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تاز   هاثرز عَاهال   ییهطاز  اساتش ضٌاساا    یاست کِ در ّز سااسهاً  یهسائل تزیي هْناس  یکی آفزیٌی ارسش

 يیا ش ّاد  ا ضاَد  هیاى سْاهدار یآى تاعث رضد ساسهاى ٍ خلك ارسش تزا تیزیٍ ًحَُ هد آفزیٌی ارسش

ش تاِ  اسات  ْزاىدر تَرس اٍراق تْادار ت ُضد پذیزفتِ ّایتاًک آفزیٌی ارسشتز  هثرزعَاهل  یتزرس كیتحم

تاا اساتفادُ اس    یدر لالاة هادل هعاادست سااختار     94تا  84 ّای سال يیت ّا تاًک يیهٌظَر اطلاعات ا يیا

ٍ  یٌآفزیارسش يیًطاى داد ت كیتحم جیش ًتالزار گزفتٍ آسهَى  ٍتحلیل تجشیِهَرد  Smart PLS افشارًزم

ٍ  آفزیٌای  ارسش يیتا راتطِ دارد ٍ  ٍجَد یٍ هعٌادار نیاًداسُ تاًک راتطِ هستم ِ،یساختار سزها ،یسَدآٍر

ٍ  آفزیٌی ارسشتیي اس آى است کِ  یحاک كیتحم جیًتا يیش ّوچٌاستسَد هعٌادار ٍ هعکَس  نیتمس استیس

راتطاِ   یرضاد ٍ ساَدآٍر   ّای فزصتٍ  گذاری سزهایِ واتیتصو يیًداردش ت ٍجَد یراتطِ هعٌادار سکیر

 شٍجَد دارد یٍ هعٌادار نیهستم

 شSmart PLS ،یهدل هعادست ساختار ،آفزیٌی ارسش: ٍاصگاى کلیدی
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 2 ٍ 1 ّای ضوارٍُیکن  تیست سال التصادی هجلِ 54

 

 

 همدهِ ش1

       ٖ کٌٌهد تهب اش ه ٘بزّهبٕ هٌبغهجٖ اغه نبدُ ًوبٌٗهد        هدٗساى ثهِ هٌوهَز ازشٗهبثٖ عولکهسد سهَد غه ٖ هه

ِ اى ً٘ص ثِ هٌوَز ازشٗبثٖ ه٘صاى هَفق٘ت هدٗسٗت دز غْبهداز ٕ  ثه ٍ تصهو٘ن دز   ّهب  آىغهسهبِٗ   کهبزی٘س

ِ پرٗس غسهبِٗ ّبٕ ؾسکتهَزد حنظ، افصاٗؽ ٍ ٗب فسٍؼ غْبم سَد ثِ ازشٗبثٖ عولکسد    هٌدًهد  علاقه

ٍ افصاٗؽ ثسٍت اق صبدٕ هبلکهبى   هدت کَتبُاق صبدٕ کػت غَد دز  ّبٕ ثٌگبُاّداف  تسٗي هْناش 

ّب اغت هٌد ؾٌبست ه ٘بزّب ٍ ؾبسصاق صبدٕ ً٘ص ً٘بش ّبٕ ثٌگبُدز ثلٌدهدت اغت  ازشٗبثٖ عولکسد 

ِ ؾًَد  هٖ ثٌدٕ عجقِهبلٖ هبلٖ ٍ غ٘س ّبٕ ؾبسصکِ دز دٍ هدوَعِ  ٖ  ثه ه ٘بزّهبٕ غهٌدؽ    عهَزکل

ههبلٖ  ّبٖٗ ًو٘س کوٖ ٍ عٌٖ٘ ثهَدى، ًػهجت ثهِ ه ٘بزّهبٕ غ٘س    عولکسد ثِ دل٘ل ثسسَزدازٕ اش ٍٗطیٖ

 ( 6831ازخح٘ت دازًد )زٌّوبٕ زٍدپؿ ٖ، 

تَاى ثِ دٍ  هبلٖ زا کِ تبکٌَى دز زاثغِ ثب ازشٗبثٖ عولکسد هغسح ؾدُ اغت، هٖه ٘بزّبٕ  اصَلاً

ّبٕ حػهبثدازٕ، عولکهسد ؾهسکت ثهب     ثٌدٕ کسد  دز هدلّبٕ حػبثدازٕ ٍ اق صبدٕ عجقِدغ ِ هدل

اٗي ه ٘بزّهب ؾهبهل غهَد، غهَد ّهس       تسٗي هْنؾَد  ثسسٖ اش ّبٕ حػبثدازٕ ازشٗبثٖ هٖتَخِ ثِ دادُ

ٖ     ّب دازاٖٗبٕ ًقدٕ آشاد، ًسخ ثبشدُ ّغْن، خسٗبى ثبؾهٌد  دز   ٍ ًسخ ثبشدُ حقهَ  صهبحجبى غهْبم هه

ٖ  هههدل ّههبٕ هَخههَد ٍ ّههبٕ اق صههبدٕ، عولکههسد ؾههسکت ثههب تَخههِ ثههِ قههدزت کػههت غههَد دازاٗهه

اٗي  تسٗي هْن  یسدد هٖیرازٕ ثبلقَُ آى ٍ ثب عٌبٗت ثِ ًسخ ثبشدُ ٍ ًسخ ّصٌِٗ غسهبِٗ ازشٗبثٖ  غسهبِٗ

ٖ  ازشؼ افصٍدُثبشاز ٍ  ازشؼ افصٍدُتٌد اش ه ٘بزّب عجبز ثبؾهٌد )خْبًاهبًٖ، یسٗهر فهسد،     اق صبدٕ هه

6831 ) 

ِ  ًْبدّبٖٗ ٍ افساد ّوِ ثسإ آفسٌٖٗازشؼ ًَٗي، ّبٕغبشهبى هدٗسٗت اغبغٖ ًقؽ ِ  اغت که  ثه

 عَز ثِ کِ ّس غبشهبى ٍ ثٌگبُ ّبٕ ذٌٗنع ه٘بى کٌٌد  دز هٖ خػ دَ غبشهبى زد زا سَٗؽ علاٗق ًَعٖ

ِ   کٌٌهدیبى ٘يتهأه  کبزکٌهبى،  هؿه سٗبى،  اى، غْبهداز اش عودُ ٖ   ٍ کهبلا ٍ خبه ه  تؿهک٘ل  هساخهع دٍل ه

 پهرٗسؼ  ٍ ّوچٌه٘ي  ثٌگبُ دّٖکلٍ ؾ کبزآفسٌٖٗ دز هحَزٕ ًقؽ بعسثِ س اى دازغْبه یسدًد، هٖ

ٕ  ازشؼ اٗدهبد  عسٗهق  اش عوهلاً  اى غْبهداز ثسإ ازشؼ .ثسسَزدازًد إٍٗطُ اش خبٗگبُ زٗػك،  ثهسا

ٖ ؼازش دز ت هبدل  اٗدهبد  ٍ تلن٘ق هدٗسٗت ٌّس ٍ ؾَدهٖاٗدبد  غبشهبى ّبٕ ذٌٗنع غبٗس ٕ  آفسٌٗه  ثهسا

ِ  اى دازغهْبه  ًْبٗت، دز کِ ثِ صَزتٖاغت،  ّب ذٌٗنع هدوَعِ ٕ ازشؼ ثه  سهَٗؽ  اً وهبز  ههَزد  ّهب

ُ  اغهت   ثداًٌهد،  هغلهَة  زا ؾسکت دز یرازٍِٕ اداهِ غسهبٗ ٗبثٌد دغت  اً وهبز  اى غهْبهداز  اههسٍش
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 55  تاًک یٌیآفز ارسش کٌٌدُ يییعَاهل تع لیتحل

 

 

 ٍض ٘ت ثٌگبُ، ٍاق ٖ غَدآٍزٕ ثِ هسثَط اعلاعبت اتکب، قبثل ّبٕ ؾبسص عسٗق ث َاًٌد اش دازًد تب

ثهِ   زا آى زٗػهك  تحل٘هل  ٍ ؾهسکت  پبٗهداز  ٍ زؾد دزآهدشاٖٗ پ بًػ٘ل ثٌگبُ، آتٖ ٍ ًقدٌٗگٖ ف لٖ

ّهبٕ  ثبًهك اى دز غهْبهداز  آفسٌٖٗ ازشؼثس  هؤثس، ثسزغٖ عَاهل هقبلِّدف اصلٖ اٗي آٍزًد   دغت

  اغتدز ثَزظ اٍزا  ثْبداز تْساى  ؾدُ پرٗسف ِ

 ش هثاًی ًظزی2

ّبغت، لاشهِ ههدٗسٗت هَفهق اغه نبدُ اش غ٘ػه ن     ّبٕ ح٘بتٖ ؾسکتاى ٗکٖ اش ثحثغْبهدازثسٍت 

اى کِ زٍٕ عولکهسد ق٘وهت   غْبهدازثسإ  آفسٌٖٗ ثسٍتی٘سٕ ه ٘بزّبٕ اًداشُ .هج ٌٖ ثس ازشؼ اغت

اى اش ٗك دٍزُ ثِ دٍزُ ث هد ثهس   غْبهداز کٌٌد ٍ ثِ دًجبل ت ٘٘ي افصاٗؽ ثسٍتغْن ؾسکت توسکص هٖ

ٍ افصاٗؽ دز ق٘وت غهْن ؾهسکت ّػه ٌد )ؾهسٗ ت پٌهبّٖ ٍ ثهبدآٍز        ّب آىهجٌبٕ غَد غْبم دزٗبف ٖ 

آفسٌٗهٖ ٍ   ّهبٕ ازشؼ هحهس   تهسٗي  هْهن سلاصِ ثِ ثسسهٖ اش   عَز ثِ ثاؽ(  دز اٗي 6833ًْبًٍدٕ، 

  پسداشٗن هٖ ّب آىزٍٗکسدّبٕ غٌدؽ 

ٖ  ًقؽ آفزیٌی:الف( ارسش ٕ غهبشهبى  ههدٗسٗت  اغبغه ٖ ازشؼ ًهَٗي،  ّهب ٕ  آفسٌٗه ِ  ثهسا  ٍ افهساد  ّوه

ِ  اغهت  ًْبدّبٖٗ ِ  که ٖ  ثه َ  غهبشهبى  دز زا سهَٗؽ  علاٗهق  ًهَع ٖ  خػه د  بىذٌٗن ه  بى٘ه دز هکٌٌهد   هه

اش  زٗػهك،  پهرٗسؼ  ٍ ّوچٌه٘ي  ثٌگبُ دٍّٖ ؾکل کبزآفسٌٖٗ دز هحَزٕ ًقؽ ثِ سبعس اىغْبهداز

 ُ ُ  خبٗگهب ٕ  ازشؼ .ثسسَزدازًهد  إٍٗهط ٕ  ازشؼ اٗدهبد  عسٗهق  اش عوهلاً  اىغهْبهداز  ثهسا  غهبٗس  ثهسا

