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 سال دوم ، شماره 5 ، پاییـز 1931 ،

 هالی عولكزد ٍ تاسار ارسش تز یفكز ِیسزها زیتاث یتزرس

 اٍراق درتَرس شذُ زفتِیپذ سیواى صٌعت یّا شزکت

 تْزاى تْادار

 ًیكَ هحوذ،∗∗∗هلاقاسن هعشس الِْ،∗∗حسیٌی خاى داٍد،∗ًیا طالة الله قذرت

 ∗∗∗∗ًسثتی

 تبریخ دریبفت: 02 / 29 / 19
:تصًیبتبریخ  04 / 21 / 19   
 چکیذُ  

ٔع٤ز ضلبثش٣ قطوز ٞب ٣ٔ زض الشهبز زا٘ف ٔحٛض و٣٘ٛٙ، ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٖبُٔ ان٣ّ ثطسط٢ ٚحفّ 

ثبقس. ٞسف ان٣ّ ا٤ٗ ٔمبِٝ، ثطضؾ٣ سبث٥ط ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ اخعا٢ آٖ ثط اضظـ ثبظاض ٚ ّٖٕىطز ٔب٣ِ 

قطوز ٞب٢ فٗبَ زض  نٙٗز ؾ٥ٕبٖ، دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ٣ٔ ثبقس. ثطا٢ ؾٙدف 

ٚ  1388سب  1384ز ُٔبِٗٝ ؾبَ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ اظ ٔسَ دب٥ِه اؾشفبزٜ قسٜ اؾز. زٚضٜ ظٔب٣٘ ٔٛض

قطوز ٣ٔ ثبقس. دػٚٞف ثب اؾشفبزٜ اظ ضٚـ ضٌطؾ٥ٖٛ دبُ٘ ز٤شب ) ضٚـ حسالُ  12ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘شربث٣ قبُٔ 

ٔطثٗبر ( ا٘دبْ قس.٘شب٤ح حبو٣ اظ ا٤ٗ اؾز وٝ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ثب اضظـ ثبظاض ٚ ّٖٕىطز ٔب٣ِ 

ز زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ زض ث٥ٗ ٖٙبنط سكى٥ُ زٞٙسٜ قطوز ٞب٢ فٗبَ زض نٙٗز ؾ٥ٕبٖ ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض٢ ٚخٛ

ؾطٔب٤ٝ فىط٢، وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ثٝ وبضٌطفشٝ قسٜ، زاضا٢ ث٥كشط٤ٗ سبث٥ط ثط اضظـ ثبظاض قطوز ٞب٢ فٗبَ 

 زض نٙب٤ٕ ؾ٥ٕبٖ ٣ٔ ثبقس.

 ؾطٔب٤ٝ فىط٢ . ّٖٕىطز ٔب٣ِ قطوز ٞب . ٔسَ دب٥ِه. اضظـ ثبظاض ٍاصگبى کلیذی :

 N25  ،M41  ،M10  ،M19 عجقِ ثٌذی هَضَػی:

  

                                                           
 )GH_Talebnia@yahoo.comاستبدیبر حسببداری، داوشگبٌ آزاد ياحد علًم تحقیقبت تُران)∗

 )gmail.com@ khanhossini((کبرشىبسي ارشدحسببداری، داوشگبٌ آزاد ياحد علًم تحقیقبت تُران )وًیسىدٌ مسئًل جًیداوش∗∗

 )(elahemoazez@gmail.comداوشگبٌ علامٍ طببطببیي ،داوشجًی کبرشىبسي ارشدحسببداری ∗∗∗
 )mnikoo8686@gmail.com(حسببداری ، مًسسٍ آمًزش عبلي رجب ، قسيیه کبرشىبس ارشد∗∗∗∗
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 هقذهِ 

ؾطٔب٤ٝ فىط٢ فطا٤ٙس٢ اؾز وٝ قبُٔ آظٔب٤ف ٞب٢ وبضثطز٢، فٙبٚض٢ ؾبظٔب٣٘، اضسجبَبر ثب 

ٔكشط٢ ٚ ٟٔبضر ٞب٢ حطفٝ ا٢ ٣ٔ ثبقس ٚ ٔٛخت افعا٤ف سٛاٖ ضلبثش٣ قطوز ٚ ؾٛزآٚض٢ 

 .]12[آس٣ آٖ ٣ٔ قٛز 

ٖبُٔ ان٣ّ ا٤دبز اضظـ زض  ،( ث٥بٖ ٣ٔ وٙٙس وٝ ؾطٔب٤ٝ فىط1997٢ضٚؼ ٚ ٕٞىبضاٖ)

قطوز ٞب اؾز؛ ٚ قطوز ٞب زض حبَ حطوز ثٝ ؾٕز ذّك اضظـ اظ َط٤ك ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ 

فىط٢ ٔٛخٛز زض ؾبظٔبٖ ٣ٔ ثبقٙس. زض ٚالٕ ز٤سٌبٜ ٌصقشٝ ٔس٤طاٖ زض ٔٛضز ا٤دبز اضظـ 

 قطوز سٛؾٍ زاضا٣٤ ٞب٢ ف٥ع٤ى٣،سغ٥٥ط د٥سا وطزٜ اؾز.

ٔٛخٛز زض اؾشب٘ساضزٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ لٛا٥٘ٗ ٚ ٣ّٖ ضغٓ ا٤ٗ سغ٥٥طار ، ٔحسٚز٤ز ٞب٢ 

ٔمطضار قٙبؾب٣٤ زاضا٣٤ ٞب ٔٛخت قسٜ اؾز وٝ ثؿ٥بض٢ اظ زاضا٣٤ ٞب٢ ٘بٔكٟٛز،ثٝ ٤ٚػٜ 

زاضا٣٤ ٞب٣٤ وٝ زض زاذُ قطوز ٞب س٥ِٛس ٣ٔ قٛ٘س، زض سطاظ٘بٔٝ لبثُ قٙبؾب٣٤ ٘جبقٙس.زض 

ا٤ف ٍ٘طا٣٘ ذٛز ضا زض ا٤ٗ ٥ٔلاز٢ زا٘كٍب٥ٞبٖ ٚ نبحجٙٓطاٖ حؿبثساض٢ افع 80اٚاذط زٞٝ 

ظ٥ٔٙٝ اٖلاْ ٚ ث٥بٖ زاقشٙس وٝ اٌط لٛا٥٘ٗ ٚ اؾشب٘ساضزٞب٢ حؿبثساض٢ ٣ٕ٘ سٛا٘ٙس ذٛز ضا ثب 

ٌعاضـ  افعا٤ف ٥٘بظ ثٝ س٥ٟٝ اَلاٖبر ٔطسجٍ ثب ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زض ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚفك زٞٙس،

زض ٔٛضز اظ زؾز ٤ه اثط لبثُ ٔكبٞسٜ  ٞب٢ ٔب٣ِ ٔطثٌٛ ثٛزٖ ذٛز ضا اظ زؾز ذٛاٞٙس زاز.

