قَٕ کبكاٖٗ -3

اٛلا٣بت ؽَٖٔٓ اًت . $عتٖ اٛلا٣بت هغلهبى ُلکت# َُاّـ تزلثٖ ؿك 

ّبٕ گقُتِ ُکل ٤ٗ٘ف ٍ ً٘وِ قَٕ کبكاٖٗ كا  اؿث٘بت عٌبثـاكٕ ٍ هبلٖ ؿك ؿٍكُ

اًـ. ُکل ٤ٗ٘ف کبكاٖٗ ث٘بًگل ٗکٌلٕ ام ق٘وتْبٕ گقُتِ اًت کِ  تأٗ٘ـ ًوَؿُ

ٌٖ ًوَؿ ، ّوضٌ٘ي اگل فلٕ َُؿ ث٘ تَاى ثب اًتدبؿُ ام آًْب ق٘وتْبٕ آٌٗـُ كا پَ٘ ًوٖ

کِ هزو٣َِ اٛلا٣بتٖ ام ٛلٗق اًتدبؿُ کٌٌـگبى ؿك ثبماكّبٕ هبلٖ تغت ُلاٗٚ ً٘وِ 

قَٕ کبكاٖٗ اًتدبؿُ گلؿؿ اٗي هزو٣َِ اٛلا٣بتٖ ُبهل ّوِ اٛلا٣بت ؿك ؿًتلى ٍ 

ا٣لاى ُـُ هبًٌـ َٓكتْبٕ هبلٖ اًبًٖ، گناكُبت ؿٍلتٖ، تزنِٗ ٍ تغل٘ل ٍ 

، ... ؽَاّـ ثَؿ. ؿك عٌبثـاكٕ فلِٗ٘ هنثَك ؿاكإ ؿٍ کبكثلؿ ٍٗوُ گناكُبت ٌٓب٢ٗ

ؿك ثبماك ثب کبكاٖٗ ً٘وِ « تزنِٗ ٍ تغل٘ل رلٗبى ٣بٗـات»ٍ « ً٘بًت گقاكٕ»رْت 

تَاًـ توبم اٛلا٣بتٖ كا فلاّن ًوبٗـ  قَٕ ؽَاّـ ثَؿ. اٍد اٌٗکِ َٓكتْبٕ هبلٖ ًوٖ

تلٗي کبكثلؿ# آى  $ٍ ثب اّو٘ت گ٘لٕ گلؿؿ. ؿٍه٘ي کبكثلؿ کِ هٌزل ثِ اؽق تٔو٘ن

تَاًـ ثِ اًتدبؿُ کٌٌـگبى َٓكتْبٕ هبلٖ هنٗتْبٕ ه٤بهلاتٖ ت٤لق ثگ٘لؿ  اًت کِ ًوٖ

ٗبثـ. اٗي ًکتِ ثِ َٛك  مٗلا کِ اٛلا٣بت هٌتِل ُـُ ثِ ًل٣ت ؿك ق٘وتْب تجلَك هٖ

ٖ هٌتق٘ن ثب تزنِٗ ٍ تغل٘لْبٕ ثٌ٘بؿٕ ؿكگ٘ل ثَؿُ ٍ کبًَى آلٖ تزنِٗ ٍ تغل٘ل هبل

ًوبٌٗـ ٍ ثِ ؿًجبد ًْبم ُلکتْبٖٗ  ثلإ کٌبًٖ اًت کِ ؿك اٗي مهٌِ٘ تغق٘ق هٖ
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 ًَُـ. ٌّتٌـ کِ مٗل اكمٍ ًٌجٖ ه٤بهلِ هٖ

ّبی پیكطفتِ زض  ّطگع هسافغ تىٌیه» ًوبٗـ کِ # اُبكُ هٖ 1976$ 1ثٌ٘به٘ي گلاّبم

ام. چْل ؾبل  گصاضی ًجَزُ هٌظَض یبفتي فطنتْبی اضظقوٌس ؾطهبیِثِ  تدعیِ ٍ تحلیل هبلی

ام ثَزُ اؾت. زض  زض ایي ظهیٌِ فؼبلیت وطزم ٍلیىي تغییط هَضَع ثْتطیي ضٍـ زض ظًسگی

اًس تب  ام وِ ثِ زًجبل یبفتي هَضَػبتی ثَزُ ای ضا زیسُ ام تحلیل گطاى حطفِ اٍاذط ظًسگی

 ثتَاى ثِ گعیٌف زضؾت اٍضاق ثْبزاض ظیط اضظـ ثیبًدبهس اهب ثؿیبضی اظ هحسٍزیتْبی آًْب

 زض وبضایی ثبظاض ًْفتِ اؾت.

ًکتِ ثبكم اًتـلاد گلاّبم آى اًت کِ ثٌ٘بكٕ ام تغل٘ل گلاى ثب ثکبكگ٘لٕ ٍ 

ؿكگ٘ل ُـى ؿك تغل٘ل ثٌ٘بؿٕ ثِ َٛك هٜوئي ثِ اٗي تَافق ؿًت ٗبفتٌـ کِ ّ٘ش 

تَافقٖ ؿك اٗي عَمُ عبٓل ًؾَاّـ گلؿٗـ. ًتبٗذ اٗي تغق٘قبت ؿكثبكٓ ق٘وتْب، ثب 

# ثِ َٓكت 1973$ 2تبثٖ ام اٛلا٣بت هَرَؿ اًت تًَٚ ٍٗل٘بم ثَ٘كفلٕ اٗي کِ ثبم

 مٗل ث٘بى ُـُ اًت:

قَز  ّب ًبقی هی ّبی حؿبثساضی اؾت وِ اظ ایي زازُ ذطبّب، قىلی اظ اًتمبل زازُ»

وِ ثِ شات ذَز اضظقی ًساضًس ... ثبظاض وبض ضاّىبضی ًیؿت وِ ثتَاًس هٌدط ثِ ثىبضگیطی 

تَاًس ثِ زضؾتی  ّبی آًْب هی نَضتْبی هبلی هٌتكط قسُ ٍ زازُ هٌبؾت اطلاػبت گطزز ثىلِ

 «ٍ ثب ثىبضگیطی هٌبؾت، ثبظاض ضا ثِ وبضایی ؾَق زّس.

ثلإ ت٤٘٘ي اًتبًـاكؿّبٕ عٌبثـاكٕ ثِ ٍرَؿ آهـ اهب  (EMH)فلِٗ٘ ثبماك کبكا 

َٛلٖ ًکِ٘ـ کِ اًتبًـاكؿّب ً٘ن ًتَاًٌتٌـ ثِ هغبف٠ت اًتدبؿُ کٌٌـگبى ؿك ثکبك 

إ  ّبٕ ًبؿُ لَعبًِ هٌزل ًَُـ. ًلهبِٗ گقاكاى ٍ تغل٘ل گلاى علفِ لٕ تغل٘لگ٘

تَاًـ ام اٛلا٣بت قبثل ؿًتلى احل  اٛوٌ٘بى ٗبفتٌـ کِ ق٘وتْب ثِ َٛكًٌجٖ ٍ ّونهبى هٖ

 گقاكاى غ٘ل علفِ إ كا هغبف٠ت ؽَاّـ ًوَؿ.  پقٗلؿ ٍ اٗي اهل ًلهبِٗ 

(MPT)تئَضی هسضى ؾجس ؾْبم 
3 

ؿٍه٘ي كًٍـ تغ٘٘ل ًبُٖ ام تئَكْٗبٕ هبلٖ ؿك تغق٘قبت عٌبثـاكٕ هبلٖ، تئَكٕ 
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ّبٕ  ثبُـ کِ ؿك قبلت هـد ق٘وت گقاكٕ ؿاكاٖٗ هٖ (MPT)هـكى ًجـ ًْبم 

(CAPM)إ  ًلهبِٗ
كاثِٜ ث٘ي كٌٗک ٍ ثبمؿُ هَكؿ  CAPMهٜلط گلؿٗـ. هـد  1

 ؿّـ: ك هٖاًت٠بك ًْبم ٣بؿٕ كا ام ٛلٗق ه٤بؿلِ مٗل هَكؿ ثلكًٖ قلا

 fMifi RREBRRE  )()(  

 گلؿؿ: کِ ًوبؿّبٕ آى ثِ ُلط مٗل ت٤لٗف هٖ

Ri ًلػ ثبمؿُ ًْبم ; 

Rf ًلػ ثبمؿُ ثـٍى كٌٗک ; 

Rm  ًلػ ثبمؿُ کل ثبماك ; 

Bi  ثتبٕ ُلکتْب کِ ه٤٘بك تغ٘٘لات ثبمؿُ ًْبم ُلکت ًٌجت ثِ ثبمؿُ کل ثبماك ;

 اًت.

E(*) .ًِبًِ اكمٍ هَكؿ اًت٠بك اًت ; 

ًلػ ثبمؿُ تغقق ٗبفتِ ًْن ً٘ن ثِ ُلط ه٤بؿلِ مٗل قبثل هغبًجِ اًت $ؿك هقبٌِٗ ثب 

 ًلػ اًت٠بكٕ#
(Ri) = Rf +Bi [E(Rm)-Rf] + e 

گلؿؿ ٍ ث٘بًگل ثؾِٖ ام  ثبمؿُ غ٘ل ٣بؿٕ ٗب غ٘ل قبثل اًت٠بك تلقٖ هٖ eؿك عبل٘کِ 

ٍ  اٗن $تغت ُلاٗٚ  ثبمؿُ تغقق ٗبفتِ ًْبم اًت کِ اًت٠بك ٍق١َ آى كا ًـاُتِ

، ثِ٘تلٗي كٌٗک، ثِ٘تلٗي ثبمؿُ $هَكؿ MPTهدلٍٗبت ثبماك#. تغت  هدلٍٗبت 

تَاًـ کبَّ  ام كٌٗک كا هٖ اًت٠بك# كا ثِ ّولاُ ؿاكؿ ٍل٘کي ت١ٌَ گلاٖٗ تٌْب ثؾِٖ

ؿّـ. كٌٗک ً٘ن  ثِ ؿٍ ١ًَ ً٘توبت٘ک ٍ غ٘ل ً٘توبت٘ک ٛجقِ ثٌـٕ َُؿ کِ كٌٗک 

ً٘توبت٘ک ثؾِٖ ام ٣ـم اٛوٌ٘بًٖ اًت کِ ُلکتْب ؿك کل ثبماك ثِ َٛك ٣وَهٖ ثب 

ّبٕ تزبكٕ، ًلػ ثْلُ، تَكم ٍ ...  گلؿًـ ٍ ام ٣َاهلٖ صَى صلؽِ آى هَارِ هٖ

قبثل ًٌزَ  (B)« ثتبٕ ُلکت»، ثب CAPMي ه٤٘بك تغت هـد گلؿؿ. اٗ عبٓل هٖ
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ؽَاّـ ثَؿ. كٌٗک غ٘ل ً٘توبت٘ک ً٘ن ٣ـم اٛوٌ٘بًٖ اًت کِ ثِ َٛك اؽْ ُلکتْب 

تَاًـ ام ٛلٗق ت١ٌَ گلاٖٗ کبَّ ٗبثـ ٗب عقف گلؿؿ، ٍ  ام آى احلٕ پقٗلًـ ٍ هٖ

ثب ت١ٌَ گلاٖٗ كٍؿ کِ ثبمؿُ غ٘ل ٣بؿٕ ًْبم ٓدل ثبُـ.كٌٗک ًٌ٘توبت٘ک  اًت٠بك هٖ

تَاًـ ثبمؿُ ثبلاتلٕ كا ؿك اًت٠بكات ًلهبِٗ  عقف ًوَِ٘ؿ ٍ ٣ـم ت١ٌَ گلاٖٗ تٌْب هٖ

 گقاكاى ُکل ؿّـ.

MPT  هـد ٍCAPM  .ام صٌـ ٛلٗق ثب٣ج ثْجَؿ تئَكٕ عٌبثـاكٕ گلؿٗـًـ

ّب  اٍد اٗي کِ هـلٖ اكائِ گلؿٗـ تب ثبمؿُ ثبماك هَكؿ ًٌزَ قلاك گلفتِ ٍ ٍاکٌَ

هَكؿ اًت٠بك   گ٘لٕ گلؿؿ. ؿك اٗي تغق٘قبت اًغلاف ام ثبمؿُ اًـامُ ًٌجت ثِ ًَؿ

ه٘تَاًٌت ًِبى ؿٌّـُ ًلػ تغقق ٗب ثؾِٖ ام ثبمؿُ غ٘ل قبثل اًت٠بك ثبُـ . ؿٍه٘ي 

کبكثلؿ اٗي تئَكْٗب اٗي ثَؿ کِ ٣ل٘لغن آًکِ ثبمؿُ هَكؿ اًت٠بك ثلإ ُلکتٖ ؽبّ 

ثب ت١ٌَ گلاٖٗ ه٘تَاً٘ن آى كا تَاًٌت ثٌتگٖ ثِ كٌٗک آى ؿاُتِ ثبُـ ل٘کي  هٖ

عقف ًوبٗ٘ن، لقا اٛلا٣بت هؾَّٔ ثِ صِن اًـام ثلؽٖ ُلکتْب ثِ َٓكت 

گٌتلؿُ ًبهلثَٙ تلقٖ ؽَاّـ ُـ ٍ اٗي ٓلفبً ثِ كاثِٜ آى ثب كٌٗک ًٌ٘توبت٘ک 

 ًوبٗـ ُلکت ٍ کل ًجـ ًْبم تأک٘ـ ؿاكؿ. ؿك اٗي مهٌِ٘ ثَ٘ك اف٣بى هٖ
بقی اظ نَضتْبی هبلی وِ ثطای ؾطهبیِ گصاضاى ّبی ً زض یه ثبظاض وبضا، زازُ»

تَاًس هٌدط ثِ یبفتي اٍضاق ثْبزاضی قَز وِ زضؾت لیوت گصاضی  ؾَزهٌس اؾت ًوی

اًس ٍ ایي اهط ثِ زلیل ػسم ٍخَز ضٍقی وبض آهس اؾت وِ ثتَاى  زازُ ّب  ضا زضآى  ًكسُ

آًؿت وِ اضظـ آًْب  ّب چِ اضظقی فطاّن هیىٌٌس؟پبؾد اؾتفبزُ ًوَز.. ثٌبثطایي ایي زازُ

ثیٌی ضؾه هطثَطِ فطاّن قَز  تَاًس ووه ًوبیس تب ثب اتىب ثِ نَضتْبی هبلی پیف نطفبً هی

 «ٍ زیگط ّیچ اضظقی ٍخَز ًساضز.

تَاًـ ثب  ثٌٖ٘ ٍ اكائِ ه٤٘بكٕ ام كٌٗک هٖ تَاًبٖٗ اٛلا٣بت عٌبثـاكٕ ثلإ پَ٘

ام ٛلٗق  1مٗبثٖ كٌٗک كٍُْبٕ ًبُٖ ام تغق٘قبت عٌبثـاكٕ ثِ ک٘د٘ت اكتقبٕ  اك

ّبٕ ًٌزَ كٌٗک تولکن  ّبٕ تغق٘قبت اؽ٘ل ثِ عَمُ ٣بهل قجب هٌزل گلؿؿ. ٗبفتِ

ثِ ًٍ٘لِ فبهب ٍ فلًش  CAPMثٌٖ٘ ام ٛلٗق هـد  ؿاكًـ. ًتبٗذ هت٘بؿ ؿك كٍاثٚ پَ٘
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ثتب  1990تب  1963# هٜلط گلؿٗـ ٍ ام ٛلٗق تغق٘ق تزلثٖ ث٘ي ًبلْبٕ $1992

ٖ ام ثبمؿُ ًْبم كا فلاّن ًوبٗـ. ثِ ؿٗگل ًؾي، ه٤٘بكّبٖٗ ًتَاًٌت ه٘بًگ٘ي هلثَٛ

هبًٌـ اًـامُ ُلکت، ًٌجت اكمٍ ؿفتلٕ ثِ اكمٍ ثبماك، اّلم، ًٌجت ق٘وت ثِ ًَؿ 

ّب آغبمگل  تَاًٌت ثب ه٘بًگ٘ي ثبمؿّٖ ًْبم ّوؾَاًٖ ؿاُتِ ثبُـ. اٗي ٗبفتِ هٖ

#، کَتبكٕ 1995ٍ  1993هِبرلاتٖ ه٘بى ؿاًِگبّ٘بى گلؿٗـ. فبهب ٍ فلًش $

ّبٕ ثبماك تأک٘ـ  # ثل ٣ـم ٍرَؿ قَا٣ـ ٍ ًبٌّزبك1992ٕ#،لاکًَِ٘بک $1995$

ّبٕ آًْب ثِلط مٗل قبثل تأهل  ًوَؿًـ ٍ تج٘٘ي كاثِٜ كٌٗک / ثبمؿُ ام ٛلٗق ٗبفتِ

 اًت :

َُؿ ٍ ثبماك کبكاٖٗ لامم كا ًـاكؿ  اٍكاق ثْبؿاك ثِ ؿكًتٖ ق٘وت گقاكٕ ًوٖ -1

 $کبكاٖٗ ً٘وِ قَٕ#

 کٌـ. ؿك تَٓ٘ف كاثِٜ كٌٗک ٍ ثبمؿُ ًبقْ ٣ول هٖ CARMهـد  -2

 تَاًـ ُبؽٖٔ ثلإ ًٌزَ كٌٗک ثبٌُـ. ٣َاهل ؿٗگلٕ ٍرَؿ ؿاكؿ کِ هٖ -3

ّبٕ  ثبٌُـ؛ ُبؽْ گ٘لٕ ٤ٗ٘ف هٖ آمهًَْبٕ تزلثٖ ثِ ؿل٘ل ؽٜبٕ اًـامُ -4

ٌـُ هٌبًجٖ ثٌٖ٘ کٌ تَاًـ پَ٘ ّبٕ پي كٍٗـاؿٕ ًوٖ ثبماك ٗب ه٤٘بكّبٕ ًبُٖ ام ؿاؿُ

ّبٕ پَ٘ كٍٗـاؿٕ ثبٌٗتٖ ثلإ ُکل گ٘لٕ ًجـ ًْبم  ثبٌُـ ٍ ثتبٕ ًبُٖ ام ؿاؿُ

٣بهلٖ اًت کِ ٌَّم ؿك كٍٍ هغبًجٔ آى اثْبم « كٌٗک»عبٓل َُؿ. ؿك عق٘قت 

تَاى ثل اًبى ٛجقِ ثٌـٕ مٗل  ٍرَؿ ؿاكؿ ثٌبثلاٗي هٜبل٤بت هجتٌٖ ثل ثبماك كا هٖ

 تَٓ٘ف ًوَؿ:

 ٌِٗ ثب ؿٗـگبُ کلاً٘کؿك هقب EMHآمهَى  -1

 ّب ٍ كاّکبكٕ عٌبثـاكٕ  آمهَى هغتَإ اٛلا٣بتٖ گنٌِٗ -2

 آمهَى كاثِٜ ًَؿ ٍ ثبمؿّٖ  -3

 ّبی هىبًیىی آظهَى فطضیِ وبضایی زض همبیؿِ ثب فطضیِ

ّبٕ هکبً٘کٖ ثب ؿٗـگبُ کلاً٘ک ّوٌَ ثَؿُ ٍ ثل پقٗلٍ اًتدبؿُ  فلِٗ٘
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کٌٌـگبى َٓكتْبٕ هبلٖ ؿك قجَد اكائِ اٛلا٣بت ثل اًبى اكمٍ ٟبّلٕ آى تأک٘ـ 

ؿاكًـ. ثکبكگ٘لٕ ٓلٗظ اٗي فلِٗ٘ ثل اًبى اٗي هدلٍِٗ کِ اًتدبؿُ کٌٌـگبى 

ثٖ ًوبٌٗـ ٗبا َٓكتْبٕ هبلٖ كا تَاًٌـ ًبٗل هٌبث٢ اٛلا٣بتٖ كا اكمٗب َٓكتْبٕ هبلٖ ًوٖ

ثلإ کٌت كٍُْبٕ ربٗگنٗي عٌبثـاكٕ ت٤ـٗل کٌٌـ، ثلقلاك اًت. ٍاٗظ اًت کِ 

قلاك ؿاكؿ مٗلا اٗي فلِٗ٘ ثل  EMHفلِٗ٘ هکبً٘کٖ ؿك ه٢َٗ هؾبلف فلِٗ٘ 

ّبٕ هکبً٘کٖ  ًوبٗـ. فلِٗ٘ ٍاکٌَ ق٘وتْب ثِ کل اٛلا٣بت ٍ هٌبث٢ هَرَؿ تأک٘ـ هٖ

اکٌَ ثبماك ًْبم ثِ تغ٘٘ل ؿك كٍُْبٕ عٌبثـاكٕ کِ ثب افناَٗ ثِ ًٍ٘لِ آمهَى ٍ

گناكُبت ًَؿ$رلٗبى هسحل ثل ًقـٌٗگٖ ُلکت# هٌزل هِ٘ـ هَكؿ ثلكًٖ قلاك 

ُبى كا ٓلفبً ثلإ اكائِ ٍ  گلفتٌـ. ٣لٖ الؾَّٔ ُلکتْبٖٗ کِ كٍٍ اًتْلاک

# 1972$ 1ک٘جبلـگناكُگلٕ هبلٖ $ًِ ٓلفبً هجبعج هبل٘بتٖ# تغ٘٘ل ه٘ـاؿًـ ثِ ًٍ٘لِ آك

# هَكؿ ثلكًٖ قلاك گلفت. فلِٗ٘ هکبً٘کٖ، ٣لٖ كغن 1972$ 2ٍ کبپلاى ٍ كٍد 

َُؿ ٍ ثل  تغ٘٘ل مٗبؿ ؿك ًَؿ گناكٍ ُـُ، اًت٠بك افناَٗ ق٘وت ًْبم كا ٗبؿآٍك هٖ

ًگلؿ ٍ ق٘وت  کٌـ کِ ثبماك ثل ١ًَ تغ٘٘لات هٖ ؽلاف آى فلِٗ٘ ثبماك کبكا ث٘بى هٖ

ثبُـ. تغت هدلٍٗبت فلِٗ٘ هکبً٘کٖ،  بٗذ عبٓلِ ًوًْٖبم فقٚ ٍاکٌِٖ ثِ ًت

اًت٠بك  EMH)گلؿؿ ٍ ثلؽلاف آى فلِٗ٘ ثبماك کبكا$  ei>0كفت کِ  اًت٠بك هٖ

َُؿ . اٗي ًتبٗذ ًِبى ه٘ـاؿ کِ ثبماك ٍاکٌَ  هکبً٘کٖ ثِ اٛلا٣بت  ei = 0ؿاُت کِ 

كاى آؽل ؽَؿ ًـاكؿ . آمهَى فلِٗ٘ هکبً٘کٖ ؿك هقبٌِٗ ثب فلِٗ٘ ثبماك کبكا ثِ ؿٍ

كً٘ـ ٍام كٍاد افتبؿ. ثب اٗي عبد ٌَّم ٣ـم تَافق ؿك اًَا١ اٛلا٣بت ٍ ٍاکٌَ ثبماك 

ًٌجت ثِ آى ٍرَؿ ؿاُتِ ٍ اروب١ ٣وَهٖ ؿك پ٘لٍٕ ام گناكٍ ًَؿ ٍ ت٤ـٗل 

اٛلا٣بت ثلقلاك ًگلؿٗـُ اًت.ؿك عق٘قت، اٛلا٣بت ؿكثبكٓ تغ٘٘ل ؿك كٍُْبٕ 

هبًـ، ا٣تقبؿ ؿكثبكٓ  ؿك افّبى هغققبى ثبقٖ هٖعٌبثـاكٕ ثِ ٣ٌَاى ٗک هٌألِ ٣ٌٖ٘ 

پ٘لٍٕ کَكکَكاًِ ثبماك ام اكقبم گناكٍ ُـُ ثب٣ج ُـ تب اٗي پلًَ ؿك افّبى 
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ؿّـ.  هغققبى ُکل ثگ٘لؿ کِ صگًَِ ثبماك ثِ اٛلا٣بت عٌبثـاكٕ ٍاکٌَ ًِبى هٖ

ًَٚ تَاى ؿك هٜبل٤بت هسحلٕ کِ ت هتَؿٍلَهٕ ٍ فلٌدٔ هجتٌٖ ثل اٗي تغق٘قبت كا هٖ

 َٓكت گلفت هَكؿ ثلكًٖ قلاك ؿاؿ. 1968ؿك ًبد  1ثبد ٍ ثلاٍى 

 هطبلؼِ ثبل ٍ ثطاٍى 

ّب# ًْبم  ّـف ثبد ٍ ثلاٍى ٗبفتي َُاّـٕ ثلإ کِف كاثِٜ ه٘بى ق٘وت $ثبمؿّٖ

ّبٕ ؽَؿ كا ثل اًبى ُلکتْبٕ  ُلکتْب ٍ ًَؿ عٌبثـاكٕ آًْب ثَؿُ اًت. آًْب ًوًَِ

ٍُ ثٌـٕ ًوَؿًـ. ثل ّو٘ي اًبى ُلکتْب ثل اًبى ؿاكإ اؽجبك ؽَة ٍ اؽجبك ثـ گل

ا٣لاى ًَؿ ثِ ؿٍ ؿًتِ ؿاكإ اؽجبك ؽَة ٍ اؽجبك ثـ ٛجقِ ثٌـٕ گلؿٗـُ ٍ ًَؿ 

گناكٍ ُـُ آًْب ثب ًَؿ عبٓل ام ثلآٍكؿ هـلْبٕ ًلٕ مهبًٖ هٜبثقت ؿاؿُ ُـ. 