 هدوَعِ ثسإ آفسٌٖٗازشؼ دز ت بدل اٗدبد ٍ تلن٘ق هدٗسٗت ٌّس ٍ ؾَد هٖاٗدبد  غبشهبى ّبٕ ذٌٗنع

ٍ  ٗبثٌهد  دغت سَٗؽ اً وبز هَزد ّبٕازشؼ ثِ اىغْبهداز ًْبٗت، دز کِ ثِ صَزتٖ اغت  ّبذٌٗنع

 عسٗهق  ث َاًٌهد اش  دازًد تب اً وبز اىغْبهداز اهسٍشُ  ثداًٌد هغلَة زا ؾسکت دز رازٕیاداهِ غسهبِٗ

ٖ  ٍض ٘ت ثٌگبُ، ٍاق ٖ غَدآٍزٕ ثِ هسثَط اعلاعبت اتکب، قبثل ّبٕؾبسص ٖ  ٍ ًقدٌٗگٖ ف له  آته

 زٍ اٗهي  اش .آٍزًهد  ثِ دغت زا آى زٗػك تحل٘ل ٍ ؾسکت پبٗداز ٍ زؾد دزآهدشاٖٗ پ بًػ٘ل ثٌگبُ،

 ٕ ٕ  ه ٘بزّهب ٕ  خدٗهد ُ  ازشؼ غهٌدؽ  ثهسا ُ  هغهسح  ثٌگهب ِ  ؾهد ِ  که ٍ  خهبٗگصٗي ه ٘بزّهب   غهسعت  ثه

ٕ  ؾهبسص  ٖ  ّهب ُ  غهٌ  ٕ اًهداش ُ  ازشؼ ی٘هس ٖ  ثٌگهب ٕ  دز  ؾهَد  هه ٕ  تئهَز ٍ  ههدٗسٗت  خدٗهد  ّهب

 اى اغهت غهْبهداز  اً وهبز  ثهس  ههبشاد  هثجت ازشؼ اٗدبد اى،غْبهداز ثسإ ازشؼ اٗدبد یرازٕ، غسهبِٗ

ٖ  ثسٍتی٘سٕ (  ه ٘بزّبٕ اًداش6861ُ، )ً٘کَهسام اى کهِ زٍٕ عولکهسد ق٘وهت    غهْبهداز ثهسإ   آفسٌٗه

اى اش ٗك دٍزُ ثِ دٍزُ ث هد ثهس   غْبهدازٍ ثِ دًجبل ت ٘٘ي افصاٗؽ ثسٍت  کٌٌد هٖغْن ؾسکت توسکص 
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 2 ٍ 1 ّای ضوارٍُیکن  تیست سال التصادی هجلِ 56

 

 

)ؾهسٗ ت پٌهبّٖ ٍ ثهبدآٍز     ٍ افصاٗؽ دز ق٘وت غهْن ؾهسکت ّػه ٌد    ّب آىهجٌبٕ غَد غْبم دزٗبف ٖ 

 ( 6833ًْبًٍدٕ، 

ی٘سٕ ثسإ غَخبًي ؾسکت زا ثِ عٌَاى ٗك ٍاحد تدبزٕ ٗب هسکص تصو٘ن :هفَْم ارسش افشٍدُب( 

ٖ اى ت سٗر هٖغْبهداز   ًوبٗهد  غهَخبًي هنْهَم ازشؼ   کٌد کِ ّوبى تئَزٕ ٍاحد تدبزٕ زا دًجبل هه

ثهِ  دز حػبثدازٕ ی٘سٕ ٍ ازشٗبثٖ دزآهد ثسإ اغ نبدُ ٗك اثصاز هدٗسٗت دز اًداشُ عٌَاى ثِافصٍدُ زا 

ثِ اعلاعهبت، پ٘ؿهٌْبد کهسد  ٍٕ ه  قهد اغهت کهِ هحبغهجِ         هٌد علاقِّبٕ ها لر ٍخَد یسٍُ علت

ُ اعلاعبت ث٘ؿ سٕ زا ًػجت ثِ صَزت غهَد ٍ شٗهبى ٍ تساشًبههِ ثهسإ      ازشؼ افصٍدُ  کٌٌهدیبى  اغه نبد

ُ فساّن هٖ  اش هنْهَم ازشؼ  کٌد  ّو٘ي اهس ثبعث ؾدُ اغت کِ ٍٕ ثِ عٌَاى ًاػ ٘ي ًَٗػٌدُ اغه نبد

دز دً٘بٕ اهسٍشٕ، هبلکبى ثِ دًجبل اخسإ زاّکبز سلهق ازشؼ دز   افصٍدُ دز حػبثدازٕ ؾٌبس ِ ؾَد 

دٌّدُ ه٘صاى هَفق٘هت ههدٗس دز   ثِ عٌَاى ٗکٖ اش ثْ سٗي ه ٘بزّبٕ ًؿبى EVA بز٘ه ّػ ٌد   ّب ؾسکت

ُ ٗاثٌٖ٘ غهَدّبٕ   پ٘ؽ ثِ EVAاخسإ زاّکبز سلق ازشؼ ه سفٖ یسدٗدُ اغت    ّهب  ؾهسکت  دبدؾهد

ّههب اش عسٗههق هقبٗػههِ غههَد عول٘ههبتٖ ث ههد اش هبل٘ههبت  ثٌ٘ههٖ ( اٗههي پهه٘ؽ6661)اغهه َ٘ازت، پههسداشد  هههٖ

(NOPATٌِٗکل ّص ٍ )  ٖ )ثهدّٖ ٍ ّوچٌه٘ي حقهَ  صهبحجبى غهْبم(      پهرٗسد   ّبٕ غسهبِٗ صَزت هه

 هٖ ؾهسکت   ی٘هسٕ عولکهسد ٍ غهَد ٍاق   ه ٘بز اًداشُ عٌَاى ثِاق صبدٕ  ازشؼ افصٍدُ ( 0225 کبپلاى)

)صهودٕ   اغهت  اىغهْبهداز آفسٌٗهٖ  ؾهَد ٍ اثهصازٕ ثهسإ کوهك ثهِ ههدٗساى دز ازشؼ      هحػَة هٖ

 ( 6868لسیبًٖ، 

اههسٍشُ یػه سؼ ثبشازّهبٕ خْهبًٖ ٍ افهصاٗؽ زقهبث ٖ دز ثبشازّهبٕ سهدهبت ههبلٖ،           :سَدآٍریج( 

ِ ٗاقهساز دادُ اغهت  ثهب تَخهِ ثهِ       تهأث٘س غَدآٍزٕ صٌ ت ثبًکٖ زا ثِ عهَز قبثهل تهَخْٖ تحهت       ٌکه

ٍ اش آًدبٖٗ کِ ٗك ثبًهك   اغتثِ عٌَاى ٍاغغِ هبلٖ  ّب ثبًكغَدآٍزٕ ٗکٖ اش کبزکسدّبٕ هْن 

ّبٕ هٌنٖ ثبشاز زا دازد، لرا تَخِ ثِ ؾبسص غَدآٍزٕ ثِ غَدآٍز تَاى ث٘ؿ سٕ ثسإ هقبثلِ ثب ؾَ 

جظ ثهب  ٍ اّو٘ت ًقهؽ آى دز تصهو٘وبت ههست    ّب ثبًكازشٗبثٖ عولکسد دز  ّبٕ ؾبسصعٌَاى ٗکٖ اش 

ضهسٍزٕ اغهت )زغه وٖ،    ثػه٘بز  هبلٖ ٍ ّوچٌ٘ي چگًَگٖ تاص٘ص هٌبثع،  تأه٘يًحَُ تدْ٘ص هٌبثع، 

6865 ) 

زؾد اغهت ٍ اٗهي    ّبٕ فسصت، ّب ؾسکتثس ثْجَد عولکسد  هؤثسٗکٖ اش عَاهل  رضد: ّای فزصتد( 

ُ  ًؿهبى تَاًد هٖ ِ اغه  داد ثهبلقَُ ؾهسکت دز غهَدآٍزٕ ٍ      دٌّهد ٕ  غهسهبٗ ٕ  فسصهت ثبؾهد    یهراز  ّهب
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پرٗسٕ دز عٖ هساحل ها لر دازإ چسسِ عوس ه نبٍت اغت  ؾسک ٖ کِ اش اً غبف یرازٕ غسهبِٗ

 زٍؾهٌٖ اش آٌٗهدُ آى ه صهَز اغهت     اًداش چؿنّب ثسسَزداز ثبؾد، فسصت اش اٗيشٗبدٕ ثسإ اغ نبدُ 

ش اٗهي  ّبٕ آى اغت، ایرازٕ غسهبِٗ(  ازشؼ ٗك ؾسکت، تبثع غَدآٍزٕ 0260)اٍلػي ٍ ّوکبزاى،

ٕ  غسهبِٗثس غغح  هؤثساى، ثبٗد ثب ؾٌبست عَاهل غْبهدازثسٍت  حداکثس ًوَدىهدٗساى ثب  زٍ، ، یهراز

تهب ّهن    ثسقهساز ًوبٌٗهد  هغلَة ؾسکت، ت بههل   یرازٕ غسهبِٗ ّبٕ ٍ فسصتاى غْبهدازث٘ي اً وبزات 

 ٌٗهد اى زا خلهت ًوب غهْبهداز زا اش دغت ًدٌّهد ٍ ّهن زضهبٗت     یرازٕ غَدآٍز غسهبِٗ ّبٕ فسصت

ازشؼ دف هسٕ حقهَ  صهبحجبى    زؾد، ًػهجت ازشؼ ثهبشاز ثهِ     ّبٕ فسصتهقصَد اش (  0222)فبشازٕ،

 غْبم اغت 

 ّهب  ؾسکتهجبحث دز ثبشاز غسهبِٗ، آیبّٖ اش ه٘صاى زٗػك  تسٗي هْنٗکٖ اش  ( ریسک سیستواتیک:ّ 

هبلٖ دازد، شٗسا اع قبد ثس اٗهي   ّبٕ ی٘سٕ تصو٘ندز  هؤثسٕزٗػك غ٘ػ وبت٘ك اغت کِ ًقؽ  ٍٗطُ ثِ

 دٌّدُ ًؿبى، تبث ٖ اش زٗػك غ٘ػ وبت٘ك اغت ٍ زٗػك غ٘ػ وبت٘ك ّب ؾسکتاغت کِ ثبشدُ غْبم 

اٍلِ٘ فبهب  ّبٕ پطٍّؽتغ٘٘سات ًسخ ثبشدُ ٗك غْن ًػجت ثِ تغ٘٘سات ًسخ ثبشدُ کل ثبشاز غْبم اغت  

کهسد، ً هبٗح حبصهل اش     تأٗ٘دإ زا سهبِّٗبٕ غدازاٖٗ یرازٕ ق٘وت( اع جبز الگَٕ 6638ٍ هك ثث )

دّد زٗػك غ٘ػ وبت٘ك ثهِ عهَز کبههل، تغ٘٘هسات     ( ًؿبى ه6660ٖتدسثٖ فبهب ٍ فسًچ ) ّبٕ پطٍّؽ