ضفشٗ ٚ وبٞف ٔطثٌٛ ثٛزٖ اَلاٖبر حؿبثساض٢،افعا٤ف قىبف ث٥ٗ اضظـ زفشط٢ ٚ اضظـ 

ثٝ ٤ٚػٜ زض زٚضٜ اذ٥ط ٣ٔ ثبقس. قىبف  ٥ٔلاز٢ ٚ 1990ٚ  1980ثبظاض قطوز ٞب زضؾبَ ٞب٢ 

ث٥ٗ اضظـ زفشط٢ ٚ اضظـ ثبظاض قطوز ٞب ضا سٟٙب ثب سٛخٝ ثٝ ٘طخ ضقس ؾٛز ٣ٕ٘ سٛاٖ سٛخ٥ٝ 

ث٥كشط ثٝ ٖسْ قٙبؾب٣٤ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ زض نٛضر ٞب٢ ٔب٣ِ ٔطثٌٛ ٣ٔ قٛز. ثٝ ٤ٚػٜ  وطز ٚ

ا٤ٙىٝ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زض زاضا٣٤ ٞب٢ ٘بٔكٟٛز ٚ دطٚغٜ ٞب٢ سحم٥ك ٚ سٛؾٗٝ زض ثؿ٥بض٢ اظ 

سمط٤جب زٚ  1997سب  1953وكٛضٞب٢ سٛؾٗٝ ٤بفشٝ، اظ خّٕٝ ا٤بلار ٔشحسٜ زض ذلاَ ؾبَ ٞب٢ 

 طٔب٤ٝ ٌصاض٢ زض زاضا٣٤ ٞب٢ ثبثز افعا٤ف چٙسا٣٘ د٥سا ٘ىطزٜ اؾزثطاثط قسٜ،زض حب٣ِ وٝ ؾ

]16[. 

ثب سٛخٝ ثٝ ا٥ٕٞز ٔٛيٛٔ زا٘ف زض زٞٝ اذ٥ط ٚ ثبسٛخٝ ثٝ سغ٥٥ط زض ز٥٘ب٢ الشهبز ٚ حطوز اظ 

قٙبؾب٣٤،اضظقٍصاض٢ ٚ ٔس٤ط٤ز ؾطٔب٤ٝ  ،ؾٕز الشهبز نٙٗش٣ ثٝ ؾٕز الشهبز زا٘ف ٔحٛض 

ح٥بس٣ ثطا٢ قطوز ٞب سجس٤ُ قسٜ اؾز. ٔس٤طاٖ ثب٤س اظ ٥ٔعاٖ فىط٢ ثٝ أط٢ ثؿ٥بض ٟٔٓ ٚ 

ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٔٛخٛز زض قطوز آٌب٣ٞ زاقشٝ ثبقٙس سب ثشٛا٘ٙسآٖ ضا ثٝ ٘حٛ ُّٔٛة ٔس٤ط٤ز 
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وٙٙس . اؾشفبزٜ وٙٙسٌبٖ نٛضر ٞب٢ ٔب٣ِ ٥٘ع ثب٤س اظ ٥ٔعاٖ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ قطوز آٌب٣ٞ 

٣ٙ ٚ سه٥ٕٕبر آٌبٞب٘ٝ ا٢ اسربش وٙٙس. دؽ زاقشٝ ثبقٙس سب ثشٛا٘ٙس آ٤ٙسٜ قطوز ضا د٥ف ث٥

قٙبؾب٣٤ ٚ اضظقٍصاض٢ زضؾز ٚ نح٥ح ؾطٔب٤ٝ فىط٢ قطوز ٞب ٞٓ ثطا٢ ٔس٤طاٖ ٚ ٞٓ ثطا٢ 

اؾشفبزٜ وٙٙسٌبٖ نٛضر ٞب٢ ٔب٣ِ أط٢ يطٚض٢ ٣ٔ ثبقس وٝ ضٚظ ثٝ ضٚظ ثط ا٥ٕٞز آٖ 

 افعٚزٜ ٣ٔ قٛز.

( ُٔطح قس.ٌبِجطا٤ز 1969) انُلاح ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ا٥ِٚٗ ثبض سٛؾٍ خبٖ وٙز ٌبِجطا٤ز

اٖشمبز زاقز ؾطٔب٤ٝ فىط٢ فطا٤ٙس٢ ا٤سئِٛٛغ٤ه ٚ قبُٔ خط٤بٖ فىط٢ اؾز. أب اؾشٛاضر 

، ٍٞٙب٣ٔ ُٔطح قسٜ اؾز  1958( ٔس٣ٖ اؾز وٝ ا٤ٗ ٔٛيٛٔ ثطا٢ ا٥ِٚٗ ثبض زض ؾبَ 2001)

 1980بَ وٝ اٚ ٚ ا٤شب٣ٔ زض ٔٛضز خٙجف ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ثب ٤ىس٤ٍط ٕٞىبض٢ وطز٘س. ا٤شب٣ٔ زض ؾ

ٞب٢ ٘بٔكٟٛز ٔٙشكط وطز. ثٝ َٛض و٣ّ، ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٔٗٙب٣٤ ث٥كشط اظ  وشبث٣ ثب ٖٙٛاٖ زاضا٣٤

ا٤ٗ سٗط٤ف، ؾطٔب٤ٝ  َجك.(1998)ث٥٘ٛشؽ، ٞٛـ زاضز ٚ ثب ٥ٔعا٣٘ اظ ٥ّٕٖبر فىط٢ ٕٞطاٜ اؾز

فىط٢ سٟٙب،٤ه زاضا٣٤ ٘بٔكٟٛز ؾبوٗ ٥٘ؿز ؛ثّىٝ فطا٤ٙس٢ د٤ٛب ٣ٔ ثبقس. زض ٚالٕ ؾطٔب٤ٝ 

فىط٢، سطو٥ج٣ اظ زا٘ف)وٝ غبِجب ثٝ ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب٣٘ اقبضٜ زاضز(ٚ ٟٔبضر ثطا٢ وبضثطز ا٤ٗ زا٘ف 

( ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ضا ثٝ ٖٙٛاٖ ٔدٕٖٛٝ ا٢ اظ زاضا٣٤ ٞب٢ زا٘ك٣ ٔشّٗك ثٝ ٣ٔ2004 ثبقس. ٔبض )

ؾبظٔبٖ سٗط٤ف ٣ٔ وٙس وٝ ٔٛخت افعا٤ف اضظـ ؾبظٔبٖ ٚ ثٟجٛز ٚي٥ٗز آٖ ٣ٔ قٛز. ٚخٝ 

ا٤ٗ سٗبض٤ف ٔٗطف٣ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ثٝ ٖٙٛاٖ زا٘ف،ٟٔبضر ٚ سٛا٘ب٣٤ ٣ٔ ثبقس وٝ  ٔكشطن سٕبْ

٣ٔ سٛا٘س ٔٙدط ثٝ ا٤دبز ثطٚر ٤ب ذطٚخ٣ ٞب٢ ثب اضظـ ثطا٢ قطوز قٛز.ثٙبثطا٤ٗ ؾطٔب٤ٝ 

فىط٢ ثٝ ٖٙٛاٖ ٔٙبثٕ فىط٢، زا٘ف، اَلاٖبر ٚ زاضا٣٤ ٞب٢ فىط٢ زض ٘ٓط ٌطفشٝ ٣ٔ قٛز وٝ 

٢ ثطا٢ قطوز ٣ٔ قٛز. ثب سٛخٝ ثٝ سٗبض٤ف ٔرشّف ؾطٔب٤ٝ ٔٙدط ثٝ ذّك اضظـ ٚ ؾٛزآٚض

فىط٢ ،ث٥كشط ٔس َ ٞب، ؾٝ ظ٤ط ٔدٕٖٛٝ، قبُٔ ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب٣٘ ،ؾطٔب٤ٝ اضسجب٣َ) ٔكشط٢(  ٚ 

 ٣ٔ ٥ٌط٘س. ٔب٣٘( ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ زض ٘ٓط ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢ )ؾبظ

وٙبٖ قطوز ثط ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب٣٘ وٝ ثٝ اضظـ زا٘ف، ٟٔبضر، سدطثٝ ٚ سرهم ٔٛخٛز زض وبض

 ٣ٔ ٌطزز.

