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 چکیدٌ
هٌبثـ هْن ٍ اؾبؾیٖ   اظجولِظٗطثٌبٖٗ هسٗطٗت هٌبثـ، اٗجبز اثطثركٖ ٍ کبضاٖٗ اؾت.  ٔفلؿف

ثب آى ّساٗت ٍ کٌتیط  اهیَض ضا ثیِ     تَاىٖ هکِ زض اذت٘بض هسٗطٗت اؾت ٍ  ّط ٍاحس اقتهبزٕ

زض ًعز ؾْبهساضاى ث٘ف اظ اضظـ اؾوٖ آى،  تَاًسٖ هزؾت گطفت، ٍجَُ ًقس اؾت. اٗي ٍجَُ 

قَز. پػٍّف حبضط ثِ زًجب  اثط تَاًوٌسٕ هسٗطاى ثط اضظـ ًْیبٖٗ ٍجیِ ًقیس     ٕگصاض اضظـ

تْیطاى زض   زض ثیَضؼ اٍضا  ثْیبزاض   قیسُ  طفتِٗپصقطکت  104 ثط اؾبؼاؾت. ًتبٗج پػٍّف 

ث٘بًگط آى اؾت کِ تَاًوٌسٕ هسٗطاى اضظـ ًْیبٖٗ ٍجیِ ًقیس ضا     1395الٖ  1386 ّٕب ؾب 

ضاّجیطٕ قیطکتٖ قیَٕ ثیِ ّویطاُ       ؿین ٘هکبًثیب   ّٕیب  قطکتّوچٌ٘ي زض  ؛زّسٖ هافعاٗف 

اظ ضیطٗت   تط ثعضگزاضإ هحسٍزٗت هبلٖ، ضطٗت افعاٗف اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس  ّٕب قطکت

هحسٍزٗت هبلٖ اؾیت. اظ   ًساقتيضاّجطٕ قطکتٖ ضق٘ف ٍ  ؿن٘هکبًثب  ّٕب قطکتافعاٗكٖ 

زٗگط ًتبٗج پػٍّف، هقٌبزاض ًجَزى اثط تَاًوٌسٕ هسٗطاى ثط اضظـ ًْبٖٗ جطٗیبى ٍجیِ ًقیس    

 آظاز اؾت.

تَاًوٌسٕ هسٗطاى، اضظـ ًْیبٖٗ ٍجیِ ًقیس، اضظـ ًْیبٖٗ جطٗیبى ٍجیِ ًقیس آظاز،         :َا دياشٌیکل

 ضاّجطٕ قطکتٖ، هحسٍزٗت هبلٖ.
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 مقدمٍ. 1

ِ زاذلٖ اؾت.  ِٕ ٗؾطهبٗکٖ اظ هٌبثـ هْن  فٌَاى ثٍِجِ ًقس  ِ ٕ عیَض  ثی  2015زض ؾیب    کی

زضنیس اظ   5/12ٍ ّوچٌ٘ي هقیبز    ّب قطکت ّٕب ٖٗزاضازضنس اظ  23ه٘لازٕ، ٍجِ ًقس ث٘ف اظ 

هیطتجظ ثیب وگیًَگٖ     ّٕیب  ن٘تهو(. 2018 1،ّوکبضاىتَل٘س ًبذبلم زاذلٖ آهطٗکب اؾت )ٍضز ٍ 

ثقبٕ ّط قطکتٖ ٍاثؿتِ ثیِ هیسٗطٗت    ٖعَضکل ثٍِجِ ًقس زض اذت٘بض هسٗطٗت اؾت.  ٖزّ ؾبظهبى

 ؛1988 2،ّوکبضاى)فبظاضٕ ٍ  ّٕب پػٍّفاهتساز ّو٘ي زٗسگبُ،  ٍ کبضإ ٍجِ ًقس اؾت. زض هؤثط

اضظـ ٍجِ ًقس فلاٍُ ثیط زض زؾیتطؼ ثیَزى آى، ثیِ هیسٗطٗت       زٌّسٖ ه( ًكبى 1986 3،جٌؿي

ٍ هٌبفـ قرهٖ  ّب عُ٘اًگ کٌسٖ ه( ث٘بى 1986٘ع ٍاثؿتِ اؾت. جٌؿي )وگًَگٖ اؾتفبزُ اظ آى ً

هسٗطٗت ثط ًحَُ اؾتفبزُ اظ ٍجِ ًقس اثطگصاض اؾت. ظهبًٖ کیِ قیطکت زاضإ ٍجیِ ًقیس ظٗیبزٕ      

اذت٘بضات ذَز، هٌبفـ قرهٖ ذَز ضا زًجب  کٌٌس. فبلکٌیسض ٍ   ثب تَجِ ثِ تَاًٌسٖ هاؾت، هسٗطاى 

 ٕگصاض اضظـث٘كتط  تَاًسٖ ه( هقتقسًس ٗک ٍاحس پَ  )زلاض، ضٗب  ٍ...( ًعز قطکت، 2006) 4ٍاًگ

ِ شذ٘طُ ٍجِ ًقس افعاٗف ٗبثس،  کِٖ زضنَضتاهب ؛ قَز کیبّف   5ًقیس اضظـ ًْیبٖٗ ٍجیِ    هطاتیت  ثی

. هسٗطاى هقتقسًس کِ ٍجِ ًقس زض قطاٗظ ًجَز ثبظاضّبٕ ؾطهبِٗ کبهل، هٌجیـ اضظقیوٌسٕ   بثسٖٗ ه

( هقتقسًیس اگیط   2006(. فبلکٌیسض ٍ ٍاًیگ )  1999 6،ّبضفَضزهبلٖ اؾت ) ي٘تأهثطإ فطآٌٗسّبٕ 

 ٍجِ ًقس اضبفٖ اضظـ ث٘كتطٕ ضا زاضز. آًگبُزاقتِ ثبقس،  ظٗبزٕقطکتٖ ّعٌِٗ ؾطهبِٗ ذبضجٖ 

ِ فَاهلٖ  ط٘تأثجِ ًقس زض قطکت تحت اضظـ ًْبٖٗ ٍ ّعٌٗیِ   7،طاىٗهیس تَاًوٌیسٕ   اظجولی

ؾطهبِٗ ذبضجٖ، قطاٗظ هبلٖ، ؾغَح جطٗبى ٍجیِ ًقیس آظاز ٍ ضاّجیطٕ قیطکتٖ اؾیت )گیبى ٍ       

(. هسٗطاى تَاًوٌس ثب اؾتفبزُ اظ حساقل هٌبثـ، ثِ زًجب  حساکثط ًت٘جِ ّؿتٌس. اٗي 2017 8،پبضک

اؾیت.   ًقیس کبضاٖٗ زاضز. ٗکیٖ اظ هٌیبثـ زض اذت٘یبض هیسٗط، ٍجیِ        ٌِٗطٗزتَاًبٖٗ، اقبضُ ثِ هفَْم 

کیِ   عیَض  ّوبى، ًگطاى وگًَگٖ اؾتفبزُ اظ هٌبثـ زاذلٖ ّؿتٌس. اٗي هٌبثـ ّب قطکتؾْبهساضاى 

اظ هٌیبثـ ٍ قٌبؾیبٖٗ    ٕط٘ی گ ثْطُثب  تَاًٌسٖ هاقبضُ قس زض اذت٘بض هسٗطاى اؾت. هسٗطاى تَاًوٌس 

ثٌیبثطاٗي  ؛ افیعاٗف زٌّیس  ٌبثـ زض اذت٘بض ذَز ضا اظ زٗس ؾیْبهساضاى  ٍ تْسٗسّب، اضظـ ه ّب فطنت

ثیِ   تَاًیس ٖ هثب هسٗطاى تَاًوٌس، اظ زٗس ؾْبهساضاى اضظـ ث٘كتطٕ زاضًس ٍ اٗي اضظـ  ّٕب قطکت

ِ هٌبثـ اذتهبل ٗبثس. زض کٌبض اثیط تَاًیبٖٗ هیسٗطاى ثیط اضظـ ًْیبٖٗ هٌیبثـ        ٍجیِ ًقیس،    اظجولی
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 تَاًیس ٖ هی هیبلٖ ً٘یع    ّٕیب  تٗهحیسٍز ، جطٗبى ٍجِ ًقس آظاز ٍ ضاّجطٕ قطکتٖ اظجولِهفبّ٘وٖ 

 .ثطضؾٖ قًَس

کٌتطلیٖ ؾیقٖ ثیط ّیساٗت      ّٕیب  ؿین ٘هکبًضاّجطٕ قطکتٖ ثب زض ًؾط گطفتي ٗیک ؾیطٕ   

ضاّجطٕ قطکتٖ زٍ ّسف فوسُ  ؿن٘هکبًزض قبلت ّسف افعاٗف ثطٍت ؾْبهساضاى زاضز.  ّب قطکت

اقتهیبزٕ اظ عطٗیب ثْجیَز ٍ اضتقیبٕ قیفبف٘ت ٍ      . ًرؿت، کبّف ضٗؿک ثٌگبُ کٌسٖ هضا زًجب  

ثْجَز کبضاٖٗ ثلٌسهیست ؾیبظهبى، اظ عطٗیب جلیَگ٘طٕ اظ ذَزکیبهگٖ ٍ فیسم        زٍم، ؛پبؾرگَٖٗ

ثیِ ّویطاُ    ؿین ٘هکبًثٌبثطاٗي اٗي ؛ (1392هسٗطٗت اجطاٖٗ )ًوبظٕ ٍ ّوکبضاى،  ٕطٗپص ت٘هؿئَل

ضا ثطإ ؾیْبهساضاى ذَاّیس زاقیت ٍ ثبفی       ٕا فوسُ ٖثرك ضوبًتهسٗطاى تَاًوٌس،  ٕط٘کبضگ ثِ

اضظـ هٌبثـ اظ هٌؾط ؾْبهساضاى ث٘كتط ثبقس. زٍه٘ي هفَْم اقبضُ ثِ جطٗیبى ٍجیِ ًقیس     قَزٖ ه

  ّوِ ٕگصاضِ ٗؾطهبٍجِ ًقس هبظاز ثط ً٘بظ »(، جطٗبى ًقس آظاز 1986آظاز زاضز. اظ زٗسگبُ جٌؿي )

هسٗطاى ٍاحس تجبضٕ ثب  کِٖ ٌّگبه ضٍ يٗاظااؾت.  «کِ ذبلم اضظـ فقلٖ هثجت زاضًس ّٖٗب پطٍغُ

هٌبؾیت ٍ   ّٕیب  پطٍغُ، هْن اؾت ثتَاًٌس ٍجَُ هصکَض ضا زض قًَسٖ هجطٗبى ٍجِ ًقس آظاز هَاجِ 

. ظهیبًٖ وٌی٘ي   کٌٌیس کٌٌس تب اظ اٗي عطٗب ثطإ ؾْبهساضاى اٗجیبز اضظـ   ٕگصاضِ ٗؾطهب پطثبظزُ

، ّیب  آىضقس هٌبؾجٖ ٍجَز زاقتِ ثبقس ٍ هسٗطاى ثب قٌبؾیبٖٗ   ّٕب فطنتکِ  زّسٖ هاتفبقٖ ضخ 

کٌٌس ٍ ثسٗي تطت٘ت ؾیجت افیعاٗف ضقیس ٍاحیس      ٕگصاضِ ٗؾطهب ٕهؤثط عَض ثِجطٗبى ًقس آظاز ضا 

اًتؾبض ثط آى اؾت کِ هسٗطاى تَاًوٌیس ثیب اؾیتفبزُ     يٗثٌبثطا؛ (1998 9،گب تجبضٕ قًَس )تَٕ ٍ 

از، ّسف افعاٗف اضظـ ثیطٍت ؾیْبهساضاى ضا زًجیب  کٌٌیس.     اظ جطٗبى ٍجِ ًقس آظ جب ثِهٌبؾت ٍ 

ثط اثط تَاًبٖٗ هسٗطاى ثط اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس تغ٘٘طاتٖ اٗجیبز کٌیس،    تَاًسٖ هؾَه٘ي هفَْم کِ 

هبلٖ اظ هٌبثـ  ي٘تأهث٘ي ّعٌِٗ  جبزقسُٗاهحسٍزٗت هبلٖ اؾت. هحسٍزٗت هبلٖ اقبضُ ثِ قکبف 

 ثطإثِ ثبظاض  ًساقتي ثب تَجِ ثِ زؾتطؾٖ ثب هحسٍزٗت هبلٖ، ّٕب قطکتزاذلٖ ٍ ذبضجٖ زاضز. 