کٌد  ثس اغبظ اٗي، عَاهلٖ هبًٌهد اًهداشُ، ًػهجت دزآههد ثهِ ق٘وهت، غهَد ثهِ         ثبشدُ غْبم زا تج٘٘ي ًوٖ

ثِ ازشؼ ثبشاز ٍ زؾد فسٍؼ ثِ قهدزت تج٘ه٘ي   خسٗبى ًقد ثِ ق٘وت، ًػجت ازشؼ دف سٕ  ًػجت ق٘وت،

 افصاٗد اٗي الگَ هٖ

 تحمیك پیطیٌِش 3

 الف( تحمیمات داخلی

ُ اّهسم ههبلٖ ثهس     تهأث٘س دز تحق٘قٖ تحت عٌهَاى ثسزغهٖ    (6868) صودٕ لسیبًٖ ٍاق هٖ   ازشؼ افهصٍد

(TVA ثب اغ نبدُ اش زیسغَ٘ى )OLS  ٖ ُ   ثِ اٗي ً ٘دِ زغ٘دًد کِ ث٘ي ًػجت ثهدّ ههدت ثهِ کهل     کَتهب

ٖ ثلٌدهدت ثِ کل   ( ٍ ّوچٌ٘ي ث٘ي ًػجت ثدSTDTAّٖ) 6ّب دازاٖٗ  TVA( ثهب  LTDTA) 0ّهب  دازاٗه

                                                             
1. Short-term Debt to Total Asset 

2. Long- term Debt to Total Asset 
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( TDTA) 6ّب دازاٖٗث٘ي ًػجت کل ثدّٖ ٍ کل  حبلٖ کٍِخَد داؾ ِ اغت دز  زاثغِ ه ٌبداز ٍ هٌنٖ 

 زاثغِ ه ٌبدازٕ ٍخَد ًدازد  TVAثب 

ّبٕ زؾد، اًهداشُ ٍ   تحت عٌَاى تج٘٘ي زاثغِ ث٘ي فسصت( دز تحق٘قٖ 6861کبٍٗبًٖ ٍ ّوکبزاى )

( ثهدٗي ً ٘دهِ زغه٘دًد کهِ ً هبٗح      EEVAاق صهبدٕ صهبحجبى غهْبم )    ازشؼ افصٍدُغبس بز غسهبِٗ ثب 

( ٍ ّوچٌ٘ي ث٘ي STDTA) 0ّب دازاٖٗهدت ثِ کل  کَتبُ  پطٍّؽ ث٘بًگس آى اغت کِ ث٘ي ًػجت ثدّٖ

زاثغههِ ه ٌههبداز ٍ هٌنههٖ ٍ ثهه٘ي   EEVA( ثههب LTDTA) 8ّههب دازاٗههٖثلٌدهههدت ثههِ کههل   ًػههجت ثههدّٖ

ث٘ي ًػجت  حبلٖ کٍِخَد دازد دز  زاثغِ ه ٌبداز ٍ هثج ٖ  EEVAثب زؾد ٍ اًداشُ ؾسکت  ّبٕ فسصت

 زاثغِ ه ٌبدازٕ ٍخَد ًدازد  EEVAثب ( TDTA) 1ّب دازاٖٗکل ثدّٖ ٍ کل 

ِ  تج٘ه٘ي » عٌَاى تحت تحق٘قٖ ثِ( 6865) زغ وٖ ُ ا پهبزاداٗن  ثه٘ي  زاثغه  حبکو٘هت  ٍ ؾهسکت  ًهداش

ٕ  ؾسکت دز غَد هدٗسٗت ّبٕ هکبً٘صم ثب ؾسک ٖ ِ  ّهب ُ  پرٗسف ه  «تْهساى  ثْهبداز  اٍزا  ثهَزظ  دز ؾهد

ِ  ثهَد  تْساى ثْبداز اٍزا  ثَزظ دز ؾدُ پرٗسف ِ ّبٕ ؾسکت ّب آى تحق٘ق آهبزٕ خبه ِ  پسداس ٌد  که

ٕ  غبل شهبًٖ قلوسٍ دز تحق٘ق ًوًَِ عٌَاى ثِ ؾسکت 66 ت داد غ٘ػ وبت٘ك حرف زٍؼ ثس اغبظ  ّهب

 سصَصهٖ،  هبلک٘هت  ًْبدٕ، هبلک٘ت دزصد ه غ٘سّبٕ ّب آى تحق٘ق دز  اًدؾدُ اً ابة 6868-6836

ِ  ؾسکت اًداشُ ٍ هدٗسُ ّ٘ئت هبلٖ تاصص ،هدٗسُ ّ٘ئت غ٘سهَیر اعضبٕ( ًػجت) دزصد  عٌهَاى  ثه

ٕ  عٌهَاى  ثِ ؾسکت غَد هدٗسٗت ٍ هػ قل ه غ٘س ِ  ه غ٘سّهب ٕ  ٍ ٍاثػه  ٖ  اّهسم  ه غ٘سّهب  زٗػهك  ٍ ههبل

 سصَصهٖ،  هبلک٘هت  کِ داد ًؿبى تحق٘ق ً بٗح  ثَد تحق٘ق کٌ سلٖ ه غ٘سّبٕ عٌَاى ثِ ً٘ص غ٘ػ وبت٘ك

ٕ  اغه قلال  دزصد ٍ هدٗسُ ّ٘ئت هبلٖ تاصص ًْبدٕ، هبلک٘ت ُ  ّ٘ئهت  اعضهب ِ  ههدٗس  ٍ ه ٌهبداز  زاثغه

  دازد غَد هدٗسٗت ثب ه ٌبدازٕ ٍ هػ ق٘ن زاثغِ ً٘ص ؾسکت ٍ اًداشُ داؾ ِ غَد هدٗسٗت ثب ه کَظ

 ب( تحمیمات خارجی

ٖ  0223) زادٗكتَغظ  یسف ِ اًدبمدز هغبل ِ  ٕ  غ٘بغهت ؾهَد کهِ    (، هدلٖ تَغه ِ دادُ هه پَٗهبٕ   ّهب

پرٗسٕ هبلٖ ثهس  تحل٘ل اً غبف هٌوَز ثِیرازٕ ٍ ًگْدازٕ/پسداست ٍخَُ ًقد زا  هبلٖ، غسهبِٗ تأه٘ي

پرٗسٕ هبلٖ دّد کِ ازشؼ اً غبف ًؿبى هٖکٌد  اٗي هغبل ِ  غبشٕ هٖهجٌبٕ ازشؼ ؾسکت زا دزًٍٖ

                                                             
1. Total Debt to Tal Asset 

2. Short-term Debt to Total Asset 
3. Long- term Debt to Total Asset 

4. Total Debt to Tal Asset 
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ٖ     تأه٘يٕ  ّب ثِ ّصٌِٗ ٍ اهکهبى زؾهد ثهبلقَٓ ؾهسکت      هبلٖ اش ث٘سٍى، غهغح هبل٘هبت ؾهسک ٖ ٍ ؾاصه

 .ثػ گٖ دازد

ً٘هص   ّهب  ثبًهك ّهبٕ اهسٗکهب ًؿهبى دادًهد کهِ      ( دز هغبل بت سَد دز ثبًك0268) چي ٍ ّوکبزاى

دز اٗهي تحق٘هق ًؿهبى دادًهد کهِ ٗهك        ّب آىبدُ کٌٌد، خَٖٗ ثِ هق٘بظ اغ نتَاًٌد اش هصاٗبٕ صسفِ هٖ

 اغهت ٍ هحصَلاتؿهبى   ّب دازاٖٗکِ دازإ هٌبثع هبلٖ ث٘ؿ س اغت قبدز ثِ ه ٌَع غبشٕ  تس ثصزگثبًك 

ّب ثبشدّٖ ثبلاتسٕ زا کػت کٌٌهد  ٍ  ّبٕ اعلاعبت ٍ غبٗس ّصٌٍِٗ ثب اغ نبدُ اش تٌَع ٍ یػ سؼ ّصٌِٗ

ُ  ثب اغ نبدُ اش فٌهبٍزٕ اعلاعهبت   ِ     ٍ ثْهس ّهب اش هصاٗهبٕ   ی٘هسٕ اش تکٌَلهَضٕ ٍ ههدٗسٗت صهح٘ح ّصٌٗه

صح٘ح ٍ تؿهک٘ل   یرازٕ غسهبِّٗبٖٗ هٌبغت ٍ خَٖٗ ثِ هق٘بظ ثْسُ ثجسًد  ثب اغ نبدُ اش دازاٖٗ صسفِ

دٌّد ٍ دز غغح زٗػك هؿاص ثِ غغح ثهبشدّٖ ههَزد اً وهبز    پستنَٕ ه ٌَع زٗػك زا کبّؽ هٖ

ٕ  ثهصزگ  ُّهبٖٗ کهِ دازإ اًهداش   ّوچٌ٘ي ثبًكثبلاتسٕ دغت پ٘دا کٌٌد   ّػه ٌد تحوهل ث٘ؿه سٕ     تهس

 ؾًَد تحو٘ل هٖ ّب ثبًكدازًد کِ اش سبزج غبشهبى ثِ  ّبٖٗ زٗػكًػجت ثِ 

ِ دز هغبل ٔ سَدؾهبى دز ههَزد    (0263) ی٘ػس آفسٌٗهٖ  کٌٌهدُ ازشؼ عَاههل ت ٘ه٘ي   ٍتحل٘هل  تدصٗه

ٕ  ؾهبسص ثْ س اش  EVAصبدٕ اق  ازشؼ افصٍدُّبٕ ٌّدٕ دزٗبف ٌد ثبًك اىغْبهداز حػهبثدازٕ   ّهب

ٖ  ازشؼ افصٍدُ Rot ٍ EPS  ٍDPSهبًٌد   کٌهد ٍ زاثغهٔ ه ٌهبداز ٍ هثج هٖ ثه٘ي ازشؼ     ثبشاز زا تج٘٘ي هه

ّهبٕ  ثهسإ ثبًهك   EPSاق صهبدٕ ٍخهَد دازد  دز اٗهي تحق٘هق دزٗبف ٌهد       ازشؼ افصٍدُافصٍدُ ثبشاز ٍ 

ُ  ّبٕ سصَصٖ کؿَز ٌّدثسإ ثبًك DPSدٍل ٖ هحدٍد ٍ  اى غهْبهداز ی٘هسٕ ازشؼ  قبدز ثِ اًهداش

  اغت

 ش رٍش تحمیك4

ٖ  اٗي تحق٘ق اش خٌجِ ّدف کبزثسدٕ ثَدُ ٍ ثب اغ نبدُ اش زٍؼ تهَاى دز زاغه بٕ     ّب ٍ هدل هَخهَد هه

هدٗساى ثبًکٖ ثب اغه نبدُ   عَزٕ کِدز ثَزظ، اغ نبدُ ًوَد  ثِ  ؾدُ پرٗسف ِّبٕ ثْجَد عولکسد ثبًك