ـ ٛجق هٜبل٤بت آًْب ؿٍ ١ًَ ًجـ ًْبم ؿك اًتْبٕ ّل ًبد ثل اًبى اؽجبك ؽَة ٍ ث

إ ث٘ي  # اكائِ ُـُ کِ هقب3ٌِّٗبٕ ثبد ٍ ثلاٍى ؿك ًوَؿاك $ اٗزبؿ گلؿٗـ. اّن ٗبفتِ

ثبمؿُ غ٘ل ٣بؿٕ اًجبُتِ ثلإ ًجـّب ؿك ٖٛ ًبلْبٖٗ اًت کِ اؽجبك ؽَة ٍ ثـ 

اًـ. ًوَؿاك هنثَك ًِ ١ًَ اًغلاف ًَؿ $ثب اًتدبؿُ ام هـلْبٕ ًبؿُ# كا ثلكًٖ  ؿاُتِ

جبك ؽَة ؿاُتٌـ ثِ َٛك هتًَٚ ثبمؿُ غ٘ل ٣بؿٕ هخجتٖ ًوبٗـ ، ُلکتْبٖٗ کِ اؽ هٖ

(ei)  ُکٌت ًوَؿًـ ثل ٣کي ُلکتْبٖٗ کِ اؽجبك ثـٕ ؿاُتٌـ ثِ َٛك هتًَٚ ثبمؿ

غ٘ل ٣بؿٕ هٌدٖ کٌت ًوَؿًـ . ثبد ٍ ثلاٍى ثِ ٍَٗط ًِبى ؿاؿًـ کِ ث٘ي ًَؿ ٍ 

ٍاکٌَ  ٍاکٌَ ثبماك ًْبم كاثِٜ ٍرَؿ ؿاكؿ. $ام ع٘ج تزلثٖ# ؿك ًوَؿاك هنثَك،

غ٘ل ٣بؿٕ ثبماك ًٌجت ثِ اؽجبك ؽَة / ثـ ؿك ٗک ًبد قجل ام تبكٗؼ ا٣لاى ًَؿ 

تلٗي هغتَإ اٛلا٣بتٖ  ثلكًٖ ُـُ اًت. ثٌبثلاٗي اٛلا٣بت هنثَك ؿاكإ کن

ؿكٓـ ثبمؿُ غ٘ل٣بؿٕ قجل ام  85تب  80اًـ. ثبد ٍ ثلاٍى ثلآٍكؿ ًوَؿًـ کِ ث٘ي  ثَؿُ

بثـ. آًْب اف٣بى ًوَؿًـ کِ گلصِ ًَؿ ه٤٘بكٕ ٗ اًتِبك گناكُبت ًبل٘بًِ تغقق هٖ

تَاًـ ثل ٍاکٌِْبٕ ثبماك تأح٘ل  هٌبًت ام ٣ولکلؿ ُلکت اًت اهب مهبى ا٣لاى آى هٖ
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ُگلفٖ ثگقاكؿ. آًْب ًِبى ؿاؿًـ کِ هغتَإ اٛلا٣بتٖ ًَؿ گناكٍ ُـُ ٌّگبهٖ 

ثِ َٓكت هد٘ـ اًت کِ ام ًَؿ هَكؿ اًت٠بك هتدبٍت ثبُـ ٍ ثبماك ً٘ن ثِ ّو٘ي اًبى 

ؿّـ، ثٌبثلاٗي ثِ٘تل هغتَإ اٛلا٣بتٖ  هٌتق٘ن ًٌجت ثِ ّوٌَٖٗ آى ٍاکٌَ ًِبى هٖ

گلؿؿ. ًتبٗذ  ثٌٖ٘ هٖ پَ٘« قجل ام ا٣لاى ًبل٘بًِ»ًَؿ ثِ ًٍ٘لِ ثبماك ام ٛلق هتدبٍتٖ، 

َُؿ ثبماك علکت ؽَؿ كا پبٗبى ؿاؿُ  ؿّـ کِ ٌّگبهٖ کِ ًَؿ ا٣لام هٖ ًِبى هٖ

ثٌٖ٘ ثبماك ؿكثبكٓ ًَؿ گناكٍ ُـُ ًسالات  اًـ. پَ٘ ؿُاًت ٍ ق٘وتْب پلٍ ًوَ

مٗبؿٕ كا ؿكثبكٓ عـٍؿ مهبًٖ گناكٍ ًبل٘بًِ ٍ هٌبث٢ اٛلا٣بتٖ هَرَؿ ؿك ثبماك ثِ 

 ٍرَؿ آٍكؿ ٍکن کن ًقَ َٓكتْبٕ هبلٖ ؿك اكمٗبثٖ تغل٘ل گلاى پل كًگ تل ُـ.

 تِ( ًتبیح ثبل ٍثطاٍى ثطای همبیؿِ ثبظزُ غیط ػبزی اًجبق3ًوَزاض)

 
 Roy ball and Philip brown. (1968) an empirical evaluation of :هٌج٢

accounting income numbers, Journal of accounting Research. P, 168.  

 1هٜبل٤بت ؿكثبكٓ هغتَإ اٛلا٣بتٖ

« هغتَإ اٛلا٣بتٖ»تغق٘ق ثبد ٍ ثلاٍى اًگ٘نُ تغق٘قبتٖ كا ؿكثبكٓ ثلكًٖ 

تَاى ٍاکٌَ ثبماك كا  ّبٕ عٌبثـاكٕ فلاّن ًوَؿ ٍ ثب هغتَاتٖ اٛلا٣بتٖ هٖ ؿاؿُ

ًٌجت ثِ ا٣لاى ًَؿ ٍ اًغلاف ام ًَؿ هَكؿ اًت٠بك هَكؿ ًٌزَ قلاك ؿاؿ، ثٌبثلاٗي 

                                                 
1 - Information content studies 
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٣بؿٕ اًجبُتِ کِ هٌتذ ام ه٤٘بكّبٕ ٣ًَٖ كٍِٗ ٣وَهٖ ُبهل هغبًجبت ثبمؿُ غ٘ل 

 ربٗگنٗي ًَؿ ثَؿ، هتـاٍد گلؿٗـ.

# هغتَإ اٛلا٣بتٖ ًَؿ كا ّن ثب ؿك ٠ًل گلفتي ٍ ّن ثب 1972$ 1ثَ٘ك ٍ ؿاکن

ّبٕ ؿٗگلٕ  ًبؿٗـُ گلفتي هبل٘بت ثل ؿكآهـ اًتقبلٖ هَكؿ هقبٌِٗ قلاك ؿاؿًـ. ثلكًٖ

٘ل هتلقجِ، كٍُْبٕ ربٗگنٗي ؿك ثلإ هغتَإ اٛلا٣بتٖ قٌوتْبٖٗ ام ًَؿ، اقلام غ

عٌبثـاكٕ ثلإ ُلکتْبٕ ًدت ٍگبم ٍ ... َٓكت گلفت کِ ّل کـام ثل ٗکٖ ام 

ًوَؿًـ کِ ثِ  ًوَؿ. اثتـا هغققبى صٌ٘ي اًتـلاد هٖ آَد هتـاٍد عٌبثـاكٕ تکِ٘ هٖ

ّبٕ  ُلٙ اًتؾبة ٗک كٍٍ ربٗگنٗي ؿك عٌبثـاكٕ، ثِ٘تلٗي توبٗل ؿك ٍاکٌَ

تَاًٌت هغتَٗبت اٛلا٣بت كا غٌٖ ًبمؿ. اٗي ًجکْب ً٘ن  آهـ کِ هٖ ثبماك ثِ ٍرَؿ هٖ

ثِ ًل٣ت هتلٍک گلؿٗـ. مٗلا ؿل٘لٖ ًـاُت کِ ًَؿ ٍ ثبماك ثب ٗکـٗگلثٖ اكتجبٙ 

ثبٌُـ ٍ ثبٌٗتٖ ثپقٗلٗن کِ ّل ١ًَ تکبهل ٗب تغ٘٘لٕ ؿك ق٘وتْبٕ ثبماك هجتٌٖ ثل 

مم ُبهل ق٘بٍتْبٕ هسحل ثل هِبكکت کٌٌـگبى آى اًت، ثٌبثلاٗي ثْتلٗي ربٗگنٗي لا

كً٘ـ ٛج٤٘ت ٍ هبّ٘ت  پ٘بهـّبٕ ارتوب٣ٖ ٍ حلٍتْبٕ ٣وَهٖ ثَؿُ کِ ثِ ٠ًل هٖ

تل ًوبٗـ. ؿٍ ١ًَ اُتجبُ کبكثلؿٕ  ً٘بًتْبٕ تغق٘قبت ؿاًِگبّٖ كا ثِ ٍاق٤٘ت ًنؿٗک

كٍُْبٕ  "ٍ"ق٘وتْبٕ ثبماك "ؿك اٗي تغق٘قبت ٍرَؿ ؿاُت کِ ثِ٘تلٗي اكتجبٙ كاث٘ي 

تلٗي ؿل٘ل، قَا٣ـ  کلؿ. اٍل٘ي ٍ ثب اّو٘ت ثلقلاك هٖ  "ٖ َٓكتْبٕ هبلٖگناكٍ ؿّ

إ اًت کِ ؿكثبكٓ ّنٌِٗ تِْ٘ اٛلا٣بت ثبٌٗتٖ هَكؿ اعتٌبة  گ٘لٕ ًبؿُ تٔو٘ن

ٍاق٢ َُؿ ٍ ؿل٘ل ؿٗگل اٌٗکِ  گنٌَٗ ه٘بى كٍُْبٕ ق٘بٍت عٌبثـاكٕ پ٘بهـّبٕ 

ه٤٘بك ٗگبًِ ثـٍى ؿك ٠ًل  هتدبٍتٖ كا ثِ ّولاُ ؽَاّـ ؿاُت، ثٌبثلاٗي گنٌَٗ ٗک

ثبُـ کِ اٗي ؿٍ هٌٜق عٌبثـاكٕ  إ غ٘ل قبثل عل هٖ ّبٕ هغٜٖ٘ هٌألِ گلفتي گنٌِٗ

 ًوبٗـ. كا ثب اًتدبؿُ ام كٍُْبٕ اًتبًـاكؿ هَرِ هٖ

 ضٍاثط ثیي ؾَز ٍ ثبظزُ ؾْبم

                                                 
1 - Beaver  and  Dukes 
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تلٗي  تغق٘قبت گقُتِ ًِبى ه٘ـّـ کِ ثلكًٖ  كٍاثٚ ًَؿ / ثبمؿُ ثِ٘تلٗي ٍ ُب٢ٗ

هجتٌٖ ثل ثبماك ثَؿُ اًت. ًبمهبًـّٖ ٍ ٛجقِ ثٌـٕ هبّ٘ت اٗي ١ًَ تغق٘قبت  هٜبل٤بت

تَاى ام هٌبث٢ تغق٘قبتٖ ثبد ٍ ثلاٍى ثـًت آٍكؿ. ثِ َٛك ؽلآِ هبّ٘ت اٗي  كا هٖ

 تَاى ثل اًبى كٍُْبٕ مٗل ٌُبًبٖٗ ًوَؿ. تغق٘قبت كا هٖ
 هتغیطّبی حؿبثساضی -1

 الف: اًتؾبة هتغ٘لّبٕ هٌبًت عٌبثـاكٕ

 اًت٠بك ؿكثبكٓ هتغ٘لّبٕ عٌبثـاكٕ ة:
 هتغیطّبی هجتٌی ثط ثبظاض -2

 الف: گنٌَٗ هـد ثبماك

 د: ًجؾَ ؿٍكٓ ثبمؿُ ثبماك $افق مهبًٖ#
 آظهبیف ضاثطِ ثیي پبضاهتط اذجبض ذَة ٍ ثس ٍ ثبظزُ غیط ػبزی -3

تَاًـ ثب٣ج ًلؿك گوٖ  ثبُـ ٍ هٖ ًتبٗذ اٗي تغق٘قبت ثٌ٘بك هتدبٍت ٍ هتٌبقٖ هٖ

هغقق٘ي ؿك ًقَ ًَؿ عٌبثـاكٕ ٖٛ فلآٌٗـ اٗزبؿ ثبمؿُ ًْبم گلؿؿ،  اؿكاک

ّوضٌ٘ي ثٌ٘بكٕ ام اٗي تغق٘قبت ثِ َٓكت هتٌبقٖ٘ ثب َُاّـٕ ثِ کبكاٖٗ ً٘وِ قَٕ 

تَاًـ هَرت افناَٗ اثْبم  ًوبٌٗـ کِ اٗي اهل ثبم ّن هٖ ثبماك ًلهبِٗ اُبكُ هٖ

ثِ « ؿ ٍ تغق٘قبت هجتٌٖ ثل ًَؿفَاٗـ ًَ»إ تغت ٣ٌَاى  ؿك هقبلِ 1لَ٘ثبكٍػ گلؿؿ.

  ثلكًٖ ٍ اكمٗبثٖ ٣وق اؿث٘بت ه١ََٗ اٗي تغق٘قبت پلؿاؽتِ اًت. هزو١َ

 كًـ مٗلا ثِ گدتِ ٍٕ:  ّب ٍ اًتقبؿات ٍٕ هٜلَة ثِ ٠ًل ًوٖ اكمٗبثٖ
ثْجَز ٍ گؿتطـ هتسٍلَغیه زض تحمیمبت ؾَز / ثبظزُ، ثِ چِ هیعاى ٍ چگًَِ »

ظ آًْب ووده ًودَزُ اؾدت؟ آیدب ایدي تحمیمدبت زض       گصاضاى زض اؾتفبزُ ا ثِ ؾطهبیِ

ؾبظاى حؿبثساضی پیكطفتْبیی ضا حبنل ًوَزُ اؾت ؟  گیطاى ٍ تهوین اشّبى تهوین

زاض ًودَزُ اؾدت چدطا ودِ      ضؾس وِ ًتبیح ضا ذسقِ پبؾد ثِ ایي ؾؤالات ثِ ًظط هی

َ  ؾْن ایي تحمیمبت زض اؾتفبزُ ؾطهبیِ زُ گصاضاى ٍ تهوین گیطًسگبى ثؿیبض ًبچیع ثد

 «اؾت.

                                                 
1- Lev 
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ًوبٗـ کِ پدبكاؿاٗن تغق٘قدبت هجتٌدٖ ثدل ًدَؿ / ثدبمؿُ ام        ثٌبثلاٗي لَ٘ اًتـلاد هٖ

هٜلَث٘ت ٍ اّـاف آلٖ تغق٘قبت هٌغلف گلؿٗـُ اًت. اگدل ثؾدَاّ٘ن ًدبمگبكٕ    

گقاكاى ثدِ ٓدَك هتددبٍتٖ ًٌدجت ثدِ       تغق٘قبت كا ثلكًٖ ًوبٗ٘ن، اٗي اٗـُ کِ ًلهبِٗ

ّبٕ هتدبٍت ثِ کبكثلؿ ًَؿّبٕ  ٌـ ٍ ٍاکٌَؿّ ُلکتْبٕ گًَبگَى ٍاکٌَ ًِبى هٖ

ِ   آتٖ ثٌتگٖ ؿاكؿ $ًبمگبكٕ ثب ًَؿ#، ثٌبثلاٗي صٌ٘ي اًتٌتبد هٖ اٛلا٣دبت   گدلؿؿ کد

ثلكًٖ اًتقبؿٕ ثدل  »ؿك کبك تغق٘قٖ ؽَؿ تغت ٣ٌَاى  1ثلًبكؿ گلؿؿ. ِب ًوٖافإ  ٍٗوُ

ثدَك كا  هناٗدبٕ تغق٘قدبت هن  « 1980تغق٘قبت ثبماك ًلهبِٗ ثل هجٌبٕ عٌدبثـاكٕ ؿّدِ   

 صٌ٘ي ث٘بى کلؿُ اًت: 

لد٘کي     ثٌ٘بكٕ ام احلات تغق٘قبت كا ثبٌٗتٖ ثب َُّوٌـٕ ؽبٖٓ هِبّـُ ًوَؿ،»

اًـ. ًقَ اٛلا٣دبت عٌدبثـاكٕ ؿك تغق٘قدبت ثدبد ٍ      احلات آًْب ّلگن ثب اّو٘ت ًجَؿُ

ثٌ٘دٖ   ّبٖٗ كا ؿك ه٘بى هتؾٔٔبى اٗزبؿ ًوَؿ کِ ام ٛلق هتدبٍت ثِ پَ٘ ثلاٍى فٌّ٘ت

٣ٌَاى ٣بهل هغلک ثبماك ًگلٌٗتِ َُؿ ٍل٘کي اگدل ؿك تغق٘قدبت آًْدب ٣دـم     ًَؿ ثِ 

گلؿٗدـ صدِ    گقاكاى عبٓل هٖ اكتجبٙ کبهل ث٘ي اٛلا٣بت اًتدبؿُ ُـُ تًَٚ ًلهبِٗ

 «افتبؿ  اتدبقٖ هٖ

اثناكّبٕ هْوٖ كا ثدب اًدتدبؿُ ام كٍُدْبٕ گًَدبگَى      1980ّبٕ ؿِّ  هتـٍلَهٕ

ّدبٕ آهدبكٕ    هَٗد٣َبت هدَكؿ ٣لاقدِ تکٌ٘دک    فلاّن ًوَؿًـ اهب اٗي اثناكّدب ّلگدن   

پِ٘لفتِ ًجَؿًـ ٍ ًتَاًٌتٌـ هـد ردبه٢ ٍ کدبهلٖ كا اكائدِ ؿٌّدـ. ؿك عدَمٓ اكمُد٘بثٖ،       

ّبٕ عٌبثـاكٕ اٗزدبؿ   إ كٌّوَؿّبٖٗ كا ثلإ فلٌدِ ًٌ٘تن ثٌ٘بكٕ ام تغق٘قبت پبِٗ

٣دـم   ًوَؿًـ کِ ًت٘زٔ آًْب فلاّن آٍكؿى اكقبهٖ صَى ًَؿ ٍ ؽٜدبٕ ثدبماك ام ٛلٗدق   

گلاى ثب ؿك ٠ًل گلفتي كگلًَ٘ى ثبمؿُ ٍ ًدَؿ   اؿكاک آى ثَؿُ اًت، ؿك ًت٘زِ تغل٘ل

 ُ ّدب اقدـام ثدِ تغق٘دق ٍ ؿك      ُلکتْبٕ ًوًَِ ثـٍى تَرِ ثِ فقل اٛلا٣بتٖ هزو٣َدِ ؿاؿ

فْلًتٖ ام تغق٘قبت کِ ثب هقبلِ آدلٖ   # 2$ؿك رـٍد  گقاكٕ ًوَؿًـ. ًْبٗت ًلهبِٗ

                                                 
1-  Bernard 
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# اكائِ ُـُ اًت. ؿك اٗي 1980ٕ هِبثِ ثَؿ، تًَٚ لَ٘ $ثبد ٍ ثلاٍى ام ع٘ج هتـٍلَه

$ٗلٗت تج٘٘ي# ثِ ٣ٌَاى ؿكٓـ تغ٘٘دل تج٘د٘ي ثدبمؿُ ام ٛلٗدق ؿكٓدـ       2Rتغق٘قبت ام 

ثبُـ.  ثبلا ث٘بًگل كاثِٜ قَٕ ث٘ي ًَؿ ٍ ثبمؿُ هٖ 2Rاًغلاف ًَؿ اًتدبؿُ ُـُ اًت. 

تغق٘قبت هنثَك كاثِٜ ه٤ٌبؿاك آهبكٕ ؿك ؿٍكٓ مهبًٖ تغق٘ق ثـًت  ثِ َٛك هتًَٚ ؿك

 تَاى تج٘٘ي هد٘ـٕ ام كاثِٜ ث٘ي ًَؿ ٍ ثبمؿّٖ عبٓل ًوَؿ. ً٘بهـُ اًت ، ثٌبثلاٗي ًوٖ

کِ ثِ صٌدـ ؿل٘دل اٗدي تغق٘قدبت ثدب ُکٌدت هَاردِ ُدـُ ٍ          اًتـلاد ه٘کٌـلَ٘ 

 ُ اًت: پٌِْ٘بؿاتٖ كا ثلإ تغق٘قبت آتٖ ثِ ُلط مٗل اكائِ کلؿ

1.    ُ اًدـ ٍ ٣َاهدل صدَى     هغققبى ام ًَؿ ثِ ٣ٌَاى اكقبهٖ ُدلٖٛ اًدتدبؿُ ًودَؿ

ؿًتکبكٕ هـٗلاى ام ٛلٗق ت٤ـٗلات عٌبثـاكٕ، كٍٗدـاؿّبٕ تٔدبؿفٖ ًدبل٘بًِ ٍ    

…   ٍ ُدـُ ثٌد٘بك    ؿك تغق٘قبت آًْب لغبٝ ًِـُ، ثٌبثلاٗي ک٘د٘ت ًدَؿّبٕ گدناك

 پبٗ٘ي ثَؿُ اًت. 

عٌبثـاكٕ ؿك ثبماك ًلهبِٗ ٍ تأح٘ل ٍ تدأحل  ٣ـم آگبّٖ ام صگًَٖ اٛلا٣بت  .2

آى، ٣بهل ؿٗگل ُکٌت تغق٘قبت هنثَك ثدَؿُ اًدت، ثٌدبثلاٗي ًدساد هتدـاٍد ؿك      

گددلاى هددبلٖ ام صددِ اٛلا٣ددبتٖ اًددتدبؿُ  ٛدلط اٗددي ه٘ددوَى آى اًددت کددِ تغل٘ددل 

کٌـ ؿك تغق٘قبت عٌبثـاكٕ ثبٌٗتٖ ثِ هٜبل٤ِ صگًَگٖ  ًوبٌٗـ  لَ٘ پٌِْ٘بؿ هٖ هٖ

ُدـُ ؿك ٓدَكتْبٕ هدبلٖ پلؿاؽتدِ      ٗذ ٍ اًتدبؿُ ام اٛلا٣بت فدلاّن ّبٕ كا تغل٘ل

ثٌبثلاٗي ثبٌٗتٖ تِؾْ٘ ؿاؿ کدِ کدـام هتغ٘لّدبٕ هدبلٖ ًقدَ ثِ٘دتلٕ ؿك        ، َُؿ

ٖ    اكمُ٘بثٖ تغل٘دل  ًوبٌٗدـ ٍ صدِ ًد١َ ت٤دـٗلات كاٗزدٖ ثبٌٗدتٖ ؿك        گدلاى اٗددب هد

 ّبٕ هَكؿ تغل٘ل َٓكت گ٘لؿ.  ؿاؿُ

اّو٘دت تغق٘دق ؿكثدبكٓ ک٘د٘دت ًدَؿ       ٍٕ پٌِْ٘بؿ کلؿُ اًت کدِ ثدِ ؿل٘دل    .3

ؿك هدـلْبٕ   اًتبًـاكؿّبٕ عٌبثـاكٕ ثبٌٗتٖ احل ه٤٘بكّبٕ عٌبثـاكٕ هٌـكد ؿك 

 ٣جبكتٌـ ام:  ثلؽٖ آًْباكمُ٘بثٖ ًوبٗبى گلؿؿ . 
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گ٘لٕ كاثِٜ ًَؿ / ثبمؿُ ؿك ٗدک ًدجـ ام ُدلکتْبٕ هؾتلدف ٍ ٗدک       اًـامُ -

 ًجـ هجٌب 

تَاًددـ ؿك  ت ًددْبم، کددِ هددٖتأهددل ؿك احددل آًددٖ ًددَؿ ؿٍكُ رددبكٕ ؿك ق٘ودد   -

 هِبّـات اكقبم ًَؿ ؿك ٖٛ مهبى احلثؾَ ثبُـ. 

