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 :چکیده

ضٚـ ٞبی اضظیبثی ػّٕىطز ٔجتٙی ثط ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض  حبضط تحمیك

ثطای فطضیٝ ، آظٖٔٛ فطضیٝ ٞبی اَٚ، زْٚ ٚ ؾْٛ اظ آظٖٔٛ ثطاثطی ٔیبٍ٘یٗ ٞبرٟت . زازٜ اؾت

ثط اؾبؼ . زٚ ٚ ثطای فطضیٝ پٙزٓ اظ ٔسَ ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت -چٟبضْ اظ آظٖٔٛ وی
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قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ قطوت ٞبی ذبضد  80اظ  یه ٕ٘ٛ٘ٝ ٔتكىُ

وٝ قطوت ٞبی ػٕٛٔی ٘ؿجت ثٝ قطوت ٞبی ذهٛنی ثیكتط اظ  ٘كبٖ ٔی زٞساظ ثٛضؼ ٘تبیذ 

ٔؼیبضٞبی تٙعیّی ثطای ا٘تربة عطح ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ذٛز اؾتفبزٜ ٔی ٕ٘بیٙس ٚ ٕٞچٙیٗ قطوت 

٘ؿجت ثٝ قطوت ٞبی زیٍط  ؾتفبزٜ ٕ٘ٛزٜ ا٘س اظ ػّٕىطز ٔبِی ثبلاتطیٞبیی وٝ اظ ٔؼیبضٞبی تٙعیّی ا

ٚ ٕٞچٙیٗ ٘تبیذ حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ثیٗ ضٚـ ٞبی ثٛزرٝ ثٙسی ثطذٛضزاض٘س 

 .ؾطٔبیٝ ای ٚ ػّٕىطز ٔبِی قطوت ٞب ٚرٛز زاضز

 .ػّٕىطز ٔبِیؾطٔبیٝ ای، ثٛزرٝ ؾطٔبیٝ ای، تهٕیٓ ٌیطی،  ثٛزرٝ ثٙسی :واژه های کلیدی

 

 همدهه (1

ثب پیكطفت ٞبی قٍطف فٙبٚضی زض ظٔیٙٝ ثٟجٛز ضٚـ ٞبی تِٛیس وبلاٞب ٚ ذسٔبت، قطوت 

ٞب ٕٞٝ ؾبِٝ ٔجبِغ ٍٞٙفتی ضا زض ٔبقیٗ آلات، تزٟیعات، تبؾیؿبت ٚ زیٍط زاضایی ٞبی ِٔٛس 

ترهیم ثٟیٙٝ ؾطٔبیٝ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞبی ٔرتّف یىی . رسیس ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔی وٙٙس

زض ز٘یبی أطٚظ ثٝ قٕبضٔی ضٚز وٝ ٔتضٕٗ تهٕیٕبتی ثطای ثٝ اظ ٚظبیف ٔسیطاٖ ٔبِی 

 . وبضٌیطی ٚرٜٛ ربضی قطوت زض زاضایی ٞبی ثّٙس ٔست اؾت

تهٕیٕبتی وٝ زض اضتجبط ثب ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای اتربش ٔی قٛز، تب حسٚز ظیبزی ثط      

یٗ، ثٛزرٝ ثٙبثطا. ٔٛفمیت ؾبظٔبٖ زض زؾت یبثی ثٝ ٞسف ٞبی تؼییٗ قسٜ احط ٔی ٌصاضز

 .>15= ثٙسی ؾطٔبیٝ ای ٘مف ػٕسٜ ای ضا زض ٔٛفمیت ثّٙس ٔست ایٗ ٚاحسٞب ایفب ٔی وٙس

اظ تىٙیه ٞبی ؾبزٜ ٚ غیط تٙعیّی  ی ذٛزٔسیطاٖ ثطذی قطوت ٞب ثطای ارطای پطٚغٜ ٞب

ٔخُ زٚضٜ ثبظٌكت ؾطٔبیٝ ٚیب حتی لضبٚت فطزی اؾتفبزٜ ٔی وٙٙس ٚ ثطذی زیٍط اظ 

تهٕیٓ ٔسیطاٖ ٔی تٛا٘س ثبػج افعایف یب  .اؾتفبزٜ ٔی ٕ٘بیٙس NPV ٔب٘ٙسٔؼیبضٞبی زلیك 

وبٞف اضظـ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞب ٚ اضظـ ؾٟبْ قطوت ٞب ٚ ٘یع ٔغبثك تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی ٔی 

تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی ٚرٛز تضبز ثیٗ . تٛا٘س ثط ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی قطوت تبحیط ثٍصاضز
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ٔساض ثٝ ز٘جبَ ضؾیسٖ ثٝ ثبلاتطیٗ ٔطحّٝ یؼٙی ؾٟب. ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ضا ثیبٖ ٔی وٙس

اضظـ ؾطٔبیٝ ٌصاضی اؾت ٚ ٔسیط ٘یع زض ّٚٞٝ اَٚ ثٝ ز٘جبَ افعایف حطٚت ذٛز ٔی ثبقس، 

 .>14= ثٙبثطایٗ ایٗ احتٕبَ ٚرٛز زاضز وٝ ٔسیط، زض ضاؾتبی ٔٙبفغ ؾٟبٔساض ػُٕ ٕ٘ٙبیس

یؼٙی . اؾتٞسف ػٕسٜ  ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای ثٝ حساوخط ضؾب٘سٖ حطٚت ؾٟبٔساضاٖ      

ب زض ٔجٙبی انّی ضز یب لجَٛ عطح ٞبی ٔرتّف ؾطٔبیٝ ٌصاضی آحبضی اؾت وٝ ایٗ عطح ٞ

ٔسیطاٖ قطوت ٘یع ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٌبٖ ؾٟبٔساضاٖ ٕٞٛاضٜ . حطٚت ؾٟبٔساضاٖ قطوت زاض٘س

ٞب لبزض٘س ثب  تٙس ٚ زض ایٗ ظٔیٙٝ ٞیبت ٔسیطٜ قطوتزض پی زؾت یبثی ثٝ ایٗ ٞسف ٞؿ

ٞب  ٌطچٝ ػّٕىطز ٔبِی قطوت >.11=تهٕیٕبت ذٛز ثط ػّٕىطز قطوت تبحیطٌصاض ثبقٙس 

تبثغ ػٛأُ ثؿیبضی اؾت وٝ ثطذی اظ آٖ ػٛأُ زاذّی ٚ زض حیغٝ اذتیبضات ٔسیطاٖ ٚ 

ت ٚ وبض زض ٔحیظ ثطذی زیٍط ػٛأُ ذبضد اظ وٙتعَ آ٘بٖ اؾت ٚ انٛلا ثٝ قطایظ وؿ

 >.7=ٌطزز  ٞبی ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ ٘یع ضلبثت زض ثبظاض ٔطتجظ ٔی التهبزی، ٚیػٌی

 ٔٛضٛػبت تطیٗ ٟٔٓ اظ ػّٕىطز اضظیبثی ، أطٚظٜؾطٔبیٝ ٞبی ثبظاض تٛؾؼٝ ثٝ تٛرٝ ثب     

 ٕٞٛاضٜ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ .اؾت ٔسیطاٖ ٚ ٞب زِٚت زٞٙسٌبٖ، اػتجبض تٛرٝ ؾٟبٔساضاٖ، ٔٛضز

آٖ . یبثٙس آٌبٞی قبٖ ؾطٔبیٝ اظ ثٝ وبضٌیطی زض ٔسیطاٖ ٔٛفمیت تب اظ ٔیعاٖ زاض٘س تٕبیُ

 ِصا .اؾت قسٜ اضظـ ایزبز ا٘ساظٜ چٝ قسٜ ا٘زبْ اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زضیبثٙس زاض٘سػلالٝ  ٞب

 ٞب قطوت اٞساف ٟٕٔتطیٗ اظ ثّٙسٔست زض ؾٟبٔساضاٖ حطٚت ٚ افعایف اضظـ ایزبز

 ػّٕىطز ا٘ؼىبؼ زض ػّٕىطز اضظیبثی ٔؼیبضٞبی ٘مفزض ایٗ ظٔیٙٝ . قٛز ٔی ٔحؿٛة

إٞیت  .>18= اؾت قسٜ پطضً٘ تط ٘یع اعلاػبتی ٔٛرٛز قبٖ ٔحتٛای عطیك اظ ٞب قطوت

یب قىؿت ا٘تمبَ  تٛاٖ آٖ ضا ٔؼیبض ٔٛفمیت اؾت وٝ حتی ٔیٔبِی ثٝ لسضی  اضظیبثی ػّٕىطز

اٌط چٝ ٔبِىیت ثرف  >.14=ٞب اظ ثرف زِٚتی ثٝ ثرف ذهٛنی زا٘ؿت  ٔبِىیت قطوت

ٞب تبحیط ٌصاض اؾت ٚ ػّٕىطز ٔبِی ضا ٘یع ٔیتٛاٖ اظ  زِٚتی ثط رٙجٝ ٞبی ٔتفبٚت ٔبِی قطوت

اثؼبز ٔرتّفی ٔٛضز اضظیبثی لطاض زاز، وٕب ایٙىٝ ثطذی اظ تحمیمبت احطات ٔتفبٚت ٔتغیطٞبی 

ٔؼٕٛلا زض قطوت ٞبی ثعضي ٚ >. 1=ا٘س  ثط رٙجٝ ٞبی ػّٕىطزی ضا ٘كبٖ زازٜ طوتیق

ػٕٛٔب ثٛضؾی وٝ زاضای ٔسیطاٖ ثبتزطثٝ ٚ ٔترهم تط ٞؿتٙس ثیكتط ؾؼی ٔی قٛز اظ 

 .اؾتفبزٜ قٛز ی ٔرتّف اضظیبثی ػّٕىطزٔؼیبضٞب
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  ادبيات هوضوع( 2

ٔبِی اؾت ٚ ٔؼیبضٞبیی ضا  ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای اتربش تهٕیٕی زض حٛظٜ ی ٔسیطیت

پطٚغٜ ٞبیی چٖٛ . رٟت ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔٙبثغ زض پطٚغٜ ٞبی ثّٙسٔست، تسٚیٗ ٔی ٕ٘بیس

 .>5=ظٔیٗ، ؾبذتٕبٖ، تزٟیعات، تؿٟیلات ٚ ٔبقیٗ آلات ٔكتطن ٞؿتٙس 

زیسٌبٜ ٞب، ٘ظطیٝ ٞب ٚ تؼبضیف ٔرّٙفی زض ذهٛل ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای اضائٝ قسٜ      

تؼبضیف ٘یع ٔتبحط اظ ٘ظطیٝ ٞبی التهبزی زض ٔٛضز ؾبظٔبٖ ٞب ثٛزٜ ٚ زیسٌبٜ ٞبی ایٗ . اؾت