آفسٌٗهٖ، ًػهجت ثهِ ثْجهَد عولکهسد      دز اٗي تحق٘ق ثهس زٍٕ ازشؼ  ؾدُٖ ثسزغه ٘بزّبٕ  تأث٘ساش ً بٗح 

ٕ  ؾهبسص آفسٌٗهٖ اش ًوهس   ّهبٕ ازشؼ اقدام ًوبٌٗد  ّوچٌ٘ي اٗي تحق٘ق ثِ ثسزغٖ هحسکِ ّب ثبًك  ّهب

اى ٍ غههْبهدازپههسداشد  هههٖ ّههب ثبًههكههبلٖ عولکههسد   ّههبٕ ؾههبسصههبلٖ پسداس ههِ ٍ ثههِ تج٘هه٘ي ثسسههٖ  

ٕ تَاًٌد اش ً بٗح اٗهي تحق٘هق دز تصهو٘ن   هٖ ّب ثبًكبلن ل ٍ ثبلقَُ دز غْبم یرازاى ث غسهبِٗ ّهبٕ  ی٘هس

 سَد اغ نبدُ ًوبٌٗد 
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 ؾَد هٖشٗس ث٘بى  صَزت ثِفسض٘بت اٗي تحق٘ق 

ٕ کل ثدّٖ ثس دازاٖٗ )ًػجت غبس بز غسهبِٗ  6 ٖ ازشؼ ثهس ثبًهك(   ّهب هثجهت ٍ   تهأث٘س ثبًهك   آفسٌٗه

 ه ٌبدازٕ دازد 

ٖ ازشؼ ثهس  (اغهت ثبًك  غ٘ػ وبت٘ك كکِ ؾبسص زٗػث ب )ضسٗت  زٗػك ثبشاز  0 ثبًهك   آفسٌٗه

 ٍ ه ٌبدازٕ دازد  ٌنٖه تأث٘س

 هثجت ٍ ه ٌبدازٕ دازد  تأث٘سثبًك  آفسٌٖٗازشؼ ثس غَدآٍزٕ  8

 ٍ ه ٌبدازٕ دازد هٌنٖ  تأث٘سثبًك آفسٌٖٗ ازشؼ ثبًك ثساًداشُ   1

هثجهت ٍ   تهأث٘س ثبًهك  ٌٖٗ آفسازشؼثس  (وٖ ثِ غَد ّس غْنً٘ػجت غَد تقػ) غ٘بغت تقػ٘ن غَد  5

  دازد ه ٌبدازٕ

ٖ إ ثهِ کهل    ًػجت هابزج غسهبِٗیرازٕ )تصو٘وبت غسهبِٗ  1 ٖ ثهس ازشؼ  ( ّهب  دازاٗه  تهأث٘س  آفسٌٗه

 هثجت ٍ ه ٌبدازٕ دازد 

ٕ  فسصتثس  (ّب دازاٖٗإ ثِ کل  ًػجت هابزج غسهبِٗیرازٕ )تصو٘وبت غسهبِٗ  3  تهأث٘س زؾهد   ّهب

 هثجت ٍ ه ٌبدازٕ دازد 

( ثس غَدآٍزٕ دزآهد غبلاًِ حبصل اش اعغبٕ تػْ٘لات ثبًكدزصد تغ٘٘سات زؾد ) ّبٕ فسصت  3

 هثجت ٍ ه ٌبدازٕ دازد  تأث٘س

اغهت    6(SEMغهبس بزٕ )  ته بدلا غبشٕ هدل ثس هج ٌٖ هقبلِ اٗي دز ؾدُ اغ نبدُ هنَْهٖ هدل

ّههبٕ تههسٗي زٍؼٗکههٖ اش قههَٕ ّههبٕ خدٗههد آهههبزٕ ٍاش زٍؼ غههبس بزٕ ته ههبدلا غههبشٕهههدل

ٖ   ه غ٘سُ اغت  کبزثسد اصلٖ آى دز هَضَعبت چٌد ه غ٘سُ چٌد ٍتحل٘ل تدصِٗ تهَاى  إ اغهت کهِ ًوه

ثبز ٗك ه غ٘س هػ قل ثب ٗك ه غ٘هس ٍاثػه ِ اًدهبم داد      زا ثِ ؾَُ٘ دٍ ه غ٘سٕ ثب دز ًوس یسف ي ّس ّب آى

ِ اهکهبى  ه غ٘سٕ اغت ک ه بدلِ غبس بزٕ ٗك تکٌ٘ك تحل٘ل چٌد ه غ٘سٕ اش سبًَادُ زیسغَ٘ى چٌد

ِ آشهَى ّن ٖ إ اش ه هبدلات زیسغهَ٘ى زا فهساّن    شهبى هدوَعه   دز ٍاقهع الگَغهبشٕ ه بدلهِ    کٌهد  هه

ّبٖٗ دزثهبزُ زٍاثهظ ثه٘ي ه غ٘سّهبٕ هؿهبّدُ      غبس بزٕ ٗك زٍٗکسد آهبزٕ خبهع ثسإ آشهَى فسض

 :اغتثِ ؾسح شٗس  تحق٘ق زٍ هدل غبس بزٕ اش اٗي  ؾدُ ٍ پٌْبى اغت

                                                             
1. Structural Equation Modeling 
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 (2665)کاپلاى،  آفزیٌیحمیك: ًوَدار هسیز اٍلیِ ارسشهدل هفَْهی ت ش1ضکل 

الٖ  6831ّبٕ پرٗسف ِ ؾدُ ثبشاز غسهبِٗ اٗساى اغت کِ اش غبل کلِ٘ ثبًك قلوسٍ هکبًٖ پطٍّؽ

ِ ّهبٕ  قلوسٍ هکبًٖ تحق٘ق ثبًكاًد  دز ثَزظ ف بل ثَدُ 6861 ُ  پرٗسف ه دز ثهَزظ اٍزا  ثْهبداز    ؾهد

کِ ؾبهل: صبدزات، پبغبزیبد، هلت، غٌ٘ب، تدبزت، اق صهبد ًهَٗي، پبزغه٘بى، کهبزآفسٗي      اغتتْساى 

، تحل٘هل عَاههل ت ٘ه٘ي    هَضهَع اٗهي پهطٍّؽ     اغهت  6861تب  6831ّبٕ  قلوسٍ شهبًٖ ث٘ي غبلاغت  

ِ  غبشٕدز ثَزظ تْساى ثب اغ نبدُ اش هدل ؾدُ پرٗسف ِّبٕ آفسٌٖٗ دز ثبًكّبٕ ازشؼهحس   ه بدله

  اغتغبس بزٕ 

 تحمیك هتغیزّایش 3

(DIVPO) تیمتغیزهای مزبوط به سود پزداخ

 DPO :قبثهل  کهل دزآههد   وٖ ّس غهْن ثهِ   ٘غَد تقػ، کِ اش تقػ٘ن دزآهد کلوٖ ثِ ً٘ػجت غَد تقػ

 .هحبغجِ اغت

Div Yield:  ّهس غهْن   ثهبشاز  وٖ ّهس غهْن ثهِ ق٘وهت     ٘غهَد تقػه   ػ٘نکِ اش تق اغتثبشدُ ًقدٕ غْن

  یسدد هٖهحبغجِ 
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 (bank size) بانک های مزبوط به انداسهزمتغی

LNSA : ُیسدد هٖهحبغجِ بزٗ ن عج٘ ٖ ه َغظ دزآهد ثبًك اغت کِ لگثبًك ؾبسص اٍل اًداش. 

: LNTA ُهحبغهجِ   ثبًهك قبثهل   ّبٕدازاٖٗکل اغت کِ اش لگبزٗ ن عج٘ ٖ ثبًك  ؾبسص دٍم اًداش

 .اغت

 LNME : ُثبًك غْبم حقَ  صبحجبى اغت کِ لگبزٗ ن عج٘ ٖ ازشؼ ثبشاز ثبًك ؾبسص غَم اًداش

 .هحبغجِ اغت قبثل

 (GROWTH)  رشد های فزصتمتغیزهای مزبوط به 

SG : ازشؼ دف هسٕ حقهَ  صهبحجبى غهْبم      کهِ اش دزصهد تغ٘٘هسات    حقَ  صبحجبى غْبم ثبًكزؾد

 .دؾَهحبغجِ هٖثبًك 

EG : ؾَدهحبغجِ هٖثبًك غبلاًِ  آهدکل دزکِ اش دزصد تغ٘٘سات دزآهد ثبًك ًسخ زؾد. 

 (Iinvestment Decision) گذاریمتغیزهای مزبوط به تصمیمات سزمایه

CAPEX/TA :ِٗثهِ کهل   ات غهسهبِٗ ثبثهت   کِ اش تقػ٘ن تغ٘٘س ّب دازاٖٗإ ثِ کل  ًػجت هابزج غسهب

 .ّب قبثل هحبغجِ اغت دازاٖٗ

WC/TAً :   ٖ ٖ  ّهب کهِ    ػجت سبلص غسهبِٗ دز یسدؼ ثهِ کهل دازاٗه ّهبٕ خهبزٕ ٍ   اش تنهبٍت دازاٗه

 .یسدد هٖهحبغجِ  ّب دازاّٖٗبٕ خبزٕ ثِ کل ثدّٖ

 (Market risباسار ) متغیزهای مزبوط به ریسک

Beta :ثبشدُ  سُ٘دٍه غاش عسٗق زیسغَ٘ى ثبًك کِ ثسإ ّس  اغتغ٘ػ وبت٘ك  كث ب کِ ؾبسص زٗػ

 .یسدد هٖغبل خدا هحبغجِ  ثب ثبشدُ ؾبسص ثبشاز ثسإ ّس ثبًكهبّبًِ 

 (capital structure) هیسزمامتغیزهای مزبوط به ساختار 

Lev : هحبغجِ اغت ثبًك قبثل ّبٕکِ اش تقػ٘ن کل ثدّٖ ثس دازاٖٗ اغتهبلٖ اّسم. 