افق هٜبل٤بت ثبٌٗتٖ هغـٍؿ ثَؿُ ٍ ًبلْبٕ آتٖ هسحل ثبٌٗتٖ هٜبل٤ِ گدلؿؿ،   -

تدلٕ ثلاًدبى هدـلْبٕ اكمٗدبثٖ هلثدَٙ ثدِ        اٗي اهل ً٘بمهٌـ تزنِٗ ٍ تغل٘دل ؿق٘دق  

 عٌبثـاكٕ ٍ ًَؿ ؽَاّـ ثَؿ. 
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ؿك ارنإ ًَؿ ّوِ ت٤ـٗلات هوکي كا لغبٝ ًودَؿ   ؿك ٖٛ پوٍَّ ثبٌٗتٖ -

ٍ ٓلفب ٣بهل مهبى ًجبٌٗتٖ اّو٘ت اٍلٖ ؿاُتِ ثبُـ. ثِ َٛك ؽلآِ ثلًدبكؿ ٍ ل٘دَ   

تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هدبلٖ كا   ، ٍ ّب ٍ اّـاف كا هٜبل٤ِ كاثِٜ ث٘ي اٗي ثلكًٖ

       ُ ثدِ  گ٘دلٕ عٌدبثـاكٕ    ثِ ثدبماك ًدلهبِٗ ٍٓدل ًودَؿُ ٍ علکدت ام قَا٣دـ اًدـام

ّب كا پٌِْ٘بؿ ؿاؿًدـ. اٗدي اهدل ثدب ثٌد٘بكٕ ام تغق٘قدبت هجتٌدٖ ثدل          اكمُ٘بثٖ ؿاكاٖٗ

ٖ   ّبٕ ٌّزبكٕ ٍ احجبتٖ ًبمگبكٕ ؿاكؿ. رٌجِ رٌجِ ًوبٌٗدـ   ّبٕ ٌّزبكٕ کودک هد

ّدبٕ اقتٔدبؿٕ ً٘دن     ّبٕ اقتٔبؿ هبلٖ رجلاى َُؿ مٗلا کِ هدـد  کِ ؽلاء هـلٌبمٕ

جدل ًدَؿ# ٍ اكمٍ ثدبماك اكتجدبٙ اٗزدبؿ      ثبٌٗتٖ ث٘ي هتغ٘لّبٕ ٣بم ؿك اهَك هبلٖ $ق

 کلؿُ ٍ هبّ٘ت هتغ٘لّبٕ هبلٖ كا ؿك ؽَؿ لغبٝ ًوبٌٗـ. 

 ًبٌّدبضی زض ثبظاض 

ٖ اروب١ ؿكثبكٓ اٗدي هَٗد١َ کدِ ثدبماك ام قَا٣دـٕ ٣ودَهٖ پ٘دلٍٕ        کلثِ َٛك

ٍ ًتبٗذ عبٓل  اّبٖٗ گلؿٗـ کِ ا٣تجبك فلِٗ٘ ثبماك کبك ًوبٗـ هٌزل ثِ ٛلط پلًَ هٖ

ّبٕ هلثَٙ ثِ كاثٜدِ ه٘دبى    گقُتِ كا مٗل ًساد ثلؿ. ثٌ٘بكٕ ام ًبٌّزبكٕام تغق٘قبت 

ًَؿ ٍ ثبمؿُ، ؿك تغق٘قبت گقُتِ هَرت ٣ـم پقٗلٍ صبكصَة کلٖ فلٗدِ٘ ثدبماك   

ّب ثب ّوـٗگل ّوپَُبًٖ ؿاكًـ. احدل   قب٣ـگٖ کبكا ُـُ اًت، ث٤لاٍُ ثٌ٘بكٕ ام اٗي ثٖ

 ٍ ّبٕ ًبُٖ ام ًٌجت ق٘وت ثِ ًدَؿ  ـُهاًَِٗ، احل آؽل ّل هبُ، احل اًـامُ ُلکت، پـٗ

آه٘ؾتي  ّب ؿك ثٌ٘بكٕ ام ثبماكّبٕ هبلٖ ثَؿُ اًت. ؿكّن إ ام اٗي ًبٌّزبكٕ ًوًَِ …

ّبٕ ثبماك، پ٘ـاَٗ هدبّ٘ن ٍ هجبًٖ ٠ًلٕ ٍ ٣ولٖ ؿك کبكاٖٗ ثدبماك ًدلهبِٗ ٍ    ٍاکٌَ

ُ  َْٟك هتغ٘لّبٕ آمهَى ٘دل  ه٤ودبٕ تغل »آًدـ کدِ    ُـُ ؿك ثبماك ّوگٖ ثب٣ج گلؿٗدـ

 تل َُؿ ٍ اهکبى تغق٘قبت آتٖ ؿك اٗي مهٌِ٘ فلاّن گلؿؿ. كٍم ثِ كٍم پ٘ض٘ـُ« ثبماك
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 تحمیمبت اثجبتی زض حؿبثساضی

# ثِ ٣ٌَاى پـكاى عدَمُ تغق٘قدبت احجدبتٖ ؿك عٌدبثـاكٕ     1990$ 1ٍاتن ٍ مٗولهي 

ثٌ٘دٖ ٍ تج٘د٘ي اّدـاف ٍ     تَاى رْت پَ٘ ًَُـ. ام ثٌ٘بكٕ ام تغق٘قبت هٖ ٌُبؽتِ هٖ

ـ ه٘جبُد ت تغق٘قبت ؿٗگل اًتدبؿُ ًوَؿ، تئَكٕ احجبتٖ ام تئَكٕ ٌّزبكٕ هتدبٍت غبٗ

 تَاى کبكکلؿ اّـاف ؽبّ ام ٛلٗق تئَكٕ احجبتٖ هٖاهب

 ّبٕ ٌّزبكٕ كا ثْجَؿ ثؾِ٘ـ.  تئَكٕ

عٌدبثـاكٕ  »ٗدب  « تئدَكٕ قلاكؿاؿّدب  »كٍٗکلؿ عٌبثـاكٕ احجبتٖ گبّٖ اٍقبت ثدل  

ٖ  « پ٘بهـّبٕ اقتٔبؿٕ ٖ      اٛدلاق هد ؿّدـ کدِ هتغ٘لّدبٕ     گدلؿؿ. اٗدي كٍٗکدلؿ ًِدبى هد

إ  آه٘ؾتِ ؿٌّـ ثلکِ قٌوت ثْن إ ام ُلکت اكائِ ًوٖ عٌبثـاكٕ ُؾٔ٘ت رـاگبًِ

تٌـ. اٛلا٣بت ًبُٖ ام َٓكتْبٕ ّب ٌّ ام ُلکت ثَؿُ ٍ ٣ًَب ًبُٖ ام ًبؽتبك ًبمهبى

گ٘لْٗدبٕ هدبلٖ كا ثدِ     گقاكٕ ُدلکت، هغٔدَلات، تٔدو٘ن    هبلٖ ت٤بهل ه٘بى ًلهبِٗ

٣ٌَاى اٛلا٣بتٖ هجتٌٖ ثل تؾْٔ٘ ٍ تأه٘ي، رجلاى ؽـهبت هدـٗلٗت، هغدـٍؿٗتْبٕ   

 ؿٌّـ.  ًوبٌٗـ ٍ ام اٗي ٛلٗق آًْب كا هَكؿ ثؾَ قلاك هٖ هبلٖ هٜلط هٖ

٣بت ٍ گنٌَٗ كٍُْبٕ عٌبثـاكٕ اًت ٍ تٔدو٘وبت  ٍٟ٘دِ هـٗلاى تِْ٘ اٛلا

ثِ َٛك کلٖ، كٍٗکلؿ تئدَكٕ احجدبتٖ    آًْب ثب٣ج تغ٘٘ل ؿك كٍُْبٕ ربٗگنٗي ه٘گلؿؿ.

ّدبٖٗ اًدت کدِ ؿك ثدبماك ام اكقدبم عٌدبثـاكٕ        ّب ٍ ٍاکٌَ هتولکن ثل هِبّـُ کٌَ

   ّب كفتبك هـٗلٗت كا ؿك ّب ٍ ٍاکٌَ َُؿ ٍ اٗي کٌَ ًبُٖ هٖ

 فاكٕ ٍ ٣ول٘بتٖ  أه٘ي هبلٖ ، ًلهبِٗگ٘لٕ ت تٔو٘ن .1

 ّبٕ اكقبم عٌبثـاكٕ  گنٌَٗ ربٗگنٗي  .2

ثلاًبى ٗک پدبكاؿاٗن ُدکل گلفتدِ     ؿٕ اٗي هَاكؿّـ. ّلصٌـ ّلؿٍ تِک٘ل هٖ

اًت ل٘کي تئَكٕ احجبتٖ تولکن ثِ٘تلٕ ثل گنٌَٗ كٍُْبٕ ربٗگنٗي ؿك عٌبثـاكٕ 

                                                 
1- Watts & Zimmerman 
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اهدب اّو٘دت ثِ٘دتل ؿك     ،قاكؿگد  ؿاكؿ. تغ٘٘ل ؿك كٍُْبٕ عٌبثـاكٕ ثل اٛلا٣بت احل هٖ

ّبٖٗ اًت کدِ ثب٣دج اٗزدبؿ فلٓدتٖ ؿك      ًتبٗذ عبٓل ام ت٤بهل ه٘بى گنٌَٗ ربًِ٘ي

اٗي تغ٘٘دلات ثب٣دج    ٍ  ـُُ گقاكٕ ٍ ٣ول٘بتٖ ُلکت  ًلهبِٗ، ف٤بل٘تْبٕ تأه٘ي هبلٖ 

ِ 1989$ 1ثلًدبكؿ  ـ تدب ُدلاٗٚ هٌبًدت اٛلا٣دبتٖ فدلاّن گدلؿؿ .      هًَِ٘ إ ام  # ؽلآد

 ؿك ًوَؿاك مٗل ًِبى ؿاؿُ اًت.كٕ كا ؿك عَمُ احجبتٖ،تغق٘قبت عٌبثـا
 (  ؾیط تحَل تحمیمبت زض حؿبثساضی اثجبتی4ًوَزاض )

 
:هٌجد٢     L. Bernard, Victor (1980). Capital Market research during 

the 1980. 
        A critical review, figure 1, p .53. 

ؿك ُـُ اًت.  ـ کِ٘ـُثلكًٖ ٍ ثِ ثَتِ ًقإ ام تغق٘قبت  ؿك هٜبل٤ِ ٍٕ، پٌِِ٘٘

آلٖ تغق٘قبت هجتٌٖ ثل ثبماك $کِ ثب تغق٘دق ثدبد ٍ ثدلاٍى آغدبم ُدـ#      عق٘قت ّـف 

تَكٍ  کبَّ ه٘ناى ؿكت٤ـٗل ًوَؿى تغقق ٍ ه٘ناى ًَؿهٌـٕ آَد ؿك عٌبثـاكٕ 

. كٍٗکلؿ پ٘بهدـّبٕ اقتٔدبؿٕ $ٗدب تئدَكٕ احجدبتٖ# ؿك هلاعدل       ثَؿهغتَإ اٛلا٣بتٖ 

                                                 
1- Bernard 

روند تحقيقات

1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990

نقطه اوج : بيور

بال وبراون

ل دوره افو

ي تصاد دهاي اق يات پيام دح دي تج

ي  ان بازگشت به مب
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ٍ ٍردَؿ ُدَاّـ ًدبقْ ؿك     ٣ـم اكائِ ًتبٗزٖ كٍُياهب  اٗي هْن كا هْ٘ب ًوَؿ، ث٤ـٕ 

إ ثدِ   ؿك ًوَؿاك هنثَك اًتقبد ام هلعلِاٗي عَمُ ، ً٘ن ًتَاًٌتِ اًت هَحل ٍاق٢ َُؿ .  

ّبٕ تغق٘قدبت گقُدتِ    هلعلِ ؿٗگل ثب٣ج گلؿٗـ تب مهٌِ٘ تغق٘قبت ؿٗگل هْ٘ب ٍ ٗبفتِ

ثدِ آدَد    1988ؿك مهٌِ٘ تئَكٕ احجبتٖ ؿك ًدبلْبٕ   تل ًَُـ. تغق٘قبت ربكٕ پ٘ض٘ـُ

تَاى ام  ق٘وتْب كا هٖکِ  ؿاؿ ًِبى هٖتغق٘قبت  اكمُ٘بثٖ ثبمگِت پ٘ـا کلؿًـ.  َُاّـ

# تغق٘قبتٖ كا ثلاًبى هتغ٘لّدبٕ  1989$ 1ثٌٖ٘ ًوَؿ. پٌوي ٍ إٍ ٛلٗق ًَؿ آتٖ پَ٘

ؿك پدٖ کٌدت ًتدبٗذ    ثٌ٘بؿٕ اكائِ ؿاؿًـ ٍ صٌ٘ي اًتـلاد کلؿًدـ کدِ ثِ٘دتل هغققدبى     

ؿكثبكُ اؿ٣ب ًٌجت ثِ کبكاٖٗ ثبماك ثلآهـًدـ ٍ کدبكاٖٗ كا ًبُدٖ ام اٛلا٣دبت هَردَؿ      

ّدبٕ ثٌ٘دبؿٕ ٓدَكت گلفتدِ      ت٤لٗف ًوَؿًـ ل٘کي تغق٘قبت ًبص٘نٕ ؿك عَمٓ تغل٘ل

اًت.َْٟك اًتدبؿُ ام هتغ٘لّبٕ ثٌ٘بؿٕ هبلٖ ؿك تغق٘قبت آًْب ًقِٜ آغبمٕ گلؿٗـ تب 

بتٖ كا ام ؿٗـگبُ ثٌِ٘ هبلٖ ُلکتْب $ٍ ًِ ٓلفب ٍاکدٌَ ثدبماك#   هغققبى هغتَإ اٛلا٣

 هَكؿ ثلكًٖ قلاك ؿٌّـ. 

 ثبظگكت ثِ تحمیمبت ولاؾیه

تزنٗدِ ٍ تغل٘دل ٓدَكتْبٕ هدبلٖ ٍ     »پٌوي ٍ إٍ ؿك هقبلدِ ؽدَؿ تغدت ٣ٌدَاى     

َ      « ثٌٖ٘ ثبمؿُ ًْبم پَ٘ ثٌ٘دٖ ثدبمؿُ    ثدِ ثلكًدٖ هدَاكؿ اًغلافدٖ ؿك كٍٗکلؿّدبٕ پد٘

ّبٕ گِت تٔبؿفٖ  ثٌٖ٘ هـد ّبٕ هبلٖ كاٗذ تَاى پَ٘ پلؿاؽتٌـ ٍ ثب اًتدبؿُ ام ًٌجت

تدَاى اعتودبد تغ٘٘دلات     ام ٛلٗق آى هٖكا ثْجَؿ ثؾِ٘ـًـ. آًْب هـلٖ اكائِ کلؿًـ کِ 

ثٌٖ٘ ًوَؿ. تؾود٘ي اعتودبد    هخجت ٗب هٌدٖ ًَؿ كا ام ٛلٗق فلاٌٗـ گِت تٔبؿفٖ پَ٘

)(ًَؿ ًبد آتٖ ُلکت  1tY ٖه   َ ثٌ٘دٖ ًدَؿ ام ٛلٗدق گِدت      تَاًٌت ثِ٘دتل ام پد٘

ٖ ٛجدق  ثٌٖ٘ گِت تٔبؿفٖ $اًغلاف# ًَؿ ًبد آت تٔبؿفٖ ثبُـ . ثلاًبى هـد پَ٘

 گلؿؿ:  ه٤بؿلِ مٗل عبٓل هٖ

dYyE tt  )( 1 

                                                 
2- Penman & Oui 
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ًدبد   4اًغلافٖ اًت کِ ام ٛلٗق ه٘بًگ٘ي تغ٘٘لات ًَؿ ٖٛ  dؿك ه٤بؿلِ هنثَك 

ٗبفتِ آًْدب ثلاًدبى ؿؽبلدت ؿاؿى اعتودبلات ؿك      گلؿؿ. هـد ت٤و٘ن گقُتِ عبٓل هٖ

 ه٤بؿلِ آلٖ ثِ ُلط مٗل اًت: 

)]([Pr dyY tT 1 
ِ ؿك آًْب  هتغ٘دل ٍ   68إ هتِدکل ام   اٍل٘ي تزنِٗ ٍ تغل٘ل ، ثب اًتدبؿُ ام هزو٣َد

ًٌجت هبلٖ ثِ٘تلٗي اكتجبٙ كا ؿك تغ٘٘ل ًَؿ ٌُبًبٖٗ ًوَؿًـ. هٜبل٤دبت آًْدب ٛدٖ ؿٍ    

ام ثْتلٗي هتغ٘لّب  هتغ٘ل 18َٓكت گلفت.  1972-1977ٍ  1965-1967ؿٍكٓ مهبًٖ 

گلؿٗدـ. ًتدبٗذ   اًتؾدبة  ُـُ ثدَؿ،  کِ ؿك هـد صٌـ ٣بهلٖ ثلإ صٌـٗي ؿٍكُ هغبًجِ 

اكائدِ ُدـُ    #3$هـد ًْبٖٗ ٍ هتغ٘لّبٕ ثکبك كفتِ ؿك آًْب هتددبٍت ثدَؿُ ٍ ؿك ردـٍد    

 1974-1977ثٌٖ٘ ؿٍكُ مهبًٖ  ثلإ پَ٘ 1971-1965ّبٕ  اًت. ؿك اٗي هـد ام ؿاؿُ

اًتدبؿُ  1983-1978ثٌٖ٘ ؿٍكُ مهبًٖ  ثلإ پَ٘ 1977-1973ّبٕ  ٍ ّوضٌ٘ي ام ؿاؿُ

ؿك اٗدي  #اكائدِ ه٘گدلؿؿ.   6$ثٌ٘دٖ هدـد هنثدَك ثدِ ُدلط ردـٍد        ًت. ًتبٗذ پَُ٘ـُ ا

ثٌٖ٘ ٓغ٘غٖ ام ًدَؿ $ًنؿٗدک    پَ٘ rP" ; 60ثلإ اعتوبد  rPثلكًٖ ًلػ اًقٜب١ 

ثِ 
3

ّدبٕ هدبلٖ    ّبٕ مهبًٖ# ؿاُتِ اًت. إٍ ٍ پدٌوي ًِدبى ؿاؿًدـ کدِ ًٌدجت      ؿٍكُ 2

َ   اكتقبٕ رْت ؿك تَاًٌـ  هٖ ام ٛلٗدق هتغ٘لّدبٕ هدبلٖ ثکدبك كًٍدـ ،      ثٌ٘دٖ   تدَاى پد٘

ّبٕ هبلٖ كا تغل٘ل ٍ تدٌ٘ل ًوبٌٗدـ ام ٛلٗدق ثکدبكگ٘لٕ     ثـٍى اٗي کِ ًٌجتّوضٌ٘ي 

ُ ٍ ثدِ ًتدبٗذ فدَق ؿًدت     ًتدبؿُ ًوَؿكٍٍ هکبً٘کٖ ٍ اٌٗتب ام هتغ٘لّبٕ هَكؿ ٠ًل ا

ٗبفتٌـ. اٗي ًتبٗذ ثب ثلؽٖ ام فلِٗ٘ ّدبٕ هکدبً٘کٖ ؿك تئَكْٗدبٕ کلاًد٘ک ًدبمگبك      

 ثَؿُ اًت .
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 ثیٌی ؾَز  ّبی پیف ای ػولىطز  هسل ( ذلان3ِخسٍل )

 ترویي ظزُ قسُ اؾت PYتغییط زض ؾَز اظ ططق یه زٍضُ خلَتط ٍ ثطاؾبؼ احتوبل 

 ثیٌی پیف

77 – 1973 

 دددددددددددددددد

 Prاحتوبل 

(5/0  ،5/0(     )6/0  ،4/0) 

 ثیٌی پیف

83-1978 

 ددددددددددددددددد

 Prاحتوبل 

(5/0  ،5/0(     )6/0   ،4/0) 

 4779 9640 5791 9138 تؼساز هكبّسات

 %67 %60 %67 %62 ثیٌی زضؾت زضنس پیف

 9/299 6/271 4/378 5/444 (p-value) 2×2وبی زٍ حبنل اظ خسٍل 

 EPS 62% 67% 59% 66%ثیٌی زضؾت افعایف  زضنس پیف

 EPS 61% 66% 62% 67%ثیٌی زضؾت وبّف  زضنس پیف

: هٌجد٢     Ou. A, Jane and penman, Stephen (1989). Financial statement 

and the prediction of stock return. Journal of accounting and 

economics, p.295-329. Table 5.      

 )هسل گكت تهبزفی(ثیٌی ثبظزُ ؾْبم پیف(هتغییط ّبی هبلی 4خسٍل )

 حؿبثساضی هتغیط
 اؾتفبزُ اظ هسل زض ؾبلْبی

1972-1965 1977-1973 
 √  زضنس تغییط زض ًؿجت خبضی

 √  زضنس تغییط زض ًؿجت آًی

  √ ّب زضنس تغییط زض ًؿجت گطزـ هَخَزی

 √  ّب ول زاضاییًؿجت هَخَزی ثِ 

 √ √ زضنس تغییط زض ًؿجت هَخَزی ثِ ول زاضایی

 √  زضنس تغییط زض فطٍـ

 √  زضنس تغییط زض اؾتْلان

  √ DPSزضنس تغییط زض 

 √ √ زضنس تغییط زض ًؿجت اؾتْلان ثِ زاضایی ثبثت

  √ ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم زض اثتسای زٍضُ

 √  زضنس تغییط ثبظزُ حممَ نبحجبى ؾْبم 

 √  زضنس تغییط زض ًؿجت ذطیساضی ثبثت ثِ ول زاضائیْب

  √ ًؿجت ذطیس زاضایی ثبثت ثِ ول زاضائیْب ثب یه زٍضُ ٍلفِ

 √ √ ًؿجت ثسّی ثِ حمَق نبحجبى ؾْبم 

 √  زضنس تغییط زض ًؿجت ثسّی ثِ حمَق نبحجبى ؾْبم 

  √ ّب زضنس تغییط زض ًؿجت فطٍـ ثِ ول زاضایی

  √ ّب زاضاییثبظزُ ول 
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: هٌجد٢     Ou. A, Jane and penman, Stephen (1989). Financial statement 

and the prediction of stock return. Journal of accounting and 

economics, p.295-329. Table 4   

 

 

 هؿیط تحمیمبت فؼلی زض اهَض هبلی

ًِددبى ؿاؿُ اًددت ٛددلط اٍل٘ددِ  #3$# ؿك ًوددَؿاك 1989$ 1ّوددبى گًَددِ کددِ ثلًددبكؿ

ّبٕ ثبماك  ثب هٜبل٤بت ثبد ٍ ثلاٍى ثل كٍٕ ٍاکٌَ 1968تغق٘قبت عٌبثـاكٕ ؿك ًبد 

کدِ ًِدبى    ًدت  كا ثِ ؿًجبد ؿاُدتِ ا  فلام ًٍِ٘جْبُٖٗـت گلفت. هٌ٘ل اٗي تغق٘قبت 

ّدب،   اًـ. ٣ـم تـاٍم ق٘وت ؿاُتِ« اكمُ٘بثٖ»تغق٘قبت ربكٕ ثبمگِتٖ ثِ آَد ه٘ـّـ 

، ّودِ ٍ ّودِ   ٍ ًبکبكآهـٕ ثِ٘بكٕ ام پوٍِّْب ّبٕ عٌبثـاكٕ  ًبپقٗلٕ ؿاؿُ آمهَى

َ          ثب٣ج گلؿٗـُ ثٌ٘دٖ   اًدـ کدِ تأک٘دـ ثدل كفتدبك ثلٌـهدـت اٍكاق ثْدبؿاك ام ٛلٗدق پد٘

ّبٕ ؿفتدلٕ   ّب، ثبمؿُ عقَق ٓبعجبى ًْبم ٍ اكمٍ مؿُ ؿاكاٖٗهبًٌـ ثب هتغ٘لّبٕ هبلٖ

ٍ      ُـت    2گلفتِ ٍ اكتجبٙ اٛلا٣دبت هٌدتذ ام ؿاؿُ ّدبٕ عٌدبثـاكٕ ؿك كاثٜدِ ثدب اكم

 ـ تَاًـ  هًٖ٘ن اكمٍ  هٜلط گلؿؿ ٍ  . اٗدي ٣لائدن ث٘دبًگل    ثبمتبة ًٌجٖ ؿك ق٘وتْب ثبُد

اًـ  َُاّـ اهل ًِبى ؿاؿُاًتقبد ام ه٢َٗ کًٌَٖ ثِ ه٢َٗ رـٗـتلٕ ؽَاّـ ثَؿ ل٘کي 

 ـّدبٕ کلاًد٘ک $کدِ ث٘دبى هدٖ       ِتٖ ثِ تئَكٕگکِ تدکلات کًٌَٖ ثل ّدبٕ   ؿاؿُ کٌد

                                                 
1- Bernard 
2- Value 

 √ √ ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم اًتْبی زٍضُ

  √ ًؿجت حبقیِ ؾَز

 √  زضنس تغییط زض ؾَز لجل هبلیبت ثِ فطٍـ 

 √  فطٍـ ثِ ول ٍخَُ ًمس 

 √  زضنس تغییط زض ول زاضائیْب

  √ خطیبى ًمسی ثِ ثسّی

 √  ًؿجت ؾطهبیِ زض گطزـ ثِ ول زاضائیْب

 √ √ زاضائیْبؾَز ػولیبتی ثِ ول 

 √ √ ثبظ پطزاذت ثسّی ثلٌس هست ثِ ول ثسّی ثلٌس هست 

  √ ؾَز تمؿیوی ثِ خطیبى ًمسی 
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# ؽَاٌّـ ؿّب فلاّن آٍك كا ؿك كاثِٜ ثب اكمٍ ٕتَاًـ اٛلا٣بت ًَؿهٌـ عٌبثـاكٕ هٖ

تلک٘جدٖ ام اردنإ ؿٗدـگبّْبٕ کلاًد٘ک ٍ      ؿاُت. كٍٗکلؿ ربكٕ ام ع٘ج هٌٜقٖ

 گلفتِ اًت، ثب اٗي  ٣بكِٗ ٍ ٣ٌبٓلٕ كا ام ّلٗک ثِ ثبُـ هجتٌٖ ثل ثبماك هٖ

ّدبٕ   اهب اًتدبؿُ ام هدـد  عبد كًٍـ آى هِبثِ كًٍـ تغق٘قبت هجتٌٖ ثل ثبماك ثَؿُ ،

اكمُدد٘بثٖ تئَكٗددک ٍ کبكثلؿّددبٕ آى ؿقددت ثِ٘ددتلٕ ام كٍٗکلؿّددبٕ کلاًدد٘ک ٍ   

 كٍٗکلؿّبٕ هجتٌٖ ثل ثبماك ؽَاّـ ؿاُت. 

