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 چکیدٌ

افضٍدُ فىشٕ ٍ ّش ٗه اص فٌبكش آى ثب ّذف اٗي تحم٘ك اسصٗبثٖ ٍ تحل٘ل سٍاثظ ه٘بى ضشٗت اسصؽ 

ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ّبٖٗ وِ دس گشٍُ كٌبٗـ غزاٖٗ دس گزاسٕ دس ػْبم ؿشوتثبصدُ ػشهبِٗ

ٍ ضشٍست گضاسؿگشٕ هبلٖ هشثَط ثِ  1389تب  1380ػبلِ اص ػبل  10اًذ، ثشإ دٍسُ ؿذُپزٗشفتِ

 ثبؿذ.ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ هٖ

              ّبٕ ّوشاُ لاًِ ثَٗظُ كَست ػَد ٍ صٗبى ٍ تشاصًبهِ ثِ اًضوبم ٗبدداؿتّبٕ هبلٖ ػبگضاسؽ

ّبٕ هَسد ًؾش عٖ ػبل ّبٕ پ٘ؾ گفتِ هَسد اػتفبدُ لشاس گشفت. سٍؽ ّبٕ هبلٖ ؿشوتكَست

 ثشإ ػٌجؾ هجوَؿ وبساٖٗ ػشهبِٗ ثىبس گشفتِ ؿذُ (VAICTM)ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ 

( ؿشوت ّب ثىبس ثشدُ ؿذ. اٗي تحم٘ك تجشثٖ ثب اػتفبدُ اص آًبل٘ض ػبختبسٕ -ٍػشهبِٗ فىشٕ ) اًؼبًٖ

ٕ ّباػت. ػشهبِٗ ف٘ضٗىٖ ٍ فىشٕ ؿشوت ّب اًجبم ؿذُخغٖ چٌذ هتغ٘شُ ثشإ تحل٘ل دادُ سگشػَ٘ى

آًْب هَسد  گزاسٕ دسػْبمؿبى ثش سٍٕ ثبصدُ ػشهبِٗتأث٘شفقبل دس كٌبٗـ غزاٖٗ اسصٗبثٖ گشدٗذ ٍ 

ىشٕ ٍ دّذ وِ ساثغِ ث٘ي ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فًتبٗج اٗي تحل٘ل ًـبى هٖ آصهَى آهبسٕ لشاس گشفت.

ثبؿذ. ثٌبثشاٗي توشوض دس ّب هثجت ٍ هقٌٖ داس هٖزاسٕ دس ػْبم ؿشوتگفٌبكش آى ثش ثبصدُ ػشهبِٗ

بٕ كٌبٗـ غزاٖٗ ّهذٗشٗت هٌبػت ثش ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ ٍ ّش ٗه اص فٌبكش آى دس ؿشوت

تَاًذ هَجت ثْجَد ثبصدُ ػْبم آًْب گشدد. دس اٗي تحم٘ك، ثب خبف ٍ تقو٘ن آى ثِ ػبٗش كٌبٗـ هٖثغَس 

اسائِ ٗه الگَٕ هٌبػت دس ًحَُ گضاسؿگشٕ هبلٖ هشثَط ثِ ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ، ثقٌَاى ٗه 

  گ٘شًذگبى هف٘ذ فبٗذُ ثبؿذ.تَاًذ ثشإ تلو٘ناعلافبت هبلٖ هىول هٖ

ؿذُ، ػشهبِٗ اًؼبًٖ، ػشهبِٗ فىشٕ، ػشهبِٗ ثىبس گشفتِ ضشٗت اسصؽ افضٍدُ   :ياصگان کلیدی

 ػبختبسٕ، ثبصدُ ػْبم، گضاسؿگشٕ هبلٖ.

 G11, G32, M41, J24 :مًضًعیبىدی طبقٍ

                                              
  صاد اػلاهٖآداًـگبُ  فضَ ّ٘ئت فلوٖ ٍ هشثٖ گشٍُ حؼبثذاسٕ ٕ حؼبثذاسٕدوتش . 1

 هبصًذساىاػتبد حؼبثذاسٕ، داًـگبُ  . 2
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 مقدمٍ 

حؼبثذاسٕ، ّبٕ هبلٖ ّؼتٌذ ٍ عجك اػتبًذاسدّبٕ ّبٕ ًبهـَْد ٗىٖ اص اللام هْن كَستاهشٍصُ داسائٖ

هبلٖ ّبٕ ّبٕ ًبهـَْد دس كَستٍاحذّبٕ تجبسٕ فمظ هجبص ثِ گضاسؽ ٍ افـبٕ آًذػتِ اص داسائٖ

ّبٕ وٌٌذگبى آى تحل٘ل وشدُ ثبؿٌذ، هثل ػشلفلٖ ٍ فلائن تجبسٕ. اهب داسائّٖؼتذ وِ اص فشضِ

ٍاحذّبٕ تجبسٕ ًبهـَْد دٗگشٕ ً٘ض ٍجَد داسًذ وِ  دس دسٍى ٍاحذّبٕ تجبسٕ اٗجبد هٖ گشدًذ ٍ 

، ًَآٍسٕ ؾّب ً٘ؼتٌذ، هثل داًثش اػبع اػتبًذاسدّبٕ حؼبثذاسٕ هجبص ثِ گضاسؽ آًْب دس ثخؾ داسائٖ

 ؿًَذ.هَجت خلك اسصؽ دس اٗي ٍاحذّب هٖ ٍ ؿْشت تجبسٕ وِ

 ّبٕ التلبدٕ ث٘ؾ اص پ٘ؾثبؿٌذ . ثٌگبُهٌبثـ اكلٖ فلن التلبد اهشٍصٕ هٖ، داًؾ ٍ اعلافبت

 (،Drucker, 2000)دساوش  (.Davenport, et al., 1998)ثبؿٌذ جتٌٖ ثش فٌبٍسٕ هٖداًؾ هحَس ٍ ه

وِ جوقبً  ، اعلافبت ٍ تجشثِ گ٘شد. داًؾٌجـ اسصؿوٌذ ٍ هْن سٍص دس ًؾش هٖداًؾ سا ثِ فٌَاى تٌْب ه

، هَفم٘ت دس لشى ث٘ؼت ٍ ٗىن ّؼتٌذ. اٗي هٌبثـ ًبهـَْد ، اكل ٍهجٌبٕؿًَذػشهبِٗ فىشٕ ًبه٘ذُ هٖ

 ثبؿٌذ. ول٘ذ اٗجبد ٍ حفؼ هضٗت سلبثتٖ هٖ

ؿَد، ػجت ّب دٗذُ هٖؿىبف سٍ ثِ افضاٗؾ وِ ث٘ي اسصؽ ثبصاس ٍ اسصؽ دفتشٕ ثؼ٘بسٕ اص ػبصهب ى

ّبٕ هبلٖ هقغَف ثشسػٖ اسصؽ اص دػت سفتِ دس كَست گـت تب ثؼ٘بسٕ اص آًْب تَجِ خَد سا ثِ

           ؿَد وِ اص ثب اسصؿٖ ًبهـَْد هحؼَة هٖفىشٕ  وٌٌذ. عجك ًؾش تقذادٕ اص هحممبى، ػشهبِٗ

 Chen, et) هبًذجب هٖ ؿًَذ،ّب هٖثت ًؼجٖ ه٘بى ػبصهبىّبٕ هبلٖ ٍ هؼبئلٖ وِ هَجت سلبكَست

al., 2005پبل٘ه .) (Pulic, 2000 سٍؽ ثؼ٘بس هقشٍفٖ سا اٗجبد وشد وِ ثبصدُ اسصؽ افضٍدُ سا اص )

ؿَد. ( ًبه٘ذُ هٖ(VAICوٌذ وِ ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ عشٗك تَاًبٖٗ فىشٕ ؿشوت ثشسػٖ هٖ

بًٖ ٍ ػشهبِٗ ، ػشهبِٗ اًؼّب افن اص ػشهبِٗ ف٘ضٗىٖ ٗب هبلٖدُدس اٗي سٍؽ وبساٖٗ ػِ گشٍُ اص دا

 ؿًَذ. ػبختبسٕ اسصٗبثٖ هٖ

چبلؾ ٍالقٖ سٍثشٍ  ّبٕ ًبهـَْد ثبّب ٍ فولىشد داساٖٗگزاسّٕب دس حؼبثذاسٕ ػشهبِٗؿشوت

 سٍٕ  تَاًٌذ توبم اثقبد فولىشد سا هَسد اسصٗبثٖ لشاس دٌّذ ٍ تٌْب ثشّبٕ ػٌتٖ ًوٖ. تىٌ٘ه ّؼتٌذ

ٌتٖ ًبتَاًٖ آى وٌٌذ.  ٗىٖ اص هْوتشٗي هـىلات ػ٘ؼتن حؼبثذاسٕ ػّبٕ هبلٖ ػبصهبى توشوض هٖجٌجِ