ثٌیبثطاٗي هیسٗطاى   ؛ هبلٖ، ثبٗس اظ هٌبثـ زاذلٖ ذیَز ثْیطُ گ٘طًیس ٍ آى ضا هیسٗطٗت کٌٌیس      ي٘تأه

 زاضًس. ٕا ثطجؿتِثب هحسٍزٗت هبلٖ، ًقف  ّٕب قطکتتَاًوٌس زض 

هسٗطاى ثط اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ  ، هقبلِ حبضط ثِ ثطضؾٖ اثط تَاًبٖٗقسُ هغطح ًکبتثب تَجِ ثِ 

. پیطزاظز ٖ هی هبلٖ  ّٕب تٗهحسٍزثط هفبّ٘ن ضاّجطٕ قطکتٖ، جطٗبى ٍجِ ًقس آظاز ٍ  س٘تأکًقس ثب 



 7< ?@:8بهار و تابستان ، اول، شماره یازدهمهاي حسابداري، دوره  مجله پيشرفت

ٍ زض ازاهِ  قَزٖ هتطت٘ت هقبلِ ثسٗي گًَِ اؾت کِ زض ثرف ثقسٕ هجبًٖ ًؾطٕ ٍ پ٘كٌِ٘ ث٘بى 

 اضائِ ذَاّس قس. ّبِ ٘فطضث٘بى فطضِ٘، ًحَُ ؾٌجف هتغ٘طّب ٍ آظهَى 

 

 مباوی وظری ي پیؽیىٍ پصيَػ. 2

 ارزغ وُایی يجٍ وقد. 1-2

ثیب   ّیب  قیطکت زض ثبظاضّبٕ کبهل، ؾغح ثٌِْ٘ ًگْساقت ٍجِ ًقس هسًؾط ًرَاّس ثَز ظٗیطا  

ٍام زٌّیس ٗیب قیطو گ٘طًیس. عج٘قیت زً٘یبٕ فقلیٖ هیب اظ          تَاًٌیس ٖ ه ًطذٖ ٗکؿبى زض ّط ظهبى

هقبهلات، ًوبٌٗسگٖ ٍ فیسم تقیبضى    ٕ ٌِّٗعثبظاض کبهل، فبنلِ زاضز. ثب زض ًؾط گطفتي  ّٕب سئب ٗا

ٍ ًؾطٗیِ ؾلؿیلِ    10تیَاظى  . ًؾطٗیِ  قیَز ٖ هاعلافبتٖ، زٍ ًؾطِٗ ثط ًگْساقت ٍجِ ًقس تج٘٘ي 

 .11 ٖهطاتج

 

 . وظریٍ تًازن1-2-1

ؾغح ثٌِْ٘ ٍجِ ًقس ضا ثب تیَاظى ثی٘ي هٌفقیت ٍ ّعٌٗیِ آى      ّب قطکتهغبثب ثب اٗي ًؾطِٗ، 

ِ ٗض(. ثطإ تكطٗح زق٘ب 1999 12،ّوکبضاى)اٍپلط ٍ  کٌٌسٖ هاًتربة  هٌیبفـ ًگْساقیت ٍجیِ      كی

اٗي  ثط اؾبؼ(. 2011 14،پبٍ ( اقبضُ کطز )ثِ ًقل اظ لٖ ٍ 1936) 13ٌع٘کثِ ًؾطِٗ  تَاىٖ هًقس، 

ِ اؾبؾٖ ثطإ ًگْساقت ٍجِ ًقس   عُ٘اًگًؾطِٗ، ؾِ  ّیبٕ هقیبهلاتٖ،   ُ اؾیت: اًگ٘یع   زضذَض تَجی

ثطإ اًجبم اهیَض هیطتجظ    ّب قطکتاًگ٘عُ هقبهلاتٖ اقبضُ ثِ آى زاضز کِ  15.ٕؾَزاگطاحت٘بعٖ ٍ 

ثب فول٘بت ذَز، ً٘بظهٌس ٍجِ ًقس ّؿتٌس تب ثتَاًٌس هَاز اٍل٘یِ ٍ زٗگیط هلعٍهیبت ضا ذطٗیساضٕ ٍ     

ظهبى کؿیت زضآهیس ٍ هریبضت هتفیبٍت      آًکِز ضا ثِ فطٍـ ضؾبًٌس )ثب فطو کبلاّبٕ تَل٘سٕ ذَ

زض  ٕطٗپیص  اًقغیبف ّو٘كِ ثیطإ زاقیتي    ّب قطکتثِ آى زاضز کِ  ثبقس(. اًگ٘عُ احت٘بعٖ اقبضُ

کٌ٘یع هقتقیس اؾیت ثیطإ      تٗی زضًْب. کٌٌیس ٖ هی قطاٗظ غ٘طهٌتؾطُ، هقساضٕ ٍجِ ًقس ًگْساضٕ 

. تقبضیبٕ  کٌٌیس ٖ هٍجَُ ًقس ضا ًگْساضٕ  ّب قطکت، ٕگصاضِ ٗؾطهبآتٖ  ّٕب فطنتاظ  ٕط٘گ ثْطُ

هطتجظ ثب ٍجیِ ًقیس    ّٕب ٌِّٗع. اظ عطفٖ قَزٖ هؾَزاگطٕ ثطإ پَ ، ثِ ٍؾ٘لِ ًطخ ثْطُ تق٘٘ي 

ًقیسٕ ٍ ّوچٌی٘ي پسٗیسُ ّعٌٗیِ ًوبٌٗیسگٖ ٍ تكیسٗس آى        ّٕیب  ٖٗزاضاکن ثبظزُ ثَزى  اظجولِ

ثٌیبثطاٗي  ؛ طز٘ی گٖ هی لا ثبقیس( هیسًؾط قیطاض    ظهبًٖ کِ ؾغح ًگْساقت ٍجیِ ًقیس ثیب    ذهَل ثِ)
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هف٘س تلقٖ قَز. ثیِ   تَاًسٖ ه، ّب قطکتًگْساقت ٍجِ ًقس ثب زض ًؾط گطفتي نلاح ٍ نطفِ ثطإ 

هیبلٖ اظ عطٗیب ثبظاضّیب     ي٘تیأه ، ً٘یبظٕ ثیِ   ظٗیبز ثب ٍجِ ًقس  ّٕب قطکت( 1986فق٘سُ جٌؿي )

ثٌبثطاٗي هسٗط ؛ اظ ًؾبضت ثبظاض ثِ زٍض ذَاٌّس ثَز ّب قطکتهسٗطاى اٗي  جِ٘زضًت ؛ًرَاٌّس زاقت

 زًجب  کٌس. گصاضاىِ ٗؾطهباّساف ذَز ضا ثِ جبٕ اّساف  تَاًسٖ ه
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( 1984) 16هجلیف هطتجظ ثب ؾبذتبض ؾیطهبِٗ هیبٗطظ ٍ    ّٕبِ ًٗؾطاٗي ًؾطِٗ هكتب قسُ اظ 

زض  ّیب  قیطکت ٍ فسم تقبضى اعلافیبتٖ،   ٖزّ فلاهتاٗي ًؾطِٗ ثب تَجِ ثِ هؿبئل  ثط اؾبؼاؾت. 

 ي٘تیأه ثِ تطت٘ت اظ کسام هٌیبثـ   کِ يٗااظ تطج٘حبت ذَز ضا هجٌٖ ثط  ٖفْطؾتهبلٖ،  ي٘تأهظهبى 

هبلٖ اظ هٌبثـ زاذل ًؿجت ثیِ ث٘یطٍى    ي٘تأهاٍ ،  ٕ ٍّلِزض  .طًس٘گٖ ههبلٖ اًجبم قَز، زض ًؾط 

نیسٍض اٍضا  ثْیبزاض    ّیب  قیطکت اضجح٘ت زاضز. اگط هٌبثـ زاذلٖ کفبٗیت لاظم ضا ًساقیتِ ثبقیس،    

گعٌِٗ آذط، نسٍض ؾْبم اؾت. هسٗطاى ًؿجت ثِ ؾبٗط افطاز اظ  تبًًْٗبٍ  زٌّسٖ هتطک٘جٖ ضا تطج٘ح 

ؾیْبهساضاى   قیَز ٖ هی اعلافبتٖ ثبفی    ثب اضظـ فقلٖ هثجت آگبّٖ زاضًس ٍ فسم تقبضى ّٕب پطٍغُ

 ًؾط نطفهبلٖ ٍ ّوچٌ٘ي  ي٘تأهاٗي هَضَؿ ثبف  افعاٗف ّعٌِٗ  .ضٗؿک ث٘كتطٕ ضا علت کٌٌس

قَز. هغبثب ثب اٗي ًؾطِٗ، هٌیبثـ زاذلیٖ تیب حیس اهکیبى زض       هٖ ّب پطٍغُکطزى احتوبلٖ هسٗط اظ 

 ط٘تیأث ٍجیِ ًقیس تحیت     اظجولِاذلٖ اظ هٌبثـ ز ٕط٘کبضگ ثِثٌبثطاٗي اؾتفبزُ ٍ ؛ اٍلَٗت قطاض زاضز

پ٘بهسّبٖٗ ضا ثِ زًجب  زاقتِ ثبقس ٍ ثط  تَاًسٖ هاظ اٗي فَاهل  ّطکسامفَاهل هتقسزٕ قطاض زاضز. 

 اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس اثطگصاض ذَاّس ثَز.
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ِ توطکع ثلٌسهستٖ ثط تَاًبٖٗ هیسٗطاى   ٍکبض کؿتزض هح٘ظ  قسُ اًجبم ّٕب پػٍّف . اًیس  زاقیت

تغ٘٘طات زض ؾیغَح   ي٘٘تجهضبفف ثطإ  ٖتَاً جبزکٌٌسُٗاکِ تَاًبٖٗ هسٗطٗت وگًَِ  ٕا گًَِ ثِ

 ّٕیب  پػٍّفهرتلف قطکت ٍ ًتبٗج اقتهبزٕ اؾت. زض  ّٕب ت٘فقبلقطکت،  ّٕب ن٘تهوک٘ف٘ت 

پ٘ك٘ي، هتٌبؾت ثب ً٘بظّبٕ پػٍّف، اظ هق٘بضّبٕ هتفبٍتٖ ثطإ ؾٌجف تَاًبٖٗ هسٗطاى اؾتفبزُ 

پػٍّكٖ گصقتِ ثِ فولکطز زض ؾغح قطکت ٍ ؾغَح ججیطاى   پ٘كٌِ٘قسُ اؾت. ٗک جطٗبى اظ 
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. هغیبثب ثیب پیػٍّف ّیطٗؽ ٍ     کٌیس ٖ هی ذسهبت تَجِ زاضز ٍ آى ضا هق٘بض تَاًبٖٗ هسٗطاى تلقیٖ  

 کٌسٖ ههس  پَٗبٕ قطاضزازّبٕ زؾتوعز کبضا )هسٗط اظ جبًت قطکت کبض  (1982) 17َّلوعؾتطٍم

زض عَ  ظهبى اظ تَاًبٖٗ هیسٗطاى   ّب قطکت قَزٖ هاؾت( ثبف   پصٗط هكبّسًُتبٗج  جبزکٌٌسُٗاٍ 

آگبّٖ ٗبثٌس. اٗي هَضَؿ ًؾطٕ ّوچٌ٘ي اظ عطٗب قَاّس تجطثٖ ضاثغِ ث٘ي ٍٗػگیٖ هیسٗطٗتٖ ٍ   

(. هق٘بض 2013 19ّوکبضاىثبًکط ٍ  ؛2011 18ّوکبضاىاؾت )ث٘ک ٍ  قسُ پػٍّففولکطز قطکت 

 ؛2011ًبم ثیطز )ث٘یک ٍ ّوکیبضاى     ًٖبه ذَـقْطت ٗب  تَاىٖ هزٗگط اضظٗبثٖ تَاًبٖٗ هسٗطاى ضا 

 ّٖٗیب  کیل ٘آضتثِ تقساز  ًٖبه ذَـ(. قْطت ٗب 2003 21لجَضى٘ه ؛2008 20ّوکبضاىفطاًؿ٘ؽ ٍ 

( 2003. ه٘لجیَضى ) قیَز ٖ ه ٕط٘گ اًساظُکِ زض هجلات فوَهٖ حبٍٕ اؾبهٖ هسٗط اجطاٖٗ ثبقس، 

ثط ؾْبم ضاثغِ هثجت زاضز. ًتیبٗج   هجتٌٖ ّٕب پطزاذتافتجبض هسٗطاى اجطاٖٗ ثب  کٌسٖ ه ٌٖ٘ث ف٘پ

افتجبض هسٗطاى اثطٕ هثجت ثط ک٘ف٘ت ؾیَز   زّسٖ ه( ًكبى 2008)پػٍّف فطاًؿ٘ؽ ٍ ّوکبضاى 

هسٗطاى تَاًوٌس ًؿیجت ثیِ    ّٕبٖ ٌ٘ث ف٘پثِ  ثبظاض زٌّسٖ ه( ًكبى 2011زاضز. ث٘ک ٍ ّوکبضاى )

اٗي ثساى هقٌبؾیت کیِ هیسٗطاى تَاًوٌیس      .زّسٖ ههسٗطاى کوتط تَاًوٌس، ٍاکٌف ث٘كتطٕ ًكبى 

 .زٌّسٖ هاًتكبض  ت٘ف٘ثبکاعلافبت ث٘كتط ثلکِ اعلافبت  تٌْب ًِ

 :ٌَّظ هغطح اؾت ؾؤالاتزض تَاًبٖٗ هسٗطاى، اٗي  قسُ اؾتفبزُثب تَجِ ثِ هق٘بضّبٕ  

؟ آٗیب اثیطات   کٌٌسٖ هاثطات ذبل هسٗطٗتٖ ضا لحبػ  ّب آىآٗب  ؟آٗب هق٘بضّبٕ هصکَض کبهل ّؿتٌس

 ذبل هسٗطٗتٖ ثب اثطات ذبل قطکت تطک٘ت ًكسُ اؾت؟

( هسلٖ ثطإ اضظٗبثٖ تَاًبٖٗ هسٗطاى اضائیِ کطزًیس. زض اٗیي هیس ،     2012) 22ّوکبضاىزهطج٘بى ٍ 

، کیبضاٖٗ  ّب زازُثط کبضاٖٗ قسُ اؾت. زض اثتسا ثب اؾتفبزُ اظ تکٌ٘ک تحل٘ل پَقكٖ  ٕا ػٍُٗ س٘تأک

. هٌؾَض اظ کبضاٖٗ، آى اؾت کِ ثیب نیطف حیساقل هٌیبثـ ثیِ حیساکثط       قَزٖ ههحبؾجِ  ّب قطکت

ٗکٖ اظ اٗیي   .قَزٖ هاظ فَاهل هتقسزٕ ًبقٖ  آهسُ زؾت ثِذطٍجٖ ٗب ًت٘جِ زؾت ٗبفت. کبضاٖٗ 

( ثیب اجیطإ هیس     2012فَاهل، تَاًبٖٗ هسٗطاى اؾیت. زض هطحلیِ زٍم، زهطج٘یبى ٍ ّوکیبضاى )    

 کٌٌسٖ هتغ٘٘طات زض کبضاٖٗ ضا تج٘٘ي کٌس، جسا  تَاًسٖ هکِ  قًَسُٕ ط٘گ اًساظُ  ضگطؾًَٖ٘، فَاهلِ

ثٌبثطاٗي ثب اجطإ اٗي هس ، هفَْم ؛ زٌّسٖ هٍ ثبق٘وبًسُ هس  هصکَض ضا ثِ تَاًبٖٗ هسٗطاى ًؿجت 

ثیطإ   ٕتیط  ب٘ی زقٍ هق٘یبض   قیَز ٖ هی تَاًبٖٗ هسٗطاى اظ هفَْم فولکطز قیطکت هجیعا قیٌبذتِ    



 :< ... نقد وجه یینها ارزش و رانیمد يتوانمند

ِ . زض ثرف تقطٗیف هتغ٘طّیب،   قَزٖ هتَاًوٌسٕ هسٗطاى اضائِ  زض ذهیَل اٗیي هیس      ل٘تفهی  ثی

 هغبلجٖ اضائِ ذَاّس قس.
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ضوٌٖ ث٘یبى قیس ٍجیِ ًقیس      عَض ثِاضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس،  زض ثرف هطتجظ ثب هجبًٖ ًؾطِٕ

اظ اٗیي هٌجیـ ٍ کیبضثطز آى ثیِ      ٕط٘ی گ ثْطُهٌجـ زاذلٖ زض اذت٘بض هسٗطاى اؾت. ه٘عاى  فٌَاى ثِ

ثیِ قیبذم    ٕا ػُٗی ٍزض ازث٘بت فولکیطز، اضظـ   ٖعَضکل ثِتفکطات ٍ تَاًبٖٗ هسٗط ٍاثؿتِ اؾت. 

