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 چکيدٍ

ِؼیبؼ٘بي اؼؾل افؿٚظح الزًبظي ثٗ ػٕٛاْ یکي اؾ خٗ کبْٔٛ رٛ

قؽِبیٗ ٚ اؼؾل  ح، ثؽ ِٛضٛػبري ِبٕٔع ٘ؿیٓ گیؽي ػٍّکؽظ أعاؾٖ

اؾ ِجبٔي اقبقي ظؼ ِفَٙٛ .  ایدبظ نعٖ ثؽاي قٙبِعاؼاْ لؽاؼ ظاؼظ

ٚ  ِكئٛي ایدبظ اؼؾل ، اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ایٓ اقذ وٗ ِعیؽاْ

ٚاْ اؾ اؼؾل افؿٚظٖ د ٌػا ِي . رٕعوؽظْ ثؽٚد قٙبِعاؼاْ ٘فؼ زعاوث

الزًبظي ثؼٕٛاْ ِؼیبؼي ثؽاي أعاؾٖ گیؽي ظؼخٗ رؼٙع ٚ وبؼایي 

ِعیؽاْ اقزفبظٖ ّٔٛظ ٚ ظؼ ٚالغ اٌگٛي اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي لبظؼ 

اقذ ایٓ پبقص ؼا ثٗ قٙبِعاؼاْ ثع٘ع وٗ ِعیؽیذ رب چٗ أعاؾٖ ظؼ 

ٖ ِي رٛاْ ثب ِؼیبؼ اؾ آٔدبیي ن.  افؿایم ثؽٚد آٔٙب ظضیً ثٛظٖ اقذ

اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي قٛظ الزًبظي نؽوذ ؼا ثٗ ٔسٛ ظؼقزي أعاؾٖ 

ِؼیبؼ ِٕبقجي ثؽاي قٕدم وبؼایي  ظرٛاْ ، ثٕبثؽایٓ ِي گیؽي وؽظ

ٚ ػٍّیبري نؽوذ ِسكٛة نٛظ ٚ آثبؼ رًّیّبد ِعیؽیذ ثؽ لیّذ قٙبَ 

ظؼ ایٓ  ، ثٕبثؽایٓ . ؼا ثب آْ ثؽآٚؼظ وؽظقٛظ رمكیّي نؽکزٙب 

رسمیك ؼاثغٗ قٛظ ٔمعي ٚ لیّذ قٙبَ ثب اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ظؼ 

 1383اٌی  1379ي پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ عي قبٌٙبی نؽوزٙب

ٔزبیح زبيً اؾ ایٓ رسمیك ثیبٔگؽ آْ  .لؽاؼ گؽفزٗ اقذثؽؼقي ِٛؼظ 

اقذ کٗ ثیٓ اؼؾل افؿٚظح الزًبظي ٚ قٛظ رمكیّي ٘ؽ قُٙ ٘یچگٛٔٗ 

ل افؿٚظح الزًبظي ٚ لیّذ ، اِب ثیٓ اؼؾ اؼي ٚخٛظ ٔعاؼظظ ؼاثغخ ِؼٕي

ظؼ ٔزیدٗ اؼؾل افؿٚظح .  ظاؼي ِهب٘عٖ نعٖ اقذ ؼاثغخ ِؼٕي قٙبَ

 .رٛأع ثؽآٚؼظ وٕٕعٖ ثٙزؽي ثؽاي لیّذ قٙبَ ثبنع الزًبظي ِي

 



،  ، قٛظرمكیّی ٘ؽقُٙ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی:  ّاژٍ ُای کليدی

 . ، ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ لیّذ قٙبَ
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، زكبثعاؼي ٚ گؿاؼنگؽي ِبٌي اگؽ ضٛة  اؼائٗ اعلاػبد الزًبظي

کٕع رب ِٕبثغ الزًبظي ضٛظ ؼا ثٗ  ، ثٗ خبِؼٗ کّک  ِي ثبنع

، زكبثعاؼي ٚ گؿاؼنگؽي  اؾعؽف ظیگؽ.  کبؼآِعرؽیٓ نکً رطًیى ظ٘ع

ي ؼا پٕٙبْ ِي قبؾظ ٚ ظؼ ي، ؼیطذ ٚ پبنٙب ٚکّجٛظ کبؼا ٔبِٕبقت

اػزجبؼ ظاظْ ثٗ .  ع اؾ رطًیى ِٕغمي الزًبظي ِي نٛظ، ِبْ ٔزیدٗ

، ثٗ ِؼٕبي ایدبظ  اعّیٕبْ اؾ ِغٍٛثیذ اؼائٗ ٚ  يٛؼرٙبي ِبٌي

قٛظ  (1371 ، ٔفؽی اؼثبة قٍیّبٔی ٚ) . لبثٍیذ ارکبي آٔٙبقذ

، ٚضؼیذ  زكبثعاؼي ثب ؼػبیذ ِفَٙٛ ِسبفظٗ وبؼي ٚ ظیع گػنزٗ ٔگؽ

ثیبْ ِي ّٔبیع ظؼزبٌي وٗ قٛظ  ِبٌي ٚ ٚضؼیذ ػٍّىؽظ گػنزٗ نؽوذ ؼا

ثٗ .  ضٛا٘ع ظانذالزًبظي ثٗ أزظبؼاد ِؽثٛط ثٗ آیٕعٖ رٛخٗ اقبقي 

ؾػُ ایٕىٗ اقزبٔعاؼظ٘ب ٚ ايٛي پػیؽفزٗ نعٖ زكبثعاؼي ُ٘ ؼػبیذ 

 ٘ؽ قُٙ لبثٍیذ ظقزىبؼي فؽاٚأي، ٌٚي قٛظ زكبثعاؼي ٚ قٛظ  نٛٔع

اؼي ِبٌي ٚ يٕؼزي ثب اقزفبظٖ اؾ ؼٚل ٘بي ِطزٍف زكبثع      ظاؼظ ٚ 

ِي رٛاْ آٔٙب ؼا وُ یب ؾیبظ وؽظٖ ثٗ ایٓ ِٕظٛؼ قؽِبیٗ گػاؼاْ ٚ 

ثٗ ضًٛو قٙبِعاؼاْ ٔیبؾِٕع ِؼیبؼ٘بیي ٘كزٕع وٗ ثزٛإٔع ػٍّىؽظ 

ِعیؽیذ نؽوذ ؼا ثٗ ظؼقزي ثكٕدٕع ٚ آثبؼ آْ ؼا ظؼ لیّذ قٙبَ نؽوذ 

ظ وٗ گػاؼاْ ّ٘ٛاؼٖ ٔیبؾِٕع اعلاػبري ٘كزٓقؽِبیٗ . ِهب٘عٖ وٕٕع

 . ثزٛأع ظؼ اؼؾیبثي ضٛظ ؼاخغ ثٗ قؽِبیٗ گػاؼي اؾآٔٙب ثٙؽٖ گیؽٔع

گػاؼي  خعیع قؽِبیٗ ي کٗ ظؼ پي فؽيذ ٘بياْأگیؿح ايٍي قؽِبیٗ گػاؼ

ظؼ ثكیبؼي اؾ .  ِٛؼظ أزظبؼ اقذغاؼی گ ، کكت ثبؾظح قؽِبیٗ ٘كزٕع

اؾ ِؼمٛي ثٛظْ ثبؾظح آیٕعح نؽکزي  ٚلزی ِٛاؼظ ، قؽِبیٗ گػاؼاْ

ي نؽکزي کُ ، یب اگؽ ثبؾظح ِٛؼظ أزظبؼ آیٕعٖ یٕبْ زبيً ٔکٕٕعاعُ

، ثٗ خكزدٛي گؿیٕٗ ٘بي ظیگؽي ثؽاي قؽِبیٗ گػاؼي ضٛإ٘ع  ثبنع

،  ، ِي رٛاْ اظػب کؽظ کٗ نؽکذ ٘بي ؾیبْ ظٖ ثعیٓ رؽریت.  پؽظاضذ

، ٘یچ خبغثٗ اي ثؽاي قؽِبیٗ  یب نؽکذ ٘بیي کٗ قٛظآٚؼي کّي ظاؼٔع

کٗ ظؼ پي کكت ثبؾظح ِؼمٛي اؾ قؽِبیٗ گػاؼي نبْ  گػاؼاْ ثبٌمٖٛ اي

، ِعیؽأي کٗ ثٗ ظٔجبي خٍت  ثٕبثؽایٓ.  ، ایدبظ ٔطٛا٘ع کؽظ ٘كزٕع

ؼضبیذ قؽِبیٗ گػاؼإٔع ثبیع ثٗ ِٕظٛؼ کكت زعالً ثبؾظح ِٛؼظ 

، ٘ؿیٕٗ ٘ب ٚ اؼؾل  ثٗ ِعیؽیذ ثٙبي رّبَ نعٖ       ،  أزظبؼ آٔبْ

ِعیؽاْ رؼٙع ظاؼٔع کٗ  ، اؾ قٛي ظیگؽ.  الزًبظي نؽکذ ضٛظ ثپؽظاؾٔع

، اؼؾل آفؽیٕي  یهیٕٗ قبؾي ثؽٚد قٙبِعاؼاْ کٕٛٔي نؽکذةثٗ ِٕظٛؼ 

، ٔٗ رٕٙب ثؽٚد قٙبِعاؼاْ افؿایم ٔطٛا٘ع  ظؼ غیؽ ایًٕٛؼد . کٕٕع

، ِي رٛاْ  ظ فٛقؼپف ثبرٛخٗ ثٗ ِٛا.  ظ ظیعْیبفذ ثٍکٗ ؾیبْ ضٛاٖ

، ِٕٛط ثٗ ظانزٓ  ردبؼي ٔزیدٗ گؽفذ کٗ رًّیُ گیؽي ٘بي ٘ٛنّٕعأٗ

 ، يى1384،  ثبلِٛیبْ) ٘ؿیٕٗ ٘بقذ ٚ اعلاػبد خبِؼي اؾ ثٙبي رّبَ نعٖ

9-8) . 

ِعیؽاْ ثٗ اثؿاؼي ٔیبؾ ظاؼٔع کٗ اِکبْ ِعیؽیذ ُ٘ ؾِبْ ٘ؿیٕٗ 

کبْٔٛ رٛخٗ  ظؼ ِمبثً.  قؽِبیٗ ؼا فؽاُ٘ آٚؼظ ٘بي ػٍّیبري ٚ ٘ؿیٕخ

، ثؽ  افؿٚظٖ الزًبظياؼؾل  ، ِؼیبؼ٘بي ظیگؽ أعاؾٖ گیؽي ػٍّکؽظ

     ِٛضٛػبري ِبٕٔع ٘ؿیٕخ قؽِبیٗ ٚ اؼؾل ایدبظ نعٖ ثؽاي قٙبِعاؼاْ 

، ِفِٙٛي اقذ کٗ ظؼ ثكیبؼي اؾ  اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي.  لؽاؼ ظاؼظ

أگیؿل ِعیؽاْ ظؼ خٙذ ایدبظ اؼؾل ثؽاي  نؽکذ ٘بي ثؿؼگ ٚ ثٗ ِٕظٛؼ

یىي  .(1996ْ ، ظاظ ٚ چ( اقذ ، ِٛؼظ اقزفبظٖ لؽاؼ گؽفزٗ قٙبِعاؼاْ

اؾ ِؼیبؼ٘بیي وٗ اِؽٚؾٖ ِٛؼظ رٛخٗ ِعیؽیذ ِبٌي ٚ زكبثعاؼي ِعیؽیذ 

اؾ ِجبٔي اقبقي ظؼ .  ، ِفَٙٛ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي اقذ لؽاؼ گؽفزٗ

( (EVA الزًبظياِفَٙٛ اؼؾل افؿٚظٖ 
1

وٗ ِعیؽاْ ِكئٛي ایٓ اقذ   

 .  ٚ زعاوثؽ وؽظْ ثؽٚد قٙبِعاؼاْ ٘كزٕع ایدبظ اؼؾل

                                                 
1
 Economic Value Added (EVA)  
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  EVAثؽؼقي ٚخٛظ ؼاثغٗ ثیٓ  »رسمیمی رسذ ػٕٛاْ  (1383)يعیمي 