ػشهبِٗ ّب اػت. دس جَاهـ داًؾ هحَس وًٌَٖ ثبصدُ گ٘شٕ ػشهبِٗ فىشٕ ؿشوتدس ػٌجؾ ٍ اًذاصُ

ّبٕ گزاساى ٍ ػبٗش گشٍُبدٕ داسد ٍ اوثش هذٗشاى ٍ ػشهبِٗفىشٕ دس همبثل ػشهبِٗ هبلٖ اّو٘ت صٗ

ّب ّؼتٌذ تب دس رٌٗفـ دس پٖ ٗبفتي ساثغِ ه٘بى ػشهبِٗ فىشٕ اٗجبد ؿذُ ٍ فولىشد ثبصاس ؿشوت

هٌذ گشدًذ. ثِ فجبستٖ هق٘بسّبٕ ػٌتٖ فولىشد ؿشوت وِ بت هبلٖ خَد اص اٗي اعلافبت ثْشُتلو٘و
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بثتٖ ثِ هجتٌٖ ثش اكَل حؼبثذاسٕ ػٌتٖ  ّؼتٌذ، هٌبػت دً٘بٕ التلبدٕ جذٗذ ً٘ؼت وِ دس آى اهت٘بص سل

، َد ثبؿذّبٕ ًبهـْ، داساٖٗگزاسٕ ؿشوتلتٖ لؼوت فوذُ ػشهبِٗ. ٍػشهبِٗ فىشٕ  ثؼتگٖ داسد

بٗش افشاد رٌٗفـ سا ثِ ػَٕ              گزاساى ٍ ػسد فولىشد هوىي اػت ػشهبِٖٗ ثشآٍّبٕ ػٌتثىبسگ٘شٕ تىٌ٘ه

 گ٘شٕ اؿتجبُ ػَق دّذ. تلو٘ن

دس اٗي تحم٘ك ثِ ثشسػٖ ٍ ػٌجؾ ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ ٍ ثِ تفى٘ه ّش ٗه اص فٌبكش آى 

گزاسٕ دس ػْبم ِػشهبّٗبٕ فقبل دس كٌبٗـ غزاٖٗ ثغَس خبف ٍ ثشسػٖ استجبط آى ثب ثبصدُ دس ؿشوت

آًْب پشداختِ ؿذُ اػت. پغ اص اعوٌ٘بى اص هقٌٖ داس ثَدى اٗي استجبط ثِ لحبػ آهبسٕ، اسائِ ٗه الگَٕ 

هٌبػت دس ًحَُ افـبٕ اعلافبت هشثَط ثِ ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ ٍ فٌبكش آى ثقٌَاى ٗه اثضاس 

 اعلافبت هبلٖ هىول ٍ تـشٗح هضاٗبٕ آى، ضشٍسٕ خَاّذ ثَد.

 

 پیشیىٍ تحقیق
ثـ اًجبم ؿذُ ٍ دس تجضِٗ ٍ ثؼ٘بسٕ اص هغبلقبت ػشهبِٗ فىشٕ دس لبلت ٗه چبسچَة هجتٌٖ ثش هٌب

ّب ثِ هـىل حؼبثذاسٕ آى پشداختِ ؿذُ اػت. هغبلقبت اٍلِ٘ ثب ؿٌبػبٖٗ ٍ عجمِ ثٌذٕ اجضإ تحل٘ل

ػشهبِٗ فىشٕ دس (. هغبلقبت ثقذٕ دس ؿَُ٘ گضاسؿگشٕ Guthrie, 2004ػشهبِٗ فىشٕ آغبص ؿذ )

دٗگش اص هغبلقبت دس  (. ثشخKristandl, et al., 2007ّٖب كَست گشفت )گضاسؿبت ػبلاًِ ؿشوت

 ,.Chen, et alؿًَذ، هتوشوض ؿذُ اػت )ّبٕ هبلٖ ثجت ًوٖگ٘شٕ آى وِ دس كَستهـىل اًذاصُ

هثجت اٗي  تأث٘شٍ  ّب(. تحم٘مبت تجشثٖ اخ٘ش ثذًجبل ٗبفتي اسصؽ افضٍدُ اٗجبد ؿذُ تَػظ ؿشوت2004

( ثش Riahi, et al., 2003)ٍ ّوىبساى ثبؿٌذ. تحم٘ك اًجبم ؿذُ تَػظ سٗبحٖ اسصؽ ثش فولىشد آًْب هٖ

چٌذ هل٘تٖ اٗبلات هتحذُ توشوض             ّبٕ ٖ ث٘ي ػشهبِٗ فىشٕ ٍ فولىشد ؿشوتسٍٕ ساثغِ تجشث

ٍ ّوىبساى  ب فولىشد هبلٖ داسد. َّاًگدّذ وِ ػشهبِٗ فىشٕ ساثغِ هثجتٖ ثوٌذ . ًت٘جِ ًـبى هٖهٖ

(Huang, et al., 2007استجبط ػشهبِٗ فىشٕ ٍ فولىشد سا دس ؿشوت ،) ّبٕ هٌْذػ٘ي هـبٍس تبَٗاى

هَسد ثشسػٖ لشاس دادًذ. ًتبٗج ًـبى داد وِ ّوجؼتگٖ هثجتٖ ث٘ي ػِ جضء ػشهبِٗ فىشٕ ثب فولىشد 

ٍ  هشثَط ثِ ػشهبِٗ اًؼبًٖ ٍ هـتشٕ ثَد. تبٍػت٘ىبتجبسٕ ٍجَد داسد. ثبلاتشٗي ّوجؼتگٖ ثِ تشت٘ت 

(، ساثغِ ث٘ي ػشهبِٗ فىشٕ ٍ فولىشد سا دس سٍػِ٘ هَسد ثشسػٖ Tovestiga, et al., 2007)ّوىبساى 

ّبٕ ػبختبسٕ ٍ اًؼبًٖ ثَد وِ ػشهبِٗ فىشٕ ثَٗظُ ػشهبِٗلشاس دادًذ. ٗبفتِ ّبٕ پظٍّؾ ث٘بًگش آى 

( ثِ ػٌجؾ Zeghal, et al., 2010) ٍ ّوىبساى ىشد اػت. صگبلٗه هق٘بس اٍلِ٘ ثشإ تق٘٘ي فول

ثش صاس ثبدٕ ٍاسصؽ لتلب، اهبلٖ دثشفولىشآى بٗج ـػٖ ًتسثشٍدُ ٍ فضاسصؽ اثب ؿبخق ٕ ػشهبِٗ فىش
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ٍدُ فضاسصؽ اضشٗت ل هذٕ اص ٌجؾ ػشهبِٗ فىشـػإ شـذ. ثـختٌداٖ پشـًگل٘ؼاشوت ـؿ 300سٍٕ 

دٕ بـلتلد اشـب فولىـثٕ شـٖٗ ػشهبِٗ فىساوِ وبى داد ب ًـبـّىَـهآصاص ؿذ. ًتبٗج ًبؿٖ دُ ػتفبٕ افىش

طٕ َـكٌقت تىٌَلدس تٌْب صاس ثبسد اسصؽ هَدس هب داسٕ داسد، اهقٌبٍ ت ـِ هثجـثغسابلٖ ـهد شـفولى ٍ

ثغِ دٕ سالتلبد اهبلٖ( ثب فولىشٍ )ف٘ضٗىٖ ُ گشفتِ ؿذسّوچٌ٘ي ػشهبِٗ ثِ وبٍ ت ـػات ـّو٘اِ ثب ـثغسا

ساى ّوىبٍٗتٌ٘غ دهبد داسد. جَداسٕ ًٍٖهق ٍثغِ هثجت ساهبلٖ د فولىشصاس ٍثباسصؽ هب ثب سد، اداهٌفٖ 

(Maditinos, et al., 2011ثِ ثش )صاس دس ثبٍ هبلٖ د شـب فولىـثٕ شـشهبِٗ فىـػإ جضاثغِ ث٘ي ساػٖ س

دُ ػتفبا ٕفىشٍدُ فضاسصؽ ات شٗـضٕ اص سٍؽ شـشهبِٗ فىـهحبػجِ ػإ ختٌذ. ثشداپشى ًَٗبسع ثَ

صاس ثبٍ هبلٖ د فولىشٕ ٍشهبِٗ فىشـ٘ي ػـثداسٕ بـِ هقٌـثغم سافذُ ٌّذى دًذ ًتبٗج تحم٘ك ًـبادُوش

دس اٗشاى ّن  ػت.ُ اتأٗ٘ذ ؿذم ػْبى كبحجبق حمَصدُ ًؼبًٖ ثب ثباثغِ ػشهبِٗ ساتٌْب ٍ ػت م اػْب

 80(، ػشهبِٗ فىشٕ 2012ّبٖٗ دس صهٌِ٘ ػشهبِٗ فىشٕ اًجبم ؿذُ اػت. ثشإ هثبل، جقفشٕ )پظٍّؾ