زض . ٔٛرٛز زض ایٗ ظٔیٙٝ ٘یع تحت تبحیط قطایظ ٔتفبٚت ؾیبؾی، التهبزی ٚ فطٍٞٙی اؾت

ثطضؾی وّی ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ ٘ظبْ ثٛزرٝ ثٙسی ثٝ ػٙٛاٖ اثعاض ٟٔٓ ٚ حؿبؼ زض ثط٘بٔٝ 

ؾبظٔبٖ ٚ ربٔؼٝ، ٔطاحُ ٚ تحٛلات ٟٕٔی ضا پكت ؾط  ضیعی، ثٝ ٔٛاظات ضقس ٚ تٛؾؼٝ

 .>3= ْ پیچیسٜ فٙی ٚ ٔبِی زض آٔسٜ اؾتٌصاقتٝ ٚ أطٚظٜ ثٝ نٛضت ٘ظب

زض ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای ثبیس ثٝ ارطا ٚ فطِٔٛٝ وطزٖ عطح ٞبی ثّٙس ٔست ٚ وٛتبٜ      

زرٝ ٞبی ثّٙس ثٛ. ٔست تٛرٝ وطز ٚ اوخط قطوت ٞب ٞٓ اظ زٚ ٘ٛع عطح اؾتفبزٜ ٔی وٙٙس

ٔست، اثعاض ثط٘بٔٝ ضیعی ا٘س ٚ اظ ثٛزرٝ ٞبی وٛتبٜ ٔست رٟت ترهیم ٚ ریطٜ ثٙسی 

ٔب٘ٙس ) ثٛزرٝ ٞبی ثّٙس ٔست ضا ٔؼٕٛلاً ٔسیطاٖ اضقس قطوت ٞبی ثعضي . اؾتفبزٜ ٔی قٛز

تط  ٚ ثٛزرٝ ٞبی  وٛتبٜ ٔست ضا نبحجبٖ ٚ ٔسیطاٖ قطوت ٞبی وٛچه( ٞیأت ٔسیطٜ 

ف ح ٞبی ثّٙس ٔست ثطای ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای اظ تزعیٝ ٚ تحّیُ اٞساعط. اضائٝ ٔی زٞٙس

بیس ثٝ قف ٔٛضٛع ٟٔٓ تٛرٝ زض ایٗ ٌٛ٘ٝ تزعیٝ ٚ تحّیُ ٞب ثٔؤؾؿٝ پسیس ٔی آیٙس، وٝ 

حزٓ ٚ ا٘ساظٜ ثبظاض اظ ِحبػ فطٚـ ( 2؛ ٘یبظٞب ٚ اٞساف نبحجبٖ ؾطٔبیٝ( 1: وطز

حزٓ ٚ ا٘ساظٜ وبضذب٘ٝ زض حبَ حبضط ٚ ( 3 أىب٘بت ضقس ایٗ ثبظاض زض آیٙسٜ؛ٔحهٛلات ٚ 

( 5؛ تهٕیٕبت زض رٟت احساث ذظ تِٛیس زض ٔحُ رسیس( 4؛ أىب٘بت تٛؾؼٝ زض آیٙسٜ

زض  2ٚ ضیؿه ٔبِی 1ضیؿه تزبضی( 6ٚ  ثط ػّٕیبت قطوتقطایظ التهبزی ٔٛحط 

 .>14= ، ثبظؾبظی ٚ ذطیس زاضایی ٞبی حبثت رسیس 3ربیٍعیٙی

                                                           
1
 Business risk 

2
 Financial risk 

3
 Replacement 
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عطح ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زاضای قطایظ ٔتفبٚتی ٞؿتٙس وٝ رٟت ا٘تربة ٔٙبؾت تطیٗ      

ٞبی  رٙجٝؾطٔبیٝ ٌصاضی ثبیس اظ اثعاضٞبی ٔبِی ٔتفبٚت اؾتفبزٜ وطز تب یه پطٚغٜ اظ 

ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔتفبٚتی عطح ٞبی چٖٛ اوخط قطوت ٞب ثب . ٔرتّف اضظیبثی ٚ ثطضؾی قٛز

ٔزٕٛػب ضٚـ ٞبی ٔتؼسزی . ٘مسیٍٙی آٖ ٞب ثیكتط اؾت اٌٖبٜ اظ ٔیعاٖ تٛوٝ ٞیتٙس ٔٛارٝ 

ضا ٔی تٛاٖ ثٝ ػٙٛاٖ اثعاضٞبی ٔبِی ٔغٕئٗ ثطای اضظیبثی ٚ ا٘تربة ٔٙبؾت تطیٗ پطٚغٜ ٞب 

 :>18=ٞؿتٙس  تٛضیحلبثُ ظیط نٛضت ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض زاز، وٝ ٟٕٔتطیٗ آٖ ٞب ثٝ 

ظـ فؼّی ثبظزٜ زاذّی، اض ٘طخ: قبُٔ ضٚـ ٞبی ٔجتٙی ثط تٙعیُ ٌطزـ ٚرٜٛ ٘مس. 1

 .قبذم ؾٛزآٚضی ذبِم ٚ

زٚضٜ ثبظٌكت ؾطٔبیٝ، ٘طخ : قبُٔؾبیط ضٚـ ٞبی اضظیبثی پطٚغٜ ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی . 2

 .ثبظزٜ حؿبثساضی ٚ لضبٚت ٞبی قرهی

اظ ٟٕٔتطیٗ اٞساف ثٍٙبٜ ٞبی التهبزی، وؿت ؾٛز زض وٛتبٜ ٔست ٚ افعایف حطٚت      

اؾت، اتربش تهٕیٕبت ٔٙغمی ضاثغٝ ٔؿتمیٓ ثب اضظیبثی  التهبزی ٔبِىبٖ زض ثّٙسٔست

ػّٕىطز ثٍٙبٜ التهبزی زاضز ٚ اضظیبثی ػّٕىطز ثٍٙبٜ ٞبی التهبزی ٘یع ٘یبظٔٙس قٙبذت 

اؾت وٝ زض زٚ ٔزٕٛػٝ ی قبذم ٞبی ٔبِی ٚ غیط ٔبِی عجمٝ  ییٔؼیبضٞب ٚ قبذم ٞب

ضی اظ ٚیػٌی ٞبیی ٘ظیط ٔؼیبضٞبی ٔبِی ؾٙزف ػّٕىطز ثٝ زِیُ ثطذٛضزا. ثٙسی ٔی قٛ٘س

وٕی ثٛزٖ، ػّٕی ثٛزٖ، ػیٙی ثٛزٖ ٚ ّٕٔٛؼ ثٛزٖ آٖ ٘ؿجت ثٝ ٔؼیبضٞبی غیط ٔبِی 

 ٔبِی یه ثٍٙبٜ ٚرٛز زاضز وٝ اضظیبثی ػّٕىطزثطای ضٚـ ٞبی ٔرتّفی . اضرحیت زاضز

ٞبی  ٔؼیبض ٞبی حؿبثساضی ٚ ٔؼیبضضا ثٝ عٛض وّی ثٝ زٚ زؾتٝ  ضٚـ ٞبایٗ ٔی تٛاٖ 

 .زٕ٘ٛتمؿیٓ اضظیبثی ػّٕىطز التهبزی 

ٌصاضاٖ،  ؾطٔبیٝ ثطای وٝ اؾت ػّٕىطز اضظیبثی ٔؼیبض تطیٗ ؾٙتی حؿبثساضی، ؾٛز     

 ثطذٛضزاض ظیبزی ثٟبزاض اظإٞیت اٚضاقتحّیُ ٌطاٖ ٚ ٔسیطاٖ، اػتجبضزٞٙسٌبٖ ؾٟبٔساضاٖ،

 پػٚٞكٍطاٖ اظ ثؿیبضی ٘ظط ثٝ قٛز ٔی ٔحبؾجٝ تؼٟسی فطو ثب وٝ حؿبثساضی ؾٛز .اؾت

 زض ٔعیت ثٝ تٛرٝ ثب. قٛز ٔی ٔحؿٛة ػّٕىطز یىی اظ ٟٕٔتطیٗ ٔؼیبضٞبی ؾٙزف

 ایٗ آٖ، ثٝ ٔطثٛط ٔحبؾجبت آؾب٘ی ٚ ٞب ٔسَ زضایٗ ٘یبظ ٔٛضز اعلاػبت ثٛزٖ زؾتطؼ

 اظ اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ تٛؾظ ای قىُ ٌؿتطزٜ ثٝ ػّٕىطز اضظیبثی ٔؼیبضٞبی اظ ٌطٜٚ
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 ٘یع پػٚٞكٍطاٖ تٛؾظ قسٜ ثطضؾی ٞبی ا٘زبْ .ٌیطز ٔی لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز ٔبِی، اعلاػبت

 زض ضا ٔفیسی اعلاػبت اظآٖ، آٔسٜ ثسؾت اعلاػبت ٚ حؿبثساضی ؾٛز وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ

 اؾت ٔؤحط ثؿیبض آ٘بٖ ٞبی زض تهٕیٓ ٌیطی وٝ ٔی زٞس لطاض اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ اذتیبض

=12<. 

اؾت وٝ ثٝ ٟٔبضت ٞبی تِٛیس ٚ  ٔؼیبضٞبیی٘طخ ثبظزٜ زاضایی ٞب یىی اظ زض ایٗ ظٔیٙٝ      

. فطٚـ قطوت ٔطثٛط ٔی قٛز ٚ ثٝ ٚؾیّٝ ؾبذتبض ٔبِی قطوت تحت تبحیط لطاض ٕ٘ی ٌیطز

ثطایٗ ٔؼیبض بؾجٝ ٘طخ ثبظزٜ زاضایی ٞب، ایطازاتی ثٝ زِیُ اؾتفبزٜ اظ ؾٛز حؿبثساضی زض ٔح

طٚضتب ثٝ ایٗ ٔفْٟٛ ٘یؿت وٝ پبییٗ ثٛزٖ ٘طخ ثبظزٜ زاضایی ٞب، ض .اظ رّٕٝ ایٙىٝ. اؾتٚاضز 

 زاضایی ٞب ثبیس زض ربی زیٍطی ثىبض ٌطفتٝ قٛ٘س، ٕٞچٙیٗ ثبلا ثٛزٖ ٘طخ ثبظزٜ زاضایی ٞب

 .>8=ٕ٘ی ثبقس وؿت ثبظزٜ ی ثیكتط ِعٚٔبَ زاضایی ٞب ٚ ثیكتط اظ آٖ ثٝ ٔفْٟٛ ذطیس ٘یع 

ٕ٘ی  ساضیوٝ ؾٛز حؿبث٘س ػّیطغٓ وبضثطزٞبی ٔرتّف ؾٛز حؿبثساضی، ثطذی ٔؼتمس     

پػٚٞكٍطاٖ تلاـ وطز٘س ِصا   .>12=بقس ث ی ثطای اضظیبثی ػّٕىطز قطوتٔؼیبض ٔٙبؾج تٛا٘س