ٚ EPS1
ایٓ پژٚ٘هگؽ      .  أدبَ ظاظ «ظؼ اؼؾیبثي ػٍّىؽظ نؽوذ ٘ب  

ِي رٛأع ثؼٕٛاْ  EVAظؼ ایٓ رسمیك ثٗ ظٔجبي ایٓ ِٛضٛع ثٛظ وٗ آیب 

؟  ظؼ اؼؾیبثي ػٍّىؽظ نؽوذ ٘ب ثٗ زكبة آیع یب ٔٗ EPSخبیگؿیٓ ثؽاي 

ثٗ ایٓ ٔزیدٗ ؼقیع وٗ ؼاثغٗ ِؼٕبظاؼ ثیٓ اؼؾل  ٚی پف اؾ ثؽؼقي

ظؼ اؼؾیبثي ػٍّىؽظ چٕیٓ ( EPS)ٚ قٛظ ٘ؽ قُٙ ( EVA)افؿٚظٖ الزًبظي 

 EVA  ٚEPSثٗ ػجبؼري رًّیُ گیؽي ثؽاقبـ  . نؽوذ ٘بیي ٚخٛظ ٔعاؼظ

ثؼٕٛاْ ِؼیبؼ٘بیي خٙذ اؼؾیبثي ػٍّىؽظ ِبٌي نؽوذ ٘بي پػیؽفزٗ نعٖ 

.  ْ ثٗ ٔزبیح ِهبثٙي ِٕدؽ ٔطٛإ٘ع نعظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽا

، ثؽاقبـ ِؿایب ٚ  ظؼ ٔزیدٗ ٚي پیهٕٙبظ ِي وٕع وٗ رًّیُ گیؽي

 .  ِؼبیت ٘ؽ یه اؾ ایٓ ؼٚل ٘ب يٛؼد گیؽظ

ثؽؼقي ِسزٛاي اعلاػبري اؼؾل  “ رسمیمی رسذ ػٕٛاْ ( 1381)نٙؽیبؼي 

ٖ أدبَ ظاظک ” افؿٚظٖ ظؼ ِمبیكٗ ثب قٛظ ٚ ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّیبد

ٔزبیح زبيً اؾایٓ رسمیك ِجیٓ قٛظِٕعي گؿاؼنگؽي اؼؾل افؿٚظٖ ٚ 

رٙیٗ يٛؼد اؼؾل افؿٚظٖ ثٗ ّ٘ؽاٖ يٛؼرٙبي ِبٌي اقبقي اؾ ظیعگبٖ 

 . رئٛؼیه ِي ثبنع

ثٗ ثؽؼقي اؼرجبط ثیٓ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚ قٛظ  (1381)ضٍیٍي  

ظؼ         ( يٕبیغ ِٛاظ غػایي)٘ؽ قُٙ ظؼ نؽوذ ٘بي پػیؽفزٗ نعٖ 

ثؽؼقي اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ِی پؽظاؾظ ٚی ِؼیبؼ اؼؾل افؿٚظٖ 

الزًبظي ثؼٕٛاْ ِؼیبؼي وٗ ثبؾظ٘ي ظاؼایي ٘بي ِٛخٛظ ؼا ِٛؼظ رٛخٗ 

ِي ظ٘ع ٚ ثٗ ِٕظٛؼ رؼییٓ اؼؾل ٚالؼي نؽوذ ثىبؼ ِي ؼٚظ   لؽاؼ 

ِٛؼظ اؼؾیبثي لؽاؼ ِي ظ٘ع ٚ ظؼ پبیبْ ثٗ ایٓ ٔزیدٗ ِي ؼقع وٗ ثیٓ 

لزًبظی ٚ ظؼآِع ٘ؽقُٙ ٘یچ ّ٘جكزگی ٚ اؼرجبط ِؼٕی اؼؾل افؿٚظٖ ا

 .  ظاؼی ٚخٛظ ٔعاؼظ

ربثیؽ ٚخٛظ ؼاثغٗ ّ٘جكزگی ثیٓ “رسمیمی رسذ ػٕٛاْ ( 1380)ؼضبیی 

ظؼ اؼؾیبثی        ثبؾظٖ زمٛق يبزجبْ قٙبَ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی 

” ػٍّکؽظ نؽکذ ٘بی يٕؼذ ٚقبئظ ٔمٍیٗ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ

ایٓ ِسمك پف اؾ ثؽؼقی ٚردؿیٗ ٚرسٍیً ِزغیؽ٘بی .  ٖ اقذأدبَ ظاظ

ايٍی رسمیك ضٛظ ثٗ ایٓ ٔزیدٗ ِی ؼقع کٗ ثیٓ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی 

ٚی .  ٚ ِزغیؽ ثبؾظٖ زمٛق يبزجبْ قٙبَ ؼاثغٗ ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ ٔعاؼظ

، اؾ آْ خٙذ ربثیؽ  رأکیع ِی کٕع کٗ ثبلا ثٛظْ ٔؽش ٘ؿیٕٗ قؽِبیٗ

ٖ ثبلا ؼفزٓ ایٓ ٘ؿیٕٗ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی گػاؼ اقذ کٗ ظؼ ٔزیح

، ثؽاثؽ یب ثیهزؽ اؾ قٛظ ضبٌى ػٍّیبری  ِسبقجٗ نعٖ ثؽای نؽکذ ٘ب

پف اؾ کكؽ ِبٌیبد آٔٙب ِی نٛظ کٗ ایٓ اِؽ ثٗ ٔٛثٗ ضٛظ ِٕدؽ ثٗ 

 . يفؽ یب ِٕفی نعْ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی ِی گؽظظ

ثیٓ قٛظ اؼؾیبثی ؼاثغٗ  “رسمیمی رسذ ػٕٛاْ ( 1379)ٔظؽیٗ  

فٍؿی غیؽ   ٘ؽقُٙ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی ظؼ نؽکزٙبی ِسًٛلاد کبٔی

أدبَ ظاظٖ ٚی پف اؾ ” پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ

ثؽؼقی ظٚ ػبًِ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی ٚ قٛظ ٘ؽ قُٙ ظؼ رسمیك ضٛظ ثٗ 

ایٓ ٔزیدٗ ؼقیع کٗ ثكیبؼی اؾ نؽکزٙبی ّٔٛٔٗ آِبؼی ػٍیؽغُ ظانزٓ 

EPS ػٍّکؽظ نبْ ِٕدؽ ثٗ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی ِٕفی نعٖ کٗ  ِثجذ ،

ظٌیً آْ ؼا ثبلا ثٛظْ ٘ؿیٕٗ قؽِبیٗ ایٓ نؽکزٙب ػٕٛاْ ِی کٕع ٚ ظؼ 

ٔزیدٗ ٘یچ گٛٔٗ اؼرجبط ِؼٕی ظاؼی ثیٓ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی ٚ قٛظ 

 . ٘ؽقُٙ ّٔی یبثع

د اؼؾل ثؽؼقي ضؽٚؼد رٙیٗ يٛؼ  ”پژٚ٘هی رسذ ػٕٛاْ (1379) خٙبٔهبظ

أدبَ ”  افؿٚظٖ رٛقظ نؽوذ ٘ب ثؽاي رًّیُ گیؽي اقزفبظٖ وٕٕعگبْ

ایٓ پژٚ٘هگؽ ٔزیدٗ گیؽی ِی کٕع وٗ رٙیٗ اؼؾل افؿٚظٖ  . ظاظٖ اقذ
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رٛقظ نؽوذ ٘ب ضؽٚؼد ظاؼظ چؽا وٗ يٛؼد اؼؾل افؿٚظٖ ٚ ٔكجذ ٘بي 

ٚاثكزٗ ثٗ آْ اعلاػبد ِفیعي ؼا ظؼ خٙذ ا٘عاف ٚ ِمبيع اقزفبظٖ 

ٚ ثب رٛخٗ ثٗ ایٕىٗ ظؼيع  . اضزیبؼنبْ لؽاؼ ِي ظ٘ع وٕٕعگبْ ظؼ

ثبلایي اؾ قؽِبیٗ گػاؼي ٘ب ظؼ رٌٛیع ٚ ثطم ٘بي ِطزٍف يٕؼذ ِزؼٍك 

ثٗ ظٌٚذ ِي ثبنع  ضؽٚؼد رٙیٗ ایٓ يٛؼد ثؽاي ظٌٚذ ٔكجذ ثٗ قبیؽ 

 . اقزفبظٖ وٕٕعگبْ ثیهزؽ ازكبـ ِي نٛظ

ٖ ٚ اؼائٗ ثؽؼقي ضؽٚؼد رٙي “رسمیمي رسذ ػٕٛاْ ( 1377) ٘بنّی 

أدبَ ”  اؼؾل افؿٚظٖ ثٗ ٚقیٍٗ قیكزُ اعلاػبري زكبثعاؼي ظؼ ایؽاْ

ٚی ظؼ ایٓ رسمیك ثٗ ایٓ ٔزیدٗ ؼقیع وٗ اقزفبظٖ وٕٕعگبْ  اقذ ظاظٖ

اعلاػبد ِبٌي اؾ يٛؼد اؼؾل افؿٚظٖ ِي رٛإٔع اعلاػبد ِفیعي ؼا وكت 

 ّٔبیٕع اؾ خٍّٗ اؼؾل افؿٚظٖ ِي رٛأع ثٗ ِؽارت نبضى ثٙزؽي اؾ

وٗ رٕٙب وٕٕعگبْ ٚالؼي اؾ آٔٙبیي  ثیٓ رٌٛیعفؽٚل ثؽاي ٚخٗ رّبیؿ 

.  وٕٕع ثبنعثب ضؽیع ٚ ِٛٔزبژ وؽظْ رٌٛیع ِي

رغییؽاد قٛظ ظؼ لجبي رغییؽاد  “رسمیمي پیؽاِْٛ ( 1377)لؽثبٔي  

اؼؾل افؿٚظٖ ظؼ نؽوذ ٘بي رٌٛیعي ربثؼٗ قبؾِبْ گكزؽل ٚ ٔٛقبؾي 

ثؽؼقي رغییؽاد قٛظ ظؼ قبیٗ ثٗ  اٚ. ظاظٖ اقذ  ”يٕبیغ ایؽاْ

ظؼ ٚالغ قٛظ ضبٌى ؼا ِي رٛاْ قّٙي  . رغییؽاد اؼؾل افؿٚظٖ پؽظاضزٗ

ثؼٕٛاْ يبزجبْ ايٍي نؽوذ اؾ ( قؽِبیٗ گػاؼاْ)ظأكذ وٗ قٙبِعاؼاْ 

اؼؾل افؿٚظٖ زبيً ظؼ نؽوذ ثعقذ ِي آٚؼٔع ثب رٛخٗ ثٗ چگٛٔگي ٚ 

ٚظ ٘ؽ چٗ اؼؾل ِؽازً ِسبقجٗ اؼؾل افؿٚظٖ ثعیٙي اقذ أزظبؼ ِي ؼ

 . ، قُٙ قٙبِعاؼاْ ٔیؿ ثیهزؽ نٛظ افؿٚظٖ ثیهزؽ نٛظ

ربثیؽ اعلاػبد يٛؼد اؼؾل  “رسٍیٍي پیؽاِْٛ ( 1376)ثٙؽاِي  

أدبَ   ”افؿٚظٖ ظؼ رًّیُ گیؽي اقزفبظٖ وٕٕعگبْ اعلاػبد زكبثعاؼي

ظاظ ٚ پف اؾ ثؽؼقي ٔكجذ ٘بي ِبٌي ایدبظ نعٖ ثؽاقبـ اؼؾل افؿٚظٖ، 

ل افؿٚظٖ ثٗ ػٕٛاْ ِجٕبیي خٙذ پؽظاضذ پبظال ثٙؽٖ اؼؾ ثؽظ کٗ پی

 . ٚؼي ِی رٛأع ِٛؼظ اقزفبظٖ لؽاؼ گیؽظ

، الزًبظ ظأبْ اقزعلاي ِي کؽظٔع ثؽاي  قبٌٙبی ِعیعی اقذ کٗ

، ثبیع  ایٕکٗ نؽکزي ایدبظ اؼؾل ّٔبیع ٚ ثؽٚد ضٛظ ؼا افؿایم ظ٘ع

ظؼ ؼاثغٗ  . ثبؾظٖ ال ثیم اؾ ٘ؿیٕٗ ثع٘ي ٚ زمٛق يبزجبْ قٙبِم ثبنع

ي اؼؾیبثي ثب اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ثؼٕٛاْ یکي اؾ ثٙزؽیٓ ِؼیبؼ٘ب

