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اوداسٌ گیزی سزمایٍ فکزی ي بزرسی ارتباط آن با عملکزد 

 پذیزفتٍ شدٌ در بًرس ايراق بُادار تُزان یَا شزکت

 *صّشُ ػبسف هٌؾ

  ٤ِىىاٍ٘ٚبٜ  ٤َ٤زٚ ٔي ٢ىا٘ٚىيٜ الشٞبى، كٖبثياٍ ٣٭ّٕ ٥ئزٞ٭٢ٛ 

 حجیت صاسع
 ٤ِىىاٍ٘ٚبٜ  ٤َ٤زٚ ٔي ٢ىا٘ٚىيٜ الشٞبى، كٖبثياٍ ٤بٍإشبى

   ُکیذچ
ا٤ٗ دْٚٞ٘ ا٘ياُٜ ٢َ٥ٌ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٚ ٕٞـ٥ٙٗ ٦ٔبِٮٝ اٍسجب٣ اػِا٢ وبٍا٣٤ اٍُٗ افِٚىٜ َٕٔب٤ٝ ٞيف 

َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ثٝ وبٍ ٌَفشٝ ٙيٜ ثب  ٣٤َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٚ وبٍا ٣٤َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘، وبٍا ٣٤فى٢َ ٤ٮ٣ٙ وبٍا

د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ىٍ  ٢ٞب َٙوزٚ اٍُٗ ثبُاٍ  ٢ٍٚ ثَٟٜٔٮ٥بٍٞب٢ ٕٙش٣ ا٤ٍُبث٣ ٭ّٕىَى ٤ٮ٣ٙ ٕٛىآ٢ٍٚ، 

( 1998) ٥هدِٛ. ثي٤ٗ ٔٙ٪ٍٛ اػِا٢ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ ثبٙي ٣ٔثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ 

ٔلبٕجٝ ٚ ثب إشفبىٜ اُ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙي ٔشغ٥َٜ ٍاث٦ٝ آٖ ثب ٔٮ٥بٍٞب٢ ٭ّٕىَى ىٍ ىٍٜٚ ُٔب٣٘ 

دْٚٞ٘، وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ثب ىٚ ٔٮ٥بٍ ا٤ٍُبث٣  ا٤ٕٗٙؼ٥يٜ ٙي. ثَ إبٓ ٤بفشٝ ٞب٢  1386سب  1380

ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ  ٢ٍٚ ثَٟٜ٭ّٕىَى ٤ٮ٣ٙ ٕٛىآ٢ٍٚ ٚ اٍُٗ ثبُاٍ ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ٚ ثب ٔٮ٥بٍ 

 ٢ٍٚ ثَٟٜىاٍى. وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ثب ىٚ ٔٮ٥بٍ ٕٛىآ٢ٍٚ ٚ اٍُٗ ثبُاٍ ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ٚ ثب ٔٮ٥بٍ 

ف٣ ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ىاٍى ٚ ث٥ٗ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ثب ٥ٞؾ وياْ اُ ٔٮ٥بٍٞب٢ ا٤ٍُبث٣ ٭ّٕىَى ٍاث٦ٝ ٍاث٦ٝ ٔٙ

 ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٚػٛى ٘ياٍى.

َٕٔب٤ٝ  ٣٤َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘، وبٍا ٣٤وبٍا٣٤ اٍُٗ افِٚىٜ َٕٔب٤ٝ فى٢َ، وبٍا :ّبی کلیذی ٍاطُ

 ٕٙش٣ ا٤ٍُبث٣ ٭ّٕىَى َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ثٝ وبٍ ٌَفشٝ ٙيٜ ، ٔٮ٥بٍٞب٢ ٣٤ٕبهشب٢ٍ، وبٍا
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  همذهِ

 ٍٙي الشٞبى ا٢ٍِٛ 1990 ىٞٝ فٙب٢ٍٚ اُ ٬٤َٕ د٥َٚفز ٚ  ا٥لا٭بر فٙب٢ٍٚ ا٘ملاة ٚل٫ٛ ثب

 َٕٔب٤ٝ، ٤ٗسَ ٟٔٓ ٭ٙٛاٖ ثٝ ىا٘٘ إز. ىٍ الشٞبى ػٟب٣٘ أَُٚ وَىٜ إب٣ٕ سغ٥٥َ ػٟب٣٘

ٟٔٚٛى و٥ّي ٔٛفم٥ز  ٞب٢ ٣٤ىاٍا. أَُٜٚ ]14[إز  ٙيٜ ف٤ِ٥ى٣ ٚ ٔب٣ِ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ ػب٤ٍِ٤ٗ

وٝ ٤ِٔز  ٞبٕز ٤َٕٝٔبي٤َ٤ز ا٤ٗ ٘بٟٔٚٛى ٚ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٚ ٔ ٞب٢ ٣٤ىاٍا٥ٖ٘ز ثّىٝ  ٞب ٕبُٔبٖ

. ػٟب٣٘ ٙيٖ ثبُاٍٞب، ٙٛى ٣ٔٔلٖٛة  ٞب آٖا٤ؼبى وَىٜ ٚ ٍِٔ وب٥ٔبث٣  ٞب َٙوزٍلبثش٣ ثَا٢ 

ٚ  ٞب هٛإشٝد٥َٚفز ٬٤َٕ سى٢ِّٛٛٙ، وٛسبٜ سَ ٙيٖ ؿَهٝ ٭َٕ ٔلَٞٛ ٚ سغ٥٥َار ٬٤َٕ ىٍ 

ٍا ثَ آٖ ىاٙشٝ سب ثب افِا٤٘ و٥ف٥ز ٔلَٞٛ ٚ هئبر ٚ فَآ٤ٙيٞب ٚ  ٞب َٙوز٥٘بُٞب٢ ٔٚش٤َبٖ 

٥٘بُٞب ٚ هٛإشٝ ٞب٢  ٥ٗسأٔافِا٤٘ هلال٥ز ىٍ س٥ِٛي ٔلٞٛلار ػي٤ي ٚ ثٟجٛى ٭ّٕىَى ىٍ 

 ٞب٢ ٣٤ىاٍأٚش٤َبٖ اُ ٍلجب٢ هٛى د٣ٚ٥ ث٥ٍَ٘ي. ىٍ ا٤ٗ ٍإشب َٕٔب٤ٝ فى٢َ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔؼٕٛ٭ٝ 

. ثَ إبٓ ٘٪َ ]28[ ٙٛى ٣ٔٔلٖٛة  ٞب ٕبُٔبٖى ٭ّٕىَى ىا٣ٚ٘ َٙوز ٭ب٣ّٔ ىٍ ػٟز ثٟجٛ

( فَآ٤ٙي ػٟب٣٘ ٙيٖ، إبٓ ٍلبثز ٝٙٮش٣ ٍا اُ ٍلبثز ل٥ٕز طبثز ثٝ 1999ٔبٕىُ ٚ ٔبِجَي )

وٝ ىٍ ٤بى٢َ٥ٌ ٚ ىا٘٘ وبٍاسَ ٚ ٔٛطَ سَ ثبٙٙي ٚ  ٢ٞب َٙوزسٕٛٮٝ د٤ٛب سغ٥٥َ ىاىٜ إز ٚ ثٝ 

 . ]26[ ىٞي ٣ٔٝ ثبٙٙي اٍُٗ ث٥ٚش٢َ ث٥ٚشَ اُ ٍلجب٢ هٛى ثشٛا٘ٙي ٘ٛآ٢ٍٚ ىاٙش

 ٢ٞب َٙوزٞيف ا٤ٗ سلم٥ك ا٘ياُٜ ٢َ٥ٌ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٚ ث٣ٍَٕ اٍسجب٣ آٖ ثب ٭ّٕىَى 

. ٌِا اثشيا سٮب٤ٍف٣ اُ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٚ ٥جمٝ ثٙي٢ ثبٙي ٣ٔثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ  ىٍد٤ٌَفشٝ ٙيٜ 

ٚٗ سلم٥ك ٚ ف٥١َٝ ٞب٢ دْٚٞ٘ ٕذٔ ٍ ٙٛى ٣ٔآٖ ٚ د٥ٚ٥ٙٝ ا٢ اُ سلم٥مبر ا٘ؼبْ ٙيٜ اٍائٝ 

 .ٙٛى ٤ٔ٣بفشٝ ٞب٢ سلم٥ك سل٥ُّ ٚ ٘ش٥ؼٝ ٢َ٥ٌ و٣ّ ث٥بٖ  ٤شبًٟ٘ب٦َٔف ٙيٜ ٚ 

 تؼشیف ػشهبیِ فکشی

اُ آ٘ؼب٣٤ وٝ كٖبثيا٢ٍ ٔب٣ِ لبىٍ ثٝ س٥١ٛق ٙىبف فِا٤ٙيٜ ا٢ وٝ ث٥ٗ اٍُٗ ثبُاٍ ٚ اٍُٗ 

سلم٥مبر ٌٖشَىٜ ا٢ ثَ ٢ٍٚ َٕٔب٤ٝ فى٢َ س٤ٕٛ ٔلمم٥ٗ  ثبٙي ٣ٕ٘ٚػٛى ىاٍى  ٞب َٙوزىفش٢َ 

( ثٝ ٥ٍٛ ٕبىٜ سفبٚر اٍُٗ ثبُاٍ ٚ اٍُٗ 1997ٚ ٔبِٖٛ ) ٕٖٛ ٤ٗاىٚٔوشّف ا٘ؼبْ ٙيٜ إز. 