٘مبیم ٔسَ ٞبی ٔجتٙی ثط اػساز حؿبثساضی ضا ثط عطف وٙٙس، ایٗ ٔٛضٛع ثبػج ٔؼطفی 

التهبزی، اضظـ قطوت تبثؼی اظ  ٔؼیبضٞبیزض . التهبزی اضظیبثی ػّٕىطز قس ٔؼیبض ٞبی

لسضت ؾٛز آٚضی، اِٚٛیت ٞبی ٔٛرٛز، ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞبی ثبِمٜٛ ٚ ٔب ثٝ اِتفبٚت ٘طخ 

 . >19=تؼطیف ٔی قٛز  ثبظزٜ ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطوت

ٔٛضز تٛرٝ ی تبٔیٗ ٔبِی ٞبؾٛز حؿبثساضی ٞعیٙٝ زض ثىبضٌیطی ٔؼیبض ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ      

ٟت اضظیبثی تهٕیٕبت ٔسیطیت ضارغ ثٝ افعایف ؾطٔبیٝ آٖ رتٛاٖ اظ ٕ٘ی لطاض ٕ٘ی ٌیط٘س، 

ایٗ زض حبِی اؾت وٝ زض . ٚ تبٔیٗ ٔبِی زاذّی ٚ تبحیط آٖ ثط اضظـ قطوت اؾتفبزٜ وطز

، ٞعیٙٝ تبٔیٗ ٔبِی (MVA) 2ٚ اضظـ افعٚزٜ ثبظاض( EVA) 1ٔحبؾجٝ اضظـ افعٚزٜ التهبزی

اظ ٘مغٝ ٘ظط ؾطٔبیٝ . اظ عطیك نبحجبٖ ؾٟبْ یىی اظ ٔتغیطٞبی ٟٔٓ ٚ تبحیط ٌصاض ٔی ثبقس

ٔی تٛاٖ ثبقس ٚ زض ٚالغ ، ثٟتطیٗ ؾٙزف ٟ٘بیی زضثبضٜ ػّٕىطز یه قطوت MVAٌصاضاٖ 

                                                           
1
 Economic Value Added 

2
 Market Value Added 
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وٝ اضظـ ثبظاضی ایزبز قسٜ ضا زا٘ؿت ػّٕىطز قطوت اظ  یه ٔؼیبض ا٘جبقتٝٔی تٛاٖ آٖ ضا  

 .>16=٘كبٖ ٔی زٞس 

 پيطينه تحميك ( 3

زض پبیبٖ ٘بٔٝ ذٛز ثٝ ٔمبیؿٝ ػّٕىطز ٔسیطاٖ قطوت ٞبی زِٚتی ٚ ( 1386)ؾّیٕب٘ی 

قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض  85زض ایٗ تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ اعلاػبت . ذهٛنی پطزاذتٝ اؾت

ػّٕىطز قطوت ٞبی زِٚتی ٚ  1379-1383زٚضٜ ظٔب٘ی تٟطاٖ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض 

٘تبیذ حبنّٝ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ػّٕىطز ٔسیطاٖ  ٌطفتٝ اؾت ٚذهٛنی ٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض 

 قطوت ٞبی زِٚتی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اظ ػّٕىطز ٔسیطاٖ قطوت ٞبی ذهٛنی ثٟتط

 .>6=ثٛزٜ اؾت 

ثیٗ ٔكبضوت وبضوٙبٖ زض ثٛزرٝ ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ( 1386)تٛوّی ٔحٕسی ٚ اػتٕبزی      

ایٗ ضاثغٝ زض قطوت ٞبی انّی زض ثٙسی ٚ ػّٕىطز ٔسیطاٖ ٚ احط اعلاػبت ٔطتجظ ثب قغُ 

٘تبیذ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ٔكبضوت زض ثٛزرٝ ثٙسی ٘مف . ظیط ٔزٕٛػٝ ٚظاضت ٘فت پطزاذتٙس

ػّٕىطز لبثُ تٛرٟی زض زؾتطؾی ٔسیطاٖ ثٝ اعلاػبت ٔطتجظ ثب قغُ زاضز ٚ ٔٙزط ثٝ ثٟجٛز 

 .>2= آٖ ٞب ٔی قٛز

ثٝ تحمیمی زض ٔٛضز احط ٘ٛع ٔبِىیت ثط ػّٕىطز ( 1384)لبِیجبف انُ ٚ ض٘زجط زضٌبٜ      

پطزاذتٙس، ٘تبیذ آٖ ٞب ٘كبٖ ٔی زٞس اٌطچٝ  1379-1380قطوت ٞب زض فبنّٝ ظٔب٘ی 

ضی ػّٕىطز قطوت ٞب ثؼس اظ ٚاٌصاضی ثٟجٛز یبفتٝ اؾت، أب اظ ٘ظط آٔبضی تفبٚت ٔؼٙی زا

ٕٞچٙیٗ ثیٗ ػّٕىطز . ثیٗ ػّٕىطز قطوت ٞب لجُ ٚ ثؼس اظ ٚاٌصاضی ٔكبٞسٜ ٕ٘ی قٛز

قطوت ٞبی ٚاٌصاض قسٜ ثٝ ثرف ذهٛنی ٚ ػٕٛٔی زض زٚضٜ ثؼس اظ ٚاٌصاضی تفبٚت 

 .>9= ٔؼٙی زاضی ٚرٛز ٘ساضز

زض ٔمبِٝ ای ثٝ ثطضؾی قیٜٛ ٞبی تهٕیٓ ٌیطی وبضثطاٖ زض قطوت ٞبی ( 2008) 1ظثیطی     

ؿتب٘ی پطزاذتٝ ٚ ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای اظ رّٕٝ تىٙیه ٞبی ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ ٚ ٔجٙبی پبو

وبٚقی ٞٓ ثط . ضیؿه پطٚغٜ ضا ٔٛضز تٛرٝ لطاض زازٜ اؾت/ ثطآٚضز اضظـ ؾطٔبیٝ ٌصاضی

                                                           
1
 Zubairi 
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. زض تهٕیٕبت ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ا٘زبْ قسٜ اؾتٔسیطٜ ضٚی ٔیعاٖ تبحیط ٌؿتطزٌی ٞیبت 

تهٕیٓ ٌیط٘سٌبٖ انّی قطوت ٞبی پبوؿتب٘ی وبٔلا اظ تىٙیه  ٘تبیذ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ

ٔغبِؼبت ٘كبٖ ٔی . ٞبی پیچیسٜ ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای آٌبٜ ا٘س ٚ ػٕلا اؾتفبزٜ وطزٜ ا٘س

زاض٘س زض حبِی وٝ  IRR اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبض تط تٕبیُ ثیكتطی ثٝ زٞس وٝ قطوت ٞبی ثعضي

ٕٞچٙیٗ قطوت ٞبی . زاض٘س NPV اؾتفبزٜ اظ ثٝ یثیكتطتٕبیُ تط  قطوت ٞبی وٛچه

 تط تٕبیُ ثیكتطی ثٝ ترٕیٗ زٚضٜ ثطٌكت ؾطٔبیٝ تط ٘ؿجت ثٝ قطوت ٞبی ثعضي وٛچه

ٕٞیٗ عٛض ٘تبیذ ثسؾت آٔسٜ ٘كبٖ ٔی زٞس، قطوت ٞبیی وٝ ثیكتط ثٝ تبٔیٗ ٔبِی ٚاْ . زاض٘س

 وٝ قطوت ٞبی ثب ثیكتط اؾت زض حبِی NPVٚ ٘طخ ضقس ثبلاتط تىیٝ زاض٘س تٕبیُ قبٖ ثٝ 

 .>25=ٔتٕبیُ تط٘س  IRR٘طخ ضقس وٕتط ثٝ 

زض پػٚٞكی ثٝ اضظیبثی تىٙیه ٞبی وٙٛ٘ی زض تهٕیٓ ٌیطی ( 2010)رفطی ٚ ٕٞىبضاٖ      

 88٘تبیذ تحمیك حبوی اظ آٖ اؾت وٝ اظ ٔیبٖ . ثطای ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ زض وب٘بزا پطزاذتٙس

زض  اؾتفبزٜ ٕ٘ی وطز٘س (DCF)ی تٙعیّی رطیب٘بت ٘مسقطوت اظ  17، ٔغبِؼٝ قطوت ٔٛضز

ضا زض تهٕیٓ  IRRآ٘بٖ ٔؼیبض زضنس  NPV  ٚ7/87زضنس قطوت ٞب ٔؼیبض  2/94حبِی وٝ 

ضا ثٟتطیٗ ٔؼیبض  NPVیؼٙی اوخطیت قطوت ٞب ٔؼیبض . ٌیطی ٞبی ذٛز ثٝ وبض ٔی ٌطفتٙس

 .>21=لّٕساز ٔی وٙٙس ثطای اضظیبثی ػّٕىطز 

قطوت ٞبی نٙؼت ذٛزضٚ زض  EVA ٚMVAثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ( 2007) 1ٔٛضلٙجطی ٚ      

٘تبیذ . پطزاذتٙس 2005تب  2001زٚضٜ ظٔب٘ی ؾبَ ٞبی ثیٗ ثطای ؾبظی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞٙس 

٘ؿجت ثٝ ٔؼیبضٞبی ؾٙتی اضظیبثی ػّٕىطز، ٔؼیبض  EVAایٗ پػٚٞف ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ 

 .>22= ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربثی ٔی ثبقسقطوت ٞبی  MVAٔٙبؾت تطی زض تٛریٝ تغیطات 

تهٕیٓ ٌیطی ثٟتط زض تٛؾؼٝ ٔؼیبضٞبی زض پػٚٞكی ثٝ ( 2007) 2ثٛـ، ٔٛ٘تّٛض ٚ تطاظٖٚ     

وٝ ٘طخ ثبظزٜ زاذّی، ٔحطن اضظـ فؼّی زاز ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای پطزاذتٙس، ٘تبیذ ٘كبٖ 

تبثؼی اظ ٔی تٛاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ضا  رطیبٖ ٚرٜٛ ٘مسی آظاز پطٚغٜذبِم پطٚغٜ اؾت، ٚ ایٗ وٝ 

اظ عطیك آٖ رطیب٘بت زض ٘ظط ٌطفت ٚ  ٚ ظٔبٖ IRRٚضؼیت ، ؾطٔبیٝثبظٌكت زٚضٜ 

                                                           
1
 Ghanbari & More 

2
 Bosch &  Montllor & Tarrazon 
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وٝ وبٔلا  ٘طخ ثبظٌكت تؼسیُ قسٜ ثسؾت آٚضز یهٔؼىٛؼ زٚضٜ ثبظٌكت ٔی تٛاٖ 

ٚ  IRRٔیبٖ  ، تفبٚتNPVؾبظٌبض ثب ٔؼیبض  ٕٞچٙیٗ ٘كبٖ زاز٘تبیذ . ؾبظٌبض اؾت  NPVثب

ؾطٔبیٝ زض ٕٞبٖ آغبظ زٚضٜ وبٞف ٔی یبثس، ظیطا آ٘چٝ وٝ حبئع بظٌكت ٔؼىٛؼ زٚضٜ ث

 إٞیت اؾت ثطاثطی لغؼیت زض اثتسای پطٚغٜ اؾت، ٘ٝ اذتلاف ٔٛضز ا٘تظبض زض ا٘تٟبی پطٚغٜ

=18<. 

