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 2فسؾ٥د ػفت٣ ثبزاٖ ،1ٔحٕٛد ٔحٕٛدشادٜ

اغت. تبوٖٙٛ  ٢فىس ٤١ٞب، غسٔب ؾسوت ٣ٔؤثس ثس ػّٕىسد ٔبِ ٢ٞب اش ٔؤِفٝ ٣ى٤ چک٘دُ:

ٞب اغتفبدٜ ؾدٜ اغت وٝ دز  ؾسوت ٢فىس ٤١غسٔب ٢س٥ٌ ا٘داشٜ ٢ثسا ٢بد٤ش ٢ٞب ٞب ٚ ٔدَ زٚؼ
 ٤ٗ. ٞدف اش اؾٛد ٣اغتفبدٜ ٔ ٢فىس ٤١ازشؼ افصٚد٠ غسٔب ٣ؼ٤ٙزٚؼ  ٤ٗدتس٤ٔمبِٝ اش جد ٤ٗا

( ثس ٢ٚ غبختبز ٣ى٤ص٥ف ،٣ا٘ػب٘ ٤١آٖ )غسٔب ٢ٚ اجصا ٢فىس ٤١بغسٔ س٥تأث ٣پطٚٞؽ، ثسزغ
اغت.  1394-1385 ٢ٞب غبَ ٣اٚزاق ثٟبداز تٟساٖ عفؼبَ دز ثٛزظ  ٢ٞب ثب٘ه ٣ػّٕىسد ٔبِ

( VAIC) ٢فىس ٤١زٚؼ ازشؼ افصٚد٠ غسٔب ك٤ٞب اش عس ثب٘ه ٢فىس ٤١ػّٕىسد غسٔب
ٞب  ثب٘ه ٣٤ثس ثبشد٠ دازا ٢فىس ٤١ٔبوٝ غس دٞد ٣پطٚٞؽ ٘ؿبٖ ٔ ج٤ؾدٜ اغت. ٘تب ٢س٥ٌ ا٘داشٜ
زاثغ١ ٔثجت ٚ  ٞب ٣٤ثب ثبشد٠ دازا ٣ا٘ػب٘ ٤١غسٔب ص،٥دازد. دز حبِت خبـ ٘ ٢داز ٔثجت ٚ ٔؼٙب س٥تأث

 ػ٤ٝدز ٔمب ٣ا٘ػب٘ ٤١غسٔب ٣٤وبزا ت٤وٝ ضس دٞد ٣٘ؿبٖ ٔ ج٤٘تب ٥ٗداؾتٝ اغت. ٕٞچٙ ٢ٔؼٙبداز
ٞب داؾتٝ  ثب٘ه ٣ثس غٛددٞ ٢ؿتس٥ث س٥تبث ٣ى٤ص٥ف ٤١ٚ غسٔب ٢غبختبز ٤١غسٔب ٣٤وبزا ت٤ثب ضس

 س٥ٚ وػت ثبشدٜ تأث ٢زا وٝ ثس غٛدآٚز ٢فىس ٤١خبـ غسٔب ٢ٞب پطٚٞؽ ٔحسن ج٤اغت. ٘تب
 .وٙد ٣ٔ ٣٤ؾٙبغب ٌراز٘د، ٣ٔ

،ٖاًسربًٔٗسرزهبٖٗکبرابٗضزّب،ٖٗببسدُدارا،ٕفکزٔٗارسشافشٍدٓسزهب:ّبٕکل٘دٍٕاصُ
.ٖکٗش٘فٔٗسزهبٖٗکبرابٗضز،ٕسبختبرٔٗسزهبٖٗکبرابٗضز

JEL: G11, G21, O34 

 سا٤ٖا سٚشوٜٛ،٥ف ،٣دا٘ؿٍبٜ آشاد اغلأ سٚشوٜٛ،٥ٌسٜٚ التكبد، ٚاحد ف بز٥دا٘ؿ. 1
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 مقدمه
، التكبد جٟبٖ، ت٥ِٛد٢ ٚ قٙؼت٣ ثٛد ٚ ػٛأُ ف٥ص٤ى٣ اش لج٥لُ شٔل٥ٗ، ٥٘لس٢ٚ    21تب لجُ اش لسٖ 
، دز وٙبز آٖ ػٛأُ ف٥ص٤ىل٣، دا٘لؽ ولبٖ٘ٛ    21ازشؼ آفس٤ٗ ثٛد٘د. أب دز لسٖ  ،وبز، پَٛ ٚ غ٥سٜ

ٚ غسٔب١٤ فىس٢ ٞب ٚ قٙب٤غ پ٥دا وسدٜ ٚ جب٤ٍبٜ دا٘ؽ ا٢ دز ثٍٙبٜتٛجٟبت ؾدٜ ٚ ا٥ٕٞت ثسجػتٝ
 (.2006، ، ٥ِٗ، غب٤ًٛ٘ ٚ ٥ِٛزٚش ثٝ زٚش ث٥ؿتس ؾدٜ اغت )چٛ

(، 1969(. ٌبِجسا٤لت ) 1991ؾٛد )اغلتٛازت،   ٞب٢ ٘بٔؿٟٛد اعلاق ٣ٔ غسٔب١٤ فىس٢ ثٝ دازا٣٤
ٞب ٔؼسف٣ وسدٜ اغت. دز التكبد لد٤ٓ  غسٔب١٤ فىس٢ زا ٤ه فسآ٤ٙد ازشؼ آفس٤ٗ ٚ ٘ٛػ٣ اش دازا٣٤

صو٣ ثلٛدٜ ِٚل٣ دز التكلبد جد٤لد غلسٔب١٤ فىلس٢ ؾلسوت ٚ دا٘لؽ ا٥ٕٞلت          تبو٥د ثس دازا٣٤ ف٥
ا٢ ٤بفتٝ ٚ ثبػث ظٟٛز التكبد دا٘ؿ٣ ٚ افَٛ دٚزاٖ ا٥ٕٞت ٘ػج٣ دازا٤ل٣ ٞلب٢ ٔؿلٟٛد     ثسجػتٝ
ؾلٛد پد٤لد    اغت ٚ پبزادا٤ٓ جد٤د٢ وٝ تٛجٝ ش٤بد٢ ثٝ دا٘ؽ ٚ غسٔب١٤ فىس٢ دزآٖ د٤دٜ ٣ٔ ؾدٜ

دزقلد   70حلدٚد   1929دٞد وٝ دز غلبَ   ٘ؿبٖ ٣ٔ (2004پب٥ِه )(. 2004، ٚ ض٢ آٔدٜ اغت )ضٚ
دزقلد اش   30ٞب٢ آٔس٤ىب٣٤ اختكبـ ثٝ دازا٣٤ ٔؿٟٛد داؾتٝ ٚ تٟٙلب   ٞب٢ ؾسوت ٌراز٢ غسٔب٤ٝ