ِ . اؾتفبزُ اظ کوتطٗي هٌبثـ ٍ زؾت٘بثٖ ثِ ث٘كتطٗي ًت٘جیِ  قَزٖ هکبضاٖٗ زازُ  هق٘یبض   فٌیَاى  ثی

 ي٘وٌی آى، اضظقیٖ ٍٗیػُ ثیطإ     ثبقس ٍ ثِ زًجیب   تَجِ زضذَض ثطإ ؾْبهساضاى  تَاًسٖ هکبضاٖٗ، 

 .قَزٖ هلحبػ  ّٖٗب قطکت

ٍ ؾیْبهساضاى اظ   گصاضاىِ ٗؾطهباثطگصاضٕ تَاًبٖٗ هسٗطاى زض ًحَُ اؾتفبزُ اظ ٍجِ ًقس ثطإ 

اؾیت )گیبى ٍ    قیسُ  اًجبمهحسٍزٕ زض اٗي ذهَل  ّٕب پػٍّفثطذَضزاض اؾت.  ٕا ػٍُٗاّو٘ت 

تحیت   ّٕیب  ت٘ی فقبلهیسٗطاى تَاًوٌیس،    زاضزٖ هث٘بى  ٖعَضکل ثِ ّب پػٍّف(. ًتبٗج 2017پبضک، 

ث٘كیتط ٗیب کوتیط     تَاًیس ٖ هی . ٗیک ٍاحیس پیَ     کٌٌیس ٖ هی هسٗطٗت ذَز ضا ثْتیط کٌتیط  ٍ ازاضُ   

 ثیِ زؾیت  ثب تَجیِ ثیِ تَاًیبٖٗ هیسٗطاى ٍ      گصاضاىِ ٗؾطهبضا  ٕگصاض اضظـقَز. اٗي  ٕگصاض اضظـ

. گیبى ٍ  زٌّیس ٖ هی ( ٗکؿبى، اًجبم ّٕبٕ ٍضٍز)ذطٍجٖ( ثْتط ثب اؾتفبزُ اظ هٌبثـ ) ٔآٍضزى ًت٘ج

کِ اظ تَاًوٌسٕ هسٗطاى ذَز  ّٖٗب قطکت( هقتقسًس اضظـ ٗک زلاض ٍجِ ًقس ثطإ 2017پبضک )

 ث٘ف اظ ٗک زلاض ذَاّس ثَز. هطاتت ثِ، طًس٘گٖ هثْطُ 

 

 . راَبری ؼرکتی، ارزغ وُایی يجٍ وقد ي تًاوایی مدیران4-2

اظ هٌبثـ قطکت ٍ ً٘ع  هؤثطتكَٗب هسٗطاى ثطإ اؾتفبزُ  هٌؾَض ثِضاّجطٕ قطکتٖ  ؿن٘هکبً

ِ ثِ ؾْبهساضاًٖ کِ هٌبثـ ذَز ضا زض اذت٘بض هسٗطاى  ّب آىپبؾرگَٖٗ  ، عطاحیٖ قیسُ   اًیس  گصاقیت

ضا زض جلییت افتوییبز  ّییب قییطکت تَاًییسٖ هییاؾییت. ٍجییَز ؾ٘ؿییتن ضاّجییطٕ قییطکتٖ هٌبؾییت، 

، قیسُ  اًجبمتجطثٖ  ّٕب پػٍّفس. عجب کوک کٌ ٕگصاضِ ٗؾطهبثِ  ّب آىٍ تكَٗب  گصاضاىِ ٗؾطهب

اجطإ انَ  نح٘ح اٗي ًؾبم زض ؾیغح قیطکت ثبفی  ثْجیَز فولکیطز هیبلٖ ٍ افیعاٗف اضظـ        
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اضظـ ًْبٖٗ  تَاًسٖ هضاّجطٕ قطکتٖ  ّٕب ؿن٘هکبً(. 1392)ًوبظٕ ٍ ّوکبضاى،  قَزٖ هقطکت 

(. تهو٘ن زض هیَضز وگیًَگٖ ًگْیساضٕ ٍ ههیطف     2017ٍجِ ًقس ضا افعاٗف زّس )گبى ٍ پبضک، 

زض (. ّطگًَِ ثحی   1986ث٘ي ؾْبهساضاى ٍ هسٗطاى اؾت )جٌؿي،   هٌبقكٍِجَُ زاذلٖ، هَضَؿ 

ِ ضاّجطٕ قطکتٖ ثطإ کٌتط  هسٗطاى، ثبٗس اٗیي   ّٕب ؿن٘هکبًاثطثركٖ  هَضز ضا حیل   ّیب  هٌبقكی

، هیسٗطاى تهیو٘وبت   قیَز ٖ هی ّوطاُ ثب ضقس اقتهبزٕ کِ هٌتج ثِ افعاٗف شذبٗط ٍجِ ًقس  .کٌس

ًؾیطٕ هكیرم ً٘ؿیت     اظلحبػ. طًس٘گٖ هٗب ههطف ٍجَُ  ٕزاض ًگِاؾتطاتػٗکٖ زض هَضز تَظٗـ، 

، ههطف ٍجِ ًقس آظاز ٗب شذ٘طُ کطزى آى ضا زض ًؾیط زاضًیس. هیسٗطاى    علت هٌفقتوگًَِ هسٗطاى 

ًبقٖ اظ شذ٘طُ ٍجَُ ًقس اٗجبز کٌٌیس.   ٕطٗپص اًقغبفهعاٗبٕ ههطف ٍ ّوچٌ٘ي  ثبٗس تقبزلٖ ث٘ي

زض آهطٗکب( ثط هَضَؿ ًگطاًٖ ؾیْبهساضاى زضثیبضُ شذیبٗط ثیعضگ      هكرهبً) قسُ اًجبم ّٕب پػٍّف

 زٌّسٖ ه( ًكبى 1999(. اٍپلط ٍ ّوکبضاى )2008)ّبضفَضز ٍ ّوکبضاى،  اًس زاقتٍِجِ ًقس توطکع 

احتوب  اًتقب  ٍجِ ًقس ثِ ذبضت اظ قطکت، کن ٍ هسٗطاى اًگ٘عُ پ٘كگ٘طاًِ ضا زض پ٘ف زاضًس. ثیِ  

(، ظٗبزثب ٍجِ ًقس  ّٕب قطکتؾْبهساضاى )زض  ّٕبٖ ًگطاً(، ٗکٖ اظ زلاٗل 1999فق٘سُ ّبضفَضز )

. ظهبًٖ کِ هٌیبفـ هیسٗط ٍ شٌٗفقیبى ّوؿیَ     زّسٖ هذطٗسّبٖٗ اؾت کِ اضظـ قطکت ضا کبّف 

 گیط ٗز بى٘ث ثِ ؛ثگ٘طًس کِ ثب هٌبفـ شٌٗفقبى زض تضبز ثبقس ّٖٗب ن٘تهوقس، هسٗطاى هوکي اؾت ًجب

اظ هٌبثـ قطکت ثطإ زؾت٘بثٖ ثِ هٌبفـ قرهٖ ذَز اؾتفبزُ کٌٌس. اٗیي تضیبزّبٕ ًوبٌٗیسگٖ    

ثیسٗي تطت٘یت    .قیَز ٖ هی قسُ زض قطکت  ٍجَُ ًقس ًگْساضٕ تط ـٗؾطهٌجط ثِ اتلاف ٍ پطاکٌسگٖ 

ٖ  قیَز ٖ هی ذیَز ذیبضت    ٔقسُ اظ ؾیغح ثٌْ٘ی  ٕ گْساضٍجَُ ًقس ً ْ ٍ  )زٗیبًت  (.1394، ٖقیکطالل

اثط هضبففٖ ثط اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقیس   تَاًسٖ هضاّجطٕ قطکتٖ زض کٌبض تَاًبٖٗ هسٗطاى  ؿن٘هکبً

 اؾت. قسُ ٖثطضؾ( 2017زاقتِ ثبقس. اٗي هَضَؿ ثب پػٍّف گبى ٍ پبضک )
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ًقیسٕ   ّٕیب  بىٗی جط( هٌؾَض اظ جطٗبى ًقس آظاز ٍاحس تجیبضٕ ضا ذیبلم   1991) 23اؾتَاضت

قسُ ثطإ ضقس ٕ گصاضِ ٗؾطهبکِ هبظاز ثط ٍجَُ ًقس  زاًسٖ هاظ فول٘بت ٍاحس تجبضٕ  آهسُ زؾت ثِ

ثبثیت جسٗیس    ّٕیب  ٖٗزاضاثبٗس زض  تٌْب ًِفول٘بتٖ،  ّٕب ت٘فقبلقطکت اؾت. ٍجَُ ًقس حبنل اظ 

ِ  ،فول٘یبتٖ ذیَز(   ّٕیب  ت٘ی فقبلحفؼ ؾغح  ثطإقَز ) ٕگصاضِ ٗؾطهب ِ  ثلکی ضضیبٗت   هٌؾیَض  ثی
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ثٌیبثطاٗي  ؛ ؾَز ؾْبم ٗب ثبظذطٗس ثبٗس تَظٗـ قَز اظجولِؾْبهساضاى، ثركٖ اظ آى تحت فٌبٌٍٖٗ 

بتٖ، جطٗیبى  فول٘ ّٕب ت٘فقبلاضظٗبثٖ تَاًبٖٗ ٍاحس تجبضٕ، زض کٌبض ٍجَُ ًقس حبنل اظ  هٌؾَض ثِ

(. جطٗیبى ًقیس   1395، ٖقکطاللًْقس آظاز آى ً٘ع ثبٗس هحبؾجِ ٍ اضظٗبثٖ قَز )ثِ ًقل اظ ًوبظٕ ٍ 

جؿیتجَ کٌٌیس    ّٖٗیب  فطنتتب  زّسٖ هآظاز اظ اٗي ثبثت زاضإ اّو٘ت اؾت کِ ثِ هسٗطاى اجبظُ 

کِ اضظـ ؾْبم قطکت ضا افعاٗف زٌّس. ثسٍى زض اذت٘بض زاقتي ٍجیِ ًقیس، تَؾیقِ هحهیَلات     

ّ ًقیسٕ ثیِ ؾیْبهساضاى ٍ کیبّف      ٕؾَزّبتجبضٕ، پطزاذت  ّٕب ل٘تحهجسٗس، اًجبم   ّیب ٖ ثیس

ً٘ؿت. اظ عطفٖ ٍجِ ًقس ثبٗس زض ؾغحٖ ًگْساضٕ قَز کِ ث٘ي ّعٌِٗ ًگْساضٕ ٍجِ  طٗپص اهکبى

( هقتقسًس جطٗیبى ٍجیِ ًقیس    2017عٌِٗ ًجَز ٍجِ ًقس تقبز  ثطقطاض قَز. گبى ٍ پبضک )ًقس ٍ ّ

ظٗطا اذت٘بضات هسٗطٗت )ثِ ًؿیجت   ؛اؾت ؾبظ هؿئلِآظاز، ثركٖ اظ ٍجِ ًقس کل قطکت اؾت کِ 

ؾبٗط اجعإ ٍجِ ًقس( ثط ضٍٕ آى ث٘كتط اؾت. ضاثغِ تَاًبٖٗ هسٗطاى ثط اضظـ ًْیبٖٗ ٍجیِ ًقیس    

ًقیس   ّٕیب  بىٗی جط ٕط٘کبضگ ثِتَاًبٖٗ هسٗط زض  ضٍ يٗاظاجطٗبى ًقس آظاز ثبقس.  ط٘أثتتحت  تَاًسٖ ه

 آظاز ٍ اٗجبز اضظـ ثطإ ؾْبهساضاى اّو٘ت ذبنٖ زاضز ٍ ثبٗس ثِ آى تَجِ قَز.
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زاضإ  ّٕیب  پطٍغٍُ کبفٖ  هَقـ ثِهبلٖ  ي٘تأههبلٖ، ثبظاض کبضا ثب  کًَ٘کلاؾهغبثب ثب ازث٘بت 

ِ ٖ ٌّگیبه تیب   ّیب  قیطکت هیسٗطاى   قَزٖ هضٍقي ٍ هثجت ثبف   اًساظ وكن ًیطخ ثیبظزُ ًْیبٖٗ     کی

هیبلٖ   ي٘تأههجبزضت ٍضظًس. زض ثبظاضّبٕ ًبکبضا،  ٕگصاضِ ٗؾطهب، نفط قَز، ثِ اًجبم ٕگصاضِ ٗؾطهب

 ـ. ً٘ؿتهؿتقل اظ ٗکسٗگط  ٕگصاضِ ٗؾطهب ّٕب ن٘تهوٍ  ثطذیٖ اظ ًیَاقم ثیبظاض ؾیطهبِٗ      زضٍاقی

ٗیب   ٕگیصاض ِ ٗؾیطهب  ثِ فطآٌٗس ث٘ف تَاًسٖ هًوبٌٗسگٖ،  ّٕب ٌِّٗعّوبًٌس فسم تقبضى اعلافبتٖ ٍ 

ثیب اضظـ فقلیٖ ذیبلم هثجیت      ّٕب پطٍغُ  ّوِهٌتج قَز. ثِ اٗي هفَْم کِ ًِ  ٕگصاضِ ٗؾطهب کن

 قیَز ٖ هی ثیب اضظـ فقلیٖ ذیبلم هٌفیٖ، ضز      ّٖٗیب  پطٍغُ( ٍ ًِ ٕگصاضِ ٗؾطهب )کن قَزٖ هاًجبم 

هحسٍزٗت هبلٖ اقبضُ ثِ تفبٍت ثی٘ي ّعٌٗیِ    (.1388( )تْطاًٖ ٍ حهبضظازُ، ٕگصاضِ ٗؾطهب )ث٘ف

هبلٖ اظ هٌبثـ زاذلٖ ٍ ذبضجٖ زاضز. اظ زلاٗل فوسُ تفبٍت هصکَض، فسم تقبضى اعلافبتٖ ٍ  ي٘تأه

زض  کٌٌسگبى هكبضکتَؿ زلالت زاضز کِ هؿئلِ ًوبٌٗسگٖ اؾت. فسم تقبضى اعلافبتٖ ثط اٗي هَض

ثبظاض، زؾتطؾٖ ٗکؿبًٖ ثِ اعلافبت ًساضًس. هؿئلِ ًوبٌٗسگٖ ً٘ع اقبضُ ثِ زًجیب  کیطزى اّیساف    
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ضا ثیِ   گیصاضاى ِ ٗؾیطهب هؿبئل، حؿبؾی٘ت   گًَِ يٗااّساف ؾْبهساضاى زاضز.  ٕجب ثِقرهٖ هسٗط 

ضٍقیي ٍ   اًیساظ  وكین زاضإ  ّٕیب  پطٍغُهبلٖ ضا ثطإ اًجبم  ي٘تأهًقسٕ ثطاًگ٘رتِ ٍ  ّٕب بىٗجط

 ي٘تیأه کِ ثب هحسٍزٗت هبلٖ ضٍثطٍ ّؿتٌس، ّعٌٗیِ   ّٖٗب قطکت. ؾبظزٖ ههثجت ثب هكکل هَاجِ 

 ظٗیبز  هصکَض ّٕب قطکتثٌبثطاٗي اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس ثطإ ؛ اظ هٌبثـ ذبضجٖ زاضًس ظٗبزٕهبلٖ 

حسٍزٗت هبلٖ، اگط هٌبثـ زاذلیٖ  زاضًس، ثب تَجِ ثِ ه ٕگصاضِ ٗؾطهبکِ فطنت  ّٖٗب قطکتاؾت. 