 رٛقظ ثٍٛکي ٚ پبٌٚیک 2000ظؼقبي ػٍّکؽظ نؽکذ رسمیمي 
1
أدبَ نعٖ  

، آٔٙب ِؼزمع ٘كزٕع کٗ اگؽ لؽاؼ اقذ ثیٓ قبضزبؼ قؽِبیٗ ٚ اقذ 

، ؼاثغٗ اي ثؽلؽاؼ گؽظظ لاؾَ اقذ کً ثبؾظٖ ظؼ ٔظؽ گؽفزٗ  ػٍّکؽظ

آٔبْ ثب ِغبٌؼٗ ثؽ .  ٚ ٔجبیع ثٗ ثبؾظٖ زكبثعاؼي ِسعٚظ گؽظظ نٛظ

ثب اّ٘یذ ، غیؽ ، ثٗ ؼاثغٗ اي  ؼٚي یک ّٔٛٔٗ اؾ نؽکزٙبي آِؽیکبیي

ثیٓ ػٍّکؽظ ِجزٕي ثؽ اؼؾل افؿٚظٖ ٚ قبضزبؼ  ضغي ٚ غیؽ یکٕٛاضذ

ػٍّکؽظ ِجزٕي ثؽ اؼؾل افؿٚظٖ رب ؼقیعْ ثٗ یک .  ِبٌکیذ ظقذ یبفزٕع

اقذ ٚ پف اؾ آْ ثٗ رٕبقت افؿایم ظؼ ِؼیبؼ٘بي  ٔمغٗ ػغف ٔؿٌٚي

رٛقظ ثٍکٛیی ٚ  2002ظؼ قبي .   قبضزبؼ ِبٌکیذ افؿایم ِي یبثع

رٛأبیي پیم ثیٕي اعلاػبد ِجزٕي ثؽ اؼؾل  پژٚ٘هی ظؼثبؼٖکبؼپیک 

، آٔبْ رٛأبیي ثیهزؽ ِؼیبؼ اؼؾل  ظؼایٓ رسمیك.  افؿٚظٖ أدبَ نع

ثزب٘بي ثبؾاؼ ثیم اؾ آٔچٗ کٗ افؿٚظٖ ؼا ثؽاي رهؽیر ٔٛقبٔبد ظؼ 

گؽظل ٚخٖٛ ٔمع ؼیكک ِجزٕي ثؽ قٛظ ٚ یب ِجزٕي ثؽ ثٛقیٍٗ ِؼیبؼ٘بي 

ِٛؼظ ثؽؼقي لؽاؼ ظاظٔع ٚ ٔزبیح ثعقذ آِعٖ اؾ ّٔٛٔٗ َ ِي نٛظ فؽاٖ

،  أزطبة نعٖ ظؼ نؽکزٙبیی کٗ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ ٔیٛیٛؼک

أبد ثزب٘بي ِزغیؽ٘بي اؼؾل افؿٚظٖ ظؼ رهؽیر ٔٛـ رٛأبیي ثیهزؽ

رٛقظ ثبئٛ  2003رسمیمي ظیگؽ ظؼ قبي  . ِي ظ٘ع        ثبؾاؼ ؼا ٔهبْ

أدبَ نعٖ اقذ کٗ ِؽثٛط ثٗ ٚیژگیٙبي اعلاػبد زكبثعاؼي ظؼ اؼرجبط 
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، ِسمك ثب اقزفبظٖ اؾ قؽي  ظؼ ایٓ رسمیك.  ثب قؽي ٘بي ؾِبٔي اقذ

٘بي ٚیژگي ، ٘بي ؾِبٔي ظؼ چٙبؼ ِعي ردؿیٗ ٚ رسٍیً قؽي ٘بي ؾِبٔي

، ایٓ  ِٛؼظ ثؽؼقي لؽاؼ ِي ظ٘ع ؼا ِؽثٛط ثٗ اعلاػبد اؼؾل افؿٚظٖ

، ِعي ِؼکٛـ ِیبٔگیٓ  ِعي ِؼکٛـ ِیبٔگیٓ قبظٖ:  ِعٌٙب ػجبؼرٕع اؾ

، ِعي گبَ رًبظفي ٚ ِعي گبَ رًبظفي ثب  ّ٘ؽاٖ ثب ؼٚٔع افؿایهي

ثب اقزفبظٖ اؾ ٔزبیح زبيً اؾ نؽکزٙبي ّٔٛٔٗ ظؼ .  ضؽائت ٔبپبیعاؼي

، ٔهبْ ظاظٖ نع کٗ اؼؾل افؿٚظٖ ِي  ؼاق ثٙبظاؼ ٔیٛیٛؼکثٛؼـ اٚ

رٛأع ثؼٕٛاْ یک فؽایٕع گبَ رًبظفي کٗ کّزؽیٓ ضغبي آؾِْٛ ظؼ 

ِبرؽیف ٘بي ظٚ ضغبئي ضؽیت ّ٘جكزگي ِغٍك ٚ آؾِْٛ لبثٍیذ پیم ثیٕي 

ایٓ ٔزبیح ثب ٔزبیح زبيً اؾ پژٚ٘م .  ، رٛيیف نٛظ ؼا ظؼ ضٛظ ظاؼظ

ّ٘چٕیٓ  .  ، ّ٘بٕ٘گ ِي ثبنع یّذ قٙبَظؼ ثبؼٖ قٛظ قبلأٗ ٚ ق

آیب قٛظ “ آؼیعٚقذ ثٛل  ٚ قٗ ِسمك ظیگؽ ظؼ رسمیمي ثب ػٕٛاْ 

ثبلیّبٔعٖ ِجزٕي ثؽ اؼؾل ثبؾاؼ ظؼ ِمبیكٗ ثب قٛظ ثبلیّبٔعٖ ِجزٕي 

کٗ ”  ، ِؼیبؼ ثٙزؽي ثؽاي أعاؾٖ گیؽي ػٍّکؽظ اقذ ؟ ثؽ اؼؾل ظفزؽي

ثٗ ِغبٌؼٗ قٛظ  گؽظیع ، ؼائٗا 2003ظؼ کٕگؽٖ زكبثعاؼي اؼٚپب ظؼ قبي 

ثبلیّبٔعٖ ِجزٕي ثؽ اؼؾل ثبؾاؼ ٚ ِمبیكٗ آْ ثب قٛظ ثبلیّبٔعٖ ثؽ 

ٔزبیح زبيً اؾ رسمیمبد آٔٙب ٔهبْ ِي .  پبیٗ اؼؾل ظفزؽي پؽظاضزٕع

 ظ٘ع کٗ
1
REVA  ِٖي رٛأع ِٕدؽ ثٗ قؽِبیٗ گػاؼي کّزؽ اؾ زع ظؼ پؽٚژ

NPV2٘بي ثب 
زع ظؼ پؽٚژٖ ٘بي ثب ِثجذ یب قؽِبیٗ گػاؼي ثیهزؽ اؾ  

NPV آٔٙب اثجبد کؽظٔع کٗ ظؼ یک افك ؾِبٔي ٔب ِسعٚظ.  ِٕفي گؽظظ  ،

EVA  ٚMVA3 ا٘عاف ٚ ٔزبیح زبيً اؾ ثکبؼ گیؽي 
  ٚREVA  یکكبْ اقذ 

ٚالؼیذ : EVA » عي رسمیمي ثب ػٕٛاْ 1994ّ٘چٕیٓ اقزٛؼاد ظؼ قبي  .

ٚ ضیبي پؽظاؾي
4
ؼ٘بي ِؼبيؽ اؾ ِیبْ قبیؽ ِؼیب EVAٔهبْ ظاظ کٗ  « 

ضٛظل ثؼٕٛاْ ثٙزؽیٓ ِؼیبؼ ایدبظ ثؽٚد ظؼ ٔظؽ گؽفزٗ نعٖ اقذ ٚ 

ظؼيع ِٛاؼظ، ثٙزؽ اؾ ِؼیبؼ٘بي زكبثعاؼي رغییؽاد ظؼ ثؽٚد 50اغٍت ظؼ 

 . قٙبِعاؼاْ ؼا رٛيیف ِي کٕع

ظؼ خكزدٛي  »ظؼ رسمیمي رسذ ػٕٛاْ  (1997) ٍِجٛؼْ ٚ ّ٘کبؼاْ

ٚ  EVAقزگي ثیٓ ظٚ ِؼیبؼ ، ؼاثغٗ ّ٘ت « ثٙزؽیٓ ِؼیبؼ ػٍّکؽظ ِبٌي

REVA  ؼا ِٛؼظ ثؽؼقي لؽاؼ ظاظٔع ٚ ثٗ ایٓ ٔزیدٗ ؼقیعٔع کٗ رٛأبیي

ِي  EVA، ثیهزؽ اؾ ِؼیبؼ  ظؼ پیم ثیٕي ایدبظ اؼؾل ERVAِؼیبؼ 

ظؼ ایٓ رسمیك ثؽآٔیُ وٗ ِؼٕي ظاؼ ثٛظْ ِؼیبؼ ،  ثٕبثؽایٓ.  ثبنع

ؼ قُٙ ثؽؼقي اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ؼا ثب لیّذ قٙبَ ٚ قٛظ رمكیّي ٖ

ثٗ  . ظد آْ ثؽآٚؼظ نٛظ، ِیؿاْ ٚ ل ٚ ظؼ يٛؼد ِؼٕي ظاؼ ثٛظْ ؼٚاثظ

پژٚ٘م زبضؽ ثٗ ظٔجبي یبفزٓ پبقطی ظؼثبؼٖ ایٓ پؽقم اقذ ػجبؼد ظیگؽ 

 : کٗ

ثیٓ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ثب قٛظ رمكیّي ٘ؽ قُٙ ٚ لیّذ آیب 

ظاؼي  قٙبَ نؽوذ ٘بي پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ ؼاثغٗ ِؼٕي

؟  ٚخٛظ ظاؼظ یب ٔٗ

 رّش شٌاسی ححميك

.  اقزمؽایي اقزفبظٖ نعٖ اقذ -ظؼ ایٓ رسمیك اؾ ؼٚیکؽظ لیبقي

ظؼ ؼٚل لیبقي العاَ ثٗ ِغبٌؼبد ٔظؽي ؼاخغ ثٗ ِزغیؽ٘بي رسمیك نعٖ 

ؼ اقبـ ؼٚنٙبي ِٕبقت ِمبظیؽ ِزغیؽ٘بي ِٛؼظ ٔظؽ ِسبقجٗ نٛظ ٚ ةرب 

ػٕي ظاؼ ثٛظْ اؼرجبط ثیٓ ایٓ پف اؾ آْ ظؼ ؼٚل اقزمؽایي ثٗ ثؽؼقي َ

                                                 
1 
Residual Economic Value Added (REVA)  

2 
Net Present Value (NPV)  

3
 Market Value Added (MVA)  

4
 EVA: Fact and Fantasy 
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ِزغیؽ٘ب یؼٕي اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ثٗ ػٕٛاْ ِزغیؽ ِكزمً ٚ قٛظ 

، پؽظاضزٗ  رمكیّي ٘ؽ قُٙ ٚ لیّذ قٙبَ ثٗ ػٕٛاْ ِزغیؽ٘بي ٚاثكزٗ

.   نٛظ ِي

اؾ عؽیك ِغبٌؼٗ وزبثطبٔٗ اي ِجبٔي ٔظؽي ٚ رئٛؼیه رسمیك ٚ 

رٓ رسمیمبد ضبؼخي ّ٘چٕیٓ اظثیبد رسمیك گؽظآٚؼي نعٖ ٚ ثؽاي یبف

أدبَ نعٖ ِؽرجظ ثب ِٛضٛع رسمیك اؾ عؽیك ایٕزؽٔذ ٚ ِدلاد ٚ ٔهؽیبد 

ضبؼخي العاَ ثٗ خكزدٛ نعٖ ّ٘چٕیٓ رسمیمبد ِؽرجظ ثب ِٛضٛع اؾ عؽیك 

ِدلاد ٚ ِمبلاد ٚ پبیبْ ٔبِٗ ٘بي ظاضٍي ٔیؿ ِٛؼظ ثؽؼقي لؽاؼگؽفزٗ 

اظ ظانزٙبي اعلاػبد ِبٌي نؽوذ ٘ب ٔیؿ اؾ يٛؼرٙبي ِبٌي ٚي.  اقذ

ّ٘ؽاٖ نؽکذ ٘بي پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ ثؽاي یک ظٚؼٖ 

، اقزطؽاج نعٖ  83،  82،  81،  80،  79,  پٕح قبٌٗ ِؽثٛط ثٗ قبٌٙبي

.  اقذ

یبظظانزٙبي ّ٘ؽاٖ يٛؼرٙبي ِبٌي ثؽاي أدبَ رؼعیلاد ِؽثٛط ثٗ  

 NOPAT  ٚCAPITALقٛظ زكبثعاؼي ٚ زمٛق يبزجبْ قٙبَ خٙذ ؼقیعْ ثٗ 

ایٓ ظاظٖ ٘ب نبًِ ِبٔعٖ پبیبْ  . ِٛؼظ اقزفبظٖ لؽاؼ گؽفزٗ اقذ

غضیؽٖ کب٘م )ظٚؼٖ ٚ افؿایم ٚ کب٘م اظٚاؼي غضبیؽ ِؼبظي قؽِبیٗ 

، غضیؽٖ ِغبٌجبد  ، غضیؽٖ کب٘م اؼؾل ِٛخٛظیٙب اؼؾل قؽِبیٗ گػاؼیٙب

، غضیؽٖ ِؿایبي پبیبْ ضعِذ کبؼکٕبْ ٚ غضیؽٖ ٘بي  ِهکٛک اٌٛيٛي

ثؽاي رؼییٓ لیّذ ٘ؽقُٙ اؾ لیّزٙبي پبیبْ ظٚؼٖ .  انعِي ة (ِؼٛق

.  ِبٌي اقزفبظٖ نعٖ اقذ

، ٚ رؼعاظ قٙبَ نؽکزٙبي  ّ٘چٕیٓ ثؽاي قٛظ رمكیّي ٘ؽقُٙ 

پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اؾ اعلاػبد يٛؼرٙبي ِبٌي پٕح قبٌٗ اقزفبظٖ 

، اثزعا ثبیع ِٕبقجزؽیٓ ٔٛع  ثؽاي ردؿیٗ ٚ رسٍیً ؼٚاثظ.  نعٖ اقذ

ظٚ یب ِؼکٛـ ٚ ِزغیؽٖ کٗ آیب اؾ ٔٛع ضغي ، ظؼخخ قیٛٔي یک ِعي ؼگؽ

افؿاؼ٘بي  ثؽاي ایٓ کبؼ ثب اقزفبظٖ اؾ ٔؽَ.  ، رؼییٓ گؽظظ ثبنع... 