، هَسد تجضِٗ ٍ 9ثلىبئَٖٗ -ؿشوت هٌتخت اص ثبصاس ثَسع ػْبم تْشاى سا ثب اػتفبدُ اص هذل سٗبحٖ

ّب ثشسػٖ وٌذ. ًتبٗج ًـبى داد وِ آى سا ثش اسصؽ ثبصاس ٍ فولىشد هبلٖ ؿشوت تأث٘شتحل٘ل لشاس داد تب 

هقٌٖ داسٕ ثب فولىشد  تأث٘شد، اهب ّ٘چگًَِ داس ثش فولىشد هبلٖ داسهثجت ٍ هقٌٖ تأث٘شػشهبِٗ فىشٕ 

ؿشوت هٌتخت سا اٗي  60ػشهبِٗ فىشٕ  تأث٘ش(؛ 2013ثبصاس ٍجَد ًذاسد. دس تحم٘ك دٗگشٕ، جقفشٕ )

ثبس ثب اػتفبدُ اص هذل پبل٘ه، ثب اسصؽ ثبصاس ٍ فولىشد هبلٖ آًْب، هَسد ثشسػٖ لشاس داد. ًتبٗج ًـبى داد 

ػشهبِٗ فىشٕ ثب اسصؽ ثبصاس ٍ فولىشد هبلٖ ٍجَد داسد. جقفشٕ ٍ  داسٕ ث٘يهثجت ٍ هقٌٖ تأث٘شوِ 

ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ ٍ ّش ٗه اص اجضإ آى ثش تَػقِ  تأث٘ش(، ثِ ثشسػٖ 2015هجتْذٕ )

ؿشوت كٌبٗـ غزاٖٗ دس ثَسع اٗشاى پشداختٌذ. ًتبٗج حبكل اص آصهًَْب ًـبى داد وِ  48التلبدٕ 

سد اص اجضإ آى ؿبهل ػشهبِٗ ثىبس گشفتِ ؿذُ ٍ ػشهبِٗ اًؼبًٖ ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ ٍ دٍ هَ

داس هـبّذُ هَسد ػشهبِٗ ػبختبسٕ ساثغِ هقٌٖ داسٕ ثش تَػقِ التلبدٕ داسًذ، اهب دسهثجت ٍ هقٌٖ تأث٘ش

 ًـذُ اػت.

دّذ . اٗي هَضَؿ بِٗ فىشٕ سا ثِ عَس ٍاضح ًـبى هٖتحم٘مبت روش ؿذُ فَق ، هف٘ذ ثَدى ػشه

افضٍدُ فىشٕ ثش سٍٕ ثبصدُ ضشٗت اسصؽ  تأث٘شهحمك سا ٍاه٘ذاسد تب ثِ هغبلقِ ٍ تحم٘ك تجشثٖ دس هَسد 

ّبٕ فقبل دس كٌبٗـ غزاٖٗ اٗشاى ثغَس خبف ٍ تَجِ٘ ضشٍست ٕ دس ػْبم ؿشوتگزاسػشهبِٗ

 تقو٘ن آى ثِ ػبٗش كٌبٗـ ثپشداصد.گضاسؿگشٕ هبلٖ ٍ 
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 َا طزح فزضیٍ

ثشتشٕ فٌبٍسٕ جذٗذ تَك٘ف ّبٕ التلبدٕ ثب تؼلظ ٍ بُ داًؾ التلبدٕ وِ دس آى فقبل٘تدٗذگعجك 

ّبٕ فلوٖ ٗب ًمؾ ػشهبِٗ فىشٕ ثبٗذ ثِ عَس كح٘ح ؿٌبػبٖٗ ؿًَذ . ٍلٖ هٖ ؿًَذ، ًمؾ داساٖٗ

. اص ّب سا تَجِ٘ وٌذتَاًذ ثش هجٌبٕ لبثل لجَلٖ، آى داساٖٗػٌتٖ گضاسؿگشٕ حؼبثذاسٕ هبلٖ ًوٖػ٘ؼتن 

اٗي سٍ ثبٗذ هـخق ؿَد چٌ٘ي هق٘بسّبٖٗ چمذس ثشإ ثشسػٖ تَصٗـ هٌبثـ ػشهبِٗ فىشٕ هبًٌذ هٌبثـ 

ثبؿذ. تحم٘ك جبسٕ اٗي هؼئلِ سا ثِ عَس تجشثٖ ٍ ثب تحل٘ل ساثغِ هٌبػت هٖ اًؼبًٖ ٍ ػبختبسٕ، وبفٖ ٍ

ّب هَسد ثشسػٖ س ؿشوتصدُ ػْبم ثشإ فولىشد ثبصاث٘ي هق٘بسّبٕ هشتجظ ثب ػشهبِٗ فىشٕ ٍ هق٘بس ثب

  دّذ.لشاس هٖ

ّبٕ ّب اص عشٗك تحل٘ل، ًگْذاسٕ ٍ ثىبسگ٘شٕ داساٖٗعجك دٗذگبُ هجتٌٖ ثش هٌجـ ، ؿشوت

        ولىشد هبلٖ ثْتشٕ ثشػٌذ.تَاًٌذ ثِ فت اهت٘بص سلبثتٖ ثذػت آٍسدُ ٍ هٖاػتشاتظٗه هوىي اػ

ّبٕ ؿًَذ. دس ه٘بى داساٖٗاػتشاتظٗه ثبلمَُ تقج٘ش هّٖبٕ هـَْد ٍ ًبهـَْد ثِ فٌَاى داساّٖٗبٕ داساٖٗ

 . عجك اؽْبسات سٗبحٖؿَداتظٗه ثؼ٘بس هْن دس ًؾش گشفتِ هٖ، ػشهبِٗ فىشٕ ٗه داساٖٗ اػتشًبهـَْد

بسُ داسد وِ ثِ ػبصهبى ػشهبِٗ فىشٕ ثِ داًؾ اسصؿوٌذ ٍ خبكٖ اؿ ،(Riahi, et al., 2003)ٍ ّوىبساى 

ػشهبِٗ فىشٕ ثِ فٌَاى ٗه داساٖٗ اػتشاتظٗه ثِ ساثغِ احتوبلٖ ث٘ي ػشهبِٗ . اٗي تَاًبٖٗ تقلك داسد

س حبل حبضش . فلاٍُ ثش اٗي دىشد ؿشوت اص ػَٕ دٗگش ثؼتگٖ داسدفىشٕ اص ٗه ػَ ٍ فول

، ػشهبِٗ فىشٕ ٗب هٌبثـ ًبهـَْد ثِ ٌٌذ وِ دس همبٗؼِ ثب هٌبثـ هـَْدوهتخلل٘ي صٗبدٕ ثحث هٖ

بص ٍ ّب هٖ ثبؿٌذ وِ ثِ آًْب دس وؼت اهت٘بص سلبثتٖ هَسد ً٘ثؼ٘بسٕ اص ؿشوت لَٕ هٌبثـ ول٘ذٕ احتوبل

  وٌذ.تضو٘ي تؼلظ ثش ثبصاس ووه هٖ

وٌذ ّب ووه هٖهذ ػشهبِٗ فىشٕ ثِ ؿشوتآًذ وِ هذٗشٗت ٍ اػتفبدُ وبسهحمم٘ي فم٘ذُ داس

 ّبٕ ًبهـَْد غٌٖ ّبٖٗ ثب داساٖٗ( دسٗبفت وِ ؿشوتLow, 2000) تش ثبؿٌذ. لَتش ٍ خلاقػَدهٌذ

. ثِ اٗي ، اسصؽ ثبصاس خَد سا افضاٗؾ دٌّذّب هؤثش ٍ وبساهذ آى داساٖٗتَاًٌذ اص عشٗك ثىبسگ٘شٕ هٖ

ِ ، اوثش آًْب ثِ جض ػشلفلٖ ثّب هغبثمت ًذاسًذشهبِٗ فىشٕ ثب تقشٗف ػٌتٖ داساّٖٗبٕ ػلفِؤدل٘ل وِ ه

ثِ فٌَاى ّضٌِٗ دس ًؾش  ثْبٕ تحل٘ل ػشهبِٗ فىشٕ ؿًَذ . ثب اٗي ٍجَدفٌَاى داساٖٗ دس ًؾش گشفتِ ًوٖ

، ػ٘ؼتن حؼبثذاسٕ ػٌتٖ ثب ؿَدثِ اسصٗبثٖ ٍ گضاسؿگشٕ هشثَط هٖ وِجبٖٗ . ثٌبثشاٗي تبؿَدگشفتِ هٖ

. عجك تحم٘مبت وٌذّب سا ووتش اص حذ ٍالقٖ تق٘٘ي هٖاسصؽ ؿشوت ًبدٗذُ گشفتي ػشهبِٗ فىشٕ،