ؾطٔب٤ٝ اضسجب٣َ )ٔكشط٢( ٔدٕٛٔ زاضا٣٤ ٞب٣٤ ٣ٔ ثبقس وٝ ثبٖث ا٤دبز ضاثُٝ ثب ٔح٥ٍ 

،ٔكشط٤بٖ،ؾٟبٔساضاٖ، ٖطيٝ وٙٙسٌبٖ وبلا ،ضلجب ٚ زِٚز ٣ٔ قٛز.اٌط چٝ ٟٕٔشط٤ٗ لؿٕز 

 ؾطٔب٤ٝ اضسجب٣َ ،ضٚاثٍ ٔكشط٢ اؾز ٣ِٚ ٘جب٤س سٟٙب ا٤ٗ ضٚاثٍ ضا ٔس ٘ٓط لطاض زاز.
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. ]12[ قبُٔ ضٚاثٍ ٚ ٞسا٤ز وٙٙسٜ ٞب٢ ؾبظٔب٣٘ ٚ ... ٣ٔ ثبقس   ٔب٤ٝ ؾبذشبض٢)ؾبظٔب٣٘(ؾط

اظ ز٤سٌبٜ اؾش٥ٛاضر ٥٘ع، ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢ قبُٔ زاضا٣٤ ٞب٢ فىط٢، ضٚـ قٙبؾ٣ ٞب، ٘طْ 

( ث٥بٖ وطز وٝ ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢ قبُٔ سٕبْ ظ٤ط 1998افعاضٞب، فطا٤ٙسٞب ٚ ... ٣ٔ ثبقس. ؾب٥ِٛاٖ )

ٞب٢ سٛؾٗٝ ا٢ ٚ سٕبْ زاضا٣٤ ٞب٢ ٔكٟٛز قطوز ٣ٔ ثبقس وٝ ثٝ زاضا٣٤ ٞب٢ فىط٢ ؾبذز 

 ٥٘ع ٥٘بظ زاض٘س.

زض سٕبْ سٗبض٤ف، ٤ه ٕٞجؿش٣ٍ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب٣٘، ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢ ٚ ؾطٔب٤ٝ ٔكشط٢ ز٤سٜ 

٣ٔ قٛز. ثؿ٥بض٢ اظ سحم٥مبر ا٘دبْ قسٜ زض ٔٛضز ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٥٘ع ا٤ٗ سمؿ٥ٓ ثٙس٢ ضا زض ٘ٓط 

فشٝ ا٘س. زض ٚالٕ ٞٓ ثؿش٣ٍ ث٥ٗ ظ٤ط ٔدٕٖٛٝ ٞب ٔٛخت قسٜ اؾز، وٝ سحز ٤ه ٖٙٛاٖ ثب ٌط

، ضٚؼ ٚ ز٤ٍطاٖ 2001، 2001٣ِ، ٞب1996ٖ)ثطٚو٥ًٙ٘بْ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ؾبظٔبٖ لطاض ٥ٌط٘س 

زض ا٤ٗ ٔمبِٝ ؾ٣ٗ قسٜ اؾز، سبضاثُٝ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ثب اضظـ ثبظاض ٚ ّٖٕىطز ٔب٣ِ  (.1997

 ض نٙٗز ؾ٥ٕبٖ ثطضؾ٣ قٛز.قطوز  ٞب٢ فٗبَ ز

 پیؾیٌِ تحقیق 

سب وٖٙٛ سحم٥مبر ثؿ٥بض٢ ثطا٢ ؾٙدف ؾطٔب٤ٝ فىط٢ قطوز ٞب زض وكٛضٞب٢ ٔرشّف 

(ٚ دػٚٞف ثٛ٘ش٥ؽ ٚ ٕٞىبضاٖ زض 1998ا٘دبْ قسٜ اؾز، اظخّٕٝ دػٚٞف ثٛ٘ش٥ؽ زض وب٘بزا)

ٔكشط٢(ثب ّٖٕىطز (٘كبٖ زاز وٝ ث٥ٗ ٖٙبنط ؾطٔب٤ٝ فىط٢ )ا٘ؿب٣٘،ؾبذشبض٢ ٚ 2000ٔبِع٢ )

(ضاثُٝ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ثب اضظـ 2005نٙب٤ٕ ٕٞجؿش٣ٍ ٔثجش٣ ٚخٛز زاضز. چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ)

ثبظاض ٚ ّٖٕىطز ٔب٣ِ قطوز ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ ؾٟبْ سب٤ٛاٖ ضا ثطضؾ٣ وطز٘س.آٖ ٞب 

ّٝ ٔسَ اضظـ افعٚزٜ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ دب٥ِه ضا ٥ٗٔبض ؾٙدف ؾطٔب٤ٝ فىط٢ لطاض زاز٘س ٚ ثٝ ٚؾ٥

ضٌطؾ٥ٖٛ ٘ش٥دٝ ٌطفشٙس،وٝ ٞط چٝ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ قطوز ٞب ث٥كشط ثبقس، ّٖٕىطز ٔب٣ِ آٖ ٞب 

( ثب اؾشفبزٜ اظ يط٤ت اضظـ 2007ثٟشط اؾز ٚ اضظـ ثبظاض ث٥كشط٢ ذٛاٞٙس زاقز.چبً٘ )

افعٚزٜ فىط٢ ٚ يط٤ت اضظـ افعٚزٜ فىط٢ سٗس٤ُ قسٜ، سبث٥ط ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ضا ثط اضظـ ثبظاض 

اض ثٝ اضظـ زفشط٢( ٚ ؾٛز آٚض٢ )ثبظزٜ زاضا٣٤ ٞب، ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ )٘ؿجز اضظـ ثبظ

ؾٟبْ، لسضر ؾٛز آٚض٢ ؾبزٜ ٚ حبق٥ٝ ؾٛز( زض نٙٗز فٙبٚض٢ اَلاٖبر سب٤ٛاٖ ٣َ ؾبَ ٞب٢ 

ثطضؾ٣ ٕ٘ٛز. ٘شب٤ح سحم٥ك ٘كبٖ زاز ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ ٞط ٤ه اظ ظ٤طٔدٕٖٛٝ  2001-2005

 ٣ِ قطوز ضاثُٝ ٔثجز ٚ ٣ٙٗٔ زاض٢ ٚخٛز زاضز.ٞب٢ آٖ ثب اضظـ ثبظاض ٚ ّٖٕىطز ٔب
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( ضٚـ ٞب ٚ ٔسَ ٞب٢ ٔرشّف ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ؾطٔب٤ٝ 1382،ا٘ٛاض٢ ضؾش٣ٕ ٚ ضؾش٣ٕ) زض ا٤طاٖ

( ثٝ 1384فىط٢ ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زاز٘س.زض سحم٥ك ز٤ٍط٢ ،ا٘ٛاض٢ ضؾش٣ٕ ٚ ؾطاخ٣)

فشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثطضؾ٣ ضاثُٝ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ قطوز ٞب٢ دص٤ط

ثٟبزاض سٟطاٖ دطزاذشٙس.٤بفشٝ ٞب٢ دػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ثب اضظـ ثبظاض ؾٟبْ 

(  ثٝ ثطضؾ٣ ضاثُٝ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ ثبظزٜ ٔب٣ِ 1389ٕٞجؿش٣ٍ ثبلا٣٤ زاضز.ٕٞش٣ ٚ ٟٔطاث٣)

 1387سب  1383قطوز ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ زض ذلاَ ؾبَ ٞب٢ 

دطزاذشٙس.٘شب٤ح سحم٥ك ٘كبٖ زاز ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ ثبظزٜ ٔب٣ِ قطوز ٞب ضاثُٝ ٔثجز ٚ ٣ٙٗٔ  

  زاض٢ ٚخٛز زاضز.