 SPSSٖ٘ب ثؽؼقي نعٖ أع رب ِعي ِٕبقت ثؽ اقبـ ضؽیت رؼییٓ ٚ  ، ظاظ

، ثؽاي  پف اؾ رؼییٓ ٔٛع ِؼبظٌٗ.  ظاؼي ثٙیٕٗ ِهطى نٛظ قغر ِؼٕي

 ٖ ثزٛاْ ثؽ اقبـ آْ ثؽاي کً لٍّؽٚي ؾِبٔي پٕح قبٌٗثؽآٚؼظ ِعٌي ک

، اؾ ؼا ِهطى ّٔٛظ  ، ؼٚاثظ ثیٓ ِزغیؽ٘بي ٚاثكزٗ ثب ِزغیؽ ِكزمً

٘بي پٕح قبي ثب ُ٘  اقزفبظٖ ضٛا٘ع نع کٗ ظؼ آْ ظاظٖ Data Panel ؼٚل 

اقزفبظٖ  Eviewsثؽاي ثؽآٚؼظ ایٓ ِعي اؾ ٔؽَ افؿاؼ )نٛٔع  رؽکیت ِي

.  (نعٖ اقذ

یٓ ؼٚل رسمیك اؾ ٔٛع ّ٘جكزگي ٚ ؼٚل نٕبقي رسمیك اؾ ثٕبثؽا 

.  ثبنع ِي( اؾ عؽیك اقزفبظٖ اؾ اعلاػبد گػنزٗ )ٔٛع پف ؼٚیعاظي 

خبِؼٗ آِبؼي ِٛؼظ ٔظؽ ظؼ ایٓ رسمیك ظؼثؽگیؽٔعٖ کٍیٗ نؽکزٙبئي اقذ 

، ٔبَ آٔٙب ظؼ فٙؽقذ نؽکزٙبي  کٗ ظؼ عي لٍّؽٚي ؾِبٔي ایٓ رسمیك

اق ثٙبظاؼ ظؼج نعٖ ٚ قٙبَ آٔٙب ثًٛؼد پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼ

، نؽکزٙبئي کٗ ّٔبظ  ثٕبثؽایٓ.  فؼبي ِٛؼظ ِؼبٍِٗ لؽاؼ گؽفزٗ اقذ

ِؼبِلاري آٔٙب ِزٛلف ثٛظٖ ٚ یب ثٕب ثٗ ٘ؽ ظٌیٍي ظؼ قبٌٙبي ِٛؼظ 

لؽاؼ ٔگؽفزٗ   قٙبَ آٔٙب ِٛؼظ ِؼبٍِٗ(  83اٌي  79قبٌٙبي )ثؽؼقي 

نؽکذ ثٗ ػٕٛاْ  284ؼ ٔزیدٗ ، اؾ خبِؼٗ ِٛؼظ ٔظؽ زػف نعٖ ٚ ظ ثبنع

نٛظ  ظؼ ٘ؽ رسمیك قئٛاٌي کٗ ِغؽذ ِي.  خبِؼٗ ِٛؼظ ٔظؽ ِهطى گؽظیع

اي ثؿؼگزؽ  أزطبة ّٔٛٔٗ.  آْ اقذ کٗ أعاؾٖ ّٔٛٔٗ چمعؼ ثبیع ثبنع

ظؼ . ارلاف ِٕبثغ ِي نٛظ  اؾ زع ٔیبؾ ثؽاي زًٛي ٔزبیح ِٛؼظ ٔظؽ قجت

ٌت پژٚ٘هگؽ ؼا ثٗ کٗ أزطبة ّٔٛٔٗ ٘بي ضیٍي کٛچک، اؽ ػیٓ زبي

اؾ ایٓ ؼٚ رؼییٓ .  ٔزبیدي قٛق ِي ظٕ٘ع کٗ فبلع اقزفبظٖ ػٍّي اقذ

ثغٛؼ کٍي رؼییٓ .  أعاؾٖ ّٔٛٔٗ ِٛؼظ ٔیبؾ ظاؼاي اّ٘یذ ِي ثبنع

، ثٗ نکٍي کٗ آٔٙب  أعاؾٖ ّٔٛٔٗ ثٗ ِمیبـ ظاظٖ ٘ب ِؽثٛط ِي نٛظ

ِٛفمیذ یبٔگیٓ ٚ ٔكجذ ؼا ثؽزكت کّي ٚ کیفي رمكیُ ٚ ثٗ کّک رطّیٓ َ

  . نٛظ ِطزٍفي ثؽاي رؼییٓ أعاؾٖ ّٔٛٔٗ اقزفبظٖ ِي ، اؾ ؼٚنٙبي
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ظاظٖ ٘بیي کٗ ظاؼاي ِمیبـ ٔكجي ٚ فبيٍٗ اي ٘كزٕع اؾ ٔٛع ظاظٖ 

ظؼ ایٓ ٔٛع ظاظٖ ٘ب ثؽاي رؼییٓ أعاؾٖ .   ٘بي ِیبٔگیٓ پػیؽٔع

٘ؽگبٖ ّٔٛٔٗ .  ّٔٛٔٗ اؾ رطّیٓ فبيٍٗ اي ِیبٔگیٓ اقزفبظٖ ِي نٛظ

رؼعاظ ّٔٛٔٗ اؾ ي اؾ یک خبِؼخ ِسعٚظ أدبَ نٛظ خبیگػاؼ گیؽي ثعْٚ

 (1383،  آغؼ ٚ ِِٕٛي(:   فؽِٛي ؾیؽ ثعقذ ِي آیع

 

 

2

x

2

2

α

2

2

x

2

2

α

.δZ1)(Nε

.δN.Z

n



 

 

 

،  أعاؾٖ ّٔٛٔٗ:  n،  أعاؾٖ خبِؼخ  آِبؼي : N    : کٗ ظؼ آْ

2

xδ  :  ، ٚاؼیبٔف خبِؼخ
2ε : ثؽآٚؼظضغبي  ،

2

2

Z : 

 

ِكبٚي ثب    Nِمعاؼ.ِي ثبنع αِمعاؼ رٛضیر ٔؽِبي ظؼ قغر ضغبي 

، نؽکذ 284
2

2

Z  اقذ 1.96ِي ثبنع کٗ ثؽاثؽ ثب % 5ضغبي ثؽآٚؼظ  .

گب٘ي اؾ ِمعاؼ آ
2

xδ  ثؽاي خبیگؿیٓ ّٔٛظْ ظؼ فؽِٛي اخزٕبة ٔبپػیؽ

ثؽاي ِسبقجٗ .  اقذ
2

xδ العاَ ثٗ أزطبة  اؾ ثیٓ ؼٚنٙبي ِٛخٛظ ،

آِبؼي گؽظیع ٚ ثب اقزفبظٖ اؾ أسؽاف اِؼخ ّٔٛٔٗ اي ِمعِبري اؾ ج

ِؼیبؼ٘بي ِسبقجٗ نعٖ ثؽاي نؽکزٙبي ّٔٛٔٗ أزطبثي کٗ ظؼ اعلاػبد 

، ٚاؼیبٔف ّٔٛٔٗ ِمعِبري رٛقظ ٔؽَ  ٌٛذ فهؽظٖ ثٛؼـ ٚخٛظ ظانذ

فؿاؼ اکكً ِسبقجٗ نع رب ثٗ ػٕٛاْ ثؽآٚؼظي اؾ ا
2

xδ     ٗثکبؼ ؼٚظ ک

ػعظ
 2

ثب ٚاؼظ ّٔٛظْ اؼلبَ ظؼ فؽِٛي رؼعاظ ّٔٛٔٗ .  ثعقذ آِع (20.794)

 :  ثٗ نؽذ ؾیؽ ِهطى نع

 

 

54.9935
(20.794)(1.96)1)(5)(284

(20.794)(1.96)284
ν

222

22







 
 

 

 

اؾ نؽکزٙبي پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ  ، نؽکذ 56ظؼ ایٓ رسمیك 

ثؽاي أزطبة ّٔٛٔٗ اؾ ؼٚل ّٔٛٔٗ گیؽي عجمٗ ای ٚ .  ة گؽظیعأزطب

ثٗ ایٓ رؽریت کٗ .  اقزفبظٖ نع( ثعْٚ خبیگػاؼي) رًبظفي قبظٖ 

یُ نعٖ ٚ اؾ نؽکزٙبیی پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ ثٗ عجمبد ِهطًی رمف

 لٍّؽٚ ِٛضٛػی.  ثغٛؼ رًبظفی أزطبة گؽظیعِیبْ ٘ؽ عجمٗ نؽکزٙب 

ٖ ِؼٕي ظاؼ ثیٓ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ثب ثؽؼقي ٚخٛظ ؼاثظ ،رسمیك 

قٛظ رمكیّي ٘ؽ قُٙ ٚ لیّذ قٙبَ ظؼ نؽوذ ٘بي پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ 

.  ثٛظٖ اقذاٚؼاق ثٙبظاؼ 

نبًِ وٍیٗ نؽوذ ٘بي پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ  ایٓ رسمیك لٍّؽٚ ِکبٔی 

قبٌٗ ٚ اؾ اثزعاي  5ظٚؼٖ ؾِبٔي ایٓ رسمیك ، ٚ  ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ

اؾ اثؿاؼ٘بی چٙبؼگبٔٗ خّغ  . ثٛظٖ اقذ 1383ایبْ قبي رب پ 1379قبي 
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، اثؿاؼ أعاؾٖ گیؽی ِٛؼظ اقزفبظٖ ظؼ  آٚؼی ظاظٖ ٘ب ٚ اعلاػبد

اؾ لجیً ٔؽَ  )رسمیك زبضؽ اؾ اثؿاؼ ِؽاخؼٗ ثٗ اقٕبظ ٚ ِعاؼک 

(  ، ایٕزؽٔذ،ِدلاد اعلاػبد نؽکذ ضعِبد ثٛؼـ CD ، افؿاؼ٘بي ثٛؼـ

ِؼٕي ظاؼ ثٛظْ ؼاثغٗ ثیٓ اؼؾل  ثؽاي ثؽؼقي.  اقزفبظٖ نعٖ اقذ

افؿٚظٖ الزًبظي ثب قٛظ رمكیّي ٘ؽ قُٙ ٚ لیّذ قٙبَ اؾ ِعي ؼگؽقیْٛ 

 .  یک ِزغیؽٖ اقزفبظٖ نعٖ اقذ

 ًخايج

 Panel data آسهْى فزضياث با اسخفادٍ اس رّش

یکي اؾ فؽضیبد اقبقي ظؼ :  آؾِْٛ قٕدم ٔؽِبي ثٛظْ ظاظٖ ٘ب

ثٕبثؽایٓ لجً اؾ .  ٔؽِبي ثبنعؼگؽقیْٛ آْ اقذ کٗ ِزغیؽ ٚاثكزٗ 

 . ثؽآٚؼظ ؼگؽقیٛٔي لاؾَ اقذ ایٓ فؽٌ ثؽ ؼٚي ایٓ ِزغیؽ٘ب ثؽؼقي نٛظ

اؾ ِؼؽٚفزؽیٓ آؾِٛٔٙبي قٕدم ٔؽِبي ( اقّیؽٔف -کٍّٛگؽٚف) k-sآؾِْٛ 

 :  ثٗ نکً ؾیؽ اقذ H0  ٚH1ظؼ ایٓ آؾِْٛ فؽٌ  . ثٛظْ ظاظٖ ٘ب اقذ

 

  H0 : ظاظٖ ٘ب ٔؽِبٌٕع        H1   :   اظ ٖ ٘ب ٔؽِبي ٔیكزٕعظ

 

α%5ایٓ آؾِْٛ ثبلارؽ اؾ (  .sig)٘ؽگبٖ قغر ِؼٕي ظاؼ    ثبنع

        . نعٖ یؼٕي ایٕکٗ ظاظٖ ٘ب ٔؽِبٌٕع ربئیع  H0گٛئیُ فؽٌ 

 p)ثؽاي لیّذ(  .sig) .ِهب٘عٖ ِي نٛظ  1ّ٘بْ عٛؼ کٗ ظؼ خعٚي نّبؼٖ 

 اقذ% 5ثؽاي ثمیٗ قبٌٙب کّزؽ اؾ ِي ثبنع ٚ % 5ثبلاي 79فمظ ظؼ قبي ( 

ؼظ ٔهعٖ ٌٚي ثؽاي ثمیٗ قبٌٙب ؼظ 79 فمظ ظؼ قبي  H0ظؼ ٔزیدٗ فؽٌ . 