٥جمٝ ثٙي٢  ٢ٞب ٥َف. سٮب٤ٍف ٚ ]16[ ا٘ي وَىٜىفش٢َ َٙوز ٍا ثٝ ٭ٙٛاٖ َٕٔب٤ٝ فى٢َ سٮ٤َف 

ٔٛػٛى،  ٢ٞب ٔيَز. ٭٣ّ ٍغٓ سفبٚر ٬٥ٕٚ ىٍ ٔشٮيى٢ ىٍ ٍٔٛى َٕٔب٤ٝ فى٢َ د٥ٟٚٙبى ٙيٜ إ
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ثَا٢ اٞياف س٥ِٛي٢  سٛا٘ي ٣ٔىٍ ى٤ي َٕٔب٤ٝ فى٢َ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔؼٕٛ٭ٝ ىا٘٘ وٝ  ٞب ٤يٌبٜىاوظَ ا٤ٗ 

 . ثَه٣ اُ سٮب٤ٍف ا٣ّٝ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ثٝ َٙف ٤َُ إز:]8[ٔف٥ي ثبٙي اسفبق ٘٪َ ىاٍ٘ي 

سؼب٢ٍ ٌِاٍٗ وَى،  ٞب٢ ٣٤ىاٍاٛاٖ وٝ ىاٍا٣٤ ٘بٟٔٚٛى ٍا ثٝ ٭ٙ ٢ٞب َٙوز٤ى٣ اُ ا٥ِٚٗ 

AFS  ،ٌِاٍٗ ٕبلا٘ٝ  ٢ ١ٕٝ٥ٕ، 1995ىٍ ٕبَ  .ثٛى ي٤٢ه َٙوز هئبر ٔب٣ِ ٕٛئإىب٘ي٤ب

  "٘بٟٔٚٛى ٞب٢ ٣٤ىاٍا"ٍا ثٝ ػب٢ ٚاّٜ كٖبثيا٢ٍ   "٢َٕٔب٤ٝ فىَ"إىب٘ي٤ب ثَا٢ ا٥ِٚٗ ثبٍ وّٕٝ 

سؼَثٝ،  ٢َ٥وبٌٍ ثٝإىب٘ي٤ب: َٕٔب٤ٝ فى٢َ ىاٙشٗ ىا٘٘،  AFS ثَ إبٓ. ]31[ ثٝ وبٍ ثَى

وٝ ٤ِٔز ٍلبثش٣ ىٍ ثبُاٍ  ثبٙي ٣ٔسو٣ٞٞ  ٢ٞب ٟٔبٍرسى٢ِّٛٛٙ ٕبُٔب٣٘، اٍسجب٣ ثب ٔٚش٢َ ٚ 

( َٕٔب٤ٝ فى٢َ ىا٣ٚ٘ إز وٝ 1996ٚ ٕب٥ِٛاٖ ) ٕٖٛ ٤ٗاىٚ. اُ ى٤يٌبٜ ]15[ وٙي ٣ٔفَاٞٓ 

( َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٍا سَو٥ج٣ اُ سٕبْ 1996ثَٚو٥ًٙ ). ]17[ثٝ اٍُٗ َٙوز سجي٤ُ ٙٛى  سٛا٘ي ٣ٔ

. إشٛاٍر ]12[ٍٕب٘ي ٤ٔ٣ب٢ٍ  ٞب٤٘ ٥زفٮبِوٝ َٙوز ٍا ىٍ ا٘ؼبْ  ىا٘ي ٣ٔ٘بٟٔٚٛى  ٞب٢ ٣٤ىاٍا

( َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٍا ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔٛاى فى٢َ اُ لج٥ُ: ىا٘٘، ا٥لا٭بر، ىاٍا٣٤ فى٢َ ٚ سؼَثٝ وٝ 1999)

( َٕٔب٤ٝ 2000. ث٥٘ٛشٔ ٚ ٕٞىبٍاٖ )]30[ وٙي ٣ٔثَا٢ س٥ِٛي طَٚر إشفبىٜ ٙٛى سٮ٤َف  سٛا٘ي ٣ٔ

وٝ ثٝ ِٔا٤ب٢ ٍلبثش٣ دب٤ياٍ  سجي٤ُ  ىا٘ي ٣ٔفى٢َ ٍا ثٝ ٭ٙٛاٖ ىا٘٘ ٕبُٔب٣٘ ٚ فَى٢ وبٍوٙبٖ 

 .]11[ ٙٛى ٣ٔ

 فکشی ػشهبیِػٌبصش 

( ٥1996جمٝ ثٙي٢ ٔوشّف٣ ىٍ ٍٔٛى َٕٔب٤ٝ فى٢َ ث٥بٖ ٙيٜ إز. ثَٚو٥ًٙ ) ٞب٢ ٥ٖشٕٓ

 ٞب٢ ٣٤ىاٍااٖ٘ب٣٘،  ٞب٢ ٣٤ىاٍاثبُاٍ،  ٞب٢ ٣٤ىاٍا: ىا٘ي ٣َٕٔٔب٤ٝ فى٢َ ٍا ٙبُٔ ؿٟبٍ ػِء ا٣ّٝ 

( ٔٮشمي إز َٕٔب٤ٝ فى٢َ اُ ٤ه 1997. ٍٚٓ )]12[٤َُثٙب٣٤  ٞب٢ ٣٤ىاٍاثب ٣ٌْ٤ٚ فى٢َ ٚ 

ثو٘ فى٢َ ٤ٮ٣ٙ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٚ ٤ه ثو٘ غ٥َ فى٢َ ٤ٮ٣ٙ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ سٚى٥ُ ٙيٜ إز 

٘بٟٔٚٛى ٚ ٥ِ٘ ٍٚاث٤  ٞب٢ ٣٤ىاٍا( َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٔف٣ٟٔٛ إز وٝ سٕبْ 1999. ثٝ ٘٪َ ث٥٘ٛشٔ )]27[

( َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٍا ثٝ َٕٔب٤ٝ 1999. إشٛاٍر )]10[ وٙي ٣ٔثب ٕٞي٤ٍَ ٍا ىٕشٝ ثٙي٢  ٞب آٖىاه٣ّ 

( َٕٔب٤ٝ 1997) ٕٖٛ ٤ٗاىٚ. اُ ى٤يٌبٜ ]30[اٖ٘ب٣٘، َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٚ َٕٔب٤ٝ ٔٚش٢َ سم٥ٖٓ ٕ٘ٛى 

ثٝ ىٚ ٌَٜٚ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٚ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٥جمٝ ثٙي٢ وَى. َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘  سٛاٖ ٣ٔفى٢َ ٍا 

ٚ ثٮي اُ دب٤بٖ  ثبٙي ٣ٔ، ىا٘٘ ٚ ٥َُ فىَ آ٘بٖ بٞ ٟٔبٍرىا٘٘ ٣ٕٙ١ َٞ وبٍٔٙي إز ٚ ٙبُٔ 

. َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ثو٣ٚ اُ َٕٔب٤ٝ فى٢َ إز وٝ ثٝ ٥ٍٛ وٙي ٣ٕٔب٭ز وب٢ٍ، َٙوز ٍا سَن 
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، ٕبهشبٍ ٕبُٔب٣٘، ٞب ىاىٜٕبهشب٢ٍ ىٍ ٕبُٔبٖ ٚػٛى ىاٍى ٚ ٙبُٔ ٕوز افِاٍ، َْ٘ افِاٍ، دب٤ٍبٜ 

وبٍوٙبٖ  ٢ٍٚ ثَٟٜٕبُٔبٖ وٝ كب٣ٔ  ٞب٢ ٣٤ٛا٘بسكمٛق ا٘لٞب٢ٍ ٕبُٔبٖ، ٭لائٓ سؼب٢ٍ ٚ سٕبْ 

 . ]15[ ثبٙي ٣ٔإز 

 : طجمِ ثٌذی ػشهبیِ فکشی1ًگبسُ

 

 ر    یبمرس
 

  ب  ا  یبمرس
 

 رب  بس  یبمرس
 

  بم بس  یبمرس
 

 ر  م  یبمرس
 

دنیآر   یبمرس
 

 روآو   یبمرس
 

 

ىٍ َٙوز ثبل٣  ٍٚ٘ي ٣َٕٔٔب٤ٝ ٕبهشبٍ ؿ٢ِ٥ إز وٝ ٍٞٙب٣ٔ وٝ وبٍوٙبٖ ٙت ثٝ َِٔٙ 

. ثٝ ٭جبٍر ى٤ٍَ َٕٔب٤ٝ ٕبهشبٍ ٙبُٔ سٕبْ ا٘جبٙشٝ ٞب٢ غ٥َ اٖ٘ب٣٘ ىا٘٘ ىٍ ٤ه ]27[ ٔب٘ي ٣ٔ

ثٝ َٕٔب٤ٝ ٔٚش٢َ ٚ َٕٔب٤ٝ ٕبُٔب٣٘ سم٥ٖٓ ٙٛى.  سٛا٘ي ٣ٔ. َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ]3[ٕبُٔبٖ إز 

َٕٔب٤ٝ ٔٚش٢َ ٭جبٍر إز اُ ىا٣ٚ٘ وٝ ىٍ ٍٚاث٤ ٕبُٔبٖ ثب ٔٚش٤َبٖ، ٭١َٝ وٙٙيٌبٖ ٔٛاى ا٥ِٚٝ، 