ثلٝ ثؼلد ا٤لٗ زٚ٘لد      1990ٞب ثس ز٢ٚ دازا٣٤ ٘بٔؿٟٛد ثٛدٜ اغلت. اش غلبَ    ٌراز٢ ٔجٕٛع غسٔب٤ٝ
ٝ دازا٣٤ ٘بٔؿٟٛد اختكبـ ٤بفتٝ اغت ولٝ  ٞب ث ٌراز٢ ا٢ اش غسٔب٤ٝ ٔؼىٛظ ؾدٜ ٚ حجٓ ٌػتسدٜ

   ْ ٖ افصازٞلب٢   تحم٥لك ٚ تٛغلؼٝ، ٘لس آٔلٛشؼ وبزوٙلبٖ ٚ ازتملب٢    فٙلبٚز٢ اعلاػلبت ٚ     ،ٌٛ٘لبٌٛ
دز وؿلٛزٞب٢   GDPٞب ثٛدٜ اغت. غلٟٓ غلسٔب١٤ فىلس٢ اش     ٞب٢ آ٘بٖ اش جّٕٝ ا٤ٗ دازا٣٤ لبث٥ّت

ٝ  اغت.دزقد  20دز غٛئد ٚ دزقد  10ازٚپب٣٤ حدٚد  ٞلب دز ل٥ٕلت غلٟبْ     ٌلراز٢  آثبز ا٤ٗ غلسٔب٤
 1970 ١ٞب ٔؼبدَ ٤ه ثساثس ازشؼ دفتس٢ دز اٚاخس دٞل  ٞب ٔٙؼىع ؾدٜ ٚ ازشؼ ثبشاز٢ آٖ ؾسوت

ؾؽ ثساثس ازشؼ دفتلس٢ ؾلسوت ؾلدٜ     2015غٝ ثساثس ٚ دز غبَ  1990 ١ثٛدٜ وٝ دز اٚاغظ دٞ
 .اغت

دا٘ؽ ٔحٛز ٞػت٥ٓ ولٝ دز   ٤ٌٛ١د ٔب دز حبَ تجد٤ُ ؾدٖ ثٝ ٤ه جبٔؼ ٣ٔ (1999دزاوس )پ٥تس 
 . اغتآٖ ٔٙجغ اق٣ّ التكبد، ٘ٝ ٔٙبثغ عج٥ؼ٣ ٚ ٥٘س٢ٚ وبز، ثّىٝ دا٘ؽ 

ٕٞلٛازٜ   ٞلب  ثب٘له پ٥ؿسٚ ٞػتٙد ٚ دز ا٤ٗ ٥ٔبٖ  غسٔب١٤ فىس٢ وبز٥ٌس٢ ثٝقٙب٤غ خدٔبت٣ دز 
زا ثسداز٢ وٙٙد تب ثب ثٟجٛد ػّٕىسد خٛد ثتٛا٘ٙد غٟٓ ثلبشاز خلٛد    تلاؼ داز٘د اش فٙبٚز٢ جد٤د ثٟسٜ

داز٘د ٚ ٔب٥ٞت ا٤ٗ قٙؼت ثٝ  غسٔب١٤ فىس٢ا٢ ثٝ  دز ا٤ساٖ ٥٘ص تٛجٝ ٤ٚطٜ ٞب ثب٘هٌػتسؼ دٞٙد. 
. ثلب ا٤لٗ اٚقلبف،    ٥٘ػلت ٥ٔػلس  آٖ ادأٝ ح٥لبت   غسٔب١٤ فىس٢ا٢ اغت وٝ ثدٖٚ تٛجٝ ثٝ ٌٛ٘ٝ

 دز ا٤ساٖ اثسٌراز ثبؾد؟  ٞب ثب٘هتٛا٘ػتٝ ثس ػّٕىسد  غسٔب١٤ فىس٢پسغؽ ا٤ٗ اغت وٝ آ٤ب 
ٝ ٞب پطٚٞؽ ٞلب٢ ٔلب٣ِ زا ثسزغل٣     ٢ ثػ٥بز٢ تبث٥س غسٔب١٤ فىس٢ ثس ػّٕىسد ٔب٣ِ دز ٔؤغػل

٤له  ولٝ ث٥لبٖ داؾلتٙد     (2012) ٔٛ٘داَ ٚ ٌلبؼ ( ٚ 2005(، ٌبٜ )2004ا٘د. اش جّٕٝ پب٥ِه ) وسدٜ
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ٓ ٚ ٚجٛد دازد  VAIC ٞب٢ ػّٕىسد ٔب٣ِ ٚ ٔثجت ث٥ٗ ؾبخف ١زاثغ ولٝ   VAICتلس٤ٗ جلص     ٟٔل
 ،٣جبؾ٢ د٤ٍس دز ا٤ٗ ش٥ٔٙٝ ٔب٘ٙد ٞب پطٚٞؽثسخ٣  اغت. HCEدازد  تبث٥س ٔثجت ثس ػّٕىسد ٔب٣ِ

( ضلٕٗ  2016) ىب٤ٖٚ وب وبوبٖاٚشوبٖ،  ( 2009ٚ) ٥ٗٚ ِ ٥ًٙت (،2013) ٚ وب٘ػبَ د٥ٚغ ُ،٥وبٞ
ثس  تبث٥س ث٥ؿتس٢ CEE وٙٙد ٣ٔٞب٢ ٔب٣ِ ث٥بٖ  تب٥٤د تبث٥س غسٔب١٤ فىس٢ ثس ػّٕىسد ٔب٣ِ ٔؤغػٝ

ٞلب٢ فؼلبَ دز    ٔب٣ِ دازد. دز ا٤ٗ پطٚٞؽ ازتجبط غسٔب١٤ فىس٢ ٚ ػّٕىسد ٔب٣ِ دز ثب٘له  ػّٕىسد
ٞلب٢ ا٤لساٖ تلبث٥س ث٥ؿلتس٢ ثلس       ٤ه اش اجصا٢ غسٔب١٤ فىس٢ دز ثب٘له  ثٛزظ تٟساٖ ٚ ا٤ٙىٝ وداْ

 ػّٕىسد ٔب٣ِ دازد، ثسزغ٣ ؾدٜ اغت.
 لػٕتدز طٚٞؽ، پ٥ؿ١ٙ٥ پ دْٚ لػٕت غبختبز ٔمبِٝ ثد٤ٗ قٛزت اغت وٝ پع اش ٔمدٔٝ، دز

