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 چکیذُ

زض ضاثُٻ ثب ٲٗیبضټبی خسیس اضظیبثی ٖٳٯ٧طز قسٺ اؾز.  اضائٻ دیكٷٽبزار ٪ٹٶب٪ٹٶیٶبضيبیشی اظ ٲٗیبضټبی ؾٷشی اضظیبثی ٖٳٯ٧طز، ٲٷدط ثٻ 

ثٻ ٖٷٹاٴ ٲٗیبض ا٢شهبزی اضظیبثی  اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزیثطسطی  ایٵ سح٣ی١، زض ی٧ی اظ ٲٽٱ سطیٵ ایٵ ٲٗیبضټب، اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی اؾز.

قط٦ز دصیطٞشٻ قسٺ  150ٶٳٹٶٻ ٲٹضز ثطضؾی قبٲ٭  ضز آظٲٹٴ ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز.ٖٳٯ٧طز ٲٹ اضظیبثی ٖٳٯ٧طز، زض ٲ٣بیؿٻ ثب ٲٗیبضټبی حؿبثساضی

ثٹزٺ اؾز. ثطای آظٲٹٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی ٶؿجی اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ٸ زی٫ط  1387سب  1380 یظٲبٶزض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ زض ٢ٯٳطٸ 

)اٞعایٷسٺ( اخعای اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی اظ ض٪طؾیٹٴ سبثٯٹیی ثٽطٺ ٪طٞشٻ آظٲٹٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی سٟبيٯی  ٲٗیبضټبی حؿبثساضی ٸ ټٳچٷیٵ

قسٺ اؾز. ٶشبیح حبن٭ اظ آظٲٹٴ ٞطيیٻ ټبی سح٣ی١ ٶكبٴ ٲی زټس ؾٹز حؿبثساضی )ؾٹز ذبٮم ٸ ؾٹز ذبٮم ٖٳٯیبسی دؽ اظ ٲبٮیبر( 

 ٢شهبزی ٸ خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ٲی ثبقس.زاضای ٲحشٹای اَلاٖبسی ثیكشطی زض سٹيیح ضٞشبض ثبظزٺ ؾٽبٰ ٶؿجز ثٻ اضظـ اٞعٸزٺ ا

 ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی، ثبظزٺ ؾٽبٰ، ٲحشٹای اَلاٖبسی ٶؿجی. ؾٹز حؿبثساضی، خطیبٴاضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی، ّبی کلیذی; ُ ٍاص
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 همذهِ

قط٦ز اؾشطٴ اؾشیٹاضر اضائـٻ زټٷـسٺ ٸ حـبٲی انـٯی اضظـ     

ثط ایٵ ثبٸض اؾـز   ـ  ٶٳبز سدبضی ؾٹز ثب٢یٳبٶسٺـ   1اٞعٸزٺ ا٢شهبزی

ثٻ خبی اؾشٟبزٺ اظ ؾٹز یـب خطیـبٴ ټـبی ٶ٣ـسی ٖٳٯیـبسی، اضظـ      

طز اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ثٻ ٖٷٹاٴ ٲٗیـبضی ثـطای اٶـساظٺ ٪یـطی ٖٳٯ٧ ـ    

زاذٯی ٸ ذبضخی ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٪یطز. قط٦ز اؾشطٴ اؾـشیٹاضر  

ط ؾـٽٱ ٸ ضقـس ؾـٹز، ٲٗیبضټـبی     ثیبٴ ٲی ٦ٷس ٦ٻ ؾٹز، ؾـٹز ټ ـ 

ای زض ضاثُٻ ثب ٖٳٯ٧طز قط٦ز ټب ټؿشٷس. زضحبٮی ٦ـٻ  ٦ٷٷسٺ٪ٳطاٺ

اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ثٽشطیٵ ٲٗیبض اضظیبثی ٖٳٯ٧ـطز قـط٦ز ثـٻ    

ٲٗیبضټبی زی٫ط اضظیـبثی ٖٳٯ٧ـطز، ؾـٹز    قٳبض ٲی آیس ٸ ٶؿجز ثٻ 

ا٢شهبزی ٸا٢ٗی قط٦ز ضا اٶساظٺ ٪یـطی ٲـی ٦ٷـس ٸ ٲؿـش٣یٳبً ثـب      

 .طٸر ؾٽبٲساضاٴ ٲطسجٍ ٲی ثبقسسٛییطار ایدبز قسٺ زض ث

ٶشـبیح ی٧ــی اظ سح٣ی٣ــبر ٶكــبٴ ٲــی زټس٦ــٻ اضظـ اٞــعٸزٺ  

ا٢شهبزی اظ ٲیبٴ ؾبیط ٲٗیبضټبی ټٱ ٖهـط ذـٹز، ثٽشـطیٵ ٲٗیـبض     

 50ٲساضاٴ اؾز ٦ٻ ٲی سٹاٶـس ثـٻ َـٹض س٣طیجـی     ایدبز ثطٸر ؾٽب

زضنس ثیكشط اظ ٲٗیبضټبی حؿبثساضی )ؾٹز ټطؾٽٱ، ثبظزٺ ؾـطٲبیٻ  

٪صاضی ٸ ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ( سٛییطار ثطٸر ؾٽبٲساضاٴ ضا 

 1995سكطیح ٦ٷس. ټٳچٷیٵ قـط٦ز اؾـشطٴ اؾـشیٹاضر زض ؾـب٬     

صاضی ؾٹز ټط ؾٽٱ، ثبظزٺ ؾطٲبیٻ ٪ ـ»اٖلاٰ ٲی ٶٳبیس ٦ٻ ٲٹيٹٔ 

ٸ ثبظزٺ ح٣ـٹ٠ نـبحجبٴ ؾـٽبٰ ضا ٞطاٲـٹـ ٦ٷیـس. اضظـ اٞـعٸزٺ       

 .«ٲی ٦ٷس ا٢شهبزی، چیعی اؾز ٦ٻ ٢یٳز ؾٽبٰ ضا ټسایز

اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهـبزی، زض ٲدـلار سدـبضی ٸ ٲـبٮی ٲـٹضز      

سحؿیٵ ٸا٢ٕ قسٺ اؾز ٸ نبحجٷٓطاٴ حؿبثساضی ٶیع آٴ ضا ٲـٹضز  

ـ اٞـعٸزٺ  سٹخـٻ ٢ـطاض زازٺ اٶـس. زض ٲدٯـٻ ٞٹضچـٹٴ زض ٲـٹضز اضظ      

ا٢شهبزی ٖٷبٸیٷی ٶٓیط زا٘ سطیٵ ایسٺ ٲـبٮی ضٸظ، ضاٺ حـ٭ ٸا٢ٗـی    

 ایدبز اضظـ ٸ ی٥ ضاٺ سبظٺ ثطای یبٞشٵ ٲكشطی زضج قـسٺ اؾـز.  