ٍاٖ، ٍلجب، ىِٚز ٚ ػبٔٮٝ ٚػٛى ىاٍى. ٔبثم٣ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ، َٕٔب٤ٝ ٕبُٔب٣٘ إز. َٕٔب٤ٝ ٌٌا

وٝ ثٝ ٣ٍٙٚ وٝ افَاى ىاهُ ٕبُٔبٖ ثب  ثبٙي ٣ٔ 1ا٥ِٚٗ ٭َٙٞ َٕٔب٤ٝ ٕبُٔب٣٘، َٕٔب٤ٝ فَآ٤ٙي

. ى٥ٔٚٗ ٭َٙٞ ثبٙي ٣ٔٚ لٛا٥٘ٗ  ٞب ٍٚٗٚ ٙبُٔ  ٙٛى ٤ٔ٣ىي٤ٍَ سٮبٖٚ ٚ ٕٞىب٢ٍ ىاٍ٘ي ا٥لاق 

ٕبُٔبٖ إز. ثو٣ٚ اُ ا٤ٗ ىا٘٘  3إز ٚ ٙبُٔ ىا٘٘ ٔيٖٚ 2ٔب٣٘، َٕٔب٤ٝ ٘ٛآ٢ٍَٕٚٔب٤ٝ ٕبُ

. ا٤ٗ ثو٘ ٕٞبٖ ىاٍا٣٤ ٙٛى ٣ٔٔيٖٚ ٔظُ كك اهشَا٫ ٚ ٭لائٓ سؼب٢ٍ ثٝ ٥ٍٛ لب٣٘ٛ٘ ٔلبف٪ز 
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فى٢َ ٕبُٔبٖ إز. ٔبثم٣ َٕٔب٤ٝ ٘ٛآ٢ٍٚ، ىاٍا٣٤ ٘بٟٔٚٛى إز وٝ ثٝ ٥ٍٛ لب٣٘ٛ٘ ٔلبف٪ز 

 .ىٞي ٣ٔا٤ٗ ٥جمٝ ثٙي٢ ٍا ٘ٚبٖ  (1ٕٙبٍٜ )ٍ٘بٍٜ . ]15[ ٙٛى ٣ٕ٘

 اًذاصُ گیشی ػشهبیِ فکشی یّب هذل

 ىٍ ٤ى٣ اُ ىٚ ٌَٜٚ ٤َُ ٥جمٝ ثٙي٢ وَى:  سٛاٖ ٣ٔا٘ياُٜ ٢َ٥ٌ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٍا  ٢ٞب ٔيَ

، ٙبُٔ اِف( وٙٙي ٣ٕ٘وٝ اُ ٥ٞؾ ٤ه اُ ٔٮ٥بٍٞب٢ اٍُٗ ٌٌا٢ٍ د٣ِٛ إشفبىٜ  ٢ٞب ٔيَ

٘بّٕٔٛٓ  ع( وبٍر أش٥بُ ٔشٛاُٖ  ى(ٙبهٜ َٕٔب٤ٝ فى٢َ    ٞب٢ ٣٤ىاٍاسَاُ٘بٔٝ ٘بَٔئ٣  ة( وٙشََ 

 ٜ( وبٌٍِاٍ سى٢ِّٛٛٙ    ٚ( ٍٚٗ ػٟز ٤بث٣ إىب٘ي٤ب      ٢( ٔيَ ٔي٤َ٤ز َٕٔب٤ٝ فى٢َ

، ٙبُٔ      اِف( اٍُٗ وٙٙي ٣ٔوٝ كيالُ اُ ٤ه ٔٮ٥بٍ اٍُٗ ٌٌا٢ٍ د٣ِٛ إشفبىٜ  ٢ٞب ٔيَ

ع( ٍٚٗ سٚى٥ُ َٕٔب٤ٝ ثبُاٍ   ى( ٍٚٗ َٕٔب٤ٝ فى٢َ   ٞب ٣٤ىاٍاافِٚىٜ الشٞبى٢   ة( َ٘م ثبُىٜ 

 .]٢VAIC )4 ]1( ٔيَ ٤َ١ت اٍُٗ افِٚىٜ فى٢َ )   tobin qٖٔشم٥ٓ    ٜ(  ٍٚٗ 

 هذل ضشیت اسصؽ افضٍدُ فکشی

٦َٔف ٙيٜ إز  ]25[( 1998) ٤هدَٛ ( ثٝ ٥ّٕٚٝ VAICٔيَ ٤َ١ت اٍُٗ افِٚىٜ فى٢َ )

ٔب٤ٝ فى٢َ ىٍ ا٤ٗ سلم٥ك إشفبىٜ هٛاٞي ٙي. ٤َ١ت اٍُٗ ٚ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔيَ ا٣ّٝ ٕٙؼ٘ َٕ

ٚ اثِا٢ٍ ثَا٢  ٙٛى ٣ٔ٘بٟٔٚٛى َٙوز ثٝ وبٍ ٌَفشٝ  ٞب٢ ٣٤ىاٍاافِٚىٜ فى٢َ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔٮ٥ب٢ٍ اُ 

. ا٤ٗ ٔشغ٥َ ثب إشفبىٜ اُ ٕٝ ػِء ٟٔٓ ٙٛى ٣ٔا٘ياُٜ ٢َ٥ٌ وبٍا٣٤ سو٥ٜٞ ٔٙبث٬ َٙوز  ٔلٖٛة 

 6(، ٤َ١ت َٕٔب٤ٝ اٖ٘بVACA٣٘) ٤5ت اٍُٗ افِٚىٜ َٕٔب٤ٝ. ٤ٮ٣ٙ ١َٙٛى ٣ٔآٖ ا٘ياُٜ ٢َ٥ٌ 

(VAHUاٍُٗ افِٚىٜ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٚ )7 (SCVA ٝو )ًاٍُٗ افِٚىٜ ا٢ وٝ َٙوز ثب  ػٕٮب

ا٘ياُٜ  ٍاإشفبىٜ اُ ٔٙبث٬ ٟٔٓ هٛى اُ ػّٕٝ َٕٔب٤ٝ، ٢َٚ٥٘ اٖ٘ب٣٘ ٚ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ هٛى ثٝ ىٕز 

 .ٙٛى ٣ٔىٍ اىأٝ ٘لٜٛ ا٘ياُٜ ٢َ٥ٌ َٞ ٤ه اُ ا٤ٗ ٔشغ٥َٞب ث٥بٖ  .وٙي ٢َ٥ٌٔ٣ 

iiii SCVAVAHUVACAVAIC ++= 

i

i
i

CA

VA
VACA = 

iCA: َِٜٙوز  ٞب٢ ٣٤ىاٍااٍُٗ ىفش٢َ هبi 
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iVA  اٍُٗ افِٚىٜ َٙوزi  ٔثَاثَ إز ثب : ثبٙي ٣ ٚ 

INOUTVA −=

OUT �� : ٚ فَٚٗ َٙوزIN ٝثٝ غ٥َ اُ كمٛق ٚ ىٕشِٕى، ٔب٥ِبر،  ٞب ٤ِٙٝٞ: ٙبُٔ و٥ّ

 ثَٟٜ، ٕٛى سم٣ٕ٥ٖ ٚ إشٟلان 

َٙوز اطَ  ٞب٢ ٥زفٮبِا٤ٗ فََٔٛ ثٌََفشٝ اُ سئ٢ٍٛ ٤ًٙفٮبٖ إز وٝ َٞ ٣ٌَٞٚ وٝ ثَ 

( فََٔٛ ٤َُ 2003) ٣٤ثُ وٛ.  ٙٛ٘ي ٣ٔػِء ٤ًٙفٮبٖ َٙوز ٔلٖٛة  ٥ٌَى ٣ٔ ٥َسأطٚ  ٌٌاٍى ٣ٔ

 ٍا ىٍ ٔلبٕجٝ اٍُٗ افِٚىٜ د٥ٟٚٙبى وَى.

iiiiiiii WTDDPIBSR −−−−−−=

iR ٕٛى سم٥ٖٓ ٘ٚيٜ )ٕٛى ثبل٣ ٔب٘يٜ( َٙوز :iS ،َوُ فَٚٗ ٣٥ ٕب :iB ٜثٟب٢ سٕبْ ٙي :

ثٝ غ٥َ اُ كمٛق ٚ ىٕشِٕى، ٔب٥ِبر، ثَٟٜ، ٕٛى سم٣ٕ٥ٖ ٚ  ٞب ٤ِٙٝٞوبلا٢ فَٚٗ ٍفشٝ ٚ و٥ّٝ 

iT: ٕٛى سم٣ٕ٥ٖ َٙوز ،iD: ٤ِٞٙٝ إشٟلان َٙوز ، iDP: ٤ِٞٙٝ ثَٟٜ َٙوز ، iIإشٟلان،

 : ٤ِٞٙٝ كمٛق ٚ ىٕشِٕىiW: ٔب٥ِبر َٙوز  ٚ 

 فََٔٛ ثبلا ٍا ثٝ َٙف ٤َُ ثب٣ٖ٤ُٛ٘ وَى: سٛاٖ ٣ٔ

iiiiiiii RWTDDPIBS +++++=−

 ٕٕز ؿخ ٔٮبىِٝ ٕٞبٖ اٍُٗ افِٚىٜ إز ثٙبثَا٤ٗ ىا٤ٍٓ:

iiiiii RWTDDPIVA +++++=

i

i
i

HC

VA
VAHU =

iHC :ُكمٛق ٚ ىٕشِٕى و  

i

i
i

VA

SC
SCVA =

iSC :َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٚ ثَاثَ إز ثب : 
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iii HCVASC −= 

 سلم٥ك  پیـیٌِ

( ٍاث٦ٝ وبٍا٣٤ اٍُٗ افِٚىٜ اػِاء ٭ٕيٜ ٔٙبث٬ ٕبُٔبٖ )َٕٔب٤ٝ 2003ف٥ٍَ ٚ ٥ّ٤ٚبِٔ )

 75ف٤ِ٥ى٣، َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٚ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ( ثب ٕٝ ٔٮ٥بٍ ٕٙش٣ ا٤ٍُبث٣ ٭ّٕىَى ىٍ 

َٙوز د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ آف٤َمب٢ ػٙٛث٣ ٍا ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ىاى٘ي. 