ٔؽِبٌٕع ثؽاي ثمیٗ   79یؼٕي ایٓ کٗ ظاظٖ ٘ب فمظ ظؼ قبي ) ِي نٛظ

زبي ثب رٛخٗ ثٗ ایٕکٗ لیّذ قٙبَ رٛؾیغ .  (قبٌٙب غیؽ ٔؽِبٌٕع

٘ب اقزفبظٖ اؾ  ، یکي اؾ ؼٚنٙبي ٔؽِبي کؽظْ ظاظٖ ٔؽِبي ٔعاؼظ

 ثؽاي ِثبي خػؼ گؽفزٓ . رجعیلاد ِطزٍف ثؽ ؼٚي ِزغیؽ غیؽ ٔؽِبي اقذ

ایٓ      اؾ ایٓ لجیً ٘كزٕع ثؽاي ظاظٖ ٘بي... ، رجعیً ٌگبؼیزّي ٚ

رسمیك اؾ ٌگبؼیزُ لیّذ اقزفبظٖ نعٖ اقذ ؾیؽا ّ٘بٔگٛٔٗ کٗ ظؼآؾِْٛ 

ِي لیّذ اقّیؽٔف ظیعٖ نعٖ ثب اقزفبظٖ اؾ رجعیً ٌگبؼیذ_ کٍّٛگؽٚف

نعٖ اقذ   %5 قغر ِؼٕي ظاؼي لیّذ ثؿؼگزؽ اؾ)ٔؽِبي نعٖ اقذ 

 رمكیّي ٘ؽقُٙ ٚ ّ٘چٕیٓ ثؽاي قٛظ . (ؼظ ٔهعٖ اقذ H0ثٕبثؽایٓ 

(DPS )اقذ   %5 چْٛ قغر ِؼٕي ظاؼي آٔٙب ظؼ قبٌٙبي ِطزٍف ثؿؼگزؽ اؾ

 . ؼظ ٔهعٖ ٚ ظاظٖ ٘ب ٔؽِبٌٕع H0ثٕبثؽایٓ فؽٌ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

آسهْى کلْهْگزّف  اسويزًّف – 1جدّل شوارٍ   

56 55 56 

7630.95 979.24 8.6257 

5936.911 958.824 .83984 

.135 .154 .076 

.135 .124 .062 

 سال

1379 

P DPS Ln(P) 

 حعداد

a,b پاراهخزُای   

 ًزهال

 بالاحزيي حد

 حفاّحِا

 هياًگيي

 اًحزاف هعيار

 لدر هطلك

 هثبج

 هٌفی
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 خع              

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
٘بي  ثٗ ِٕظٛؼ رؼییٓ ٔٛع ِؼبظٌخ ؼگؽقیٛٔي ثؽاي ثؽآٚؼظ ِعي

العاَ ثٗ .... ( ٚ  3ٚ  2ضغي ، ٌگبؼیزّي ، ِؼکٛـ ، ظؼخخ  )ؼٚاثظ 

ظؼ أزطبة ٘ؽ ِعي ثٗ . گؽظیع  SPSSافؿاؼ  ثؽؼقي ِؼبظلاد ثب ٔؽَ

 :  ِؼیبؼ٘بیي اؾ لجیً 

پبئیٓ   sig.Fثبلا یب  Fِیؿاْ ( 3ثبلا   2Rِیؿاْ ( 2قبظگي ِعي   (1

ضلايخ  ِعي ٘بي ثؽآٚؼظ نعٖ ؼا  2رٛخٗ نعٖ اقذ ، کٗ خعٚي نّبؼٖ 

ثؽاي ؼگؽقیْٛ ثیٓ ِزغیؽ٘بي اؼؾل افؿٚظح  الزًبظي ثب لیّذ قٙبَ 

 : ظ٘ع ٚ قٛظ رمیكّي ٔهبْ ِي

 

 

 

 

2ارٍ جدّل شن   
هخغيز 

 ّابسخَ

.031 6.049 1 273 .011 8.425 2.37E-008 

.016 4.553 1 273 .034 8.455 -43.252 

.010 1.381 2 272 .253 8.425 2.36E-008 8.17E-018 

.019 1.717 3 271 .164 8.454 1.62E-009 -1.09E-015 5.51E-023 

.011 3.089 1 273 .080 8.360 1.000 

.022 2.319 1 273 .015 2.127 -5.805 

هعاد

 لَ
قغر ِؼٕی  ظؼخٗ آؾاظی F ضؽیت رؼییٓ

 ظاؼی

 خلاصَ هدل

همدار 

 ثابج
b1 b2 b3 

بزآّردُای 

 ظؼخٗ آؾاظی پاراهخز

ِعي 

 ضغی

 ِؼکٛـ

ظؼخٗ 

2 

حْسيع آسهْى ًزهال ( الف 

 .اسج 

 هحاسبَ شدٍ اس دادٍ ُا
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چٕیٓ ِي رٛاْ   ln(p)ثب رٛخٗ ثٗ ِمبظیؽ ِسبقجٗ نعٖ اؾ خعٚي 

اقذ کٗ  ((Linearٔزیدٗ گؽفذ کٗ اؾ ِیبْ ِعي ٘بي ِطزٍف ، ایٓ ِعي ضغي

ٚ ثیهزؽیٓ ضؽیت  F، ثیهزؽیٓ (  .sig)ظاؼاي کّزؽیٓ قغر ِؼٕي ظاؼي 

. ِي ثبنع ( R.Square)رؼییٓ 

 

 

 
 

 

ِي رٛاْ (  DPS)3ثب رٛخٗ ثٗ ِمبظیؽ ِسبقجٗ نعٖ ظؼ خعٚي نّبؼٖ

اقذ  ((Linearریدٗ گؽفذ کٗ اؾ ِیبْ ِعي ٘بي ِطزٍف ایٓ ِعي ضغيچٕیٓ ْ

ٚ ثیهزؽیٓ ضؽیت  F، ثیهزؽیٓ (  .sig)کٗ ظاؼاي کّزؽیٓ قغر ِؼٕي ظاؼي 

ثؽایٓ اؾ ِیبْ ِعٌٙبي اؼائٗ ثٕب       . ِي ثبنع ( R.Square)رؼییٓ 

. نعٖ ثؽاي ٌگبؼیزُ لیّذ ٚ قٛظرمكیّي ٘ؽقُٙ ، ِعي ضغي أزطبة نع

 

 فزضياثآسهْى 

 آسهْى فزضيَ اّل 

پف اؾ ِهطى نعْ ٔٛع ِؼبظٌٗ ٚ ٔؽِبي ثٛظْ رٛؾیغ ، ثب اقزفبظٖ 

ظاؼ ثٛظْ  آؾِْٛ ِؼٕي  Eviewsثٗ کّک ٔؽَ افؿاؼ  panel dataاؾ ؼٚل 

 . ؼاثغٗ ثیٓ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی ٚ قٛظ رمكیّی ٘ؽ قُٙ  أدبَ نع
ؼٚل پًٕ ظیزب  ٔزبیح زبيً اؾ ردؿیٗ ٚ رسٍیً اعلاػبد ثب اقزفبظٖ اؾ

(panel data )ٖ٘بي قبٌٙبي ِطزٍف ؼا ثب ُ٘ رؽکیت ٚ قپف  کٗ ظؼ آْ ظاظ

اؼائٗ  4پؽظاؾظ ، ظؼ خعٚي نّبؼٖ  ثٗ ثؽآٚؼظ ضؽایت ثؽاي کً ظٚؼٖ ِي

 :نعٖ اقذ 

 

 

3ل شوارٍ ّجد  

.020 .967 1 270 .043 966.549 -6.25E-006 

.003 .687 1 270 .408 964.748 -16361.541 

.006 .782 2 269 .459 987.719 -9.85E-006 -1.54E-012 

.011 .235 3 268 .410 977.129 2.19E-005 -2.92E-012 -1.56E-019 

F b1 b2 b3 

ِعي 

 ضغی

 ِؼکٛـ

ظؼخٗ 

2 

بزآّردُای 

 پاراهخز

 خلاصَ هدل

هخغيز 

 ّابسخَ
هعاد

 لَ
همدار  ضؽیت رؼییٓ

 ثابج

قغر ِؼٕی 

 ظاؼی

 ظؼخٗ آؾاظی ظؼخٗ آؾاظی

 EVAهسخمل  هخغيز

 .اسج 

 EVAهخغيز هسخمل 

 .اسج 
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 4خعٚي نّبؼٖ              

 ?DPS :ِزغیؽ ٚاثكزٗ

 Pooled Least Squares :ؼٚل

ّٗٔٛٔ: 1379-1383 

ظیعٖ نعٖ ِهب٘عاد  : 5 

Total panel (unbalanced) observations 272 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

 ضؽیت ثزب ِزغیؽ

ضغبی 

 اقزبٔعاؼظ

ری 

 اقزیٛظٔذ

قغر ِؼٕی 

 ظاؼی

 0.0000 15.55867 62.12284 966.5486 ِمعاؼ ثبثذ

اؼؾل افؿٚظٖ 

6025E-06 11- الزًبظی .02 E -05 -0.61251 0.5407 

 0.000432 ضؽیت رؼییٓ

ِیبٔگیٓ ِزغیؽ 

 961.7353 ٚاثكزٗ

ضؽیت رؼییٓ 

 0.00327 رؼعیً نعٖ

أسؽاف ِؼیبؼ     
 1016.7070 ِزغیؽ ٚاثكزٗ

S.E. of regression 1018.368 

خّغ ِؽثؼبد     
 280000000 ثبلیّبٔعٖ

F ٖ0.4757 ظٚؼ ثیٓ ٚاركْٛ    0.11665 آِبظ 

F0.732963 اززّبي آِبظ     

 

 

 0.5407%  )5اؾ آٔدبئیکٗ ظؼ خعٚي فٛق قغر ِؼٕی ظاؼی ثؿؼگزؽ اؾ 

یؼٕی ػعَ یک ؼاثغٗ ِؼٕی ظاؼ ثیٓ قٛظ رمكیّی ٘ؽ قُٙ ٚ اؼؾل )اقذ ( 

 -6.25× 10-6) آْ ِٕفی  (coefficient)ٚ چْٛ ضؽیت ثزبي ( افؿٚظٖ الزًبظی 

ل افؿٚظح  الزًبظي ٚ قٛظ اقذ ، ثیبٔگؽ یک ؼاثغخ ِٕفی ثیٓ اؼؾ( 

ثٕبثؽایٓ ٔزبیح ثعقذ آِعٖ ثیبٔگؽ ػعَ . ثبنع  رمكیّي ٘ؽ قُٙ ِي

ظاؼي ثیٓ قٛظ رمكیّي ٘ؽ قُٙ ٚ اؼؾل افؿٚظح   ٚخٛظ ؼاثغخ ِؼٕي

ثبنع  نؽکزٙبي پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ ِي( EVA)الزًبظي 

قذ ٚ اؾ زع ا 0.4757اؾ آٔدبئیکٗ ِمعاؼ ظٚؼثیٓ ٚاركْٛ ایٓ خعٚي . 