، دز لػٕت چٟبزْ ؾٛد ٣ٔث٥بٖ ٔدَ تجسث٣ آشٖٔٛ ٚ  ٕٞساٜ ثب عساح٣ؾٙبغ٣ پطٚٞؽ  زٚؼ غْٛ
 .٥ٌس٢ ٚ پ٥ؿٟٙبدٞب ث٥بٖ خٛاٞد ؾد پطٚٞؽ ٚ دز لػٕت پٙجٓ ٘ت٥جٝ ٞب٢ ٤بفتٝ

 پیشیىة پژيهش

ولٝ ٘ت٥جلٝ آٖ افلصا٤ؽ دز     اغتدا٘ؽ ٘بؾ٣ اش اعلاػبت ٚ  ث٥ؿتسازتمب٢ التكبد دز د٥٘ب٢ أسٚش، 
ٚ ؾبغلاٖ، ولبزثسد آٖ   پطٚٞؿٍساٖثسا٢  غسٔب١٤ فىس٢اغت. ٤ى٣ اش ٔٙبفغ  غسٔب١٤ فىس٢ٔٙبفغ 

. ثٝ اػتمبد ثسخ٣ ٤ٛ٘ػٙدٌبٖ اش آ٘جلب٣٤ ولٝ   اغتثٝ ػٙٛاٖ اثصاز٢ ثسا٢ تؼ٥٥ٗ ازشؼ ٚاحد تجبز٢ 
بت لاشْ ثسا٢ ٔد٤س٤ت ٞب٢ ٌصازؾٍس٢ ٚ ٔد٤س٤ت و٣٘ٛٙ فبلد تٛا٘ب٣٤ اجسا٣٤ وسدٖ اعلاػ غ٥ػتٓ
ا٢ دز حلبَ اش دغلت    ، اعلاػبت ثغٛز فصا٤ٙلدٜ ٞػتٙدٞب٢ ٔجت٣ٙ ثس دا٘ؽ ٚ ٔٙبثغ ٘بٔؿٟٛد فسآ٤ٙد

 (.1997، ٚ ٔبِٖٛ )اد٤ٚٙػٖٛ اغتدادٖ ٤ٚط٣ٌ ٔسثٛط ثٛدٖ 
   ٝ ٞلب٢   ٞلب٢ ٔلب٣ِ دز تؼ٥ل٥ٗ لبث٥ّلت     دز جٛأغ دا٘ؽ ٔحٛز و٣٘ٛٙ، ٘ملؽ ٚ ا٥ٕٞلت غلسٔب٤

ثب غسٔب١٤ فىس٢ وبٞؽ چؿ٥ٍٕس٢ ٤بفتٝ اغت. ثسا٢ ٔثلبَ دز غلبَ   غٛدآٚز٢ پب٤داز دز ٔمب٤ػٝ 
دزقلد قلسف    62ٞب٢ ت٥ِٛد٢ دز أس٤ىلب،   ٌراز٢ دز غٟبْ ؾسوت دلاز غسٔب٤ٝ 100اش ٞس  1982
ٞلب زا دز ثلس    ٞب٢ ٔؿٟٛد غٟٓ ػظ٣ٕ٥ اش ازشؼ ثلبشاز ؾلسوت   ؾد ٚ دازا٣٤ ٞب٢ ٔؿٟٛد ٣ٔ دازا٣٤
دزقلد ازشؼ ثلبشاز    84دزقد زغل٥د. ٤ؼٙل٣ حلدٚد     16 ا٤ٗ زلٓ ثٝ 2000أب دز غبَ  ،ٌسفتٙد ٣ٔ

 (.2004، ض٢داد٘د )چٗ ٚ  ٞب٢ فىس٢ تؿى٥ُ ٣ٔ ٞب زا غسٔب٤ٝ ؾسوت
ٞب٣٤ وٝ اش غغح ث٥ؿلتس٢ اش وٙتلسَ ٚ    ٞب ٘ؿبٖ دادٜ اغت وٝ ؾسوت ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ج پطٚٞؽ

ٞب  دازا٣٤ ٞب٣٤ وٝ ٘ػجت ثٝ ا٤ٗ ٞب٢ ٘بٔؿٟٛد خٛد ثسخٛزداز٘د ثٝ ٘ػجت ؾسوت تٕسوص ز٢ٚ دازا٣٤
ثٟتس ثٛدٜ ٚ ٘ٛغلبٖ   ١، دازا٢ ػّٕىسد ٚ ثبشٌؿت غسٔب٤ٞػتٙد تٛجٝ ٣ثٝ غسٔب١٤ فىس٢ ث٤ٚطٜ  ٚ ثٝ

 (.2007، از٤ىػٖٛ ٚ اپّج٣ ،ٞب وٕتس ثٛدٜ اغت )ثسأٟب٘دوبز ل٥ٕت غٟبْ ا٤ٗ ؾسوت
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ثساثلس ازشؼ   ٤5لب   4وٝ ٕٞٛازٜ ٤ه ؾلسوت ثلٝ    وٙد ٣ٔا٤ٗ ا٥ٕٞت شٔب٣٘ ٕ٘ٛد ث٥ؿتس٢ پ٥دا 
٢ فىس٢ ٔثلُ  ٞب غسٔب٤ٝ. ٔجّغ اضبف٣ پسداخت ؾدٜ ٕٞبٖ ازشؼ ؾٛد ٢٣ٔ خٛد فسٚختٝ ٞب دازا٣٤
دز حلب٣ِ ولٝ    اغت٢ ا٘ػب٣٘، غبختبز٢، ازتجبعبت ٔبزن تجبز٢ ٚ ٔٛازد٢ اش ا٤ٗ لج٥ُ ٞب غسٔب٤ٝ
 .  ؾٛ٘د ٢٣ٕ٘ ٔب٣ِ ٔٙؼىع ٞب قٛزتدز  ٞب دازا٣٤ٔٛالغ ا٤ٗ  ث٥ؿتس

ؾلسوت )غلسٔب١٤    ٠ٔٛزد اغتفبد ١غسٔب١٤ فىس٢ ٕٞب٘ٙد غسٔب٤اش ٔٙظس تئٛز٢ ٔجت٣ٙ ثس ٔٙبثغ، 
وٙلد ولٝ    ؾٛ٘د. ا٤لٗ تئلٛز٢ ث٥لبٖ ٔل٣     ف٥ص٤ى٣ ٚ ٔب٣ِ(، ثٝ ػٙٛاٖ ٔٙبثغ اغتساتط٤ه ٍ٘س٤ػتٝ ٣ٔ

ٞب اش عس٤ك اوتػبة، ٍٟ٘داز٢ ٚ اغلتفبدٜ وبزآٔلد اش ٔٙلبثغ اغلتساتط٤ه، ٔص٤لت زللبثت٣ ٚ        ؾسوت
 (.2010ٚ ٔبَِٛ،  شٌبَآٚز٘د ) دغت ٣ٔٝ ػّٕىسد ٔب٣ِ ثستس ث