ٖ ىاى ا٤ٗ اٍسجب٣ ٔليٚى إز ٚ ٭٣ّ ٍغٓ سلاٗ ىٍ ػٟز ثٟجٛى ٘ٚب ٞب آٖ٘شب٤غ سلم٥ك 

ىاٍى. ٤بفشٝ  ٞب َٙوزَٕٔب٤ٝ فى٢َ ٕٞـٙبٖ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ث٥ٚش٤َٗ ٕٟٓ ٍا ىٍ ٭ّٕىَى 

ٚ اٍُٗ ثبُاٍ ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٮ٣ٙ  ٢ٍٚ ثَٟٜوبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ثب  ىٞي ٣ٔ٘ٚبٖ  ٞب آٖٞب٢ 

 .]18[ُاٍ ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ىاٍى ىاٍ ٚ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ثب اٍُٗ ثب

 100( ٍاث٦ٝ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٚ ٔٮ٥بٍٞب٢ ٔب٣ِ ٚ غ٥َ ٔب٣ِ ٭ّٕىَى 2006ٕٛف٥بٖ ٚ ٕٞىبٍاٖ )

ثٝ  ٞب َٙوزَٙوز ٔب٤ِِب٣٤ ٍا ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ىاى٘ي ٚ ثب إشفبىٜ اُ دَٕٚٙبٔٝ ٚ سم٥ٖٓ 

ب٥٤ٗ ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ىٕز ثب َٕٔب٤ٝ فى٢َ د ٢ٞب َٙوزثب َٕٔب٤ٝ فى٢َ ثبلا ٚ  ٢ٞب َٙوز

٤بفشٙي وٝ اػِا٢ َٕٔب٤ٝ فى٢َ )َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘، َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٚ َٕٔب٤ٝ اٍسجب٣٥( ثَ 

 . ]29[ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ىاٍ٘ي   ٥َسأط٭ّٕىَى ٕبُٔبٖ 

٭ّٕىَى ٔب٣ِ  ٔوٞٛٝبً( اٍسجب٣ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٚ ٭ّٕىَى 2007ا٤ٖٛاس٣ ٚ آ٢ٍٛٚ٘ )

ث٥ٕٝ د٤ٌَفشٝ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ػبوبٍسب ٍا ثب إشفبىٜ اُ اثِاٍ دَٕٚٙبٔٝ  ٢ٞب َٙوز

ٍٔٛى آُٖٔٛ لَاٍ ىاى٘ي. ٘شب٤غ كبُٝ اُ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙي ٔشغ٥َٜ ٘ٚبٖ ىاى وٝ 

 .]20[ٔظجز ىاٍى  ٥َسأطٍٔٛى آُٖٔٛ  ٢ٞب َٙوزَٕٔب٤ٝ فى٢َ ثَ ٭ّٕىَى 
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ٚ  ٭ّٕىَى ث٣ٍَٕ ٍاث٦ٝ ثٝ ٔشٛاُٖ ا٤ٍُبث٣ وبٍر ٍٚٗ اُ إشفبىٜ ( ثب2007سٛٔبٓ ) ٚ ثبٓ 

 ا٤ٍُبث٣ ٍٚٗ ٔشٛاُٖ ٤ه ا٤ٍُبث٣ وبٍر وٝ ٥ٍٕي٘ي ٘ش٥ؼٝ ا٤ٗ ثٝ ٚ دَىاهشٙي فى٢َ ٤َٕٝٔب

 .]13[إز  فى٢َ َٕٔب٤ٝ ٍٔٛى ىٍ إٍُٙٙي

 ٢ٞب َٙوزَٕٔب٤ٝ فى٢َ ثَ ٭ّٕىَى ٕبُٔب٣٘  ٥َسأط( ثٝ ث٣ٍَٕ 2007سبٕٚش٥ٍب ٚ سٌٍِٛٛٛٚا )

وٛؿه ٘ٛآٍٚ ىٍ ٥ٍٕٚٝ دَىاهشٙي. ٘شب٤غ كبُٝ اُ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىاىٜ ٞب٢ كبُٝ اُ دَٕٚٙبٔٝ 

٘ٚبٖ ىاى اػِا٢ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٤ٮ٣ٙ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٚ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٍاث٦ٝ ٔظجز ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ثب 

 .]33[ىاٍى  ٞب َٙوز٭ّٕىَى ا٤ٗ 

ٍا  ٍٕٙبدٍٛ ثٍٛٓ ىٍ ٔب٣ِ ى٭ّٕىَ ٚ فى٢َ َٕٔب٤ٝ ث٥ٗ ٍاث٦ٝ (2007ٕٞىبٍا٘٘ ) ٚ د٥ٛسبٖ

 )ثبُىٜ ٕبلا٘ٝ َ٘م ٚ ٕٟبْ ٝبكجبٖ كمٛق ثبُىٜ َ٘م ٕٟٓ، َٞ ٔب٣ِ )ٕٛى ٙبهٜ ٕٝ إبٓ ثَ

 ٔظجش٣ ٔب٣ِ ٍاث٦ٝ ٭ّٕىَى ٢ٞب ٙبهٜ ٚ فى٢َ َٕٔب٤ٝ ث٥ٗ وٝ ىاى ٘ٚبٖ ٘شب٤غ وَى٘ي. ث٣ٍَٕ

  .]24[ىاٍى  ٚػٛى

 سب٤ّٙي ثٍٛٓ ٕٟبْ ل٥ٕز ثَ ٍا فى٢َ افِٚىٜ َٕٔب٤ٝ اٍُٗ ٤َ١ت سأط٥َ (2007) آدٛٞب٣ٔ

 ٔٮٙب ٍاث٦ٝ ٞب آٖ ٕٟبْ ل٥ٕز افِا٤٘ ثب ٞب َٙوز َٕٔب٤ٝ فى٢َ ث٥ٗ ، ىاى ٘ٚبٖ ٘شب٤غ وَى. ث٣ٍَٕ

 .]9[ىاٍى  ٚػٛى ىا٢ٍ

اػِاء َٕٔب٤ٝ فى٢َ )َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘، ٕبهشب٢ٍ ٚ ف٤ِ٥ى٣( ثَ ٔٮ٥بٍٞب٢  ٥َسأط(  2008وبٔبر )

َٙوز ٔٛػٛى ىٍ ٝٙٮز  25ٚ اٍُٗ ثبُاٍ( ٍا ىٍ  ٢ٍٚ ثَٟٜٕٙش٣ ا٤ٍُبث٣ ٭ّٕىَى )ٕٛىآ٢ٍٚ، 

 ٤هدَٛ ٕٙؼ٥ي٘ي. ثَا٢ ٕٙؼ٘ َٕٔب٤ٝ فى٢َ اُ ٔيَ  2006ا٣ِ  1996 ٢ٞب ٕبَىا٣٤ٍٚ ٞٙي ىٍ 

إشفبىٜ ٙي. ٘شب٤غ كبُٝ اُ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙي ٔشغ٥َٜ ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ٚ ٔظجش٣ ث٥ٗ 

 . ]22[٭ّٕىَى ٚ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٍا ٘ٚبٖ ٘ياى 

ٚ اٍُٗ  ٢ٍٚ ثَٟٜ( اطَ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ثَ ٭ّٕىَى ٕبُٔب٣٘ )ٕٛىآ٢ٍٚ، 2008ٌبٖ ٚ ٝبِق )

فٮبَ ىٍ ٝٙٮز سى٢ِّٛٛٙ ثٍٛٓ ٔب٢ِِ ٍا ٍٔٛى آُٖٔٛ لَاٍ ىاى٘ي. ثَا٢  ٢ٞب َٙوزثبُاٍ( 

إشفبىٜ ٙي. ٘شب٤غ كبُٝ اُ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙي  ٤هدَٛ ٕٙؼ٘ َٕٔب٤ٝ فى٢َ اُ ٔيَ 

ٔشغ٥َٜ كبو٣ اُ ا٤ٗ إز وٝ ٤َ١ت َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٚ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ثب ٕٛىآ٢ٍٚ ٚ 

ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ىاٍى ٚ ثب اٍُٗ ثبُاٍ ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ٘ياٍى. ٕٞـ٥ٙٗ ٘شب٤غ ٘ٚبٖ  ٢ٍٚ ثَٟٜ
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ٚش٤َٗ ٍاث٦ٝ ٍا ثب ٕٛى آ٢ٍٚ ٚ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ث٥ٚش٤َٗ ا٥ٕٞز ىٍ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ث٥ ىٞي ٣ٔ

 .]19[ىاٍى  ٞب َٙوزا٤ٗ  ٢ٍٚ ثَٟٜافِا٤٘ 

( ىٍ ٔمبِٝ هٛى ٭ّٕىَى َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٍا ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ 2008ٔى٣ ٚ ٕٞىبٍاٖ )

ثب ٔلبٕجٝ  ٚ ٤هدَٛ ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ  ٞب آٖدبوٖشبٖ ا٘ياُٜ ٢َ٥ٌ، ا٤ٍُبث٣ ٚ ٍسجٝ ثٙي٢ وَى٘ي. 

َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘، َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٚ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ثٝ وبٍ ٌَفشٝ ٙيٜ ىٍ ٝٙب٬٤ ٔوشّف ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ 

ٔب٣ِ  ٔؤٕٖبرىٕز ٤بفشٙي وٝ ٝٙٮز ٘فز ٚ ٌبُ، ٥ٕ٥ٙب٣٤ ٚ ٥ٕٕبٖ ثبلاس٤َٗ وبٍا٣٤، ثو٘ 

 .]23[٭ّٕىَى ٍا ىاٍ٘ي  س٤َٗ ٥٤ٗدب٭ّٕىَى ٔش٤ٕٛ ٚ ثو٘ ىِٚش٣ 

( اٍسجب٣ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٚ اٍُٗ ثبُاٍ ٚ ٭ّٕىَى ٕبُٔبٖ ٍا ىٍ ٝٙب٬٤ 2010)سبٙف٥ٗ ٚ ٕٞىبٍاٖ 

 ٤هدَٛ ثب إشفبىٜ اُ ٤َ١ت اٍُٗ افِٚىٜ َٕٔب٤ٝ فى٢َ  ٞب آٖثٍٙلاىٗ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ىاى٘ي. 

ٚ سغ٥٥َ ىٍ  ROAثٝ ٭ٙٛاٖ ٔٮ٥ب٢ٍ اُ وبٍا٣٤ ٔٙبث٬ ثٝ وبٍ ٌَفشٝ ٙيٜ ٚ ٕٙؼ٘ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٚ 

ٛاٖ ٔٮ٥ب٢ٍ اُ ٭ّٕىَى ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ىٕز ٤بفشٙي وٝ اٍسجب٣ ل٢ٛ ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب٢ ثٝ ٭ٙ ٕٟٓل٥ٕز َٞ 

ثب وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ثٝ وبٍ ٌَفشٝ ٙيٜ ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ  ROAٍٔٛى آُٖٔٛ ٚػٛى ٘ياٍى ٚ سٟٙب 

 .]32[ٔٮ٣ٙ ىاٍ ٚ سغ٥٥َ ىٍ ل٥ٕز ٕٟبْ ثب َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ىاٍى 

( دٙغ ٍٚٗ ٕٙؼ٘ َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٍا ٍٔٛى آُٖٔٛ لَاٍ ىاى٘ي. 1384اػ٣ )ا٘ٛا٢ٍ ٍٕش٣ٕ ٚ َٕ

ؿٟبٍْ ٚ دٙؼٓ ٕٞجٖش٣ٍ ثبلا ٚ ٔٮٙبىا٢ٍ ٍا ثب اٍُٗ ثبُاٍ ٕٟبْ  ٢ٞب ٍٚٗ٘شب٤غ ث٥بٍَ٘ آٖ إز وٝ 

ٚ ثب سٛػٝ ثٝ ٔمياٍ ٤َ١ت سٮ٥٥ٗ ثبلاسَ ٖ٘جز ثٝ ٕٝ ٍٚٗ اَٚ، اُ سٛاٖ سج٥٥ٗ  ا٘ي ىاىٜ٘ٚبٖ  ٞب َٙوز

 .]2[ثٟش٢َ ثَهٍٛىاٍ٘ي 

 َٙوز ىٚ فى٢َ َٕٔب٤ٝ ا٤ؼبى ىٍ اػشٕب٭٣ َٕٔب٤ٝ ( ٘م1385٘ل٥ّؾ ٣ِ ٚ ٔٚجى٣ )

 ىٚ ا٤ٗ ىٍ وٝ ىاى ٘ٚبٖ سلم٥ك ا٤ٗ اُ كبُٝ ٘شب٤غ ٍا ٍٔٛى ٦ٔبِٮٝ لَاٍ ىاى٘ي. ا٤َا٣٘هٛىٍٕٚبُ 

 ٭جبٍر ثٝ ىاٍى. ٚػٛى ىا٢ٍ ٔٮ٣ٙ ٚ ٔظجز ٍاث٦ٝ ٤ٚبٖفىَ َٕٔب٤ٝ اػشٕب٭٣ ٚ َٕٔب٤ٝ ث٥ٗ وزَٙ

 ا٢ ٍاث٦ٝ ٚ ٕبهشب٢ٍ اٖ٘ب٣٘، اثٮبى ىٍ ٤ٚبٖفىَ َٕٔب٤ٝ َٕٔب٤ٝ اػشٕب٭٣، افِا٤٘ ثب ،سَ ٚا١ق

 .]5[إز  ٤بفشٝ افِا٤٘

( ىٍ سلم٥ك هٛى اثشيا َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٍا ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ 1388ٔي٣ٙٛٞ ٚ اٝغَ ْ٘اى ا٢َ٥ٔ )

َٕٔب٤ٝ ٌٌا٢ٍ فٮبَ ىٍ ثٍٛٓ  ٢ٞب َٙوزا٘ياُٜ ٢َ٥ٌ ٕذٔ ٍاث٦ٝ آٖ ٍا ثب ثبُىٜ ٔب٣ِ  ٤هدَٛ 
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ب٤ٝ كبو٣ اُ ٍاث٦ٝ ٔٮٙب ىاٍ ٔظجز ث٥ٗ َٕٔ ٞب ٤بفشٝاٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ٍٔٛى ا٤ٍُبث٣ لَاٍ ىاى٘ي. 

فى٢َ ٚ ثبُىٜ ٔب٣ِ، َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٚ ثبُىٜ ٔب٣ِ آس٣، َ٘م ٍٙي َٕٔب٤ٝ فى٢َ ٚ َ٘م ٍٙي ثبُىٜ 

 .]7[ ثبٙي ٣َٕٔٔب٤ٝ ٌٌا٢ٍ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ  ٢ٞب َٙوزٔب٣ِ آس٣ 

 ٭ّٕىَى ٚ آٖ اػِا٢ فى٢َ ٚ َٕٔب٤ٝ ث٥ٗ ٍاث٦ٝ ( ثٝ ث1389٣ٍَٕٔؼشٟي ُاىٜ ٚ ٕٞىبٍاٖ )

 ىاٙز ا٩ٟبٍ سٛاٖ ٣ٔ آٔب٢ٍ، ٢ٞب آُٖٔٛ٘شب٤غ  ثَ إبٓدَىاهشٙي.  ٔي٤َاٖ ى٤يٌبٜ اُ ث٥ٕٝ ٝٙٮز

 ثٝ ٥ٍٛ ٍٞٙب٣ٔ وٝ ٕبهشب٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٚ ٔٚش٢َ )ٍاث٦ٝ ا٢( َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘، َٕٔب٤ٝ ٔشغ٥َٞب٢ وٝ

 سأط٥َ ث٣ٍَٕ ىٍ أب ىاٍ٘ي. َٙوز ٭ّٕىَى ثب ٍاث٦ٝ ٔظجش٣ ،٥ٌَ٘ي ٣ٔ لَاٍ ث٣ٍَٕ ٍٔٛى ٖٔشمُ

 ثَ سأط٥ٌٌَاٍ ٭ٛأُ ٕبهشب٢ٍ ٚ اٖ٘ب٣٘ سٟٙب َٕٔب٤ٝ ٞب٢ ٭ّٕىَى، ثَ ٔشغ٥َ ٕٝ ا٤ٗ ِٕٞٔبٖ

 . ]6[ٖٞشٙي  ٭ّٕىَى

 ٚ ف٤ِ٥ى٣ اٖ٘ب٣٘، )وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ فى٢َ َٕٔب٤ٝ ٢ٞب ٙبهٜ سأط٥َ ( 1389٭جب٣ٕ ٚ ٝيل٣ )

َ٘م ثبُىٜ ٕبلا٘ٝ(  ٚ ٕٟبْ ٝبكجبٖ كمٛق ثبُىٜ َ٘م ٕٟٓ، َٞ )ٕٛى ٔب٣ِ ٭ّٕىَى ثَ ٕبهشب٢ٍ(

 ٘ٚبٖ سَو٥ج٣ َٔثٮبر كيالُ ٍٚٗ ٘شب٤غ لَاٍ ىاى٘ي. ٍا ٍٔٛى ث٣ٍَٕ  ى٤شب دُٙ ٥ٌٍَٕٖٛ ٍٚٗ ثٝ

 سأط٥َ ٕٟبْ كمٛق ٝبكجبٖ ثبُىٜ َ٘م ثَ فى٢َ َٕٔب٤ٝ ٭ٙبَٝ اُ ٤ه َٞ وبٍا٣٤ ٤َ١ت ىاى،

 أب ٕٟٓ ٔظجز َٞ ٕٛى ثَ اٖ٘ب٣٘ ٚ ف٤ِ٥ى٣ َٕٔب٤ٝ وبٍا٣٤ ٤َ١ت سأط٥َ ىاٙشٙي. ٔٮٙبىا٢ٍ ٚ ٔظجز

 َٕٔب٤ٝ ٞب٢ وبٍا٣٤ ٤َ١ت سأط٥َ ثٛى. ٔٮٙبىاٍ ٚ ٔٙف٣ ٕبهشب٢ٍ َٕٔب٤ٝ وبٍا٣٤ ٤َ١ت سأط٥َ