  (PROFITABILIT) متغیزهای مزبوط به سودآوری

ROE : اش تقػ٘ن غَد سبلص ثس حقهَ  صهبحجبى غهْبم قبثهل هحبغهجِ       غْبم کِثبشدُ حقَ  صبحجبى

 .اغت

ROA :ٖٗقبثل هحبغجِ اغت ّب دازاٖٗاش تقػ٘ن غَد سبلص ثس کل  ثبًك کِّبٕ ثبشدُ دازا. 
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E/P : ق٘وت ثبشاز ّهس غهْن هحبغهجِ     ه َغظ غبل٘بًِ کِ اش تقػ٘ن غَد ّس غْن ثِغَد ثِ ق٘وت ًػجت

 .ؾَد هٖ

 ( VALUE CREATION) آفزینیمتغیزهای مزبوط به ارسش

MVt/BVt :کهِ اش تقػه٘ن ق٘وهت ثهبشاز     ثبًهك  دف هسٕ   تقػ٘ن ثس ازشؼ ثبًكغْبم  ًػجت ازشؼ ثبشاز

 .یسدد هٖف سٕ ّس غْن هحبغجِ دغْن ثس ازشؼ 

Return : ًِثبًهك  خوهع ثهبشدُ ًقهدٕ ٍ ق٘و هٖ ّهس غهْن        کهِ حبصهل   اغهت ثبًك ه َغظ ثبشدُ هبّب

 .یسدد هحبغجِ هٖ

Et/BEt-1 :ِاش تقػ٘ن غَد ّس غْن دز شهبى ک t 6 ثس ازشؼ دف سٕ ّس غْن دز شهبىt-  ِقبثل هحبغج

  اغت

 تعزیف ٍ تَضیح هتغیزّای آضکار ٍ پٌْاى: 1جدٍل 

 ت سٗر ٍ تَض٘ح ه غ٘سّبٕ تسک٘جٖ ٍ اً کبغٖ ه غ٘س پٌْبى ه غ٘س آؾکبز

dividend pay out 

(dpo) 

 تقػ٘ن غَد

 تقػ٘ن ثس کل دزآهد ثبًك یرؾ ِکل غَد ًقدٕ تقػ٘وٖ ثبًك دز غبل 

dividend yield غَد تقػ٘وٖ ّس غْن تقػ٘ن ثس ه َغظ غبل٘بًِ ق٘وت ثبشاز ّس غْن 

lnta 

 اًداشُ ثبًك

 ثبًك ّبٕ دازاٖٗلگبزٗ ن عج٘ ٖ کل 

lnsa  ثبًكلگبزٗ ن عج٘ ٖ ه َغظ دزآهد 

lnme لگبزٗ ن عج٘ ٖ حقَ  صبحجبى غْبم 

lev 
غبس بز 

 غسهبِٗ
 ثدّٖ تقػ٘ن ثس حقَ  صبحجبى غْبمکل 

captex/ta ّبٕ غ٘بغت 
 یرازٕ غسهبِٗ

 ّب دازاٖٗتقػ٘ن ثس کل  یرازٕ غسهبِٗهابزج 

wc/ta  ِّٗب دازاٖٗتقػ٘ن ثس کل  دز یسدؼغسهب 

eg(earning growth) 
 زؾد

 ًسخ زؾد دزاهد ثبًك

sg(sales growth) ًسخ زؾد حقَ  صبحجبى غْبم 
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 تعزیف ٍ تَضیح هتغیزّای آضکار ٍ پٌْاى: 1جدٍل اداهِ 

 ت سٗر ٍ تَض٘ح ه غ٘سّبٕ تسک٘جٖ ٍ اً کبغٖ ه غ٘س پٌْبى ه غ٘س آؾکبز

earning/price(e/p) 

 غَدآٍزٕ

 غَد ّس غْن تقػ٘ن ثس ه َغظ ق٘وت ثبشاز ّس غْن

roa  ُ(ّب دازاٖٗ)غَد سبلص تقػ٘ن ثس کل  ّب دازاًٖٗسخ ثبشد 

roe 

غَد سبلص تقػ٘ن ثس ازشؼ دف سٕ حقَ  )ًسخ ثبشدُ حقَ  صبحجبى غْبم 

 صبحجبى غْبم (

e/bv equity 

 آفسٌٖٗ ازشؼ

 غْبم دز غبل یرؾ ِ صبحجبىدزآهد کل تقػ٘ن ثس ازشؼ دف سٕ حقَ  

Return ًِق٘وت ثبشاز غْبم ثبًك ثبشدّٖ غْبم تقػ٘ن ثس ه َغظ غبل٘ب 

mv/bv  غْبم تقػ٘ن ثس ازشؼ دف سٕ حقَ  صبحجبى غْبمازشؼ ثبشاز حقَ  صبحجبى 

ِ  اغت آهبزٕ غبشٕهدل فٌَى اش ٗکٖ غبس بزٕ ه بدلات غبشٕهدل  اش ّهبٕ اس٘هس  غهبل  دز که

ٕ  غبشٕفي هدل زٍؼ، اٗي اغت  ؾدُ غبشهبى ّبٕ هدٗسٗت ٍحَشُ ٍازد زف بزٕ حَشُ علَم  آههبز

 ثهس  دز زا هػه٘س  ٍتحل٘ل تدصِٗعبهلٖ،  تحل٘ل تدصِٗ چٌده غ٘سُ، زیسغَ٘ى هثل دٗگسٕ فٌَى کِ اغت

ٕ ؾهبسص  کهِ تَغهظ   اغهت  پٌْبى ه غ٘سّبٕ زٍٕ ثس آى اصلٖ توسکص ٍ ی٘سدهٖ ُ  ّهب  ٍ پهرٗس اًهداش

ُ  ؾًَد  ثبهٖ ت سٗر آؾکبز ه غ٘سّبٕ ٖ  اش اٗهي  اغه نبد ٖ  ٍ علهت  زٍاثهظ  تهَاى زٍؼ هه  ه٘هبى  ه لهَل

ُ  قبثهل  هػه ق٘ن  عهَز  ثِ کِ ه غ٘سّبٖٗ ِ   ثهب  ً٘ػه ٌد،  هؿهبّد ُ  سغبّهب، اغه ٌ بج   تَخهِ ثه  ه٘هصاى  ٍ ًوهَد

 ( 6632،داد )ثٌ لس قساز ٍتحل٘ل تدصِٗهَزد  دٗگسٕ ثس زا ٗك ّس اثسیرازٕ ؾدت ٍ ّوجػ گٖ

ّبٕ چٌده غ٘سُ، هبًٌد زیسغَ٘ى چٌد ه غ٘سُ، تحل٘ل عهبهلٖ، تحل٘هل ٍازٗهبًع    ثػ٘بزٕ اش تکٌ٘ك

زًٍد، ٍلٖ ّوگٖ اثصاز قدزتوٌدٕ ثسإ هحقق ثِ ؾوبز هٖ ایسچِّبٕ ًو٘س آى، چٌد ه غ٘سٕ ٍ زٍؼ

تَاًٌد دز ّس ثبز فقظ ٗك زاثغِ هدهصا  ّب هٖدازإ هحدٍدٗت هؿ سکٖ ّػ ٌد  ّسٗك اش اٗي تکٌ٘ك

إ اش زٍاثظ ثِ ّن پَ٘غه ِ زٍثهسٍ اغهت    کٌٌد  ٍلٖ دز س٘لٖ اش هَازد هحقق ثب هدوَعِزا ثسزغٖ هٖ

ٗهبثٖ ه هبدلات غهبس بزٕ اغهت     ً٘بش ثِ ثسزغٖ زٍؼ هدل غؤالاتي کِ ثسإ پبغاگَٖٗ ثِ توبهٖ اٗ

پسداشد  اغ نبدُ اش اٗهي زٍؼ،  إ اش زٍاثظ ٍاثػ گٖ ثِ عَز ّوصهبى هٖکِ اش ثػظ ٍ تَغ ِ هدوَعِ

شهبًٖ هن٘د اغت کِ ٗك ه غ٘س ٍاثػ ِ دز زٍاثظ ٍاثػ گٖ ث دٕ تجدٗل ثِ ٗهك ه غ٘هس هػه قل     ٍٗطُ ثِ

 دّد ٗبثٖ ه بدلات غبس بزٕ زا تؿک٘ل هٖثظ، اغبظ هدلؾَد  اٗي هدوَعِ زٍاهٖ
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 ّا دادُ ٍتحلیل تجشیِ ش4

ٖ  ّبٕ ؾبسصثب  ّب دادُدز آهبز تَص٘نٖ ثِ ٍض ٘ت : ّب آهبز تَص٘نٖ دادُالر(  -هسکصٕ پسداس ِ هه

 ؾَد 

 : آهار تَصیفی هتغیزّا2جدٍل 

 داهٌِ هبکصٗون هٌ٘٘ون ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي ت سٗر ه غ٘س ه غ٘س
اًحساف 

 ه ٘بز
 چَلگٖ کؿ٘دیٖ

lnme 

لگبزٗ ن عج٘ ٖ 

 ثبشاز حقَ ق٘وت 

 صبحجبى غْبم

30.57 30.82 27.75 32.1 4.3 0.93 0.53 -0.84 

e/p 
دزآهد کل /ق٘وت 

 ثبشاز کل غْبم
0.20 0.15 0.15 0.25 0.10 0.02 34.13 5.85 

mv/bv 
 ثبشاز غْنق٘وت 

 /ق٘وت دف سٕ غْن
1.26 1.22 0.50 2.7 2.2 0.48 0.00 0.61 

dPOt-1 
غَد تقػ٘وٖ غبل 

 یرؾ ِ /دزآهد کل
0.78 0.67 -0.46 4.1 4.6 0.73 12.26 3.17 

div yield 

ّس غَد تقػ٘وٖ 

/ق٘وت ثبشاز ّس غْن

 غْن

0.32 0.20 0.00 2.0 2.0 0.33 10.89 2.90 

return 
ه َغظ ثبشدّٖ 

 غبل٘بًِ غْبم
0.34 0.22 -0.41 1.8 2.3 0.55 0.82 1.16 

sg 
حقَ  ًسخ زؾد 

 صبحجبى غْبم
0.93 0.84 0.00 9.3 9.3 1.05 61.45 7.70 

lnta 
لگبزٗ ن عج٘ ٖ کل 

 ّب دازاٖٗ
33.01 33.30 30.31 35.0 4.7 1.18 -0.65 -0.44 

Lev 
دزصد ًػجت ثدّٖ ثِ 

 حقَ  صبحجبى غْبم
13.38 13.17 4.38 26.3 21.9 5.16 -0.37 0.35 

et/bv t 
دزآهد کل/ازشؼ 

 دف سٕ صبحجبى غْبم
1.10 0.79 -0.31 2.9 3.2 0.79 -0.38 0.90 

lnsa 
لگبزٗ ن عج٘ ٖ 

 دزآهد غبلاًِ
30.30 30.37 27.00 32.5 5.5 1.28 -0.72 -0.27 

Roe 
غَد سبلص/ حقَ  

 صبحجبى غْبم
20.78 23.53 -27.99 51.2 79.2 11.83 3.77 -0.97 

Roa 
غَد سبلص/کل 

 ّب دازاٖٗ
4.43 1.84 -1.46 96.0 97.5 14.81 31.30 5.64 
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 : آهار تَصیفی هتغیزّا2جدٍل اداهِ 

 داهٌِ هبکصٗون هٌ٘٘ون ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي ت سٗر ه غ٘س ه غ٘س
اًحساف 

 ه ٘بز
 چَلگٖ کؿ٘دیٖ

beta 
ضسٗت زٗػك 

 غ٘ػ وبت٘ك
0.60 0.59 -1.75 2.0 3.8 0.61 2.78 -0.45 

Eg 
ًسخ زؾد دزآهد 

 غبل٘بًِ
0.15 0.19 -0.37 1.9 2.3 0.71 12.21 -2.18 

wc/ta 
غسهبِٗ دز یسدؼ/ 

 ّب دازاٖٗکل 
0.95 0.95 0.79 1.1 0.3 0.07 -0.49 -0.05 

captex/ta 
غسهبِٗ ثبثت / کل 

 ّب دازاٖٗ
-0.20 0.05 -2.62 0.2 2.8 0.42 30.06 -5.48 

 هٌجع: هحبغجبت هحقق

ِ ازائهِ سسٍخهٖ   دز اٗي قػوت ثِ : ثسزغٖ هدل ًوسٕ تحق٘قة(  ههدل ًوهسٕ تحق٘هق     ٍتحل٘هل  تدصٗه