ٌطزآٚضی زض ٔمبِٝ ذٛز ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٞبی ٘ظط ؾٙزی ( 2006) 1زایّٙؿٖٛ ٚ اؾىبت     

قسٜ تٛؾظ فسضاؾیٖٛ ّٔی وؿت ٚ وبض ٔؿتمُ ثٝ تزعیٝ ٚ تحّیُ قیٜٛ ٞبی ثٛزرٝ ثٙسی 

زض حبِی وٝ قطوت ٞبی ثعضي زاز ٘تبیذ ٘كبٖ . ؾطٔبیٝ زض قطوت ٞبی وٛچه پطزاذتٙس

زاض٘س، قطوت ٞبی وٛچه پطٚغٜ ٞب ضا ثب زٚضٜ  تبویستٙعیُ رطیبٖ ٘مسی تزعیٝ ٚ تحّیُ ثٝ 

٘یع قٙبؾبیی وطزٜ  ضا زلایُ ذبل زیٍطیٔغبِؼٝ زض ایٗ . ٙسثطٌكت ؾطٔبیٝ اضظیبثی ٔی وٙ

وٝ تٛضیح ٔی زٞس چطا  ،ا٘س، قبُٔ ٍ٘طا٘ی ٘مسیٍٙی ٚ چبِف ٞبی ثطآٚضز ٘مسیٍٙی رعئی

اؾتفبزٜ ٕ٘ی  بٖ ٘مسی زض اضظیبثی پطٚغٜ ٞبرطی یتٙعیّٔؼیبضٞبی قطوت ٞبی وٛچه اظ 

ٔبیٝ ٌصاضی زض قطوت ٞبی ثعضي ٚ ایٗ ٘تبیذ ٘كبٖ ٔی زٞٙس ضٚـ ثٟیٙٝ اضظیبثی ؾط. وٙٙس

 .>20= وٛچه ٕٔىٗ اؾت تفبٚت زاقتٝ ثبقس

قیٜٛ ٞبی ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ زض قطوت ٞبی ( 2008) 2تطآًٚ٘، پبضتیٍٙتٖٛ ٚ پیت     

ٔؼیبضٞبی  وٝزاز ٘تبیذ ثٝ زؾت آٔسٜ ٘كبٖ . لطاض زاز٘س ضا ٔٛضز ٔغبِؼٝ ٚ آظٖٔٛ اؾتطاِیبیی

NPV  ٚIRR ٕٞچٙیٗ . یٝ ضایذ تطیٗ تىٙیه ٞبی اضظیبثی ٞؿتٙسٚ زٚضٜ ثطٌكت ؾطٔب

ثٝ پیسا وطزٜ ا٘س أب ٞٙٛظ  ربی پبیی زض ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای 3ٌعیٙٝ ٞبی ٚالؼیاؾتفبزٜ اظ 

 .>24= انّی ٔحؿٛة ٕ٘ی قٛ٘سػٙٛاٖ ٔؼیبضی 

زض پػٚٞكی ثٝ ٘ظط ؾٙزی اظ ٔسیطاٖ قطوت ٞبی ٔٛرٛز ( 2008) 4یٖٛ، ػیؿی ٚ وؿتطِ     

ٟٕٔتطیٗ ػٛأُ ٚ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ربوبضتب زض ٔٛضز ضٚـ ٞبی ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ 

٘تبیذ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ اوخطیت قطوت ٞبی پبؾرٍٛ اظ . پطزاذتٙسآٟ٘ب ٔٛحط ثط وبضوطز 

                                                           
1
 Danielson & Scott 

2
 Truong & Partington & Peat   

3
 Real Options 

4
 Leon & Isa & Kester 
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ایٗ . زی اؾتفبزٜ ٔی وٙٙستىٙیه ٞبی ضؾٕی ثطای اضظیبثی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞبی پیكٟٙب

قطوت ٞب ػٕستب ضٚـ رطیبٖ ٘مسی تٙعیُ یبفتٝ ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبض اِٚیٝ اضظیبثی پیكٟٙبزات 

تزعیٝ ٚ تحّیُ ایٗ ٔغبِؼٝ ٕٞچٙیٗ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ  .ؾطٔبیٝ ٌصاضی اؾتفبزٜ ٔی وٙٙس

اؾتفبزٜ  ثیكتطیٗٞؿتٙس وٝ  ضٚـ ٞبی اضظیبثی ضیؿهاظ رّٕٝ ؾٙبضیٛ اؾتفبزٜ اظ حؿبؾیت ٚ 

 .>23= ضا زاض٘س

تحمیققك حبضققط زض پققی آٖ ثققٛزٜ اؾققت تققب ثطضؾققی وٙققس وققٝ ٔققسیطاٖ قققطوت ٞققبی            

ذهٛنققی ٚ ػٕققٛٔی زض ثققبظاض ؾققطٔبیٝ ایققطاٖ اظ چققٝ ضٚـ ٞققبیی ٚ چٍٛ٘ققٝ زض فطآیٙققس      

ثٛزرققٝ ثٙققسی ؾققطٔبیٝ ای قققطوت ذققٛز اؾققتفبزٜ ٔققی وٙٙققس ٚ تهققٕیٕبت آٟ٘ققب زض ایققٗ      

 . ی قطوت زاقتٝ اؾتظٔیٙٝ چٝ تبحیطی ثط ػّٕىطز ٔبِ

 تحميك روش ضناسی( 4

ی ػّ ق  -حبضط اظ ِحبػ ٞسف وبضثطزی ٚ اظ ِحبػ ضٚـ زض ظٔطٜ تحمیمبت ٕٞجؿقتٍی  تحمیك

ٕٞچٙقیٗ  اظ عطیك پطؾكٙبٔٝ ٚ  رٟت آظٖٔٛ فطضیٝ ٞبی تحمیك زازٜ ٞبی ٔٛضز ٘یبظ .لطاضزاضز

زض ٘قطْ افقعاض   پقؽ اظ ا٘زقبْ ٔحبؾقجبت لاظْ    . نٛضت ٞبی ٔبِی قطوت ٞقب تٟیقٝ ققسٜ اؾقت    

ْ ٚ آظٔقٖٛ فطضقیٝ ٞقب     رٟت تزعیٝ ٚ تحّیُ  زازٜ ٞب،  EXCELٜنفحٝ ٌؿتطز  18 افقعاض  ٘قط

SPSS  ٝزض تحمیك حبضط ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ ٞقبی اَٚ، زْٚ ٚ ؾقْٛ اظ    .قسٜ اؾتثىبض ٌطفت

فطضقیٝ چٟقبضْ اظ آظٔقٖٛ     ٚ ثقطای  Tآظٖٔٛ ثطاثطی ٔیبٍ٘یٗ ٞبی چٙس ٕ٘ٛ٘ٝ ٔؿتمُ ٚ آظٖٔٛ 

  .زٚ  ٚ ثطای ثطضؾی فطضیٝ پٙزٓ اظ ٔسَ ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی چٙس ٌب٘ٝ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت -وی

 ی تحميكفرضيه ها( 4-1

    ٜ ثٕٙظقٛض ثطضؾقی ضٚـ ٞقبی تهقٕیٓ      ،ثب تٛرٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ پیكقیٙٝ تحمیمقبت ا٘زقبْ ققس

ای ٚ اضتجبط آٖ ثقب ػكقبذم ٞقبی ػّٕىقطزی      ؾطٔبیٝپطٚغٜ ٞبی ٌیطی ٔسیطاٖ زض اضتجبط ثب 

  :قطوت فطضیٝ ٞبی ظیط تسٚیٗ قسٜ ا٘س

اظ  ٔسیطاٖ قطوت ٞبی ذهٛنی زض لیبؼ ثب ٔسیطاٖ قطوت ٞبی ػٕٛٔی ثیكقتط  :فرضیه اول

 .ٔؼیبضٞبی غیط تٙعیّی ٚ لضبٚتی زض ا٘تربة عطح ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی اؾتفبزٜ ٔی وٙٙس
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زض لیبؼ ثب ٔسیطاٖ قطوت ٞبی ذهٛنی ثیكتط اظ  ٔسیطاٖ قطوت ٞبی ػٕٛٔی :فرضیه دوم

 .ٔؼیبضٞبی تٙعیّی زض ا٘تربة عطح ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی اؾتفبزٜ ٔی وٙٙس

قطوت ٞبیی وٝ ٔسیطاٖ آٟ٘ب اظ ٔؼیبضٞبی لضقبٚتی ٚ غیقط تٙعیّقی اؾقتفبزٜ ٔقی       :فرضیه سوم

      ٔ ؼیبضٞقبی  وٙٙس ػّٕىطز ٔبِی پبییٗ تطی ٘ؿجت ثٝ ققطوت ٞقبیی زاض٘قس وقٝ ٔقسیطاٖ آٟ٘قب اظ 

 .تٙعیّی اؾتفبزٜ ٔی وٙٙس

 .قطوت ٞبی ثب ؾبثمٝ فؼبِیت ثیكتط اظ ٔؼیبضٞبی تٙعیّی اؾتفبزٜ ٔی وٙٙس :فرضیه چهارم

اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞبی ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای تقبحیط ٔؼٙقبزاضی ثقط ػّٕىقطز ٔقبِی       :فرضیه پنجم

 .قطوت ٞب زاضز

 جاهعه آهاری و نوونه گيری( 4-2

ققطوت  . ایٗ پػٚٞف قبُٔ وّیٝ قطوت ٞبی ػٕٛٔی ٚ ذهٛنی ٔی قٛزربٔؼٝ آٔبضی زض 

ٞبی ػٕٛٔی ثٝ قطوت ٞبیی اعلاق ٔی قٛز وٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟقبزاض پصیطفتقٝ ققسٜ ا٘قس ٚ     

ثب تٛرقٝ ثقٝ أىقبٖ    . قطوت ٞبی ذهٛنی قطوت ٞبی ذبضد اظ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞؿتٙس

 ـ      ٕ٘ٛ٘قٝ ٌیقطی تهقبزفی ؾقبزٜ      زؾتطؾی ثقٝ آحقبز ربٔؼقٝ آٔقبضی، زض تحمیقك حبضقط اظ ضٚ

اؾتفبزٜ قسٜ اؾت، ثٝ ایٗ نٛضت وقٝ اثتقسا اظ ٔیقبٖ ققطوت ٞقبی ٔٛرقٛز زض ثقٛضؼ اٚضاق        

ققطوت زیٍقط    40قطوت ٚ ؾپؽ اظ ٔیبٖ قطوت ٞبی ذهٛنی ٘یقع   40ثٟبزاض تٟطاٖ تؼساز 

 قطوت ٔٛضز ٔغبِؼٝ ا٘تربة قسٜ ا٘س 80زض نٙبیغ ٔكبثٝ ٚ زض ٔزٕٛع 

 رهاهتغيهحاسبه ( 4-3

ثقٝ نقٛضت   تحمیك قبُٔ قف ٔتغیط ٔؿتمُ ٚ زٚ ٔتغیط ٚاثؿقتٝ   ٔٛضز ثطضؾی زض ایٗ یطٞبیٔتغ

 :ظیط٘س

 :های هستملهتغير

X1 :  ثىبضٌیطی ضٚـ اضظـ فؼّی ذبِم(NPV) 
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X2 :  ثىبضٌیطی ضٚـ ٘طخ ثبظزٜ زاذّی(IRR) 

X3  : ثىبضٌیطی قبذم ؾٛزآٚضی(PI) 

X4  : ٝثىبضٌیطی ضٚـ زٚضٜ ثبظٌكت ؾطٔبی(PP) 

X5 :  ثىبضٌیطی ضٚـ ٘طخ ثبظزٜ حؿبثساضی(ARR) 

X6  :ثىبضٌیطی ضٚـ لضبٚتی 

اؾتفبزٜ یقب ػقسْ اؾقتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞقبی     وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ثٝ ٔٙظٛض ٔحبؾجٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ      

ثب ؾٛاَ  18قبُٔ  ، پطؾكٙبٔٝ ایٞؿتٙس ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای زض تهٕیٓ ٌیطی ٞبی ٔسیطاٖ

تسٚیٗ قس ٚ پبؾقد ٔقسیطاٖ ققطوت     ٚ زض عیف ِیىطت> 23=جّی اؾتفبزٜ اظ تحمیمبت ٔكبثٝ ل

 .رٕقغ آٚضی ٌطزیقس   ٞبی ٔٛضز ثطضؾی زض ذهٛل ٔیعاٖ ثىبضٌیطی ٔؼیبضٞقبی ٔقٛضز ٘ظقط   

ٓ "تب ( 1 ٔمساض) "ٞطٌع اؾتفبزٜ ٕ٘ی وٙٓ"ٌعیٙٝ ٞبی ایٗ ؾٛالات اظ   "ٕٞیكٝ اؾتفبزٜ ٔی وقٙ

 .زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ ا٘س( 5 ٔمساض)

 :هوابست هایهتغير

ٚ التهققبزی  ROA))ثققطای ؾققٙزف ػّٕىققطز ٔققبِی قققطوت ٘یققع اظ زٚ ٔؼیبضحؿققبثساضی      

(MVA ) ثٝ نٛضت ظیط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت: 

ROA = 
سود خالص پس از مالیات

مجموع داراییها
 

 MVA ;(لیٕت پبیب٘ی ٞط ؾٟٓ×  تؼساز ؾٟبْ ٔٙتكط قسٜ) -اضظـ زفتطی حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 

 آزهوى فرضيه ها( 5

 آزهوى فرضيه اولنتايج ( 5-1

اظ ٔسیطاٖ قطوت ٞبی ٔٛضز ٔغبِؼٝ ٔیعاٖ اؾتفبزٜ تحمیك،  ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ

زض تهٕیٕبت ثٛزرٝ ثٙسی ؾطٔبیٝ ای عی قف ؾٛاَ پٙذ  ٔؼیبضٞبی غیط تٙعیّی ٚ لضبٚتی
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٘كبٖ زٞٙسٜ ٘تبیذ ثسؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ٔمبیؿٝ  1رسَٚ . ٌعیٙٝ ای اؾترطاد ٌطزیس

 .زٚ ٌطٜٚ قطوت ٞبی ذهٛنی ٚ ػٕٛٔی اؾت ٔیبٍ٘یٗ ٞب زض

 

 ٔؼیبضٞبی غیط تٙعیّی ٚ لضبٚتی  اؾتفبزٜ اظ : 1 رسَٚ

 T-test P-value ا٘حطاف ٔؼیبض ٔیبٍ٘یٗ قطوت

 14/1 49/2 ػٕٛٔی
44/10- 000/0 

 59/0 60/4 ذهٛنی

ٔؼیبضٞققبی ٔطثققٛط ثققٝ اؾققتفبزٜ اظ   ٕٞققب٘غٛض وققٝ ٔكققبٞسٜ ٔققی قققٛز ٔیققبٍ٘یٗ أتیققبظ         

ٚ زض قققطوت ٞققبی  49/2ٔققسیطاٖ قققطوت ٞققبی ػٕققٛٔی  ثققیٗ غیققط تٙعیّققی ٚ لضققبٚتی زض

آظٔقققٖٛ ٔمبیؿقققٝ ایقققٗ زٚ ( P-value) ؾقققغح ٔؼٙقققبزاضیٔقققی ثبققققس ٚ  60/4ذهٛنقققی 

فققطو یىؿققبٖ ثققٛزٖ ایققٗ  95/0ثققب اعٕیٙققبٖ  ثٙققبثطایٗ. اؾققت 05/0وٛچققه تققط اظ ٔیققبٍ٘یٗ 

ٗ ٔققسیطاٖ قققطوت ٞققبی  وققٝ ایققٗ ٔیققبٍ٘یٗ زض ثققی  اظ آٖ رققب . ضز ٔققی قققٛز زٚ ٔیققبٍ٘یٗ 

ذهٛنققی ثیكققتط اظ قققطوت ٞققبی ػٕققٛٔی اؾققت، ِققصا ٔققی تققٛاٖ ٘تیزققٝ ٌطفققت وققٝ         

ٞققبی  اظ ٔققسیطاٖ قققطوت  زاضی ثققیف ٔققسیطاٖ قققطوت ٞققبی ذهٛنققی ثققٝ عققٛض ٔؼٙققب    

ػٕققٛٔی اظ ٔؼیبضٞققبی غیققط تٙعیّققی ٚ لضققبٚتی اؾققتفبزٜ ٔققی وٙٙققس ٚ ثققط ایققٗ اؾققبؼ فطضققیٝ 

 .تبییس ٔی قٛزاَٚ تحمیك 

 دومآزهوى فرضيه ( 5-2

ٔسیطاٖ قطوت ٞبی ػٕٛٔی اظ ٔؼیبضٞبی تٙعیّی زض ٔیعاٖ اؾتفبزٜ  ،ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ زْٚ

٘تبیذ حبنُ اظ  2زض رسَٚ . ذٛز ثطضؾی قسٜ اؾتا٘تربة  عطح ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی 

اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞبی تٙعیّی ثیٗ قطوت ٞبی ػٕٛٔی ٚ أتیبظٞبی آظٖٔٛ ثطاثطی ٔیبٍ٘یٗ 

 .ذهٛنی أسٜ اؾت

 اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞبی تٙعیّی   : 2رسَٚ 

 
 T P-value ا٘حطاف ٔؼیبض ٔیبٍ٘یٗ
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 34/0 94/3 ػٕٛٔی
774/2 005/0 

 51/0 67/3 ذهٛنی

ٕٞققب٘غٛض وققٝ ٔكققبٞسٜ ٔققی قققٛز ٔیققبٍ٘یٗ أتیققبظ ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی اؾققتفبزٜ قققسٜ زض        

چققٖٛ ؾققغح   ٚاؾققت  67/3 ٚ زض قققطوت ٞققبی ذهٛنققی  94/3قققطوت ٞققبی ػٕققٛٔی  

 اؾقققت  05/0تط اظ آظٔقققٖٛ ٔمبیؿقققٝ ایقققٗ زٚ ٔیقققبٍ٘یٗ وقققٛچى    (P-Value) ٔؼٙقققبزاضی

ٔقی تقٛاٖ ٘تیزقٝ ٌطفقت     ضز ٔقی ققٛز، پقؽ    یٗ فقطو یىؿقبٖ ثقٛزٖ ایقٗ زٚ ٔیقبٍ٘یٗ      ثٙبثط

اظ ٔققسیطاٖ قققطوت ٞققبی   ٞققبی ػٕققٛٔی ثققٝ عققٛض ٔؼٙققبزاضی ثققیف   وققٝ ٔققسیطاٖ قققطوت 

اؾققتفبزٜ ٔققی ٕ٘بیٙققس ٚ ثققط ایققٗ اؾققبؼ     تهققٕیٓ ٌیققطی  ذهٛنققی اظ ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی 

  .فطضیٝ زْٚ تحمیك پصیطفتٝ ٔی قٛز

 آزهوى فرضيه سوم( 5-3

وققٝ ٔققسیطاٖ ٔققی پققطزاظز  قققطوت ٞققبیی ثققٝ ثطضؾققی تفققبٚت ػّٕىققطز ٔققبِی  فطضققیٝ ؾققْٛ

ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی زض  )ٔتفققبٚتی  اظ ٔؼیبضٞققبیثققطای اضظیققبثی پققطٚغٜ ٞققبی ذققٛز     آٟ٘ققب 

اظ  پققؽایققٗ فطضققیٝ  آظٔققٖٛ ثققطای . اؾققتفبزٜ ٔققی وٙٙققس ( ٔمبثققُ ٔؼیبضٞققبی غیققط تٙعیّققی  

ی ٚ ٔؼیبضٞقققبی تٙعیّقققی، ٔؼیبضٞقققبی غیقققط تٙعیّقققٔحبؾقققجٝ ٔیقققبٍ٘یٗ پبؾقققد ٞقققب زض ٔقققٛضز 

 ROA رٟققت ٔمبیؿققٝ ٘ؿققجت ٞققبی  Tاظ آظٔققٖٛ  ٚ  قققطوت ٞققب ثققٝ زٚ زؾققتٝ تمؿققیٓ قققسٜ 

 3رققسَٚ  .قققٛز اؾققتفبزٜ ٔققیٞققبی ػّٕىققطز ثققیٗ ایققٗ زٚ زؾققتٝ ثؼٙققٛاٖ قققبذم  MVAو 

 .٘تبیذ ایٗ آظٖٔٛ ضا ٘كبٖ ٔی زٞس

 ٔؼیبضٞبی تٙعیّی ٚ غیط تٙعیّی ٔمبیؿٝ قبذم ٞبی ػّٕىطز ثیٗ قطوتٟبی اؾتفبزٜ وٙٙسٜ اظ:  3رسَٚ