 ٚ ٔٙف٣ آٖ ثَ اٖ٘ب٣٘ َٕٔب٤ٝ وبٍا٣٤ ٤َ١ت سأط٥َ أب ٔظجز ٕبلا٘ٝ ثبُىٜ َ٘م ثَ ٕبهشب٢ٍ ف٤ِ٥ى٣ ٚ

 ٭ّٕىَى ىاٍ٘ي ثبلاس٢َ فى٢َ َٕٔب٤ٝ وٝ ٣٤ٞب َٙوز وٝ ىاى ٘ٚبٖ ٘شب٤غ ٕٞـ٥ٙٗ. ثٛى ٔٮٙبىاٍ

 ٔٮٙبىا٢ٍ سفبٚر ٝٙٮز 7 ث٥ٗ ىٍ فى٢َ َٕٔب٤ٝ ٤َ١ت ٭لاٜٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثٝ ىاٍ٘ي. ثٟش٢َ ٔب٣ِ

 . ]4[ىاٙز 

 سٍؽ تحمیك

ٞب٢  ىاىٜ آ٢ٍٚ ػ٬ٕ ٤َ٥ك اُ دْٚٞ٘ ٞب٢ ا٤ٗ سلم٥ك اُ ٫ٛ٘ ٕٞجٖش٣ٍ ثٛىٜ ٚ ىاىٜ

 َْ٘ اُ إشفبىٜ ثب س٥١ٛل٣ ٚ ٞب٢ ٤بىىاٙز ٔب٣ِ، ٞب٢ ٍٝٛر ثٝ َٔاػٮٝ ثب ٔٙشوت ٞب٢ َٙوز

اُ  سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙي  ٞب ٥ٝف١َإز. ثَا٢ آُٖٔٛ  ٙيٜ آ٢ٍٚ ػ٬ٕ دَىاُ ٥َسيثافِاٍ 

ا٘ؼبْ ٌَى٤يٜ إز. ٔجٙب٢  spssثب إشفبىٜ اُ َْ٘ افِاٍ  ٞب آُٖٔٛٔشغ٥َٜ إشفبىٜ ٙيٜ إز ٚ و٥ّٝ 
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ٞفز ٕبِٝ ثَ . لَّٕٚ سلم٥ك ٙبُٔ ٤ه ىٍٜٚ ُٔب٣٘ ثبٙي ٣ٔىٍٝي  ٦ٕ95ق ا٥ٕ٥ٙبٖ  ٞب ٥ٝف١َلجَٛ 

س٥ِٛي٢ د٤ٌَفشٝ  ٢ٞب َٙوز. ثبٙي ٣ٔ 1386سب  1380 ٢ٞب ٕبَٔب٣ِ ٔٙشَٜٚ ىٍ  ٢ٞب ٌِاٍٗٔجٙب٢ 

ػبٔٮٝ آٔب٢ٍ ٍٔٛى  ثبٙي ٣ٔإفٙي َٞ ٕبَ  29 ٞب آٖٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ وٝ ٕبَ ٔب٣ِ 

َٙوز   81 ثب إشفبىٜ اُ فََٔٛ ٤َُ   كؼٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبٙي ٣َٔٙوز  221وٝ ٙبُٔ  ثبٙي ٦ٔٔ٣بِٮٝ 

 سٮ٥٥ٗ ٙي ٚ ثَا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ٢َ٥ٌ اُ ٍٚٗ هٛٙٝ ا٢ ؿٙي َٔكّٝ ا٢ إشفبىٜ ٙي. 
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 فشضیِ ّبی تحمیك

 ف٥١َٝ ا٣ّٝ دْٚٞ٘ ثٝ َٙف ٤َُ إز:

 .ىاٍى ٚػٛى ٔٮٙبىاٍ ٍاث٦ٝ َٙوز ٭ّٕىَى ٚ فى٢َ َٕٔب٤ٝ ث٥ٗ

 ىٍ لبِت ف٥١َٝ ٞب٢ ٤َُ ث٥بٖ وَى: سٛاٖ ٣ٔوٝ ا٤ٗ ف٥١َٝ ا٣ّٝ ٍا 

 ث٥ٗ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ٚ ٕٛىآ٢ٍٚ َٙوز ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى.

 ث٥ٗ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٚ ٕٛىآ٢ٍٚ َٙوز ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى.

 ث٥ٗ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٚ ٕٛىآ٢ٍٚ َٙوز ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى.

 َٙوز ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى. ٢ٍٚ ث٤َٜٟى٣ ٚ ث٥ٗ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٥ِ

 َٙوز ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى. ٢ٍٚ ثَٟٜث٥ٗ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٚ 

 َٙوز ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى. ٢ٍٚ ثَٟٜث٥ٗ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٚ 

 ث٥ٗ وبٍا٣٤ ف٤ِ٥ى٣ ٚ اٍُٗ ثبُاٍ َٙوز ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى.

 وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٚ اٍُٗ ثبُاٍ َٙوز ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى.ث٥ٗ 

 ث٥ٗ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٚ اٍُٗ ثبُاٍ َٙوز ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى.
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 :ٙٛى ٣ٔثٝ ٔٙ٪ٍٛ آُٖٔٛ ف٥١َٝ ٞب٢ ا٤ٗ دْٚٞ٘ اُ ٔٮبىِٝ ٣٘ٛ٥ٌٍَٕ ٤َُ إشفبىٜ 
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 هتغیش ٍاثؼتِ

( ثبُىٜ 1ىٍ ا٤ٗ سلم٥ك اُ ٕٝ ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ ثَا٢ ا٘ياُٜ ٢َ٥ٌ ٭ّٕىَى إشفبىٜ ٙيٜ إز: 

ٚ ثَاثَ إز ثب ٕٛى هبِٜ سم٥ٖٓ ثٝ  ىٞي ٣ٔ( وٝ ٕٛى آ٢ٍٚ َٙوز ٍا ٘ٚبٖ ROA) ٞب ٣٤ىاٍا

َٙوز إز ٚ ثَاثَ  ٢ٍٚ ثَٟٜوٝ ٔٙٮىٔ وٙٙيٜ  ATO( 2َٙوز،  ٞب٢ ٣٤ىاٍااٍُٗ ىفش٢َ وُ 

وٝ ٘ٚبٖ ىٞٙيٜ  MB( 3َٙوز ٚ  ٞب٢ ٣٤ىاٍاإز ثب ىٍآٔي فَٚٗ سم٥ٖٓ ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ وُ 

اٍُٗ ٌٌا٢ٍ ثبُاٍ إز ٚ ثَاثَ إز ثب اٍُٗ ثبُاٍ كمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ )سٮياى ٕٟبْ ١َة ىٍ 

ٕٝ ىفٮٝ َٙوز. ثٙبثَا٤ٗ  ٞب٢ ٣٤ىاٍال٥ٕز َٞ ٕٟٓ ىٍ دب٤بٖ ىٍٜٚ( سم٥ٖٓ ثٝ اٍُٗ ىفش٢َ وُ 

 .ٙٛى ٣ٍٔٚاث٤ ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب َٞ ىفٮٝ ثب ٤ى٣ اُ ٔشغ٥َٞب٢ ٚاثٖشٝ سل٥ُّ 

 هتغیش هؼتمل

( ٤ٮ٣ٙ ٤َ١ت اٍُٗ VAICٔشغ٥َ ٖٔشمُ ا٤ٗ سلم٥ك اػِا٢ اٍُٗ افِٚىٜ َٕٔب٤ٝ فى٢َ )

(، ٤َ١ت َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٤ب وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ VACAافِٚىٜ َٕٔب٤ٝ ٤ب وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ )

 ثبٙي ٣ٔ( SCVAٚ اٍُٗ افِٚىٜ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٤ب وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ )( VAHUاٖ٘ب٣٘ )

 س٤َٚق ٙيٜ إز. ٞب آٖا٘ياُٜ ٢َ٥ٌ َٕٔب٤ٝ فى٢َ، ٘لٜٛ ا٘ياُٜ ٢َ٥ٌ  ٢ٞب ٔيَوٝ ىٍ لٖٕز 

هتغیشّبی کٌتشل

َٙوز ىٍ  ٞب٢ ٣٤ىاٍاىٍ ا٤ٗ سلم٥ك اُ ٕٝ ٔشغ٥َ وٙشََ ا٘ياُٜ َٙوز )ٍِب٤ٍشٓ ٥ج٥ٮ٣ وُ 

( ثٝ ROE( ٚ ثبُىٜ كمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ )ٞب ٣٤ىاٍا، اَْٞ ٔب٣ِ )ٖ٘جز ثي٣ٞ ثٝ وُ دب٤بٖ ٕبَ(

 ٔٙ٪ٍٛ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىٍ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙي ٔشغ٥َٜ إشفبىٜ ٙيٜ إز.
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 ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز: ( 2)ىٍ ٍ٘بٍٜؿبٍؿٛة ٔف٣ٟٔٛ دْٚٞ٘ 

 

 (: چبسچَة هفَْهی پظٍّؾ2ًگبسُ )

 

 

  ی ی   یبمرس  یاربک
 

  ب  ا  یبمرس  یاربک
 

 رب  بس  یبمرس  یاربک
 

 روآدوس
 

 رو  ر  
 

را ب    را
 

 بم بس در    

 
 تحمیك یبفتِ ّبی

 اٍائٝ ٙيٜ إز( 3ٍ٘بٍٜ )آٔبٍ س٥ٝٛف٣ ٔشغ٥َٞب٢ دْٚٞ٘ ىٍ 

 : ًتبیج آهبس تَصیفی(3ًگبسُ )