اظ  اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی،( ثط ایٵ ثبٸض اؾز ٦ٻ 1991دیشط زضا٦ط )

ٲٗیبضټبی خبٲٕ ثٽطٺ ٸضی ثٻ قٳبض ٲی آیس ٦ٻ ٲحجٹثیز زض حـب٬  

 .سٺ س٣بيبی خسیس ٖهط اَلاٖبر اؾزٷضقس آٴ، ٲٷ٧ٗؽ ٦ٷ

ــٻ   زض ازثیــبر ٶٓــطی، ؾــٹزٲٷسی اضظـ اٞــعٸزٺ ا٢شهــبزی ث

َٹض٪ؿشطزٺ ٲٹضز ثحث ٸا٢ٕ قـسٺ اؾـز. سح٣ی٣ـبر ٲرشٯٟـی زض     

ظٲیٷٻ اضسجبٌ اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ثب ثبظزٺ ؾـٽبٰ زض ٲ٣بیؿـٻ ثـب    

ٲٗیبضټبی حؿبثساضی اضظیبثی ٖٳٯ٧طز نٹضر ٪طٞشٻ اؾز ٦ٻ ٶشبیح 

                                                      
1. Economic Value Added (EVA) 

ٲشٟبٸر ٲی ثبقس. ٶشبیح ثطذی اظ ایٵ ٲُبٮٗبر، اضسجبٌ يٗیٟی آٶٽب 

ضا ثیٵ اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ٸ ثبظزٺ ؾـٽبٰ ٪ـعاضـ ٲـی ٦ٷٷـس.     

سٗسازی اظ ایـٵ ٲُبٮٗـبر ٶیـع ٶكـبٴ زازٺ اٶـس ٦ـٻ اضظـ اٞـعٸزٺ        

ا٢شهبزی )ثٻ ٖٷٹاٴ ٲٗیبض ا٢شهبزی اضظیـبثی ٖٳٯ٧ـطز( ٶؿـجز ثـٻ     

سٹيیح  ٗیبض ٲطسجٍ سطی زضٲٗیبضټبی حؿبثساضی اضظیبثی ٖٳٯ٧طز ٲ

. زض سح٣ی١ حبيط ؾٗی قـسٺ ٲحشـٹای   ضٞشبض ثبظزٺ ؾٽبٰ ٲی ثبقس

اَلاٖبسی اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ٶؿجز ثٻ ٲٗیبضټـبی حؿـبثساضی   

اضظیبثی ٖٳٯ٧طز زض ثبظاض ؾطٲبیٻ ایطاٴ ٲٹضز آظٲٹٴ ٢طاض ٪یطز سـب اظ  

ایٵ َطی١ ضټٷٳٹز لاظٰ ثط ٲجٷبی ٶشبیح سح٣یـ١ ثـطای ٲ٣بیؿـٻ ٸ    

شربة ؾٽبٰ قط٦شٽبی ٲرشٯٝ ثٻ ؾطٲبیٻ ٪ـصاضاٴ اضائـٻ قـٹز ٸ    اٶ

زض اٶشربة دطسٟٹی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثب ثـبظزٺ ٲٷبؾـت یـبضی    آٶبٴ ضا 

 .ٶٳبیس

 

 تؾزیح ٍ ثیبى هَضَع تحمیك

ٶطخ ټبی ثبظزٺ حؿبثساضی ټٳیكٻ ثٻ ٖٯز ٶـبسٹاٶی زض اٶـساظٺ   

٪یطی ؾٹزآٸضی ا٢شهبزی ٲٹضز اٶش٣بز ٸا٢ٕ ٲی قـٹٶس. اظ ایـطازار   

ټبی انٯی ایٵ ٶطخ ټب سحطیٟبر ثب اټٳیشی اؾز ٦ٻ اٶشربة ضٸـ

حؿبثساضی ٲی سٹاٶس زض اٶساظٺ ٪یطی ؾٹزآٸضی ٲطؾٹٰ ٶكبٴ زټـس.  

ایٵ ٸا٢ٗیز ٲٷدط ثٻ ایدبز ٲُبٮٗبسی قسٺ ٦ـٻ ضاٺ ضا ثـطای ایدـبز    

ٲٗیبضټبی اضظیـبثی ٖٳٯ٧ـطز زی٫ـطی ٶٓیـط خطیـبٴ ټـبی ٶ٣ـسی        

. اضظـ اض ٦ـطزٺ اؾـز  ؾـٹز ا٢شهـبزی ټٳـٹ    ٖٳٯیبسی ٸ ٲٗیبضټبی

اٞعٸزٺ ا٢شهبزی، ٲٟٽـٹٲی اظ ؾـٹز ا٢شهـبزی اؾـز ٦ـٻ سٹؾـٍ       

قط٦ز اؾشطٴ اؾشیٹاضر زض ٶشیدٻ اٖٳب٬ سٗسیلاسی ثط ضٸی انٹ٬ 

دصیطٞشٻ قسٺ حؿبثساضیجٻ ٲٷٓٹض ایدـبز سٟؿـیط ٲٗٷـبزاضی اظ ؾـٹز     

ثب٢یٳبٶسٺ ایدبز قس ٸ ٲٹضز دكشیجبٶی ٢طاض ٪طٞـز. قـط٦ز اؾـشطٴ    

ا٢شهـبزی، ٲحـط٤   ٸض اؾز ٦ٻ اضظـ اٞـعٸزٺ  اؾشیٹاضر ثط ایٵ ثب

اضظـ ؾـٽبٲساضاٴ ضا ثٽشـط اظ    اضظـ ؾٽبٲساضاٴ اؾـز ٸ سٛییـطار  

 . اضظیبثی ٖٳٯ٧طز ٲٷ٧ٗؽ ٲی ٦ٷسٲٗیبضټبی حؿبثساضی ؾٷشی 

اظ آٶدب ٦ٻ ټسٜ دصیطٞشٻ قسٺ اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی، اٞعایف 

ثطٸر ؾٽبٲساضاٴ اؾز سٗییٵ ٲیـعاٴ اضسجـبٌ آٴ ثـب ثـبظزٺ ؾـٽبٰ      

  سٜ انـٯی  ؛ ظیـطا ټ ـ ٪ـصاضاٴ ٲـی ثبقـس   ذٹاؾشٻ ثـسیٽی ؾـطٲبیٻ  

ټب اٞعایف ثـطٸر  ٪صاضی زض ؾٽبٰ قط٦ز٪صاضاٴ اظ ؾطٲبیٻؾطٲبیٻ

اؾز ٦ٻ ایٵ اٲط اظ َطی١ ثبظزٺ ؾٽبٰ ٲح١٣ ٲی ٪ـطزز؛ ثٷـبثطایٵ   

ټبی ٲرشٯٝ ٲٽٱ سطیٵ ٲؿبٮٻ ای اؾز اضظیبثی ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦ز

ایـٵ سح٣یـ١، ؾـٹزٲٷسی     . زضطٲبیٻ ٪ـصاضاٴ ثـب آٴ ٲٹاخـٻ اٶـس    ؾ



  51 ټبی ٶ٣سی ثب ثبظزٺ ؾٽبٰثطضؾی ٲحشٹای اَلاٖبسی ٶؿجی ٸ سٟبيٯی اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی، ؾٹز حؿبثساضی ٸ خطیبٴ 

 