صاس ( دس ٗه ثبFirer,  et al., 2003) ٍّوىبساى ( ٍ ف٘شسRiahi, et al., 2003سٗبحٖ ـ ثلىبئَٖٗ)

ّبٖٗ ثب ػشهبِٗ فىشٕ ث٘ـتش تق٘٘ي گزاساى اسصؽ ث٘ـتشٕ ثشإ ؿشوتوبساهذ ، هـبّذُ ؿذُ  ػشهبِٗ



 94تبثؼتبى   30فللٌبهِ ثَسع اٍساق ثْبداس ؿوبسٓ                                                                                                    

 

134 

ّب . دس ًت٘جِ هوىي اػت ثحث ؿَد وِ ػشهبِٗ فىشٕ ًمؾ هْوٖ دس افضاٗؾ اسصؽ ؿشوتوٌٌذهٖ

ىشٕ ٍ فٌبكش آى ثب داسٕ ث٘ي ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فثغِ هثجت ٍ هقٌٖتحم٘ك تجشثٖ، سا داسد. دس اٗي

       ؿَد. ثٌبثشاٗي فشم ثٌٖ٘ هّٖبٕ فقبل دس كٌبٗـ غزاٖٗ پ٘ؾگزاسٕ دس ػْبم ؿشوتثبصدُ ػشهبِٗ

 :وٌ٘نهٖ

H.: ّبٖٗ ثب تَاًبٖٗ ٍ لبثل٘ت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ ث٘ـتش، ثبصدُ ػْبم ث٘ـتشٕ داسًذ.  ؿشوت 

aH : ّبٖٗ ثب تَاًبٖٗ ٍ لبثل٘ت ػشهبِٗ اًؼبًٖ ث٘ـتش، ثبصدُ ػْبم ث٘ـتشٕ داسًذ .  ؿشوت 

aH :ّبٖٗ ثب تَاًبٖٗ ٍ لبثل٘ت ػشهبِٗ ف٘ضٗىٖ ثىبسگشفتِ ؿذُ ث٘ـتش، ثبصدُ ػْبم ث٘ـتشٕ ؿشوت

 داسًذ . 

aH :ّبٖٗ ثب تَاًبٖٗ ٍ لبثل٘ت ػشهبِٗ ػبختبسٕ ث٘ـتش، ثبصدُ ػْبم ث٘ـتشٕ داسًذؿشوت. 

 

 تحقیق ريش

ذُ ؿَد ٍ ؿبهل توبم هٌبفقٖ اػت وِ داسًصدُ ػْبم اسصٗبثٖ هّٖب ثب اػتفبدُ اص ثبفولىشد ثبصاس ؿشوت

 ًوبٗذ ٍ فشهَل آى ثـشح صٗش اػت:ػْبم دس ٗه دٍسُ هبلٖ حبكل هٖ

ROS = (EP – BP) + DPS + SR + SD / BP × 100  
 وِ دس آى:

 ROS   دسكذ ثبصدُ ػْبم ; 

 EP  ُل٘وت سٍص ػْبم دس پبٗبى دٍس ; 

BP ِٗل٘وت سٍص ػْبم دس اثتذإ دٍسُ ثقٌَاى ل٘وت پب ; 

DPS  هٌبفـ حبكل اص ػَد ًمذٕ ػْبم ;  

SR هٌبفـ حبكل اص حك تمذم ػْبم ;  

SD ُهٌبفـ حبكل اص ػْبم جبٗض ;  

 لٖ دسثبسُ ول ػَد فول٘بتٖ، ّبٕ هبت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ، هؼتلضم دادُسٍؽ ػٌجؾ ضشٗ

ّب، ػَد ّبٕ ً٘شٍٕ وبس، هبل٘بت ؿشوتّضٌِٗ"ّب ؿبهل وبسوٌبى ٍ اػتْلان اػت. اٗي دادُّبٕ ّضٌِٗ

اػت )ًؾشٕ ٍ  "ػَد اًجبؿتِ ٍ ول حمَق ٍ دػتوضد ػْبم، ّضٌِٗ ثْشُ، اػتْلان، ػْبهذاساى الل٘ت،

 (.2007ّشهبًض، 

(، اػبع هجبًٖ اسصٗبثٖ هتغ٘ش هؼتمل  Pulic, 2000پبل٘ه )ّبٕ آًتِ ثب فشم VAICTMتَػقِ سٍؽ 

 دّذ:سا دس صٗش ًـبى هٖ VAICTM ( ساثغِ ججشٕ 1هقبدلِ ) .دس هغبلقِ حبضش اػت
(1)        VAICTM = CEE + HCE + SCE 
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 وِ دس آى:

VAICTM .ٕضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىش ; 

CEE .ُوبساٖٗ ػشهبِٗ ثىبس گشفتِ ؿذ ; 

HCE  ِٗاًؼبًٖ.; وبسآٖٗ ػشهب 

SCE .ٕوبسآٖٗ ػشهبِٗ ػبختبس ; 

سا ثِ ٍاػغِ هٌبثـ ول  VA، وبسآٖٗ VAIC( اؽْبس داؿت وِ ضشٗت ثبلاتش Pulic, 2000پبل٘ه )

 .ول ؿشوت اػت VAتق٘٘ي  CEE ،HCE  ٍSCEاٍل٘ي لذم دس هحبػجِ  .ؿشوت ثْتش خَاّذ ًوَد

 اٗي اهش سا هٖ تَاى ثب ووه هحبػجِ هقبدلِ ججشٕ صٗش اًجبم داد:

(2)        VA = I+DP+D+T+M+R+WS = OP+EC+DP+A 

 وِ دس آى:

VA ٌِٗثِ كَست هجوَؿ ّض ( ُّبٕ ثْشI ؛ اػتْلان داسائْ٘بٕ هـَْد)(DP) ؛ ػَد ػْبم(D) ؛

لق دسآهذ ؿشوت ّبٕ تبثقِ ؛ حمَق كبحجبى ػْبم ػْبهذاساى الل٘ت اص خب(T)هبل٘بت ّبٕ ؿشوت 

(M) ِػَد اًجبؿت ،(R)تَاًذ ثِ كَست لِ هٖهؼأّب هحبػجِ هٖ ؿَد. ّوچٌ٘ي اٗي ، حمَق ٍ دػتوضد

ٍ  (DP)ّبٕ هـَْد ، اػتْلان داسائٖ(EC)ّبٕ ػبلاًِ وبسوٌبى ، ّضٌِٗ(OP)هجوَؿ ػَد فول٘بتٖ 

 هحبػجِ گشدد. (A)ّبٕ ًبهـَْد اػتْلان داسائٖ

تمؼ٘ن ثش همذاس ول ػشهبِٗ ثِ وبس گشفتِ ؿذُ  VAًؼجت  CEE(،  Pulic, 2000)  عجك ًؾش پبل٘ه

(CE)  ِّب ٗه ؿشوت تقشٗف ثِ فٌَاى خبلق اسصؽ دفتشٕ داساٖٗاػت وِ دس آى ػشهبِٗ ثِ وبس سفت

 ؿَد.هٖ

 دّذ:سا ًـبى هٖ CEE( ساثغِ ججشٕ 3هقبدلِ )

(3 )      CEE = VA / CE 

 وِ دس آى:

CE ّٖٗب اػت.; خبلق اسصؽ دفتشٕ داسا 

ثِ  "ّبٕ حمَق ٍ دػتوضدول ّضٌِٗ "لفبى سا ثشإ اػتفبدُ اص ؤ( پ٘ـٌْبد هPulic, 2000پبل٘ه )

تمؼ٘ن ثش  VA، ثِ كَست ًؼجت HCE( اسائِ داد. ثٌبثشاٗي HCفٌَاى ؿبخق ػشهبِٗ اًؼبًٖ ؿشوت )

( اٗي 4هقبدلِ ) .ؿَدهحبػجِ هٖ ؿشوت ثشإ وبسوٌبى آى ول حمَق ٍ دػتوضد كشف ؿذُ تَػظ

 دّذ:ثغِ سا ثِ كَست ججشٕ صٗش ًـبى هٖسا

(4 )      HCE = VA / HC 
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 وِ دس آى:

HC ٌِّٗبٕ حمَق ٍ دػتوضد اػت.; ول ّض 

( ضشٍسٕ اػت. SC، دس اثتذا تق٘٘ي اسصؽ ػشهبِٗ ػبختبسٕ ٗه ؿشوت )SCEثِ هٌؾَس هحبػجِ 

ٗه  SC، ًوبٌٗذُ هٌبػجٖ اص " VAتفبضل ػشهبِٗ اًؼبًٖ اص  "( پ٘ـٌْبد داد وِ Pulic, 2000پبل٘ه )

 ٗقٌٖ: .ؿشوت اػت

(5 )      SC = VA - HC 

 وِ دس آى:

SC .ٕػشهبِٗ ػبختبس ; 