 
 T P-value اوحراف معیار میاوگیه شرکت ها

ROA 
 205/0 144/0 ٔؼیبضٞبی تٙعیّی

997/1 046/0 
 083/0 077/0 ٔؼیبضٞبی لضبٚتی ٚ غیط تٙعیّی

MVA 
 2936100 1441356 ٔؼیبضٞبی تٙعیّی

221/1 023/0 
 8547556 545454 ٔؼیبضٞبی لضبٚتی ٚ غیط تٙعیّی
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ثققطای قققطوت ٞققبی اؾققتفبزٜ   ROA قققبذمٕٞققب٘غٛض وققٝ ٔكققبٞسٜ ٔققی قققٛز ٔیققبٍ٘یٗ   

ٔؼیبضٞققبی ثققطای قققطوت ٞققبی اؾققتفبزٜ وٙٙققسٜ اظ  ٚ  144/0ٔؼیققبض ٞققبی تٙعیّققی وٙٙققسٜ اظ 

 آظٔقققٖٛایقققٗ ( P-value) ٔؼٙقققبزاضیٚ ٔحبؾقققجٝ ققققسٜ  077/0لضقققبٚتی ٚ غیقققط تٙعیّقققی 

ثٙققبثطایٗ فققطو یىؿققبٖ ثققٛزٖ ایققٗ زٚ ٔیققبٍ٘یٗ زض ؾققغح       . ٔققی ثبقققس  046/0ٔؼققبزَ 

ثیكققتط اظ قققطوت ٞققبی ٌققطٜٚ اَٚ چققٖٛ ایققٗ ٔیققبٍ٘یٗ زض . زضنققس ضز ٔققی قققٛز 5ذغققبی 

زضنققس ٔققی تققٛاٖ ٘تیزققٝ ٌطفققت وققٝ قققطوت ٞققبیی  95ِققصا ثققب اعٕیٙققبٖ  ،اؾققتٌققطٜٚ زْٚ 

وققٝ اظ ٔؼیبضٞققبی غیققط تٙعیّققی اؾققتفبزٜ ٔققی وٙٙققس ػّٕىققطز ٔققبِی پققبییٗ تققطی ٘ؿققجت ثققٝ     

ٔكققبٞسٜ ثققب ٕٞچٙققیٗ . قققطوت ٞققبیی زاض٘ققس وققٝ اظ ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی اؾققتفبزٜ ٔققی ٕ٘بیٙققس 

 ٗ ثقٝ ٘تیزقٝ ٔكققبثٟی   ٔقی تقٛاٖ   ٘یقع  ثقیٗ ایقٗ زٚ ٌقطٜٚ ققطوت ٞققب      MVA ققبذم  ٔیقبٍ٘ی

ٝ . زؾققت یبفققت قققبذم  ثٙققبثطایٗ ثققط اؾققبؼ ٘تققبیذ ثققٝ زؾققت آٔققسٜ ٔلاحظققٝ ٔققی قققٛز وقق

زض قققطوت ٞققبیی وققٝ اظ ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی      (MVAو ROA) ٞققبی اضظیققبثی ػّٕىققطز  

٘ؿققجت ثققٝ قققطوت ٞققبی اؾققتفبزٜ وٙٙققسٜ اظ ٔؼیبضٞققبی غیققط تٙعیّققی،      اؾققتفبزٜ ٔققی وٙٙققس 

 .تحمیك تبییس قسٜ اؾتزض ٘تیزٝ فطضیٝ ؾْٛ . ٚضؼیت ثٟتطی زاضز

 فرضيه چهارم آزهوى (5-4

ثققطای آظٔققٖٛ فطضققیٝ چٟققبضْ وققٝ ثققٝ ثطضؾققی ضاثغققٝ ثققیٗ ؾققبثمٝ فؼبِیققت ٚ اؾققتفبزٜ اظ        

ٚ غیققط تٙعیّققی ثٛزرققٝ ثٙققسی ؾققطٔبیٝ ای ٔققی پققطزاظز، ٔیققبٍ٘یٗ ؾققبثمٝ    ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی 

 ثققب ؾققبثمٝٔحبؾققجٝ قققسٜ ٚ ثققط آٖ اؾققبؼ قققطوت ٞققب ثققٝ زٚ ٌققطٜٚ     قققطوت ٞققبفؼبِیققت 

ثؼققس اظ ٔحبؾققجٝ ٔیققبٍ٘یٗ  .فؼبِیققت ثققیف اظ ٔیققبٍ٘یٗ ٚ وٕتققط اظ ٔیققبٍ٘یٗ تمؿققیٓ قققسٜ ا٘ققس  

أتیققبظ ٔطثققٛط ثققٝ ٔؼیبضٞققبی غیققط تٙعیّققی ٚ لضققبٚتی ٚ ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی قققطوت ٞققب ثققط   

 ٖ ٓ   اؾققبؼ ٔیققعا زٚ  –آظٔققٖٛ وققی ٚ ثققطای آظٔققٖٛ فطضققیٝ اظ    أتیققبظ ثققٝ زٚ زؾققتٝ تمؿققی

 .آظٖٔٛ ضا ٘كبٖ ٔی زٞس ٘تبیذ ایٗ 4رسَٚ . قسٜ اؾتاؾتفبزٜ 

 فؼبِیت ٚ اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞبی تٙعیّی ٚ غیط تٙعیّی ؾبثمٝاضتجبط  :4رسَٚ

 ؾبثمٝ فؼبِیت
 اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞبی غیطتٙعیّی اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞبی تٙعیّی

 زضنس تؼساز زضنس تؼساز
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 5/52 21 5/27 11 وٕتطاظ ٔیبٍ٘یٗ

 5/47 19 5/72 29 ثیكتطاظٔیبٍ٘یٗ

 022/0 (P-value)ٔؼٙبزاضی  208/5 اؾىٛاض -وبی  آٔبضٜ

 

اظ ت ٞقققبیی وقققٝ ققققطوزضنقققس اظ  5/27، ٔكقققبٞسٜ ٔقققی ققققٛز 4 سَٕٚٞچٙب٘ىقققٝ زض رققق

زضنققس اظ  5/72 ٚاؾققتفبزٜ ٔققی وٙٙققس، زاضای ؾققبثمٝ وٕتققط اظ ٔیققبٍ٘یٗ   ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی 

قققطوت ٞققبی  زضنققس اظ  5/52 ٕٞچٙققیٗ. آٟ٘ققب زاضای ؾققبثمٝ ثیكققتط اظ ٔیققبٍ٘یٗ ٞؿققتٙس    

زضنققس  5/47، ؾققبثمٝ ای وٕتققط اظ ٔیققبٍ٘یٗ ٚ  ٔؼیبضٞققبی غیققط تٙعیّققی اؾققتفبزٜ وٙٙققسٜ اظ  

ثققب ٔؼٙققی زاض ثققٛزٖ ایققٗ تفققبٚت ٞققب     .اظ آٟ٘ققب زاضای ؾققبثمٝ ای ثققیف اظ ٔیققبٍ٘یٗ ٞؿققتٙس  

ٔكققبٞسٜ ٔققی قققٛز وققٝ ٔؼٙققبزاضی ایققٗ  . ثطضؾققی قققسٜ اؾققتزٚ  -اظ آظٔققٖٛ وققیاؾققتفبزٜ 

ٔققی تققٛاٖ  قققسٜ اؾققت، پققؽ    05/0ٚ وٛچققه تققط اظ   022/0ٔؼققبزَ  (P-value) آٔققبضٜ

اظ ثققبلاتط تٕبیققُ ثیكققتطی ثققٝ اؾققتفبزٜ     ؾققبثمٝ فؼبِیققت ٟبی ثققب قققطوت وققٝ ٘تیزققٝ ٌطفققت 

 . ثٙبثطایٗ فطضیٝ چٟبضْ تحمیك پصیطفتٝ ٔی قٛز. زاض٘سٔؼیبضٞبی تٙعیّی 

 آزهوى فرضيه پنجن( 5-5

  ٓ ٝ        فطضقیٝ پقٙز ثققط  ثٙقسی ؾقطٔبیٝ ای   تحمیقك ثقٝ ثطضؾقی تقبحیط اؾقتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞقبی ثٛزرق

ثقٝ ایقٗ ٔٙظقٛض، اؾقتفبزٜ اظ ٞقط یقه اظ       . قبذم ٞقبی ػّٕىقطزی ققطوت ٞقب ٔقی پقطزاظز      

ایققٗ ٔؼیبضٞققب ثققٝ ػٙققٛاٖ یققه ٔتغیققط ٔؿققتمُ زض ٘ظققط ٌطفتققٝ قققسٜ ٚ ٞققط یققه اظ قققبذم    

ثقققٝ ػٙقققٛاٖ یقققه ٔتغیقققط ٚاثؿقققتٝ زض زٚ ٔقققسَ  ( MVAو  ROA) ٞقققبی ػّٕىقققطز ٔقققبِی

   .زٜ قسٜ اؾتضٌطؾیٖٛ چٙسٌب٘ٝ ثٝ نٛضت ظیط لطاض زا

 

   مدل                                             

  ٔسَ                                            
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 :ٞب ذٛاٞیٓ زاقت وٝ زض ایٗ ٔسَ    

 ٞب؛ ثبظزٜ زاضایی8     

 ؛اضظـ افعٚزٜ ثبظاض8     

 ؛اضظـ فؼّی ذبِم ضٚـاؾتفبزٜ اظ 8    

 ؛٘طخ ثبظزٜ زاذّی ضٚـاؾتفبزٜ اظ 8    

 ؛قبذم ؾٛز آٚضی ضٚـاؾتفبزٜ اظ 8    

 ؛زٚضٜ ثطٌكت ؾطٔبیٝ ضٚـاؾتفبزٜ اظ 8    

 ؛٘طخ ثبظزٜ حؿبثساضی ضٚـاؾتفبزٜ اظ 8    

 ؛اٖاؾتفبزٜ اظ لضبٚت ٞبی قرهی ٔسیط8    

 .طؾیٌٖٛٔمساض ثبلیٕب٘سٜ ض8    

 (1ٔسَ )٘تبیذ تبحیط ٔتغیطٞب ثط ثبظزٜ زاضایی ٞب : 5رسَٚ 

 مدل                                               

 متغیرها ضریب اوحراف معیار Tآزمون  (P-value)احتمال

56/0 944/1 095/0 185/0 C  

089/0 129/0 013/0 002/0 X1  

513/0 658/0 014/0 009/0 X2  

010/0 643/2- 017/0 044/0- X3  

026/0 282/2- 016/0 037/0 X4  

005/0 936/2- 011/0 032/0- X5  

883/0 148/0 010/0 001/0 X6  

 (R2)ضریب تعییه  182/0

109/0  (Adj-R2)ضریب تعییه تعدیل شده  

481/2  Fآماره  

 (P-value)احتمال  032/0

626/1  (DW)آماره دوربیه واتسون  
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ٕٞققب٘غٛض وققٝ  .  ٘تققبیذ آظٔققٖٛ ٔققسَ ضٌطؾققیٛ٘ی اَٚ ضا ٘كققبٖ ٔققی زٞققس      5رققسَٚ      