تٕسولص داز٘لد. ٘تػلت٥ٗ     غلسٔب١٤ فىلس٢  ٘ظس٢ ثلس ازشؼ ٚ ٔب٥ٞلت ٘بٔؿلٟٛد     ٞب٢ پطٚٞؽ
فىلس٢   ١( ا٘جبْ ٤بفتٝ، أب ثٝ ِحبػ تبز٤ت٣ اثلداع ٔفٟلْٛ غلسٔب٤   1972)ٔچلاح ٞب تٛغظ  تلاؼ

فىلس٢   ١ؾٛد. ٔفْٟٛ غلسٔب٤  ( ٘ػجت دادٜ 1969٣ٔ)ٌبِجسا٤ت تٛغظ التكبددا٣٘ ثٝ ٘بْ جبٖ وٙت 
 تٛغظ ؾسوت ثصزي غٛئد٢ اغىب٘د٤ب ٔغسح ؾد.  1991ثسا٢ ٘تػت٥ٗ ثبز، دزغبَ 

ؾسوت اغت ولٝ دا٘لؽ ٔحلٛز ثلٛدٜ ٚ      دازا٣٤غسٔب١٤ فىس٢ ؾبُٔ ثتؿ٣ اش وُ غسٔب٤ٝ ٤ب 
ؾبُٔ خٛد دا٘ؽ )ولٝ   تٛا٘د ٣ٔآ٤د. ثٙبثسا٤ٗ غسٔب١٤ فىس٢  ؾٕبز ٣ٔٝ ؾسوت، داز٘دٜ ٚ ٔبِه آٖ ث

ا٘تمبَ آٖ  فسآ٤ٙدٟ٘بئ٣  ١فىس٢ ٤ه ؾسوت تجد٤ُ ؾدٜ( ٚ ٞٓ ٘ت٥ج ازا٣٤دثس ٔبِى٥ت فىس٢ ٚ ٤ب 
ثبؾد. تؼس٤ف لب٣٘ٛ٘ ٔبِى٥ت ٔؼ٢ٛٙ، تٟٙب ٔٛازد٢ ٘ظ٥س حك ٔبِى٥ت اؾ٥ب  ٘ظ٥س حك اختساع، ٘ؿبٖ 

 . ؾٛد ٣ٔتجبز٢ ٚ حك تىث٥س زا ؾبُٔ 
. ثلس ا٤لٗ   دا٘ل ( ٔف٣ٟٔٛ ٔؿبثٝ غسٔب١٤ فىس٢ زا ثٝ ا٤ٗ ؾسح تج٥٥ٗ وسدٜ 1993اغ٥ٕت ٚ پبز )

ٔؿلٟٛد   ٞلب٢  دازا٤ل٣ ٔؿٟٛد ٚ ٔؿلٟٛد اغلت.   ٞب٢ ٘ب ؼ ؾسوت ٔجٕٛع ازشؼ دازا٣٤ازشاغبظ 
ٚجٝ ٘مد، اٚزاق تض٣ٙ٥ٕ، ٔٛجٛد٢ وبلا ٚ حػلبثٟب٢ دز٤لبفت٣ٙ( ٚ    ٔب٘ٙدجبز٢ ) ٞب٢ دازا٣٤ؾبُٔ 
٘بٔؿلٟٛد ؾلبُٔ    ٞلب٢  دازا٤ل٣ . اغلت تج٥ٟصات( ٚ  آلات غبختٕبٖ، ٔبؾ٥ٗٔب٘ٙد ثبثت ) ٞب٢ دازا٣٤
 .اغتشؼ وبزوٙبٖ، ػلائٓ تجبز٢، حك وپ٣، حك چبح، ٚ حك زأ٢ آٔٛ

، ألب دز ثلبشاز،   ؾٛد ٢٣ٔ ٔب٣ِ فمظ ثتؽ ٔؿٟٛد ازشؼ ؾسوت ٔٙؼىع ٞب قٛزتاٌس چٝ دز 
٢ ٞلب  دازا٤ل٣ . ثٙلبثسا٤ٗ ازشؼ  ؾلٛ٘د  ٔل٣ غٙج٥دٜ  ٞب آ٢ٖ ٞب دازا٣٤ثس اغبظ وُ ازشؼ  ٞب ؾسوت

 ٔؿتمبت آٖ ثسآٚزد وسد. ثب تسو٥ت اعلاػبت ثبشاز ٚ تٛاٖ ٣ٔ٘بٔؿٟٛد زا 
 ؾبُٔ ٔٛزاد ش٤س اغت.غسٔب١٤ فىس٢  (1991اغتٛزات )ٔغبثك ثب تؼس٤ف 
وُ اعلاػبت وػت ؾدٜ ٚ ؾٙبختٝ ؾدٜ تٛغظ افساد ؾسوت اغلت ولٝ ٘تلب٤ج    غسٔب١٤ فىس٢ 
 فٛا٤د زلبثت٣ اغت.
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أٛاَ فىس٢ ٔثُ دا٘ؽ، اعلاػبت ٚ تجسث٥لبت٣ اغلت ولٝ خّلك ازشؼ      ١غسٔب١٤ فىس٢ ٘ت٥ج
 .وٙد ٣ٔ

 ؾبُٔ. غسٔب١٤ فىس٢ ؾٛد ٣ٔػ٣ّٕ  ١قٙؼت٣ ثٝ جبٔؼ ١غسٔب١٤ فىس٢ ٔٙجس ثٝ پ٥ؿس٢ٚ جبٔؼ
 أب ٔفب٥ٞٓ ٔتفبٚت ٞػتٙد. ػ٣ّٕ اغت، ٞب٢ دازا٢٣٤ فىس٢ ٚ ٞب دازا٣٤أٛاَ فىس٢، 
. دا٘ؽ ثب ازشؼ لغؼ٣ ٚ ؾٛد ٣ٔفىس٢ ثٝ ػٙٛاٖ دا٘ؽ، ٤ب ازشؼ ثبِمٜٛ دز ٘ظس ٌسفتٝ غسٔب١٤ 

 (.1997)ٔه وٛ٘بچ،  ؾٛد ٣ٔوبز٥ٌس٢ آٖ ثسا٢ ٞدف خبـ ثسا٢ ٔبِه، دازا٣٤ فىس٢ ٘ب٥ٔدٜ ٝ ث
غسٔب١٤ فىس٢ زا ثٝ ػٙٛاٖ دا٘ؽ وػت ؾدٜ تٛغظ افلساد٢   ،حػبثدازاٖ ٔد٤س٤ت وب٘بدا ١جبٔؼ
 .وٙد ٣ٔدغت آٚزدٖ غٛد آت٣ غ٥ٟٓ ٞػتٙد، تؼس٤ف ٝ وٝ دز ث