ثٌیبثطاٗي اضظـ  ؛ (2006ذَاٌّس کطز )فبلکٌیسض ٍ ٍاًیگ،    ًؾط نطف ّب فطنتکبفٖ ًجبقس، اظ اٗي 

ٍاثؿتِ اؾت. ظهبًٖ کِ ه٘عاى ٍجِ ًقیس کین ٗیب ظٗیبز      ّب قطکتًْبٖٗ ٍجِ ًقس ثِ ٍضق٘ت هبلٖ 

( 2017ثط اضظـ ًْبٖٗ ٍجیِ ًقیس اثطگیصاض ثبقیس. گیبى ٍ پیبضک )       تَاًسٖ هثبقس، تَاًبٖٗ هسٗطاى 

ٖ   ّٕب قطکتهقتقسًس اثط تَاًبٖٗ هسٗطاى ثط اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس زض  ث٘كیتط   ،ثب هحیسٍزٗت هیبل

 اؾت.
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ًؾیبضت ؾیْبهساضاى ًْیبزٕ ٍ اضظـ      عُ٘ی اًگ( زض پػٍّكٖ ثب فٌَاى 2018ٍضز ٍ ّوکبضاى )

ًؿیجت ثیِ ؾیبٗط هق٘بضّیبٕ     )اٗي ًت٘جِ زؾت ٗبفتٌس کِ ث٘ي هبلک٘ت ًْبزٕ  ًْبٖٗ ٍجِ ًقس ثِ

 قسُ ضاثغِ هثجت ٍجَز زاضز. ضاّجطٕ قطکتٖ( ٍ اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس ًگْساضٕ

( ثِ ثطضؾٖ تَاًبٖٗ هسٗطاى ٍ اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقیس پطزاذتٌیس. ًتیبٗج    2017گبى ٍ پبضک )

هقٌبزاضٕ اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس ٍ ً٘ع جطٗبى ٍجیِ   عَض ثِتَاًبٖٗ هسٗطاى،  زّسٖ هپػٍّف ًكبى 

ٍ    ّٕب قطکتّوچٌ٘ي زض  ؛زّسٖ هًقس آظاز ضا افعاٗف  ضاّجیطٕ   ؿین ٘هکبً ثیب هحیسٍزٗت هیبلٖ 

 اؾت. تطٕ قَقطکتٖ قَٕ، اثط هصکَض 

کوٖ اضائِ کطزًیس.   نَضت ثِ( ثب اضائِ هسلٖ، تَاًبٖٗ هسٗطاى ضا 2012زهطج٘بى ٍ ّوکبضاى )

 گطزـ ثِ ؾْبم ق٘وت ّٕب ٍاکٌف ٍ زاضز ّوجؿتگٖ هسٗطٗت ثبثت اثطات ثب اىهس  تَاًبٖٗ هسٗط

ٖ  اظ قسُ ذبضت هسٗط کِ ظهبًٖ اجطاٖٗ هسٗط تغ٘٘طات ٗب ٕ  تَاًیبٗ ٖ ) ظٗیبز  ثیَزُ  ثطذیَضزاض ( اًیسک

هیسٗطاى تَاًوٌیس ثبفی      زّیس ٖ هًكبى  ّب آىًتبٗج پػٍّف  .اؾت( هٌفٖ) هثجت ٕا ضاثغِ زاضإ

هیبلٖ اظ عطٗیب حقیَ  نیبحجبى ؾیْبم ٍ       ي٘تیأه ّوچٌی٘ي   ؛قیًَس ٖ ه ّب قطکتثْجَز فولکطز 
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اؾیت، ثیب تَاًیبٖٗ هیسٗطاى انیلاح       قیسُ  ٖثطضؾپ٘ك٘ي  ّٕب پػٍّفغ٘طفبزٕ کِ زض  ّٕب ثبظزُ

 .بثسٖٗ ه)ثْجَز( 

پطزاذتٌیس.   ّیب  قطکتزض  ٕگصاضِ ٗؾطهب( ثِ ثطضؾٖ قْطت هسٗطاى ٍ 2011) 24ٖلج٘بى ٍ 

ثب هسٗطاى هكیَْض،   ّٕب قطکتثطإ  ٕگصاضِ ٗؾطهبثبظاض ثِ ذجط  القول فکؽ زّسٖ هًتبٗج ًكبى 

ّوچٌ٘ي قْطت هسٗطاى هَجت انلاح اثط هٌفٖ ث٘ي ق٘ویت ؾیْبم ٍ افیلاى ذجیط      ؛ث٘كتط اؾت

 ّٕیب  ل٘تحل. قَزٖ ه ظٗبز ضقس کن ٍ جطٗبى ًقس آظازِ ّٕب فطنتثب  ّٕب قطکتزض  ٕگصاضِ ٗؾطهب

ثیب هیسٗطاى    ّٕیب  قیطکت ثطإ  ٕگصاضِ ٗؾطهبپؽ اظ  فولکطز فول٘بتٖ زٌّسٖ هاضبفٖ ً٘ع ًكبى 

 هقٌبزاضٕ ثْتط اؾت. عَض ثِ ظٗبز ضقس کن ٍ جطٗبى ًقس آظازِ ّٕب فطنتثب  ثبلأذمهكَْض ٍ 

( ثِ ثطضؾٖ ضاّجطٕ قطکتٖ ٍ ًگْساقت ٍجیِ ًقیس زض آهطٗکیب    2008ّبضفَضز ٍ ّوکبضاى )

ثب ؾبذتبض ضاّجطٕ قطکتٖ ضق٘ف، شذ٘یطُ ٍجیِ    ّٕب قطکتپطزاذتٌس. ًتبٗج ث٘بًگط آى اؾت کِ 

ٍ اظ  کٌٌسٖ هًقس کوتطٕ زاضًس ٍ زض ظهبى تَظٗـ ٍجِ ًقس، ثبظذطٗس ضا ثِ جبٕ ؾَز ؾْبم اًتربة 

 .کٌٌسٖ هتقْسات آتٖ اجتٌبة 

ظهبًٖ کِ هؿئلِ ًوبٌٗسگٖ زض ؾیغح قیطکت    زٌّسٖ ه( ًكبى 2007) 25ت٘اؾوزٗتوبض ٍ 

 ؛کٌیس ٖ ه ٕگصاض اضظـٍجَز زاقتِ ثبقس، ؾْبهساض اضظـ ّط زلاض اضبفِ شذبٗط ٍجَُ ًقس ضا کوتط 

، کٌٌیس  هٖضاّجطٕ قطکتٖ ضق٘ف، زض ههطف ٍجَُ ًقس اؾطاف  ؿن٘هکبًثب  ّٕب قطکتّوچٌ٘ي 

 .زّسٖ هضا کبّف  ّب آىکِ فولکطز فول٘بتٖ  ٕا گًَِ ثِ

ٍ اضظـ ٍجیِ   ّب قطکتهبلٖ  ّٕب بؾت٘ؾزض پػٍّكٖ ثِ ثطضؾٖ  (2006ٍاًگ )فبلکٌسض ٍ 

اضظـ ًْبٖٗ ٍجیِ ًقیس زض قیطاٗظ ًگْساقیت      زّسٖ هًكبى  ّب آىًقس پطزاذتٌس. ًتبٗج پػٍّف 

ٍ زؾتطؾٖ آؾبى ثِ ثبظاضّب، کبّف ٍ ثب تَظٗـ ؾَز ؾْبم ثِ جبٕ  قَٕ، اّطم هبلٖ ظٗبزٍجِ ًقس 

 .بثسٖٗ هثبظذطٗس افعاٗف 

ٍ جطٗیبى   ظٗیبز ضقیس   ّٕب فطنتثب  ّٕب قطکت زّسٖ ه( ًكبى 1999ًتبٗج پػٍّف اٍپلط )

زاضإ  ّٕیب  قیطکت ّوچٌی٘ي   ؛کٌٌیس ٖ هی ًؿجت ٍجِ ًقس ث٘كتطٕ ًگْیساضٕ  ثِ ًقس پطهربعطُ، 

قیَاّس   زّیس ٖ هزؾتطؾٖ ثْتط ثِ ثبظاض، ًگْساقت ٍجِ ًقس کوتطٕ زاضًس. ًتبٗج ّوچٌ٘ي ًكبى 

ِ ّٗعثط  ظٗبزٕ هست کَتبُکِ ٍجِ ًقس اضبفٖ اثط کوٖ ٍجَز زاضز  ، ذطٗیس ٗیب   ٕاِ ٗؾیطهب  ّٕیب  ٌی



 ?< ?@:8بهار و تابستان ، اول، شماره یازدهمهاي حسابداري، دوره  مجله پيشرفت

 ّٕیب  بىٗی ظپطزاذت ثِ ؾْبهساضاى زاقتِ ثبقس. ٗکٖ اظ زلاٗل تغ٘٘یطات ظٗیبز ٍجیِ ًقیس اضیبفِ،      

 اؾت. ّب قطکتفول٘بتٖ 

هبلٖ ضا ثطضؾٖ کطزًس. ًتیبٗج   ي٘تأه( قبثل٘ت هسٗطاى ٍ هحسٍزٗت 1395هْسٍٕ ٍ نبثطٕ )

ضاثغِ هقٌیبزاضٕ ٍجیَز    ّب قطکتهبلٖ  ي٘تأهث٘ي قبثل٘ت هسٗطاى ٍ هحسٍزٗت زض  زّسٖ هًكبى 

 ّوچٌ٘ي تفبٍت هقٌبزاضٕ ه٘بى قبثل٘ت هسٗطاى زض نٌبٗـ هرتلف هكبّسُ ًكسُ اؾت. ؛زاضز

اًحطاف اظ ؾغح ثٌِْ٘ ًگْساقت ٍجیِ ًقیس ثیط     ط٘تأث( ثِ ثطضؾٖ 1395) ٖقٗنٌبهكکٖ ٍ 

قیسُ زض   ٗج پػٍّف حبکٖ اؾت اضظـ ٗک ضٗب  ٍجِ ًقس تحهی٘ل اضظـ ٍجِ ًقس پطزاذتٌس. ًتب

اظ ؾغح ثٌِْ٘ کوتط اؾت، ث٘كتط  ّب آىکِ ؾغح ًگْساقت ٍجِ ًقس  ّٖٗب قطکتًعز ؾْبهساضاى 

 اظ ؾغح ثٌِْ٘ ث٘كتط اؾت. ّب آىاؾت کِ ؾغح ًگْساقت ٍجِ ًقس  ّٖٗب قطکتاظ 

ًؾبم ضاّجطٕ قیَٕ   ٕؾبظٍکبضّب زّسٖ ه( ًكبى 1394) ٖقکطاللًْتبٗج پػٍّف زٗبًتٖ ٍ 

ضاثغِ ث٘ي اجتٌیبة هبل٘یبتٖ ٍ ؾیغح ًگْساقیت ٍجیِ ًقیس ٍ اضظـ ٍجیِ ًقیس          قَزٖ ههَجت 

 قسُ زض قطکت ضق٘ف قَز. ًگْساضٕ

 ي٘تیأه ًقسٕ آظاز ٍ هحسٍزٗت زض  ّٕب بىٗجط ط٘تأث( ثِ ثطضؾٖ 1388تْطاًٖ ٍ حهبضظازُ )

پطزاذتٌس. ًتبٗج ث٘بًگط آى اؾت کیِ ضاثغیِ ثی٘ي     ٕگصاضِ ٗؾطهب ٍ کن ٕگصاضِ ٗؾطهب هبلٖ ثط ث٘ف

 ي٘تیأه ث٘ي هحیسٍزٗت زض   حب  يٗثباهثجت ٍ هقٌبزاض اؾت.  ٕگصاضِ ٗؾطهب جطٗبى ًقس آظاز ٍ ث٘ف

 ضاثغِ هقٌبزاضٕ ٍجَز ًساضز. ٕگصاضِ ٗؾطهب هبلٖ ٍ کن
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ظٗط عطح  ّٕبِ ٘فطضزض ثرف هجبًٖ ًؾطٕ ٍ پ٘كٌِ٘ پػٍّف،  قسُ هغطح ًکبتثب تَجِ ثِ 

 قًَس: آظهَزُ هٍٖ قسُ 

 .زّسٖ هتَاًوٌسٕ هسٗطاى، اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس ضا افعاٗف  -1

 .زّسٖ هتَاًوٌسٕ هسٗطاى، اضظـ ًْبٖٗ جطٗبى ٍجِ ًقس آظاز ضا افعاٗف  -2

ثیب   ّٕیب  قیطکت ضطٗت افعاٗف اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس ًبقیٖ اظ تَاًوٌیسٕ هیسٗطاى زض     -3