ټبی اٶساظٺ ٪یطی ٖٳٯ٧طز ثطحؿت سٹاٶـبیی آٶٽـب زض سٹيـیح    ٲٗیبض

ضٞشبض ثبظزٺ ؾٽبٰ ٲٹضز اضظیبثی ٢طاض ٲی ٪یطز. ثٻ ایٵ ٲٷٓٹض، آظٲٹٴ 

ــٹای اَلاٖــبسی ٶؿــجی ٸ   ــت ٲحش ــٹای اَلاٖــبسی زض زٸ ٢بٮ ٲحش

ٲحشٹای اَلاٖبسی سٟبيٯی )ٞعایٷسٺ( ٲُـطح قـسٺ اؾـز. آظٲـٹٴ     

سی ٶؿجی اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ٸ زی٫ط ٲٗیبضټبی ٲحشٹای اَلاٖب

اٶساظٺ ٪یطی ٢سضر سٹيیحی ایٵ ٲٗیبضټب ضا ثیبٴ ٦طزٺ ٸ ٲكرم 

ٲی ٦ٷس ٦ٻ ٦ساٰ ی٥ اظ ایٵ ٲٗیبضټـب ٢ـسضر سٹيـیحی ثیكـشطی     

ــٻ ؾــبیطیٵ زاضز . آظٲــٹٴ ٲحشــٹای اَلاٖــبسی سٟبيــٯی ٶؿــجز ث

ٶیع ٲكرم ٲی ٦ٷس ٦ـٻ   اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی)اٞعایٷسٺ( اخعای 

)سٗـسیلار   اضظـ اٞـعٸزٺ ا٢شهـبزی  آیب اخـعای ٲٷحهـط ثـٻ ٞـطز     

حؿبثساضی، ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ، ؾطٲبیٻ ثٻ ٦بض ٪طٞشـٻ قـسٺ( ٲحشـٹای    

)خطیبٴ آٴ اَلاٖبسی سٟبيٯی )اٞعایٷسٺ( ٶؿجز ثٻ اخعای ثب٢یٳبٶسٺ 

شبض ثبظزٺ ؾـٽبٰ  ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ٸ ا٢لاٰ سٗٽسی( زض سٹيیح ضٞ

 .٦ٷسٞطاټٱ ٲی 

 

 پیؾیٌِ تحمیك

سب٦ٷٹٴ سح٣ی٣بر ٸؾیٗی زض ظٲیٷٻ ثـبظزٺ ؾـٽبٰ ٸ ٲشٛیطټـبی    

سٹيیح زټٷسٺ آٴ نٹضر دصیطٞشٻ اؾز. ْٽٹض قط٦شٽبی ؾـٽبٲی  

ثعض٨ زض ٢طٴ ټدسټٱ ٲـیلازی ٸ س٧ٟیـ٥ ٲبٮ٧یـز اظ ٲـسیطیز،     

ٲٷدط ثٻ َطح ٲس٬ ټـبی ٲرشٯـٝ اضظیـبثی ٖٳٯ٧ـطز ٪طزیـس؛ اٲـب       

ب ٲٹيٹٖی اؾز ٦ـٻ سح٣ی٣ـبر   اٶشربة ٲٗیبضی ٲٷبؾت اظ ثیٵ آٶٽ

 ظیبزی ضا زض ازثیبر ٲبٮی ٲٹخت قسٺ اؾز.

ــٳبٖی٭ ) ــعٸزٺ   2006اؾ ــیٵ اضظـ اٞ ــبٌ ث ــی اضسج ــٻ ثطضؾ ( ث

ا٢شهبزی، ؾٹز ذبٮم، ؾٹز ذبٮم ٖٳٯیبسی دؽ اظ ٲبٮیبر ٸ ؾٹز 

ثب٢یٳبٶسٺ ثب ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦ز ټبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثـٹضؼ اٸضا٠  

٭ ثیبٶ٫ط ایـٵ ثـٹز ٦ـٻ ؾـٹز     ثٽبزاض اٶ٫ٯؿشبٴ دطزاذز. ٶشبیح حبن

ــبر )  ــبسی دؿــبظ ٲبٮی (، ؾــٹز ذــبٮم   %;78/25ذــبٮم ٖٳٯی

( زاضای ٲحشـٹای    %;79/20( ٸ ؾٹز ثب٢یٳبٶـسٺ )   %;3/25)

اَلاٖبسی ثیكشطی زض سٹيیح ضٞشبض ثبظزٺ ؾـٽبٰ ٶؿـجز ثـٻ اضظـ    

( ٲــی ثبقـٷس. ا٢ــلاٰ سٗٽــسی ٸ    %;20/20اٞـعٸزٺ ا٢شهــبزی ) 

ٶیع زاضای ٲحشٹای اَلاٖبسی سٟبيـٯی  خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی 

ح ضٞشـبض ثـبظزٺ   )اٞعایٷسٺ( ٶؿجز ثٻ سٗسیلار حؿـبثساضی زض سٹيـی  

 .ؾٽبٰ ٲی ثبقٷس 

( زض سح٣ی٣ـی ٲحشـٹای اَلاٖـبسی    2004ٸؾز ٸ ٸضسیٷ٫ـٹٴ ) 

ٶؿجی ٸ سٟبيٯی )اٞعایٷسٺ( اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی، ؾٹز ثب٢یٳبٶـسٺ،  

قــط٦ز  110ؾــٹز حؿــبثساضی ٸ خطیــبٴ ټــبی ٶ٣ــسی ٖٳٯیــبسی 

ضا ٲٹضز آظٲٹٴ ٢ـطاض زازٶـس.    1992-1998اؾشطاٮیبیی َی ؾبٮٽبی 

ثیـبٶ٫ط ایـٵ ثـٹز ٦ـٻ      ٶشبیح آظٲٹٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی ٶؿجی آٶٽـب 

 Error! Bookmark%; 68/25اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهـبزی ) 

not defined.      ــسٺ ــٹز ثب٢یٳبٶ ــشط اظ ؾ ــسٺ( ثیك ــسی٭ ق سٗ

(53/18 ;%  Error! Bookmark not 

defined. (ؾٹزحؿـبثساضی ،)سٗـسی٭     %; 42/14سٗسی٭ قسٺ

سٗـسی٭ قـسٺ(      %; 51/13قسٺ(  ٸ خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی)

یبٞشٻ ټبی آظٲٹٴ ٲحشٹای اَلاٖـبسی  ثب ثبظزٺ ؾٽبٰ ٲطسجٍ اؾز . 