 فزضیِ ّبی تحقیق

 فطي٥ٝ ٞب٢ سحم٥ك ثٝ قطح ظ٤ط ٣ٔ ثبقس:

 .ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ ٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفشط٢ ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض٢ ٚخٛز زاضز.1

 ( قطوز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.   ROA) 1ط٢ ٚ ثبظزٜ زاضا٣٤ ٞب٢ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فى.2

(  قطوز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض٢ ٚخٛز   BEP) 2.ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ قبذم ؾٛز آٚض٢ ان3٣ّ

 زاضز .

 ًَع ٍرٍػ تحقیق  

ا٤ٗ سحم٥ك اظ ٘ٛٔ سٛن٥ف٣  ٚ اظ ح٥ث ٞسف ، وبضثطز٢ ٣ٔ ثبقس . ٞسف سحم٥ك، ثطضؾ٣ ٚ 

ثطا٢ ؾٙدف ؾطٔب٤ٝ فىط٢ قطوز ٞب ٚ ثطضؾ٣ ضاثُٝ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ثب اضائٝ ضٚق٣ ٔٙبؾت 

دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  اضظـ ثبظاض ٚ ّٖٕىطز ٔب٣ِ قطوز ٞب٢ فٗبَ زض نٙٗز ؾ٥ٕبٖ

 ثٟبزاض سٟطاٖ اؾز .

اضظـ افعٚزٜ  يط٤ت ٣ٔ ثبقس. ضٚـ  BEP  ٚROAقبذم ٞب٢ ّٖٕىطز ٔٛضز اؾشفبزٜ

 قطوز اؾز. ّٖٕىطز ثطا٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ سح٣ّ٥ّ اثعاض ٚسس٤ٚٗ قس  دب٥ِه سٛؾٍ فىط٢،

 اضظـ سٛؾٗٝ ٚ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ وٝ فطو اؾز ا٤ٗ ثط ٔجش٣ٙ اضظـ افعٚزٜ فىط٢ يط٤ت ٔسَ

 ثٝ نٛضر ضٚـ ا٤ٗ .]18[ سبث٥ط ٌصاضز قطوز ثبظاض ثط اضظـ اؾز ٕٔىٗ قطوز افعٚزٜ

حبنُ قسٜ،  ٘شب٤ح اؾبؼ ثط ٚ اخطا زضآٔس ثٝ سهبزف٣ قىُ ثٝ قطوز 250 ث٥ٗ زض ٣ّٕٖ

اضظـ افعٚزٜ  يط٤ت ٕٞبٖ ٔٙبثٕ )وٝ سٛؾٍ اضظـ ا٤دبز وبضا٣٤ ث٥ٗ ٘عز٤ه ضاثُٝ ا٢ 

 وبضا٣٤ ز٤سٜ قس. يط٤ت اضظـ افعٚزٜ فىط٢ قطوز ٞب ثبظاض اضظـ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ اؾز( ٚ
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 ا٘ؿب٣٘ وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ لطاض ٣ٔ زٞس. دب٤ف ٔٛضز ٚ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ضا قطوز ٞب زض اضظـ ا٤دبز

 سٛن٥ف ضا فىط٢ قطوز ؾطٔب٤ٝ وبضا٣٤ اضظـ افعٚزٜ فىط٢، يط٤ت ٔدٕٖٛٝ ظ٤ط ٛاٖثٝ ٖٙ

 اضظـ، وٝ ا٤دبز اؾز ا٤ٗ انُ ثط اؾبؼ اضظـ افعٚزٜ فىط٢ يط٤ت ضٚـ ٣ٔ ٕ٘ب٤س.

فىط٢ ٣ٔ  ٔٙبثٕ ؾطٔب٤ٝ ا٢ ٚ ف٥ع٤ى٣ ؾطٔب٤ٝ ا٢ ا٥ِٚٝ ثب ٖٙٛاٖ ٔٙبثٕ ٖبُٔ زٚ اظ ثطذبؾشٝ

 ٌطفشٝ ثٝ وبض ٔٙبثٕ سٕب٣ٔ ثٝ ٔطثٌٛ اضظـ ا٤دبز ُّٔك وبضا٣٤ يط٤ت حم٥مز ا٤ٗ ثبقس. زض

 سٛؾٍ قسٜ اضظـ ا٤دبز ،3فىط٢ ؾطٔب٤ٝ وبضا٣٤ حب٣ِ وٝ زض ٣ٔ وٙس؛ ٔحبؾجٝ ضا قسٜ

 .]19[ ٣ٔ وٙس ٔٙٗىؽ ضا قسٜ ٌطفشٝ ثٝ وبض فىط٢ ؾطٔب٤ٝ

قب٤س زلا٤ُ ظ٤ط ضا ثشٛاٖ ٖبُٔ  ثطسط٢ ٔسَ دب٥ِه ٘ؿجز ثٝ ؾب٤ط ٔسَ ٞب٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ 

 ؾطٔب٤ٝ فىط٢ زا٘ؿز:

(ضٚـ يط٤ت اضظـ افعٚزٜ فىط٢ ثؿ٥بض ؾبزٜ ٚ قفبف ٣ٔ ثبقس ٚ ٔجٙب٢ اؾشب٘ساضز٢ ضا 1

 ثطا٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ فطاٞٓ ٣ٔ آٚضز.

( ا٤ٗ ٔسَ ٔجش٣ٙ ثط ٞط زٚ خٙجٝ اضظ٤بث٣ وبضا٣٤ ٚ ذّك اضظـ اظ زاضا٣٤ ٞب٢ ٔكٟٛز ٚ 2

 ٘بٔكٟٛز زض قطوز ٣ٔ ثبقس.

ثطا٢ ٔحبؾجٝ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ زض ا٤ٗ ضٚـ ثٝ ضاحش٣ اظ نٛضر ٞب٢ ( زازٜ ٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ 3

ٔب٣ِ حؿبثطؾ٣ قسٜ قطوز ٞب لبثُ اؾشرطاج ٣ٔ ثبقس. اظ ا٤ٙطٚ، ٔحبؾجبر لبثُ سب٥٤س ٚ سهس٤ك 

 ٣ٔ ثبقس.