 ضاّجطٕ قطکتٖ ضق٘ف اؾت. ؿن٘هکبًثب  ّٕب قطکتضاّجطٕ قطکتٖ قَٕ، ث٘ف اظ  ؿن٘هکبً
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زاضإ  ّٕیب  قیطکت ضطٗت افعاٗف اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس ًبقٖ اظ تَاًوٌسٕ هسٗطاى زض  -4

 اؾت کِ ثب هحسٍزٗت هبلٖ هَاجِ ً٘ؿتٌس. ّٖٗب قطکتهحسٍزٗت هبلٖ، ث٘ف اظ 

 

 پصيَػ یؼىاظ ريغ .4

ضٍٗیسازٕ اؾیتفبزُ    تجطثٖ ٍ ضٍٗکطز پؽ کبضثطزٕ اؾت ٍ زض آى اظ عطح قجِ پػٍّف حبضط

ّب اظ هح٘غٖ کِ ثِ گًَِ عج٘قیٖ ٍجیَز    قَز کِ زازُ قسُ اؾت. اظ اٗي ضٍـ ظهبًٖ اؾتفبزُ هٖ

، گطٗز بى٘ث ثِگط ضخ زازُ اؾت، فطاّن قَز.  إ کِ ثسٍى زذبلت هؿتق٘ن پػٍّف زاقتِ ٗب اظ ٍاققِ

َ  جؿتگط زض  ضٍز کِ پػٍّف ّبٖٗ ثِ کبض هٖ اٗي ضٍـ ثطإ اًجبم پػٍّف فلیت ٗیب فلیل     ٍٕجی

ثٌبثطاٗي اٗي ًَؿ عیطح پیػٍّف اظ   ؛ ضٍاثظ هقٌٖ٘ اؾت کِ زض گصقتِ ضخ زازُ ٍ توبم قسُ اؾت

 (.1389ضٍاٖٗ ث٘طًٍٖ ثبلاٖٗ ثطذَضزاض اؾت )فجسالرل٘ب ٍ آج٘ي ک٘ب، 

 ٖهیبل  ّٕیب  نیَضت ثیبظاض ؾیْبم ٍ    ٖقبم ٍ اعلافبت ٍاققی ثط اض ٖي پػٍّف هجتٌٗا ّٕب زازُ

اؾیتفبزُ   ٕا تبثربًِکّب ٍ اعلافبت، اظ ضٍـ  زازُ ٕآٍض جوـ ٕي پػٍّف ثطاّٗب اؾت. زض ا قطکت

ثِ گًَِ فوسُ اظ هجلات  ،ثرف هجبًٖ ًؾطٕ لاظماعلافبت  ٕآٍض جوـًگبضـ ٍ  ٕقسُ اؾت. ثطا

 ّٕیب  ثبًیک فویستبً اظ   لاظم،ّب ٍ اعلافیبت   ؾبٗط زازُ ٕزاذلٖ ٍ ذبضجٖ ٍ ثطإ گطزآٍض ٖترهه

هطثَعیِ اؾیتفبزُ قیسُ اؾیت. ثیطإ       ٕافعاضّب ًطماعلافبتٖ ؾبظهبى ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى ٍ 

، Eviews ،DEA Frontier ٕافعاضّیب  ًیطم پیػٍّف اظ   ّٕیب ِ ٘فطضهتغ٘طّب ٍ آظهَى  ٕط٘گ اًساظُ

Smart Topsis  ٍStata ُقسُ اؾت. اؾتفبز 

 

 تعریف متغیرَا ي جامعٍ آماری .5

 . ارزغ وُایی يجٍ وقد1-5

( کِ هتٌبؾت ثب 2006اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس اظ هس  فبلکٌسض ٍ ٍاًگ ) ٕط٘گ اًساظُثطإ 

 .(2017)گبى ٍ پبضک،  قَزٖ هتَاًوٌسٕ هسٗطاى انلاح قسُ اؾت، اؾتفبزُ 
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آظهَى  ثطإاضبفِ قسُ اؾت.      ٍ  ًؿجت ثِ هس  انلٖ اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس، ضطاٗت 

ثٌبثطاٗي پؽ اظ اجطإ هس ، زض نَضتٖ تَاًوٌسٕ ؛ قَزٖ هفطضِ٘ اٍ  اظ هس  فَ  اؾتفبزُ 

هثجت ٍ هقٌبزاض ثبقس. ثطإ    کِ ضطٗت  زّسٖ ههسٗطاى اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس ضا افعاٗف 

        ًقس )ٍجِ هحبؾجِ اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس زض هس  ثبلا، ثبٗس ًؿجت ثِ تغ٘٘ط زض هبًسُ 

      
 )

 کٌ٘ن. ٕط٘گ هكتب

 :قًَسٖ ه ٕط٘گ اًساظُثِ قطح ظٗط  قسُ اؾتفبزُ(، هتغ٘طّبٕ 1هس  ) ّٕب ؽٗاًساظ  ًؾط نطف

 ؛(1993: هبظاز ثبظزُ ؾْبم قطکت ثط ثبظزُ پطتفَٕ الگَ هغبثب پػٍّف فبهب ٍ فطًچ )     

 ٍجِ ًقس؛     

 ؛تغ٘٘طات زض ٍجِ ًقس      

 تغ٘٘طات زض تَاًبٖٗ هسٗطاى؛         

 ؛طهتطقجِ٘غتغ٘٘طات زض ؾَز قجل اظ اقلام          

 اظ ٍجِ ًقس؛ ًؾط نطف، ّب ٖٗزاضاتغ٘٘طات زض کل            

 ؛تغ٘٘طات زض ّعٌِٗ تحق٘ب ٍ تَؾقِ       

 تغ٘٘طات زض ّعٌِٗ ثْطُ؛                   

 تغ٘٘طات زض ؾَز ؾْبم پطزاذتٖ؛          

ثط هجوَؿ اضظـ ثبظاض حقَ  نبحجبى ؾْبم ٍ اضظـ  ّبٖ ثسّثطاثط ثب ًؿجت اضظـ زفتطٕ          
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 ؛ّبٖ ثسّزفتطٕ 

 جبز ثسّٖ جسٗس؛هبلٖ اظ عطٗب افعاٗف ؾطهبِٗ ٗب اٗ ي٘تأه            

 .اضظـ ثبظاض حقَ  نبحجبى ؾْبم  

زٍ هق٘یبض اًیساظُ )لگیبضٗتن اضظـ ثیبظاض ؾیْبم       ثط اؾیبؼ ثطإ هحبؾجِ ثبظزُ پطتفَٕ الگَ، 

 نَضت يٗثس. قَزٖ هؾجس ؾْبم  25قبهل  ٕپطتفَقطکت( ٍ ًؿجت اضظـ زفتطٕ ثِ ثبظاض ؾْبم، 

ٗیک   تٗی زضًْب ؛قیًَس ٖ هی قؿوت اظ کَوک ثِ ثعضگ هطتت  پٌجثِ  ّطکسامکِ زٍ هق٘بض هصکَض 

قیسُ،   . ثطإ ّط ٗک اظ ؾیجسّبٕ ؾیْبم تكیک٘ل   زٌّسٖ هتكک٘ل  ّطؾب ضا ثطإ  5*5هبتطٗؽ 

زض  ّطؾب ، ًطخ ثبظزُ ّط ؾْن )ّط قطکت( زض گطٗز بى٘ث ثِ. قَزٖ هه٘بًگ٘ي ثبظزُ ؾْبم هحبؾجِ 

. اظ ًؿجت اضظـ ثبظاض ّط ؾیْن ثیِ   قَزٖ هٍظى آى ضطة قسُ ٍ ثب ثقِ٘ اجعإ ؾجس ؾْبم جوـ 

 ثیبظزُ . ه٘یبًگ٘ي  قیَز ٖ هٍظى ّط ؾْن زض ؾجس اؾتفبزُ  فٌَاى ثِاضظـ ثبظاض هجوَؿ ؾجس ؾْبم 

 .قَزٖ هؾْبم تحت فٌَاى ثبظزُ پطتفَٕ الگَ قٌبذتِ 

 

 وایی مدیرانتًا .2-5

ثیب اؾیتفبزُ اظ تکٌ٘یک تحل٘یل پَقكیٖ       ،(2012ّوکیبضاى ) ى ٍ بزهطج٘ی هغبثب ثب پػٍّف 

ّب  ّط ٗک اظ قطکت ٓقس اؾتفبزُ ّٕبٕ ٍضٍزکبضاٖٗ قطکت ثب هقبٗؿِ فطٍـ آى ثب قطط  ،ّب زازُ

ٍ  آلات ي٘، ذیبلم اهیلاک، هبقی   ٕازاض ضفتِ، ّعٌِٗ فطٍـ ٍ قسُ کبلإ فطٍـ )قبهل ثْبٕ توبم

ٖ زاضازٗگط ٍ  قسُٕ ساضٗتحق٘ب ٍ تَؾقِ، ؾطقفلٖ ذط هربضتتجْ٘عات، ذبلم  ًبهكیَْز   ّٕیب  ٗی

 .قَزٖ ه ٌٖ٘ث ف٘پ( قسُٕ ساضٗذط

 :قَزٖ هثطإ حل هؿئلِ ظٗط زض ؾغح نٌبٗـ اؾتفبزُ  ّب زازُاظ تکٌ٘ک تحل٘ل پَقكٖ 

 (:2هس  )

       
     

                                                    
 

زض  1تیب   0، ثطإ ّط قیطکت فیسزٕ ثی٘ي    ثبلا  هس قسُ، ثب تَجِ ثِ ٕ ط٘گ اًساظُثطإ کبضاٖٗ 

 ضٍ يٗاظا ً٘ع ث٘كتط اؾت. ّب قطکتثبقس، کبضاٖٗ  كتط٘ثًؾط گطفتِ ذَاّس قس کِ ّط وِ اٗي فسز 
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ِ ّٗعزاضًیس، ثبٗیس اقیسام ثیِ کیبّف       1کبضاٖٗ کوتط اظ  ٕ ًوطُکِ  ّٖٗب قطکت ٗیب افیعاٗف    ّیب  ٌی

 .کٌٌسزؾتطؾٖ ثِ کبضاٖٗ لاظم  ثطإزضآهسّبٕ حبنل اظ فطٍـ ذَز 

هغبثب ثب ضٍـ ثبلا هٌحهیط ثیِ هیسٗطاى ًجیَزُ ٍ کیل قیطکت ضا زض        قسُ هحبؾجِاهب کبضاٖٗ 

( زض ؾیغح نیٌبٗـ ٍ   3ثطإ ذٌثٖ کطزى اثطات قطکت، ثب اؾتفبزُ اظ هیس  )  ضٍ يٗاظا. طز٘گٖ ثطه

تَاًوٌیسٕ هیسٗطاى    فٌَاى ثِ هبًسُٖ ثبق (، هقساض2هس  )ٕ قطکت زض ثطا قسُ هحبؾجِکبضاٖٗ کل 

 .قَزٖ هزض ًؾط گطفتِ 

 (:3هس  )

                

                                      

                                    

                                               

   
 

Ln(Total Asset     زاضا: اًساظُ قطکت کِ ثطاثط اؾت ثیب لگیبضٗتن عج٘قیٖ جویـ ٖ  ّٕیب  ٗی

 ؛قطکت

Market Share اؾت کِ ثطاثط ثب ًؿجت فطٍـ قطکت ثِ کل فطٍـ : ؾْن اظ ثبظاض قطکت

 نٌقت اؾت؛

Positive Free Cash Flow اؾت اگط هقیساض   1کِ ثطاثط ثب هقساض : جطٗبى ٍجِ ًقس آظاز

 ؛قَزٖ هثطاثط ثب نفط لحبػ  نَضت يٗا، زض غ٘ط ثبقس آى هثجت

Ln(Age)ٕ؛: لگبضٗتن عج٘قٖ فوط ٍاحس تجبض 

Foreign Currency Indicatorٕهیطظٕ قیطکت )هتغ٘یط    ّیبٕ ثیطٍى   : قبذم فقبل٘ت 

 نیَضت  يٗی ازاقتِ ثبقس فسز ٗک زض غ٘ط  نبزضات tقطکت زض ؾب   کِٖ زضنَضتهجبظٕ اؾت؛ 

 ؛(فسز نفط

Year Indicatorsقبذم کل ثْیبٕ کبلاّیب ٍ ذیسهبت ههیطفٖ زض      ّبٕ ؾب  : قبذم(

 ؛هٌبعب قْطٕ اٗطاى(

εٖهسٗط زض قطکت اؾتتَاًبٖٗ  ٓزٌّس هبًسُ الگَٕ ضگطؾَ٘ى کِ ًكبى : هقساض ثبق. 
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اؾت، ثبٗس اظ ضگطؾیَ٘ى تَث٘یت ثیطإ     1ٍ  0هتغ٘ط ٍاثؿتِ هس  ثبلا، ث٘ي  کِ آىثب تَجِ ثِ 

 تَاًبٖٗ هسٗطاى اؾت. ٓزٌّس ًكبى ε0( اؾتفبزُ کطز. پؽ اظ اجطإ هس ، 3اجطإ هس  )

 

 وقد آزادجریان  .3-5

ثطضؾٖ آظهَى فطضِ٘ زٍم )تَاًوٌسٕ هسٗطاى، اضظـ ًْبٖٗ جطٗبى ٍجِ ًقیس آظاز ضا   هٌؾَض ثِ

 ٕط٘ی گ اًیساظُ ( زض اثتسا ً٘بظ اؾت هفْیَم جطٗیبى ًقیس آظاز زض قبلیت هتغ٘طّیبٕ      زّسٖ هافعاٗف 

 تقطٗف، ؾپؽ هس  آظهَى اضائِ قَز.