كًٍـ تغ٘٘دل تغق٘قدبت ردبكٕ اًدت. ٍٕ ؿك     إ ام  # هِؾ1989ِٔتغق٘ق إٍ $

ؽَة  كٛلط تغق٘ق ؽَؿ ُلکتْب كا ّوبًٌـ تغق٘ق ثبد ٍ ثلاٍى ثِ ؿٍ ٛجقِ ؿاكإ اؽجب

ثلاًبى تکلاك هٜبل٤بت ثدبد ٍ ثدلاٍى    #4$ًوَؿاك           ثٌـٕ ًوَؿ.  ٍ اؽجبك ثـ تقٌ٘ن

$اؽجبك ثدـ#   تل ٍ گناكٍ ًَؿ ُلکتْبٖٗ کِ ثبلاتل $اؽجبك ؽَة# ٍ پبٗ٘ي  عبٓل ُـُ

ًِدبى   E  ٍEثٌٖ٘ ًلٕ مهبًٖ تغت ًودبؿ   ُبى ثَؿُ ام ٛلٗق هـد پَ٘ ام گقُتِ

ٍ ًدجـٕ کدِ ثدبمؿُ غ٘ل٣دبؿٕ      ١ًَُ ًجـ ًْبم فلاّن گلؿٗـ 2ثٌبثلاٗي ، اًـ ؿاؿُ ُـُ

 E  ٍEئوٖ ّوضَى ثـ# ثب ٣لاٗب هٌدٖ# ؿاُتِ هجتٌٖ ثل اؽجبك ؽَة $ٗب $     هخجت 

 ًِبى ؿاؿُ ُـُ اًت. 
 ( ًتبیح پػٍّف اٍی زضثبضُ ثبظزُ غیط ػبزی اًجبقت5ًِوَزاض )
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: هٌج٢    Ou. A, Jane (1990). The information content of no earnings 

accounting number as earnings predictors. Journal of accounting 

research, p.144-162, table 6. 

 

،  ُبؽٖٔ ام هغتَإ اٛلا٣بتٖ ًدَؿ ٍ اكتجدبٙ ًدَؿ ٍ ق٘ودت اًدت      5$ًوَؿاك 

 اًـ:  ٗوٌب هتغ٘لّبٕ مٗل ؿك هـد هنثَك ثلكًٖ ُـُ

 ؿكٓـ كُـ ًٌجت هَرَؿٕ کبلا ثِ کل ؿاكاْٗ٘ب  .1

 اكاٖٗ ّب#ؿكٓـ كُـ گلؿٍ هزو١َ ؿاكاْٗ٘ب $ؽبلْ فلٍٍ ثِ کل ؿ  .2

 ًٌجت ثِ ؿٍكُ قجل  DPSتغ٘٘لات  .3

 ؿكٓـ كُـ ّنٌِٗ اًتْلاک  .4

 ؿكٓـ كُـ ّنٌِٗ ؽلٗـ ؿاكاْٗ٘بٕ حبثت ثِ کل ؿاكاْٗ٘ب .5

 ؿكٓـ كُـ ًٌجت ؽلٗـ ؿاكاٖٗ حبثت ثِ کل ؿاكاْٗ٘ب  .6

 ثبمؿُ عقَق ٓبعجبى ًْبم  .7

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

-9 -7 -5 -2 -1 0 1 2 3 
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 تغ٘٘ل ؿك ثبمؿُ عقَق ٓبعجبى ًْبم ًٌجت ثِ ؿٍكُ قجل  .8

 ثِلط مٗل اًت :  كٍٍ ٛلاعٖ ًجـّبٕ ًْبم

 ثیٌی ؾَز پیف گعاضـ ؾَز ؾجس

E
+
F

 اؽجبك ؽَة اؽجبك ؽَة +

E
+
F

 اؽجبك ثـ اؽجبك ؽَة -

E
-
F

 اؽجبك ؽَة اؽجبك ثـ +

E
-
F

 اؽجبك ثـ اؽجبك ثـ -

 

ُ    61اٗي هتغ٘لّب ام ث٘ي  اًدـ ٍ ثدِ ٛدَك هتدـاٍد ؿك تزنٗدِ ٍ       هتغ٘دل گدنٌَٗ ُدـ

 Eؿّـ کِ توبم ًجـّبٖٗ کدِ   ًِبى هٖ # 4$كًٍـ. ًوَؿاك ّبٕ هبلٖ ثِ کبك هٖ تغل٘ل

 ٍE ُاًـ. ثب تَرِ ثِ اٗي ًکدبت ؿك   ؿاكًـ تب پبٗبى ًبد $ؿٍكُ# ثب ٗکـٗگل تغ٘٘ل ًوَؿ

ثٌٖ٘ ُـُ ثلاًبى اؽجدبك ؽدَة# ثدبمؿُ     ٌّتٌـ $پَ٘ Fپبٗبى هاًَِٗ ، ًجـّبٖٗ کِ  

ٌّدتٌـ   Fاًـ ؿك عدبلٖ کدِ ًدجـّبٖٗ کدِ ثلاًدبى       ٕ ثِ٘تلٕ کٌت کلؿُغ٘ل٣بؿ

ٖ   ثٌٖ٘ ثلاًبى اؽجبك ثـ# کبَّ ثِ٘تلٕ ؿاُتِ $پَ٘ ؿٌّدـ کدِ    اًـ. اٗي ًتبٗذ ًِدبى هد

 ّبٕ آٌٗـُ فبئق َُؿ.  تَاًـ ؿك رْت ثلآٍكؿ ق٘وت ثٌٖ٘ هٖ هـد پَ٘

هٜبل٤ِ إٍ ثب ؿٍ ٍٗوگٖ هتدبٍت ًٌجت ثِ تغق٘قبت گقُتِ هجتٌٖ ثل ثبماك ّولاُ 

إ ًـاكًـ کِ ًِبى ؿٌّـ تب اٛلا٣دبت عٌدبثـاكٕ    گلاى اًگ٘نُ اًت، اٍد اٌٗکِ تغل٘ل

ّبٕ ثبماك اكتجبٙ ؿاكؿ، مٗلا کِ ام  َُؿ ثب ق٘وت ّبٕ تبكٗؾٖ تِْ٘ هٖ کِ ثلاًبى ؿاؿُ

تَاًٌددـ ثلاًددبى آًْددب اكمُدد٘بثٖ $ٍ  ًددت کددِ هددّٖددبٕ پددَ٘ كٍٗددـاؿٕ ا ٛلٗددق ؿاؿُ

ٖ  ؿٍه٘ي ؿل٘ل ً٘نثٌٖ٘# ًوبٌٗـ.  پَ٘ مٗدلا  ثبُدـ،   ثب هٜبل٤بت پَ٘ كٍٗـاؿٕ ًبمگبك هد

ٕ   »تَاًٌت ثب گٌدتلٍ اٛلا٣دبت عٌدبثـاكٕ ام ٛلٗدق      إٍ « اثناكّدبٕ تغل٘دل ثٌ٘دبؿ

لٕ فدلاّن ًوبٗدـ. ثدِ ٣ٌدَاى هخدبد تغق٘قدبت ؿٗگد        كا عَمُ تغق٘قبت كا ؿك اٗي مهٌِ٘
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# ؿك مهٌ٘دِ اًدتدبؿُ هِدبثِ ام    1992$ 2# ، ّبًٍدي ٍ لاکدل  1989$ 1تًَٚ إٍ ٍ پدٌوي 

ّبٕ هدبلٖ   ًوَؿ کِ صگًَِ ًٌجت قلاك گلفت کِ ثلكًٖ هٖ« اثناكّبٕ تغل٘ل ثٌ٘بؿٕ»

 ّبٕ ًَؿهٌـٕ كا ثلإ ه٤بهلات ًْبم فلاّن ًوبٌٗـ.  تَاًٌـ اًتلاتوٕ هٖ

ثلكًٖ قدلاك گلفدت ، اٗدي ّدـف      # کِ قجلا هَكؿ1989ؿك تغق٘ق إٍ ٍ پٌوي $

ّبٕ ه٤بهلات کوک ًوبٗـ هدَكؿ تَردِ قدلاك     تَاًـ ثِ اًتلاتوٕ ثٌٖ٘ ًَؿ هٖ کِ پَ٘

# ّو٘ي ّـف ؿًجبد گلؿٗـ ل٘کي آًْدب ؿك  1992گلفت ٍ ؿك تغق٘ق ّبًٍي ٍ لاكکل $

َ  تغق٘قِبى ؿك ثـٍ اهل ام ًٌجت ثٌ٘دٖ   ّبٕ هبلٖ اًتدبؿُ ًکلؿًـ ثلکِ هـلٖ رْت پد٘

ّبٕ إٍ ٍ پٌوي كا  تَاًٌتٌـ اًتلاتوٕ کِ ام ٛلٗق آى هٖ ًوَؿًـ٣بؿٕ اكائِ ثبمؿُ غ٘ل

مٗلا صٌ٘ي ًت٘زِ گ٘لٕ کلؿ  تل هٖ كا پ٘ض٘ـُ« ه٤وبٕ ثبماك»ًوبٌٗـ.  ًتبٗذ آًْب  ؿًجبد هٖ

إ هجتٌٖ ثل هجٌبٕ اقتٔبؿٕ ثبمؿُ اٗبفٖ عبٓدل   ثـٍى ّ٘ش گًَِ هغبًجِهکلؿًـ کِ 

ّدب   هتٌدبقٖ ثدب ثکدبكگ٘لٕ اٗدي هدـد     « بٕ کدبكاٖٗ ثدبماك  ه٤و»گلؿؿ ثٌبثلاٗي ثبم ّن ه٘

 ؽَاّـ ثَؿ. 

ّددبٕ آهددبكٕ ثددب اًددتدبؿُ ام هتغ٘لّددبٕ  # ام ٛلٗددق هددـد1993$ 3ل٘ددَ ٍ ؿٗبگددبكاى

کٌٌـُ $هٌتؾت# تلاٍ ًوَؿًـ تب اؿ٣دبٕ تغق٘قدبت گقُدتِ كا ؿكثدبكُ هد٘دـ       ثٌٖ٘ پَ٘

 ْب ُبهل: ّبٕ هبلٖ احجبت ًوبٌٗـ. هتغ٘لّبٕ هَكؿ ثلكًٖ آً ثَؿى تغل٘ل

 ُبهل ّبٕ كُـ آٌٗـُ  ُبؽْ .1

 الف. ه٘ناى ًلهبِٗ گقاكٕ $ؽلٗـ ؿاكاٖٗ حبثت ٍ ّنٌِٗ تغق٘قبت#

 ّب ٍ عٌبثْبٕ ؿكٗبفتٌٖ ثِ فلٍٍ ة. ؿكٓـ تغ٘٘ل ؿك ًٌجت هَرَؿٕ

 ُبهل ه٤٘بكّبٕ ًَؿآٍكٕ .2

 الف. هتغ٘ل ؿك عبُِ٘ ًَؿ

                                                 
1- Ou & Penman 
2- Hoyhsudrm & Larcker 
1- Lev & Thiagarijan 
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ٍ ّبٕ اؿاكٕ  ُـُ، ّنٌِٗ ّب $ق٘وت توبم ة. ًلػ تغ٘٘ل ؿك ّنٌِٗ

 ٣وَهٖ ٍ فلٍٍ#

 ُبهل «ک٘د٘ت ًَؿ»ُبؽْ  .3

 FIFOؿك هقبٌِٗ ثب  LIFO ثب اًتدتـُ ام كٍٍ الف. ًَؿ 

 ة. ک٘د٘ت عٌبثلًٖ 

 ّبٕ هـٗلٗت  ُبؽْ .4

 الف. ًدبكُبت ٍ کبكّبٕ ه٤َق

 ّبٕ آتٖ  ة. ًلػ تغ٘٘ل ؿك ً٘لٍٕ کبك ثب اًتدبؿُ ام ّنٌِٗ

آًْب اًتدبؿُ ام هتغ٘لّبٕ هنثَك كا تبث٤ٖ ام ُلاٗٚ ٌٓب٢ٗ ٍ اقتٔبؿ تلقٖ ًوَؿًدـ  

ٖ »ٍ ثِ َٛك کلٖ ًِبى ؿاؿًـ کِ اٗي هتغ٘لّب ؿاكإ  ٖ  « اكمٍ ًٌدج تَاًدـ ثدِ    ثدَؿُ ٍ هد

ثٌٖ٘ ثبمؿُ غ٘ل٣بؿٕ هٌزل گلؿؿ، ثب اٗي عبد ُلاٗٚ هتدبٍت ٓد٤تٖ ٍ اقتٔدبؿٕ    پَ٘

 ٣بؿٕ ّل ُلکت ؽَاّـ ؿاُت. تأح٘لات هتدبٍتٖ كا ؿك ثبمؿُ غ٘ل

ّبٕ عٌبثـاكٕ ٍ هبلٖ، ً٘بم ثِ هدـلٖ کدِ ثتَاًدـ     ثب تَرِ ثِ ً٘ل تغَلات تئَكٕ

ثٌـٕ ًوبٗدـ ثدِ    ثٌـٕ ٍ كتجِ ُلکتْب كا ام ع٘ج ثٌِ٘ هبلٖ $ًِ ٓلفب ٣بهل كٌٗک# ٛجقِ

گ٘لٕ هغققبى  ، ثِ ثلكًٖ رْتپوًٍَّوبٗـ، لقا ؿك پٌِِ٘٘  َٛك هغًٌَٖ رلَُ هٖ

 ًگل ٍ ًبؿُ ؿك رجلاى ؽلا هنثَك پلؿاؽتِ ُـُ اًت.  هـلٖ ٣بم، کل٘ت ثِ ٗبفتي

 ـ اكمٗدبثٖ تدَاى اقتٔدبؿٕ ثٌگبّْدب      ؿكٗکٖ ام هٌبث٤ٖ کدِ    ام اى اًدتدبؿُ هٌ٘وبً٘د

ّدبٖٗ ام تلامًبهدِ، ٓدَكت     ام ٛلٗق تلد٘ق ًٌجت کِ ثبُـ هٖ ٖ َٓكتْبٕ هبلٖ اًبً

ثدبمؿُ ُدلکتْب كا ثلكًدٖ     تَاى كٌٗک ٍ ًَؿ ٍ مٗبى ٍ رلٗبى گلؿٍ ٍرَُ ًقـ هٖ

گقاكاى،  ًد٤بى $ًلهبِٗ ّبٕ تغل٘ل هٌبًت ثلإ فٕ . ً٘بمّبٕ اٛلا٣بتٖ ٍ تکٌ٘کَؿًو

گ٘لًدـُ   گ٘لٕ فلؿ تٔدو٘ن  # ثٌتگٖ ثِ مهبى تٔو٘ن…گلاى ٍ  ا٣تجبكؿٌّـگبى، تغل٘ل

ّددبٕ  # ه٘ددل ثددِ ً٘بًددت…ّددب، هسًٌددبت هددبلٖ ٍ  ؿاكًددـ. ا٣تجددبك ؿٌّددـگبى $ثبًددک
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ًقدـٌٗگٖ ُدلکتْب ٍ ًدل٣ت تجدـٗل ثدِ ًقدـ ُدـى         ثبٗـ ؿاكًـ ٍ  هـت ا٣تجبكٕ کَتبُ

ّب كا ثلكًٖ ًوبٌٗـ. ثلؽٖ ام ا٣تجبكؿٌّدـگبى ً٘دن ثدل تدَاى ثبمپلؿاؽدت ؿٗدَى        ؿاكاٖٗ

ُلکتْب ؿك ُلاٜٖٗ کِ عـاقل كٌٗک ٍ عدـاکخل هٌدبث٢ ًدَؿهٌـ ؿك ؿًدتلى ثبُدـ      

ٕ  لهبِٗتأک٘ـ ؿاُتِ ٍ ثب افقٖ ثلٌـهـت، ؿك پٖ ؿًت٘بثٖ ثِ آل ٍ فدل١ ًد   ُدبى   گدقاك

ٍ  ؿاكًـ ٌّتٌـ. ًْبهـاكاى ُلکت توبٗل ثِ تغٔ٘ل ًَؿآٍكٕ ُلکت ؿك ثلٌـهـت 

هبًدـ   # ثبقٖ هٖ…ًد٤بى $ا٣تجبكؿٌّـگبى ٍ  ل ثِ فٕو٘کِ ث٤ـ ام تغ  1پٌوبًـُ كٌٗکٖ

ًدبتَاًٖ ثبمپلؿاؽدت   ثب كٌٗک ثب تغ٘٘لات گًَبگَى،  ثق اًْب تغو٘ل ه٘گلؿؿ ، اٗي  كا 

َُؿ کِ  هٜلط هٖ ٍٗوُ إ ، لقا ً٘بم ثِ ١ًَ تغل٘لاًت  هبى ّولاُّب ؿك ٖٛ م ُلکت

 كا فلاّن ًوبٗـ.  ًٌزَ  ثِ َٛك ربه٢ مهبى ٍ تَاى

ّدبٕ هدبلٖ ؿك رْدت هقبٌٗدٔ كٌٗدک ٍ ثدبمؿُ ُدلکتْب ام ٛلٗدق فلاٌٗدـ           ًٌجت

تَاى ام ٛلٗق تغل٘ل آًْدب   كًٍـ. هٖ هبلٖ ثِ کبك هٖثٌ٘بؿٕ اًتبًـاكؿ ًوَؿى هتغ٘لّبٕ 

ٍٗوگْ٘دبٕ اقتٔدبؿٕ، هناٗدبٕ    اٗي ًٌدجتْب   ٕ هٌبًت ام ُلکتْب كا اكائِ ًوَؿ، تَٔٗل

، تدأه٘ي هدبلٖ ٍ   ٣ٖول٘دبت ف٤بل٘تْدبٕ   ام ع٘دج   كا كقبثتٖ، هٌغٔل ثِ فلؿ ثَؿى ُلکتْب

 ِ ٕ  ًدلهبٗ  ـ ًِدبى   گدقاك ٖ     ه٘ـٌّد تَاًدـ ؿك ٓددٌب٢ٗ   . اٗدي فلاٌٗدـ اًدتبًـاكؿ ًدبمٕ، هد

#  گددلٕ $ٍ عٌددبثـاكٕ ّددبٕ گددناكٍ كٍٍهتدددبٍت، ًددبؽتبكّبٕ ًددلهبِٗ هؾتلددف، 

ٖ    ثکبك كفتِ ٍ تدبٍتهتدبٍت  گ٘دلؿ. ثدِ ٛدَك کلدٖ      ّبٕ هنثَك كا کودبثَ٘ ًبؿٗدـُ هد

 ًَُـ:  گلٍُ کلٖ مٗل تقٌ٘ن هٖ 4ّبٕ هبلٖ ثِ  ًٌجت

کِ ث٘بًگل ٟلف٘ت ثٌگبُ اقتٔبؿٕ ثدلإ اًزدبم ت٤ْدـات     2ًٌجتْبٕ ًقـٌٗگٖ .1

  ٌّتٌـ.کَتبُ هـت 

بًگل ٟلف٘ت ثٌگبُ اقتٔبؿٕ ثدلإ اًزدبم ت٤ْدـات    کِ ث٘ 3ّبٕ اّلهٖ ًٌجت .2

ثبُـ ٍ ثل ًبؽتبك ًلهبِٗ ُلکت ، تلک٘ت هٌبث٢  هـت ٍ ثلٌـهـت هٖ کَتبُ

                                                 
1- Residual 
1- Liquidity - ratio 
2- Leverage ratio 
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  ٖ ِ     هبلٖ ٍ قبثل٘ت تغٔد٘ل ثدـّ گدقاكٕ   ّدبٕ ثلٌـهدـت ٍ ت٤ْدـات ًدلهبٗ

 تأک٘ـ ؿاكؿ. 