 (ا٤ٗ ٔسَ زض سحم٥مبر ٚ دػٚٞف ٞب٢ ٔٗشجط ث٥ط٣٘ٚ ٔٛضز اؾشفبزٜ لطاض ٌطفشٝ اؾز.4

وز اذشلاف ث٥ٗ زضآٔس حبنُ اظ فطٚـ وبلا ٚ (اضظـ افعٚزٜ قط2000زض ٔسَ دب٥ِه)

 ذسٔبر ٚ ٞع٤ٙٝ ٔٛاز ٚ ذسٔبر ذط٤ساض٢ قسٜ ٣ٔ ثبقس.

اٛز ٚ ذسٔبر ذط٤ساض٢ قسٜ   )VA(وُ زضآٔس حبنُ اظ فطٚـ وبلاٞب ٚ ذسٔبر ; اضظـ افعٚزٜ  -ٞع٤ٙٝ ٔ

اضظـ افعٚزٜ ضا ثب سٛخٝ ثٝ اَلاٖبر ٔٛخٛز زض نٛضر ٞب٢ ٔب٣ِ  ؾبلا٘ٝ قطوز ٞب  ٣ٔ 

 سٛاٖ ثٝ نٛضر ظ٤ط ٥٘ع ٔحبؾجٝ ٕ٘ٛز :

 (VA)ٞع٤ٙٝ اؾشٟلان +  ٞع٤ٙٝ حمٛق ٚ زؾشٕعز وبضوٙبٖ  + ؾٛز ٥ّٕٖبس٣ ;  اضظـ افعٚزٜ 

زض ٚالٕ زض ٔسَ دب٥ِه، دطزاذز ثبثز حمٛق ٚ زؾشٕعز وبضوٙبٖ ثٝ ٖٙٛاٖ ٞع٤ٙٝ زض ٘ٓط 

دب٥ِه، يط٤ت ٌطفشٝ ٣ٕ٘ قٛز ثّىٝ ثٝ ٖٙٛاٖ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٔحؿٛة ٣ٔ ٌطزز. زض ٔسَ 

اضظـ افعٚزٜ فىط٢ زاضا٢ ؾٝ ظ٤ط ٔدٕٖٛٝ وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب٣٘،وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢ ٚ 
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وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ثٝ وبض ٌطفشٝ قسٜ ٣ٔ ثبقس .٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ٞط٤ه اظ ا٤ٗ ظ٤ط ٔدٕٖٛٝ ٞب ثٝ 

 نٛضر ظ٤ط ٣ٔ ثبقس :

 (HCE(وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب٣٘ )1

٤دبز قسٜ سٛؾٍ وبضوٙبٖ ٣ٔ ثبقس وٝ اظ سمؿ٥ٓ اضظـ ا٤ٗ ٘ؿجز ٘كبٖ زٞٙسٜ اضظـ افعٚزٜ ا

افعٚزٜ ثٝ ٞع٤ٙٝ حمٛق ٚ زؾشٕعز وبضوٙبٖ ثٝ زؾز ٣ٔ آ٤س ٚ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس،وٝ ثٝ اظا٢ ٞط 

 ض٤بَ ٞع٤ٙٝ حمٛق ٚ زؾشٕعز چٙس ض٤بَ اضظـ افعٚزٜ ا٤دبز قسٜ اؾز.

    
  

  
 

HC .ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب٣٘ وٝ ثطاثط ٞع٤ٙٝ حمٛق ٚ زؾشٕعز وبضوٙبٖ ٣ٔ ثبقس: 

 (SCE(وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢ )2

ا٤ٗ ٘ؿجز ٘كبٖ زٞٙسٜ اضظـ افعٚزٜ ا٤دبز قسٜ ٘بق٣ اظ فطا٤ٙس ٞب ٚ ؾبذشبضٞب٢ ٔٛخٛز زض 

 قطوز ٣ٔ ثبقس ٚ اظ سمؿ٥ٓ ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢ ثٝ اضظـ افعٚزٜ حبنُ ٣ٔ قٛز.

    
  

  
 

SC :: ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢ وٝ اظ ضاثُٝ ضٚثطٚ حبنُ ٣ٔ قٛز 
 SC=VA-HC 

 (CEE(وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ثٝ وبضٌطفشٝ قسٜ :)3

ا٤ٗ ٘ؿجز ٘كبٖ زٞٙسٜ اضظـ افعٚزٜ ا٤دبز قسٜ ٘بق٣ اظ ثٝ وبض٥ٌط٢ زاضا٣٤ ٞب٢ ف٥ع٤ى٣ ٚ 

اؾز.ا٤ٗ ٔكٟٛز ٣ٔ ثبقس.٣ٙٗ٤ ثٝ اظا٢ ٤ه ض٤بَ زاضا٣٤ چٙس ض٤بَ اضظـ افعٚزٜ ا٤دبز قسٜ 

 ٘ؿجز اظ سمؿ٥ٓ اضظـ افعٚزٜ ثٝ ؾطٔب٤ٝ ثٝ وبضٌطفشٝ قسٜ حبنُ ٣ٔ قٛز.

    
  

  
 

CE ؾطٔب٤ٝ ثٝ وبضٌطفشٝ قسٜ وٝ ثطاثط اضظـ زفشط٢ وُ زاضا٣٤ ٞب٢ قطوز ثٝ خع زاضا٣٤ :

 ٞب٢ ٘بٔكٟٛز ٣ٔ ثبقس.

 ثٙبثطا٤ٗ،يط٤ت اضظـ افعٚزٜ فىط٢ دب٥ِه اظ اظ ضاثُٝ ظ٤ط ثٝ زؾز ٣ٔ آ٤س :

VAIC = HCE + SCE + CEE 
 زض ٔسَ دب٥ِه ؾطٔب٤ٝ اضسجب٣َ)ٔكشط٢ ( زض ٘ٓط ٌطفشٝ ٣ٕ٘ قٛز. 

ثب سٛخٝ ثٝ ٔسَ ٔٛضز اؾشفبزٜ ٚٔجب٣٘ ٘ٓط٢ ٔسَ دب٥ِه ، اخعا٢ سكى٥ُ زٞٙسٜ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ 

ثٝ ٖٙٛاٖ ٔشغ٥ط ٞب٢ ٔؿشمُ ٔٛضز اؾشفبزٜ لطاض ٌطفز وٝ ٖجبضر اؾز اظ : وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ثٝ 
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، وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب٣٘  )  (   SCEوبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢ ) ( ،   CEEقسٜ ) وبض ٌطفشٝ

HCE  ) 

ٔشغ٥طٞب٢ ٚاثؿشٝ ا٤ٗ دػٚٞف ٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفشط٢ ٚ قبذم ٞب٢ ّٖٕىطز 

زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾ٣ ٣ٔ ثبقس وٝ زض لبِت ٘ؿجز  (ROA ٚBEPٔب٣ِ قطوز ٞب٢ ٞسف)

سط٤ٗ ٚ قفبفشط٤ٗ ٥ٗٔبض ؾٙدف ّٖٕىطز  ٞب، ذبِم ٞب٢ ؾٛز آٚض٢ اضائٝ قس. ا٤ٗ ٘ؿجز

 قطوز ٞب ٣ٔ ثبقٙس. ٘ؿجز ٞب ٚ ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ آٖ ٞب ثٝ قطح ظ٤ط اؾز:

اظ ا٤ٗ ٘ؿجز ثٝ ٖٙٛاٖ قبذه٣ خٟز س٥٥ٗٗ ˚٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفشط٢ قطوز