ؾلسوت )ف٥ص٤ىل٣ ٚ ٔلب٣ِ( ٔٙلبثغ      ٠بدٔلٛزد اغلتف   ١ولٝ غلسٔب٤   وٙلد  ٥٣ٔبٖ ( ث2003)ز٤بح٣ 
. ٚاضح اغت ولٝ  دٞٙد ٤٣ٔه ٔٙجغ ػ٣ٕٔٛ زا تؿى٥ُ  ٞب غسٔب٤ٝاغتساتط٤ه ٥٘ػتٙد. ش٤سا ا٤ٗ ٘ٛع 

 .دٞد ٣ٔأىبٖ خّك ازشؼ  ٞب ؾسوتتٛجٝ ثٝ غسٔب١٤ فىس٢ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه ٔٙجغ اغتساتط٤ه ثٝ 
شٔب٣٘  ٠عَٛ ٤ه دٚزازشؼ غسٔب١٤ فىس٢ ؾسوت دز  ١ٔحبغج وٙد ٣ٔ( ث٥بٖ 2007آپٛٞب٣ٔ )
ٝ ٞس  وٙد ٣ٔ٘فؼبٖ ث٥بٖ  ٘فؼبٖ لساز دازد. تئٛز٢ ذ٢ تئٛز٢ د٤دٌبٜ ذ٢ٔؼ٥ٗ ثس ٔجٙب٢  ثلس   فسد٢ ول

پر٤سد ٘فؼل٣ دز ؾلسوت دازد. دز ا٤لٗ     ٌرازد ٤ب اش آٖ تبث٥س ٣ٔ تبث٥س ٣ٔ دٞد ٣ٔآ٘چٝ ؾسوت ا٘جبْ 
ثّىٝ اػضب٢  ٙددِٚت ٥٘ػت ُ فسٚؾٙدٌبٖ، وبزوٙبٖ، ٔؿتس٤بٖ، زٞجساٖ ٚ٘فؼبٖ فمظ ؾبٔ ش٥ٔٙٝ، ذ٢

 .٥ٌسد ٣ٔجبٔؼٝ زا ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه وُ دز ثس 
ٚ ٌصازؾلٍس٢ غلسٔب١٤    ٥ٌلس٢  ا٘لداشٜ ٢ ٞلب  زٚؼٔفْٟٛ، ٔب٥ٞلت ٚ   ٠پطٚٞؽ دزثبز پ٥ؿ١ٙ٥دز 

اػتمبد  (1999دزاوس )ٔمبلات ش٤بد٢ ٔٙتؿس ؾدٜ اغت. پ٥تس  ٞب ؾسوتآٖ ثب ػّٕىسد  ١فىس٢ ٚ زاثغ
ا٢  ٔٛزد ٘ظس اٚ جبٔؼٝ فسآ٤ٙدغبشد.  ٔؼٝ زا دغتتٛؼ دٌس٣ٌ٘ٛ ٢٣ٔ ٘بٔؿٟٛد، جبٞب دازا٣٤دازد وٝ 

 ١ٚغل٥ّ ٝ ثل دا٘لؽ ٔحلٛز، ازشؼ ٘لٝ     ١آٚزد وٝ ٟٕٔتس٤ٗ ٔٙجغ آٖ دا٘ؽ اغت. دز جبٔؼ ٣ٔ ٚجٛدٝ ث
 (.2008)آ٘جُ،  ؾٛد ٣ٔاثداع ٚ ٘ٛآٚز٢ ا٤جبد  ١ٚغ٥ّٝ ثتتك٥ف غسٔب٤ٝ ٤ب ٥٘س٢ٚ وبز، ثّىٝ 

ولٝ   وٙد ٣ٔػٙٛاٖ دازا٣٤ ٘بٔؿٟٛد تسو٥ت ؾدٜ تؼس٤ف  ( غسٔب١٤ فىس٢ زا ث1997ٝثسٚو٥ًٙ )
. اٚ ٔؼتمد اغت غسٔب١٤ ا٘ػلب٣٘ ٤له غلبشٔبٖ ؾلبُٔ     ؾٛد ٣ٔٔٙجس ثٝ ػّٕىسد غبش٘دٜ دز ؾسوت 

 ٞب٢ زٞجس٢ اغت. ٞب، تٛا٘ب٣٤ حُ ٔػئّٝ ٚ غجه ٞب، تتكف ٟٔبزت
ٞب ٚ فسآ٤ٙلد  ١غسٔب١٤ فىس٢ ؾبُٔ ٕٞ(، 1997)زٚظ، دزاٌٛ٘ت٣ ٚ اد٤ٚٙػٖٛ ، اش د٤دٌبٜ زٚظ

ٚ ٕٞچٙل٥ٗ ؾلبُٔ ٕٞلٝ     ؾلٛ٘د  ٕ٘ل٣ دز تساش٘بٔٝ ٘ؿبٖ دادٜ  ثٝ عٛز ٔؼ٣٤َٕٛ اغت وٝ ٞب دازا٣٤
٥ٌس٘لد ألب    ٢ حػبثداز٢ ٔدزٖ ٔٛزد تٛجلٝ للساز ٕ٘ل٣   ٞب زٚؼ٢ ٘بّٕٔٛغ٣ اغت وٝ دز ٞب دازا٣٤

. ثٝ ػجبزت د٤ٍس غسٔب١٤ فىس٢ ػجبزت اغلت اش جٕلغ دا٘لؽ اػضلب٢ ٤له      وٙٙد ٣ٔازشؼ ا٤جبد 
 . ؾٛد ٣ٔٞب٣٤ وٝ اش ا٤ٗ دا٘ؽ  ٚ اغتفبدٜ غبشٔبٖ



 65ررررررررررررررررررررررررررررررر سا٤ٖا ٢ٞب دز ثب٘ه ٣ثس ػّٕىسد ٔبِ ٢فىس ٤١غسٔب س٥تبث

٢ ٞب غسٔب٤ٝ٘بؾ٣ اش  فمظ٢ ػّٕىسد ٔب٣ِ ٞب ؾبخفزغد ثب٤د لجَٛ وسد وٝ ازشؼ  ثٝ ٘ظس ٣ٔ
ثس اش ػٛأُ ٘بٔؿٟٛد٢ ٕٞچٖٛ غسٔب١٤ فىس٢ أٔت تٛا٘د ٣ٔٔبد٢ ٚ ف٥ص٤ى٣ اَٚ دٚزٜ ٥٘ػت ثّىٝ 