HC .ول حمَق ٍ دػتوضدّب ; 

( اػتذلال ًوَد وِ ساثغِ هقىَع Pulic, 2000ّبٕ تحم٘ك تجشثٖ پ٘ـ٘ي، پبل٘ه )ثش اػبع ٗبفتِ

 HCثِ گفتِ ٍٕ دس اٗجبد اسصؽ ؿشوت،  .دس فشآٌٗذ اٗجبد اسصؽ ٍجَد داسد HC  ٍSCػجٖ ث٘ي هتٌب

ؿشوت  SC( فشهَل صٗش سا وِ ًؼجت Pulic, 2000دس ًت٘جِ پبل٘ه ) .ؿَدهٖ ث٘ـتش دسگ٘ش SCووتش ٍ 

 پ٘ـٌْبد ًوَد: SCEسا ثشإ هحبػجِ  VAتمؼ٘ن ثش 

(6 )      SCE = SC / VA 

 وِ دس آى:

SCE .وبسآٖٗ ػشهبِٗ ػبختبسٕ اػت ; 

فٌَاى ثِ هٌؾَس تجضِٗ ٍ تحل٘ل تجشثٖ، اٗي هغبلقِ اص ّوجؼتگٖ ٍ سگشػَ٘ى خغٖ چٌذگبًِ ثِ 

ّبٕ آهبسٕ اػبػٖ اػتفبدُ ؿذُ اػت. دس اًجبم تجضِٗ ٍ تحل٘ل سگشػَ٘ى خغٖ چٌذگبًِ، آصهَى

 هتغ٘شّبٕ وٌتشلٖ صٗش ً٘ض گٌجبًذُ ؿذًذ:

ّبٕ ول ّب تمؼ٘ن ثش اسصؽ دفتشٕ داساٖٗهبلٖ ثِ كَست ول ثذّٖ (: اّشمDEBTاّشم هبلٖ )

ؿَد گ٘شٕ هّٖب دس اٗجبد ثشٍت اًذاصُد ؿشوتّب ثش فولىشثذّٖ تأث٘شوٌتشل  ثىبس گشفتِ ؿذُ، ثشإ

(Riahi, et al., 2003.) 

 ,Firerگزاسٕ ثبصاس )ثِ كَست لگبسٗتن عج٘قٖ ول ػشهبِٗ(: اًذاصُ ؿشوت SIZEاًذاصُ ؿشوت )

et al., 2003ِّب دس اٗجبد ثشٍت اص اًذاصُ ؿشوت تأث٘شوٌتشل  ( هَسد اػتفبدُ لشاس گشفتِ اػت، چًَى

 (.Riahi, et al., 200ؿَد )گ٘شٕ هٖ، اًحلبس ٍ لذست چبًِ صًٖ اًذاصُّبٕ  التلبدٕ عشٗك هم٘بع

سگشػَ٘ى ّبٕ لجل، تجضِٗ ٍ تحل٘ل ل سٍاثظ هشثَعِ تقشٗف ؿذُ دس ثخؾثشإ تجضِٗ ٍ تحل٘

 ؿَد:ٕ ّش ٗه اص فشض٘بت تحم٘ك اجشا هّٖبٕ فوَهٖ صٗش ثشاخغٖ چٌذگبًِ ثش اػبع هذل
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H1: 
ROSit =  a + β1 (VAICTM it) + β2 (SIZEit) + β3 (DEBTit) + εit 
H1a,b,c: 
ROSit=a+β1(CEEit)+β2(HCEit)+β3(SCEit)+β4(SIZEit)+β5(DEBTit)+εit 

               ضشاٗت صاٍِٗ β1 - β5ٍ خغب،  ءّبٕ فشم اص هجذاثِ تشت٘ت هقشف ٍاطُ a  ٍεفلاٍُ ثش اٗي، 

ًـبى دٌّذُ همغـ ٗب  i  ٍtهتغ٘شّبٕ هؼتمل هشثَط ثش هتغ٘شّبٕ ٍاثؼتِ ّؼتٌذ،  تأث٘شثبؿٌذ وِ ث٘بًگش هٖ

 ًَؿ ؿشوت ٍ تقذاد هـبّذات ػشٕ صهبًٖ ػبلاًِ ّؼتٌذ.

 
 آماریَای آسمًن

 ثِ ؿشح صٗش اًجبم ؿذُ اػت:  e-views 7ّبٕ آهبسٕ ثب اػتفبدُ اص ًشم افضاس دس اٗي تحم٘ك آصهَى

 وتایج آسمًن ریشٍ ياحد پاولی -1

ّبٕ اٌٗىِ هذل پبًل دٗتب تخو٘ي صدُ ؿَد، اص آصهَى هبًبٖٗ ثشإ توبهٖ ػشٕدساٗي تحم٘ك، لجل اص 

ّبٕ التلبدٕ ًباٗؼتب ثَدُ ٍ سگشػَ٘ى ّبٕ صهبًٖصٗبدٕ اص ػشُٕ اػت. تقذاد ثؼ٘بس صهبًٖ اػتفبدُ ؿذ

ّبٕ سٗـِ ٍاحذ ثشإ لجل اص ّش چ٘ض، آصهَى ث٘ي آًْب فوَهب جقلٖ اػت. ثٌبثشاٗي لاصم اػت وِ

تـخ٘ق دسجِ اًجبؿتگٖ هتغ٘شّب ثىبس گشفتِ ؿَد. اگش ػشٕ صهبًٖ هَسد هغبلقِ هب ًجبؿذ، ثِ دل٘ل ثشٍص 

 ّبٕ سگشػًَٖ٘ ٍجَد ًذاسد. اهىبى اػتفبدُ اص هذلػَ٘ى وبرة، هـىل سگش
 :  ًتبٗج آصهَى سٗـِ ٍاحذ هتغ٘شّب دس ػغح (1)جذٍل 

 ٍضق٘ت ػغح آصهَى ّبٕ سٗـِ هتغ٘ش

 ؿذُوبساٖٗ ػشهبِٗ ثىبس گشفتِ
Levin (0.0)11.21- اٗؼتب 

IM (0.0)4.83- اٗؼتب 

 اٗؼتب -Levin (0.0)6.01 وبساٖٗ ػشهبِٗ اًؼبًٖ

IM (0.04)1.70- اٗؼتب 

 اٗؼتب -Levin (0.0)13.21 ثبصدُ ػْبم

IM (0.0)5.96- اٗؼتب 

 اٗؼتب -Levin (0.0)11.39 وبساٖٗ ػشهبِٗ ػبختبسٕ

IM (0.0)3.40 اٗؼتب 

 اٗؼتب -Levin (0.0)7.20 ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ

IM (0.03)1.81- اٗؼتب 

، همبدٗش داخل پشاًتض )( ووتشٗي همذاس خغبٕ ًَؿ اٍل سا وِ هٌجش ثِ سد فشضِ٘ كفش هٖ e-views-7 هٌجـ: ٗبفتِ ّبٕ تحم٘ك  ثب ًشم افضاس 

 ( گضاسؽ هٖ وٌٌذ.P-valueؿَد )
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هحبػجِ   F ٓوِ همذاسآهبسؿذُ اػت. دس كَستٍٖاحذ اػتفبدُ  ّٔبٕ سٗـثشإ آصهَى هبًبٖٗ، اصآصهَى

ؿَد. ؿذُ ووتشاص همبدٗش ثحشاًٖ جذٍل ثبؿذ، فشم كفش هجٌٖ ثش ٍجَد خَد سٗـِ ٍاحذ، پزٗشفتِ هٖ

ٍ  ػِ آصهَى وِ تَػظ لَٗي ّبٕ تشو٘جٖ،ف آصهَى سٗـِ ٍاحذ هشثَط ثِ دادُّبٕ هختلاص ه٘بى آصهَى

تش ّؼتٌذ بم ؿذًذ ساٗج( اًجIm, et al., 2003) ّوىبساىٍ  م( ٍ إٓ اLevin, et al., 2003) ّوىبساى

ّبٕ ثشآٍسد ثشإ ولِ٘ هتغ٘شّبٕ هَجَد دس هذلؿًَذ. اٗي آصهَى ثغَس گؼتشدُ إ ثِ وبس گشفتِ هٖ ٍ

( اسائِ ؿذُ 1) ؿذُ اػتفبدُ ؿذُ اػت. ًتبٗج آصهَى ثشإ هتغ٘شّبٕ اػتفبدُ ؿذُ دس ػغح، دس جذٍل

اص اٌٗشٍ احت٘بجٖ ثِ اًجبم ػغح اٗؼتب ثَدُ ٍّب ًـبى هٖ دّذ وِ توبهٖ هتغ٘شّب دس اػت. ًتبٗج آصهَى

 ثبؿذ ٍ هذل ثب هـىل سگشػَ٘ى وبرة هَاجِ ًخَاّذ ؿذ. ّبٕ ّوجوقٖ ًوٖآصهَى

 