آٶٽب ٶیع ٶكبٴ زاز ٦ٻ سٗسیلار حؿبثساضی اټٳیز ثیكشطی  سٟبيٯی

زض سٹيیح ضٞشبض ثبظزٺ ؾٽبٰ زاضز. خطیـبٴ ټـبی ٶ٣ـسی ٖٳٯیـبسی،     

ټعیٷٻ ثٽطٺ ثٗس اظ ٲبٮیبر،  ا٢لاٰ سٗٽسی ٸ ټعیٷٻ ؾـطٲبیٻ ٶیـع زض   

 .اٸٮٹیز ټبی ثٗسی  ٢طاضٲی ٪یطٶس

( ٲحشٹای اَلاٖبسی ٶؿجی ٸ سٟبيٯی 1998ثیس٬ ٸ ټٳ٧بضاٴ )

ایٷسٺ( اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی، ؾٹز ثب٢یٳبٶسٺ، ؾٹز حؿبثساضی ٸ )اٞع

ٲـٹضز   1984-1993خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ضا َـی ؾـبٮٽبی   

آظٲٹٴ ٢طاض زازٶس. ٶشبیح آظٲٹٴ ٲحشٹای اَلاٖـبسی ٶؿـجی ثیـبٶ٫ط    

( ثیكــشط اظ ؾــٹز   %; 8/12ایــٵ ثــٹز ٦ــٻ ؾــٹز حؿــبثساضی ) 

( ٸ   %; 5/6بزی )(، اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شه ـ  %; 3/7ثب٢یٳبٶسٺ )

( ثب ثـبظزٺ ؾـٽبٰ ٲـطسجٍ      %; 8/2خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی )

)اٞعایٷسٺ( آٶٽب  سٟبيٯییبٞشٻ ټبی آظٲٹٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی اؾز. 

ٶیع ثیبٶ٫ط ایٵ ثٹز ٦ٻ خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ٸ ا٢لاٰ سٗٽـسی  

ٶؿجز ثٻ اخعای ٲٷحهط ثـٻ ٞـطز اضظـ اٞـعٸزٺ ا٢شهـبزی زاضای     

ثب اټٳیـز سـطی زض سٹيـیح    سٟبيٯی )اٞعایٷسٺ( ٖبسی ٲحشٹای اَلا

 .ضٞشبض ٲی ثبقٷس

( ٶكـبٴ زازٶـس ٦ـٻ اضظـ اٞـعٸزٺ ا٢شهـبزی      1997چٵ ٸ زز )

( ٶؿجز ثـٻ ٲٗیبضټـبی ؾـٷشی اٶـساظٺ ٪یـطی ٲبٶٷـس ؾـٹز        /;023)

( ;062/0)( ٸ ؾٹز ذبٮم ٖٳٯیبسی ثٗس اظ ٲبٮیبر ;05/0ثب٢یٳبٶسٺ )

ٹضزاض اؾـز. ټٳچٷـیٵ سدعیـٻ ٸ    اظ ٢سضر سٹيیحی ٦ٳشـطی ثطذ ـ 

ټبی آٲبضی آٶٽب ٶكبٴ زاز ٦ٻ سٟبٸر ثـب اټٳیشـی ثـیٵ ټـط     سحٯی٭

٦ساٰ اظ ایٵ ٲٗیبضټب زض اضسجبٌ )ټٳجؿش٫ی( ثـب ثـبظزٺ ؾـٽبٰ ٸخـٹز     

    ٳیشـی ثـب ثـبظزٺ ؾـٽبٰ     ٶساضز ٸ ټٳٻ ایـٵ ٲٗیبضټـب ثـٻ َـٹض ثـب اټ     

 ټؿشٷس. سجٍٲط



 1392، ظٲؿشبٴ 2ټبی ٶٹیٵ زض حؿبثساضی، ؾب٬ اٸ٬، قٳبضٺ ٞهٯٷبٲٻ دػٸټف 52

 

( ٶكبٴ زاز ٦ٻ ټٳجؿش٫ی ثیٵ ؾـٹز ٸ ثـبظزٺ ثـٻ    1994زچبٸ )

ٲیعاٴ ٢بث٭ سٹخٽی ثعض٪شط اظ ټٳجؿش٫ی ثبظزٺ ثب ٸخٻ ٶ٣س ٶبقـی اظ  

 .ٖٳٯیبر ٸ ذبٮم خطیبٶبر ٸخٻ ٶ٣س اؾز

( زض سح٣ی٣ی ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾـٹز  1991اؾشٹٴ ٸ ټطیؽ )

ثٽـبزاض ٲـٹضز   سٗٽسی ضا اظ َطی١ آظٲٹٴ ضاثُٻ آٴ ثـب ثـبظزٺ اٸضا٠   

ثطضؾی ٢طاض زازٺ ٸ ثٻ ٸخٹز ضاثُٻ ٲؿش٣یٱ ثیٵ ایٵ زٸ ٲشٛیـط دـی   

 .ثطزٶس

ثٻ ایٵ ٶشیدٻ ضؾـیسٶس ٦ـٻ خطیـبٴ ټـبی      1977دش٭ ٸ ٦بدلاٴ

ؾـٹز ذـبٮم    ٶ٣سی ټیچ ٶٹٔ ٲحشٹای اَلاٖبسی ايبٞی ٶؿجز ثٻ

 .ؾبلاٶٻ اضائٻ ٶٳی ٦ٷس

(، 1986(، ضی ثبضی )1972( ثیٹض ٸ زا٦ؽ )1968ثب٬ ٸثطاٸٴ )

( ثٻ ایـٵ ٶشیدـٻ   1990( ٸ ٮیٹٶبضر ٸ ظاضٸٸیٵ )1989ثطٶبضز اؾشبثط )

ضٞشبض ثـبظزٺ ؾـٽبٰ ضا   ضؾیسٶس ٦ٻ ؾٹز ثٽشط اظ ٸخٹٺ ٶ٣سی ٖٳٯیبسی 

 .سسكطیح ٲی ٦ٷ

ضاثُٻ ٸخٻ »( زض دػٸټكی ثب ٖٷٹاٴ 1386سٽطاٶی ٸ ټٳ٧بضاٴ )

ټـبی  ٶ٣س حبن٭ اظ ٖٳٯیبر ٸ ؾٹز سٗٽسی ثب ثبظزٺ ؾـٽبٰ قـط٦ز  

ثٻ ایٵ ٶشیدٻ ضؾیسٶس « ض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴدصیطٞشٻ قسٺ ز

٦ٻ ثیٵ ٸخٻ ٶ٣س حبن٭ اظ ٖٳٯیبر ٸ ؾٹز سٗٽسی ثب ثـبظزٺ ؾـٽبٰ   

اٲب ټٷٹظ ؾٹز سٗٽسی زض ٲ٣بیؿـٻ ثـب   ؛ ضاثُٻ ٲٗٷی زاضی ٸخٹز زاضز

   ٰ ٲحشـٹای   ٸخٻ ٶ٣س حبن٭ اظ ٖٳٯیبر زض دیف ثیٷـی ثـبظزٺ ؾـٽب

 .اَلاٖبسی ثیكشطی زاضز

( ٶیـع اضسجـبٌ چٽـبض ٲشٛیـط اضظـ     1383)ٶٹضٸـ ٸ ٲكـبیری  

اٞعٸزٺ ا٢شهبزی، اضظـ اٞعٸزٺ ٶ٣سی، ٸخٻ ٶ٣س حبن٭ اظ ٖٳٯیـبر  

ٸ ؾٹز حؿبثساضی ضا ثب ثبظزٺ ؾٽبٰ زض ثٹضؼ ایـطاٴ ٲـٹضز ثطضؾـی    

٢طاض زازٶسٸ ثٻ ایٵ ٶشیدٻ ضؾیسٶس ٦ٻ ٲحشٹای اٞعایٷـسٺ اَلاٖـبسی   

بیٻ ٪صاضاٴ ؾٹز حؿبثساضی زض ٲ٣بیؿٻ ثب ؾٻ ٲشٛیط زی٫ط ثطای ؾطٲ

ثیكشط اؾز. ٸٮی ٸخـٹٺ ٶ٣ـس حبنـ٭ اظ ٖٳٯیـبر زض اٚٯـت ٲـٹاضز       

 .اضی ثب ثبظزٺ ؾٽبٰ ٶساقشٻ اؾزاضسجبٌ ٲٗٷبز

 

 فزضیِ ّبی تحمیك

 ٞطيیٻ ټبی سح٣ی١ حبيط ٖجبضسٷس اظ:

ثیٵ اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ  فزضیِ اٍل;

 اضسجبٌ ٲثجز ٸخٹز زاضز.