 .  ٛ٘دؾ ٢٣ٕ٘ ٔب٣ِ ٌٙجب٘دٜ ٞب ٌصازؼدز  ثٝ عٛز ٔؼَٕٛثبؾد وٝ 
چٙد٤ٗ ز٤ٚىسد ثب شٔبٖ ثّٙدٔدت دز  ٥ٌس٢ غسٔب١٤ فىس٢ ٚ افؿب  آٖ ا٘داشٜ ١تلاؼ ثسا٢ تٛغؼ

 ؾدٜ اغت.تؼس٤ف 

 (MBV)ارزش بازار به ارزش دفتری 

٢ ٔب٣ِ ٞب قٛزتٞب٢ ٔٛجٛد دز  ٞب٢ ٔٛجٛد دز ثبشاز ٚ ازشؼ ازشؼ ثبشاز ثٝ ازشؼ دفتس٢ ثب ازشؼ
 .ؾٛد ٣ٔغٙج٥دٜ 

  ػجبزتٙد اش:ٔؼب٤ت ا٤ٗ زٚؼ 
 .دز ازشؼ ثبشاز ٔٛثس ثبؾد تٛا٘د ٣ٔػبُٔ خبزج٣  .1

 .وٙد ٣ٕازشؼ دفتس٢ ٚ ازشؼ ثبشاز دز ثسخ٣ ٔٛازد ازشؼ ٚالؼ٣ ؾسوت ٞب زا ٔؼسف٣ ٘  .2

)ٔظفلس٢،   ؾلٛد  ٣ٔٔٙجس ثٝ تفبٚت زٚؼ ٞب٢ حػبثداز٢ ثٝ وبز ٌسفتٝ ؾدٜ دز ؾسوت   .3
1389.) 

 Q تًبیه(QTobins) 

ا٤لٗ زٚؼ ػبٔلُ تلٛزْ     ٠. فب٤دوٙد ٣ٔجب٤ٍص٣ٙ٤ ٔمب٤ػٝ  ١زا ثب ٞص٤ٙ ا٤ٗ زٚؼ ازشؼ ثبشاز دازا٣٤
 ٘ٛثُ ٔغسح ؾدٜ اغت وٝ دز آٖ غسٔب١٤ فىس٢ ػجلبزت  ٠جب٤ص ٠اغت. ا٤ٗ زٚؼ تٛغظ تٛث٥ٗ ثس٘د

 .(2002پبثّٛظ، ثبشاز ثٝ ازشؼ دفتس٢ )غت اش ٘ػجت ازشؼ ا

 (BSC)کارت ارزیابی متًازن 

ٜ ٚ ػ٣ّٕ اغت وٝ ٔل٣ تلٛاٖ آ٘لسا تحلت غلٝ ػٙلٛاٖ       وبزت ازش٤بث٣ ٔتٛاشٖ ٤ه زٚؼ اثجبت ؾد
ز٤ص٢ اغتساتط٤ه ٚ غ٥ػتٓ ازش٤بث٣ ػّٕىسد غبشٔبٖ دز ٘ظس ٌسفلت. ا٤لٗ    ٔد٤س٤ت٣، غ٥ػتٓ ثس٘بٔٝ

دٞلد ولٝ دز    بزٞلب٣٤ ا٘تملبَ ٔل٣   ٞلب٢ غلبشٔبٖ زا ثلٝ اٞلداف ٚ ٔؼ٥     ا٘داش ٚ اغتساتط٢ زٚؼ، چؿٓ
 .ا٘د ٞب٢ چٟبزٌب٘ٝ ش٤س تحمك ٤بفتٝ جٙجٝ
 ٍ٘س٤ٓ؟( ٣ )چٍٛ٘ٝ ثٝ غٟبٔدازاٖ خٛد ٣ٔ( ٔب١ِٔٙظس)جٙج -
 ٣ٔ ث٥ٙٙد؟( ا( ٔؿتس٢ )ٔؿتس٤بٖ چٍٛ٘ٝ ٔب ز١ٔٙظس)جٙج -
 ( فسآ٤ٙدٞب٢ داخ٣ّ )ثٝ چٝ فسآ٤ٙدٞب٢ داخ٣ّ ثب٤د دغت ٤بث٥ٓ؟(١ٔٙظس)جٙج -
٥ٓ ثٟجلٛد ٚ ا٤جلبد ازشؼ دز غلبشٔبٖ زا تلداْٚ     تلٛا٘  ٣ٔ( زؾد ٚ ٤بد٥ٌس٢ )چٍٛ٘ٝ ١ٔٙظس)جٙج -

 ثتؿ٥ٓ؟(
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ت ٔتٛاشٖ ٥٘ص ثٝ تؼبدَ ٚ تٛاش٣٘ اؾبزٜ دازد وٝ ا٤ٗ زٚؼ ث٥ٗ اٞداف ٔب٣ِ ٚ غ٥لس ٔلب٣ِ،   ػجبز
ثلسا٢   ٞلب  زٚؼ. ا٤ٗ وٙد ٣ٔٔدت، اٞداف داخ٣ّ ٚ اٞداف خبزج٣ ثسلساز  ٔدت ٚ ثّٙد اٞداف وٛتبٜ

ا٢ ثلسا٢ ا٤جلبد    ثلبِمٜٛ  ٙد ٚ پ٥ؿلٟٙبدٞب٢ ٞػلت  تجبز٢ ٔف٥دٞب٢ غ٥سا٘تفبػ٣ ٚ ٚاحدٞب٢  غبشٔبٖ
ا٤لٗ اغلت    ٞب زٚؼ. ٤ى٣ اش ٔؼب٤ت ا٤ٗ وٙٙد ٣ٔتس٢ اش غلأت ٔب٣ِ  ٔؤغػبت ازائٝ  ٔغتك٤ٛس جب

٢ ٔحتٛا٣٤ ٞػتٙد وٝ ثسا٢ ٞس ٞلدف ٚ  ٞب ؾبخفٞب اش ٘ٛع  ٢ ٔٛزد اغتفبدٜ دز آٖٞب ؾبخفوٝ 
ثػل٥بز ٔؿلىُ    د٤ٍلس  ٤له ثب  ٞب ؾسوت ١ٙد ٔتفبٚت ثبؾٙد ٚ اش ا٤ٗ ِحبػ ٔمب٤ػتٛا٘ ٣ٔٞس غبشٔبٖ 

اغت. دز ٞس حبَ ٔٙبثغ حػبثداز٢ ٔتداَٚ ؾبُٔ ٔٙبثغ ف٥ص٤ى٣ )أٛاَ ٚ ...( ٚ ٔٙلبثغ پل٣ِٛ )ٚجلٝ    
( ٞػتٙد. دز حب٣ِ وٝ ٔٙبثغ غبشٔب٣٘ ثب ز٤ٚىسد غسٔب١٤ فىس٢ ؾبُٔ غسٔب١٤ ٞب ٌراز٢ غسٔب٤ٝ٘مد ٚ 

ازشؼ جلبز٢   ازتجلبع٣ اغلت. ٔٙلبثغ ف٥ص٤ىل٣ ٚ پل٣ِٛ ز٢ٚ      ١غبشٔب٣٘ ٚ غلسٔب٤  ١ا٘ػب٣٘، غسٔب٤
ثلٛد )ّٞؿل٣،   آت٣ اثسٌراز خٛاٞٙلد   تبث٥سٌراز ٞػتٙد، دز حب٣ِ وٝ ٔٙبثغ غسٔب١٤ فىس٢ ز٢ٚ ازشؼ

1389  .) 