ٖ   1ّبٕ ف٤بل٘ت ًٌجت .3 ٕ   2$ٗب کدبكاٖٗ ٣ول٘دبت ّدب ٍ   # کدِ ثدِ اكمٗدبثٖ ٍكٍؿ

ٖ   بككفتِ ام ٛلٗق ؿاكاّٖٗبٕ ثک ؽلٍرٖ پدلؿامؿ ٍ ًغدَُ    ّبٕ ُدلکت هد

 ؿّـ.  ّبٕ ٍاعـ اًتدب٣ٖ كا ًِبى هٖ اًتدبؿُ احلثؾَ ام ؿاكاٖٗ

کِ ه٤٘بك کٌت ًَؿ ام ٛلٗق ًلهبِٗ ثکبكگلفتدِ   3ّبٕ ًَؿآٍكٕ ًٌجت .4

 ثبُـ.  ُـُ ؿك ُلکت هٖ

 ّبی هبلی هفطٍضبت التهبزی ًؿجت

ل ؿك هقبٌِٗ ه٘دبى ُدلکتْب ام ٛلٗدق    ّبٕ هبلٖ ثب٣ج تٌْ٘ تزنِٗ ٍ تغل٘ل ًٌجت

 ُ ُ  4ّدبٕ هتددبٍت ُدلکت    ًبؿٗـُ اًگبُتي اًدـام ٖ  ّدبٕ   ؿك ٛدٖ ؿٍك  5هؾتلدف  مهدبً

گلؿؿ، ثٌبثلاٗي ؿٍ ٣بهل اًدـامُ ُدلکت ٍ مهدبى هدَكؿ ثلكًدٖ عدقف ُدـُ ٍ ام         هٖ

تدَاى ُدلکتْب    ٗک کٌل هٖ 6ٛلٗق تٌبًت ٗک كاثِٜ اقتٔبؿٕ ث٘ي َٓكت ٍ هؾلد

ه٤دلٍف   7 "هدلٍِٗ تٌبًت ًٌجتْبٕ هبلٖ"َؿ. فلٕ هنثَك ثِ كا ثب ٗکـٗگل ق٘بى ًو

ّبٕ هدَكؿ ٠ًدل    ثٌگبُ اقتٔبؿٕ ؿك تغل٘ل 8ّبٕ حبثت اًت ٍ ثلاًبى اٗي فلٕ ّنٌِٗ

 گلؿؿ.  عقف هٖ

ّبٕ هبلٖ گلؿٗـ ثل كاثِٜ ؽٜدٖ ه٘دبى    هدلٍِٗ ؿٗگلٕ کِ ثب٣ج پ٘ـاَٗ ًٌجت

قدبؿكٗن تدب     9َٖٓكت ٍ هؾلد کٌدل ؿلالدت ؿاُدتِ ٍ ام ٛلٗدق فدلٕ كٍاثدٚ ؽٜد       

ثٌٖ٘ ًوبٗ٘ن. هخلا ًٌجت هَرَؿٕ کبلا كاثٜدِ حدبثتٖ ه٘دبى عزدن      تغ٘٘لات آتٖ كا پَ٘

ثدل    ّبٕ هـٗلٗت ٣لوٖ ل٘کي تئَكٕ ، ّب كا ًِبى ؽَاّـ ؿاؿ فلٍٍ ٍ ًٜظ هَرَؿٕ

                                                 
3- Activity ratio 
4- Operating efficiency 
5-  Profitability ratio 
6- Firm size 
7- Period 
8- Numerator & denominator 
1-Proportionality assumption 
2- Fixed cost 
3- liner relationship  assumption 
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ّب ٍ فدلٍٍ $ًٌدجتٖ ام تدبث٢ تقبٗدب# ؿًدت       كاثِٜ ثٌِْ٘ غ٘لؽٜٖ ه٘بى ًٜظ هَرَؿٕ

 ؿاك ًوبٗـ.  تَاًـ ثٌبٕ کبكثلؿٕ ًٌجتْبٕ هبلٖ كا ؽـُِ  آًـ کِ اٗي اهل هٖ ٗبفتِ

 ّبی هبلی  پػٍّف زض ًؿجت

# اقـام ثِ ثلكًٖ آهبكٕ ًٌجتْبٕ هبلٖ ًودَؿ ٍ ثد٘ي ثلؽدٖ ام    1965$ 1َّكٗگبى

 –ّدب $هخدل ًٌدجت ثدـّٖ      ٍ ثٌد٘بكٕ ام ًٌدجت   ٗبفت ٖ هخجت گّوجٌتّبٕ هبلٖ  ًٌجت

ُـًـ ثدب ٗکدـٗگل ّوجٌدتگٖ     # کِ ثِ َٓكتٖ حبثت تَٔكهٖ…ًٌجت ؿاكاٖٗ حبثت ٍ 

٠ًل ًوَؿ  ّبٕ هبلٖ ٓلف ام ثٌ٘بكٕ ام ًٌجت ثبٗـ  هخجت ؿاُتٌـ. ٍٕ پٌِْ٘بؿ ًوَؿ کِ

  ؿك ٠ًل گلفت:آَد مٗل كا  ّب  ٍ ثِ ه٠ٌَك تقل٘ل ه٘ناى تغل٘ل ؿك ًٌجت

 ًٌجتْبٖٗ کِ ّوجٌتگٖ ثبلاٖٗ ثب ّوـٗگل ؿاكًـ ٓلف ٠ًل ًَُـ .1

 ًٌجتْبٖٗ کِ ّوجٌتگٖ ًـاكًـ ؿك هزو٣َِ ًٌجتْب آٍكؿُ ًَُـ.   .2

  7کِ تٌْدب  ؿكٗبفتٌـ ًٌجت هبلٖ كا ثلكًٖ کلؿُ ٍ 48# 1975ٍ ّوکبكاى $ 2پٌض٘ن

ًبد هَكؿ كًد٘ـگٖ   4 ًتبٗذ آًْب ٖٛ ٍ گلؿؿ ام ٛلٗق ًٌجتْبٕ هنثَك تج٘٘ي هٖ گلٍُ

 # آهـُ اًت . 5. اٗي گلٍّْب ؿك رـٍد $ً٘ن حبثت ثَؿُ اًت.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
4- Horrigan 
5- Pinches (PEMC group) 
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1ربًٌَى
 $1975  ُ گدلٍُ ام   7تَاًٌدت   1972-4ّدبٕ مهدبًٖ    # ثدب اًدتدبؿُ ام ؿاؿ

 ٕ َ  كا ثدلإ ُدلکتْبٕ ؽدـهبتٖ ثدِ کدبك ثدلؿ.       PEMC ًٌدجتْب ٍٕ هٌزدل ثدِ    پدوٍّ

گلؿٗـ. ص٘ي ٍ  …ّبٕ ؿٗگلٕ ام قج٘ل ث٘وِ، ثبًک ٍ  گٌتلٍ ٣َاهل هنثَك ؿك عَمُ

ٍ ؿكٗبفتٌدـ کدِ ثد٘ي     ًُودَؿ  ٣PEMCبهل  7تٜج٘قٖ ثل كٍٕ ِ # هٜبل1981٤$ 2ُ٘ولؿا

ّددب تدددبٍت آُددکبكٕ ٍرددَؿ ؿاكؿ $کدبٗددت ؿك   ّددبٕ هددَكؿ اًددتدبؿُ ؿك تغل٘ددل  ًددبم

ثل رلٗبى ًقـ عبٓل ام ٣ول٘بت تأک٘دـ ًوَؿًدـ.    #1983$ 4. گبهجبلا ٍ کتن3گقاكٕ# ًبم

ًٌدجت   4ًٌجت ًقـٕ $ 8گلؿٗـُ ٍ  PEMCّبٕ  هٜبل٤بت آًْب هَرت گٌتلٍ ٗبفتِ

ًٌجت ؿك هؾلد# كا ثِ ًٌجتْبٕ گلؿٍ ًدلهبِٗ اٗدبفِ ًوَؿًدـ $هؾدلد      4ؿك کٌل ٍ 

کٌل ه٤وَلا فلٍٍ، عقَق ٓبعجبى ًْبم ٍ ؿاكاٖٗ ٍ ثـّٖ ثدَؿُ اًدت#. ٣دلاٍُ ثدل     

فبٓلِ تـاف٤ٖ ثِ ًٌجتْبٕ هنثَك اٗدبفِ گلؿٗدـ. ؿك هٜبل٤دبت     هلثَٙ ثِ  ًٌجت 2اٗي، 

گقُددتِ ًددَؿ ثددِ ٣ٌددَاى ه٤٘ددبكٕ ام رلٗددبى ًقددـ عبٓددل ام ٣ول٘ددبت ُددلکت تلقددٖ  

ٖ      هٖ تدَاً٘ن ام ٍردِ ًقدـ     گلؿٗـ ل٘کي ثب اٗبفِ کلؿى اًدتْلاک ثدِ ًدَؿ ؽدبلْ هد

 ٖ اًتدبؿُ ًوبٗ٘ن. ّبٕ هبل ٣ول٘بتٖ ثِ ٣ٌَاى ه٤٘بك هٌبًجٖ رْت تغل٘ل ًٌجت

 500ؿك هزلِ فلصَى  1978لکت كا ؿك ًبد 141ُ# گناكٍ 1984$ 5ٍٗل٘بًٌَى

هٜبل٤ِ ًوَؿ ٍ ُلکتْبٖٗ كا کِ ثدِ ٛدَك ؿاٍٛلجبًدِ، ًٌدجتْبٕ هنثدَك كا افِدب ًوَؿًدـ        

آمهبَٗ ُلکتْبٖٗ ثَؿ کِ ؿكگ٘ل افِبٕ اًتؾبثٖ  ام ٗکٜلف ثلكًٖ کلؿ. ّـف ٍٕ

ه٘ناى اكمُٖ کِ ام ٛلٗدق افِدبٕ اٛلا٣دبت ؿك ثد٘ي ؿٍ      ُ ٍ ام ٛلف ؿٗگل ت٤٘٘ي ثَؿ

ُدـ، ثدَؿ. اكمٍ ًٌدجتْب     گلٍُ افِبکٌٌـُ ٍ هؾدٖ کٌٌـُ ؿك ًٌجتْبٕ هبلٖ عبٓل هٖ

  ؿاؿًـ# ؿك ًِ ث٤ـ مٗل هقبٌِٗ ُـ: ؿاؿًـ $ٗب ًوٖ ثلإ ُلکتْبٖٗ کِ گناكٍ هٖ

 ؽَؿ ًٌجتْب  .1

                                                 
1- Johnson 
2- Chen & Shimerda 
3- humenculrue 
4- Gombola & Catz  
5- Willianson 
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 ؿكٓـ اًغلاف ًٌجتْب ام ه٘بًِ ٤ٌٓت  .2

 ًٌجت ثِ ًبد گقُتِ  ؿكٓـ تغ٘٘ل ًٌجتْب .3

 ؿٌّـ. ًتبٗذ مٗل كاثِٜ ث٘ي ًٜظ افِب ٍ ًٌجتْب كا ًِبى هٖ
 ( ضاثطِ هیعاى اّویت  ٍ ؾطح افكبی ًؿجتْبی هبلی6خسٍل )

 زضنس گعاضـ زّی ًؿجت

 ثبلاتطیي اّویت ثطای گعاضـ زّی )ضاثطِ هؼٌبزاض ثبلا(

ROE 58 

 51 ًؿجت خبضی

 50 ثبظزُ فطٍـ

 ثیي گعاضـ زازى ٍ ًسازىػسم ضاثطِ هؼٌبزاض 

 49 ّب ثسّی ثِ زاضایی

 18 پطزاذت ؾَز ًمسی 

ROA 16 

 8 ّب گطزـ هَخَزی

 7 گطزـ حؿبثْبی زضیبفتٌی

 6 پَقف ثْطُ

 6 ّب گعاضـ زاضایی

 2 گطزـ ؾطهبیِ

 Gerald I. White, Ashwinpale C. Sondheim and Dove :هٌجغ

fried. (1998) the analysis and use of financial 

statement: second edition, john wilily, pp.196. 

ٖ   ، َُاّـٕ غ٘لهٌتق٘ن ام ًدلم اٗي ًتبٗذ   ـ   1ّدبٕ ٓد٤ٌت کدِ   ثدَؿُ ٍ ًِدبى ه٘ـّد

ُلکتْب ٌّگبهٖ ثِ اكائِ اؽت٘بكٕ اٛلا٣بت هبلٖ گلاَٗ ؿاكًـ $افِبٕ اٛلا٣بت# کِ 

ّب  كؿ ثلكًٖ افِبٕ ًٌجتّب ثَ٘ ام ًلم ٤ٌٓت ثبُـ.هٜبل٤بت مٗبؿٕ ؿك هَ اٗي ًٌجت

 َٓكت گلفت کِ هغَك آلٖ اٗي هٜبل٤بت ثل ؿٍ ث٤ـ مٗل اًتَاك اًت: 

 #1982ّب $تغق٘ق گ٘جٌَى  فقـاى اتغبؿ هٌبًت ؿك هغبًجِ ًٌجت .1

                                                 
1- Industrial norm 
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 #1984ّب $تغق٘ق ٍٗل٘بًٌَى  اًگ٘نُ ؿاٍٛلجبًِ ؿك افِبٕ ًٌجت .2

ًوًَِ، ثِ تددبٍت ؿك ت٤لٗدف ت٤دـاؿ مٗدبؿٕ ام      100# ثب ثلكًٖ 1982$ 1گ٘جٌَى

ّب كا ثب ث٘بى فلاٍاًدٖ ؿك تغ٘٘لپدقٗلٕ    ١ًَ ام ًٌجت 5ّب كً٘ـُ اًت. رـٍد مٗل  ًٌجت

 کٌـ.  ت٤بكٗف آًْب اكائِ هٖ
 ( فطاٍاًی تفبٍت زض تؼبضیف ًؿجتْبی هبلی7خسٍل )

 ًؿجت
 فطاٍاًی

 ضذساز

 فطاٍاًی

 تغییطات

ثیكتطیي فطاٍاًی 

 تؼطیف هتساٍل

 7 11 23 ثـّٖ ثِ ًلهبِٗ

ثددـّٖ ثددِ عقددَق ٓددبعجبى   

 ًْبم
19 6 7 

 53 5 62 ثبمؿُ عقَق ٓبعجبى ًْبم 

 40 8 58 عبُِ٘ ًَؿ

 6 12 21 ثبمؿُ ًلهبِٗ

:هٌجغ   Gerald I. White, Ashwinpale C. Sondheim and Dove fried. 

(1998) the analysis and use of financial statement: second edition, john 

wilily, pp.195. 

 

ًٌجت كا ثب  60 هتؾٔٔ٘ي هبلٖ ،ًدل ام  52# ام ٛلٗق هٔبعجِ ثب 1987گ٘جٌَى $

ثلكًٖ ًوَؿ.  9ثٌـٕ ؿك هق٘بى ٓدل تب  ه٤٘بكّبٕ ًَؿآٍكٕ، ًقـٌٗگٖ، ثـّٖ ثب كتجِ

ل هبل٘بت، ًٌجت ّب $عبُِ٘ ًَؿ ؽبلْ ث٤ـ ٍ قج گلاى ثل كٍٕ ت٤ـاؿٕ ام ًٌجت تغل٘ل

ّدبٕ ًدَؿآٍكٕ    ربكٕ، ًٌجت آًٖ، ًٌجت ٍرِ ًقـ ٣ول٘بتٖ# تَافدق ؿاُدتٌـ. ًٌدجت   

ّبٕ ثـّٖ، ٍ ًْبٗتدب   ٍ ًپي ًٌجت ُّبٕ هنثَك کٌت ًوَؿ ثِ٘تلٗي اّو٘ت كا ؿك كتجِ

                                                 
1- Gibson 
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ٖ     ؿك گلٍُ هْدن تدلٗي ًٌدجتْب    ّبٕ ًقـٌٗگٖ ًٌجت  1قدلاك گلفتٌدـ. ًدلٌ٘گ ٍ اًدت٘کٌ

ّبٕ هدبلٖ ؿك ؿٍ ٛ٘دف اًغٔدبك ٍ     كا ام ٛلٗق ًٌجت # هغ٘ٚ ٣ول٘بتٖ ُلکتْب$1989

 كقبثت $ٛجق اؿث٘بت اقتٔبؿ کلاى# ثلكًٖ کلؿُ ٍ ًتبٗذ مٗل كا اكائِ کلؿًـ:
 ( ضاثطِ ؾطهبیِ ، ضلبثت ٍ اؾتطاتػی ًؿجتْبی هبلی 8خسٍل ) 

 اًتلاتوٕ هبّ٘ت كقبثت ه٘ناى ًلهبِٗ 

 عبُِ٘ ًَؿ ثبلا ا٣٘بكٕ مٗبؿ

 ا٣٘بٕ صٌـ قٜجٖ هتًَٚ 
تلک٘جٖ ام عبُِ٘ ًَؿ 

 ثبلا ٍ گلؿٍ ؿاكاٖٗ

 ّب گلؿٍ ثبلإ ؿاكاٖٗ كقبثت کبهل کن

 Selling, Thomas and Stickney. P, Clyde (1989). The effect :هٌجغ

of business environment and strategy on a firm’s rate o returns on 

assets. Financial analysts' journal, p.43-52. 

 

ٍ عبُدِ٘ ًدَؿ    2ٌٓب٢ٗ اًغٔبكٕ ؿاكإ تْـٗـ تبمُ ٍاكؿّب، ه٘ناى ًلهبِٗ مٗدبؿ 

ٕ    ثبلا ثَؿًـ. امؿٗبؿ ًلهبِٗ ثب٣ج کبَّ گلؿٍ ؿاكاٖٗ ام  3ّب ُدـُ ٍ ًدَؿ اًغٔدبك

ُ ًدلهبِٗ   گلؿؿ. $امؿٗبؿ ًدلهبِٗ ؿك هقبٌٗدِ ثدب     اٗي ٛلٗق هٌ٘ل هٖ ٍاكؿّدب# ثدبماك    تدبم

ثب هِکل هَارِ ًجَؿُ ٍ ؿك اٗي  ثبماك، ه٘ناى  كقبثت کبهل ام ع٘ج تْـٗـ تبمُ ٍاكؿّب

مًٖ کن اًت ٍ  ًلهبِٗ پبٗ٘ي اًت لقا ًَؿ هکتٌجِ ً٘ن ثِ ؿل٘ل ًبتَاًٖ ؿك قـكت صبًِ

$گدلؿٍ ٣ول٘دبت#    كاٖٗکٌٌـ تب ثِ٘دتلٗي ثدبمؿُ كا ثدب ثِ٘دتلٗي کدب      ُلکتْب تلاٍ هٖ

بًِ ؿٍ عبلت ً٘ن ؿك عـٍؿ ه٘ 5ٗب ٌٓب٢ٗ صٌـ ُلکتٖ 4کٌت ًوبٌٗـ. اًغٔبك صٌـقٜجٖ

 هنثَك قلاك ؿاكًـ. 

                                                 
2- Selling & Stickney 
1- Capital intensity 
2- Monopoly profit 
3- Oligopolistic 
4- Multi firm 



 122  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 ٣لائن پَ٘ ثٌٖ٘

ثلؽددٖ ام هغققدد٘ي اؿ٣ددب کلؿًددـ کددِ هتغ٘لّددبٕ ثٌ٘ددبؿٕ هددبلٖ   90ؿك ٛددٖ ؿّددِ 

تَاًٌـ ٣لائوٖ كا فلاّن ًوبٌٗـ تب ام ٛلٗق آًْب ًدَؿآٍكٕ ُدلکتْب كا ؿك ًدبلْبٕ     هٖ

 1گبكٗبىلَ٘ ٍ ؿٗب # 1992 ،ّبكًي ٍ لاکل , 1989 ، ثٌٖ٘ ًوَؿ. $إٍ ٍ پٌوي آتٖ پَ٘

گدلاى هدبلٖ    ٣لاهت كا کِ ثِ ًٍد٘لِ تغل٘دل   12# ً٘ن ٗوي تأک٘ـ ثل ٗبفتِ آًْب، $1994

کِ اٗي ٣لائدن ّوجٌدتگٖ هٌدتق٘ن ٍ     ؿكٗبفتٌـ  ُـ تزنِٗ ٍ تغل٘ل کلؿُ ٍ اًتدبؿُ هٖ

ه٤ٌبؿاكٕ ثب ثبمؿُ ًْبم ُلکتْب ؿاكؿ. ؿك ٍاق٢ اٗي اٗـُ کِ تلک٘جٖ ام اٛلا٣بت عبٓل 

تَاًـ كُـ ًَؿ، ٣بٗـات ٍ ًَؿآٍكٕ آتٖ ُدلکت كا   ؾتلف هّٖبٕ هبلٖ ه ام ًٌجت

ثٌٖ٘ ًوبٗـ ؿك ٛلط تغق٘قبت هنثَك تزلٖ پ٘ـا کلؿ. پدي ام تغق٘قدبت هٌدتول ٍ     پَ٘

گلاى هبلٖ هَكؿ ثلكًٖ قدلاك   ّبٕ هبلٖ کِ تًَٚ تغل٘ل هکلك ت٤ـاؿ مٗبؿٕ ام ًٌجت

ٍ هٌددٖ ًدَؿ كا   ّبٕ آهبكٕ تَاًٌت اعتوبد تغ٘٘لات هخجت  گلفت ام ٛلٗق كٍٍ هٖ

ثٌٖ٘ ًوبٗـ، ل٘کي ٣ـم اروب١ ؿك اًتؾبة هتغ٘لّب ثب٣ج گلؿٗـ تب هغققٌٖ٘ صدَى   پَ٘

ٕ   # ام ٛلٗدق اًدتـلاد  1998# آثبكثبًل ٍ ثَُدِ $ 1992لَ٘ ٍ ؿٗبگبكٗبى $  2ّدبٖٗ ُدَْؿ

رددلٕ آثبكثبًدل ٍ ثلاٗدبى ثَُدِ      1997ّب ثنًٌدـ. ؿك ًدبد    ؿًت ثِ گنٌَٗ اٗي ًٌجت

ٕ      » إ كا تغت ٣ٌَاى هقبلِ هٌتِدل  « ثدبمؿُ غ٘ل٣دبؿٕ ام ٛلٗدق اًدتلاتوٕ تغل٘دل ثٌ٘دبؿ

ٌٖ ثل ٣لائدن هدبلٖ كا ؿك كاثٜدِ ثدب کٌدت      تّبٕ هج ًوَؿًـ کِ ؿك آى اكتقبٕ اًتلاتوٕ

پِ٘دٌْبؿ  ؿاؿ. آًْب تَاى هتغ٘لّبٖٗ كا کدِ ل٘دَ ٍ ؿٗبگبكٗدبى     ثبمؿُ غ٘ل هت٤بكف ًَٗـ هٖ

هدَكؿ  كا ثٌٖ٘ ثدبماك   آلاط پَ٘ هَكؿ ثلكًٖ قلاك ؿاؿُ ٍ تغ٘٘لات ًَؿ ٍ ًـ ثَؿؿاؿُ 

 گلؿؿ:  آمهَى قلاك ؿاؿًـ. هتغ٘لّبٕ هَكؿ اًتدبؿُ ؿك تغق٘ق آًْب ثِ ُلط مٗل اكائِ هٖ

 ّب  تغ٘٘ل ؿك هَرَؿٕ .1

 تغ٘٘ل ؿك عٌبثْبٕ ؿكٗبفتٌٖ .2

                                                 
5- Lev & Thiagrajan 
1- Prior selection 
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 تغ٘٘ل ؿك عبُِ٘ ًَؿ  .3

 تغ٘٘ل ؿكه٘ناى ؽلٗـ ؿاكاٖٗ حبثت  .4

 ًلػ هسحل هبل٘بت  .5

 كٍٍ ًگْـاكٕ هَرَؿٕ کبلا  .6

 ٖعٌبثلً ک٘د٘ت .7

 ٍكٕ ً٘لٍّبٕ ثبماكٗبثٖ ٍ فلٍٍ  ثْلُ .8

 

٣لاهت ثٌ٘دبؿٕ مٗدل    9اًزبم ؿاؿُ ثَؿًـ   1993ؿك ًبد آًْب ثلاًبى آمهًَٖ کِ 

 تٌت کلؿًـ: 

 (INV)ًٌجت فلٍٍ ثِ هَرَؿٕ کبلا  .1

 (GM)ؿكٓـ افناَٗ ؿك عبُِ٘ ًَؿ ًٌجت ثِ فلٍٍ  .2

ثدِ ٣ٌدَاى    (LF)هتغ٘ل ً٘لٍٕ کدبك ثدِ ٣ٌدَاى ه٤٘دبك ثدبمؿُ ٣ول٘دبت        .3

 ؿكٓـٕ ام فلٍٍ ثِ امإ ّل ٍاعـ ً٘لٍٕ کبك $ه٤٘بك تزـٗـ ًبؽتبك#

 (ETR)ًلػ هسحل هبل٘بت  .4

 (AR)تغ٘٘ل ؿك عٌبثْبٕ ؿكٗبفتٌٖ ثِ فلٍٍ  .5

 (CARX)إ ٗب ؽلٗـ ؿاكاٖٗ حبثت  ّبٕ ًلهبِٗ ّنٌِٗ .6

 (SA)ّنٌّٗٔبٕ اؿاكٕ ٍ ٣وَهٖ ثِ ٣ٌَاى ؿكٓـٕ ام فلٍٍ  .7
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ٕ کبلا ثدِ ٣ٌدَاى هتغ٘دل هَّدَهٖ     تغ٘٘ل ؿك كٍٍ ًگْـاكٕ هَرَؿ .8

(LIFO) 

1ک٘د٘ت ًَؿ ُلکت  .9
 (EQ)  ًٖ2ٍ ک٘د٘ت عٌبثل

AQ)# 

ؿك اٗي تغق٘ق اًتـلاد ُـُ اًت کِ اگل هَرَؿٕ کبلإ ًبؽتِ ُـُ مٍؿتل ام 

گدلؿؿ   عزن فلٍٍ افناَٗ ٗبثـ ثِ ٣ٌَاى ؽجل ثـٕ ثلإ ًَؿآٍكٕ ُلکت تلقٖ هٖ

ؿّدـ ؿك آٌٗدـُ ٍردِ ًقدـ      کِ ًِبى هٍٖ کبَّ عٌبثْبٕ ؿكٗبفتٌٖ ً٘ن ٣لاهتٖ اًت 

ٖ   ُلکت افناَٗ ؽَاّـ ٗبفت ٗب اٗي کِ هٜبلجبت هِکَک  ٍگدلؿؿ   الََٓد مٗدبؿ هد

إ ؿك كاثِٜ ثب کبَّ فلٍٍ آتدٖ ؽَاّدـ ثدَؿ. افدناَٗ      اٗي اهل ٣بهل ِّـاك ؿٌّـُ

ّدبٕ   إ $ؽلٗـ ؿاكاٖٗ حبثت# ً٘ن ٣لاهتٖ اًت کِ افدناَٗ پتبًٌد٘ل   ّبٕ ًلهبِٗ ّنٌِٗ

ّبٕ اؿاكٕ ٍ فدلٍٍ ً٘دن ث٘دبًگل کدبَّ      ت كا ثِ ّولاُ ؿاكؿ. افناَٗ ّنٌِٗآتٖ ُلک

ٖ   LIFOثبُـ ٍ تغ٘٘ل كٍٍ  ًَؿآٍكٕ آتٖ ُلکت هٖ ؿّدـ کدِ اٗدي كٍٍ     ًِدبى هد

ؽَاّدـ ؿاُدت. ؿك ثلكًدٖ آًْدب ک٘د٘دت       FIFO ک٘د٘ت ًَؿ ثِ٘تلٕ ًٌجت ثِ كٍٍ

اًتدبؿُ قلاك  ثِ ٣ٌَاى هتغ٘لّبٕ هََّهٖ هَكؿ (EQ , AQ) ًَٖؿ ٍ ک٘د٘ت عٌبثلً

 ثَؿُ اًت.  1988لغبٗت  1974گ٘لٕ ام  گلفتِ ٍ ؿٍكُ ًوًَِ

 ّب ثِ ُلط مٗل اكائِ ُـُ اًت:  ًغَُ ثکبكگ٘لٕ ؿاؿُ

 هغبًجِ ٣لائن ثٌ٘بؿٕ، ًَؿ ٍ ثتب  .1

2.    ِ ثٌدـٕ   اكمٍ ؿاؿى ثِ هتغ٘لّب ثلاًبى هتغ٘ل هََّهٖ ٓددل ٍ ٗدک ٍ كتجد

$ثِ غ٘ل ام  9ٓدل تب                                                               ُلکتْب ام 

 ؿٍ هتغ٘ل هََّهٖ هنثَك# 

                                                 
1- Earning quality 
2- Auditing quality 
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 كگلًَ٘ى ت٤٘٘ي ٍمى هلثَٙ ثِ ّل ًْن ؿك ًجـ تِک٘ل ُـُ ثلاًبى .3

ثَٜك ؽلآِ، ًتبٗذ اٗدي تغق٘دق ُدَاّـٕ كا ثدلإ ٣لائدن هجتٌدٖ ثدل هتغ٘لّدبٕ          

تزنِٗ ٍتغل٘ل ثٌ٘بؿثٖ ه٘تَاًدـ ثدِ پدَ٘ ثٌ٘دٖ       قِ٘٘ کِعٌبثـاكٕ فلاّن ًوَؿ ٍ اٗي 

ًتبٗذ اٗي تغق٘ق ثب تغق٘دق إٍ ٍ پدٌوي   ثبمؿُ غ٘ل هت٤بكف کوک ًوبٗـ تبئ٘ـ گلؿٗـ. 