ثیٵ ؾٹز حؿبثساضی ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ اضسجبٌ  فزضیِ دٍم;

 ٲثجز ٸخٹز زاضز.

ثیٵ خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ فزضیِ عَم; 

 اضسجبٌ ٲثجز ٸخٹز زاضز.

قسر اضسجبٌ اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ٸ  فزضیِ چْبرم;

ثبظزٺ ؾٽبٰ ٶؿجز ثٻ اضسجبٌ ؾٹز حؿبثساضی ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ثیكشط 

 اؾز.

قسر اضسجبٌ خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ٸ  فزضیِ پٌجن;

ثبظزٺ ؾٽبٰ ٶؿجز ثٻ اضسجبٌ ؾٹز حؿبثساضی ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ثیكشط 

 اؾز.

 

 جبهؼِ ٍ ًوًَِ آهبری

زض ایٵ سح٣ی١، قط٦شٽبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض 

سٽطاٴ، ثٻ ٖٷٹاٴ خبٲٗـٻ آٲـبضی اٶشرـبة قـسٺ اٶـس. زٸضٺ ظٲـبٶی       

 ٲی ثبقس. 1387سب  1380ؾبٮٻ اظ ؾب٬  8سح٣ی١ زٸضٺ 

ثطای اٶشربة ٶٳٹٶٻ آٲبضی سح٣ی١، قط٦ز ټبی دصیطٞشٻ قسٺ 

زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ثب زض ٶٓط ٪طٞشٵ قطایٍ ظیـط اٶشرـبة ٲـی    

 ٪طزٶس:

زض ثـٹضؼ دصیطٞشـٻ    1380قط٦ز ټبیی ٦ٻ ٢جـ٭ اظ ؾـب٬     .1

ؾـٽبٰ آٶٽـب زض ثـٹضؼ ٲـٹضز      1380قسٺ ثبقٷس ٸ اظ اثشسای ؾـب٬  

 ٲٗبٲٯٻ ٢طاض ٪یطز.

ٸ٢ٟـٻ   1387سـب   1380ټبی قط٦ز ټبیی ٦ٻ زض َٹ٬ ؾب٬  .2

 ٲٗبٲلاسی ثیف اظ ؾٻ ٲبٺ ٶساقشٻ ثبقٷس.

 ٪صاضی ٶجبقس.ٗبٮیز قط٦ز ٖٳٯیبر ٲبٮی ٸ ؾطٲبیٻظٲیٷٻ ٞ  .3

ٽـب ٲٷشٽـی ثـٻ دبیـبٴ     قط٦ز ټبیی ٦ٻ دبیبٴ ؾب٬ ٲـبٮی آٶ   .4

 1387سب  1380اؾٟٷس ٲبٺ ټط ؾب٬ ثبقس ٸ ٶجبیس زض ٞبنٯٻ ؾبٮٽبی 

 بٮی زازٺ ثبقٷس.سٛییط ؾب٬ ٲ

زؾشطؾی لاظٰ ثٻ نـٹضر ټـبی ٲـبٮی ٸ یبززاقـز ټـبی        .5

 سٹيیحی ټٳطاٺ آٶٽب ٸخٹز زاقشٻ ثبقس.

ج اظ خبٲٗـٻ  ټبی ٞب٢س قـطایٍ دیكـ٫ٟشٻ ذـبض   ثٷبثطایٵ، قط٦ز

ــیٵ  آٲــبضی سح٣یــ١ ٲحؿــٹة ٲــی ــٻ ایــٵ سطسیــت اظ ث     قــٹٶس. ث

قـط٦ز ٦ـٻ حـبئع     150ټبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ سٗساز قط٦ز
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    ٶٳٹٶـٻ آٲـبضی ایـٵ سح٣یـ١ سٗیـیٵ       ٞٹ٠ ثٹزٶس ثٻ ٖٷـٹاٴ قطایٍ 

 قٹٶس.ٲی

 

 رٍػ جوغ آٍری اطلاػبت

  ټـــب اظ زٸ ضٸـ آٸضی زازٺزض ایــٵ سح٣یــ١، ثــطای خٳــٕ     

ای ؾشٟبزٺ قسٺ اؾـز. زض ثرـف ٦شبثربٶـٻ   ای ٸ ٲیساٶی ا٦شبثربٶٻ

سرههی ٞبضؾی ٸ لاسـیٵ   ٲجبٶی ٶٓطی سح٣ی١ اظ ٦شت ٸ ٲدلار

زیدیشبٮی ٸ ؾبیز ټبی ایٷشطٶشـی اؾـشرطاج قـسٺ    ټبی ٸ ٦شبثربٶٻ

اؾز ٸ زض ثرف ٲیساٶی سح٣ی١ اَلاٖبر ٲٹضز ٶیبظ اظ ٞبی٭ ټـبی  

    ضؼ اٸضا٠ ثٽـبزاض سٽـطاٴ ٸ ٶیـع    ٞكطزٺ قـسٺ سٹؾـٍ ؾـبظٲبٴ ثـٹ    

ټـبی  اٞعاضټبی ضٺ آٸضز ٶٹیٵ ٸ سـسثیطدطزاظ ٸ ټٳچٷـیٵ ؾـبیز   ٶطٰ

ٲـسیطیز  »ٲطسجٍ ثب ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽـطاٴ ثـٻ ٸیـػٺ ؾـبیز     

ټبی  زازٺ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز.« دػٸټف، سٹؾٗٻ ٸ ٲُبٮٗبر اؾلاٲی

ٲحبؾـجٻ ٸ ثـب    Excelاٞـعاض   آٸضی قسٺ ٶیع ثب اؾشٟبزٺ اظ ٶطٰ خٳٕ

ــطٰ ــعاض  ٶ ــطاض   Eviewsٸ  SPSSاٞ ــ٭ ٢ ــٻ ٸ سحٯی ــٹضز سدعی ٲ

 اٶس. ٪طٞشٻ

 

 رٍػ تحمیك

ټٳجؿـش٫ی اؾـز. زض ایــٵ    -ایـٵ سح٣یـ١ اظ ٶـٹٔ سٹنـیٟی     

٪صقشٻ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾـز. اظ ایـٵ ضٸ ضٸـ    دػٸټف اظ اَلاٖبر

 قٷبؾی سح٣ی١ اظ ٶٹٔ دؽ ضٸیسازی ٲی ثبقس.