 پسداشٗن  هٖ

 
 هحمك( افشاری ًزم)هٌثع هحاسثات  فزض پیصضزایة هسیز در هدل : 2ضکل 

دّ٘ن کِ ث٘ؿ سٗي ثبز عبهلٖ هسثَط ثهِ ه غ٘هس غهبس بز    دز اٗي قػوت تَض٘حٖ دز هَزد ؾکل هٖ

ٕ     اغهت  e/p  ٍwc/taٍ کو سٗي ثهبز عهبهلٖ هسثهَط ثهِ      اغتغسهبِٗ، زٗػك   دز اٗهي قػهوت ثبزّهب

ٖ  1 2عبهلٖ کو س اش  چٌبًچهِ   3 2ٍ  1 2ثبزّهبٕ عهبهلٖ ثه٘ي     ؾهًَد ٍ ه غ٘سّهبٕ آؾهکبز ثهب    حرف هه
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 67  تاًک یٌیآفز ارسش کٌٌدُ يییعَاهل تع لیتحل

 

 

ثبؾهد دز ههدل    3 2 آى ثبلاتس اش CRؾبسص  ثبؾد ٍ ٗب 5 2هسثَط ثِ آى ثبلاتس اش  AVE ّبٕ ؾبسص

، wc/ta ،return ،roaهبًٌهد  ه غ٘سّهبٕ   ً٘ص دز هدل ثبقٖ هٖ 3 2  ثبزّبٕ عبهلٖ ثبلاتس اش هبًٌد هٖثبقٖ 

e/p ًداؾ ي ثبز عبهلٖ هٌبغت اش هدل حرف ؾدًد  ثِ دل٘ل 

( اش هدل حرف 5ثبلإ  VIF) ث٘ي ه غ٘سّب سغٖ ّنداؾ ي  ثِ دل٘ل LNME   ٍLNTAه غ٘سّبٕ 

اش ههدل   هٌبغهت  P-VALUE ًداؾه ي  ثهِ دل٘هل  ً٘هص   div yield ،mv/bv  ٍbetaیسدًد  ه غ٘سّهبٕ  هٖ

 حرف یسدٗد 

پسداشٗن  ؾکل شٗس، سسٍخٖ هدل ًوهسٕ تحق٘هق زا   غٖ فسض٘بت تحق٘ق هٖدز اٗي قػوت ثِ ثسز

 دّد ًؿبى هٖ 3/2یسٕ ٍ حرف ه غ٘سّبٕ هؿبّدُ ؾدُ ثب ثبز عبهلٖ کو س اش پع اش غسثبل

 

 افشاری هحمك()هٌثع هحاسثات ًزم تارّای عاهلی ّز هتغیز ٍ ضزایة هسیز هدل :3ضکل 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-0
7-

05
 ]

 

                            15 / 26

http://ejip.ir/article-1-1182-fa.html


 2 ٍ 1 ّای ضوارٍُیکن  تیست سال التصادی هجلِ 68

 

 


 افشاری هحمك()هٌثع هحاسثات ًزم هدل ًظزی تحمیك در حالت هعٌاداری ضزایة :4ضکل 

ُ   ؾکل هؿبّدُ هٖکِ دز  عَز ّوبى  - کٌ٘د، ضساٗت هػ٘س اغ بًدازد ؾدُ ثه٘ي ه غ٘سّهب ًؿهبى داد

، هقداز آهبزُ ثَت اغ ساح ثسإ ثسزغٖ ه ٌبدازٕ اٗي ضساٗت هػه٘س زا  ثبلااغت  ثِ علاٍُ ؾکل ؾدُ

ٖ  عَز ّوبى دّد هٖ ًؿبى ه ٌهبداز   25/2کٌ٘هد توهبم ضهساٗت هػه٘س دز غهغح      کِ دز ؾکل هؿبّدُ هه

  ؾدُ اغتهؿبّدُ  61/6ث٘ؿ س اش  ّب آىّػ ٌد، شٗسا غغح ه ٌبدازٕ 

 گیزی هدل اًداسُ آسهَى

ی٘سٕ دز هَزد فسض٘بت تحق٘ق، لاشم اغت ک٘ن٘ت ثهساشؼ ههدل   قجل اش ثسزغٖ ضساٗت هػ٘س ٍ ً ٘دِ

ّهبٕ ه هبدلات غهبس بزٕ    افهصاز ثب غبٗس ًسم Smart PLSافصاز ّبٕ ًسماش تنبٍت زا ثسزغٖ کٌ٘ن  ٗکٖ

 ٖ ُ     اٗي اغت کِ ک٘ن٘ت هدل دز دٍ قػوت ثسزغٖ هه ی٘هسٕ ٍ  ؾهَد  قػهوت اٍل ک٘ن٘هت ههدل اًهداش

 پسداشٗن ّب هٖقػوت دٍم آشهَى هدل غبس بزٕ  ثٌبثساٗي ثِ ثسزغٖ اٗي ؾبسص

 پذیزتزرسی پایایی هتغیزّای هطاّدُ

ی٘سٕ اً کبغٖ، هدلٖ ّوگي سَاّد ثَد کِ قدز هغلق ثهبز  جق ین ِ هحققبى دز صَزتٖ هدل اًداشُع

ثبز عبهلٖ ه غ٘هسٕ کو هس    پرٗس حداقل دازإ ثبؾد دز صَزتٖ کِعبهلٖ ّس ٗك اش ه غ٘سّبٕ هؿبّدُ

ٖ   5 2ه غ٘س هسثَعهِ ثهبلإ    AVEثبؾد چٌبًچِ  3 2اش  ُ  تَاًهد  ثبؾهد هه زا دز ههدل   پهرٗس  ه غ٘هس هؿهبّد

ُ         ی٘سٕ حنظ ًوَداًداشُ پهرٗس اش  خْت ثسزغٖ پبٗهبٖٗ ٗهب غهبشیبزٕ دزًٍهٖ ثه٘ي ه غ٘سّهبٕ هؿهبّد

 ثبؾد  3 2ؾَد  هقداز اٗي ؾبسص ثبٗد ثبلإ ؾبسص دٗگسٕ ثِ ًبم پبٗبٖٗ هسکت اغ نبدُ هٖ
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 گیزی اًعکاسیآسهَى پایایی هدل اًداسُ :3جدٍل 

 

average variance 

extracted 
composit reliability 

 1 1 اًداشُ

 1 1 یرازٕ غسهبِٗتصو٘وبت 

 1 1 تقػ٘ن غَد

 363 2 511 2 زؾد

 1 1 غبس بز غسهبِٗ

 1 1 غَدآٍزٕ

 هٌجع: هحبغجبت هحقق

 اًعکاسی گیزی اًداسُآسهَى رٍایی هدل 

  ُ ی٘ههسٕ اً کبغههٖ دٍ زٍؼ هْههن ٍخههَد دازد ٗکههٖ زٍاٗههٖ ّوگههسا    دز ثحههث زٍاٗههٖ هههدل اًههداش

(convergent validity ( ٖدٗگههسٕ زٍاٗههٖ تؿا٘صهه ٍ )discriminant validity  اغههت  کههِ دز )

هٌوَز اش ؾبسص زٍاٖٗ ّوگسا غٌدؽ ه٘صاى تج٘٘ي  پسداشٗن ّب هٖخداٍل شٗس ثِ ثسزغٖ اٗي ؾبسص

( AVEپرٗس آى اغت  ه ٘هبز ه َغهظ ٍازٗهبًع اغه اساج ؾهدُ )     ه غ٘س پٌْبى تَغظ ه غ٘سّبٕ هؿبّدُ

ی٘سٕ اً کبغهٖ  ثِ عٌَاى ؾبسصٖ ثسإ غٌدؽ اع جبز دزًٍٖ هدل اًداشُ)6636ًل ٍ لاکس )تَغظ فس

 دٌّدُ سَد ًؿبى ّبٕ ؾبسصتس اٗي ؾبسص ه٘صاى ّوجػ گٖ ٗك غبشُ زا ثب پ٘ؿٌْبد ؾد  ثِ ث٘بى غبدُ

  کِ اٗي ثداى ه ٌبغت کِ ؾدُ اغت یسف ِ دز ًوس  5 2دّد  ثسإ اٗي ؾبسص حداقل هقداز ًؿبى هٖ

ٖ دزصد ٍازٗبًع هؿبّدُ 52ه غ٘س پٌْبى هَزد ًوس حداقل  کٌهد  هقهداز اٗهي    پرٗسّبٕ سَد زا تج٘٘ي هه

 دز ثبلا آهدُ اغت  0ؾبسص دز خدٍل ؾوبزُ 

پرٗسّبٕ ه غ٘س پٌْبى آى ههدل  زٍاٖٗ تؿا٘صٖ ٗب ٍایسا تَاًبٖٗ ٗك هدل زا ه٘صاى اف سا  هؿبّدُ

دد  زٍاٖٗ ٍایسا دز ٍاقع هکول زٍاٖٗ ّوگهسا اغهت    غٌپرٗسّبٕ هَخَد دز هدل هٖثب غبٗس هؿبّدُ

 دٍ ه ٘بز ثسإ غٌدؽ آى هغسح ؾدُ اغت: pls- semثسإ 

 ( cross loadingآسهَى تار همطعی )

یٌَٗد عجق اٗي آشهَى اٗي اً وبز ٍخَد دازد کِ ثبزّبٕ عهبهلٖ ّسکهدام   هٖ)0225یني ٍ اغ سٍح )

ُ  پرٗس ههَزد ًوهس دز ٗهك    اش ه غ٘سّبٕ هؿبّدُ ی٘هسٕ اً کبغهٖ ث٘ؿه س اش ثبزّهبٕ عهبهلٖ      ههدل اًهداش

ی٘سٕ هَخَد دز هدل غهبس بزٕ ثبؾهد  ثهِ عجهبزت دٗگهس ثهبز       ّبٕ اًداشُپرٗسّبٕ دٗگس هدلهؿبّدُ
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 2 ٍ 1 ّای ضوارٍُیکن  تیست سال التصادی هجلِ 76

 

 

پهرٗس ثهس زٍٕ   ی٘سٕ دٗگس داؾ ِ ثبؾد  ثبز عبهلٖ ّس ه غ٘هس هؿهبّدُ  ّبٕ اًداشُهقغ ٖ کو سٕ ثس هدل

پهرٗس ثهس ه غ٘سّهبٕ    ث٘ؿ س اش ثبز عبهلٖ ّوبى ه غ٘س هؿهبّدُ  6 2 ه غ٘س پٌْبى هسثَط ثِ سَد ثبٗد حداقل