( جطٗبى ٍجِ ًقیس آظاز ثطاثیط ثیب جطٗیبى ًقیس حبنیل اظ       2017هغبثب پػٍّف گبى ٍ پبضک )

َ  ٕاِ ٗؾطهبفول٘بتٖ هٌْبٕ هربضت  ّٕب ت٘فقبل ى فطضیِ٘  ٍ ؾَز ؾْبم پطزاذتٖ اؾت. هس  آظهی

 ظٗط اؾت: نَضت ثِزٍم 

 

 (:4هس  )

            

        

      
   

                  
      

   

                      
      

                             
                  

      

                
                      

      
   

           

      

    

             

      
    

         

      

    

                     
      

    

             
      

    

         

      

                   

              

      
    

         

      
 
        

      

                
        

      
      

 

زٍم پصٗطفتیِ   ِ ٘فطضی زض هس  ثیبلا، هثجیت ٍ الجتیِ هقٌیبزاض ثبقیس،         ضطٗت  کِٖ زضنَضت

تَاًبٖٗ هسٗطاى ثط اضظـ ًْیبٖٗ جطٗیبى ًقیس آظاز اثطگیصاض اؾیت. هٌؾیَض اظ        گطٗز بى٘ث ثِ. قَزٖ ه
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شکیط اٗیي ًکتیِ     .تفبٍت ٍجِ ًقس اظ جطٗبى ٍجِ ًقیس آظاز اؾیت                      

 ( اؾت1ضطٍضٕ اؾت کِ تقطٗف توبهٖ هتغ٘طّب ّوبًٌس هس  )

 

 راَبری ؼرکتی .4-5

ٍ  طفبهلٗهیس ضاّجطٕ قطکتٖ اظ ؾیِ هتغ٘یط زٍگیبًگٖ ٍؽیبٗف      ؿن٘هکبً ٕط٘گ اًساظُثطإ 

اؾیتفبزُ   طُٗهیس  ئیت ّ٘ طهَؽیف ٘غ، زضنس ؾْبهساضاى ًْبزٕ ٍ زضنس افضبٕ طُٗهس ئتّ٘ضئ٘ؽ 

 ک٘ی تکٌ. ثقس اظ هكرم قسى اٗي ؾِ هتغ٘ط ثطإ ّط قطکت زض ّطؾب ، ثب اؾیتفبزُ اظ  قَزٖ ه

هتٌبؾیت ثیب اعلافیبت     ٖزّی  ٍظى ّٕیب  ضٍـآًتطٍپٖ قبًَى )ٗکٖ اظ  ٖزّ ٍظىتبپؿ٘ؽ ٍ ضٍـ 

کِ ّیط قیطکتٖ کیِ زاضإ     نَضت يٗثس. قًَسٖ ه ٕثٌس ضتجِ ّطؾب زض  ّب قطکت(، ٕط٘گ ن٘تهو

 طُٗهیس  ئیت ّ٘ طهَؽیف ٘غ، زضنس ؾْبهساضاى ًْیبزٕ ٍ افضیبٕ   طُٗهس ئتّ٘جساٖٗ ًقف ضئ٘ؽ 

آظهَى فطضیِ٘   ثطإ. کٌسٖ ه، ضتجِ ثْتطٕ کؿت بفتِٗ اذتهبل ّٕب ٍظىث٘كتط ثبقس، ثب تَجِ ثِ 

زّک ثبلاٖٗ ٍ پبٌٖٗ٘  ؾِ ثط اؾبؼ ّب قطکتؾَم، ثقس اظ هكرم قسى هتغ٘ط ضاّجطٕ قطکتٖ، 

کیِ ثْتیطٗي    قیًَس ٖ ه ّٖٗب قطکتزّک ثبلا قبهل  ؾِ. قًَسٖ ه ٕثٌس ن٘تقؿثِ زٍ ثرف کلٖ 

هقکیَؼ ثیطإ    نیَضت  ثِضاّجطٕ قطکتٖ قَٕ زاضًس. ّو٘ي تفؿ٘ط  ؿن٘هکبً گطٗز بى٘ث ثِضتجِ ٍ 

 نَضت ثِزٍ ثرف هصکَض  ّٕب قطکتاظ  ّطکسام( ثطإ 1. هس  )کٌسٖ هزّک پبٌٖٗ٘ نس   ؾِ

ُ     ؿن٘هکبً. اًتؾبض ثط آى اؾت کِ اگط قَزٖ هجساگبًِ اجطا  تَاًیبٖٗ   ضاّجیطٕ قیطکتٖ ثیِ ّویطا

هیس  ثیطإ ثریف اٍ        هسٗطاى زاضإ اثط هضبففٖ ثط اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقیس ثبقیس، ضیطٗت    

 ؿین ٘هکبًثیب   ّٕیب  قیطکت ضاّجطٕ قطکتٖ قَٕ( ثِ ًؿجت ثرف زٍم ) ؿن٘هکبًثب  ّٕب قطکت)

 ثبقس. تط ثعضگضاّجطٕ قطکتٖ ضق٘ف( 

 

 محديدیت مالی .5-5

( زض قبلت 1388( کِ تْطاًٖ ٍ حهبضظازُ )1997) 26ٌگبلاؼٗظاظ هس  کبپلاى ٍ  ٕط٘گ ثْطُثب 

زاضإ هحسٍزٗت  ّٕب قطکت تَاىٖ ه، اًس کطزُثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى تغ٘٘طاتٖ زض آى افوب  

 هبلٖ ضا قٌبؾبٖٗ کطز. هس  هصکَض ثِ قطح ظٗط اؾت:
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 (:5هس  )

                                                     
 

 کِ زض آى:

 زٍضُ قجل؛ ّٕب ٖٗزاضاًؿجت هَجَزٕ ًقس ثِ      

 زٍضُ قجل؛ ّٕب ٖٗزاضاًؿجت ؾَز ؾْبم پطزاذتٖ ثِ     

 ؛زٍضُ قجل ّٕب ٖٗزاضاثط  ّبٖ ثسّجوـ     

 .زٍضُ جبضٕ ّٕب ٖٗثط زاضاقطکت تقؿ٘ن  ّٕبٖ ثسّجوـ اضظـ ثبظاض ؾْبم ٍ     

زاضإ  ّٕیب  قطکتضا زضٗبفت کٌٌس،    کِ ث٘كتطٗي ًوطُ  ّٖٗب قطکت(، 6ثب اجطإ هس  )

ؾیِ   ثیط اؾیبؼ  ثِ زٍ ثرف  ّب قطکت ،  هحسٍزٗت هبلٖ ّؿتٌس. ثقس اظ هكرم قسى ًوطات 

( 1ؾپؽ هس  ) ؛قًَسٖ هثسٍى هحسٍزٗت هبلٖ( هكرم / ثب ّٕب قطکتزّک ثبلاٖٗ ٍ پبٌٖٗ٘ )

ثیطإ ثریف اٍ       . اًتؾبض ثط آى اؾیت کیِ ضیطٗت    قَزٖ هاجطا  ّب ثرفاظ اٗي  ّطکسامثطإ 

ثیسٍى هحیسٍزٗت هیبلٖ(     ّٕیب  قیطکت ثب هحسٍزٗت هبلٖ( ًؿجت ثیِ ثریف زٍم )   ّٕب قطکت)

 .قَزٖ هفطضِ٘ وْبضم پصٗطفتِ  نَضت يٗازض  .ثبقس تط ثعضگ

 

 یآمار جامعٍ .6-5

 .زٌّسٖ هحبضط زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى جبهقِ آهبضٕ پػٍّف حبضط ضا تكک٘ل  ّٕب قطکت

ّب ه٘بى افضبٕ جبهقیِ، قیطاٗظ ظٗیط ثیطإ اًتریبة ًوًَیِ        ثِ زل٘ل ثطذٖ ًبّوبٌّگٖ حب  يٗثبا

 پػٍّف هسًؾط قطاض گطفت:

ِ     قطکت -1 گیطٕ هیبلٖ ًجبقیٌس؛ ظٗیطا افكیبٕ اعلافیبت هیبلٖ ٍ         ّیبٕ ًوًَیِ جیعا ٍاؾیغ

 ؛ّب هتفبٍت اؾت ضاّجطزٕ قطکتٖ زض آى ؾبذتبضّبٕ

 ؛ثبقس ّطؾب  اؾفٌسهبُهٌتْٖ ثِ پبٗبى  ّب قطکتؾب  هبلٖ  -2

 ؛( تغ٘٘ط ؾب  هبلٖ ًسازُ ثبقٌس1386-1395) هسًؾطظهبًٖ  زٍضُزض  -3

 علافبت هطتجظ ثب هتغ٘طّبٕ پػٍّف زض زؾتطؼ ثبقس.ا -4
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حیبئع   1395الیٖ   1386ًٖ ظهیب  زٍضُقطکت ثطإ  104، تقساز قسُ اًجبمّبٕ  ثب تَجِ ثِ ثطضؾٖ

 فٌَاى ًوًَِ پػٍّف اًتربة قسًس. قطاٗظ ثبلا ثَزُ ٍ ثِ

 

 پصيَػ یَاٍ یفرضآزمًن  .6

 آمار تًصیفی .1-6

تَنی٘فٖ، ؾیقٖ زض تج٘ی٘ي ٍ تَنی٘ف ثطذیٖ اظ       ّٕیب  آهیبضُ اظ  ٕط٘گ ثْطُزض اٗي ثرف ثب 

 .اؾتثح  قسُ هَضَؿ هصکَض زضثبضُ ظٗط   ًگبضُهتغ٘طّبٕ انلٖ پػٍّف زاضٗن. زض 

 

 : آمار تًصیفی برخی از متغیرَای پصيَػ1  وگارٌ

 بض٘اًحطاف هق وَلگٖ ه٘بًِ حساقل حساکثط ي٘بًگ٘ه طً٘بم هتغ

      33/0 72/3 79/0- 13/0 89/1 68/0 

         001/0- 92/0 85/0- 007/0 02/0- 33/0 

        

      
 010/0 36/1 78/0- 001/0 79/2 10/0 

           

      
 014/0 96/1 61/3- 011/0 22/2- 29/0 

             

      
 26/0 07/5 08/3- 16/0 11/1 605/0 

       

      
 000/0 043/0 059/0- 000/0 36/4- 003/0 

                     
      

 019/0 69/1 31/1- 005/0 52/3- 095/0 

             
      

 010/0 60/1 18/1- 000/0 73/1 18/0 

KZ Index 57/14 43/29 65/17- 53/15 22/2- 12/4 
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 بض٘اًحطاف هق وَلگٖ ه٘بًِ حساقل حساکثط ي٘بًگ٘ه طً٘بم هتغ

                  
      

 062/0 928/0 158/2- 06/0 49/1- 213/0 

Corporate Governance 63/0 92/0 037/0 64/0 64/0- 16/0 

 

 اؾت: زضذَض تَجِظٗط  ًکبتثبلا،   ًگبضُ ثط اؾبؼ

زض تَاًیبٖٗ   ٖعیَضکل  ثِ وكوگ٘طٕتغ٘٘طات  زّسٖ هه٘بًگ٘ي تغ٘٘طات تَاًبٖٗ هسٗطاى ًكبى 

حساکثط ٍ حیساقل ثیِ ّویطاُ اًحیطاف      ّٕب آهبضُهسٗطاى زض زٍضُ پػٍّف ضخ ًسازُ اؾت. ه٘عاى 

ؾیبٗپب   ّٕیب  قیطکت ، ّب ًوًَِهق٘بض زض تَن٘ف هتغ٘طّب، ًكبى اظ تٌَؿ زض جبهقِ آهبضٕ زاضز )زض 

ً٘یع   KZ(. ه٘بًگ٘ي قبذم اًس زاقتِ ظٗبزثب تغ٘٘طات  ّٖٗب زازُ، ّب ؾب زٗع  ٍ ً٘طٍکلط ثطذٖ اظ 

هتَؾظ هحسٍزٗت هبلٖ زاضًس )افعاٗف قبذم هصکَض ًكبى  عَض ثِ ّب قطکتث٘بًگط آى اؾت کِ 

آى  ثیط اؾیبؼ  قیسُ ضاّجیطٕ قیطکتٖ کیِ     ٖ زّی  ٍظىاظ هحسٍزٗت هبلٖ زاضز(. ه٘بًگ٘ي ًویطات  

ضاّجطٕ کبهل )زضنس اظ ًوطات  63 ّب قطکتآى اؾت کِ  گط ًكبى، قًَسٖ ه ٕثٌس ضتجِ ّب قطکت

 .اًس کطزُقطکتٖ قَٕ( ضا زضٗبفت 

 

 کًياریاوطماتریط  .2-6

ضگطؾًَٖ٘، ًجَز ّوجؿتگٖ ث٘ي هتغ٘طّبٕ تَض٘حٖ )هؿیتقل   ّٕب هس ٗکٖ اظ هفطٍضبت 

ِ ٍ کٌتطلٖ( اؾت.  اعوٌ٘یبى اظ ضفبٗیت وٌی٘ي فطضیٖ، زض پیػٍّف حبضیط اظ هفْیَم         هٌؾیَض  ثی

. زض ؾیٌجس ٖ ه. کٍَاضٗبًؽ ه٘عاى اضتجبط ذغٖ هتغ٘طّب ضا ثب ٗکسٗگط قَزٖ هکٍَاضٗبًؽ اؾتفبزُ 

ِ ثغِ، هقساض کٍَاضٗبًؽ ثطاثط ثب نفط اؾت ٍ نَضت ًجَز ضا ثیِ آى زٍ هتغ٘یط هؿیتقل     انیغلاح  ثی

زض ازاهِ پیػٍّف،   قسُ اضائِ)هتغ٘طّبٕ  زّسٖ ه( هبتطٗؽ هصکَض ضا اضائِ 2)  ًگبضُ. قَزٖ هگفتِ 

 (.اًس قسُث٘بى قسُ اؾت، ثط اضظـ ثبظاض حقَ  نبحجبى ؾْبمْ تقؿ٘ن  ّب هس زض  آًچِهتٌبؾت ثب 

ٕ ، ّوجؿتگٖ ًگبضُتَجِ ثِ اٗي  ثب ضا زؾیترَـ   ّیب  هیس  کیِ ثتَاًیس ًتیبٗج اجیطإ      وكیوگ٘ط

 تغ٘٘طاتٖ کٌس، ٍجَز ًساضز.
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 متغیرَای اصلی پصيَػ اوطیکًيار: ماتریط 2  وگارٌ

قوبضُ 

 هتغ٘ط
 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 فٌَاى هتغ٘ط

1 ∆Cash 010/0            

2 ∆Ability 00/0- 109/0           

3 ∆Earning 002/0 004/0 084/0          

4 ∆NET 

ASSET 
004/0 013/0 031/0 366/0         

5 ∆R&D 00/0 00/0- 00/0 00/0- 00/0        

6 ∆ Interest 00/0 00/0 002/0- 014/0 00/0- 009/0       

7 ∆ 
Dividend 

00/0- 002/0 00/0 004/0 00/0- 00/0- 033/0      

8 Cash 002/0- 00/0 00/0 003/0 00/0 00/0- 00/0 010/0     

9 Lev 001/0 002/0 005/0- 020/0 00/0- 003/0 005/0- 007/0 041/0    

10 
Net 

finance 
03/0- 002/0 012/0- 004/0 00/0- 011/0- 006/0 010/0 021/0 00/0   

11 FCF 002/0 00/0- 006/0 003/0- 00/0- 001/0- 013/0- 000/0 003/0 03/0 
045/

0 

 