 ؾطٔب٤ٝ فىط٢ قطوز اؾشفبزٜ قس.٥ٔعاٖ 

حمٛق ،اضظـ زفشط٢،زض ٚالٕ اذشلاف ث٥ٗ زاضا٣٤ ٞب ٚ ثس٣ٞ ٞب٢ قطوز ٤ب ثٝ ٖجبضس٣

نبحجبٖ ؾٟبْ قطوز ٣ٔ ثبقس.ٞط لسض اضظـ ثبظاض ٤ه قطوز ٘ؿجز ثٝ اضظـ زفشط٢ آٖ 

ٜ ٘كبٍ٘ط ٚخٛز زاضا٣٤ ٞب٢ فىط٢ ٣ٔ ثبقس وٝ زض سطاظ٘بٔٝ قطوز ٘كبٖ زازٜ ٘كس،ث٥كشط ثبقس

اؾز.ٞطچٙس، سٕبْ ا٤ٗ اذشلاف ثٝ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ قطوز ٔطثٌٛ ٣ٕ٘ ثبقس؛ أب ثٝ اٖشمبز ث٥كشط 

 ٔحممبٖ ث٥كشط٤ٗ ز٥ُِ ا٤ٗ اذشلاف ثٝ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ قطوز ثبظ ٣ٔ ٌطزز.

 اضظـ ثبظاض قطوز ثطاثط ثب حبنًّطة سٗساز ؾٟبْ قطوز زض ل٥ٕز ثبظاض ؾٟبْ ٣ٔ ثبقس.

 ٍ٘ط وبضا٣٤ اؾشفبزٜ اظ زاضا٣٤ ٞب ٣ٔ ثبقس .ثبظزٜ زاضا٣٤ ٞب : ا٤ٗ ٘ؿجز ث٥ب

    
  

      
 

ROA    ثبظزٜ وُ زاضا٣٤ ٞب : 

NI   ؾٛز ذبِم : 

TA(A)  ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ زاضا٣٤ ٞب : 

قبذم ؾٛز آٚض٢ ان٣ّ : ا٤ٗ ٘ؿجز ثب حصف ؾٛز ٚ ظ٤بٖ غ٥ط ٥ّٕٖبس٣ ٖٕلا ذبِم ؾٛز 

٥ّٕٖبس٣ ٔشبثط اظ فٗب٥ِز قطوز ضا ٘ؿجز ثٝ زاضا٣٤ ٞب٢ قطوز ٣ٔ ؾٙدس ٖٕٚلا ٤ى٣ اظ 

 ثٟشط٤ٗ قبذم ٞب٢ ؾٙدف ٥ّٕٖبر ٣ٔ ثبقس . 

    
  

     
 

 
 اضظـ ثبظاض قطوز

 ; ٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفشط٢

 
 اضظـ زفشط٢ قطوز
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 : قبذم ؾٛز آٚض٢ ان٣ّ      

OI   ؾٛز ٥ّٕٖبس٣ : 

TA(A)  ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وُ زاضا٣٤ ٞب : 

 اثشار ّب ٍ رٍػ ّبی آهبری تحقیق

دؽ اظ اؾشرطاج زازٜ ٞب اظ نٛضر ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٤بززاقز ٞب٢ ٕٞطاٜ حؿبثطؾ٣ قسٜ ؾبلا٘ٝ 

ٚ ثب ثٝ وبض ٥ٌط٢ ضٚـ  7٘ؿرٝ  Eviews قطوز ٞب، ثب وٕه ٘طْ افعاض الشهبز ؾٙد٣

  .زازٜ ٞب دطزاظـ قسضٌطؾ٥ٖٛ دبُ٘ ز٤شب )حسالُ ٔطثٗبر س٥ٕٗٓ ٤بفشٝ( 

  رٍػ جوغ آٍری اعلاػبت 

اَلاٖبر ٔٛضز ٥٘بظ ا٤ٗ سحم٥ك ثب اؾشفبزٜ اظ ِٛح فكطزٜ اَلاٖبر ٔب٣ِ قطوز ٞب، اضائٝ قسٜ 

سٛؾٍ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ وٝ قبُٔ نٛضر ٞب٢ ٔب٣ِ ؾبلا٘ٝ ٚ ٤بززاقز ٞب٢ 

ؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ خٕٕ آٚض٢ سٛي٥ح٣ ٕٞطاٜ نٛضر ٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٔ ثبقس، ٚ ٥٘ع ؾب٤ز ثٛض

 قسٜ اؾز.

 جبهؼِ ٍ ًوًَِ آهبری تحقیق

ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٌط٢ ا٤ٗ سحم٥ك اظ ٘ٛٔ حصف٣ ٣ٔ ثبقس، زض ا٤ٗ ضٚـ و٥ّٝ  نٛضر ٞب٢ ٔب٣ِ 

قطوز ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ) قطوز ٞب٢ فٗبَ زض نٙٗز ؾ٥ٕبٖ ( 

( ثب زض ٘ٓط ٌطفشٗ ٤ٚػ٣ٌ ٞب٢ ظ٤ط زض ٘ٓطٌطفشٝ قطوز29)  1388سب  1384ثطا٢ ؾبَ ٞب٢ 

 قس: 

 اؾفٙس ٔبٜ ثبقس . 29.زٚضٜ ٔب٣ِ آٖ ٞب ٔٙش٣ٟ ثٝ 1

 .٣َ زٚضٜ سحم٥ك ؾٛز زٜ  ثبقس ٚ ؾٛز ٥ّٕٖبس٣ زاقشٝ ثبقس. 2

 .زض ََٛ زٚضٜ سحم٥ك سغ٥٥ط ؾبَ ٔب٣ِ ٘ساقشٝ ثبقس. 3

 ٔبٜ  ٘ساقشٝ ثبقس.  3.زض ََٛ زٚضٜ سحم٥ك ٚلفٝ ٔٗبٔلاس٣ ث٥ف اظ 4

قطوز حبئع  12.زض ََٛ زٚضٜ سحم٥ك حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ آٖ ٞب ٔٙف٣ ٘جبقس. زض ٟ٘ب٤ز 5

  قطا٤ٍ قٙبذشٝ قس.
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 تجشیِ ٍ تحلیل دادُ ّب 
اؾشفبزٜ  اثشسا ثٝ ثطضؾ٣ ضاثُٝ ث٥ٗ ٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفشط٢ ٚ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ قطوز ثب

 اظ ٔٗبزِٝ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ظ٤ط دطزاذشٝ قس:

Mv/Bv = �0 + �1HCEit  + �2SCEit+ �3CEEit+µit 

( . خلاصِ ًتبیج هحبعجبت رگزعیَى )ثیي عزهبیِ فکزی ٍ ًغجت ارسػ 1ًگبرُ )

 ثبسار ثِ ارسػ دفتزی (

 ٔشغ٥ط

 Fآظٖٔٛ 

 يط٤ت س٥٥ٗٗ

 Tآظٖٔٛ 
يطا٤ت ثطآٚضز 

 آٔبضٜ آظٖٔٛ قسٜ
 ؾُح

 زاض٣ٙٗٔ٢ 
 آٔبضٜ آظٖٔٛ

 ؾُح

 ٣ٙٗٔ زاض٢

 ٔمساض ثبثز

3.524 0.02 0.158 

0.614- 0.541 4.139- 

HCE 0.739 0.462 0.426 

SCE 0.34 0.734 3.775 

CEE 2.734 0.008 9.067 

ثٗس اظ ا٘دبْ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ، ٔٗبزِٝ ثب اؾشفبزٜ اظ ضٚـ اثط سهبزف٣ آظٔٛزٜ قس. ثب سٛخٝ ثٝ 

( ، ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ F- Statistic)  Fٚ آٔبضٜ آظٖٔٛ   (Prob. F)  زاض٢ؾُح ٣ٙٗٔ 

٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفشط٢ ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض٢ ٚخٛز زاضز؛ أب زض ث٥ٗ ظ٤ط ٔدٕٖٛٝ ٞب٢ 

( ،سٟٙب T-Statistic) T( ٚ آٔبضٜ آظٖٔٛ .Probؾطٔب٤ٝ فىط٢، ثط اؾبؼ ؾُح ٣ٙٗٔ زاض٢ )

قسٜ زاضا٢ ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض ٚ ٔثجز ثب ٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ  وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ثٝ وبضٌطفشٝ

زفشط٢ ٣ٔ ثبقس ٚ ث٥ٗ زٚ ظ٤ط ٔدٕٖٛٝ ز٤ٍط ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ثب ٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ 

 زفشط٢ ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض ٚخٛز ٘ساضز.ثٙبثطا٤ٗ:

اض .ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ ٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفشط٢ قطوز، ضاثُٝ ٔؿشم٥ٓ ٚ ٔٗٙبز1

  (    0.15 =ٚخٛز زاضز  ) يط٤ت ضٌطؾ٥ٖٛ

ثب ٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ   9.067ثب يط٤ت   CEE).وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ثٝ وبض ٌطفشٝ قسٜ ) 2

 اضظـ زفشط٢ قطوز،ضاثُٝ ٔؿشم٥ٕساضز.

( ٚ ٘ؿجز   SCEوبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢)  ( ٚ  HCE)   .ث٥ٗ وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب3٣٘

 اضظـ ثبظاض ثٝ زفشط٢ قطوز ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض ٚخٛز ٘ساضز.
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 ( ٕٞرٛا٣٘ زاضز.٤.1390بفشٝ ٞب٢ دػٚٞف ثب ٤بفشٝ ٞب٢ ٕٞش٣ ٚ ٥٘ىٛ ٘ؿجش٣)4

ٚخٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ اخعا٢ سكى٥ُ زٞٙسٜ آٖ ٚ ثبظزٜ زاضا٣٤ ٞب  ثب 

 اؾشفبزٜ اظ ٔٗبزِٝ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ظ٤طثطضؾ٣ قس.

ROAit = �0 + �1HCEit  + �2SCEit+ �3CEEit+µit 

 ( . خلاصِ ًتبیج هحبعجبت رگزعیَى )ثیي عزهبیِ فکزی ٍ ثبسدُ دارایی ّب (2ًگبرُ )

 ٔشغ٥ط

 Fآظٖٔٛ 

 يط٤ت س٥٥ٗٗ

 Tآظٖٔٛ 
يطا٤ت ثطآٚضز 

 قسٜ
آٔبضٜ 

 آظٖٔٛ

 ؾُح

 ٣ٙٗٔ زاض٢
 آٔبضٜ آظٖٔٛ

 ؾُح

 ٣ٙٗٔ زاض٢

 ٔمساض ثبثز

29.52 0.000 0.612 

2.631- 0.01 0.28- 

HCE 1.831- 0.07 0.016- 

SCE 2.896 0.005 0.475 

CEE 9.25 0.000 0.623 

ثطا٢ آظٖٔٛ ا٤ٗ ٔسَ ، ثب سٛخٝ ثٝ ٘شب٤ح آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ، اظ ضٚـ اثط سهبزف٣ اؾشفبزٜ قس. ثب 

ؾطٔب٤ٝ ثٝ وبض٥ٌط٢ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٚ ضٚـ ضٌطؾ٥ٖٛ دبُ٘ ز٤شب)حسالُ ٔطثٗبر (، اخعا٢ 

فىط٢ قطوز ٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ زض ٔمبثُ ثبظزٜ زاضا٣٤ ٞب٢ قطوز ٞب زض ٕٞبٖ زٚضٜ ٔب٣ِ 

ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفز.٘شب٤ح حبو٣ اظ ا٤ٗ اؾز وٝ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ قبذم ّٖٕىطز 

 ٔب٣ِ )٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤ ٞب (ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض٢ ٚخٛز زاضز.

 ثٙبثطا٤ٗ:

٢ قطوز، ضاثُٝ ٔؿشم٥ٓ ٚ ٔٗٙبزاض زاضز ) يط٤ت .ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ثب ثبظزٜ زاضا٣٤ ٞب1

 (    0.61 =ضٌطؾ٥ٖٛ

( ثٝ   SCEوبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢)  ٚ (  CEE.وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ثٝ وبض ٌطفشٝ قسٜ ) 2

 ثب ثبظزٜ زاضا٣٤ ٞب٢ قطوز ٞبضاثُٝ ٔؿشم٥ٓ زاض٘س.  0.475ٚ  0.623سطس٥ت ثب يطا٤ت 

( ٚ ثبظزٜ زاضا٣٤ ٞب٢ قطوز ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض ٚخٛز   HCE)   .ث٥ٗ وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب3٣٘

 ٘ساضز.

(  ٚ 1388( ، ٕ٘بظ٢ ٚ اثطا٣ٕ٥ٞ)٤.1388بفشٝ ٞب٢ دػٚٞف ثب ٤بفشٝ ٞب٢ ؾشب٤ف ٚ وب٣ْٕ ٘ػاز)4

 ( ٕٞرٛا٣٘ زاضز.1390ٕٞش٣ ٚ ٥٘ىٛ٘ؿجش٣)
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زض ٟ٘ب٤ز ثب اؾشفبزٜ اظ ٔسَ ظ٤ط، ٚخٛز ضاثُٝ ٔٗٙب زاض ث٥ٗ اخعا٢ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ قبذم 

 (آظٖٔٛ قس.  BEPؾٛز آٚض٢ ان٣ّ  )
BEPit = �0 + �1HCEit  + �2SCEit+ �3CEEit+µit 

(. خلاصِ ًتبیج هحبعجبت رگزعیَى ) هبثیي عزهبیِ فکزی ٍ ؽبخص عَد 3ًگبرُ)

 آٍری اصلی (

 ٔشغ٥ط

 Fآظٖٔٛ 

 يط٤ت س٥٥ٗٗ

 Tآظٖٔٛ 
يطا٤ت ثطآٚضز 

 آٔبضٜ آظٖٔٛ قسٜ
٣ٙٗٔ  ؾُح

 زاض٢
 آٔبضٜ آظٖٔٛ

٣ٙٗٔ  ؾُح

 زاض٢

 ٔمساض ثبثز

84.75 0.000 0.819 

5.93- 0.000 388 .0- 

HCE 1.907- 0.061 0.01- 

SCE 5.88 0.000 0.582 

CEE 15.611 0.000 0.69 

ثٗس اظ ا٘دبْ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ، ٔٗبزِٝ ثب اؾشفبزٜ اظ ضٚـ اثط سهبزف٣ آظٔٛزٜ قس. ؾُح ٣ٙٗٔ 