  ٜ  032/0آٖ ( P-value) ٚ ٔؼٙققبزاضی 481/2ٔؼققبزَ  ٔققسَ F ٔلاحظققٝ ٔققی قققٛز، آٔققبض

 زضنققس 95پققؽ ٔققی تققٛاٖ ٘تیزققٝ ٌطفققت وققٝ ایققٗ ٔققسَ زض ؾققغح اعٕیٙققبٖ   . قققسٜ اؾققت

قققسٜ اؾققت ٘كققبٖ ٔققی زٞققس وققٝ  182/0چققٖٛ ٔمققساض ضققطیت تؼیققیٗ ٔققسَ . ٔؼٙققبزاض اؾققت

ضا ( ROA) ٚاثؿققتٝ زضنققس اظ تغییققطات ٔتغیققط  2/18ٔتغیطٞققبی ٔؿققتمُ ٔققسَ ٔققی تٛا٘ٙققس   

 .تٛضیح زٞٙس

ٔخجققت اؾققت ٚ   X6و  X1 ،X2 ،X4ضققطائت ٔتغیطٞققبی   ٕٞققب٘غٛض وققٝ ٔكققبٞسٜ ٔققی قققٛز  

ایققٗ ثققٝ آٖ ٔؼٙققی اؾققت وققٝ اؾققتفبزٜ اظ ضٚـ ٞققبی اضظـ فؼّققی ذققبِم، ٘ققطخ ثققبظزٜ        

زاذّققی، زٚضٜ ثبظٌكققت ؾققطٔبیٝ ٚ لضققبٚت قرهققی ٔققسیطاٖ ثققب ٘ققطخ ثققبظزٜ زاضایققی ٞققب    

ٔٙفققی ٞؿققتٙس ٚ ٘كققبٖ  X5و  X3 وققٝ ضققطائت ٔتغیطٞققبی حققبِی زض . زاض٘ققس ٔؿققتمیٓاضتجققبط 

ٔققی زٞٙققس وققٝ اؾققتفبزٜ اظ ضٚـ ٞققبی قققبذم ؾققٛزآٚضی ٚ ٘ققطخ ثققبظزٜ حؿققبثساضی ثققب     

ٔققی ٌققطزز وققٝ اظ   ٔلاحظققٝ. ٘ققطخ ثققبظزٜ زاضایققی ٞققبی قققطوت اضتجققبط ٔؼىٛؾققی زاض٘ققس  

زضنققس  95اعٕیٙققبٖ  ثققب  X5و   X3  ،X4 ٔیققبٖ ٔتغیطٞققبی ٔؿققتمُ فمققظ ضققطائت ٔتغیطٞققبی 

 . ٔؼٙبزاض قسٜ ا٘س

چققٖٛ . ٘تققبیذ آظٔققٖٛ ضققطائت ضٌطؾققیٖٛ ٔققسَ زْٚ ضا ٘كققبٖ ٔققی زٞققس      6رققسَٚ      

زضنققس اظ  5/38قققسٜ اؾققت ٘كققبٖ ٔققی زٞققس وققٝ      385/0ٔمققساض ضققطیت تؼیققیٗ ٔققسَ    

 .تٛؾقققظ ٔتغیطٞقققبی ٔؿقققتمُ تجیقققیٗ ٔقققی ققققٛز( MVA) تغییقققطات ٔتغیقققط ٚاثؿقققتٝ ٔقققسَ

( P-value) ٚ ٔؼٙققبزاضی 230/3ٔؼققبزَ  ٔققسَ F ٔققبضٜٕٞققب٘غٛض وققٝ ٔكققبٞسٜ ٔققی قققٛز، آ 

قسٜ اؾت، پقؽ ٔقی تقٛاٖ ٘تیزقٝ ٌطفقت وقٝ ایقٗ ٔقسَ ٘یقع زض ؾقغح اعٕیٙقبٖ             014/0آٖ 

  .زضنس ٔؼٙبزاض اؾت 95

ٔخجقققت اؾقققت ٚ ایقققٗ ثقققٝ آٖ  X5 و X1 ،X2 ،X3 ضقققطائت ثقققطآٚضز ققققسٜ ٔتغیطٞقققبی     

ثققبظزٜ زاذّققی،  ٘ققطخ  ٔؼٙققی اؾققت وققٝ اؾققتفبزٜ اظ ضٚـ ٞققبی اضظـ فؼّققی ذققبِم،      

قققبذم ؾققٛزآٚضی ٚ ٘ققطخ ثققبظزٜ حؿققبثساضی ثققب اضظـ افققعٚزٜ ثققبظاض قققطوت اضتجققبط      

ٔٙفققی ٞؿققتٙس ٚ ثیققبٍ٘ط آٖ   X6و  X4 زض حققبِی وققٝ ضققطائت ٔتغیطٞققبی  . ٔؿققتمیٓ زاض٘ققس 
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اؾققت وققٝ اؾققتفبزٜ اظ ضٚـ ٞققبی زٚضٜ ثبظٌكققت ؾققطٔبیٝ ٚ لضققبٚت قرهققی ٔققسیطاٖ      

اضظـ افقققعٚزٜ ثقققبظاض ققققطوت اضتجقققبط زض اضظیقققبثی پقققطٚغٜ ٞقققبی ؾقققطٔبیٝ ٌقققصاضی ثقققب  

 و X1 ،X2 ،X3 ٘تققبیذ رققسَٚ ٘كققبٖ ٔققی زٞققس وققٝ ضققطائت ٔتغیطٞققبی  . ٔؼىٛؾققی زاض٘ققس

X5   ٖزضنققس ٔؼٙققبزاض قققسٜ ا٘ققس، أققب تققبحیط ٔتغیطٞققبی    95ثققب اعٕیٙققبX4  ٚX6   ٔؼٙققبزاض

ثٙبثطایٗ ثقط اؾقبؼ ٘تقبیذ ثسؾقت آٔقسٜ اظ ٔقسَ ٞقبی فقٛق ٔقی تقٛاٖ فطضقیٝ پقٙزٓ             . ٘یؿت

  .٘یع ٔٛضز تبییس لطاض زازتحمیك ضا 

 (2ٔسَ )٘تبیذ تبحیط ٔتغیطٞب ثط اضظـ اظٚزٜ ثبظاض : 6رسَٚ 

 مدل                                             

 متغیرها ضریب اوحراف معیار Tآزمون  (P-value)احتمال

570/0 575/0- 717/0 412/0- C  

007/0 247/3- 124/0 031/0 X1  

038/0 372/2 043/0 084/0 X2  

025/0 895/2- 167/0 016/0 X3  

072/0 097/1 091/0 009/0- X4  

048/0 894/1 070/0 019/0 X5  

138/0 853/0 055/0 156/0- X6  

 (R2)ضریب تعییه  385/0

266/0  (Adj-R2)ضریب تعییه تعدیل شده  

 Fآماره    230/3

 (P-value)احتمال  014/0

594/1  (DW)واتسون آماره دوربیه  

 جه گيری يبحث و نت( 6
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بوی اظ وققٝ زض رققساَٚ فققٛق اضائققٝ قققس، حقق ٘تققبیذ حبنققُ اظ آظٔققٖٛ فطضققیٝ ٞققبی تحمیققك

فطضقیٝ ٞقب ٚ ٘تقبیذ    . ٔقٛضز تبییقس لقطاض ٔقی ٌیط٘قس     وقٝ تٕقبْ فطضقیٝ ٞقبی تحمیقك       اؾتآٖ 

 .آظٖٔٛ فطضیٝ ٞب ثٝ عٛض ذلانٝ زض رسَٚ ظیط آٚضزٜ قسٜ اؾت

ػٕققٛٔی پصیطفتققٝ  قققطوت ٞققبیایققٗ یبفتققٝ ٞققب ٔققی تققٛاٖ ٘تیزققٝ ٌطفققت وققٝ   ثطاؾققبؼ      

زض تهقققٕیٕبت ثٛزرققٝ ثٙقققسی ؾققطٔبیٝ ای ذقققٛز   زض ثققٛضؼ اٚضاق ثٟقققبزاض تٟققطاٖ   قققسٜ  

قققطوت ٔققسیطاٖ زاض٘ققس زض حققبِی وققٝ  اظ ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی ی ثققٝ اؾققتفبزٜ ثیكققتطتٕبیققُ 

ٕٞچٙققیٗ . وٙٙققسٔققی اؾققتفبزٜ  ٚ لضققبٚتی ٞققبی ذهٛنققی ثیكققتط اظ ٔؼیبضٞققبی غیققط تٙعیّققی

اظ ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی ٔققسیطاٖ آٟ٘ققب وققٝ قققطوت ٞققبیی وققٝ ضؾققیس ایققٗ ٘تیزققٝ ٔققی تققٛاٖ ثققٝ 

 ٔققبِی ػّٕىققطزبی ؾققطٔبیٝ ٌققصاضی ذققٛز اؾققتفبزٜ ٔققی وٙٙققس،    ثققطای ا٘ترققبة عققطح ٞقق  

وققٝ ثیكققتط ثققط ٔؼیبضٞققبی غیققط تٙعیّققی ٚ لضققبٚتی ٔتىققی   زاض٘ققس ییثققبلاتطی اظ قققطوت ٞققب

بثمٝ فؼبِیققت قققطوت ٞققب ٚ ٔیققعاٖ اؾققتفبزٜ اظ     اظ ؾققٛی زیٍققط اضتجققبط ثققیٗ ؾقق    . ٞؿققتٙس

ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی ٔخجققت ٚ ٔؼٙققبزاض ٘كققبٖ زازٜ قققس، ثققسیٗ ٔؼٙققی وققٝ ٔققسیطاٖ قققطوت       

ٞقققبیی وقققٝ اظ لقققسٔت ٚ ؾقققبثمٝ فؼبِیقققت ثقققبلاتطی ثطذٛضزاض٘قققس ثقققسِیُ ٚرقققٛز تزطثقققٝ   

وبضقٙبؾقققی ثیكقققتطی تٕبیقققُ ثیكقققتطی ثقققٝ اؾقققتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞقققبی ٔٙبؾقققت تٙعیّقققی زض     

ایققٗ زض حققبِی اؾققت وققٝ قققطوت ٞققبی رققٛاٖ تققط ثققٝ اؾققتفبزٜ اظ  . زاض٘ققستهققٕیٕبت ذققٛز 