فبيٍخ  ؾیبظي ظاؼظ ثؽاي ؼفغ ضٛظ ّ٘جكزگي ایٓ (  1.5-2.5)ِغٍٛة ضٛظ 

ظؼ خعٚي . کٕیُ  اقزفبظٖ ِي( AR)ارٛ ؼگؽقیْٛ        آؾِْٛ اؾ ِعي 

ِهب٘عٖ ِي نٛظ کٗ ِمعاؼ ظٚؼثیٓ  AR ثب اقزفبظٖ اؾ ِعي  5نّبؼٖ 

ٔی ٌٚی ثبرٛخٗ ثٗ قغر ِغ. نٛظ  ٚاركْٛ ثٗ زع ِغٍٛة ضٛظ ٔؿظیک ِي

ثعقذ آِعٖ اؾ ایٓ خعٚي ( -4.96× 10-6) ٚ ضؽیت ثزبی ( 0.5932)ظاؼی 

٘یچگٛٔٗ ؼاثغٗ ای ثیٓ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی ٚ قٛظ رمكیّی ٘ؽ 

 .قُٙ،اؼائٗ ّٔی ظ٘ع 
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 5خعٚي نّبؼٖ 

 ?DPS :ِزغیؽ ٚاثكزٗ

 Pooled Least Squares :ؼٚل

ّٗٔٛٔ: 1379-1383 

ِهب٘عاد ظیعٖ نعٖ  : 5 

Total panel (unbalanced) observations 213 

Convergence achieved after 3 iteration(s) 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Cross sections without valid observations dropped 

 ضؽیت ثزب ِزغیؽ

ضغبی 

 اقزبٔعاؼظ

ری 

 اقزیٛظٔذ

قغر ِؼٕی 

ؼیظا  

 0.0000 4.647388 158.3712 736.0126 ِمعاؼ ثبثذ

اؼؾل افؿٚظٖ 

 4.96E-06 9.28E-06 -0.53503 0.5932- الزًبظی

 0.0000 10.56053 0.073405 0.775191 ارٛ ؼگؽقیْٛ

 0.575564 ضؽیت رؼییٓ

ِیبٔگیٓ ِزغیؽ 

 937.1174 ٚاثكزٗ

ضؽیت رؼییٓ 

 0.571522  رؼعیً نعٖ

أسؽاف ِؼیبؼ     

ؼ ٚاثكزِٗزغي  1018.9460 

S.E. of regression 666.984 

خّغ ِؽثؼبد     
 93422212 ثبلیّبٔعٖ

F ٖ1.9751 ظٚؼ ثیٓ ٚاركْٛ    142.3872 آِبظ 

F0.0000 اززّبي آِبظ     
 

آسهْى فزضيَ دّم 

افؿاؼ  ، ثٗ کّک ٔؽَ( panel data)ثب اقزفبظٖ اؾ ؼٚل پًٕ ظیزب 

Eviews  ٖالزًبظي ٚ لیّذ قٙبَ کٗ ظؼ آْ ؼاثغٗ ثیٓ اؼؾل افؿٚظ

٘بي قبٌٙبي ِطزٍف ثب ُ٘ رؽکیت نعٖ ٚ قپف ثؽآٚؼظ ضؽایت ثؽاي  ظاظٖ

کً ظٚؼٖ أدبَ نع ، ٔزبیح زبيً اؾ ردؿیٗ ٚ رسٍیً اعلاػبد ظؼخعٚي 

 :اؼائٗ نعٖ اقذ  6نّبؼٖ

 6خعٚي نّبؼٖ 

ِزغیؽ ٚاثكزٗ  : LNP? 

 Pooled Least Squares :ؼٚل

   ّٗٔٛٔ : 1379-1383 

رؼعاظ ِهب٘عاد  : 5 

Total panel (unbalanced) observations 275 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

 ضؽیت ثزب ِزغیؽ

ضغبی 

 اقزبٔعاؼظ

ری 

 اقزیٛظٔذ

قغر ِؼٕی 

   ظاؼی

 0.0000 129.9942 0.06481 8.424939 ِمعاؼ ثبثذ
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اؼؾل افؿٚظٖ 

 2.37E-06 8.93E-09 2.653749 0.0084 الزًبظی

 0.100019 ضؽیت رؼییٓ

ِیبٔگیٓ ِزغیؽ 

 8.4475 ٚاثكزٗ

ضؽیت رؼییٓ 

 0.093930 رؼعیً نعٖ

أسؽاف ِؼیبؼ     

 1.0517 ِزغیؽ ٚاثكزٗ

S.E. of regression 1.048331 

خّغ ِؽثؼبد     
 300.0265 ثبلیّبٔعٖ

F ٖ0.3565 ظٚؼ ثیٓ ٚاركْٛ    2.762985 آِبظ 

F0.097616 اززّبي آِبظ     

 

خعٚي فٛق ثیبٔگؽ آؾِْٛ ؼاثغخ ثیٓ لیّذ قٙبَ ٚ اؼؾل افؿٚظح  

نؽکزٙبي پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ ( EVAیب )الزًبظي 

ثبنع ٚ کّزؽ  ِي 0.0084ظاؼي آْ  ظؼ ایٓ آؾِْٛ چْٛ قغر ِؼٕي. ثبنع  ِي

ضؽیت ثزبي      ظاؼي اقذ ٚ چْٛ  ثبنع ثیبٔگؽ ؼاثغخ ِؼٕي ِي% 5اؾ 

(coefficient ) ِْثجذ اقذ ، ثیبٔگؽ ؼاثغخ ِثجذ ثیٓ اؼؾل  2.37×10-6آ ٚ

ثبنع ٚ اؾ آٔدبئیکٗ ِمعاؼ ظٚؼثیٓ  افؿٚظح  الزًبظي ٚ لیّذ قٙبَ ِي

فبيٍخ (  1.5-2.5)اقذ ٚ اؾ زع ِغٍٛة ضٛظ  0.3565ٚاركْٛ ایٓ خعٚي 

آؾِْٛ اؾ ِعي  ضٛظ ّ٘جكزگي ایٓؼفغ                ؾیبظي ظاؼظ ثؽاي

ظؼ خعٚي پبییٓ ثب اقزفبظٖ اؾ . کٕیُ  اقزفبظٖ ِي( AR)ارٛ ؼگؽقیْٛ 

ّٔبییُ کٗ ِمعاؼ ظٚؼثیٓ ٚاركْٛ ثٗ زع ِغٍٛة ضٛظ  ِهب٘عٖ ِي ARِعي 

ظاؼي نٛظ کٗ ؼاثغخ ِؼٕي ثب ایٓ زبي ٔیؿ ِهب٘عٖ ِي. نٛظ  ٔؿظیک ِي

ٖ قغر ثیٓ لیّذ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚخٛظ ظاؼظ ، ثعیٓ نکً ک

× 10-6) ثبنع ٚ ضؽیت ثزبی  ِي( 0066.یؼٕي%  )5ظاؼي آْ کّزؽ اؾ   ِؼٕي

 .ثعقذ آِعٖ ِی ثبنع ( 3.96

 

 

 

 7خعٚي نّبؼٖ 

 ?LNP :ِزغیؽ ٚاثكزٗ

 Pooled Least Squares :ؼٚل

 ّٗٔٛٔ : 1379 1383 

 5 :رؼعاظ ِهب٘عاد

Total panel (unbalanced) observations 217 

Convergence achieved after 4 iteration(s) 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Cross sections without valid observations dropped 

 ضؽیت ثزب ِزغیؽ
ضغبی 

 اقزبٔعاؼظ
ری 

 اقزیٛظٔذ

قغر ِؼٕی 

   ظاؼی

 0.0000 18.55452 0.400958 7.439575 ِمعاؼ ثبثذ

فؿٚظٖ اؼؾل ا

 3.96E-06 1.44E-08 2.745714 0.0066 الزًبظی

 0.0000 17.43368 0.050248 0.876014 ارٛ ؼگؽقیْٛ

 0.700527 ضؽیت رؼییٓ

ِیبٔگیٓ ِزغیؽ 

 8.3876 ٚاثكزٗ

ضؽیت رؼییٓ 

 0.697728 رؼعیً نعٖ

أسؽاف ِؼیبؼ     
 1.0887 ِزغیؽ ٚاثكزٗ

S.E. of regression 0.598573      خّغ ِؽثؼبد 76.6739 
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 ثبلیّبٔعٖ

F ٖ2.1743 ظٚؼ ثیٓ ٚاركْٛ    250.294 آِبظ 

F0.0000 اززّبي آِبظ     

  

 

itit111it، ِعي ؼگؽقیْٛ ضغي یک ِزغیؽح   ثٕبثؽایٓ ε.ΧβαY   ثًٛؼد

 : نٛظ ؾیؽ رؼییٓ ِي

 

 Lnp(ليوج سِام) = 8.42 + 0.00000237( ارسش افشّدة  الخصادي) 

 

لیّذ  EVAقذ کٗ ثٗ اؾاي یک ٚازع رغییؽ ظؼ اِعي فٛق ثیبٔگؽ آْ 

قٙبَ ٔیؿ ثٗ أعاؾح 
 . ّٔبیع رغییؽ ِي 2.37× 8-10

 

 

 

آسهْى فزضيت سْم

  :  ظؼ فؽضیٗ قَٛ آؾِْٛ فؽٌ ثٗ نکً ؾیؽ اقذ

   HO :  r2 ≤ r1  

   H1 :  r2 > r1  

) r1  ضؽیت ّ٘جكزگی ِعي اٚي)  ،) r2 َٚآِبؼٖ  . (ضؽیت ّ٘جكزگی ِعي ظ

 :  ایٓ فؽٌ ثٗ يٛؼد ؾیؽ اقذ آؾِْٛ

  
3n

1
)Var(Z

1

1


                                                                        

)
r1

r1
log(

2

1
Z

1

1
1




 

3n

1
)Var(Z

2

2


                                                                         

)
r1

r1
log(

2

1
Z

2

1
2




 

3n

1

3n

1

ZZ
Z

21

12*







 

رٛخٗ ثٗ ظٚ ِعي ثعقذ آِعٖ اؾ آؾِْٛ فؽضیبد اٚي ٚ ظَٚ ضؽیت  ثب

 : رؼییٓ آٔٙب ثٗ نکً ؾیؽ اقذ

273n1                                                                                     

0/000432r 2

1  

276n 2                                                                                  0/10019r 2

2  
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 3/44

276

1

273

1

0/0207)(0/31
Z* 




                  0/3165Z2    ، 

0/0207Z1  

 

 

 

 

 

 

 ؼا ٔهبْ ِی ظ٘ع 44/3قَٛ ِب ػعظ  یٗؼٌاؾ آٔدبئیکٗ آؾِْٛ ف 

ِٛؼظ لجٛي   H1ؼظ ٚ  H0 ایٓلؽاؼ ظاؼظ ثٕبثؽ  H0ؼظ یؼٕی ظؼ ٔبزیٗ 

پف ِیؿاْ ّ٘جكزگی ظؼ ِعي ظَٚ ثًٛؼد ِؼٕبظاؼی ثؿؼگزؽ اؾ ِعي .  اقذ

ؼقی ربثیؽ اؼؾل ظؼ ثؽ »ظؼ ٔزیدٗ آؾِْٛ فؽضیٗ قَٛ .  اٚي اقذ

نؽوذ ٘بي پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ  ػٕبيؽ ؼافؿٚظٖ الزًبظی ة

لزًبظي ثؽ لیّذ قٙبَ ا اؼؾل افؿٚظٖ ربثیؽ ، ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ

 . نٛظ ، ربییع ِي « ثیهزؽ اقذ ٔكجذ ثٗ قٛظ رمكیّي ٘ؽقُٙ

بحث ّ ًخيجَ گيزي  

ربثیؽ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ ظؼ رٛقؼٗ الزًبظي کهٛؼ٘ب أکبؼ 

ظؼ أعاضزٓ  ٚظیفٗ ايٍي ایٓ ثبؾاؼ قؽِبیٗ ثٗ زؽکذ.  ٔبپػیؽاقذ

، ثٗ ّ٘یٓ ظٌیً  ِؤثؽ قؽِبیٗ ٘ب ٚرطًیى ثٙیٕٗ ایٓ ِٕبثغ ِي ثبنع

اؾ نؽایظ لاؾَ ثؽاي .  ضؽٚؼد ٚخٛظ یک ثبؾاؼ کبؼا ازكبـ ِي نٛظ

ایدبظ چٕیٓ ثبؾاؼي ایٓ اقذ کٗ رّبَ اعلاػبد ِٛخٛظ اؾ خٍّٗ اعلاػبد 

 ظزكبثعاؼي کٗ ظاؼاي ظٚ ٚیژگي ِؽثٛط ثٛظْ ٚلبثٍیذ اػزّبظ ِي ثبنٓ

ثعْٚ ٘ؿیٕٗ ٚ ثغٛؼ ِكبٚي ظؼ ظقزؽـ رّبَ قؽِبیٗ گػاؼاْ          ،

ظؼ کهٛؼ٘بیي کٗ ثٛؼـ اٚؼاق .  ٚاػزجبؼظٕ٘عگبْ لؽاؼگیؽظ

، رّبَ اعلاػبد ِٛخٛظ اؾ خٍّٗ اعلاػبد زكبثعاؼي  ثٙبظاؼکبؼایي ظاؼٔع

، ثعْٚ  کٗ ظاؼاي ظٚ ٚیژگي ِؽثٛط ثٛظْ ٚ لبثٍیذ اػزّبظ ِي ثبنٕع

ثغٛؼ ِكبٚي ظؼ ظقزؽـ رّبَ قؽِبیٗ گػاؼاْ ٚ             ٘ؿیٕٗ ٚ

ظؼ کهٛؼ ٘بیي کٗ ثٛؼـ اٚؼاق .  گیؽظِی  اػزجبؼ ظٕ٘عگبْ لؽاؼ

رّبَ اعلاػبد ِؽثٛط ثٗ اٚؼاق ثٙبظاؼ         ،  ثٙبظاؼکبؼایي ظاؼٔع

، اِکبْ  ظؼ ایٓ ثبؾاؼ . ظؼ لیّذ ثبؾاؼ ایٓ اٚؼاق ِٕؼکف اقذ

 ظاؼظ ٚ ثبؾظٖ قؽِبیٗ گػاؼيظقزیبثي ثٗ ثبؾظٖ غیؽ ػبظي ٚخٛظ ْ
اِب ظؼکهٛؼ٘بیي کٗ ثبؾاؼ  . ِزٕبقت  ثب ؼیكک ِؽثٛط ثٗ آْ اقذ