 ٔشغ٥َ

 

 

 ٙبهٜ آٔب٢ٍ

 ا٘لَاف ٔٮ٥بٍ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ كياوظَ كيالُ سٮياى

ROA 482 19/0- 54/0 173/0 10874/0 

ATO 482 08/0 30/13 8814/0 70641/0 

MB 482 04/0 46/9 0554/1 26082/1 

VACA 482 64/13- 18/22 2978/1 99177/1 

VAHC 482 04/6- 57/113 0670/9 29426/12 

SCVA 482 14/341- 60/10 0247/0- 59323/15 

VAIC 482 14/341- 38/115 3982/10 59766/20 
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ROE 482 88/4- 28/5 4075/0 74139/0 

Size 482 44/23 88/31 2660/26 47263/1 

Lev 482 00/0 1 6908/0 17675/0 

 

 ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز: ( 4ٍ٘بٍٜ )٘شب٤غ كبُٝ اُ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙيٌب٘ٝ ىٍ 

٘شب٤غ كبُٝ اُ ٔيَ اَٚ وٝ ٕٛىآ٢ٍٚ ٍا ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔٮ٥ب٢ٍ اُ ٭ّٕىَى ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ إز، 

( س٤ٕٛ ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ س٥١ٛق ىاىٜ ROAىٍٝي اُ سغ٥٥َار ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ ) 7/61 ىٞي ٣ٔ٘ٚبٖ 

ثٝ سغ٥٥َار اػِا٢ َٕٔب٤ٝ  سٛاٖ ٣ٍٔا   ROAٌفز ثو٘ ٭ٕيٜ سغ٥٥َار  سٛاٖ ٣ٔ. ثٙبثَا٤ٗ ٙٛى ٣ٔ

وٝ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ٚ  ىٞي ٣ٔفى٢َ ٖ٘جز ىاى. ٕٞـ٥ٙٗ ٘شب٤غ ا٤ٗ ٔيَ ٘ٚبٖ 

ىاٍ٘ي ٚ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ   ROAٔٮ٣ٙ ىاٍ ٚ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ثب 

وٝ ثب  ٢ٞب َٙوزوٝ  ىٞي ٣ٍٔاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٘ياٍى. ا٤ٗ ٘شب٤غ ٘ٚبٖ   ROAثب  ٕبهشب٢ٍ

َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ هٛى ثٝ ى٘جبَ افِا٤٘ ٕٛى آ٢ٍٚ ٖٞشٙي سبو٥ي وٕش٢َ ىٍ إشفبىٜ وبٍا  ٢َ٥وبٌٍ ثٝ

وٝ ثٝ ى٘جبَ افِا٤٘ ٕٛى آ٢ٍٚ اُ ٤َ٥ك إشفبىٜ اُ  ٢ٞب َٙوزٟٔٚٛى هٛى ىاٍ٘ي ٚ  ٞب٢ ٣٤ىاٍااُ 

ٔٙبث٬ اٖ٘ب٣٘ ىاٍ٘ي.  ٢َ٥وبٌٍ ثٟٝٔٚٛى ٚ ف٤ِ٥ى٣ هٛى ٖٞشٙي سلاٗ وٕش٢َ ىٍ ػٟز  ب٢ٞ ٣٤ىاٍا

وٝ ا٘ياُٜ َٙوز ٚ اَْٞ ٔب٣ِ ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ٚ َ٘م  ىٞي ٣ٔ٘ٚبٖ  ٤1بفشٝ ٞب٢ ٔيَ  ١ٕٙبً

ثبُىٜ كمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ثب ٕٛى آ٢ٍٚ َٙوز ىاٍ٘ي. ٤ٮ٣ٙ َٞؿٝ َٙوز 

 ثبٙي ٚ ٤ٍٖه وٕش٢َ ىاٙشٝ ثبٙي ٕٛىآ٢ٍٚ آٖ ثبلاسَ إز.  سَ وٛؿه
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 ٘شب٤غ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿٙيٌب٘ٝ ثَا٢ ٕٝ ٔيَ (4) ًگبسُ

 
: ٕٛىآ٢ٍٚ 1ٔيَ

(ROA) 
 (MB): اٍُٗ ثبُاٍ 3ٔيَ (ATO) ٢ٍٚ ثَٟٜ: 2ٔيَ

Adjusted 

R
2
 

617/0  181/0 273/0 

F-statistic 107/130 348/18 343/28 

significance 000/0 000/0 000/0 

 

٤َ١ت 

 ٔشغ٥َ
t-stat sig 

٤َ١ت 

 ٔشغ٥َ
t-stat sig 

٤َ١ت 

 ٔشغ٥َ
t-stat sig 

 000/0 923/8 027/5 000/0 151/4 133/1 000/0 133/6 375/0 ٔمياٍ طبثز

VACA 004/0- 249/2- 025/0 03/0 347/3 001/0 048/0- 588/2- 01/0 

VAHC 003/0 441/10 000/0 005/0- 747/3- 000/0 034/0 186/11 000/0 

SCVA 000/0 194/1 233/0 001/0 398/1 163/0 002/0 097/1 273/0 

ROE 088/0 705/19 000/0 109/0 538/5 000/0 057/0 430/3 001/0 

Size 008/0- 389/3- 001/0 022/0- 044/2- 041/0 165/0- 539/7- 000/0 

Lev 155/0- 248/8- 000/0 325/0 897/3 000/0 186/0- 136/1- 256/0 

 

، كبو٣ اُ ا٤ٗ إز وٝ ٥ٌَى ٣ٔثٝ ٭ٙٛاٖ ٔٮ٥ب٢ٍ اُ ٭ّٕىَى ثَٟٜ  ٢ٍٚ ثَٟٜوٝ اُ  2٘شب٤غ ٔيَ 

. ٘شب٤غ سؼ٤ِٝ ٚ ٙٛى ٣ٔىٍٝي اُ سغ٥٥َار ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ س٤ٕٛ ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ س٥١ٛق ىاىٜ  1/18سٟٙب 

سل٥ُّ ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ ىْٚ ث٥بٍَ٘ ا٤ٗ إز وٝ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ٚ 

ىاٍ٘ي ٚ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ثب   ٢ٍٚ ثَٟٜوبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ثب 
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اٍ ٚ اَْٞ ٔب٣ِ ٚ َ٘م ثبُىٜ ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٘ياٍى. ٕٞـ٥ٙٗ ا٘ياُٜ ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٮ٣ٙ ى  ٢ٍٚ ثَٟٜ

 ىاٍ٘ي.  ٢ٍٚ ثَٟٜكمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ثب 

س٤ٕٛ ٔشغ٥َٞب٢  ٞب َٙوزىٍٝي اُ سغ٥٥َار اٍُٗ ثبُاٍ  3/27 ىٞي ٣ٔ٘ٚبٖ  ٤3بفشٝ ٞب٢ ٔيَ 

. ٕٞـ٥ٙٗ ٘شب٤غ كبو٣ اُ ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ وبٍا٣٤ ٙٛى ٣ٖٔٔشمُ ٚ وٙشََ س٥١ٛق ىاىٜ 

ٝ ف٤ِ٥ى٣ ثب اٍُٗ ثبُاٍ ٚ ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٚ اٍُٗ ثبُاٍ َٕٔب٤

. ثٝ ٭جبٍر ى٤ٍَ ٤بفشٝ ٞب٢ َٔث٣ٛ ثٝ ٍاث٦ٝ ث٥ٗ اٍُٗ ثبُاٍ ٚ وبٍا٣٤ اٍُٗ افِٚىٜ ٔٙبث٬ ثبٙي ٣ٔ

ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ سبو٥ي ٤ُبى٢ ثَ ثبُىٜ ثٝ  ىٞي ٣ٔٙيٜ س٤ٕٛ َٙوز ٘ٚبٖ  ثىبٍ ٌَفشٝ

اٖ٘ب٣٘ هٛى ثٝ ٘لٛ  ٞب٢ ٣٤ىاٍاوٝ اُ  ٢ٞب َٙوزىٕز آٔيٜ اُ ٢َٚ٥٘ اٖ٘ب٣٘ َٙوز ىاٍى ٚ ثَا٢ 

اٍُٗ ث٥ٚش٢َ لبئُ إز. ٕٞـ٥ٙٗ ثبُاٍ ٕٔىٗ إز ٖ٘جز ثٝ افِا٤٘ ٔٙبث٬  ٥ٌَ٘ي ٣ٔوبٍا٣٤ ثَٟٜ 

لَاٍ ىٞي ٚاوٙ٘ ٔٙف٣ ٘ٚبٖ ىٞي. ىٍ  اِٚٮب٫ سلزسٕٛٮٝ ٢َٚ٥٘ اٖ٘ب٣٘ ٍا  سٛا٘ي ٣ٔف٤ِ٥ى٣ وٝ 

ثبُاٍ سَٟاٖ سٛػٝ وٕش٢َ ثٝ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ىٍ ٔمب٤ٖٝ ثب َٕٔب٤ٝ  ىٞي ٣ٔ٘ٚبٖ  ٞب ٤بفش١ٕٝٗ 

ىٍ سٮ٥٥ٗ اٍُٗ ثبُاٍ  ٣وٓ ٍٍ٘ف٤ِ٥ى٣ ٚ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ىاٍى. ثٝ ث٥ب٣٘ ى٤ٍَ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٘م٘ 