$1989     ٕ ّدبٕ   #  ًبمگبك ثَؿُ ٍ كاثِٜ ث٘ي کٌت ثدبمؿُ غ٘دل ٣دبؿٕ ام ٛلٗدق اًدتلاتو

  ٖ هَردَؿٕ   ثٌ٘بؿٕ كا تبٗ٘ـ ًوَؿُ اًت. ؿك اٗي تغق٘ق هتغ٘لّبٖٗ صَى تغ٘٘دلات ًٌدج

ثٌٖ٘ ًَؿ ؿٍكٓ  ّبٖٗ قَٕ ثلإ پَ٘ ، ؽلٗـ ؿاكاٖٗ حبثت، ًلػ هَحل هبل٘بت هِؾِّٔب

َ  اٛلا٣دبت اًـ ٍ ل٘کي ثبماك ًٌجت ثِ اٗي  ث٤ـٕ ثَؿُ ّدبٕ تدبؽ٘لٕ ًِدبى ؿاؿُ     ٍاکدٌ

تدل هدَكؿ     ّبٕ فلٍٍ ً٘ن اٛلا٣بتٖ اًدت کدِ کدن    ٘ل ؿك عبُِ٘ ًَؿ ٍ ّنٌِٗ٘اًت. تغ

ُدلکت قدلاك گلفتدِ اًدت. ؿك ٍاقد٢ ّدـف        ٘ب كٌٗدک كٗاًتدبؿُ ثبماك ثلإ ًَؿ رب

ّبٖٗ اًت  ّبٕ غ٘ل ٣بؿٕ ام ٛلٗق اًتلاتوٕ تغق٘قبت اٗي ؿٍ هغقق ٌُبًبٖٗ ثبمؿّٖ

ٖ  تَاًـ ام ٛلٗق تغل٘ل ثٌ٘بؿٕ عبٓل َُؿ ٍ ٍاکٌَ ثبماك ثِ ق٘وت کِ هٖ تَاًدـ   ّب هد

ثدبماك  ٣بهل افناَٗ ثبمؿُ ًْبم  گلؿؿ. ّوضٌ٘ي ه٘دناى عٌبًد٘ت ُدلکت کٌٌدـگبى     

 .ًٌجت ثِ اٛلا٣بت هَرَؿ ام اّو٘ت قبثل تَرْٖ ثلؽَكؿاك اًت

 ضتجِ ثٌسی ثطاؾبؼ هتغیطّبی ثٌیبزی هبلی
ثِ توبٗن ث٘ي ثلًـگبى ٍ  اهَك هبلٖ  غققبىه # ٗوي پ٘لٍٕ ام2000$ 1پَ٘تلًکٖ

ثبمًـگبى ثبماك  ًْبم ام ٛلٗق ثکبكگ٘لٕ اٛلا٣بت تبكٗؾٖ َٓكتْبٕ هبلٖ پلؿاؽت. 

اًتلاتوٕ توبٗن ثلًـگبى ام ثبمًـگبى ثبماك ام ٛلٗق ٌُبًبٖٗ اكمٍ  ؿك تغق٘ق ٍٕ

ثِ  فاتٖ ُلکت ٍ ؽٜبٕ ًٌ٘توبت٘ک ؿك اًت٠بكات ثبماك هَكؿ هٜبل٤ِ قلاك گلفت.

کِ ؽلٗـ ًْبم تًَٚ ًلهبِٗ گقاكاى ثب ؿ ًتبٗذ تغق٘قبت گقُتِ ًِبى ه٘ـاگدتِ ٍٕ 

ّوضٌ٘ي  ، َُؿ ٟبّل هٖ ّبکت ّبٖٗ مهبًٖ ؿك ٌُبًبٖٗ اكمٍ فاتٖ $ثٌ٘بؿٕ# ُل ٍقدِ

 .ؽٜبٕ ً٘توبت٘ک ؿك اًت٠بكات ثبماك ٗکٖ ام ؿلاٗل ٍرَؿ اٗي پـٗـُ ه٘جبُـ. 

                                                 
1-Piotreski 
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 گلؿؿ:  هغَكّبٕ آلٖ اٗي پوٍَّ ثلاًبى َُاّـ مٗل اكائِ هٖ

َُاّـى ٍرَؿ ؿاكؿ کِ ُلکت ّبٗى کِ ًٌجت اكمٍ ؿفتلى ثِ اكمٍ  .1

 .ثبماكُبى ثبلاًت ثبمؿُ ثِ٘تلى ؽَاٌّـ ؿاُت

 فى کٌت ًوَؿ.هت٤بكى هى تَاى ثبمؿُ غ٘لؿبٌ٘لٗق تغل٘ل ثام ٛ .2

 ِث٘ي ق٘وت ًْبم،گلؿٍ ه٤بهلات ًٍَؿ عبٓل ام تغل٘ل ثٌ٘بؿى كاثٜ .3

 ٍرَؿ ؿاكؿ.

 ثل ثبمؿُ ًْبم آى ّب احل هى گقاكؿ.ّب  ُلاٗٚ اًـامُ ُلکت .4

ث٘ي پ٘لٍى تغل٘ل گلاى ٍ ًَؿ عبٓل ام تغل٘ل ّبى ثٌ٘بؿى كاثِٜ ٍرَؿ  .5

 ؿاكؿ.

تَاًـ ثب٣ج تغ٘٘ل  هى ثٌ٘بؿى هبلى# تغ٘٘لّبىههٌبث٢ احل پقٗل$ غ٘ل ام ثٌ٘بكى ام  .6

 ّبى هق٤ٜى گلؿؿ. ؿاؿُ ؿك ثبمؿُ

ٚ  إ ثلكًددٖ ُددَاّـ فددَق ،ثدل  ام گلٍّددٖ  گلؿٗددـ تددب ثددب اكائددِ ٍٕ  هددـلٖ تًَد

هدـد ٍٕ ثلاًدبى ًدِ گدلٍُ ام     هتغ٘لّبٕ ثٌ٘بؿٕ هدبلٖ ُدلکتْب كتجدِ ثٌدـٕ ُدًَـ .     

 :ثٌـٕ ُـُ اًت  مٗل ٛجقِ ٕهتغ٘لّب

 هتغ٘لّبٕ ًَؿآٍكٕ  .1

 هتغ٘لّبٕ اّلهٖ .2

 هتغ٘لّبٕ کبكاٖٗ ٣ول٘بتٖ .3
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 فلهَد کلٖ کلٖ كتجِ ثٌـٕ ُلکتْب ثل اًبى ه٤بؿلِ مٗل ه٘جبُـ:
 F- SCORE = F-ROA + F- ROA + F-CFO  

+F- ACCROUAL + F- MARIN                                    

+ F - TURN + F- LEVER                                            

+F- LIQUID+ FQ - OFFER  

 

 گلؿؿ   مٗل اكائِ هٖ اٗي تغق٘ق ثِ ُلطت٤لٗف ٣ول٘بتٖ هتغ٘لّبٕ هَكؿ اًتدبؿُ ؿك 

 تؼطیف ًوبز
F-SCORE ِثٌسی هتغییطّبی ثٌیبزی هبلی ضتج 

F-ROA ِّب زاضاییثٌسی ثطاؾبؼ ثبظزُ  ضتج 

F-∆ROA ضتجِ ثٌسی ثطاؾبؼ تغییط زض ثبظزُ زاضایی 

F-CFO ِثٌسی ثطاؾبؼ خطیبى ًمس حبنل اظ ػولیبت ثِ زاضائیْب ضتج 

F-

ACCRUAL ِثٌسی ثطاؾبؼ همبیؿِ  ضتجCFO  ثبROA 

F-∆MARGIN ِثٌسی ثطاؾبؼ تغییطات حبقیِ ؾَز ضتج 

F-∆TURN ِّب ثٌسی تغییطات گطزـ زاضایی ضتج 

F-∆LEVER ِثٌسی تغییطات اّطم هبلی ضتج 

F-∆LIQUID ِثٌسی تغییطات ًمسیٌگی )ًؿجت خبضی( ضتج 

FQ-OFFER ِثٌسی افعایف ؾطهبیِ اظ هحل هٌبثغ زاذلی )اًتكبض ؾْبم ػبزی( ضتج 

ؿك اٗي پوٍَّ ام ٣لاهتْبٕ هَرَؿ ؿك ثبماك ثلإ تؾْٔ٘ كتجِ ثِ ُلکتْب 

اًتدبؿُ ُـُ اًت ، ثن٣ن پَ٘تلًکٖ هتغ٘لّبٕ ثٌ٘بؿٕ هبلٖ ، هتغ٘لّبٖٗ ٌّتـ کِ  

ثٌِ٘ هبلٖ ُلکتْب امٛلٗق تغل٘ل آًْب فلاّن هَِ٘ؿ ٍتغل٘ل ثٌ٘بؿٕ ؿك اٗي ؿٗـگبُ ثب 

، ّنٌِٗ ٍ....# عبٓل ه٘گلؿؿ.ؿك اٗي ًگبُ ثِ هتغ٘لّبٕ ؽلؿ ُلکت $هبًٌـ فلٍٍ 

ّبٕ هبلٖ ثب اًتدبؿُ ام ُلاٗٚ مٗلٍ ثل اًبى تؾْٔ٘ كتجِ  ثٌـٕ ًٌجت پوٍَّ  كتجِ

ّبٕ هََّهٖ ٓدل ٍٗک عبٓل گلؿٗـُ اًت ثـٗي َٓكت کِ ثِ ٣لائن هخجتٖ هبًٌـ 

ؿاؿُ  ٍثِ تغ٘٘لات هٌدٖ ًولُ ٓدل 1تغ٘٘ل ؿك ثبماؿُ ؿاكاٖٗ، ثبمؿُ ًْبهـاكى ٍ..... ًولُ 

 هَِ٘ؿ .ًغَُ كتجِ ثٌـٕ ٣جبكتٌت 

 ام:
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$1 #     
00

10





ROAFROA

ROAFROA
 

$2 #           
00

10





ROAFROA

ROAFROA
 

$3 #     
00

10





CFOFCFO

CFOFCFO
 

$4 #         
0

1





ACCRVALFROACFO

ACCRVALFROACFO
 

$5 #            
00

10





LEVERFLEVER

LEVERFLEVER
 

$6#         
00

10





LIQUIDFLIQUID

LIQUIDFLIQUID
 

$7 #            
10

00





OFFERFQOFFER

OFFERFQOFFER
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$8 #        
00

10





MARGINFMARGIN

MARGINFMARGIN
 

$9#     
00

10





TURNFTURN

TURNFTURN
 

$اٗبلات هتغـُ  compustat لٌ٘تقلولٍ هکبًى اٗي تغق٘ق ُلکت ّبى ؿاؽل 

ثِ َٓكت  1976-1996ّبى  ُلکت ٛى ًبد 14043ؿك اٗي تغق٘ق ثبُـ. اهلٗکب# هى

 ثبلاتلٗي ًٌجت اكمٍ ؿفتلى ثِ ثبماكُلکتْبٕ ؿاكإ  اًتؾبة ُـًـ.اثتـا   1تٔبؿفى

ه٣ٌَٔى ثب  ّبٕ جـگلٍُ ام 2ً ثِ ٣ٌَاى هلر٢ تغق٘ق ؿك ٠ًل گلفتِ ُـُ ًٍپي 

تٔبؿفى  گ٘لٕ ًوًَِام ٛلٗق  #F-SCORE$ ى٤تلٗي ٍ پبٗ٘ي تلٗي كتجِ تزوثبلا

ام ٛلٗق کِ ثَؿُ # 8ٍ9$ ّب كتجٍِ ثبلاتلٗي  #0ٍ1$ّب  كتجِتلٗي  پبٗ٘ي تِک٘ل گلؿٗـ.

 ثـًت آهـُ اًـ. فلاٌٗـ هٌتول تٔبؿفى 

 $  2اكمٍ ؿفتلٕ ثِ ثبماك عقَق ٓبعجبى ًْبمؿك اٗي تغق٘ق صَى ثِ٘تل ثل ًٌجت 

(B/Mى٤ٍكتجِ تزو      $(F-SCORE عبٓل گلؿٗـ:مٗل  آمهَى  ؿ ، ؿٍتبک٘ـ ؿاك 

ثبلا ؿك  F-SCORE) كتجِ $ اكاىٕ ؿّب ثبمؿُ عبٓل ام ُلکتآمهَى  .1

 پبٗ٘ي. F-SCORE) كتجِ $ اكاىُلکتْبٕ ؿثب هقبٌِٗ 

                                                 
1- Randomly  
1- Book to market ratio 
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ؿك  F-SCORE) كتجِ $ اكاىٕ ؿّب ثبمؿُ عبٓل ام ُلکتآمهَى  .2

ثب ًجـ ربه٤ِ اهبكٕ ٍ ُلکتْبٕ ؿاكإ اكمٍ ؿفتلٕ ثِ ثبماك   هقبٌِٗ

 ثبلا.

خجتى ه ثب ثبمؿُ ًبد اٍد ٍؿٍم ّوجٌتگى F-SCORE)،كتجِ ُلکت$ ؿك اٗي تغق٘ق

ثِ٘تلٗي اكتجبٙ كا ثلاى  ROA ٍCFOّبى  ٍ ًٌجت #1207/0ٍ1299/0اًت $ؿاُتِ 

ؿّـ کِ  ًِبى هى ًتبٗذ تغق٘قّوضٌ٘ي  #0862/0ٍ0965/0٘ي ثبمؿُ ثبماك ؿاُتِ اًـ$٘تج

بى ًلهبِٗ گقاكى هٌبًت ؿك ّ َٓكت ّبى هبلى هى تَاًـ ثب اًتدبؿُ ام اًتلاتوى

کِ  ؿّـ َُاّـ ًِبى هٖ ثبُـ. آه٘ن ثبلا ؿاكًـ هَفق٘ت B/M ّبٗى کِ ًٌجت ُلکت

ُبؽْ اٗـُ الى ثلاى تغل٘ل َٓكت ّبى هبلى  ثبلا# B/M $ٗب ًٌجت اكمٍ ُلکت

 ـُتٌثبلا ؿا B/M ؿك ًوًَِ ّبٗى کِ ًٌجت ُلکت ّبٗى اًت کِ فلاهٍَ ُـُ اًـ.

هقبٌِٗ ثب ؿك كا  "20ثبمؿّى اٗبفى ثَ٘ ام  اًـ ٌتِتغ٘لّبى ثٌ٘بؿى هبلى قَى تَاًه

ثن٣ن پَ٘تلًکٖ ، هـد اكائِ ُـُ ؿاكإ  ـ.ٌبؿى ٤ٗ٘ف اٗزبؿ ًوبٗتغ٘لّبى ثٌ٘ه

 هغبًي مٗل اًت:

 ًبؿگٖ هـد ٍ ٣ـم اًتدبؿُ ام هجبًٖ كٗبٖٗ پ٘ض٘ـُ .1

 ًَْلت ؿًت٘بثٖ ثِ ؿاؿُ ّبٖٗ کِ ثِ اًغبء گًَبگَى قبثل ت٤لٗف اًـ.  .2

 کبكثلؿّبٕ صٌـگبًِ ثب تلک٘جٖ ام هٌبث٢ هبلٖ ٍ غ٘ل هبلٖ .3

 ٖ $ عتٖ غ٘لعلفِ إ ّب#اهکبى اًتدبؿُ ّوگبً .4

ّبى  اى ثلاى تغل٘ل َٓكت كٍٗکلؿ ؿٍ هلعلِ ام ٗک# 2001تبكثلٖ ٍ ّوکبكاى $

اعتوبد ام ٣لاٗن هجتٌى ثل ثبماك ثلاى ٌُبًبٗى  ؿك هلعلِ اٍد، هبلى اًتدبؿُ ًوَؿًـ.

ّبى  ثٌ٘بؿى ثلاى هتوبٗن  تغ٘لهام ٣لاٗن  ٍ ؿك هلعلِ ث٤ـ، رلٗبى ثبمؿّى اًتدبؿُ کلؿُ
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ً٘ن ثل اّو٘ت  ّب ًتبٗذ آى ثبمًـگبى ثبماك هبلى اًتدبؿُ کلؿًـ. ثلًـگبى ًٍوَؿى 

  تغ٘لّبى ثٌ٘بؿى تبک٘ـ ؿاكؿ.ه

ثلاى #  F-SCOREكتجِ تزو٤ٖ$  ؿك تغق٘ق ؽَؿ ام هـد# 2003پبًکبد ًبٗي $

 کَّ٘ب ؿك ثَكى تَ كاثِٜ ه٘بى اٛلا٣بت َٓكتْبى هبلى ٍ ثبمؿُ ًْبم ُلکت ثلكًٖ

کبكاٗى ٣ول٘بتى ٍ تبه٘ي هبلى  ،ًَؿ آٍكى  هتغ٘لّب ثلاًبى ًِ  ُلکت .اًتدبؿُ ًوَؿ

 ِ ُـُ اًت: گبًِ مٗل فلهَل 8 اٗي هـد ثلاًبى هتغ٘لّبٕ كتجِ ثٌـى ُـًـ. 8  تب0 ام 

DIVEQFLEVGF

INCAFINVFTURNF

ROEFROAFROAFSCOREF







 

-2001ٛى ًبد ّبى  َ ؿك٘کام ُلکت ّبى ثَكى تَؿك اٗي پوٍَّ 

 10ُلکت ٛى  2096 #ًوًَِ ثلؿاكى ُـُ اًت.2001هبكى-1992$آٍكٗل1992

اٍلا ٛى هـت  ًبد هَكؿ ثلكًى قلاك گلفتِ ٍ ُلکت ّبٗى گنٌَٗ ُـُ اًـ کِ،

 ثِ ؿلاٗلى صَى ٍكُکٌتگى، 1َ٘کثَكى تَ ٌٓب٢ٗ ًوًَِ گ٘لى ام لٌ٘ت

بت ٍاًِٜ جقؿك ٛ ؿُ ٍَثلؽَكؿاك ثى ٤ٌتحبً٘ب ام هبّ٘ت ٓـ ، اؿغبم،...ؽبكد ًِـُ ثبٌُ

 ّبى ًلهبِٗ گقاكى ُلکت ّبى ث٘وِ، ُلکت ّبى هبلى$هبًٌـ ثبًک تزبكى، گلى

  ًجبٌُـ. ٍ...#

ام كٍٍ پَ٘تلًکٖ الگَ ثلؿاكٕ ًوَؿُ اًت  "پبًکبد ًبٗي  ؿك كٍٍ ؽَؿ ؿق٘قب

 ٍ ام٣لائن ثبماك ثلإ كتجِ ثٌـٕ اًتدبؿُ ًوَؿُ اًت . هٜبثق كٍٍ فکل ُـُ ، ثِ

 ت٤لق ه٘گ٘لؿ. ٣1لائن ٍ تغ٘٘لات هٌدٖ كتجِ ٓدل، ٍ ثِ ٣لائن  ٍ تغ٘٘لات هخجت كتجِ 

 

 

                                                 
1- TSE 
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 كٍٍ تؾْٔ٘ كتجِ ثِلط مٗل اًت:

$1 #     
00

10





ROAFROA

ROAFROA
 

$2#           
00

10





ROAFROA

ROAFROA
  

$3 #           

00

10





ROEFROE

ROEFROE
 

$4#     
00

10





TURNFTURN

TURNFTURN
 

$5 #       
00

10





INTOFINTO

INTOFINTO
 

$6 #        
00

10





INCAFINCA

INCAFINCA
 

$7 #      
00

10





LVEGFLEVG

LEVGFLEVG
 

$8 #            
00

10





DIVEQFDIVEQ

DIVEQFDIVEQ
 

ٍ  ؿك اٗي تغق٘ق،ثبمؿُ ًْبم ثل اًبى ؿٍكُ تولک ٗک ًبلِ هغبًجِ گلؿٗـُ

ًبد هبلى$اٍد ًوبَٗ ؿاؿُ ُـُ اًت.اثتـاى T) $  ؿٍكُ ربكى ثب هِؾْ کٌٌـُ

فٔل  5 هبكس#ؿك ٠ًل گلفتِ ُـُ 31ٍٍ پبٗبى ًبد هبلى $ آٍكٗل#

)25/1,...,25,0( T  ّب ثلاى ثلكًى اكتجبٙ كتجِهتٌبٍة ثِ َٓكت ٍ 

ؿّـ کِ تغ٘٘ل ؿك  ًِبى هى # 10ُوبكُ $ًتبٗذ رـٍد ُ اًت. ّب تٌت گلؿٗـ ثبمؿّى

. ؿك اٗي  # كاثِٜ ؿاكؿ T كُٛى ؿٍ$ تغ٘لّبى ثٌ٘بؿى ثب ثبمؿُ ت٤ـٗل ُـُ ثبماكه

ٍ  ثبُـ هٖ "R(T) 9/24 ٍ ثبمؿُ ت٤ـٗل ُـُ ثبماك F(T) كتجِ ّوجٌتگى ه٘بىپوٍَّ  

تغ٘لّبى ثٌ٘بؿى هبلى ؿك هًتبٗذ ًِبى هى ؿّـ کِ ؿٗـگبُ ًلهبِٗ گقاكاى ثب تغ٘٘ل
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$ه٤بؿد ثب ه٤ٌبؿاك هخجتٖ ً٘ن ثِ َٓكت  R(T)  ٍF(T+1)ّوجٌتگى ه٘بى  ًنؿٗک اًت.