ثب لیّذ        ، لیّذ ثبؾاؼ اٚؼاق ثٙبظاؼ  کبؼاي قؽِبیٗ ٔعاؼٔع

، نطى قؽِبیٗ گػاؼ  ثٕبثؽایٓ.  ٚالؼي آْ رفبٚد لبثً ِلازظٗ اي ظاؼظ

یک  . أدبَ ظ٘عثبیع ردؿیٗ ٚرسٍیً ٚقیؼي خٙذ ضؽیع قٙبَ ِٛؼظ ٔظؽ 

زع ردبؼي خؿیٗ ٚرسٍیٍٙب ثٗ ثؽؼقي ػٍّکؽظ ٚاثطم ػّعٖ اؾ ایٓ د

،  اؼؾل افؿٚظٖ        ظؼ ایٓ رسمیك ِؼیبؼي ثٕبَ.  ِؽثٛط ِي نٛظ

.  ، ثؽؼقي نع ثٗ ػٕٛاْ یکي اؾ اعلاػبد قٛظ ِٕع ظؼ اؼؾیبثي نؽکذ ٘ب

ي قٛظ ٔمع ، ؾِبٔي کٗ ثب ایٓ ِؼیبؼ کٗ ثٗ ایدبظ اؼؾل رٛخٗ ظاؼظ

ِک آٔٙب ایدبظ اؼؾل ثٗ ک کٗ نؽکذ ، ِي رٛأع قٗ ؼٚني ؼا ّ٘ؽاٖ نٛظ

 . (  177  –178،  1999اقزٛاؼد ٚ ثٕذ ، )  ِي کٕع أعاؾٖ گیؽي ّٔبیع

 افؿایم کبؼایي ػٍّیبد خبؼي -1

 ؼقیعْ ثٗ ؼنع قٛظ آٚؼي -2

 کٕبؼ گػانزٓ فؼبٌیزٙبي غیؽ الزًبظي  -3

 رٕؿیً ِي نٛظ ، آْ اقذ کٗ ٚلزي ثٗ اؼؾل خبؼيEVAاّ٘یذ ظیگؽ 

.  ، ِؼؽف ضبٌى اؼؾل خبؼي کٍیٗ عؽزٙبي قؽِبیٗ اي نؽکذ ضٛا٘ع ثٛظ

 1.64 

عدم رد    H0 

رد   H0 
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، ثٗ  ٚ ؼنع آْ EVA، پبیٗ ؼیؿي ٘عف ظاضٍي زعاکثؽ کؽظْ  ثٕبثؽایٓ

ثب رٛخٗ ثٗ  . ػٕٛاْ ٔزیدٗ ضبؼخي يؽفي ظؼ اؼؾل نؽکذ ثجبؼ ِي آٚؼظ

 ، ظؼ ایٓ رسمیك ِیؿاْ ّ٘جكزگي ثیٓ قٛظِٕعي ِؼیبؼ اؼؾل افؿٚظٖ

اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚ قٛظ رمكیّي ٘ؽ قُٙ ٚ لیّذ قٙبَ ِٛؼظ آؾِْٛ 

رسمیمبد ِهبثٙی کٗ ظؼ ایٓ ؾِیٕٗ ِی رٛاْ یبفذ اؾ  . لؽاؼ گؽفذ

اؼؾیبثی ؼاثغٗ » رسذ ػٕٛاْ  1379ثبیع ثٗ رسمیك ؾ٘ؽا ٔظؽیٗ ظؼ قبي 

ظٖ الزًبظی ظؼ نؽکزٙبی ِسًٛلاد کبٔی غیؽ ٚثیٓ قٛظ ٘ؽقُٙ ٚ اؼؾل افؿ

، رسمیك غلاِؽضب  «غیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ فٍؿی پ

ربثیؽ ٚخٛظ ؼاثغٗ ّ٘جكزگی ثیٓ » رسذ ػٕٛاْ  1380ؼضبیی ظؼ قبي 

ثبؾظٖ زمٛق يبزجبْ قٙبَ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی ظؼ اؼؾیبثی ػٍّکؽظ 

، رسمیك  «نؽکذ ٘بی يٕؼذ ٚقبئظ ٔمٍیٗ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ 

ثؽؼقي اؼرجبط ثیٓ اؼؾل » رسذ ػٕٛاْ  1381قبي یٛقف ػٍي ضٍیٍي ظؼ 

يٕبیغ )افؿٚظٖ الزًبظي ٚ قٛظ ٘ؽ قُٙ ظؼ نؽوذ ٘بي پػیؽفزٗ نعٖ 

، رسمیك ؼٚذ اٌٗ  «ظؼ ثؽؼقي اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ( ِٛاظ غػایي

 EVAثؽؼقي ٚخٛظ ؼاثغٗ ّ٘جكزگي ثیٓ » رسذ ػٕٛاْ  1383يعیمي ظؼ قبي 

ٚ EPS  ٔزبیح زبيً اؾ .  انبؼٖ کؽظ «ظؼ اؼؾیبثي ػٍّىؽظ نؽوذ ٘ب

ایٓ رسمیمبد ٔهبْ ِی ظ٘ع کٗ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبی ثؽای نؽکزٙبی 

ٔبکبؼآِع خٙذ  ِؼیبؼپػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ یک 

نٕبقبیی اؼؾل ایدبظی ثبؾاؼ ٚ فبلع ؼاثغٗ ِؼٕی ظاؼ ثب ثبؾظٖ قٙبَ 

افؿٚظٖ الزًبظی ّ٘بٔغٛؼ کٗ ایٓ رسمیك ٔب کبؼآِعی اؼؾل .  ِی ثبنع

یکی اؾ ػٍذ . قبٔع ؼا ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ثٗ اثجبد ِی ؼ

رٛأع ظؼ ؾِیٕٗ ػعَ کبؼایی اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی ٘بیی ِّٙی کٗ ِی 

ػعَ .  ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ٔبَ ثؽظ، ػعَ کبؼایی ثبؾاؼ اقذ

یک  کبؼایی ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ یؼٕی ایٕکٗ ٘ؿیٕٗ قؽِبیٗ ثؼٕٛاْ

ثٗ .  ػبًِ ربثیؽ گػاؼ ظؼ رًّیّبد قؽِبیٗ گػاؼی ظیعٖ ّٔی نٛظ

ػجبؼد ظیگؽ ِدّٛع ثبؾاؼ ّٔی رٛأع ثغٛؼ ظلیك ٚ ظؼقذ ؼیكک پٛؼرفٛی 

ثبؾاؼ قٙبَ ؼا أعاؾٖ گیؽی کؽظٖ ٚ ثؽ اقبـ آْ يؽف ثبؾظٖ ِٛؼظ 

ظؼ ٔزیدٗ لیّذ ٚالؼی قٙبَ .  رؼییٓ کٕع        أزظبؼ ضٛظ ؼا 

ٔجٛظ نؽایظ ثبؾاؼ کبؼا یکی ظیگؽ اؾ ػٛاًِ .  ٘ع ثٛظلبثً ٌّف ٔطٛا

 ُِٙ ظؼ ػعَ اؼرجبط لٛی ثیٓ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی ٚ ثبؾظٖ قٙبَ اقذ

، قبؾِبْ ثٛؼـ  ظؼ ایؽاْ ثؼٍذ ٔجٛظْ ِٛقكبد رطًًی قؽِبیٗ گػاؼی. 

، لیّذ  اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ثؽ اقبـ ِعٌٙبی زكبثعاؼی لیّذ گػاؼی

٘ؽ چٕع کٗ اقزفبظٖ اؾ اػعاظ ٚ اؼلبَ .  کٕع پبیٗ قٙبَ ؼا رؼییٓ ِی

اقبقبً  اؼؾل گػاؼی ؼٚی قٙبَ ػٍّی اقذ اِب زكبثعاؼی ثؽای ا٘عاف

أعاؾٖ ٘بی زكبثعاؼی ثؽای آْ عؽازی ٔهعٖ اقذ ٚ فمظ ثٗ ظٌیً 

ٔعانزٓ اعلاػبد نفبف کٗ ِكزٍؿَ ثبؾاؼ کبؼا ِی ثبنع ثٗ اعلاػبد 

ػلاٖٚ ثؽ . ، ارکب ِی نٛظ ظقزکبؼی ٚ رسؽیف اقذ  زكبثعاؼی کٗ لبثً

ِٛاؼظ غکؽ نعٖ رٛخٗ ثٗ نؽایظ رٛؼِی اؾ خبیگبٖ ٚیژٖ ای ثؽضٛؼظاؼ 

ؼنع رٛؼَ ٚ ٔمعیٕگی ِٕدؽ ثٗ ؼنع نبضى ٘بی ثٛؼـ ٚ لیّذ قٙبَ  .قذ ا

ظؼ ثبؾاؼ ضٛا٘ع نع ٚ ثطهی اؾ افؿایم ثبؾظٖ قٙبَ ٔبنی اؾ افؿایم 

 .    رٛؼَ ظؼ خبِؼٗ اقذ

 
 

 

پيشٌِاداث  

ث كاربزديپيشٌِادا

پیهٕٙبظاد ؾیؽ ِي رٛأع ظؼ اؼرجبط ثب ِٛضٛع رسمیك ظؼ ثبؾاؼ 

ثٗ ػٍذ ایٕىٗ اعلاػبد  .قؽِبیٗ ایؽاْ وبؼثؽظ ظانزٗ ٚ ِفیع ثبنع 

ثٕبثؽایٓ ِعیؽاْ نؽوذ  ، زكبثعاؼي خٙذ رًّیُ گیؽي وبفي ّٔي ثبنع

٘ب ززي الاِىبْ اعلاػبري ؼا اؼائٗ ّٔبیٕع وٗ ِجٕبي رًّیّبد يسیر 

 . (ِثً اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی) . ظي ثبنعالزًب
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 پيشٌِاداث ححميماحی

  پیهٕٙبظاد ؾیؽ ِي رٛأع ؾِیٕٗ قبؾ رسمیمبد آري ظؼ اؼرجبط ثب

 . ِٛضٛع رسمیك ثبنع

ثٗ ػٕٛاْ ِؼیبؼ ( EVA)اقزفبظٖ اؾ ِؼیبؼ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي 1- 

 . پبظال ِعیؽاْ ٚ ربثیؽ آْ ثؽ ػٍّىؽظ ِعیؽاْ نؽوذ ٘ب

ِمبیكٗ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي نؽوذ ٘ب ثب رٛخٗ ثٗ ٔٛع ِبٌىیذ  2- 

 . (ظٌٚزي ٚ غیؽ ظٌٚزي)

ٚ اؼؾل افؿٚظٖ ( EVA)ثؽؼقي ؼاثغٗ ثیٓ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي 3- 

 . (REVA)الزًبظي رؼعیً نعٖ 

ثؽؼقي ؼاثغٗ ثیٓ ثبؾظٖ نؽوذ ٚ اؼؾل نؽوذ ثغٛؼي وٗ ثؽاي أعاؾٖ 4- 

ٖ قٙبَ ٚ ثؽاي أعاؾٖ گیؽي اؼؾل گیؽي ثبؾظٖ نؽوذ اؾ نبضى ثبؾظ

 . اقزفبظٖ نٛظ EVAنؽوذ اؾ ِؼیبؼ 

ظؼ ایٓ . P/E ٚ ٔكجذ ( EVA)ثؽؼقي ؼاثغٗ ثیٓ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي 5- 

ِٛؼظ رٛيیٗ ِي نٛظ وٗ نؽوذ ٘بي ِٛؼظ ثؽؼقي فمظ اؾ یه ٔٛع يٕؼذ 

 . أزطبة نٛٔع

ٖ ِسبقجٗ ثغٛؼیه( ROA)ثب ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼائي ٘ب  EVAثؽؼقي ؼاثغٗ 6- 

EVA ثب اقزفبظٖ اؾ ؼٚیىؽظ ػٍّیبري يٛؼد ثگیؽظ . 