 (VAIC)سرمایة فکری  ةمدل ارزش افسيد

ؼسفل٣  ٔ پب٥ِهغت وٝ تٛغظ ا ٞب دازا٣٤ ٢٠ ثبشدٞب ٔدَغسٔب١٤ فىس٢ جصٚ  ٠ٔدَ ازشؼ افصٚد
ّٕىسد ؾسوت اغت. ا٤ٗ ٔدَ ثلب ٞلدف افلصا٤ؽ تٛا٘لب٣٤     ػ ٥ٌس٢ ا٘داشٜؾدٜ ٚ اثصاز تح٣ّ٥ّ ثسا٢ 

غبشٔب٣٘ دز ازش٤بث٣ ازشؼ ا٤جبد ؾدٜ اش عس٤لك غلسٔب١٤    ٘فؼبٖ ذ٢ٔد٤ساٖ، قبحجبٖ غٟبْ ٚ غب٤س 
ٚ دز  ؾلدٜ ٔٙبثغ غلبشٔب٣٘ عساحل٣    ٠ٞب٢ ػٕد ِفٝؤوُ ٔٙبثغ ٚ ٔ ١فىس٢ ثسا٢ غبشٔبٖ ٚ اش دز٤چ

 ٠غلسٔب١٤ فىلس٢ ٤له ؾلسوت اغلتفبد      ٠پع اش ٔؼسف٣ تىبُٔ ٤بفتٝ اغت. ازشؼ افصٚد ع٣ شٔبٖ
 (.2013)٤بلأب،  دٞد ٣ٔث٥ؿتس٢ اش تٛاٖ ا٤جبد خّك ازشؼ ٤ه ؾسوت زا ٘ؿبٖ 

 .اغت ش٤سغسٔب١٤ فىس٢ ٘ػجت ثٝ د٤ٍس ٔفب٥ٞٓ ثٝ ؾسح  ٠ثسخ٣ اش ٔصا٤ب٢ ازشؼ افصٚد
ا٤ل٣ فىلس٢ زا ثلٝ علٛز ٚالؼل٣      دازا٤ٗ زٚؼ ثٝ ػٙٛاٖ ا٥ِٚٗ زٚؾ٣ اغت ولٝ ػّٕىلسد    -

دازا٣٤ فىس٢ ٔٛفك ػُٕ وسدٜ  ٥ٌس٢ ا٘داشٜٚ تٟٙب زٚؾ٣ اغت وٝ دز  وٙد ٣ٔ ٥ٌس٢ ا٘داشٜ
 اغت.

ث٥ٗ ٔؿتس٢ ٚ افساد ثسٖٚ  ٢ ؾسوت ثٝ غ٢ٛ ػّٕىسد وبزوٙبٖ ٚ ازتجبعبتٞب فؼب٥ِتتٕبْ  -
 ؾدٜ اغت.ٔتٕب٤ُ ، غبشٔب٣٘

صٚدٜ دازا٤ل٣ فىلس٢ ٚ ازشؼ افلصٚدٜ    ضسا٤ت غسٔب١٤ ا٘ػلب٣٘، ازشؼ افل   ١لبث٥ّت ٔحبغج -
٢ ؾلسوت ٚ ٞلٓ ثلسا٢ ولُ ؾلسوت ٚ دز      ٞب ثتؽغسٔب١٤ فىس٢ ٞٓ ثسا٢ ٞس ٤ه اش 

 ا٤جبد ؾدٜ اغت. ب٤ػٝ ٚالؼ٣ ثب زلجب٘ت٥جٝ تٛا٘ب٣٤ ٔم

غسٔب١٤ فىس٢ ٔجتٙل٣ ثلس اعلاػلبت     ٢٠ اغتفبدٜ ؾدٜ دز ضس٤ت ازشؼ افصٚدٞب دادٜ ١ٕٞ -
٢ ٔلب٣ِ ؾلسوت دز    ٞلب  ٌصازؼعٛز ٔؼَٕٛ دز اغتب٘دازد حػبثداز٢ ٚ ٔب٣ِ اغت وٝ ثٝ 
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)ٔظفلس٢،   ٞػلتٙد ؾدٜ اغت. ثٙبثسا٤ٗ ٔحبغجبت ٔجت٣ٙ ثس ٞدف، لبثُ زغ٥د٣ٌ ٚ تب٥٤لد  
1389.) 

غلٝ جلص    زا دازا٢ ( VAIC) ٢فىلس  ٤١غلسٔب ( دز ٔمب١ِ خٛد 2016اٚشوبٖ، وبوبٖ ٚ وب٤ىبٖ )
 . دا٘ٙد ٣ٔ

ا٤جلبد ؾلدٜ    ٠ازشؼ افلصٚد  ٠دٞٙلد  ا٤ٗ ضس٤ت ٘ؿبٖ :(CEE)ضس٤ت وبزا٣٤ غسٔب١٤ ف٥ص٤ى٣ 
٢ ٔؿٟٛد ف٥ص٤ى٣ اغت ٤ؼ٣ٙ ثلٝ اشا٢ ٤له ز٤لبَ دازا٤ل٣ ف٥ص٤ىل٣      ٞب دازا٣٤ وبز٥ٌس٢ ثٝ٘بؾ٣ اش 

 . ؾٛد ٣ٔٔؿٟٛد چٙد ز٤بَ ازشؼ افصٚدٜ حبقُ 
ٖ  :(HCE)ضس٤ت وبزا٣٤ غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘  ا٤جلبد ؾلدٜ    ٠ازشؼ افلصٚد  ٠دٞٙلد  ا٤ٗ ضس٤ت ٘ؿلب

ٚ ػٙكلس ا٥ِٚلٝ ثلسا٢ ا٤فلب٢      غلسٔب١٤ فىلس٢   ١اغبظ ٚ پب٤ ٣غسٔب١٤ ا٘ػب٘تٛغظ وبزوٙبٖ اغت. 
ٔسثلٛط   ٞلب  آٖدا٘ؽ وبزوٙبٖ، تٛا٘ب٣٤ ٚ ٟٔبزت  غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ ثٝ ػٛا٣ّٔ ٘ظ٥سٚظب٤ف آٖ اغت. 