12 NFCF 06/0 001/0 015/0- 002/0- 00/0- 05/0- 015/0 021/0 061/0 
021/

0 

034/

0 

031/

0 

 

 یبکیتر یَا ؽٍ ياحد در دادٌیآزمًن ر .3-6

 ٖاقتهبزؾٌج ٕزض ؾغح، ثطآٍضز الگَّب ٕاقتهبز ٕطّب٘كتط هتغ٘ؿتب ثَزى ثٗطا٘ثِ فلت غ

ي ٗثٌیبثطا ؛ قیَز ٖ بشة هی کی َى ٘ثبفی  ثیطٍظ ضگطؾی   طّیب  ٘ي هتغٗی ثِ کوک ا ٖظهبً ّٕبٕ زض ؾط

هٌیَط   ٖٗبٗی پب ّٕیب  ثِ اًجیبم آظهیَى   ٖاقتهبزؾٌج ٕزض الگَّب ٕاقتهبز ٕطّب٘هتغ ٕط٘کبضگ ثِ

 ّٕیب  کیِ اظ زازُ  ٖهطثیَط، زض حیبلت   ّٕب طّب ٍ آظهَى٘هتغ ٖجوق ٍ ّن ٖٗبٗاهب ثح  پب؛ قَزٖ ه

 ٖظهیبً  ّٕیب ٕ ؾیط  نَضت ثِّب  ِ زازُک ٖقَز، ثب حبلتٖ اؾتفبزُ ه ٖظهبً ٕؾط -ٖهقغق ٖجک٘تط

س زض عَ  ّٗط هس  ثب ٕطّب٘( هطثَط ثِ هتغٕ)گكتبٍضّب ٕزاضز. پبضاهتطّب ٕا اؾت، تفبٍت فوسُ
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( ٖٗبٗی )پب ٖٗؿیتب ٗي ا٘ی٘ تق ٕکیِ ثیطا   ثبثیت ثبقیس   ٖظهبً ٕاظ ًَؿ ؾط ًَٖ٘ضگطؾ ٖظهبى زض هسل

 (.1995)ّطٗؽ،  قَزٖ هكِ ٍاحس اؾتفبزُ ٗهس  اظ آظهَى ض ٕطّب٘هتغ

زض اٗي پػٍّف اظ آظهَى فل٘پؽ پطٍى زض ؾغَح هتفبٍت ثطإ ثطضؾیٖ پبٗیبٖٗ هتغ٘طّیبٕ    

 ظٗط اؾت:  ًگبضُ. ًتبٗج ثطضؾٖ ثِ قطح قَزٖ هپػٍّف اؾتفبزُ 

 

 ریؽٍ ياحد متغیرَای اصلی پصيَػ آزمًن :3  وگارٌ

 هقٌبزاضٕ ضطٗت طّب٘هتغ

∆Cash 13/1070 000/0 

∆Ability 11/1490 000/0 

∆Earning 415/660 000/0 

∆NET ASSET 459/589 000/0 

∆R&D 584/269 001/0 

∆ Interest 400/514 01/0 

∆ Dividend 65/1072 003/0 

Cash 179/546 000/0 

Lev 899/267 002/0 

Net finance 163/701 005/0 

FCF 376/595 000/0 

NFCF 468/115 001/0 

 

ثبقیس،   05/0آهیبضُ آظهیَى کوتیط اظ     ٍٕاحیس تلف٘قیٖ، وٌبًچیِ هقٌیبزاض    كِ ٗض آظهَى ثط اؾبؼ

ب ّؿیتٌس. ثیب تَجیِ ثیِ     ٗی زٍضُ پػٍّف زض ؾغح پب ٖپػٍّف زض ع ٖهؿتقل ٍ کٌتطل ٕطّب٘هتغ

 ثبلا، توبهٖ هتغ٘طّبٕ پػٍّف پبٗب ّؿتٌس.  ًگبضُ

 

 َاٍ یفرضآزمًن  .4-6
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ّبٕ پػٍّف، اظ هس  ضگطؾیَ٘ى حیساقل هطثقیبت     ّب ٍ ثطآٍضز هس  زازُ لٍ٘تحلِ ٗتجعثطإ 

ٍ ضطٗت ق٘ت فطضی٘بتٖ   هجسأّبٕ تطک٘جٖ ثبٗس اؾتفبزُ کطز. زض ذهَل فطو اظ  هقوَلٖ زازُ

ٍ ضطاٗت ق٘ت زض عَ  ظهبى ٍ هکبى ثبثت ثبقیس ٍ هیس  ثیب اٗیي      هجسأٍجَز زاضز. اگط فطو اظ 

 هجسأاؾت. ٍلٖ اگط ق٘س ثجبت ق٘ت ٗب فطو اظ  Pooled ّٕب زازُفطو ثطآٍضز قَز، هس  اظ ًَؿ 

، ق٘ت ٗب ّط زٍ زض هجسأثطآٍضز قَز کِ زض آى فطو اظ  ٕا گًَِ ثِٗب ّط زٍ ضا حصف کٌ٘ن ٍ هس  

اؾت. ثطإ تكر٘م  panelاثقبز ظهبًٖ، هکبًٖ ٗب ّط زٍ ثبثت ًجبقٌس ٍ تغ٘٘ط کٌٌس، هس  اظ ًَؿ 

، قیَز  ٖ کِ اؾتفبزُ هٖتطٗي آظهًَ هرتلفٖ اًجبم زاز. ضاٗجّبٕ  ضٍـ ترو٘ي هٌبؾت ثبٗس آظهَى

ٍ آظهَى ّبؾوي ثطإ  Pooledفجبضت اؾت اظ آظهَى وبٍ ثطإ اًتربة هس  اثطات ثبثت ٗب هس  

، ّیب ِ ٘فطضی ّبٕ اثطات ثبثت ٗب اثطات تهبزفٖ اؾت. ًتبٗج ثطضؾٖ ثِ تفک٘ک  اًتربة ٗکٖ اظ هس 

 ( اضائِ قسُ اؾت.4)  ًگبضُزض 

 ی چاي ي َاظمهَا آزمًنوتایج حاصل از  :4  وگارٌ

  آظهَى
 ًت٘جِ ّبؾوي وبٍ

 فطضِ٘

 فطضِ٘ اٍ 
 314/30 152/11 ضطٗت

 اثطات ثبثت
 004/0 000/0 هقٌبزاضٕ

 فطضِ٘ زٍم
 726/35 390/11 ضطٗت

 اثطات ثبثت
 003/0 000/0 هقٌبزاضٕ

 فطضِ٘ ؾَم

 ضاّجطٕ قطکتٖ قَٕ
 191/48 215/10 ضطٗت

 اثطات ثبثت
 000/0 000/0. هقٌبزاضٕ

 ضاّجطٕ قطکتٖ ضق٘ف
 017/33 060/9 ضطٗت

 003/0 000/0 هقٌبزاضٕ

 فطضِ٘ وْبضم

 هحسٍزٗت هبلٖ
 279/13 367/17 ضطٗت

 اثطات تهبزفٖ
 426/0 000/0 هقٌبزاضٕ

 فسم هحسٍزٗت هبلٖ
 954/13 535/19 ضطٗت

 377/0 009/0 هقٌبزاضٕ

 



 8@ ... نقد وجه یینها ارزش و رانیمد يتوانمند

 فرضیٍ ايل .5-6

. ًتبٗج اجطإ هیس   قَزٖ ه( اجطا 1کِ ث٘بى قس، هس  ) عَض ّوبىآظهَى فطضِ٘ اٍ ،  ثطإ

 هقیساض آهیبضُ  قَز،  عَض کِ هلاحؾِ هٖ اٗي ًگبضُ ّوبى ثط اؾبؼ ( اؾت.5هصکَض ثِ قطح ًگبضُ )

F   ثٌیبثطاٗي قبثل٘یت    ؛هقٌیبزاضٕ هیس  ضگطؾیَ٘ى اؾیت     ٍ ؾغح هقٌبزاضٕ هطثَط ثِ آى، ث٘یبًگط

ٍجَز زاضز. هقساض آهبضُ ٍ ؾغح هقٌبزاضٕ هطثیَط ثیِ    ٕط٘گ جًِ٘تاعوٌ٘بى کبفٖ ثطإ تحل٘ل ٍ 

ٖ زاضاهتغ٘طّیبٕ تغ٘٘یط زض    جع ثِزضنس،  5ث٘بًگط آى اؾت کِ زض ؾغح ذغبٕ  Tآظهَى  ٍ  ّیب  ٗی

ثیط  هتغ٘طّب ثب هبظاز ثبظزُ ؾْبم اضتجبط هقٌبزاضٕ زاضًس. ًَؿ اٗي اضتجیبط ً٘یع    توبهٖ ،هبلٖ ي٘تأه

ِ    اؾبؼ ٖ قیسُ، اؾیتٌجبط    هثجت ٗب هٌفٖ ثیَزى ضیطاٗت اضائی . ًتیبٗج حبنیل اظ ثطضؾیٖ    قیَز  هی

ثیب اؾیتفبزُ اظ    ،هتغ٘ط تَضی٘حٖ زض هیس    13قطکت ثب  104ثطإ  جولات ذغب ٖذَزّوجؿتگ

جَز ّوجؿتگٖ ث٘ي ذغبّبٕ هس  اؾت. ضیطٗت تق٘ی٘ي ً٘یع زض    آهبضُ زٍضث٘ي ٍاتؿي ً٘ع ث٘بًگط ً

ِ ضا زضنس اظ تغ٘٘طات زض هبظاز ثیبظزُ ؾیْبم    43هتَؾظ  عَض ثِ زّسٖ ههس  ثبلا ًكبى    لٍِ٘ؾی  ثی

 .زازتَض٘ح  تَاى هٖهتغ٘طّبٕ هؿتقل ٍ کٌتطلٖ 

 

 وتایج حاصل از اجرای آزمًن فرضیٍ ايل پصيَػ :5  وگارٌ

 ٕهقٌبزاض tآهبضُ  اؾتبًساضز ٕذغب تٗضطا طّب٘هتغ

∆Cash 377/3 548/0 155/6 000/0 

∆Ability 147/0 044/0 287/3 001/0 

∆Cash*∆Ability 642/2 615/0 292/4 000/0 

∆Earning 007/1 087/0 567/11 000/0 

∆Net Asset 158/0- 670/0 236/0- 813/0 

∆R&D 084/15- 630/5 678/2- 007/0 

∆ Interest 122/1 233/0 814/4 000/0 

∆ Dividend 237/0 087/0 702/2 009/0 

Cash 852/2 206/0 838/13 000/0 

Lev 916/0- 140/0 526/6- 000/0 
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 ٕهقٌبزاض tآهبضُ  اؾتبًساضز ٕذغب تٗضطا طّب٘هتغ

Net finance 701/0- 534/0 313/1- 189/0 

∆Cash* Cash 206/2 630/0 500/3 000/0 

∆Cash* Lev 182/4- 960/0 354/4- 000/0 

 000/0 626/6 068/0 454/0 هقساض ثبثت

 F :000/0هقٌبزاضٕ آهبضُ  F:434/7آهبضُ 

 462/2زٍضث٘ي ٍاتؿي: ٕ آهبضُ ٪43:قسُ لٗتقسضطٗت تق٘٘ي 

 

تَاًوٌیسٕ   ّطوقیسض  گیط ٗز بى٘ث ثِهثجت ثط هبظاز ثبظزُ ؾْبم اؾت.  ٕتَاًوٌسٕ هسٗطاى زاضإ اثط

. اثط تقبهلٖ تَاًوٌسٕ هیسٗطاى ٍ تغ٘٘یطات   قَزٖ ههسٗط ث٘كتط قَز، هبظاز ثبظزُ ؾْبم ً٘ع ث٘كتط 

ٍجِ ًقس ً٘ع هثجت اؾت. اٗي هَضَؿ ث٘بًگط آى اؾت کِ تَاًوٌسٕ هسٗطاى اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس 

 .قَزٖ هثٌبثطاٗي فطضِ٘ اٍ  پصٗطفتِ ؛ زّسٖ هضا افعاٗف 

 

 فرضیٍ ديم .6-6

ًتبٗج اجطإ هیس   . قَزٖ ه( اجطا 4کِ ث٘بى قس، هس  ) عَض ّوبىآظهَى فطضِ٘ زٍم،  ثطإ

آهیبضُ  قَز، هقیساض   عَض کِ هلاحؾِ هٖ ّوبى ًگبضُاٗي  ثط اؾبؼ ( اؾت.6هصکَض ثِ قطح ًگبضُ )

F   ثٌیبثطاٗي قبثل٘یت    ؛هقٌیبزاضٕ هیس  ضگطؾیَ٘ى اؾیت     ٍ ؾغح هقٌبزاضٕ هطثَط ثِ آى، ث٘یبًگط

ٍجَز زاضز. هقساض آهبضُ ٍ ؾغح هقٌبزاضٕ هطثیَط ثیِ    ٕط٘گ جًِ٘تاعوٌ٘بى کبفٖ ثطإ تحل٘ل ٍ 

زضنس، اثط تقبهلٖ تَاًوٌسٕ هیسٗطاى ثیب جطٗیبى     5ث٘بًگط آى اؾت کِ زض ؾغح ذغبٕ  Tآظهَى 

 10)الجتِ زض ؾغح ذغبٕ  ؿتًٍ٘جِ ًقس آظاز ٍ تفبٍت ٍجِ ًقس اظ جطٗبى ٍجِ ًقس آظاز هقٌبزاض 

 3ٍ  2ضزٗف )اظ هتغ٘طّبٕ هصکَض  ّطکسامّوچٌ٘ي اثط جساگبًِ  ؛(قًَسٖ هزضنس، هقٌبزاض تلقٖ 

جویلات   ٖذَزّوجؿیتگ . ًتبٗج حبنیل اظ ثطضؾیٖ   ؿتً٘ثبلا( ثط هبظاز ثبظزُ ؾْبم هقٌبزاض   ًگبضُ