ُـت ّوجٌتگى  T+1ثِ  Tٟبّل ُـُ اًت ثٌبثلاٗي ثب ٍقدِ ّبى مهبًى ام  "+8/3#

 افناَٗ ٗبفتِ اًت.
 ( ثبظزّی، ًؿجت لیوت ثِ ؾَز ٍ ًؿجت اضظـ زفتطی ثِ ثبظاض ثَضؼ تَوی9َخسٍل )

-F 8 7 6 5 4 3 2 1 0 کل

SCORE 

51/1 25/1 42/1 41/1 44/1 52/1 52/1 
58/

1 
69/1 98/1 PBR 

5/39 114 42 40 41 39 38 38 37 8/32 PER 

69/0 65/0 71/0 71/0 72/0 69/0 68/0 
69/

0 
 ثبمؿُ $"# 71/0 66/0

 Pascal Noyen. (2003) Market under reaction and predictability    :هٌج٢

in the cross – section of japans stock return. Table 6, publication 

in WWW.SSRN.COM 
 

 ٍ ثبظزُ ؾْبم قطوتْبی ثَضؼ تَویَ F-SCORE( ضاثطِ 10خسٍل )

 ًلػ ثبمؿُ ت٤ـٗل ُـُ ثبماك
F-

SCORE R(T+

1/5) 
R(T+1/

25) 
R(T

+1) 
R(T+0/

75) 
R(T+

0/5) 
R(T+0/

25) R(T) 

015/0 035/0 
075/

0 
082/0 141/0 191/0 249/0 F(T) 

15/0 214/0 
261/

0 
225/0 183/0 114/0 038/0 F(T+1

) 

 Pascal Noyen. (2003) Market under reaction and predictability    :هٌج٢

in the cross – section of japans stock return. Table 7, publication 

in WWW.SSRN.COM 
ث٤ـ ام ؿٍكُ هبلى هغبًجِ گلؿٗـُ ٍَُاّـ ًِبى هبُ  3ام ثِ َٛك ؽلآِ، ثبمؿُ 

ٍ ثبمؿُ ت٤ـٗل ُـُ ثل اًبى ًلػ ثبماك هخجت هبًـُ ّب  هى ؿّـ کِ ّوجٌتگى ث٘ي كتجِ

 اّن ٗبفتِ ّبى اٗي تغق٘ق ثِ ُلط مٗل اًت:، ّوضٌ٘ي  اًت

http://www.ssrn.com/
http://www.ssrn.com/
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هبلٖ كاثِٜ  ٕتغ٘٘لّبه ًٌجت ثِ ًبٗل #F-ROEٍF-ROA ٣لاٗن ًَؿ آٍكى $ .1

 اًـ.ٕ ثب ثبمؿُ ؿاُتِ تله٤ٌبؿاك

 T+1#$ٕ ث٤ـ ّبٕ ؿٍكُ كؿ #٣ROE ٍROAلاٗن ًَؿ آٍكى $اًتدبؿُ ام  .2

کن تل اّو٘ت ّب# $هبًٌـ گلؿٍ هَرَؿى٣ول٘بتٖ  کبكاٗى ٖٗ صَىًٌجت ثِ ه٤٘بكّب

ًقَ ثِ٘تلى كا  #F-DIVEQ)   ًٌجت ًَؿ تقٌ٘وى ثِ عقَق ٓبعجبى ًْبم ؿاُتِ ٍ

 ؿاُتِ اًت. ّب ؿك ه٤ٌبؿاك کلؿى كتجِ

# کٌت ًوَؿًـ ثِ٘تلٗي ثبمؿُ كا ؿك ٛى 7ٍ8ّبٗى کِ كتجِ ثبلا $ث٘ي  . ُلکت3

 (11خسٍل )ّب ؿك  ًتبٗذ ثبمؿّٖ ُلکت اًـ. ـ ًْبم ثـًت آٍكؿُجؿٍكُ تِک٘ل ً

 گلؿؿ: اكائِ هٖ
 ثٌسی هبلی ّبی ثَضؼ تَویَ ثطاؾبؼ ضتجِ ( هیبًگیي ثبظزّی قطوت11خسٍل )

 ًگْـاكٕؿٍكُ  8 7 6 5 4 3 2 1 0

7/15

- 
1/8- 7/8- 

17/5

- 
55/0- 57/2 5/9 14 4/21 T 

3/12

- 
5/5- 7/7- 

41/4

- 
11/0- 1/2 3/8 3/11 4/19 T+1Q 

2/11

- 
5/4- 8/6- 1/4- 04/0 2/2 07/7 9/9 4/18 T+2Q 

1/9- 5/3- 6/4- 1/3- 062/0 9/1 07/4 4/5 9/9 T+3Q 

6/6- 8/2- 3/2- 
16/0

- 

023/0

- 
84/0 3/1 9/1 2/9 T+4Q 

3/2- 02/0 
16/0

- 

21/0

- 
73/0- 

29/0

- 

22/0

- 
71/0 6/7 T+5Q 

29/0 
54/0

- 

21/0

- 

20/0

- 
6/1- 96/0 03/0 5/1 7/8 T+6Q 

 Pascal Noyen. (2003) Market under reaction and    :هٌج٢

predictability in the cross – section of japans stock return. Table 

8, publication in WWW.SSRN.COM 

http://www.ssrn.com/


 135  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 #1999$ 1ّبًگ ٍ اًت٘يثب تغق٘قبت  ؿك پوٍَّ ًبٗي ًتبٗزٖ ًبمگبك .4

 ٕ کِ كتجِ ثبلا ؿاُتٌـ ُلکت ّبى ثنكگتلثـًت آهـُ اًت ثـٗي گًَِ کِ 

ٍ ثِ٘تل ثبمؿّى ّبى غ٘لهت٤بكف ؿك آٍكؿُ اًـ  ثـًت کن تلى  ثبمؿُ

ؿك ثبماك  اًْب  اٛلا٣بتكتجِ ثبلا ؿاُتٌـ ٍلٖ اًت کِ کَصکى  ّبى ُلکت

َُاّـ ًِبى هى ؿّـ کِ ثبماك ًٌجت ثِ  .تغل٘ل ُـُ اًت ثِ کٌـى 

 ٍاکٌَ تبؽ٘لى ًِبى ؿاؿُ اًت.ّب  تاٛلا٣بت هبلى اٗي ُلک

ثب اًتدبؿُ ام تغل٘ل ثٌ٘بؿى هتغ٘ل ّبى # 2004$ 2بكث هَّبًلامپؿك تغق٘ق ؿٗگلى 

 B/M اًبى ًٌجتلثهبلنٕ هبلى ثِ توبٗن ه٘بى ثلًـگبى ٍ ثبمًـگبى ثبماك ًْبم 

ّبى هجتٌى ثل تغل٘ل ثٌ٘بؿى  اًتلاتوى ثلكًّٖـف ام تغق٘ق هنثَك  . پلؿاؽت

َٓكت ّبى هبلى هى ثبُـ کِ ام ٛلٗق آى هى تَاى ثب ؿك ٠ًل گلفتي ًٌجت اكمٍ 

فلِٗ٘ پوٍَّ آى  ثبماك،ثلًـگبى ٍ ثبمًـگبى ثبماك ًْبم كا هتوبٗن ًوَؿ.ؿفتلى ثِ 

اًـ  هبلٖ کٌت ًوَؿُکِ ُلکت ّبٗى کِ كتجِ ثبلا تلى ام لغبٝ هتغ٘ل ثٌ٘بؿى  اًت

پي ام ثلكًى ًٌجت اكمٍ ؿفتلى ثِ اكمٍ ثبماك  ـ.ًٌوبٗ عبٓل هىثبمؿُ ثِ٘تلٕ 

بٗل ٣َاهل هبًٌـ ق٘وت ٍ اًـامُ ٍ ً کٌٗكُلکت،ثبمؿُ اٗبفى ً٘ن ثب کٌتلد ًوَؿى 

 اٗي تغق٘ق ثل اًبى  ُلکت ثب هتغ٘ل ّبى فَق القکل هَكؿ ًٌزَ قلاك گلفت.

 مٗل عبٓل ُـُ اًت: ًِ گلٍُ ام ٣َاهل ثلكًٖ

 .احل ًٌجت اكمٍ ؿفتلى ثِ ثبماك1

 تغ٘لّبى ثٌ٘بؿى هبلى ه.احل 2

 ّبى ًبؿُ   هغبف٠ِ کبكى ٍ اًتٌجبٙ . احل كُـ،3

ثلؽلاف پوٍَّ ّبٕ پِ٘٘ي ، اٗي پوٍَّ ام تغ٘٘لات اًتدبؿُ ًٌوَؿُ ، ثلکِ 

هلاک هقبٌِٗ تلک٘جٖ ام ًلم ّبٕ ٤ٌٓت ٍ ٣َاهل هلثَٙ ثِ ک٘د٘ت ًَؿ ه٘جبُـ لقا 

                                                 
1- Sten and Hong 
1- Parth .S.Mohanram  
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ت٤لٗف  2ت٤ٌتغت ٣ٌَاى ه٘بًِ ٓ Mٍ  1ثِ ه٤ٌبى ُبؽْ INؿك ه٤بؿلات هنثَك

كتجِ ثٌـٕ تزو٤ٖ اًتدبؿُ . هبًٌـ پوٍَّ پِ٘٘ي ، ؿكاٗي پوٍَّ ً٘ن ام  ُـُ اًت

مٗل  تثلٛجق ه٤بؿلا #G-SCORE $ىو٤كتجِ تزُـُ اًت . ؿك اٗي پوٍَّ 

 عبٓل هى گلؿؿ:

84321
........... GGGGGSCOREG   

 

ًغَُ تؾْٔ٘ كتجِ ّب ً٘ن$ ثلاًبى ت٤ـٗلات هٜلط ُـُ# ثِلط مٗل اكائِ 

 ه٘گلؿؿ: 
 

 ًوبٗـ. ١ًَ هتغ٘ل ّبى ثِ کبك كفتِ ؿك تغق٘قبت اؽ٘ل كا ث٘بى هى (12خسٍل )ّوضٌ٘ي 

 

 

 

                                                 
2- Index 
3- Median 

tt

tt

tt

tt

tt

tt

tt

tt

ADINTMINADINTG

CAPINTMINCAPINTG

RDINTMINRDINTG

VARSGRMINVARSGRG

VARROAMINVARROAG

ROACFROAG

CFROAMINCFROAG

ROAMINROAG

..:

..:

..:

..:

..:

:

..:

..:

8

7

6

5

4

3

2

1



















 137  تزنِٗ ٍ تغل٘ل َٓكتْبٕ هبلٖ

 

 

 
 (2004( هتغیطّبی پػٍّف ثبضث هَّبًطام )12خسٍل )

 تحمیمبت هطثَطِ ًَع هتغیط  هَضزاؾتفبزُ  هتغییط هدبظی

G1 ROA 
 (2003ؾَلیوبى )

 (2000)وبٍتبضپلی 

G2 (1996اؾلَاى ) ّب خطیبى ًمسی ثِ ول زاضایی 

G3 
ّب ٍ  خطیبى ًمسی ثِ ول زاضایی

ROA 
 (2004ضیچبضزؾَى )

G4 ( 5اًحطاف هؼیبض ؾَز )ِؾبل 
 (1999ثبضث ٍ الیَت ٍ ًبیي )

 (1995فَلط ٍ ّبثطتع )

G5 ( 5اًحطاف هؼیبض فطٍـ )ِؾبل 
 (،1994لاوًَكیبن ٍ قیلفط ٍ ٍقیٌی )

 (1997( زیچبٍاؾلَاى )1996) لاپَضتب

G6 ٌِ(2000هَّبًطام ) ّبی تحمیك ٍ تَؾؼِ ّعی 

G7  (2002پٌوي ٍ زیگطاى ) ّعیٌِ ذطیس زاضایی ثبثت 

G8  (2003هَّبًطام ) ّعیٌِ تجلیغبت 

G-SCORE (2000ثیَتطٍؾىی ) ضتجِ تدوؼی 

ٍ ُلکت  ُلکتْبٖٗ ًوًَِ گ٘لٕ ُـُ  1979-1999ًبد ّبى ام  ؿك اٗي تغق٘ق 

اٛلا٣بتى عقف گلؿٗـًـ،ّوضٌ٘ي ثبمؿُ ُلکت ّب  فبقـؽبكد ام لٌ٘ت ثَؿُ ٍ  ّٕب 

هبُ  4$ؽلٗـ ٍ ًگْـاكى ًْبم# ؿك ٠ًل گلفتِ ُـُ ٍتولک ام ٛلٗق ًلػ ثبمؿُ ؿٍكُ 

ؿك تغق٘ق هنثَك .هبلى ّل ُلکت ثِ ٣ٌَاى ًقِٜ ُل١ٍ ا٣وبد گلؿٗـ ًبدث٤ـ ام پبٗبى 

هَكؿ آمهَى  tٍz ّبى  ثب اًتدبؿُ ام آهبك "10ٍ "5 ، "1كاثِٜ ه٤ٌب ؿاكى ؿك ًٜظ 

-G ) كتجِ ُلکتْب$ًتبٗذ اٗي تغق٘ق ًِبى هى ؿّـ کِ ث٘ي ثبمؿُ ًْبم ٍ  قلاك گلفت.

SCORE  ْكاثِٜ قَى ٍ ه٤ٌب ؿاكى ٍرَؿ ؿاكؿ.ثِ ٣ٌَاى هخبد ه٘بًگ٘ي ثبمؿُ ؽبل

"هى 1/13ؿاكؿ  8ثَؿُ،ؿك عبل٘کِ ه٘بًگ٘ي ًجـى کِ كتجِ  -"12كتجِ ٓدل  ؿاكإًجـ 

ؿٍ  ًوَؿ،اُبكُ  ام ًجـّبٕ هَكؿ ثلكًٖگلٍُ  2تَاى ثِ  هى ؿك اٗي تغق٘ق ثبُـ.
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 ّب ًجـى کِ کوتلٗي كتجِ كا اؽق ًوَؿُ اًـ$ٓدل ٍٗک#ٍ ًجـ ّبٗى کِ ثِ٘تلٗي كتجِ

ثَؿُ ٍ  -"4#.ه٘بًگ٘ي گلٍُ اٍد 6ٍ7ٍ8$ًجـ ّبى ثب كتجِ  ـاً كا ثِ ؽَؿ اؽتٔبّ ؿاؿُ

 اًت. "4/21ّب  فبٓلِ اٗي ؿٍ گلٍُ ثبمؿّى ثبُـ ٍ هٖ "4/17 مه٘بًگ٘ي گلٍُ ؿٍ

 "8ّوضٌ٘ي تدبٍت ه٤ٌب ؿاك ه٘بى گلٍُ ّب ام لغبٝ ه٘بًِ ثبم ؿّى ً٘ن ثلكًى ُـُ کِ 

 عبٓل ُـُثلاى گلٍُ ثب كتجِ ّبى پبٗ٘ي  -"3/19ثلاى گلٍُ ثب كتجِ ّبى ثبلا ٍ 

اُبكُ ؿاكؿ ثِ اٗي  كٌٗک ًٖتبٗذ اٗي تغق٘ق ثِ ٣ًَى اًتلاتوى تبه٘ي پَُِ اًت.

ّبٗى کِ کن  ٍ ُلکت 1ثِ٘تلٗي كتجِ كا ؿاكًـ ثبلاتلٗيکِ ّبٗى  تلت٘ت کِ ُلکت

 G-SCOREَُاّـ هـد  ًـ.ا تلٗي كتجِ كا ؿاكًـ پبٗ٘ي تلٗي ثبمؿّى كا فلاّن ًوَؿُ

ّبٗى کِ کن تلٗي ٍ ثِ٘تلٗي ثبمؿُ كا  ًوبٗـ تب تَم٢ٗ ثبم ؿّى ه٘بى ُلکت ک هىوک

ثٌـى  كتجِام ٛلٗق اًتلاتوى  ٍ اًتدبؿُ ام اٗي اًـ ًوبٗبى گلؿٗـُ کٌت ًوَؿُ

ٛى اٍل٘ي ًبد هبلى   ؿك تِؾْ٘ توبٗن ه٘بى ثلًـگبى ام ثبمًـگبى ثبماك ًْبم ،تَاًـ هٖ

 َٓكت گ٘لؿ. 

 2اًساظُ قطوت

تغق٘قبت گًَبگًَى ؿك ثبكُ ت٤بهل كٌٗک ٍ ثبمؿُ اًزبم ُـ ٍ هـد ّبٗى صَى 

ٍ ثـٗي  ّب ث٘لٍى آهـ ى ٍ هـد آكث٘تلاه ام ؿد اٗي پوٍَّهـد ؿٍ ٣بهلى،صٌـ ٣بهل

كاثلت  . بى ًْبم ثلاى تؾو٘ي كٌٗک ًجـ ًْبم کبكثلؿ فلاٍاًى پ٘ـا کلؿتتلت٘ت ث

مهبى اًزبم  َدؿك ٛ بتهٜبل٤بتى كا ؿك ثبكُ ُـت حجبت ث #1971$ مَلَٗى ٍ هبكُبد ثل

 ِ کلؿًـ:ئٍ ًتبٗذ مٗل كا اكا ؿاؿًـ

ّل ًْن ًوى تَاًـ تؾو٘ي هٌبًجى ام كٌٗک آتى ًْبم ثـًت  هٌدلؿى ثتب -الف

 ؿّـ.

ثَ٘ ام ؿُ ًْن ،اهکبى تؾو٘ي كٌٗک كا فلاّن هى  ؿاكإبى ًجـّبى ثت -ة

 کٌٌـ.

                                                 
1-Hedge strategy  
1- Firm size 
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هٌٜقى  1991-1965ٍ1966-1935فِ٘ل ثلاک ؿك هٜبل٤بت ؽَؿ ٛى ًبد ّبى 

 # ًتبٗذ هـد1965-1935كا ثلكًى ًوَؿ.ؿك ؿٍكُ اٍد $ CAPMثَؿى هـد 

CAPM  بى ًْبمثتث٘ي  إ كاثِٜ #1966-1991$ًبلْبٕ     ٣قلاٗى ثَؿ ل٘کي ؿك  ٍ

ثِ  #1992$ثب تَرِ ثِ اٗي پـٗـُ، فبهب ٍ فلًش  ، ُـ ٓلف كٌٗک ثبماك هِبّـُ ًوى

 ًِ گلٍُ ام ًجـ ّبى ًْبم كا ثل اًبى ب،ثته٠ٌَك ثلكًى ًَؿهٌـى اًتدبؿُ ام 

 تغ٘ل مٗل تِک٘ل ؿاؿًـ:هًِ  

 .اًـامُ ُلکت1

 .ًٌجت ق٘وت ثِ  ًَؿ 2

 1عقَق ٓبعجبى ًْبماكمٍ ثبماك .ًٌجت اكمٍ ؿفتلى ثِ 3

ِ ئب# ؿٍ ؿٗـگبُ مٗل كا اكات$ٍ ٣بهل ث CAPM هِکلات هـدآًْب ؿكثبكٓ ًتبٗذ ثلكًى 

 ًوَؿ:

1. CAPM ثبمؿُ ُلکت كا ام ٛلٗق ٣بهل B ثٌ٘ى هى ًوبٗـ پَ٘ پبٗ٘ي ثب ؿقت 

َ كٌٗک ًٌزِ ؿقت ثبلا تلى ثلاى ّبى ربٗگنٗي ؿٗگلى ک ؿك ًت٘زِ ُبؽْ ،

 ؿاكًـ هٜلط اًت.

ثتبٕ ًْبم$عٌبً٘ت ثبمؿُ ُلکت ًٌجت ثِ  . اٗي ًتبٗذ ًِبى هى ؿّـ کِ ثبمؿُ ثب2

 كاثِٜ ًـاكؿ. ثبمؿُ ثبماك# 

لًش ثِ قٔـ ثلكًى كاثِٜ كٌٗک ٍ ه٤٘بكّبى فٍ  بهبفلامم ثِ فکل اًت کِ 

ًـ ثلکِ احل اًـامُ ُلکت ؿك ؿاثلاى ًٌزَ كٌٗک اٗي هٜبل٤ِ كا اًزبم ًـ ربًِ٘ي

کِ اكمٍ ثبماك عقَق  ُ ثَؿثبًن پى ثلؿ   هٜلط گلؿٗـُ ثَؿ. 2#1981هٜبل٤بت ثبًن$

تَاًـ ثِ ٣ٌَاى ٗک  امق٘وت ًْبم ٍ ت٤ـاؿ ًْبم اًت هى ه٘لثٖٓبعجبى ًْبم کِ 

٘ي ثِ٘تلى ام ثبمؿُ ًْبم ثـًت ؿّـ ٍ ُلکت ّبى ٘تج Bکٌبك  هکول ؿك٣بهل 

                                                 
2- Book to market ratio 
1- Banz 
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ام ٛلٗق کٌت ٣بٗـات ًٌجت ُلکتْبٕ ثنكگ  ثبمؿُ اٗبفى ثِ٘تلى ، کَصک

# ث٘ي ثبمؿُ ٍ اكمٍ ؿفتلى عقَق 1985مًجلگ ٍ ّوکبكاى$كثـًت هى آٍكًـ. 

# هى تَاًـ ام B$ بى ًْبمتثثـٗي گًَِ کِ  کلؿًـهِبّـُ  كاٖ ٓبعجبى ًْبم كٍاثٜ

ثبلا لم هبلى اًت٠بك هى كٍؿ کِ مهبًى اّ ٍ ٛلٗق اّلهى ٍ غ٘لاّلهى عبٓل گلؿؿ

ٖٛ تغق٘ق ؽَؿ  #1988$ ّبًـكى ثبمؿُ ثِ٘تلى ًٔ٘ت ًْبهـاكاى گلؿؿ. ُـثب

بى اّلهى كا $ثِ ٣ٌَاى اًـامُ ُلکت# تکلؿ کِ اّلم هبلى تَاى تج٘٘ي ث گ٘لٕ ًت٘زِ

ٌّگبهى کِ ثغج ام ه٤٘بكّبى ربٗگنٗي ثلاى كٌٗک ثَرَؿ هى آٗـ هى تَاى  ؿاكؿ.

غ٘لّبى هَكؿ ٠ًل ثبٌٗتى ام ٛلٗق ثبمؿُ هتُ ًوَؿ مٗلا ام اًتلاد ّبى ثبماك ً٘ن اًتدبؿ

ّبى رـٗـى  ؿك ٍاق٢ ًگلٍ هَكؿ ثلكًى قلاك گ٘لًـ، $ؿك ٍاکٌَ ّبى ثبماك# ًْبم

َْٟك پ٘ـا کلؿ،ؿك ًگلٍ اٍد ًؾي ام ٣ـم ًٌزَ ه٤٘بكى هٌبًت رْت ت٤٘٘ي 

ل کِ اح ًـلاد ًوَؿـصٌ٘ي اًت #1994$ ّوکبكاىٍ  1کًَِ٘بلاک كٌٗک ُکل گلفت.

B/M ثل  ٖؿل٘ل 3ّبى فلاهٍَ ُـُ ثبماك اًت ٍ ُلکت 2ُبّـى ثِ ٍاکٌَ افلاٛى

ّبى  ًبٌّزبكىام  توخ٘لٖثِ ٣ٌَاى  P/Eتج٘٘ي ًٌجت اكمٍ ؿفتلٕ ثِ ثبماك ثَؿُ ٍ احل 

 CAPM ّبى ًبُى ام هـد ًگلٍ ؿٍم ثزبى مٗبى كٍؿ.  هى ثکبك 4ثبماك

ثب ٍاق٘ت ّبى ثبماك  CAPM هـد ثل ًبکبكاٗى ثبماك تکِ٘ ؿاكؿ.ا٣تجبكٕ ثتب#  $ثٖ

ٍ ثبمؿُ ًْبم كاثِٜ هِبّـُ ُـ ٍ  B/Mًبمگبك ًجَؿُ ٍ ث٘ي  اًـامُ ُلکت ٍ 

تل اًت. آهْ٘ـ ٍ  اًبى هٌبًت لاد ُـ کِ هغبًجبت كٌٗک ٍ ثبمؿُ ثل اٗيـاًت

اًـامُ ُلکت ٍ ه٘ناى ًقـ ًَُـگى ًْبم آى كا ثلكًى # 1991ٍ  1986$ 5هٌـلٌَى

هى ُـًـ ٍ     ّبى ثنكگ ه٤بهلِ  بى کَصک کوتل ام ُلکتّ غبلجب ُلکت کلؿًـ.

ثلاى رجلاى اٗي ٣ٌٔل  ،ثَؿ ُکبف ؿك ؽَاًت ؽلٗـ ٍ فلٍٍ اٗي ؿٍ گلٍُ ثِ٘تل 

                                                 
2- Lakonishok 
3- Market overreaction  
4- Neglected firm 
5- Market anomaly 
6- Amihud  and Mendel son  
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ثَرَؿ هٖ ّبى کَصک  ثلاى ُلکت 1ـٌٗگى#ق$ٓلف ً ثبمؿُ هَكؿ اًت٠بك ثِ٘تلى

 آهـ.

کِ  ًوبٌٗـ هٍٖاًتلاد  ُكا تزنِٗ ٍتغل٘ل کلؿ B/Mاحل  2#1991$ صبى ٍ ص٘ي

بماك ًْبم ق٘وت پبٗ٘ي ٍ ث  ثبلا فاتب كٌٗک ثبلاتلى ؿاكًـ B/Mُلکت ّبى ؿاكاى 

پلؿامؿ ٍ اكمٍ آى کوتل ؿك ٠ًل گلفتِ هى َُؿ  ّب هى تلى كا ثلاى اٗي گًَِ ًْن

افناَٗ  B/Mٍٍٗلٗت  كٍؿ کَك ثبلا هىقثٌبثل اٗي ثب کبَّ هؾلد کٌل،ًٌجت ه

 ثِ تغق٘ق پ٘لاهَى احل ثبماك، كاٖٗثِ ربى ثلكًى ًبکب #1995$ لًشفٍ  بهبـ . فهى ٗبث

B/M ق٘وت ًْبم اقـام ثِ تغق٘ق ًوَؿًـ. كٌٗک ثلإ ثلكًٖ  ّب ُلکت ًـامٍُ ا

َُؿ ثٌبثل اٗي اكمٍ ؿفتلى ثِ اكمٍ ثبماك ٍ اًـامُ  هٖام تٌنٗل ٣بٗـات آتى عبٓل 

ل اًت٠بك هغٌَة هى ًَُـ$تغ٘٘لات غ٘ل قبث ُلکت ٣بهل كٌٗک ؿك هغبًجِ هٌٜقى

 ؿك ق٘وت ّب#.