( ٘كبٖ ٣ٔ زٞس، ٔسَ اظ ؾُح ٣ٙٗٔ زاض٢ F-Statistic) F( ٚ آٔبضٜ آظٖٔٛ Prob.Fزاض٢ )

ثبلا٣٤ ثطذٛضزاض ٣ٔ ثبقس وٝ ث٥بٍ٘ط ٚخٛز ضاثُٝ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ قبذم ٔب٣ِ ؾٛزآٚض٢ 

ان٣ّ ٣ٔ ثبقس. وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ثٝ وبض ٌطفشٝ قسٜ ٚ وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢ ثٝ سطس٥ت زاضا٢ 

ٚ ا٤ٗ ضاثُٝ ٔؿشم٥ٓ اؾز.ث٥ٗ وبضا٣٤ ث٥كشط٤ٗ ضاثُٝ ثب قبذم ؾٛزآٚض٢ ان٣ّ ٣ٔ ثبقٙس 

 ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب٣٘ ٚ قبذم ؾٛزآٚض٢ ان٣ّ ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض ٚخٛز ٘ساضز. ثٝ ٖجبضر ز٤ٍط:

.ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ثب قبذم ان٣ّ ؾٛز آٚض٢ قطوز ضاثُٝ ٔؿشم٥ٓ ٚ ٔٗٙبزاض زاضز) يط٤ت 1

 (     0.81 =ضٌطؾ٥ٖٛ

( ثٝ سطس٥ت   SCE( ٚ وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢)   CEE.وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ثٝ وبض ٌطفشٝ قسٜ ) 2

 ثب  قبذم ان٣ّ ؾٛز آٚض٢  قطوز ٞب ضاثُٝ زاض٘س. 0.58ٚ 0.69ثب يطا٤ت 

 .ث٥ٗ وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب٣٘ ٚ قبذم ؾٛزآٚض٢ ان٣ّ ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زاض ٚخٛز ٘ساضز.3

ض ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ ( وٝ ث٥بٍ٘ط ٚخٛز ضاثُٝ ٣ٙٗٔ زا٤.2007بفشٝ ٞب٢ سحم٥ك ثب ٘شب٤ح سحم٥ك چبً٘ )4

فىط٢ ثب قبذم ؾٛزآٚض٢ ان٣ّ ٣ٔ ثبقس، ٕٞرٛا٣٘ زاضز؛ أب زض ٔٛضز ٖسْ ٚخٛز ضاثُٝ ث٥ٗ 

وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب٣٘ ٚ قبذم ؾٛزآٚض٢ ان٣ّ ثب ٘شب٤ح سحم٥ك چبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ ٕٞرٛا٣٘ 

 ٘ساضز. ٕٞچ٥ٙٗ ٘شب٤ح سحم٥ك ثب ٘شب٤ح سحم٥ك ٕٞش٣ ٚ ٥٘ىٛ ٘ؿجش٣ ٕٞرٛا٣٘ زاضز.
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، ٔكبٞسٜ ٣ٔ قٛز وٝ قبذم ؾٛزآٚض٢ ان٣ّ ثٝ  (3)ٚ  (2)اَلاٖبر ٍ٘بضٜ ٞب٢ثب ٔمب٤ؿٝ 

ٖٙٛاٖ قبذم ّٖٕىطز ٔب٣ِ، ٘ؿجز ثٝ ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤ ٞب، زاضا٢ ضاثُٝ ل٢ٛ سط٢ ثب ؾطٔب٤ٝ 

فىط٢ قطوز ٣ٔ ثبقس ٚ ضاثُٝ ث٥ٗ ّٖٕىطز ٔب٣ِ  ٚ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ قطوز ضا ثٝ ٘حٛ ُّٔٛة 

 سط٢ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس.

 ًتیجِ گیزی

 ( ذلانٝ قسٜ اؾز.٤4بفشٝ ٞب٢ سحم٥ك  زض ٍ٘بضٜ) 

 ( : یبفتِ ّبی تحقیق4ًگبرُ )

٘ش٥دٝ 

 ضٌطؾ٥ٖٛ
Prob.F 

Adjusted 

R-square 
R-

square 
ٔشغ٥ط  ٔشغ٥ط ٞب٢ ٔؿشمُ

 HCE SCE CEE ٚاثؿشٝ

 Mv/Bv 9.067 - - 0.15 0.11 0.02 سب٥٤س فطي٥ٝ

 ROA 0.623 0.475 - 0.61 0.59 0.000 سب٥٤س فطي٥ٝ
 BEP 0.69 0.582 - 0.81 0.8 0.000 سب٥٤س فطي٥ٝ

 ثٙبثطا٤ٗ ٣ٔ سٛاٖ ٘ش٥دٝ ٌطفز:

زض نٙٗز ؾ٥ٕبٖ ٔٛضز ثطضؾ٣ ٞط چٝ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ثبلاسط ثبقس، اضظـ ثبظاض قطوز ث٥كشط 

اؾز. وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ؾبذشبض٢ ٚ وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ ثٝ وبضٌطفشٝ قسٜ  ث٥كشط٤ٗ ضاثُٝ ضا ثب ّٖٕىطز 

زاضز. ثٝ ٖجبضس٣، نٙب٤ٕ ؾ٥ٕبٖ وكٛض ٚاثؿش٣ٍ قس٤س٢ ثٝ زاضا٣٤ ٞب٢ ؾبذشبض٢ ٚ قطوز ٞب 

ثبقٙس.ّ زض  ف٥ع٤ى٣ ذٛز زاض٘سٚ لؿٕز آٖٓ اضظـ افعٚزٜ ذٛز ضا ٔطٖٞٛ ا٤ٗ زاضا٣٤ ٞب ٣ٔ

ٚالٕ ؾطٔب٤ٝ ا٘ؿب٣٘ ا٤ٗ نٙٗز سبث٥ط٢ چٙسا٣٘ زض ا٤دبز اضظـ افعٚزٜ ٘ساضز. ثٝ ٖلاٜٚ،٘ؿجز 

BEP  زض ٔمب٤ؿٝ ثبROA  ٚ قبذم ٔف٥سسط٢ ثطا٢ ثطضؾ٣ ّٖٕىطز ٔب٣ِ قطوز ٣ٔ ثبقس

 ضاثُٝ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ٚ ّٖٕىطز ٔب٣ِ قطوز ضا ثٝ ٘حٛ ُّٔٛة سط٢ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس.

ثب سٛخٝ ثٝ ٔحسٚز٤ز ٞب ٚ اِعأبر اؾشب٘ساضزٞب٢ حؿبثساض٢ ا٤طاٖ د٥كٟٙبز ٣ٔ قٛز قطوز 

ٌعاضقٍط٢ ؾطٔب٤ٝ فىط٢ ذٛز ضا ٞب، اَلاٖبس٣ زض ذهٛل ٘حٜٛ قٙبؾب٣٤ ، ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ٚ

 زض لبِت ٌعاضـ ؾبلا٘ٝ ٥ٞبر ٔس٤طٜ ثٝ ٔدٕٕ اضائٝ ٕ٘ب٤ٙس .

 پی ًَؽت ّب
1.Return On Asset(ROA) 

2.Basic Earnings Power ratio(BEP) 

3.Intellectual Capital Efficiency (ICE) 
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، دب٤بٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾ٣ اضقس، ٔطوع ”قطوز ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ
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