ټـبی  ٶی ٲٹضز اؾشٟبزٺ خٽز آظٲٹٴ ٞطيـیٻ ټبی ض٪طؾیٹٲس٬

 سح٣ی١ ٶیع ثٻ قطح ظیط ٲی ثبقس:

 

1(                           

2)                          

3                           

 ٦ٻ زض آٴ:

 : ثبظزٺ ؾبلاٶٻ ؾٽبٰ         

 : اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی   

 : ؾٹز ذبٮم  

 : خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی    

 : اضظـ ثبظاض ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ زض اثشسای زٸضٺ      

ثٻ سطسیت ثٻ ٲٷٓٹض  3ٸ  2ٸ  1لاظٰ ثٻ یبزآٸضی اؾز ٦ٻ ٲس٬ 

آظٲٹٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی ٶؿـجی اضظـ اٞـعٸزٺ ا٢شهـبزی، ؾـٹز     

    سی ٖٳٯیـبسی ٲـٹضز اؾـشٟبزٺ ٸا٢ـٕ     حؿبثساضی ٸ خطیـبٴ ټـبی ٶ٣ ـ  

قٹز. ثطای آظٲٹٴ ٞطيیٻ ټبی چٽبضٰ ٸ دٷدٱ ٦ٻ قسر اضسجبٌ ٲی

ثیٵ ٲشٛیطټبی سح٣ی١ ثبیس آظٲٹٴ ٪طزز اظ يطیت سٗیـیٵ اؾـشٟبزٺ   

 ٲی قٹز.

 

 تؼزیف ػولیبتی هتغیزّبی تحمیك

: ضٸـ اٶـساظٺ ٪یـطی آٴ اضظـ   ارسػ افشٍدُ التصـبدی 

ا٢شهبزی ٦ؿت ٸ ٦بض ثٗس اظ زض ٶٓط ٪طٞشٵ ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ اٖـٱ اظ  

 قط٦ز ټعیٷٻ ثسټی ثٯٷسٲسر ٸ ټعیٷٻ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ اؾز.

ثٻ نٹضر ظیط ٲحبؾجٻ  ضااؾشطٴ اؾشیٹاضر اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی 

 :٦طز

                             

               

ؾٹز ذبٮم ٖٳٯیبسی دؽ اظ  -ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ( × )ؾطٲبیٻ ٦٭

 ٲبٮیبر سٗسی٭ قسٺ ;اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی

ټٳبٴ ؾٹز ٶٽبیی ٸ ثب٢یٳبٶسٺ ای اؾز ٦ـٻ ثـٻ   عَد خبلص 

ط٦ز سٗٯ١ زاضز ٸ ثٻ ٖجبضر زی٫ط ثب سٹخـٻ ثـٻ   ؾٽبٲساضاٴ ٖبزی ق

ٹضر ؾـٹزٸظیبٴ ؾـبلاٶٻ   ٶساقشٵ ؾٽبٰ ٲٳشبظ ټٳبٴ ض٢ـٱ آذـط ن ـ  

 .ؾزا ټبقط٦ز

ٲٗیـبضی ثـطای    عَد خبلص ػولیبتی پـظ اس هبلیـبت  

اٶساظٺ ٪یطی ؾٹز ٶبقی اظ ٖٳٯیبر اؾز ٦ٻ اؾشٟبزٺ ٸ ٖسٰ اؾشٟبزٺ 

اظ ٸاٰ زض آٴ سبثیطی ٶساضز. ثطای ضؾیسٴ ثٻ ؾٹز ذـبٮم ٖٳٯیـبسی   

دؽ اظ ٲبٮیبر ٸا٢ٗی ثبیس سٗسیلاسی نٹضر ٪یطز سب ثٻ ایٵ سطسیـت  

 .زی ٸا٢ٗی ضا اٶساظٺ ٪یطی ٦ٷساضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی، ؾٹز ا٢شهب

ټـبی  ثٻ آٴ زؾـشٻ اظ خطیـبٴ  ّبی ًمذی ػولیبتی جزیبى

ټـبی  ٸضٸزی ٸ ذطٸخی ٸخٻ ٶ٣س اَلا٠ ٲی قـٹز ٦ـٻ اظ ٞٗبٮیـز   

ټـبی  ی ٪طزز. ټٳچٷـیٵ آٴ زؾـشٻ اظ خطیـبٴ   ٖٳٯیبسی قط٦ز ٶبق

اضسجـبٌ ثـٻ ؾـبیط    ٶ٣سی ٦ٻ اظ ٶٓط ٲبټیز ثٻ َٹض ٲؿـش٣یٱ ٢بثـ٭   

ټبی ٶ٣سی نٹضر خطیـبٴ ٸخـٹٺ ٶ٣ـس ٶجبقـٷس، ثـٻ      َج٣بر خطیبٴ
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. ایـٵ ض٢ـٱ   بن٭ اظ ٖٳٯیبر ٲحؿٹة ٲی ٪طزٶـس ٖٷٹاٴ ٸخٻ ٶ٣س ح

ٲؿش٣یٳب اظ نٹضر خطیبٴ ٸخٻ ٶ٣ـس سٽیـٻ قـسٺ َجـ١ اؾـشبٶساضز      

 اظ اؾشبٶساضزټبی حؿبثساضی ایطاٴ ثٻ زؾز آٲسٺ اؾز. 2قٳبضٺ 

ٖجبضر اظ سٛییطار ٢یٳـز اٸ٬ زٸضٺ ٸ   ثبسدُ عبلاًِ عْبم

آذط زٸضٺ ؾٽبٰ ثٻ ٖلاٸٺ ؾبیط ٖٹایس ٶبقی اظ ذطیـس ؾـٽٱ، ٲبٶٷـس    

ٲعایبی ٶبقی اظ ح١ س٣سٰ، ؾٽبٰ خبیعٺ ٸ ؾٹز ٶ٣سی ؾٽبٰ ٸ اثطار 

 .ثط ٢یٳز ؾٽبٰ زض اٸ٬ زٸضٺ اؾزٶبقی اظ سٛییط س٣ؿیٱ 

 ٶحٹٺ ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ؾٽبٰ ثٻ نٹضر ظیط ٲی ثبقس: 

   
                      

       

     

 ٦ٻ زض آٴ:

Error! Bookmark not defined.    ؾــٹز

ــٽٱ،  ــسی ټطؾـ  Error! Bookmark not  ٶ٣ـ

defined. ٢یٳز ټط ؾٽٱ زض دبیبٴ زٸضٺ،  

    Error! Bookmark not defined.  
 ٢یٳز ټط ؾٽٱ زض اثشسای زٸضٺ،

اضظـ اؾٳی ټط ؾٽٱ، زضنـس اٞـعایف ؾـطٲبیٻ اظ ٲحـ٭        

 ،آٸضزٺ ٶ٣سی یب ٲُبٮجبر حب٬ قسٺ

ټب ٸ ؾـٹز اٶجبقـشٻ   نس اٞعایف ؾطٲبیٻ اظ ٲح٭ اٶسٸذشٻزض  

 ٲی ثبقس.