هتغ٘ط تَض٘حٖ زض هس  ثب اؾتفبزُ اظ آهیبضُ زٍضثی٘ي ٍاتؿیي ً٘یع      16قطکت ثب  104ثطإ  ذغب

 زّیس ٖ هی اؾت. ضطٗت تق٘٘ي ً٘ع زض هس  ثیبلا ًكیبى    ث٘بًگط ًجَز ّوجؿتگٖ ث٘ي ذغبّبٕ هس 
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ِ ضا زضنس اظ تغ٘٘طات زض هیبظاز ثیبظزُ ؾیْبم     47هتَؾظ  عَض ثِ هتغ٘طّیبٕ هؿیتقل ٍ     لٍِ٘ؾی  ثی

 .قَزٖ ًو، فطضِ٘ زٍم پصٗطفتِ قسُ هغطح. ثب تَجِ ثِ هجبح  زازتَض٘ح تَاى  هٖکٌتطلٖ 

 پصيَػوتایج حاصل از اجرای آزمًن فرضیٍ ديم  :6  وگارٌ

 ٕهقٌبزاض tآهبضُ  اؾتبًساضز ٕذغب تٗضطا طّب٘هتغ

∆Cash 75/3 524/0 155/7 000/0 

Free cash flows 019/0- 079/0 250/0- 802/0 

Non Free cash flows 048/0 151/0 318/0 750/0 

∆Ability 212/0 049/0 299/4 000/0 

∆Ability* Free cash flows 351/0- 211/0 664/1- 096/0 

∆ Ability* Non Free cash flows 524/0 272/0 929/1 054/0 

∆Earning 031/1 088/0 672/11 000/0 

∆Net Asset 275/0- 799/0 344/0- 731/0 

∆R&D 040/15- 602/5 684/2- 007/0 

∆ Interest 231/1 256/0 803/4 000/0 

∆ Dividend 252/0 096/0 609/2 009/0 

Cash 810/2 219/0 787/12 000/0 

Lev 938/0- 143/0 556/6- 000/0 

Net finance 502/0- 489/0 027/1- 304/0 

∆Cash* Cash 075/3 633/0 853/4 000/0 

∆Cash* Lev 058/5- 942/0 368/5- 000/0 

 000/0 757/6 070/0 474/0 هقساض ثبثت

 F :000/0هقٌبزاضٕ آهبضُ  F:464/6آهبضُ 

 448/2زٍضث٘ي ٍاتؿي: ٕ آهبضُ ٪47:قسُ لٗتقسضطٗت تق٘٘ي 

 

 فرضیٍ ظًم .7-6

ضاّجیطٕ قیطکتٖ ٍ    ٕط٘ی گ اًیساظُ هق٘یبض   ثیط اؾیبؼ  آظهَى کطزى فطضیِ٘ ؾیَم،    هٌؾَض ثِ
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 ٕثٌس ن٘تقؿ، جبهقِ آهبضٕ پػٍّف ثِ زٍ ثرف )ؾِ زّک ثبلاٖٗ ٍ پبٌٖٗ٘( ّب قطکت ٕثٌس ضتجِ

( اضائیِ  7)  ًگیبضُ . ًتبٗج زض قبلیت  قَزٖ ه( اجطا 1هس  ) ّب ثرف؛ ؾپؽ ثطإ ّط ٗک اظ قًَسٖ ه

، ضطٗت اثط تقبهلٖ تَاًوٌیسٕ هیسٗطاى ثیب تغ٘٘یطات ٍجیِ ًقیس، زض       ًگبضُتَجِ ثِ اٗي  ثب .قَزٖ ه

ضاّجیطٕ قیطکتٖ    ؿین ٘هکبًزاضإ  ّٕیب  قیطکت ثب ضاّجطٕ قطکتٖ قَٕ ًؿیجت ثیِ    ّٕب قطکت

ِ کتٖ قیَٕ  ضاّجطٕ قط ؿن٘هکبًاؾت. اٗي هَضَؿ ث٘بًگط آى اؾت کِ  تط ثعضگضق٘ف   نیَضت  ثی

هؿیتق٘ن، اضظـ ًْیبٖٗ ٍجیِ ًقیس ضا افیعاٗف       نَضت ثِثِ ّوطاُ تَاًوٌسٕ هسٗطاى  ن٘طهؿتق٘غ

هقٌیبزاضٕ هتغ٘طّیب زض ؾیغح     ٓزٌّس ًكبى 96/1زض هقبٗؿِ ثب هقساض  T ّٕب آهبضُ. هقساض زّسٖ ه

 .قَزٖ ه، فطضِ٘ ؾَم پصٗطفتِ قسُ بى٘ثزضنس اؾت. ثب تَجِ ثِ تَض٘حبت  5ذغبٕ 

 

 : وتایج حاصل از اجرای آزمًن فرضیٍ ظًم پصيَػ7  وگارٌ

 طّب٘هتغ
 ضاّجطٕ قطکتٖ ضق٘ف ضاّجطٕ قطکتٖ قَٕ

 Tآهبضُ  تٗضطا Tآهبضُ  تٗضطا

∆Cash 338/5 887/2 193/4 392/2 

∆Ability 096/0 922/0 060/0 401/0 

∆Cash*∆Ability 001/8 504/4 504/3 979/1 

∆Earning 850/0 878/2 711/0 440/3 

∆Net Asset 073/0- 456/0- 282/0- 387/3- 

∆R&D 386/10- 167/1- 255/17- 645/0- 

∆ Interest 269/2 227/2 393/1 962/1 

∆ Dividend 377/0 364/2 764/0 168/3 

Cash 745/2 839/2 483/1 873/1 

Lev 928/0- 647/2- 018/2- 402/4- 

Net finance 346/0- 864/0- 423/0- 105/0- 

∆Cash* Cash 946/9 881/1 434/0 161/0 

∆Cash* Lev 705/7- 395/2- 930/4- 932/1- 

 -798/4 -070/1 -783/2 -390/0 هقساض ثبثت
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 طّب٘هتغ
 ضاّجطٕ قطکتٖ ضق٘ف ضاّجطٕ قطکتٖ قَٕ

 Tآهبضُ  تٗضطا Tآهبضُ  تٗضطا

 42 28 تقساز قطکت

 F 831/5 392/2آهبضُ 

 F 000/0 000/0هقٌبزاضٕ آهبضُ 

 ٪23 ٪52 قسُ لٗتقسضطٗت تق٘٘ي 

 373/2 465/2 زٍضث٘ي ٍاتؿي ٕ آهبضُ

 

 فرضیٍ چُارم .8-6

هحسٍزٗت هبلٖ )قبذم  ٕط٘گ اًساظُهق٘بض  ثط اؾبؼآظهَى کطزى فطضِ٘ وْبضم،  هٌؾَض ثِ

KZ )ٌٖ٘ٗ؛ قیًَس ٖ هی  ٕثٌیس  ن٘تقؿی (، جبهقِ آهبضٕ پػٍّف ثِ زٍ ثرف )ؾِ زّک ثبلاٖٗ ٍ پب

 ثیب  .قَزٖ ه( اضائِ 8)  ًگبضُ. ًتبٗج زض قبلت قَزٖ ه( اجطا 1، هس  )ّب ثرفؾپؽ ثطإ ّط ٗک اظ 

ثیب   ّٕیب  قیطکت ، ضطٗت اثط تقبهلٖ تَاًوٌسٕ هسٗطاى ثب تغ٘٘طات ٍجِ ًقس، زض ًگبضُتَجِ ثِ اٗي 

اؾت. الجتِ ثبٗس ثسٗي  تط ثعضگکِ هحسٍزٗت هبلٖ ًساضًس،  ّٖٗب قطکتهحسٍزٗت هبلٖ ًؿجت ثِ 

 ّٕیب  قطکتِ ًقس زض هَضَؿ تَجِ زاقت کِ ضطٗت اثط تقبهلٖ تَاًوٌسٕ هسٗطاى ثب تغ٘٘طات ٍج

زض هقبٗؿِ ثب  T ّٕب آهبضُ. هقساض ؿتً٘زضنس هقٌبزاض  5ثسٍى هحسٍزٗت هبلٖ، زض ؾغح ذغبٕ 

زضنیس اؾیت. ثیب تَجیِ ثیِ       5هقٌیبزاضٕ هتغ٘طّیب زض ؾیغح ذغیبٕ      ٓزٌّیس  ًكبى 96/1هقساض 

 .قَزٖ ه، فطضِ٘ وْبضم پصٗطفتِ قسُ بى٘ثتَض٘حبت 

 

 پصيَػ : وتایج حاصل از اجرای آزمًن فرضیٍ چُارم8  وگارٌ

 طّب٘هتغ
 فسم هحسٍزٗت هبلٖ هحسٍزٗت هبلٖ

 Tآهبضُ  تٗضطا Tآهبضُ  تٗضطا

∆Cash 114/4 715/0 663/4 173/4 

∆Ability 587/0 302/3 132/0 412/1 

∆Cash*∆Ability 335/5 281/2 886/0 580/0 
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 طّب٘هتغ
 فسم هحسٍزٗت هبلٖ هحسٍزٗت هبلٖ

 Tآهبضُ  تٗضطا Tآهبضُ  تٗضطا

∆Earning 692/0 121/4 211/1 909/5 

∆Net Asset 154/0- 408/2- 231/0- 579/1- 

∆R&D 387/21- 185/1- 241/29- 845/0- 

∆ Interest 687/0 115/1 926/3 204/2 

∆ Dividend 001/0 002/0 682/0 113/5 

Cash 034/1 986/0 631/1 200/2 

Lev 334/1- 298/2- 121/1- 963/2- 

Net finance 412/0- 947/0- 452/0- 505/0- 

∆Cash* Cash 187/0 083/0 740/4 359/1 

∆Cash* Lev 645/4- 638/0- 129/5- 211/2- 

 795/3 478/0 711/2 026/1 هقساض ثبثت

 33 41 تقساز قطکت

 F 300/6 306/3آهبضُ 

 F 000/0 000/0هقٌبزاضٕ آهبضُ 

 ٪31 ٪29 قسُ لٗتقسضطٗت تق٘٘ي 

 504/2 018/2 زٍضث٘ي ٍاتؿي ٕ آهبضُ

 

 ؽىُادیپي  یریگ جٍیوتبحث،  .7

اؾتفبزُ کبضا ٍ اثطثرف هٌبثـ، ًكبى اظ زضاٗت کبفٖ ٍ کبهل زض هسٗطٗت هٌبثـ اؾیت. ٍجیِ ًقیس    

 ّیب  فطنتضطٍضٕ ٍ اؾبؾٖ، ًقف هْوٖ زض ثطعطف کطزى تْسٗسّب ٍ اؾتفبزُ اظ  ٖهٌجق فٌَاى ثِ

 ٕگیصاض  اضظـًعز ؾْبهساضاى قطکت، ثی٘ف اظ ٍاحیس اؾیوٖ آى     تَاًسٖ هٍجِ ًقس  ضٍ يٗاظازاضز. 

، تَاًبٖٗ هسٗطاًٖ اؾت کیِ ٍجیِ ًقیس زض اذت٘یبض     ٕگصاض اضظـقَز. ٗکٖ اظ زلاٗل اثطگصاض ثط اٗي 

ًقیس   ّٕیب  بىٗجطاضظـ ًْبٖٗ  تَاًسٖ هاؾت. زض کٌبض هَضَؿ هصکَض، تَاًبٖٗ هسٗطاى  ّب آىکبهل 

ضاّجیطٕ قیطکتٖ ٍ هحیسٍزٗت هیبلٖ      ؿن٘هکبًّوچٌ٘ي ٍجَز  ؛قطاض زّس ط٘تأثآظاز ضا ً٘ع تحت 
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قیطاض زّیس. ضؾیبلت انیلٖ      ط٘تیأث اثط تَاًبٖٗ هسٗطاى ثط اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقیس ضا تحیت    تَاًسٖ ه

ًتیبٗج حبنیل اظ آظهیَى     ثیط اؾیبؼ  . ث٘بظهبٗسپػٍّف حبضط ثط آى اؾت کِ هَضَفبت هصکَض ضا 

)فطضیِ٘   زّیس ٖ هضا افعاٗف  ّب قطکتِ ًقس پػٍّف، تَاًبٖٗ هسٗطاى اضظـ ًْبٖٗ ٍج ّٕبِ ٘فطض

 ؿین ٘هکبًثیب   ّٕیب  قطکتاٍ (. ّوچٌ٘ي اثط تقبهلٖ تَاًبٖٗ هسٗطاى ثط اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس زض 

، حیب   يٗثیبا ضاّجطٕ قطکتٖ قَٕ ٍ زاضإ هحسٍزٗت هبلٖ ث٘كتط اؾت )فطضِ٘ ؾَم ٍ وْیبضم(.  

اثطگصاضٕ تَاًبٖٗ هسٗطاى ثط اضظـ ًْبٖٗ جطٗیبى ًقیس آظاز هقٌیبزاض     زّسٖ هًتبٗج پػٍّف ًكبى 

( زض ذهیَل  2017زٍم(. ًتیبٗج پیػٍّف حبضیط ثیب پیػٍّف گیبى ٍ پیبضک )        ِ ٘فطضی ) ؿتً٘

ِ اٍ ، ؾَم ٍ وْبضم ؾبظگبض ٍ ثب فطضِ٘ زٍم ًبؾبظگبض اؾیت.   ّٕبِ ٘فطض عیطح هَضیَؿ    هٌؾیَض  ثی

 :ّبٕ ظٗط اًجبم قَز پػٍّف قَزٖ هآتٖ، پ٘كٌْبز  ّٕب پػٍّف ثطإ

 ؛هرتلف اضظٗبثٖ فولکطز هسٗطاى ّٕب ضٍـ ٕط٘کبضگ ثِاًجبم پػٍّف حبضط ثب  -1

اًجبم پػٍّف حبضط زض نٌقت هَاز ٍ هحهَلات زاضٍٖٗ ثیب تَجیِ ثیِ افیعاٗف زٍضُ      -2

 ؛نٌقت هصکَض عٖ وٌس ؾب  اذ٘ط ّٕب قطکتٍنَ  هغبلجبت 

 ٕگیط ٖ بًج٘ی هثط ًقیف   س٘تأکتَاًوٌسٕ هسٗطاى ثط ًقسقًَسگٖ ؾْبم ثب  ط٘تأثثطضؾٖ  -3

 .اضظـ ًْبٖٗ ٍجِ ًقس
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