 لیمز ي َاسمه Fوتایج آسمًن  -2

. دّذت سگشػَ٘ى فشض٘بت تحم٘ك ًـبى هٖل٘وش ٍ ّبػوي سا ثشإ هقبدلا  F(  ًتبٗج آصهَى 2جذٍل )

 ثبؿذ.شإ توبهٖ فشض٘بت اكلٖ ٍ فشفٖ هٖ٘ذ هذل پَلٌ٘گ دٗتب ثتأٗذُ ًتبٗج اٗي آصهَى ًـبى دٌّ
 ل٘وش ٍ ّبػوي F: ًتبٗج آصهَى (2)جذٍل

 ٍضق٘ت احتوبل همذاس آهبسُ آصهَى هذل ثب هتغ٘ش ٍاثؼتِ

 تأٗ٘ذ هذل پَلٌ٘گ دٗتب 0.11 1.3 ل٘وش Fآهبسُ  فشضِ٘ اكلٖ

 پَلٌ٘گ دٗتبتأٗ٘ذ هذل  0.32 1.09 ل٘وش Fآهبسُ  فشض٘بت فشفٖ

 e-views-7 هٌجـ: هحبػجبت تحم٘ك ثب ًشم افضاس 

 

 وتایج آسمًن فزضیٍ اصلی تحقیق -3

( ًتبٗج تخو٘ي هقبدلِ فشضِ٘ اكلٖ تحم٘ك سا وِ هشثَط ثِ ساثغِ ث٘ي ضشٗت اسصؽ افضٍدُ 3جذٍل )

دس هذل ثشآٍسدٕ، همذاس آهبسُ  .دّذهٖ ثبؿذ، سا ًـبى هٖ (ROS)ثب ثبصدُ ػْبم  (VAICTM) فىشٕ 

ؼتگٖ ه٘بى اجضإ اخلال دس ٍ ًـبى دٌّذُ فذم ٍجَد خَد ّوج 2.32( هقبدل D-Wدٍسث٘ي ٍاتؼَى )

دّذ وِ هتغ٘ش ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ ثب ( ًـبى هR-squaredٖثبؿذ. همذاس ضشٗت تق٘٘ي )هذل هٖ

ؿشوت تَض٘ح  48سا ثشإ  1380-1389ِ تغ٘٘شات ثبصدُ ػْبم دس عٖ دٍسُ هَسد هغبلق 0.005  احتوبل

 دّذ.هٖ
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 poolling dataهذل  -: ًتبٗج تخو٘ي هقبدلِ فشضِ٘ اكلٖ 3جذٍل

Dependent Variable: ROS? 
Method: Pooled Least Squared 
Sample (adjusted): 1380-1389 

 احتوبل tآهبسُ  ضشٗت هتغ٘ش

 0.08 1.76*** 36.03 ثبثت

 0.00 5.41* 7.18 فىشٕضشٗت اسصؽ افضٍدُ 

 0.16 -1.42 -2.16 اّشم هبلٖ

 0.01 -2.53* -27.39 اًذاصُ

D - W 

1.89 
R - squared 

0.16 
 %90*** هقٌٖ داسٕ ثب ػغح اعوٌ٘بى        %95** هقٌٖ داسٕ ثب ػغح اعوٌ٘بى       %99* هقٌٖ داسٕ ثب ػغح اعوٌ٘بى 

 e-views-7هٌجـ: هحبػجبت تحم٘ك ثب ًشم افضاس 

 

، ثب احتوبل 5.41هقبدل  tاػت ٍ همذاس آهبسُ  7.18هغبثك اٗي جذٍل؛ ضشٗت هتغ٘ش هثجت ٍ هقبدل 

هثجت ٍ ثبلإ ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ ثش ثبصدُ ػْبم  تأث٘شثبؿذ ٍ ًـبًگش دسكذ هقٌٖ داس هٖ 99

هٌفٖ  تأث٘شداسإ  1.42هقبدل هٌفٖ  tٍ آهبسُ   2.16ثب ضشٗت هٌفٖ  تشلٖ اّشم هبلٖهتغ٘ش وٌ ضوٌبًاػت. 

داسٕ ثش ثبصدُ ػْبم ًذاسد. اص عشفٖ دس اٗي آصهَى، ضشٗت هتغ٘ش اًذاصُ ؿشوت هٌفٖ ٍ هقبدل اهب هقٌٖ

 ثش ثبصدُ ػْبم داؿتِ اػت. تأث٘شهقىَع  تأث٘شدسكذ  99، ثب احتوبل 2.53هقبدل هٌفٖ  tٍ آهبسُ  27.39

داسٕ ثش ثبصدُ ػْبم صؽ افضٍدُ فىشٕ، اثش هثجت ٍ هقٌٖثب تَجِ ثِ ًتبٗج اٗي جذٍل، ضشٗت اس 

ّبٖٗ ثب تَاًبٖٗ ٍ لبثل٘ت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ ث٘ـتش، فشضِ٘ اكلٖ تحم٘ك ثب فٌَاى، ؿشوتداسد. ثٌبثشاٗي 

 ؿَد.بم ث٘ـتشٕ خَاٌّذ داؿت، اثجبت هٖثبصدُ ػْ
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  وتایج آسمًن فزضیات فزعی تحقیق -4
 poolling dataهذل  -ًتبٗج تخو٘ي هقبدلِ فشض٘بت فشفٖ :( 4)جذٍل

Dependent Variable: ROS? 
Method: Pooled EGLS (cross section weight) 

Sample: 1380-1389 

 احتوبل tآهبسُ  ضشٗت هتغ٘ش

 0.3 1.10 3.03 ثبثت

 0.00 2.97* 8.89 وبساٖٗ ػشهبِٗ اًؼبًٖ

 0.04 2.05** 30.20 وبساٖٗ ػشهبِٗ ثىبس گشفتِ ؿذُ

 0.78 -0.27 -2.12 وبساٖٗ ػشهبِٗ ػبختبسٕ

 0.34 -0.96 -10.30 اّشم هبلٖ

 0.68 -0.42 -0.94 اًذاصُ

D-W 

1.93 
R-squared 

0.10 
 %90*** هقٌٖ داسٕ ثب ػغح اعوٌ٘بى     %95** هقٌٖ داسٕ ثب ػغح اعوٌ٘بى       %99* هقٌٖ داسٕ ثب ػغح اعوٌ٘بى 

 e-views-7هٌجـ: هحبػجبت تحم٘ك ثب ًشم افضاس 

ثبؿذ وِ ساثغِ ث٘ي اجضإ ضشٗت و٘ي هقبدلِ فشض٘بت فشفٖ تحم٘ك هٖ( هشثَط ثِ ًتبٗج تخ4جذٍل )

اسصؽ افضٍدُ فىشٕ، ؿبهل: وبساٖٗ ػشهبِٗ اًؼبًٖ، وبساٖٗ ػشهبِٗ ثىبس گشفتِ ؿذُ ٍ وبساٖٗ ػشهبِٗ 

ثَدُ  ٍ حبوٖ  1.93( هقبدل D-Wوٌذ. همذاس دٍسث٘ي ٍاتؼَى )ػبختبسٕ سا ثب ثبصدُ ػْبم  ثشسػٖ هٖ 

دٌّذ وِ هتغ٘شّبٕ وبساٖٗ ثبؿذ. ًتبٗج ًـبى هّٖوجؼتگٖ ث٘ي اجضإ اخلال هذل هٖ اص فذم خَد

داسٕ  ثش ثبصدُ ػْبم داسًذ، اهب هثجت ٍ هقٌٖ تأث٘شػشهبِٗ اًؼبًٖ ٍ وبساٖٗ ػشهبِٗ ثىبس گشفتِ ؿذُ،  

ػشهبِٗ ػبختبسٕ، ثب ثبصدُ ػْبم ثٖ هقٌٖ اػت. ضشٗت هتغ٘ش وبساٖٗ ػشهبِٗ اًؼبًٖ ساثغِ هتغ٘ش وبساٖٗ 

دسكذ ٍ ضشٗت هتغ٘ش وبساٖٗ ػشهبِٗ ثىبسگشفتِ ؿذُ  99، ثب احتوبل  2.97هقبدل  tٍ آهبسُ  8.89ثشاثش 

                 مداسٕ ثش ثبصدُ ػْبهثجت ٍ هقٌٖ تأث٘شدسكذ،  95،  ثب احتوبل 2.05هقبدل  tٍ آهبسُ  30.2ثشاثش 

 tٍ آهبسُ  2.12ّبٕ كٌبٗـ غزاٖٗ داسًذ، اهب ث٘ي هتغ٘ش وبساٖٗ ػشهبِٗ ػبختبسٕ ثب ضشٗت هٌفٖ ؿشوت

داسٕ هـبّذُ ًـذُ اػت. ّبٕ پ٘ؾ گفتِ ّ٘چگًَِ ساثغِ هقٌٖ،  ثب ثبصدُ ػْبم ؿشوت0.27هقبدل هٌفٖ 

سا ثش ثبصدُ ػْبم داؿتِ  تأث٘شدس اٗي تحل٘ل، وبساٖٗ ػشهبِٗ اًؼبًٖ ًؼجت ثِ ػبٗش فشض٘بت فشفٖ ث٘ـتشٗي 

هقبدل هٌفٖ  tٍ آهبسُ  10.3دس خلَف هتغ٘ش وٌتشلٖ اّشم هبلٖ ؿشوت ثب ضشٗت هٌفٖ  ضوٌبًاػت. 