 پٌْبى دٗگس ثبؾد 

 cross loading :4جدٍل 

 اًداشُ آفسٌٖٗ ازشؼ  
تصو٘وبت 

 یرازٕ غسهبِٗ

تقػ٘ن 

 غَد
 زؾد

غبس بز 

 غسهبِٗ
 غَدآٍزٕ

et/bv 1 0.143 -0.132 -0.267 0.13 0.36 0.226 

lnme 0.143 1 -0.111 0.027 -0.327 0.903 -0.491 

captex/ta -0.132 -0.111 1 -0.066 0.702 -0.509 0.251 

dpo -0.267 0.027 -0.666 1 0.026 -0.03 -0.08 

eg 0.202 -0.362 0.117 0.177 0.629 0.002 0.697 

equity growth rate 0.031 -0.177 0.816 -0.084 0.857 -0.203 0.252 

lev 0.36 0.093 -0.509 -0.03 -0.158 1 -0.121 

roe 0.226 -0.491 0.251 -0.08 0.56 -0.121 1 

 هٌجع: هحبغجبت هحقق

ثبز عبهلٖ ه ٌهبیس  فَ  )توبهٖ ازقبم هٌدزج دز قغس اصلٖ خدٍل  یسدد هٖکِ هؿبّدُ  عَز ّوبى

  اغتثب ه غ٘س پٌْبى سَد( ثبلاتس اش هقداز ثبز عبهلٖ ه غ٘سّبٕ دٗگس ثب ه غ٘س پٌْبى هَزد ًوس 

 سرکز –آسهَى فَرًل 

عجق اٗي ه ٘بز ٗك ه غ٘س پٌْبى دز هقبٗػِ ثب غبٗس ه غ٘سّبٕ پٌْبى، ثبٗد پساکٌدیٖ ث٘ؿه سٕ زا دز ثه٘ي   

تب ث َاى ینت ه غ٘س پٌْبى هد ًوس زٍاٖٗ تؿا٘صهٖ ثهبلاٖٗ دازد     پرٗسّبٕ سَدؼ داؾ ِ ثبؾدهؿبّدُ

( ّهس ه غ٘هس پٌْهبى ثبٗهد ث٘ؿه س اش      √AVEدز اصغلاح آهبزٕ خرز ه٘بًگ٘ي ٍازٗبًع اغه اساج ؾهدُ )  

  آشهَى ثهبز هقغ هٖ زٍاٗهٖ تؿا٘صهٖ زا دز غهغح      ٌْبى ثبؾدّوجػ گٖ آى ه غ٘س پٌْبى ثب ه غ٘سّبٕ پ
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 71  تاًک یٌیآفز ارسش کٌٌدُ يییعَاهل تع لیتحل

 

 

لازکس زٍاٖٗ تؿا٘صهٖ زا دز غهغح ه غ٘هس    –غٌدد، دز حبلٖ کِ آشهَى فَزًلپرٗس هٖه غ٘س هؿبّدُ

  اغتلازکس –آشهَى فَزًل کٌد  ازقبم هٌدزج دز خدٍل شٗس هسثَط ثِپٌْبى ازشٗبثٖ هٖ

 سرکز -آسهَى فَرًل :5جدٍل 

  
-ازشؼ

 آفسٌٖٗ
 اًداشُ

تصو٘وبت 

 یرازٕ غسهبِٗ

تقػ٘ن 

 غَد
 زؾد

غبس بز 

 غسهبِٗ
 غَدآٍزٕ

               فسٌٖٗآازشؼ

           1 0.143 اًداشُ

         1 0.111- 0.132 یرازٕتصو٘وبت غسهبِٗ

       1 0.066- 0.027 0.267- تقػ٘ن غَد

     0.752 0.026 0.702 0.327- 0.13 زؾد

   1 0.158- 0.03- 0.509- 0.093 0.36 غبس بز غسهبِٗ

 1 0.121- 0.56 0.08- 0.251 0.491- 0.226 غَدآٍزٕ

 هٌجع: هحبغجبت هحقق

 تزکیثی گیزی اًداسُآسهَى رٍایی هدل 

 ی٘سد:آشهَى هَزد اغ نبدُ قساز هٖی٘سٕ تسک٘جٖ دٍ ّبٕ اًداشُثسإ ثسزغٖ زٍاٖٗ هدل

 بیزونی های وسنآسمون معناداری 

ُ ثسإ ت ٘٘ي هقبدٗس ٍشى اش سسٍخهٖ   outer weightی٘هسٕ تسک٘جهٖ ثهِ خهدٍل     ّبٕ عبهلٖ هدل اًهداش

 کٌ٘ن هساخ ِ هٖ plsالگَزٗ ن 
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 ّای تیزًٍی هتغیزّاٍسى :6جدٍل 

  
original 

sample 

sample 

mean 

standard 

deviation 
t statistics p value 

captex/ta -investment 1 1 0     

dpo- divpo 1 1 0     

et/bv - value creation 1 1 0     

eg – growth 0.52 0.427 0.192 2.703 0.007 

equity growth rate- growth 0.785 0.811 0.118 6.638 0.000 

lev- capital structure 1 1 0     

lnme- firmsize 1 1 0     

roe - profit abillity 1 1 0 
 
  

  

 هٌجع: هحبغجبت هحقق

ٖ  5 2ثب تَخِ ثِ اٌٗکِ ثبزّبٕ عبهلٖ ّوِ ثبلإ  % اعوٌ٘هبى  66ّهب دز غهغح   ثبؾهٌد ٍ کل٘هِ ٍشى  هه

 ثبؾٌد ه ٌبداز هٖ

 چندگانه خطی همآسمون 

 پهرٗس چٌدیبًِ ه غ٘سّبٕ هؿهبّدُ  سغٖ ّنی٘سٕ تسک٘جٖ، ثسزغٖ دٍه٘ي زٍؼ دز آشهَى هدل اًداشُ

ههدل   vif  خدٍل تَزم ٍازٗهبًع ٗهب   اغتی٘سٕ تسک٘جٖ ٗب ّوبى زٍاٖٗ ٍایسا ٗب تؿا٘صٖ هدل اًداشُ

 ی٘سٕ دز خدٍل شٗس آٍزدُ ؾدُ اغت:اًداشُ
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 خطی ّن: آسهَى 7جدٍل 

captex/ta 1 

dep 1 

e/bv 1 

eg 1.02 

equtity growth rate 1.02 

lev 1 

lnme 1 

roe 1 

 هٌجع: هحبغجبت هحقق

 اغهت  6ثَدُ ٍ ّوگهٖ ًصدٗهك ثهِ     5ّوگٖ کو س اش  vifهقبدٗس  یسدد هٖکِ هؿبّدُ  عَز ّوبى

 ه٘بى ه غ٘سّب ٍخَد ًدازد  سغٖ ّندّد کِ ًؿبى هٖ

 آسهَى هدل ساختاری

ٖ پع اش ثسزغٖ هدل اًداشُ الگهَٕ  زغهد  آشههَى   ی٘سٕ، ًَثت ثِ ثسزغٖ ٍ آشهَى هدل غبس بزٕ هه

دازٕ ضهساٗت هػه٘س ٍ هقهبدٗس    ، ه ßٌّٖبٕ پطٍّؽ، ؾبهل ثسزغٖ ضساٗت هػ٘س غبس بزٕ ٗب فسضِ٘

R
Qی٘ػس  -  ّوچٌ٘ي ثسإ ثسزغٖ ک٘ن٘ت هدل غبس بزٕ اش ضسٗت اغ َىاغت 2

کِ ّوبى ثسزغهٖ   2

( ثهِ تست٘هت ضهساٗت هػه٘س،     8( ٍ ؾهکل ) 0دز ؾهکل )  ؾَد اغ نبدُ هٖ اغتاع جبز حؿَ ٗب افصًٍگٖ 

Rٍ ً٘ص  ّب آىٌبدازٕ ه 
-ضسٗت اغه َى  هدل غبس بزٕ اشقبثل هؿبّدُ اغت  اهب ثسإ ثسزغٖ زٍاٖٗ  2

ٕ کٌ٘ن )تَخِ ؾَد اٗي ؾهبسص ثهسإ   ٗػس اغ نبدُ هٖبی ٖ  دزٍى ه غ٘سّهب ؾهَد ٍ ثهسإ   شا هحبغهجِ هه

 شا هقداز آى صنس اغت( کِ دز خدٍل شٗس یصازؼ ؾدُ اغت ّبٕ ثسٍىه غ٘س
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 گایسز(-درًٍی هدل ساختاری )ضزیة استَى : ضاخص رٍایی8جدٍل 

  SSO SSE 
Q^2=1-SSE 

 0.236 50.206 66 فزینیآارسش

 0 66 66 انداسه

 0 66 66 گذاریتصمیمات سزمایه

 0 66 66 تقسیم سود

 0.233 101.234 132 رشد

 0 66 66 ساختار سزمایه

 0.166 55.025 66 سودآوری

 هٌجع )هحبغجبت هحقق(

Qٗػس بی-کٌ٘د، هقبدٗس ضسٗت اغ َىکِ دز خدٍل فَ  هؿبّدُ هٖ عَز ّوبى
، هثجت ّػه ٌد ٍ  2

 ی٘سٕ دازد اٗي ًؿبى اش زٍاٖٗ هغلَة هدل اًداشُ

 R2: ضاخص ضزیة تعییي 9جدٍل 

  R SQUARE R SQUARE AVERAGE 

 0.289 0.333 آفسٌٖٗ ازشؼ

 0.484 0.492 زؾد

 0.303 0.314 غَدآٍزٕ

 هٌجع: هحبغجبت هحقق

 تزرسی فزضیات تحمیك

افصاز یهصازؼ ؾهدُ   پع اش اعوٌ٘بى اش ً٘کَٖٗ ثساشؼ هدل ًوسٕ تحق٘ق، ضساٗت هػ٘س کِ تَغظ ًسم

 کٌ٘ن اغت زا دز خدٍل شٗس یصازؼ هٖ
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 فزضیات هدل تحمیك داری هعٌی: ًتایج ضزایة هسیز ٍ ضزایة 16جدٍل 

  
original 

sample 

sample 

mean 

standard 

deviation 
t statistics p value 

 0.002 3.152 0.1 0.32 0.315 آفسٌٖٗ ازشؼ -اًداشُ 

 0.000 10.364 0.068 0.729 0.702 زؾد - یرازٕ غسهبِٗتصو٘وبت 

 0.021 2.31 0.1 0.223- 0.231- آفسٌٖٗ ازشؼ -تقػ٘ن غَد 

 0.006 2.746 0.204 0.523 0.56 غَدآٍزٕ -زؾد 

 0.000 4.298 0.087 0.381 0.373 آفسٌٖٗ ازشؼ -غبس بز غسهبِٗ 

 0.000 3.861 0.105 0.412 0.407 آفسٌٖٗ ازشؼ -غَدآٍزٕ 

 هٌجع: هحبغجبت هحقق

 گیزی ًتیجِش 6

آفسٌٖٗ زاثغِ ه ٌبدازٕ ٍخَد دازد  ثهب تَخهِ ثهِ ً هبٗح     ث٘ي اًداشُ ؾسکت ٍ ازشؼ آشهَى فسضِ٘ اٍل:

ثسإ  PLSغبشٕ ه بدلات غبس بزٕ ثب زٍؼ اش تحل٘ل هدل آهدُ دغت ثِدازٕ (، عدد ه 5ٌٖخدٍل )

ٗب غغح اعوٌ٘بى  25 2  ثٌبثساٗي دز غغح سغبٕ اغت تس ثصزگ 61 6ثَدُ کِ اش  650 8ثساثس اٗي ه غ٘س 

ؾَد  اش عسف دٗگس ه٘صاى اثسیرازٕ اًداشُ ؾسکت ثهس  ٍ فسضِ٘ صنس زد هٖ تأٗ٘د، فسضِ٘ هقبثل 65 2

 ثغِ هػ ق٘ن دازًد ٍ ثب ّن زا اغت 865 2ثساثس آفسٌٖٗ ازشؼ

زؾد زاثغِ ه ٌبدازٕ ٍخهَد دازد  ثهب    ّبٕ فسصتیرازٕ ٍ ث٘ي تصو٘وبت غسهبِٗ آشهَى فسضِ٘ دٍم:

غهبشٕ ه هبدلات غهبس بزٕ ثهب     اش تحل٘ل هدل آهدُ دغت ثِدازٕ (، عدد ه 5ٌٖتَخِ ثِ ً بٗح خدٍل )

ثٌهبثساٗي دز غهغح سغهبٕ      اغهت  تس ثصزگ 61 6ثَدُ کِ اش  811 62ثساثس ثسإ اٗي ه غ٘س  PLSزٍؼ 

ٖ    تأٗ٘هد ، فسضِ٘ هقبثل 65 2ٗب غغح اعوٌ٘بى  25 2 ؾهَد  اش عهسف دٗگهس ه٘هصاى     ٍ فسضهِ٘ صهنس زد هه

ٍ دازإ زاثغهِ هػه ق٘ن    اغهت  320 2زؾهد ثساثهس    ّبٕ فسصتیرازٕ ثس اثسیرازٕ تصو٘وبت غسهبِٗ

  اغت

 ه ٌبدازٕ ٍخَد دازد آفسٌٖٗ زاثغِ ث٘ي غ٘بغت تقػ٘ن غَد ٍ ازشؼ آشهَى فسضِ٘ غَم:
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ٖ  5ثب تَخِ ثِ ً هبٗح خهدٍل )   ِ دازٕ (، عهدد ه ٌه غهبشٕ ه هبدلات   اش تحل٘هل ههدل   آههدُ  دغهت  ثه

  ثٌبثساٗي دز غهغح  اغت تس ثصزگ 61 6ثَدُ کِ اش  86 0ثساثس ثسإ اٗي ه غ٘س  PLSغبس بزٕ ثب زٍؼ 

ٖ    تأٗ٘هد ، فسضِ٘ هقبثل 65 2ٗب غغح اعوٌ٘بى  25 2سغبٕ  ؾهَد  اش عهسف دٗگهس    ٍ فسضهِ٘ صهنس زد هه

 ٍ ثب ّن زاثغِ ه کَظ دازًد  اغت -86 0ثساثس آفسٌٖٗ ه٘صاى اثسیرازٕ غ٘بغت تقػ٘ن غَد ثس ازشؼ

(، 5زاثغِ ه ٌبدازٕ ٍخَد دازد  ثب تَخِ ثِ ً بٗح خدٍل ) ٍ غَدآٍزٕ ث٘ي زؾد آشهَى فسضِ٘ چْبزم:

ثهسإ اٗهي ه غ٘هس     PLSثب زٍؼ غبشٕ ه بدلات غبس بزٕ اش تحل٘ل هدل آهدُ دغت ثِدازٕ عدد ه ٌٖ

، 65 2ٗهب غهغح اعوٌ٘هبى     25 2  ثٌبثساٗي دز غغح سغهبٕ  اغت تس ثصزگ 61 6ثَدُ کِ اش  311 0ثساثس 

ٖ   تأٗ٘دفسضِ٘ هقبثل  ؾهَد  اش عهسف دٗگهس ه٘هصاى اثسیهرازٕ غ٘بغهت زؾهد ثهس         ٍ فسضِ٘ صهنس زد هه

 ٍ ثب ّن زاثغِ هػ ق٘ن دازًد  اغت 51 2غَدآٍزٕ ثساثس 

آفسٌٖٗ زاثغِ ه ٌبدازٕ ٍخَد دازد  ثب تَخِ ثِ ً هبٗح  ِ پٌدن: ث٘ي غبس بز غسهبِٗ ٍ ازشؼآشهَى فسض٘

ثسإ  PLSغبشٕ ه بدلات غبس بزٕ ثب زٍؼ اش تحل٘ل هدل آهدُ دغت ثِدازٕ (، عدد ه 5ٌٖخدٍل )

ٌ٘بى ٗب غغح اعو 25 2  ثٌبثساٗي دز غغح سغبٕ اغت تس ثصزگ 61 6ثَدُ کِ اش  063 1اٗي ه غ٘س ثساثس 

ؾَد  اش عسف دٗگس ه٘صاى اثسیهرازٕ غهبس بز غهسهبِٗ    ٍ فسضِ٘ صنس زد هٖ تأٗ٘د، فسضِ٘ هقبثل 65 2

 ٍ زاثغِ هػ ق٘ن ثب ٗکدٗگس دازًد  اغت 838 2آفسٌٖٗ ثساثس ثب ثس ازشؼ

آفسٌٖٗ زاثغِ ه ٌهبدازٕ ٍخهَد دازد  ثهب تَخهِ ثهِ ً هبٗح       آشهَى فسضِ٘ ؾؿن: ث٘ي غَدآٍزٕ ٍ ازشؼ

ثسإ  PLSغبشٕ ه بدلات غبس بزٕ ثب زٍؼ اش تحل٘ل هدل آهدُ دغت ثِدازٕ دد ه ٌٖ(، ع5خدٍل )

ٗب غغح اعوٌ٘بى  25 2  ثٌبثساٗي دز غغح سغبٕ اغت تس ثصزگ 61 6ثَدُ کِ اش  316 8اٗي ه غ٘س ثساثس 

ؾَد  اش عسف دٗگهس ه٘هصاى اثسیهرازٕ غهَدآٍزٕ ثهس      ٍ فسضِ٘ صنس زد هٖ تأٗ٘د، فسضِ٘ هقبثل 65 2

  اغتٍ ثب ّن زاثغِ هػ ق٘ن  اغت 123 2ثساثس آفسٌٖٗ ازشؼ

آفسٌٖٗ زاثغِ ه ٌبدازٕ ٍخَد دازد  ثب تَخِ ثِ ً بٗح خهدٍل  آشهَى فسضِ٘ ّن ن: ث٘ي زٗػك ٍ ازشؼ

ثهسإ اٗهي    PLSغبشٕ ه بدلات غهبس بزٕ ثهب زٍؼ   اش تحل٘ل هدل آهدُ دغت ثِدازٕ (، عدد ه 5ٌٖ)

ٗهب غهغح اعوٌ٘هبى     25 2  ثٌبثساٗي دز غغح سغبٕ اغت تس کَچك 61 6ثَدُ کِ اش  568 2ثساثس ه غ٘س 

2 65  ٖ ؾهَد  اش عهسف دٗگهس ه٘هصاى اثسیهرازٕ زٗػهك ثهس        ، فسضِ٘ هقبثل زد ٍ فسضِ٘ صنس قجهَل هه

  اغتٍ دز خْت ه کَظ  -32 2آفسٌٖٗ ثساثس ازشؼ
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 هٌاتع

ُ   6833ؾسٗ ت پٌبّٖ، هد٘د، ثبدآٍز ًٌْهدٕ، َٗغهر )   - اق صهبدٕ   (، ازتجهبط ثه٘ي ازشؼ افهصٍد

فصههلٌبهِ هغبل ههبت ثههس اغههبظ زٗػههك،  ؾههدُ لٗت ههد( ٍ ثههبشدُ غههْبم REVAپههبلاٗؽ ؾههدُ )

  3ؾوبزُ  ،حػبثدازٕ

( DPS) ّهس غهْن  ٍ ه ٘بز غَد تقػ٘وٖ  ي٘تَث Qًػجت (  ثسزغٖ زاثغِ ث٘ي 6861، ا  )ً٘کَهسام -

دز ثَزظ اٍزا  ثْبداز تْساى ٍ اهکبى خبٗگصٌٖٗ  ؾدُ پرٗسف ِ ّبٕ ؾسکتدز ازشٗبثٖ عولکسد 

  حػبثدازٕ ٍ حػبثسغٖ ّبٕ پطٍّؽآى، 

ٕ  بًبتٗخس افصٍدُ اق صبدٕ، ازشؼ ًقدٕ، افصٍدُ (  زاثغِ ازشؼ6836) پبؾبٖٗ،   -  آشاد ًقهد

، 6836 ْهبز ث پهٌدن،  ؾوبزُ ،هبلٖ هغبل بت اى،غْبهداز ثسإ دبدؾدُٗا ازشؼ ثبق٘وبًدُ غَد ٍ

6-63 

( ثسزغٖ عَاههل داسلهٖ ثهس غهَدآٍزٕ ؾه ت ثبًهك کؿهبٍزشٕ )هغبل هِ         6865زغ وٖ، ف ) -

 کبزؾٌبغٖ ازؾد، داًؿگبُ آشاد اغلاهٖ ٍاحد غٌٌدج  ًبهِ بىٗپبهَزدٕ: اغ بى کسدغ بى(، 

ٖ ( 6831 (زٌّوبٕ زٍدپؿ ٖ، فسٗدٍى - ٖ  ٍ ، ثسزغه ٕ   ازشؼ کهبزکسد  ازشٗهبث  ٍ افهصٍدُ اق صهبد

 ( WWW.SID.IR، )ّب ؾسکت اق صبدٕ عولکسد ازشٗبثٖخْت  ثبشاز افصٍدُ ازشؼ

ه ٘بزّههبٕ  ثههس کههبزثسدهههسٍزٕ  (6868) دٗههًَصههودٕ لسیههبًٖ، هحوههَد، صههودٕ لسیههبًٖ،   -

 ,SR, TBR, CFROI، ه٘هثن ٍ  ٖبًٗه کبٍ SVA, CSV, Tدز تصو٘وبت ههبلٖ )  آفسٌٖٗ ازشؼ

CVA حػهبثدازٕ ٍ ههدٗسٗت داًؿهگبُ آشاد اغهلاهٖ ٍاحهد ًهَز،        ٕا هٌغقِ(، ّوبٗؽ ُ  آذزههب

6862  

اى اش ه ٘هبز هٌبغهجٖ ثهسإ    غْبهدازآٗب هدٗساى ٍ (  6831) ، یسٗر فسد، احود،ٖعل خْبًابًٖ، -

ٖ طپ -، فصلٌبهِ علوٖ؟ کٌٌد هٖازشؼ ؾسکت اغ نبدُ  ی٘سٕ اًداشُ ، دٍزُ ٍّؿٖ تحق٘قبت ههبل

 6831تبثػ بى ،  3ٍ  3دٍم، ؾوبزُ 
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