اث٦ٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ٚ َ٘م ثبُىٜ كمٛق ىاٍى. ٕٞـ٥ٙٗ ا٘ياُٜ َٙوز ٚ اَْٞ ٔب٣ِ ٍ ٞب َٙوز

ٝبكجبٖ ٕٟبْ ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ثب اٍُٗ ثبُاٍ َٙوز ىاٍ٘ي. ٤ٮ٣ٙ َٕٔب٤ٝ ٌٌاٍاٖ ثَا٢ 

وٝ َ٘م ثبُىٜ  ٢ٞب َٙوزٚ ىاٍا٢ ٖ٘جز ثي٣ٞ وٕشَ )٤ٍٖه وٕشَ( ٚ  سَ وٛؿه ٢ٞب َٙوز

 .٥َ٘يٌ ٣ٔثبلاسَ ثبٙي اٍُٗ ث٥ٚش٢َ ىٍ ٘٪َ  ٞب آٖكمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ 

 ًتیجِ گیشی 

، وبٍا٣٤ اٍُٗ افِٚىٜ ٔٙبث٬ ثٝ وبٍ ٌَفشٝ ٤هدَٛ ىٍ سلم٥ك كب١َ اثشيا ثب إشفبىٜ اُ ٔيَ 

ٙيٜ َٙوز )َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣، َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٚ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ(  ا٘ياُٜ ٢َ٥ٌ ٚ ٕذٔ ٍاث٦ٝ آٖ ثب 

ٚ اٍُٗ ثبُاٍ( ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ٌَفز.  ٢ٍٚ ثَٟٜٔٮ٥بٍٞب٢ ٕٙش٣ ا٤ٍُبث٣ ٭ّٕىَى )ٕٛىآ٢ٍٚ، 

 ىٞي ٣ٔ٘ٚبٖ  ؿٙيٌب٘ٝ٘شب٤غ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىاىٜ ٞب٢ سَو٥ج٣ ٍٔٛى إشفبىٜ ىٍ ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ 

وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ثب ىٚ ٔٮ٥بٍ ا٤ٍُبث٣ ٭ّٕىَى ٤ٮ٣ٙ ٕٛىآ٢ٍٚ ٚ اٍُٗ ثبُاٍ ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ٚ 

ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ىاٍى. وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ثب ىٚ ٔٮ٥بٍ  ٢ٍٚ ثَٟٜٔٮ٣ٙ ىاٍ ٚ ثب ٔٮ٥بٍ 

ٍاث٦ٝ ٔٙف٣ ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ىاٍى ٚ  ٢ٍٚ ثَٟٜٕٛىآ٢ٍٚ ٚ اٍُٗ ثبُاٍ ٍاث٦ٝ ٔظجز ٚ ٔٮ٣ٙ ىاٍ ٚ ثب ٔٮ٥بٍ 

ث٥ٗ وبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ثب ٥ٞؾ وياْ اُ ٔٮ٥بٍٞب٢ ا٤ٍُبث٣ ٭ّٕىَى ٍاث٦ٝ ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٚػٛى 
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َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ثٝ ى٘جبَ افِا٤٘ ٕٛى  ٢َ٥وبٌٍ ثٝوٝ ثب  ٢ٞب َٙوز ىٞي ٣ٔ٘ٚبٖ  ٘ياٍى. ا٤ٗ ٘شب٤غ

ٟٔٚٛى هٛى ىاٍ٘ي ٚ  ٞب٢ ٣٤ىاٍاٖٞشٙي سبو٥ي وٕش٢َ ىٍ إشفبىٜ وبٍا اُ  ٢ٍٚ ثَٟٜآ٢ٍٚ ٚ 

ٟٔٚٛى ٚ  ٞب٢ ٣٤ىاٍااُ ٤َ٥ك إشفبىٜ اُ  ٢ٍٚ ثَٟٜوٝ ثٝ ى٘جبَ افِا٤٘ ٕٛى آ٢ٍٚ ٚ  ٢ٞب َٙوز

ٔٙبث٬ اٖ٘ب٣٘ ىاٍ٘ي. ٕٞـ٥ٙٗ ثبُاٍ ا٭شمبى ٚ  ٢َ٥وبٌٍ ثٝي سلاٗ وٕش٢َ ىٍ ػٟز ف٤ِ٥ى٣ هٛى ٖٞشٙ

اٍُٗ ث٥ٚش٢َ ٖ٘جز ثٝ ٢َٚ٥٘ اٖ٘ب٣٘ ىاٍى ٚ ٖ٘جز ثٝ افِا٤٘ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ٚاوٙ٘ ٔٙف٣ ٘ٚبٖ 

 . ىٞي ٣ٔ

(، ٔؼشٟي ُاىٜ ٚ ٕٞىبٍاٖ 1388ثب ٘شب٤غ ٔي٣ٙٛٞ ٚ اٝغَْ٘اى ا٢َ٥ٔ ) ٞب ٍاث٦ٝٔظجز ثٛىٖ 

(، سبٕٚش٥ٍب ٚ سٌٍِٛٛٛٚا 2007(، آ٤ٖٛا٣٘ ٚ آ٢ٍٛٚ٘ )2006ٕٛف٥بٖ ٚ ٕٞىبٍاٖ )(، 1389)

( ٦ٔبثمز ىاٍى. ٕٞـ٥ٙٗ ٭يْ ٚػٛى 2008( ٚ ؿبٖ ٚ ٝبِق )2007(، د٥ٛسبٖ ٚ ٕٞىبٍاٖ )2007)

 ( ٦ٔبثمز ىاٍى.2008ٍاث٦ٝ ث٥ٗ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ٚ ٭ّٕىَى ثب ٘ش٥ؼٝ وبٔبر )

 ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز:٘ (5ٍ٘بٍٜ)هلاٝٝ ٘شب٤غ ا٤ٗ سلم٥ك ىٍ 

 ( :خلاصِ ًتبیج پظٍّؾ5ًگبسُ )

ٞب٢ ا٤ٍُبث٣  ٔيَ

 ٭ّٕىَى
 ف٥١َبر

٘ش٥ؼٝ 

 آُٖٔٛ
 سف٥َٖ

)ٕٛىآ٢ٍٚ( 1ٔيَ  

 ٌٌاٍ إز. سأط٥َوبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ثٝ ٥ٍٛ ٔٙف٣ ثَ ٕٛىآ٢ٍٚ  سب٥٤ي ف٥١َٝ اَٚ

 ٔظجز ٚ ثب ا٥ٕٞش٣ ىاٍى. سأط٥َوبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘  ثَ ٕٛىآ٢ٍٚ  سب٥٤ي ف٥١َٝ ىْٚ

 ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٘ياٍى. سأط٥َوبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ثَ ٕٛىآ٢ٍٚ  ٍى ف٥١َٝ ْٕٛ

 (٢ٍٚ ثَٟٜ) 2ٔيَ 

 .ٙٛى ٣ٔ ٢ٍٚ ثَٟٜوبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ثب٭ض ثٟجٛى  سب٥٤ي ف٥١َٝ ؿٟبٍْ

 ٔٙف٣ ىاٍى. سأط٥َ ٢ٍٚ ثَٟٜوبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ثَ  سب٥٤ي ف٥١َٝ دٙؼٓ

 ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٘ياٍى. سأط٥َ ٢ٍٚ ثَٟٜوبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ثَ  ٍى ف٥١َٝ ٙٚٓ

 )اٍُٗ ثبُاٍ( 3ٔيَ 

 سب٥٤ي ف٥١َٝ ٞفشٓ
سَٕوِ ثَ َٕٔب٤ٝ ف٤ِ٥ى٣ ٚ ٟٔٚٛى ثب٭ض وبٞ٘ اٍُٗ ثبُاٍ 

 .ٙٛى ٣ٔ

 سب٥٤ي ف٥١َٝ ٞٚشٓ
ثٟجٛى ٚ ٌٖشَٗ َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ثَ اٍُٗ ثبُاٍ َٙوز اطَ ٔظجز 

 ىاٍى.

 ٔٮ٣ٙ ىا٢ٍ ٘ياٍى. سأط٥َوبٍا٣٤ َٕٔب٤ٝ ٕبهشب٢ٍ ثَ اٍُٗ ثبُاٍ  ف٥١َٝ ٍى ٟ٘ٓ
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 پیـٌْبدات کبسثشدی 

ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ىٍ ٭َٞ الشٞبى٢ ىا٘٘ ٔلٍٛ، َٕٔب٤ٝ اٖ٘ب٣٘ ٚ ىا٘٘، ٘م٘ ثَػٖشٝ ا٢ ىٍ 

ىا٣ٚ٘ ٚ فى٢َ  ٞب٢ ٣٤ىاٍاثب ٔفْٟٛ  ٞب ٕبُٔبٖلاُْ إز ىاٍ٘ٚب٥ٞبٖ ٚ ٔي٤َاٖ  وٙي ٣ٔالشٞبى ا٤فب 

 ٢ٞب ٔلَنىا٣ٚ٘ ٚ  ٞب٢ ٣٤ىاٍاثَا٢ كٖبثيا٢ٍ  ٢ٞب ؿبٍؿٛةآٙٙب٣٤ ث٥ٚش٢َ د٥يا وٙٙي ٚ 

 سي٤ٚٗ ٙٛى. ٞب َٙوز٘بٟٔٚٛى اٍُٗ ىٍ 

 :پی ًَؿت ّب

 

 
 

 
1 Process capital 
2 Innovation capital 

3 Codified knowledge 
4 Value added IC 
5 Value added capital coefficient 
6 Human capital coefficient 
7 Structural capital value added 
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