، 0.42ل هٌفٖ هقبد tٍ آهبسُ  0.94 ٍ ّوچٌ٘ي هتغ٘ش وٌتشلٖ اًذاصُ ؿشوت ثب ضشٗت هٌفٖ 0.96

 .داسٕ ٍجَد ًذاسدّ٘چگًَِ ساثغِ هقٌٖ



 141 ... کاربرد آن گذاری در سهام وأثیز ضزیب ارسش افشوده فکزی و عناصز آن بز باسده سزمایهت

 اًذ: هؼتمل فشفٖ، ثـشح صٗش اثجبت ؿذُ ثٌبثشاٗي هغبثك ًتبٗج اٗي جذٍل، هتغ٘شّبٕ

 ؿَد.اًؼبًٖ هَجت ثْجَد ثبصدُ ػْبم هٖوبساٖٗ ػشهبِٗ  -1

 َد.ؿتِ ؿذُ هَجت ثْجَد ثبصدُ ػْبم هٖوبساٖٗ ػشهبِٗ ثىبسگشف-2

 ؿَد.ختبسٕ هَجت ثْجَد ثبصدُ ػْبم ًوٖوبساٖٗ ػشهبِٗ ػب-3

 

 َابىدی شزکتافشيدٌ فکزی ي رتبٍ ضزیب ارسش

ّبٕ گ٘شٕ ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ عجك هذل پبل٘ه ثشإ ؿشوتثش اػبع ًتبٗج حبكل اص اًذاصُ

كٌبٗـ غزاٖٗ دس اٗي تحم٘ك، اسلبهٖ ساجـ ثِ ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ حبكل گشدٗذ وِ اٗي اسلبم 

تَاًذ دس تشو٘ت اللام گ٘شٕ هـتشن دس گضاسؿگشٕ هبلٖ، ًوٖثذل٘ل هغبٗشت ثب فشم ٍاحذ اًذاصُ

دٌّذ ًوّٖب سا ًـبى ّبٕ هبلٖ لشاس گ٘شًذ، صٗشا اٗي افذاد اسصؽ پَلٖ ػشهبِٗ فىشٕ ؿشوتكَست

         ّبٕ هبلٖ لجل ٍ ٗب ًؼجت ثِ ػبٗش بّؾ ػشهبِٗ فىشٕ سا ًؼجت ثِ دٍسُثلىِ ضشٗت افضاٗؾ ٗب و

 دّذ. ّب، دس اخت٘بس اػتفبدُ وٌٌذگبى لشاس هٖؿشوت

ّب اص عشٗك ثبصاسّبٕ سػوٖ دس دػتشع ثبؿذ ٍ ثذٍى دس ًؾش گشفتي اٌٗىِ آٗب اسصؽ ٍالقٖ ؿشوت

تَاى اعلافبت تىو٘لٖ هشثَط ثِ ضشٗت اسصؽ افضٍدُ لبثل ؿٌبػبٖٗ ًجبؿذ، هٖٗب ثٌحَ لبثل اتىبٖٗ 

ّبٕ هبلٖ ّبٕ هبلٖ، ثِ اعلاؿ اػتفبدُ وٌٌذگبى اص كَستّبٕ ّوشا كَستفىشٕ سا اص عشٗك ٗبدداؿت

گ٘شٕ ثذاسٕ سا تمَٗت ًوَدُ ٍ دس تلو٘نتَاًذ اكل لبثل٘ت همبٗؼِ دس حؼبسػبًذ. اٗي اعلافبت هٖ

 ّبٕ هبلٖ، هف٘ذ ٍالـ ؿَد. وٌٌذگبى اص كَستاػتفبدُ 

بوٖ اص ٍجَد ساثغِ هؼتم٘ن ٍ ّبٕ آهبسٕ دس اٗي تحم٘ك حوِ ًتبٗج حبكل اص آصهَىاص آًجبئٖ

ثبؿذ، لزا اٌٗگًَِ اعلافبت دس ػْبم هٖگزاسٕ اسصؽ افضٍدُ فىشٕ ٍ ثبصدُ ػشهبِٗداس ث٘ي ضشٗت هقٌٖ

تمبٕ فولىشد ٍاحذ تجبسٕ دس ساثغِ ثب ثبصدُ ػْبهذاساى وِ حبوٖ اص تَاى ٍ ٗب ضقف هذٗشٗت دس اس

ّب إ ؿشوتثٌذٕ دٍسُگ٘شٕ اص ًؾش ستجَِد تب ثقٌَاى ٗه اثضاس هْن تلو٘ناػت،  لبدس خَاّذ ث

تَاًذ اص عشٗك ًـشٗبت تخللٖ ثَسع اٍساق هحؼَة ؿَد. ثذل٘ل اّو٘ت هَضَؿ، اٗي اعلافبت هٖ

ٗه اعلافبت هىول هبلٖ دس   تفبدُ وٌٌذگبى گزاؿتِ ؿَد تب ثقٌَاىثْبداس ٗب اص عشق دٗگش دس اخت٘بس اػ

 گزاسٕ هَسد اػتفبدُ لشاس گ٘شد.گ٘شٕ ػشهبِٗتلو٘ن

ّب عجك گضاسؿبت هبلٖ ػٌتٖ ثب دس ؿشاٗغٖ وِ ؿىبف هلوَع ث٘ي خبلق اسصؽ دفتشٕ داسائٖ

ٗت اسصؽ افضٍدُ ضش اسصؽ ٍالقٖ ثبصاس ٍاحذّبٕ تجبسٕ ٍجَد داسد، اسائِ اعلافبت هىول هبلٖ هثل

 تَاًذ هَجت ثْجَد ٍٗظگٖ و٘فٖ اعلافبت هبلٖ گشدد. ّب هٖثٌذٕ ؿشوتفىشٕ ثب ّذف ستجِ
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دٌّذ وِ ثِ لحبػ آهبسٕ، ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ ٍ ّش ٗه اص فٌبكش آى ٕ تحم٘ك ًـبى هّٖبٗبفتِ

ثٌٖ٘ فولىشد ثبصاس آًْب، ٍ لَٕ دس پ٘ؾ هؤثشّبٕ فقبل دس كٌبٗـ غزاٖٗ ثقٌَاى ٗه فبهل دس ؿشوت

ثب هذٗشٗت  ّب  داسد. ثٌبثشاٗيگزاسٕ دس ػْبم اٗي ؿشوتداسٕ ثش ثبصدُ ػشهبِٗهؼتم٘ن ٍ هقٌٖ تأث٘ش

وِ ّب گبم ثشداؿت. اص آًجبئٖتَاى دس جْت ثْجَد ثبصدُ ػْبم اٗي ؿشوتهٖ هٌبػت ػشهبِٗ فىشٕ

گ٘شٕ دس تلو٘ن هف٘ذ ٍ لبثل افتوبداسائِ اعلافبت ، هبلٖ ّبٕتِْ٘ كَستٗىٖ اص هْوتشٗي اّذاف 

هبًـ  "ػشهبِٗ فىشٕ" هشثَط ثًِبدٗذُ گشفتي اعلافبت  ثبؿذ، لزاتفبدُ وٌٌذگبى اص اٗي اعلافبت هٖاػ

 . ؿذخَاّذ  ّباٌٗگًَِ ؿشوتفولىشد  ثْجَد ؿٌبخت وبفٖ فَاهل اص

ّبٕ و٘فٖ اعلافبت حؼبثذاسٕ، ظگٖوِ عجك اػتبًذاسدّبٕ حؼبثذاسٕ، ٗىٖ اص ٍٗاص آًجبئٖ

گزاساى اص وٌٌذگبى اص جولِ هذٗشاى ٍ ػشهبِٗفبت ثِ ً٘بصّبٕ اعلافبتٖ اػتفبدُهشثَط ثَدى اٗي اعلا

ّبٕ خَد ثتَاًٌذ اص اٗي اعلافبت هٌفقت لاصم سا عشٗك گضاسؿگشٕ هبلٖ هٖ ثبؿذ تب دس تلو٘ن گ٘شٕ

ّبٕ هبلٖ سچَة اػتبًذاسدّب ٍ اص عشٗك كَستثجشًذ. دسحبل حبضش گضاسؿبت حؼبثذاسٕ وِ دس چب