ٚ ثبؾظٖ نؽوذ ثغٛؼي وٗ ثبؾظٖ FCF(Free Cash Flow ) ثؽؼقي ؼاثغٗ ثیٓ 7- 

ثؽاثؽ ثب قٛظ ضبٌى ػٍّیبري ثؼع   FCFنؽوذ ثؽاثؽ ثب ثبؾظٖ قٙبَ ٚ 

 . ثبنع (1)ِٕٙبي قؽِبیٗ گػاؼي ٘بي خعیع ( NOPAT)اؾ ِبٌیبد 

ِغؽذ نعٖ اقذ پیهٕٙبظ   EVAؼ قٗ ظٌیً ثؽاي افؿایم ظؼرسمیك زب8ٌ- 

ِي نٛظ وٗ ِیؿاْ ربثیؽ یب ػعَ ربثیؽ ایٓ قٗ ػبًِ ظؼ نؽوذ ٘بي 

 .ثؽؼقي نٛظ EVAضٛظؼٚقبؾي ثب 

ثب اثؿاؼ٘بي ظیگؽ ِبٕٔع ٘ؿیٕٗ یبثي ثؽ  EVAربثیؽ ثىبؼگیؽي 9- 

ظؼ ( Balanced Score Card)ٚ اؼؾیبثي ِزٛاؾْ ( ABC)ِجٕبي فؼبٌیذ 

 . فؿایم اؼؾل نؽوذ ٘با

 هٌابع ّ هأخذ 

 خٍعظَٚ « آِبؼٚوبؼثؽظ آْ ظؼ ِعیؽیذ » (13811)ٚ ِِٕٛي  اظيآغؼ ، ع

 . ، أزهبؼاد قّذ ، رٙؽاْ

 « ِعیؽیذ ِبٌي »( 1384) ِسّٛظ ، یسیي ؾاظٖ فؽ ٚ  ازّعپٛؼ، ازّع 

 . ، أزهبؼاد ظأهگبٖ ِبؾٔعؼاْ خٍع اٚي

اؼؾل افؿٚظٖ   »( 1383) فزر اٌٙي ، افهیٓ لاِؽضب ٚؽ ، اقلاِي ثیعگٍي

 . 161، نّبؼٖ  ِدٍٗ زكبثعاؼ « الزًبظي ٚ قٗ ثبؾي ِعیؽاْ

 « ايٛي زكبثؽقي »( 1371)ٔفؽي  ، ِسّٛظ ، ػجبـ ٚ اؼثبة قٍیّبٔي

   . 87ٔهؽیٗ   ، أزهبؼاد قبؾِبْ زكبثؽقي

اؼؾنیبثی ٚازع٘بی ردبؼی اؾ ِعي اؼؾل  » (1382)  ، ٔبيؽ ایؿظی ٔیب

ٚ رؼییٓ نکبف ( FCF)ٚ خؽیبٔٙبی آؾاظ ٔمعی( EVA)لزًبظیافؿٚظٖ ا

، عجبعجبئی  ، ظأهگبٖ ػلاِٗ ؼقبٌٗ ظٚؼٖ ظکزؽا « لیّذ ٚ اؼؾل قٙبَ

 . ظأهکعٖ زكبثعاؼی ٚ ِعیؽیذ

ٔظبَ یىپبؼچٗ ي ِجزٕي ثؽ اؼؾل افؿٚظٖ  » (1384)، ؼافیک  ثبغِٛیبْ

 .1، نّبؼٖ  ِدٍٗ زكبثعاؼ « الزًبظي ٚ ٘ؿیٕٗ یبثي فؼبٌیذ

ربثیؽ اعلاػبد يٛؼد اؼؾل افؿٚظٖ ظؼ رًّیُ  »( 1376)، ػٍی  ثٙؽاِي

پبیبْ ٔبِٗ وبؼنٕبقي اؼنع  «گیؽي اقزفبظٖ وٕٕعگبْ اعلاػبد زكبثعاؼي

، ظأهىعٖ ػٍَٛ اظاؼي ٚ ِعیؽیذ  ، ظأهگبٖ رٙؽاْ زكبثعاؼي

 . ثبؾؼگبٔي
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کبؼثؽظ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظی ظؼ رًّیُ  »( 1384) ، زكیٓ پٕب٘یبْ

    . 37، نّبؼٖ ِدٍٗ قؽِبیٗ « ؼی ِبٌیگی

کبؼثؽظ ِفَٙٛ اؼؾل  »( 1374)قدبظي  ايغؽ ، ، ػٍی ٚ خٙبٔطبٔي

أزهبؼاد ظأهکعٖ ِعیؽیذ  « افؿٚظٖ الزًبظي ظؼ رًّیّبد ِبٌي

  5،  نّبؼٖ  فًٍٕبِٗ ػٍّي ٚ پژٚ٘هي رسمیمبري ِبٌي،  ظأهگبٖ رٙؽاْ

 ٚ6 . 

آیب ِعیؽاْ ٚ  »( 1374)ظؽیف فؽظ  ازّع ، ، ػٍی ٚ خٙبٔطبٔي

قٙبِعاؼاْ اؾ ِؼیبؼ٘بي ِٕبقجي ثؽاي أعاؾٖ گیؽي اؼؾل نؽکذ 

،  أزهبؼاد ظأهکعٖ ِعیؽیذ ظأهگبٖ رٙؽاْ « کٕٕع اقزفبظٖ ِي

 . 8ٚ  7، نّبؼٖ  ، قبي ظَٚ فًٍٕبِٗ ػٍّي ٚ پژٚ٘هي رسمیمبد ِبٌي

،  « ِعیؽیذ ِبٌي »( 1379) پبؼقبئیبْ ػٍی ، ٌی ٚ، ع خٙبٔطبٔي

 . 317، يفسٗ  ، چبپ پٕدُ ، خٍع ظَٚ نبؼاد قّذأذ

ٔمعي ثؽ چگٛٔگي  »( 1372)ػجعاٌٗ ؾاظٖ فؽ٘بظ ، ٚ  ٌی، ع خٙبٔطبٔي

فًٍٕبِٗ ػٍّي ٚ  « لیّذ گػاؼي قٙبَ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼرٙؽاْ

 .  1، نّبؼٖ  پژٚ٘هي رسمیمبد ِبٌي

٘یٗ اؼؾل افؿٚظٖ رٛقظ ثؽؼقي ضؽٚؼد د »( 1379)، آؾیزب خٙبٔهبظ 

پبیبْ ٔبِٗ وبؼنٕبقي  « کٕٕعگبْ نؽوزٙب ثؽاي رًّیُ گیؽي اقزفبظٖ

، ظأهىعٖ الزًبظ  ، ظأهگبٖ آؾاظ ٚازع رٙؽاْ ِؽوؿ اؼنع زكبثعاؼي

 . ٚ زكبثعاؼي

ثؽؼقي اؼرجبط ثیٓ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚ  » (1381)، یٛقف   ضٍیٍي

ـ ظؼ ثٛؼ( ظؼ يٕبیغ غػایي)قٛظ ٘ؽ قُٙ ظؼ نؽوذ ٘بي پػیؽفزٗ نعٖ 

،  پبیبْ ٔبِٗ وبؼنٕبقي اؼنع زكبثعاؼي « اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ

 . ظأهگبٖ آؾاظ اقلاِي ٚازع رٙؽاْ ِؽوؿ

،  ، رٙؽاْ خٍع ظَٚ « ِجبٔی ِعیؽیذ ِبٌی »( 1373)، ِسكٓ ظقزگیؽ 

 . أزهبؼاد ٔٛپؽظاؾاْ

 EVA  ٚROEربثیؽ ٚٚظ ؼاثغٗ ّ٘جكزگی ثیٓ  »( 1380)، غلاِؽضب  ؼضبیی

پبیبْ ٔبِٗ  « کؽظ نؽکزٙبی ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼرٙؽاْظؼ اؼؾیبثی ػًّ

، ظأهکعٖ عجبعجبئی  ، ظأهگبٖ ػلاِٗ وبؼنٕبقي اؼنع زكبثعاؼي

 . زكبثعاؼی ٚ ِعیؽیذ

 ، أزهبؼاد قبؾِبْ زكبثؽـ خٍع ظَٚ « ِعیؽیذ ِبٌي » ضب، ؼ نجبٕ٘گ

 .120،  ٔهؽیٗ نّبؼٖ 

ؼفزٗ نعٖ ؼإّ٘بی ثکبؼ گیؽی ايٛي پػی »( 1371) ضب، ؼ نجبٕ٘گ

 . 89،  ٔهؽیٗ نّبؼٖ  أزهبؼاد قبؾِبْ زكبثؽـ « زكبثعاؼی

ثؽؼقي ِسزٛاي اعلاػبري اؼؾل افؿٚظٖ  » (1381)، ػٍی اکجؽ  نٙؽیبؼي

اقلاِی ظأهگبٖ آؾاظ  « ظؼ ِمبیكٗ ثب قٛظ ٚ ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّیبد

 . ، ظأهىعٖ الزًبظ ٚ زكبثعاؼي یٚازع رٙؽاْ ِؽوؿ

ٚ  EVAثؽؼقي ٚخٛظ ؼاثظ ّ٘جكزگي ثیٓ  »(  1383)ٚذ اٌٗ ، ؼ يعیمي

EPS ٚازع رٙؽاْ  اقلاِی  ظأهگبٖ آؾاظ « ظؼ اؼؾیبثي ػٍّىؽظ نؽوذ ٘ب

 . ، ظأهىعٖ الزًبظ ٚ زكبثعاؼي یِؽوؿ

ِدیع  ، قیع ، رؽخّٗ نؽیؼذ پٕب٘ي ثؽیگبَایکٓ ، ، خی ٚ  فؽظؼقزْٛ

    -231ٖ ، يفر ، خٍع ظَٚ أزهبؼاد خٙبْ ٔٛ « ِعیؽیذ ِبٌي »( 1376)

228 . 

ردؿیٗ ٚ ) ايٛي ؼٚنٙبی پیهؽفزٗ آِبؼی »( 1380)، ػؿد اٌٗ  فؽنبظفؽ

 . 673، و  أزهبؼاد عبق ثكزبْ « (رسٍیً ؼگؽقیْٛ

رغییؽاد قٛظ ظؼ لجبي رغییؽاد اؼؾل افؿٚظٖ  »( 1377)، قؼیع  لؽثبٔي

 « يٕبیغ ایؽاْ ظؼ نؽوذ ٘بي رٌٛیعي ربثؼٗ قبؾِبْ گكزؽل ٚ ٔٛقبؾي

، ظأهىعٖ  ، ظأهگبٖ رٙؽاْ ِٗ وبؼنٕبقي اؼنع زكبثعاؼيپبیبْ ٔب

 .ػٍَٛ اظاؼي ٚ ِعیؽیذ ثبؾؼگبٔي
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ِجبٔي الزًبظ  » (1383)، زّیع  اثؽایهّيگدؽاري ، ظاِٛظاؼ ، رؽخّٗ 

 فًً ٘فزُ ، ، چبپ چٙبؼَ ، أزهبؼاد ظأهگبٖ رٙؽاْ اٚي خٍع « قٕدي

. 

خٍع  « ؼیذ ِبٌیِعی » (1378)، فؽ٘بظ  ، ازّع ٚ ػجعاٌٗ ؾاظٖ ِعؼـ

 .  ، چبپ ٚ ٔهؽ ثبؾؼگبٔی ظَٚ

اؼؾیبثی ؼاثغٗ ثیٓ قٛظ ٘ؽ قُٙ ٚ اؼؾل  »( 1379)، ؾ٘ؽا  ٔظؽیٗ

افؿٚظٖ الزًبظی ظؼ نؽکزٙبی پػیؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ 

،  ، ظأهگبٖ ػلاِٗ پبیبْ ٔبِٗ وبؼنٕبقي اؼنع زكبثعاؼي « رٙؽاْ

 . ظأهکعٖ زكبثعاؼی ٚ ِعیؽیذ

ثؽؼقي ضؽٚؼد رٙیٗ ٚ اؼائٗ اؼؾل افؿٚظٖ  » (1377) ِسّعزكیٓ ، ٘بنّي

پبیبْ ٔبِٗ وبؼنٕبقي  « زكبثعاؼي ظؼ ایؽاْ ثٗ ٚقیٍٗ قیكزُ اعلاػبري

.  ، ظأهىعٖ ػٍَٛ اظاؼي ٖ نٙیع ثٙهزيظأهگب ، اؼنع زكبثعاؼي
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