ثٻ ضسجٻ ثٷسی ٲٗیبضټبی اضظیبثی  هحتَای اطلاػبتی ًغجی

ٖٳٯ٧طز ثط حؿت ٲحشٹای اَلاٖبسی آٶٽب ٲی دطزاظز. ایـٵ آظٲـٹٴ   

ټٷ٫بٰ اٶشربة ٲٗیبض ٲٷحهط ثٻ ٞـطز اظ ثـیٵ چٷـس ٲٗیـبض اضظیـبثی      

 .ٶیع ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٸا٢ٕ ٲی قٹزٖٳٯ٧طز 

اضظیبثی ٲی ٦ٷس ٦ٻ آیب ٲٗیـبض   هحتَای اطلاػبتی تفبضلی

ٍ ٲٗیبض زی٫ط ٞطاټٱ قسٺ، ایدـبز ٲـی   ٶشبیدی ٖلاٸٺ ثط آٶچٻ سٹؾ

٦ٷس. ایٵ آظٲٹٴ ظٲبٶی ٦بضثطز زاضز ٦ٻ ٲحشٹای اَلاٖـبسی ايـبٞی   

 .ء اظ ی٥ ٲٗیبض ٲٹضز ٶیبظ ثبقسیب ٲحشٹای اَلاٖبسی ی٥ خع

 

 ًتبیج آسهَى فزضیِ ّبی تحمیك

 آسهَى فزضیِ اٍل

ثیبٴ ٲی زاضز: ثیٵ اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ٸ ثبظزٺ  ٞطيیٻ اٸ٬

 ؾٽبٰ اضسجبٌ ٲثجز ٸخٹز زاضز.

 

 ٶشبیح حبن٭ اظ آظٲٹٴ ٞطيیٻ اٸ٬; 2جذٍل 

 ؾُح ٲٗٷبزاضی tآٲبضٺ  اٶحطاٜ اؾشبٶساضز يطیت ٲشٛیط

C 4.521 0.064 70.301 0.000 

EVA/ MVit-1 0.444 0.117 3.809 0.000 

R-squared 0.045 Durbin-Watson stat 1.863 

Adjusted R-squared 0.044 Prob(F-statistic) 0.000 

 

اؾز. چٹٴ ایٵ ٲ٣ساض  000/0ثطاثط ثب  Fٲ٣ساض احشٳب٬ آٲبضٺ 

 95اؾز، ثٷبثطایٵ ٞطو نٟط زض ؾُح اَٳیٷبٴ  ٦05/0ٳشط اظ 

 زاضی اؾز. قٹز. یٗٷی ٲس٬ آظٲٹٴ ٞطيیٻ ٲٗٷی زضنس ضز ٲی 

قٹز يطیت ٲشٛیط زیسٺ ٲی 1ټٳبٴ ٪ٹٶٻ ٦ٻ زض خسٸ٬ قٳبضٺ 

ٸ ؾُح ٲٗٷبزاضی آٴ ثطاثط  0.444اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ثطاثط ثب 

 اؾز؛ ثٷبثطایٵ، ٞطيیٻ اٸ٬ سح٣ی١ سبییس ٲی قٹز. 0.000ثب 

 آسهَى فزضیِ دٍم

زاضز: ثیٵ ؾٹز حؿبثساضی ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ثیبٴ ٲی ٞطيیٻ زٸٰ

 اضسجبٌ ٲثجز ٸخٹز زاضز.

 

 ٶشبیح حبن٭ اظ آظٲٹٴ ٞطيیٻ زٸٰ. 3جذٍل 

 ؾُح ٲٗٷبزاضی tآٲبضٺ  اٶحطاٜ اؾشبٶساضز يطیت ٲشٛیط

C 4.364 0.066 65.650 0.000 

NI/ MVit-1 0.925 0.100 9.272 0.000 

R-squared 0.112 Durbin-Watson stat 1.825 

Adjusted R-squared 0.111 Prob(F-statistic) 0.000 
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اؾز. چٹٴ ایٵ ٲ٣ساض  000/0ثب  ثطاثط F ٲ٣ساض احشٳب٬ آٲبضٺ

 95بٴ اؾز، ثٷبثطایٵ ٞطو نٟط زض ؾُح اَٳیٷ ٦05/0ٳشط اظ 

  زاضی اؾز. آظٲٹٴ ٞطيیٻ ٲٗٷیقٹز. یٗٷی ٲس٬  زضنس ضز ٲی 

قٹز يطیت ٲشٛیط ؾٹز زیسٺ ٲی 2ټٳبٶ٫ٹٶٻ ٦ٻ زض خسٸ٬ 

 0.000ٸ ؾُح ٲٗٷبزاضی آٴ ثطاثط ثب  0.925حؿبثساضی ثطاثط ثب 

 ٪یطز.یٻ زٸٰ سح٣ی١ ٲٹضز سبییس ٢طاض ٲیٞطي ثٷبثطایٵ، اؾز؛

 آسهَى فزضیِ عَم

ٸ  ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ٴ ټبیخطیبثیٵ  زاضز:ثیبٴ ٲی ٞطيیٻ ؾٹٰ

 اضسجبٌ ٲثجز ٸخٹز زاضز. ثبظزٺ ؾٽبٰ

 

 ٶشبیح حبن٭ اظ آظٲٹٴ ٞطيیٻ ؾٹٰ. 4جذٍل 

 ؾُح ٲٗٷبزاضی tآٲبضٺ  اٶحطاٜ اؾشبٶساضز يطیت ٲشٛیط

C 4.500 0.068 65.888 0.000 

OCF/ MVit-1 0.128 0.029 4.481 0.000 

R-squared 0.037 Durbin-Watson stat 1.806 

Adjusted R-squared 0.036 Prob(F-statistic) 0.007 

 

اؾز. چٹٴ ایٵ ٲ٣ساض  007/0ثب  ثطاثط F ٲ٣ساض احشٳب٬ آٲبضٺ

 95اؾز، ثٷبثطایٵ ٞطو نٟط زض ؾُح اَٳیٷبٴ  ٦05/0ٳشط اظ 

 زاضی اؾز. قٹز. یٗٷی ٲس٬ آظٲٹٴ ٞطيیٻ ٲٗٷی زضنس ضز ٲی 

٪طزز يطیت ٲشٛیط   ٲلاحٓٻ ٲی 3زض خسٸ٬  ٫ٹٶٻ ٦ٻټٳبٶ

ٸ ؾُح ٲٗٷبزاضی آٴ  0.128ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ثطاثط ثب خطیبٴ

   ثٷبثطایٵ، ٞطيیٻ ؾٹٰ سح٣ی١ سبییس ٢طاض  اؾز؛ 0.000ثطاثط ثب 

 ٪طزز.ٲی

 

 آسهَى فزضیِ چْبرم

اضظـ اٞعٸزٺ قسر اضسجبٌ  زاضز:ثیبٴ ٲی ٞطيیٻ چٽبضٰ

ٸ ثبظزٺ ؾٹز حؿبثساضی ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ٶؿجز ثٻ اضسجبٌ  ا٢شهبزی

ظ آظٲٹٴ ٞطيیٻ اٸ٬ ٸ زٸٰ ٶكبٴ ٶشبیح حبن٭ اؾٽبٰ ثیكشط اؾز. 