 اًـامُ ُلکت ٠ًلثبلاتل#ام  ROEُلکت ّبى ًَؿ آٍك $ثب ؿك ٠ًل گلفتي

اكمٍ ؿفتلٕ ثِ ثل اٗي اًبى تج٘٘ي كٌٗک ام ٛلٗق ًٌجت  ،اًـ ثبٗکـٗگل هتدبٍت

كا  ٖؿّمآٗـ ل٘کي ثب ٣بهل كٌٗک کِ هى تَاًـ ثب ثب هٌٜق اقتٔبؿى رَك ؿك ًوىثبماك 

 تج٘٘ي ًوبٗـ كاثِٜ قَى ؿاكؿ.

هلثَٙ ثِ اًـامُ  ّبٕ َكىئت #2001مًگبد$ كاٗبى ٍ هٜبثق ثب تغق٘قبت کبهل،

 ُلکت كا هى تَاى ثِ ًِ گلٍُ مٗل تقٌ٘ن ًوَؿ:

 3. تکٌَلَهٗک1

 4. ًبمهبًى2

 5.ًْبؿى3

                                                 
1- Liquidity premium  
2- Chan and Chen 
3- Technological  
4- Organizational 
5- Institutional  
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٣َاهل احل  ٍ 2لٖکٌتل ّبٕ فلاٌٗـ 1ثل اٗي اًبى ام ٛلٗق ه٘ناى ٣ولکلؿ تَل٘ـ،

 ثلؿ. ه٘تَاى ثِ اًـامُ ُلکت پى 3هغٜ٘ىگقاك 
 ّبى تىٌَلَغیه  یَضئت

ّبى تکٌَلَهٗک ه٘ناى ت٤٘٘ي کٌٌـگى اًـامُ ُلکت ثب ؿكرِ ٕ َكئؿك ت

كِِٗ اٗي تدکل ؿك اًـِِٗ ّبى آؿام  هى َُؿ،          ًٌز٘ـُ 4گلاٗى ْٔتؾ

اٗي ١ًَ ٛلم فکل كا کِ  #1992$ ىفٍ هَك ثبکل اًت. ًوبٗبى #1776اًو٘ت$

اٗي ١ًَ ُلکت  ّوبٌّگّٖبى  ٍ ّنٌِٗثَؿُ گلاٗى هغـٍؿ ثِ اًـامُ ُلکت   ْٔتؾ

ًوبٗـ ه٘ناى  ٣بهل ؿٗگلى کِ اًـامُ ُلکت كا ت٤٘٘ي هى ـ کِ٘ـًـ.قثِ ً ًتّب ثبلا

خجتى ثل اًـامُ ُلکت هعـٍؿ ًلهبِٗ تبح٘ل  6#1978$ لَکبى نن٣اًت کِ ث 5ًلهبِٗ

ثِ٘تل هٌزل ثِ ًلهبِٗ گقاكى ثِ٘تل ؿك  ؽَاّـ گقاُت ٍ اًت٠بك هى كٍؿ کِ ًلهبِٗ

هل الک ٍ #1982كًٍي$ؿك اٗي پوٍِّْب  ٍ ّنٌِٗ ّبى تغق٘قبتى گلؿؿ. ً٘لٍى کبك

ثِ اًـامُ ُلکت كا هِبّـُ  7ؿك ثلكًى ّبى ؽَؿ كاثِٜ هخجت ًلهبِٗ اًٌبًى $1983#

 ًوَؿًـ.
 َضّبى ؾبظهبًىئت

رٌٌي ٍ  8#1972$ ؿهتٌن ّبى ؿاًِوٌـاًى صَى آلکي ٍفّب ؿك ا َكىئاٗي ت

ٍ ًوبٌٗـگى  10ّنٌِٗ قلاكؿاؿّب ْبًآ تولکن َىگلؿٗـ ٍ کبً هٜلط 9#1976گ $لٌ٘ هک

ّب ثِ کٌتلد ثِ  َكىئاٗي ت .ه٘جبُـ#لجبُه$ثِ ٣ٌَاى ٍٟ٘دِ  ًوبٌٗـگى هـٗلٗت ُلکت

# 1995$ ؿاكًـ ٍ ّوبًَٜك کِ ّبكت ٍ گلاًوي تَر٣ٌَِاى ٗک ٣بهل هْن ًبمهبًى 

                                                 
1- Production function  
2- Process of control  
3- Environmental influence  
4- Specialization  
5- Capital intensity  
6- Lucas 
7- Human capital  
8- Alchon and Demsetz   
9- Jensen and meckling  
10- Contracting cost  
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عق  لؿك اٗي كٍٗکلؿ کِ ث کٌتلد هـٗلٗت ؿاكؿ. ً٘بم ثِ 1هٌبث٢ هْن هتقکل ُـُ اًـ 

ام ّوبى هٌبث٢ ثب اّو٘ت قلوـاؿ هى ًَُـ  3ٗکىّبٕ ف٘ن اًتَاك اًت ؿاكاٗى 2هبلک٘ت

 هکبً٘نم ّبى کٌتللى آى ّب كا هغبف٠ت ًوبٗـ.    کِ هبلک٘ت هى ثبٌٗت ثب 
 بزىّْبى ً َضیئت

َهٗک هى تَاًٌـثل اًـامُ تغ٘لّبى ًبمهبًى ٍ تکٌَله٣ٌبٓل گًَبگًَى غ٘ل ام 

ٍ  4هى تَاى اٗي ٣ٌبٓل كا ثِ ؿٍ گلٍُ ٣ٌبٓل قبًًَى    ُلکت تبح٘ل گقاك ثبٌُـ

٣َاهل تْـٗـ کٌٌـُ  هبًٌـ٣ٌبٓل قبًًَى ثٌ٘بكٕ ام  تقٌ٘ن ثٌـى ًوَؿ. ٣5ٌبٓل هبلى

 آٗ٘ي ًبهِ كات،هقلتبمُ ٍاكؿ ّب هى تَاًـ ثل ه٘بًگ٘ي اًـامُ ُلکت تبح٘ل گقاك ثبُـ. 

٘ل ًوبٗـ کِ ثغج ثِ٘تل وّب تغ تلکاكمٍ ُ لّبٗى كا ث هغـٍؿٗت ٍ... هى تَاًـ ّب

هٌبث٢ هبلى ام اّو٘ت ُبٌٗتِ اى ثِ ه٠ٌَك  آى ام عَٓلِ اٗي پوٍَّ ؽبكد اًت.

کبكاٗى  ه٤٘بك  #1997$ لاپَكتب ٍ ّوکبكاى كُـ ُلکت ٍ اًـامُ آى ثلؽَكؿاكًـ.

ًْن ثبماك ثلكًى کلؿًـ. ّبى ق٘بٍتى كا ؿك ثبكُ اًـامُ ُلکت ٍ گٌتلٍ 

ّبى هبلى گًَبگًَى رْت اكتقبى ًْن ثبماك ؽَؿ  ّبى ثنكگ هغـٍؿٗت ُلکت

ّبى تبه٘ي هبلى ًوى تَاًٌـ  ّبى کَصک ثِ ؿل٘ل ًبتَاًى ؿك كٍٍ ؿاكًـ ٍ ُلکت

كاٗبى ٍ  ؿد كا ؿك ثبماك اٗزبؿ هى ًوبٗـ.بت٤ اهلًْن ثبماك  ثِ٘تلى ثِ ؿًت آٍكؿًـ اٗي 

تَاًـ ّن هَرجبت كُـ ه٘بًگ٘ي اًـامُ  هى 6هبلى گٌتلٍٗبفتٌـ کِ ؿك #1998$ مًگبى

ت٤ـاؿ هغَٔلات رـٗـ كا ؿك ٌٓب٢ٗ ٍاثٌتِ   اًـامُ ُلکت كا فلاّن ًوبٗـ ٍ ّن

 .افناَٗ ؿّـ

 ثِ َٛك ؽلآِ ًتبٗذ تغق٘قبت ًِبى هى ؿّـ کِ ه٤٘بك ّبٗى صَى ه٘ناى ًلهبِٗ،

گٌتلؿگى هـٗلٗت ٍ ...٣َاهل ت٤٘٘ي کٌٌـُ  ،هَرَؿ تکٌَلَهى ت٤ـاؿ ً٘لٍى اًٌبًى،

                                                 
1- Critical sources  
2- Property rights approach  
3- Physical asset 
4- Regulatory  
5- Financial  
3- Financial development  
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،   1993، فبهب ٍ فلًش،  1989$ثبًن، ّبى هبلى ٕ َكئت اًـامُ ُلکت ٌّتٌـ.

اكمٍ ثبماك ُلکت كا ه٤٘بكى ام #2004، ًبٗي،  2003، هبّبًلام،  2000پَ٘تلًکٖ، 

 . ؿاؿًـ اًـامُ ُلکت هى

 تحمیمبت هكبثِ زض ایطاى
اٗلاى ثِ کبكاٗى ًٌجت ّبى هبلى ثلاى تٔو٘ن ثِ٘تل تغق٘قبت اًزبم ُـُ ؿك 

َاًـ اٗي ًٌجت ّب كا ثِ گًَِ تكاّکبكى کِ ث لٖ اكئِاًـ ٍ گ٘لى ّبى هبلى تبک٘ـ ؿاُتِ

ّب ثِ کبك ثلؿ کن تل هَكؿ تَرِ  اى ًٌ٘توبت٘ک ٍقب٣ـُ هٌـ ؿك كتجِ ثٌـى ُلکت

ط ِلثّبى هبلى  ثَؿُ اًت.فْلًتى ام تغق٘قبت َٓكت گلفتِ ؿك عَمُ ًٌجت

 لؿؿ: گٖ ِ هئرـٍد مٗل اكا

 # پوٍِّْبٕ ؿاؽل کَِك ؿكثبكٓ ًٌجتْبٕ هبل13ٖرـٍد $

 هغقق ه١ََٗ تغق٘ق
ًبلْبٕ 

 هَكؿ ثلكًٖ

 1378 هغوـ عٌي اكث٘لٖ –٣لٖ اًوب٣٘لٖ  تبح٘ل ً٘لٍّبٕ هت٤بؿد کٌٌـُ ثل كًٍـ ًٌجتْبٕ هبلٖ

 1376 هغوـ ٣لٖ آقبٖٗ –ثْناؿ ٍمٕ  ًبمگبكٕ ًلٕ ًٌجتْبٕ هبلٖ ثب فلآٌٗـّبٕ گبم تٔبؿفٖ

 1375 كٗب تْلاًٖ  –ًواؿ  ًبًبى اًلام هغتَإ اٛلا٣بتٖ ًٌجتْبٕ هبلٖ

 1376 هغوـ ٣لة هبماكٗنؿٕ –ًواؿ  ّبؿٕ ٣جـالِ كاثِٜ ًٌجتْبٕ هبلٖ ت٤ْـٕ ٍ ًقـٕ

 1373 ٣لٖ رْبًؾبًٖ –هغوـ رَاؿ ًد٢٘  ثلكًٖ ًٌجتْبٕ هتًَٚ ٤ٌٓت ؿك ثَكى اٍكاق ثْبؿاك

 1375 اٗلد ًَكٍ –ًواؿ  ًَاؿثِ عٌي ًٌجتْبٕ هبلٖکبكاٖٗ 

 1368 هلتٖ٘ ه٘لُوي ُِْبًٖ –ًبٓل اٗنؿً٘ب  ًبكًبئْ٘ب ٍ هغـٍؿٗتْبٕ ًٌجتْبٕ هبلٖ 

 1382 کبٍُ هْلاًٖ –ًبًبى هْلاًٖ  كاثِٜ ًٌجتْبٕ ًَؿآٍكٕ ٍ ثبمؿُ ًْبم 

گقاكٕ هبؿك ثلاًبى فلآٌٗـ  اكمٗبثٖ ُلکتْبٕ ًلهبِٗ

 هلاتجٖتغل٘ل ًلٌلِ 
 1375 فلُبؿ ّ٘جتٖ

 2ُلکت ّبى هبؿك 1# ثب اًتدبؿُ ام كٍٍ تغل٘ل ًلٌلِ هلاتجى1378$ فلُبؿ ّ٘جتى

                                                 
1- AHP 
2- Holding 
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#ثِ ُلط M1,M2,…,M13ه٤٘بك$ 13ؿك تغق٘ق ٍى، اثتـا   . كا كتجِ ثٌـى ًوَؿ

 مٗل اًتؾبة گلؿٗـ ثِ َٛكى کِ اغلت آى ّب ٣ولکلؿ هـٗلٗت كا ًِبى ؿاؿُ ٍ هٜبثق

غ٘لّبى هنثَك ثِ ه٘ناى قبثل هتاؿ٣بى ٍى،آحبك ٣َاهل غ٘ل قبثل کٌتلد ام ٛلٗق 

 ، اٗي هتغ٘لّب ٣جبكتٌـ ام:تَرْى کبَّ هى ٗبثـ

 ّب .ًٌجت گلؿٍ هزو١َ ؿاكاٗى1

 .ًٌجت ثـّى2

 ّب ؿاكاٖٗ .ثبمؿُ هزو3١َ

 .ثبمؿُ اكمٍ ٍٗو4ُ

 پَ٘ ثٌ٘ى ُـُ ؿك اثتـاى ؿٍكEPSُ.ه٘ناى تغق٘ق5

 . تغ٘٘لات ًَؿ ّل ًْن 6

 .ًٌجت ًْبهـاكاى رن ؿك پبٗبى ًبد هبلى7

 اكمٍ ثبماك ثِ ٌّگبم ثلگناكى هزو٢ آؽلٗي ًبد هبلى.8

 .ًٌجت اكمٍ ثبماك ثِ ٌّگبم ثلگناكى هزو٢ آؽلٗي ًبد هبلى ثِ ًبد قجل9

 .ًٌجت ؿك آهـ عبٓل ام فلٍٍ ًْبم ثِ کل ؿك آهـ ّب10

 .عبُِ٘ ًَؿ 11

 بم ه٤بهلِ ُـُ ثِ کل ًْبم ُلکت .ًٌجت ت٤ـاؿ 12ًْ

 .ًٌجت ًلهبِٗ گقاكى ثلٌـ هـت ٛى ًبد ّبى هَكؿ ثلكًى 13

لاٗت ٣َاهل،گنٌِٗ اى کِ ٌٗبت مٍرى ٍ ت٤٘٘ي ٗبهقؿكاٗي تغق٘ق ثل اًبى 

 ت ًوَؿُ ثِ ٣ٌَاى ثْتلٗي گنٌِٗ اًتؾبة ُـٌُک ثِ٘تلٗي اكمٗبثى هَمٍى کل كا

ثِ  هوتبمٕ ام هَفق٘ت M2,M3,M6,M9,M12, M13 ثٌبثلاٗي هتغ٘لّبى اًت،

تغ٘٘لات  ًٌجت اّلهى، ،ROI هتغ٘ل 6ثٌبثلاٗي ، اًـ ًبٗل هتغ٘ل ّب ثلؽَكؿاك ثَؿُ

ًٌجت  ،ًٌجت ًْبم ه٤بهلِ ُـُ، EPS تغ٘٘لات اكمٍ ثبماك ؿك فبٓلِ ؿٍ هزو٢،

ثب اٍلَٗت قلوـاؿ ُـُ ٍ پي ام ًلهبد  ًلهبِٗ گقاكى ثلٌـ هـت ثِ ٣ٌَاى ه٤٘بكّبى
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تغ٘لّب ثلاًبى تدبٍت گلٍّى هًوَؿى فلاٌٗـ اٍلَٗت ثٌـى ٍ ت٤٘٘ي ٍمى ّل ٗک ام 

 ُلط مٗل عبٓل گلؿٗـُ اًت: ثِ ام کبكٌُبًبى ٍ ؽجلگبى ًتبٗذ تغق٘ق 
  1379( ضتجِ ثٌسی قطوتْبی هبزضزض ؾبل هبلی 14خسٍل )

 اهت٘بم ًبم ُلکت  كتجِ

 245/0 گقاكٕ كًب ًلهبِٗ 1

 237/0 گقاكٕ پبكى تَُِ ًلهبِٗ 2

 207/0 ت٤ًَِ ٌٓب٢ٗ ثِْْل 3

 142/0 گقاكٕ الجلم ًلهبِٗ 4

 129/0 گلٍُ ٤ٌٓتٖ ًـٗـ 5

 04/0 گلٍُ ٤ٌٓتٖ آكؿد 6

 1 رو٢

گصاضی هبزض ثطاؾبؼ  ّبی ؾطهبیِ اضظیبثی قطوت (.1378هٌجغ : ّیجتی، فطقبز )

ٍ  13فهلٌبهِ تحمیمبت هبلی. زاًكگبُ تْطاى. ؾبل چْبضم، قوبضُ  ،هطاتجیفطایٌس تحلیل ؾلؿلِ 

 .23-50. ل 14

 

خل کهى ثبُـ کِ ثب عـا 01/0ؿك اٗي تغق٘ق ًلػ ًبًبمگبكى ؿك هـد ه٤بؿد 

# ثٌ٘بك ًبص٘ن اًت ثٌبثل اٗي اًغلاف ق٘بٍت ّبى فلؿى ثب گلٍُ،قبثل صِن 1/0هزبم$

کِ فکل آى ّوبًگًَِ  اٗى ثلؽَكؿاك اًت.ٍ كٍپَُى ثَؿُ ٍ ًتبٗذ تغق٘ق ام ا٣تجبك 

كفت اٗي تغق٘ق ثل اًبى ت٤٘٘ي اٍلَٗت ه٤٘بك ّبى تٔو٘ن گ٘لى ثل اًبى هٔبعجِ ثب 

ٓبعت ٠ًلاى ثبماك ًلهبِٗ تکو٘ل ُـُ اًت ٍ ٠ًلات کبكٌُبًبى ثب ٍمى ٗکٌبًى 

تِ لفگه٠ٌَك ُـُ ٍ ه٘بًگ٘ي ٌّـًى ٠ًلات آًبى ثِ ٣ٌَاى ٍمى  ّل اٍلَٗت ثِ کبك 

ُـُ اًت ل٘کي ٣ٌبٓل تِک٘ل ؿٌّـُ ثبماك ٓلفب تغل٘ل گلاى ٍ ٓبعت ٠ًلاى 

 ثبماك ثل ؽلاف ٠ًلات آى ّب ثبُـ. ٖ هلثَِٛ ًجَؿُ ثلکِ اهکبى ؿاكؿ کِ كفتبك گلٍّ

ثلؽى ام ًٌجت ّب ى ًَؿ آٍكى كا ثب ثبمؿُ  #1382$ ًبًبى هْلاًى ٍ کبٍُ هْلاًى
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٘ق ثل اًبى قلولٍ مهبًى ؿٍ ًبلِ ؿك اٗي تغق ًوَؿًـ. ثلكًّٖب  ًْبم ُلکت

كُـ ًَؿ  ًٌجت عبُِ٘ ًَؿ ؽبلْ، بكُ ثبمؿُ ًْبم،ثاٛلا٣بتى ؿك 1379ٍ1380

ٍ ثبمؿُ  ّب ثبمؿُ ؿاكاٗى ّب، ًَؿ قجل ام هبل٘بت،گلؿٍ ؿاكاٗى كُـ فلٍٍ، ٣ول٘بتى،

 :عقَق ٓبعجبى ًْبم فلاّن گلؿٗـ ًٍپي ّدت فلِٗ٘ ثِ ُلط مٗل هٜبل٤ِ ُـ
 بم ٍ حبقیِ ؾَز ضاثطِ هؼٌب زاضى ٍخَز زاضز..ثیي  ثبظزُ ؾ1ْ

 .ثیي ثبظزُ ؾْبم ٍ ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ضاثطِ هؼٌب زاضى ٍخَز زاضز.2

 .ثیي  ثبظزُ ؾْبم ٍ ؾَز لجل اظ هبلیبت ضاثطِ هؼٌب زاضى ٍخَز زاضز.3

 .ثیي ثبظزُ ؾْبم ٍ ثبظزُ زاضایى ّب ضاثطِ هؼٌب زاضى ٍخَز زاضز.4

 ضقس ؾَز ضاثطِ هؼٌب زاضى ٍخَز زاضز. .ثیي ثبظزُ ؾْبم 5ٍ

 .ثیي ثبظزُ ؾْبم ٍ ضقس فطٍـ ضاثطِ هؼٌب زاضى ٍخَز زاضز.6

 .ثیي ثبظزُ ؾْبم ٍ گطزـ زاضایى ّب ضاثطِ هؼٌب زاضى ٍخَز زاضز.7

" 92ؿك ًٜظ اٛوٌ٘بى  OLS ٍ تکٌ٘ک گلًَ٘ىكؿك تغق٘ق هنثَك ام كٍٍ 

ف٤بل٘ت  19عبٗل ؿك ثَكى تْلاى، ١ًَ ف٤بل٘ت ّبى70 اًتدبؿُ ُـُ اًت ٍ ام ه٘بى 

کِ ًٌجت ثِ ًبٗل ف٤بل٘ت ّب ام عزن ه٤بهلات گٌتلؿُ تلى ثلؽَكؿاك ثَؿُ اًـ 

  :ِ ُـُ اًتئُلط رـٍد مٗل اكا ثِ ًتبٗذ آمهَى فلٗ٘بت اًتؾبة ُـُ اًت.
 زض ثَضؼ تْطاى 79-80ّبی هبلی زض ؾبل  ( ًتبیح آظهَى ًؿجت15خسٍل )

 قطح P R2adj ضز یب تبییس

 ضاثطِ ثیي ثبظزُ ٍ حبقیِ ؾَز 10/23 022/0 تبییس

 ROEضاثطِ ثیي ثبظزُ ٍ  5/0 008/0 تبییس

 ضاثطِ ثیي ثبظزُ ٍ ؾَز لجل هبلیبت 1/21 028/0 تبییس

 ROAضاثطِ ثیي ثبظزُ ٍ  8/38 003/0 تبییس

 ضاثطِ ثیي ثبظزُ ٍ ضقس ؾَز 9/0 297/0 ضز

 ضاثطِ ثیي ثبظزُ ٍ ضقس فطٍـ 0 75/0 ضز

 ضاثطِ ثیي ثبظزُ ٍ گطزـ زاضاییْب 0 78/0 ضز

ضاثطِ ًؿجتْبی هبلی ٍثبظزُ #، 1383هٌج٢: هْلاًٖ، کبٍُ ٍ هْلاًٖ، ًبًبى $

 ، اًتِبكات ؿاًِگبُ تْلاى.1383، ثلكًْ٘بٕ عٌبثـاكٕ ٍ عٌبثلًٖ، پبٗ٘ن ؾْبم 
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كؿ  7الٖ  5 هَكؿ تبٗ٘ـ ٍ فلِٗ٘  4تب 1ًِبى هى ؿّـ کِ فلٗ٘بت  ًتبٗذ پوٍَّ

 ثبمؿُ عقَق ٓبعجبى ًْبم، ،ّب ثِ ٣جبكت ؿٗگل هتغ٘لّبٗى ٠ً٘ل ثبمؿُ ؿاكاٗى ، اًـ ُـُ

ًٌجت عبُِ٘ ًَؿ ٍ ًَؿ قجل ام هبل٘بت ه٤٘بك ّبى هٌبًجى رْت پَ٘ ثٌ٘ى ثبمؿُ 

ًْبم هى ثبُـ ٍ ثبمؿُ ؿاكاٗى ّب ثَ٘ ام ًبٗل هتغ٘ل ّب ؿك پَ٘ ثٌ٘ى ثبمؿُ ًْبم هَحل 

ٍرَؿ ؽَؿ ّوجٌتگى ثلؽى هتغ٘ل ّب،كاثِٜ ث٘ي تغ٘٘لات  ؿك اٗي تغق٘ق ثِ ؿل٘ل اًت.

ًتبٗذ اٗي ثلكًى ًِبى هى  هتغ٘ل تبث٢ ٍ تغ٘٘لات هتغ٘ل ّبى هٌتقل ً٘ن ثلكًى گلؿٗـ.

ٍ ثبمؿُ  ّب ؿّـ کِ اكتجبٙ ه٤ٌى ؿاكى ث٘ي تغ٘٘لات ثبمؿُ ًْبم ٍ تغ٘٘لات ثبمؿُ ؿاكاٗى

ٍ عقَق  ّب بمؿُ ؿاكاٗىعقَق ٓبعجبى ًْبم ٍرَؿ ؿاكؿ ثِ َٛكى کِ تغ٘٘لات ث

 ؿكٓـ ام تغ٘٘لات ثبمؿُ ًْبم كا ًِبى هى ؿّـ.63 ٓبعجبى ًْبم ثِ تقلٗجبً

 

 

 