اص و٘ف٘ت ثِ لحبػ اعلافبت هبلٖ هشثَط ثِ ػشهبِٗ فىشٕ گ٘شد دس اخت٘بس اػتفبدُ وٌٌذگبى لشاس هٖ

وبفٖ ثشخَسداس ً٘ؼت، چًَىِ تشاصًبهِ ٗه ؿشوت گَٗبٕ ٍضق٘ت هبلٖ كح٘ح ٍاسصؽ ٍالقٖ آى 

            ّب دس تشاصًبهِ ؿشوت، صٗشا دس ثخؾ داسائٖثبؿذ، ًؼجت ثِ اسصؽ فقلٖ هٌلفبًِ ثبصاس آى ًوٖ

ٍجَد داسًذ وِ دس حبل حبضش اػتبًذاسدّبٕ  "ّبٕ فىشٕداسائٖ"إ ثٌبم ّبٕ ًبؿٌبختِداسائٖ

ّبٕ هبلٖ ّب دس كَستحؼبثذاسٕ ثقلت فذم اعلاؿ اص هضاٗبٕ آى، هبًـ اص گضاسؽ اٌٗگًَِ اص داسائٖ

ّب عجك تشاصًبهِ ٍ اسصؽ اػت تب ث٘ي خبلق اسصؽ دفتشٕ داسائٖؿًَذ. اٗي هَضَؿ هَجت ؿذُ هٖ

       ّب فبكلِ اٗجبد ؿَد، لزا تلو٘ن گ٘شًذگبى ثِ گوشاّٖ وـبًذُ ؿذُ ٍ ٍالقٖ هٌلفبًِ ثبصاس ؿشوت

ٍ ثذٍى اعلافبت هشثَط ثِ ػشهبِٗ  ػٌتٖ ّبٕ هبلٖتَاًٌذ ثش اػبع اعلافبت هَجَد دس كَستًوٖ

 هٌذ ؿًَذ. ّبٕ هبلٖ ثْشٍُ وبفٖ دس تلو٘ن گ٘شٕ فىشٕ، اص هٌفقت لاصم

اى ثبلفقل ٍ ثبلمَُ ٍاحذ تجبسٕ گزاس، ػشهبِٗاعلافبت هبلٖاص  اػتفبدُ دس ّبٕ رٌٗفـگشٍُٗىٖ اص 

گضاسؿبت هبلٖ ٍ ثب اتىبء ثِ اٗي اعلافبت، اعلافبت هَجَد دس خَاٌّذ ثب اػتفبدُ اص ّؼتٌذ ٍ هٖ

ثبصدّٖ، خشٗذ ٗب فشٍؽ ػْبم ؿشوت ثقول آٍسًذ. لزا لاصم اػت تلو٘ن كح٘ح دس آگبّٖ اص ه٘ضاى 

ثشسػٖ ؿَد وِ آٗب اعلافبت هشثَط ثِ گضاسؿگشٕ ػشهبِٗ فىشٕ، ً٘بصّبٕ اعلافبتٖ اٗي دػتِ اص 

ب ًوبٗذ ٗب خ٘ش؟ لزا لاصم اػت وِ ثشسػٖ ؿَد وِ آٗاػتفبدُ وٌٌذگبى اص اعلافبت هبلٖ سا ثشآٍسدُ هٖ

ّب ٍ ثبصدُ ػْبم آًْب ٍجَد داسد فىشٕ ؿشوت ضشٗت اسصؽ افضٍدُداسٕ ث٘ي تغ٘٘شات دس استجبط هقٌٖ
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               ٗب خ٘ش؟ دس كَست هثجت ثَدى اٗي ثخؾ اص تحم٘ك، ضشٍست گضاسؿگشٕ ػشهبِٗ فىشٕ دس 

 تَاى ًت٘جِ گشفت ضوي اٌٗىِّبٕ هبلٖ تمَٗت خَاّذ ؿذ. ثٌبثشاٗي تب اٗي هشحلِ اص تحم٘ك هٖكَست

وٌٌذگبى داسد سا ٘ذ ثش سفبٗت هٌبفـ هـتشن اػتفبدُوأؾ اص اػتبًذاسدّبٕ حؼبثذاسٕ وِ تآى ثخ

ثشآٍسدُ خَاّذ ًوَد، ّوچٌ٘ي ثبثت خَاّذ وشد وِ گضاسؿبت هشثَط ثِ ػشهبِٗ فىشٕ ثب تَجِ ثِ 

تفبدُ تٖ اػتَاًذ ً٘بصّبٕ اعلافبداسًذ، هٖ گزاسٕ دس ػْبم ٍاحذّبٕ تجبسٕثبصدُ ػشهبِٕٗ وِ ثش تأث٘ش

ضشٗت اسصؽ ٕ وِ تأث٘شه٘ي ًوبٗذ. ثب اػتفبدُ اص اعلافبت اٗي هشحلِ اص تحم٘ك ٍ ثب أگٌٌذگبى سا ت

خَاّذ گزاؿت اكل لبثل٘ت همبٗؼِ ثَدى، وِ دس اػتبًذاسدّبٕ  ّبثبصدُ ػْبم ؿشوتفىشٕ ثش  افضٍدُ

تَاًٌذ ثب ّب هٖؿشوت صٗشا ،سٍد سا ً٘ض تمَٗت خَاّذ ًوَدحؼبثذاسٕ اص اكَل ثٌ٘بدٗي آى ثـوبس هٖ

ّبٕ لجل ٍ آتٖ ٍ حتٖ ثب فولىشد ولىشد دٍسُ هبلٖ جبسٕ سا ثب دٍسُاػتفبدُ اص اٗي اعلافبت هبلٖ، ف

 ّب  همبٗؼِ ًوبٌٗذ. ػبٗش ؿشوت

 گزاسٕ دسثبصدُ ػشهبٍِٗ  ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕداس ث٘ي ٍجَد ساثغِ هقٌٖ عوٌ٘بى اصثب ا

 الگَٕگ٘شًذگبى ثبؿذ، اسائِ ٗه بصّبٕ اعلافبتٖ تلو٘نجضئٖ اص ً٘ تَاًذّب ٍ اٌٗىِ هٖؿشوت

لزا ثب دس ًؾش گشفتي حؼبثذاسٕ ثشإ گضاسؽ اعلافبت هشثَط ثِ ػشهبِٗ فىشٕ ضشٍسٕ خَاّذ ثَد. 

ٕ هبلٖ ثِ ًحَ لبثل اتىبٖٗ ّباٌٗىِ دس حبل حبضش اسائِ اعلافبت هشثَط ثِ ػشهبِٗ فىشٕ دس كَست

، اهب گضاسؽ ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ ٍاحذّبٕ تجبسٕ ثلَست ووٖ دس ثبؿذپزٗش ًوٖاهىبى

ثِ هذٗشٗت  ّبٕ هبلٖ هف٘ذ فبٗذُ خَاّذ ثَد، صٗشا افـبء اٗي اعلافبت اٍلاًّبٕ ّوشاُ كَستٗبدداؿت

گزاسٕ دس ػْبم، دس تمَٗت د تب ثب ّذف استمبٕ ثبصدُ ػشهبٍِٗاحذّبٕ تجبسٕ ووه خَاّذ ًوَ

ثقٌَاى ٗه اثضاس هْن  افضٍدُ فىشٕ دس ل٘بع ثب ه٘بًگ٘ي كٌقت گبم ثشداسًذ. ثبً٘بًػغح ضشٗت اسصؽ 

ّبٕ هبلٖ لجل ٍ اعلافبت هبلٖ عشٗك همبٗؼِ آى ثب اعلافبت دٍسُ گزاساى، اصگ٘شٕ ثشإ ػشهبِٗتلو٘ن

ػبٗش ٍاحذّبٕ تجبسٕ فقبل دس آى كٌقت ٍ حتٖ ػبٗش كٌبٗـ خَاّذ ثَد. ثذٗي تشت٘ت، گضاسؽ 

دس  "اكل لبثل٘ت همبٗؼِ"تَاًذ هَجت تمَٗت ٗمٖ وِ اؿبسُ ؿذ، هٖسصؽ افضٍدُ فىشٕ ثِ عشضشٗت ا

 گضاسؿگشٕ هبلٖ گشدد. 

ّبٕ ّوشاُ الضام ٍاحذّبٕ تجبسٕ دس جْت افـبٕ ضشٗت اسصؽ افضٍدُ فىشٕ اص عشٗك ٗبدداؿت

، اص عشٗك ّبٕ هبلٖ ثغَس خبف ٍ اًتـبس اٗي اعلافبت ثِ تفى٘ه كٌبٗـ ٍ ثلَست هتوشوضكَست

ثٌذٕ آًْب دس كٌقت هحؼَة خَاّذ قٌَاى ٗه اثضاس لَٕ ثِ لحبػ ستجًِـشٗبت تخللٖ ثغَس فبم، ث

 ؿذ.  
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