ثققط اؾققبؼ ٘تققبیذ فطضققیٝ پبیققب٘ی ٘یققع   . ٔؼیبضٞققبی لضققبٚتی ٔققسیطاٖ تٕبیققُ ثیكققتطی زاض٘ققس  

ٔققی تققٛاٖ ٘تیزققٝ ٌطفققت وققٝ اؾققتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞققبی زلیققك تققط تٙعیّققی زض تهققٕیٕبت          

فققعٚزٜ ثققبظاض ٚ اضظـ ا ؾققطٔبیٝ ٌققصاضی ٔققی تٛا٘ققس ثققط قققبذم ٞققبی اضظیققبثی ػّٕىققطز    

ِققصا ٔققی تققٛاٖ ٘تیزققٝ ٌیققطی ٕ٘ققٛز وققٝ    .قققطوت ٞققب تققبحیط ٔخجققت ٔؼٙققبزاضی زاقققتٝ ثبقققس  

اظ ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی ثققطای ا٘ترققبة  ثبیققس ، ثٟتققطػّٕىققطز ٔققبِی  زاقققتٗقققطوت ٞققب ثققطای 

 .پطٚغٜ ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ذٛز اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙستهٕیٕبت 

کاربرد نتايج و استفاده کنندگاى از آنها( 7  

ثٛزرققٝ ثٙققسی ؾققطٔبیٝ ای قٙبؾققبیی ٚ تؼیققیٗ فطنققت ٞققب ٚ عققطح ٞققبیی اؾققت وققٝ   ٞققسف 

اظ زیققسٌبٜ ٔققسیطیت ٔققبِی، ٞققسف ثٛزرققٝ . آٟ٘ققب اؾققت ؾققطٔبیٝ اضظـ آٟ٘ققب ثققیف اظ ٞعیٙققٝ
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ؾقققت اظ ٌقققعیٙف آٖ زؾقققتٝ اظ عقققطح ٞقققبی ؾقققطٔبیٝ ٌقققصاضی ا ثٙقققسی ؾقققطٔبیٝ ػجقققبضت

       ٖ ؾققٟبْ ثققٝ   ثّٙسٔققست وققٝ ا٘تظققبض ٔققی ضٚز ثققب ارققطای ایققٗ عققطح ٞققب، حققطٚت نققبحجب

ثٙققبثطایٗ ٘تققبیذ ایققٗ تحمیققك ٔققی تٛا٘ققس ضإٞٙققبی ٔققسیطاٖ، ؾققٟبٔساضاٖ ٚ    . حققساوخط ثطؾققس

    ٜ  ٚ ٌققعیٙف ثٟتققطیٗ عققطح  ٞققب ؾققطٔبیٝ ٌققصاضاٖ رٟققت ا٘ترققبة وققبضثطزی تققطیٗ پققطٚغ

ؾقققطٔبیٝ ٌقققصاضی ثبققققس ثقققٝ عٛضیىقققٝ ثبػقققج افقققعایف اضظـ ققققطوت ٚ ؾقققٛز     ٞقققبی

 .ؾٟبٔساضاٖ ٌطزز

مات آتیپيطنهادهايی برای انجام تحمي( 7  

ثققب تٛرققٝ ثققٝ ٘تققبیذ حبنققُ اظ ایققٗ پققػٚٞف ٚ ثققٝ ٔٙظققٛض ضٚاد اؾققتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞققبی         

ثٛزرققٝ ثٙققسی ؾققطٔبیٝ ای ٚ آٌققبٜ ٕ٘ققٛزٖ ٔققسیطاٖ ٚ ؾققطٔبیٝ ٌققصاضاٖ ثققب ایققٗ ٔؼیبضٞققب،      

 : پیكٟٙبزٞبی ظیط ٔغطح ٔی ٌطزز

 زض تفققبٚت ٔیققبٖ قققبذم ٞققبی تهققٕیٓ ٌیققطی قققطوت ٞققب      ثطضؾققی  رٟققت (1

ٔمبیؿققٝ ای ثققیٗ ٔؼیبضٞققبی  آتققی ٔققی ٌققطزز ٔحممققیٗپیكققٟٙبز  ،ٔرتّققف  نققٙبیغ

آیقب   ثٛزرٝ ثٙقسی ؾقطٔبیٝ ای ثقٝ تفىیقه نقٙبیغ ا٘زقبْ زٞٙقس تقب ٔكقرم ققٛز          

اٍِققٛی تهققٕیٓ ٌیققطی ٔققسیطاٖ زض قققطوت ٞققبی ٔٛرققٛز زض نققٙبیغ ٔرتّققف     

  ٚ زض وققسأیه اظ نققٙبیغ ٔققسیطاٖ تٕبیققُ ثیكققتطی ثققٝ     ٔتفققبٚت اؾققت یققب ذیققط 

 ترققبة عققطح ٞققبی ؾققطٔبیٝ ٌققصاضی ذققٛز    ٔؼیبضٞققبی تٙعیّققی زض ا٘ اؾققتفبزٜ اظ 

 . زاض٘س

زض تحمیمققبت آتققی تققبحیط اؾققتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞققبی ٔرتّققف     پیكققٟٙبز ٔققی ٌققطزز    (2

ثٛزرققٝ ثٙققسی ؾققطٔبیٝ ای ثققط قققبذم ٞققبی زیٍققط ػّٕىققطزی ٘ظیققط قققبذم      

 .ٞبی ٘مس قٛ٘سٌی ٚ ضیؿه قطوت ٞب پطزاذتٝ قٛز

    

 هنابع
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 .ٍبٜ آظاز اؾلأی ٚاحس ٘یكبثٛض، پبیبٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس حؿبثساضی، زا٘ك"ذهٛنی

ثطضؾی تبحیط تٙٛع وؿت ٚ وبض "، (1393)قید، ٔحٕسرٛاز، ظٔب٘ی ٌٙسٔب٘ی، ٔحؿٗ ٚ ٟٔبرطا٘ی، ٔطیٓ  -7

، تحميمات حسابداری و حسابرسی، "ثط ػّٕىطز ٔبِی قطوتٟبی ػضٛ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 .22قٕبضٜ ا٘زٕٗ حؿبثساضی ایطاٖ، 
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ثطضؾی ػّٕىطز ٔبِی "، (1393)ٔیطظأحٕسی، ؾؼیس، ؾیس ذؿطٚقبٞی، ؾیسػّی ٚ زِیطی، ػّیطضب  -13

تحميمات حسابداری و ، "ٚاٌصاضی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖٞبی زِٚتی ٔكَٕٛ  قطوت

 .22قٕبضٜ ا٘زٕٗ حؿبثساضی ایطاٖ، ، حسابرسی

،  "ثطضؾقققی وبضثطزٞقققبی تئقققٛضی ٕ٘بیٙقققسٌی زض حؿقققبثساضی ٔقققسیطیت"، (1384)ٕ٘قققبظی، ٔحٕقققس  -14

زٚضٜ ثیؿققت ٚ زْٚ، قققٕبضٜ زْٚ، تبثؿققتبٖ،  هجلههه علههوم اجتوههاعی و انسههانی دانطهه اه ضههيراز    

 .148 -149، ل (ٚیػٜ ٘بٔٝ ی حؿبثساضی ) ، 43پیبپی 

حؿقققبثساضی "، (1380)٘ٛیؿقققی، فطققققیس ، ٘ظقققطی، ضضقققب ، حؿقققیٙی،احٕس ٚ  ػقققبِی پقققٛض، ػعیقققع     -15

، چققبح چٟققبضزٞٓ، انتطههارات هرکههس تحميمههات تسصصههی حسههابداری و حسابرسههی  ،"نققٙؼتی

 .177ل  تٟطاٖ

ثطضؾققی احققط افققعایف ؾققطٔبیٝ ثققط اضظـ   "، (1387)ٚزیؼققی، ٔحٕققس حؿققیٗ، ضضققٛی ضاز، ٔحٕققٛز     -16

هجلههه دانههص و  ، "افققعٚزٜ ثققبظاض زض قققطوت ٞققبی پصیطفتققٝ قققسٜ زض ثققٛضؼ اٚضاق ثٟققبزاض تٟققطاٖ        

 .172 -174، تبثؿتبٖ ، ل23، قٕبضٜتوسعه  سال پانسدهن

، رّققس اَٚ، ا٘تكققبضات هههديريت هههالی، (1380)ٚویّققی فققطز، حٕیققس ضضققب، ٚویّققی فققطز، ٔؿققؼٛز    -17

 .ػّٕی فٛد

18- Bosch, M.T., Montllor-Serrats, J. and Tarrazon, M.A. (2007), 

"NPV as a function of the IRR: the value drivers of investment 

projects", Journal of Applied Finance, Vol. 17 No. 2, pp. 41-5.  



24 
 

19- Bausch,e (2003),"Is market value – based residual income a 

superior performance measure compared to book value – based 

residual hkcome", working paper. no1. 

20- Danielson, M.G. and, J.A. (2006)," The capital budgeting 

decisions of the small business", Journal of Applied Finance, Vol. 

16 No. 2, pp. 45-56. 

21- Geoffrey G, Meredith and Teresa Marchant (2010), " Improved 

capital budgeting decision making: evidence from Canada", 

Management Decision, Vol. 48 No. 2. 

22- Ghanbari,ali and u.s more (2007)," The relationship between 

economic value added and market value added: an empeieical 

analysis in Indian automobile industry", Journal of accounting 

research. 

23- Leon, M.Farah and Isa, Mansur and Kester, George W. (2008)," 

Capital Budgeting Practices of Listed Indonesian Companies", Asian 

Journal of Business and Accounting, 1(2), 175-192. 

24- Truong, G., Partington, G. and Peat, M. (2008)," Cost-of-capital 

estimation and capital-budgeting practice in Australia", Australian 

Journal of Management, Vol. 33 No. 1, pp. 95-122. 

25- Zubairi, H. Jamal. (2008)," Capital  Budgeting - Decision 

Making Practices in Pakistan", Available at SSRN: 

http://ssrn.com/abstract=1308662. 

 

 

 

 

 

Managers’ decision making based on capital 

budgeting and its effect on financial performance of 

public and private companies 

http://ssrn.com/abstract=1308662


25 
 

 

Abstract 

This study investigates performance measures based on capital 

budgeting methods. To test the first, second and third hypotheses, one 

sample t-test and for forth one chi square method are used in the 

study. A multiple regression model is also used to test fifth 

hypothesis. Required data collected from a sample of 80 companies 

comprising some listed firms of Tehran stock exchange along with 

some other private companies. The results indicate that public 

companies are more likely to use discounted methods to analyze their 

investment projects compared to private firms. It is also concluded 

that companies employing the discounted methods would have better 

financial performance in comparison with other companies. The study 

indicated a significant relationship between capital budgeting methods 

and firm’ financial performance.   

 

 

Keywords: Capital budgeting, Decision making methods, Discounted 

measures and Market value added.  

 