ٸ ؾٹز ( EVAاضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی )زټس ٦ٻ ثیٵ ٲی

 ( ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ضاثُٻ ٲثجز ٲٗٷبزاضی ٸخٹز زاضز. NIحؿبثساضی )

اؾز،  ٦NIٳشط اظ يطیت سٗییٵ  EVAچٹٴ يطیت سٗییٵ 

ٸ  اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزیقسر اضسجبٌ سٹاٴ ٪ٟز ٦ٻ ٲیثٷبثطایٵ 

ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ٦ٳشط ؾٹز حؿبثساضی ثبظزٺ ؾٽبٰ ٶؿجز ثٻ اضسجبٌ 

 .اؾز

ؾٹز حؿبثساضی زاضای ٲحشٹای اَلاٖبسی ثٻ ثیبٴ زی٫ط، 

ثیكشطی ٶؿجز ثٻ اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی زض سٹيیح ضٞشبض ثبظزٺ 

 سح٣ی١ ضز ٲی قٹز. چٽبضٰؾٽبٰ ٲی ثبقس. ٮصا ٞطيیٻ 

 آسهَى فزضیِ پٌجن

قسر اضسجبٌ خطیبٴ ټبی ٶ٣سی  ثیبٴ ٲی زاضز: ٞطيیٻ دٷدٱ

ٖٳٯیبسی ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ٶؿجز ثٻ اضسجبٌ ؾٹز حؿبثساضی ٸ ثبظزٺ 

ٶشبیح حبن٭ اظ آظٲٹٴ ٞطيیٻ زٸٰ ٸ ؾٹٰ ٶكبٴ ؾٽبٰ ثیكشط اؾز. 

ٖٳٯیبسی ( ٸ خطیبٴ ټبی ٶ٣سی NIٲی زټس ٦ٻ ثیٵ ؾٹز ذبٮم )

(OCF ثب ثبظزٺ ؾٽبٰ ضاثُٻ ٲثجز ٸ ٲٗٷبزاضی ٸخٹز زاضز. چٹٴ )

اؾز، ثٷبثطایٵ  ٦NIٳشط اظ يطیت سٗییٵ  OCFيطیت سٗییٵ 

ٲی سٹاٴ ٪ٟز ٦ٻ قسر اضسجبٌ خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ٸ 

ثبظزٺ ؾٽبٰ ٶؿجز ثٻ اضسجبٌ ؾٹز حؿبثساضی ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ٦ٳشط 

زاضای ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹز حؿبثساضی ثٻ ثیبٴ زی٫ط،  اؾز.

ثیكشطی ٶؿجز ثٻ خطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی زض سٹيیح ضٞشبض 

 سح٣ی١ ضز ٲی قٹز. دٷدٱثبظزٺ ؾٽبٰ ٲی ثبقس. ٮصا ٞطيیٻ 

 

 ًتیجِ گیزی

قبذم اضظـ اٞـعٸزٺ ا٢شهـبزی سٹؾـٍ اؾشطٶبؾـشیٹاضر ثـٻ      

ٽب زض ظٲیٷـٻ اٶـساظٺ   ثیبٴ چبٮف ټبیی ایدـبز قـس٦ٻ قـط٦ش    ٲٷٓٹض

ایٷ٧ـٻ آیـب اضظـ اٞـعٸزٺ     ٪یطی ٖٳٯ٧طز ٲبٮی ثـب آٴ ٲٹاخـٻ اٶـس.   

ا٢شهبزی ثٽشط اظ ٲٗیبضټبی حؿبثساضی زض سٹيیح ضٞشبض ثبظزٺ ؾٽبٰ 

ٲٷدط ثٻ ق٧٭ ٪یطی ٲُبٮٗبر ٲشٗـسزی زض   ٖٳ٭ ٲی ٦ٷس یب ذیط،

ایٵ ضاثُٻ قسٺ اؾز. زض ایٵ سح٣یـ١ ٲحشـٹای اَلاٖـبسی ٶؿـجی     

اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ٸ زی٫ط ٲٗیبضټبی حؿبثساضی ٲـٹضز آظٲـٹٴ   
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٢طاض ٪طٞشٻ اؾز. ٶشبیح سح٣ی١ ثیـبٶ٫ط ایـٵ اؾـز ٦ـٻ ؾـٹز      

حؿبثساضی، اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ٸ خطیبٴ ټبی ٶ٣ـسی ٖٳٯیـبسی   

اظ َطٞـی ؾـٹز    ٸ ٲٗٷـبزاضی ثـب ثـبظزٺ ؾـٽبٰ زاضٶـس.     ٲثجز ضاثُٻ 

حؿبثساضی زاضای ٲحشٹای اَلاٖـبسی ثیكـشطی زض سٹيـیح ضٞشـبض     

ثبظزٺ ؾٽبٰ ٶؿجز ثٻ اضظـ اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ٸ خطیبٴ ټبی ٶ٣ـسی  

ثٷبثطایٵ، ټٷٹظ ؾٹز حؿـبثساضی زض ٲ٣بیؿـٻ ثـب     ٖٳٯیبسی ٲی ثبقس؛

یــبسی زاضای اضظـ اٞــعٸزٺ ا٢شهــبزی ٸ خطیــبٴ ټــبی ٶ٣ــسی ٖٳٯ

ٲحشٹای اَلاٖـبسی ثیكـشطی زض دـیف ثیٷـی ثـبظزٺ ؾـٽبٰ ثـطای        

سـطیٵ ٲشٛیـط حؿـبثساضی زض    طٲبیٻ ٪صاضاٴ اؾز ٸ ثٻ ٖٷٹاٴ ٲٽٱؾ

سهٳیٳبر ٲبٮی ٸ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲٹضز سٹخٻ سهٳیٱ ٪یطٶس٪بٴ زض 

ټـبی سح٣یـ١ حبيـط، زض     یبٞشـٻ  ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض٢طاض ٲـی ٪یـطز.  

ٹاضر دكشیجبٶی ٶٳی ٦ٷـس ٦ـٻ اضظـ   ٲدٳٹٔ اظ ازٖبی اؾشطٴ اؾشی

اٞعٸزٺ ا٢شهبزی ضا ثطسـط اظ ؾـبیط ٲٗیبضټـبی اضظیـبثی ٖٳٯ٧ـطز زض      

 سٹيیح ضٞشبض ثبظزٺ ؾٽبٰ ٲٗطٞی ٲی ٦طز. 

ټبی ایـٵ سح٣یـ١ ثـب ٶشـبیح حبنـ٭ اظ ٲُبٮٗـبر ثیـس٬        یبٞشٻ

( اٶُجــب٠ ٦بٲــ٭ زاضز.  2006) ( ٸ اؾــٳبٖی٭ 1998) ٸټٳ٧ــبضاٴ 
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