 ٞػلتٙد  وٝ ٔؿتس٤بٖ حبضلس اغت ّىسدٞب٢ تؿ٤ٛم٣ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ زفتبزؾبٖ دز زاثغٝ ثب ػٕ ؾٛد ٣ٔ
ثب ٟٔلبزت ٚ   وبزٔٙد٤ه . ػلاٜٚ ثس ا٤ٗ، ؾٛد ٣ٔبؾ٣ ٚ غٛد ؾسوت اش آ٘جب ٘ ثپسداش٘دثبثت آٖ پَٛ 

 .٥ٌسد ظ ٕٞٝ وبزوٙبٖ لساز ٣ٔأدز ز٤بد ؾدٜ، دا٘ؽ 
 ٠ا٤جلبد ؾلد   ٠ازشؼ افلصٚد  ٠دٞٙد ا٤ٗ ضس٤ت ٘ؿبٖ :(SCE)ضس٤ت وبزا٣٤ غسٔب١٤ غبختبز٢ 

دز ا٤جلبد ازشؼ   غسٔب١٤ غلبختبز٢ ٞب ٚ غبختبزٞب٢ ٔٛجٛد دز ؾسوت اغت ٚ غٟٓ فسآ٤ٙد٘بؾ٣ اش 
ٔتلبشٖ   ١غلسٔب٤ٝ غلبختبز٢ زا ؾلبُٔ ٕٞل    ( 2000) چبزدغ٤ٖٛوٛ ٚ ز ع،٥دٞد. ثٛ٘ت ٣ٔزا ٘ؿبٖ 

ٞلب، چلبزت ٞلب٢ غلبشٔب٣٘،      دادٜوٝ ؾلبُٔ پب٤ٍلبٜ    وٙٙد ٣ٔدا٘ؽ غ٥س ا٘ػب٣٘ دز غبشٔبٖ تؼس٤ف 
وبزٞلب ٚ ٞلس آٖ چ٥لص٢ اغلت ولٝ ثلٝ غلبشٔبٖ ازشؾل٣ ث٥ؿلتس اش           ٢، زاٜفسآ٤ٙدٞب٢  دغتٛزاِؼُٕ

 .دٞد ٖ ٢٣ٔ ٔؿٟٛد آٞب ازا٣٤د
دز وؿٛزٞب ٚ  ٞب ؾسوت غسٔب١٤ فىس٢ػّٕىسد  ٥ٌس٢ ا٘داشٜثٝ عٛز ٌػتسدٜ ثسا٢  VAIC ٔدَ

دز ٔلٛزد   ٞلب  پلطٚٞؽ . ثٙبثسا٤ٗ، ع٥ف ٚغ٥ؼ٣ اش ٥ٌسد ٢٣ٔ ٔتتّف ٔٛزد اغتفبدٜ لساز ٞب ثتؽدز 
ا٘جبْ ؾلدٜ اغلت. دز     VAICثب اغتفبدٜ اش ٔدَ ٞب ؾسوتثس ػّٕىسد  غسٔب١٤ فىس٢ثسزغ٣ تبث٥س 

تلبث٥س ٔثجلت ثلس ػّٕىلسد ٔلب٣ِ       غلسٔب١٤ فىلس٢  ٘ؿبٖ ٣ٔ دٞد وٝ  ٞب پطٚٞؽحب٣ِ وٝ ثسخ٣ اش 
، ؛ چٗ 2007 ،ٞب٘ىٛن ٚ ، پّٛٔٗ؛ تبٖ 2012 ؛ پبَ ٚ غٛز٤ب، 2011 ،، چبٖ ٚ ٚٚچٛ)دازد  ٞب ؾسوت

)ٌبؼ  ٥بفتٙدٔثجت ٘ ١( ٚ ثسخ٣ د٤ٍس ؾٛاٞد وبف٣ ثسا٢ ٘ؿبٖ دادٖ ا٤ٗ زاثغ2005 ،چًٙ ٚ ٚاً٘
 .(2007 ،ٚ د٥ٔسٌب٘ص ؛ اٚشتٛزن 2009 ؛ چبٖ، 2009 ٚ ٔٛ٘داَ،

دز ثتلؽ ثب٘ىلداز٢ ٚ ألٛز     ث٥ؿتس وٙٙد ٣ٔاغتفبدٜ   VAICوٝ اش ٔدَ ٞب٢ خبزج٣ پطٚٞؽ
دز ثتلؽ ثلب٘ى٣ ثلب اغلتفبدٜ اش      غسٔب١٤ فىلس٢ دز ٔٛزد اثسات  پطٚٞؽٔب٣ِ تٕسوص داز٘د. ا٥ِٚٗ 

خلٛد، اعلاػلبت ازشؾلٕٙد٢ دز     پلطٚٞؽ ٞب دز  ا٘جبْ ؾد. آٖ (2004) تٛغظ پب٥ِه  VAICٔدَ
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 1995ٚ  ٢1993 ٞب غبَثب٘ه ثصزي فؼبَ دز اتس٤ؽ ث٥ٗ  24ثسا٢  غسٔب١٤ فىس٢ٚز٢  ٔٛزد ثٟسٜ
تس٤ٗ زاٜ ثسا٢  تس٤ٗ ٚ أٗ ازشاٖ غسٔب١٤ فىس٢ٚز٢  وٝ افصا٤ؽ ثٟسٜ وٙٙد ٣ٔادػب  ٞب آٖازائٝ داد٘د. 

غسٔب١٤ ٤ه ازتجبط ل٢ٛ ث٥ٗ  وٙد ٣ٔ( تبو٥د 2004. پب٥ِه )اغت ٞب ثب٘هاع٥ٕٙبٖ اش ػّٕىسد پب٤داز 
ثلٝ ؾلدت ز٢ٚ    ٞلب  ثب٘هٔؼتمد اغت  افصٖٚ ثس ا٤ٙىٝ اٚٚ ٔٛفم٥ت ٤ه غبشٔبٖ ٚجٛد دازد.  فىس٢

 .وٙٙد ٌراز٢ ٣ٔ ثٟجٛد ػّٕىسد خٛد غسٔب٤ٝ ثٝ ٔٙظٛزٚ اجصا٢ آٖ  غسٔب١٤ فىس٢
ٚ ػّٕىسد ٔب٣ِ  غسٔب١٤ فىس٢ٚز٢  ث٥ٗ ثٟسٜ ١ثسا٢ تجص٤ٝ ٚ تح٥ُّ زاثغ ٞب ث٥ؿتس پطٚٞؽدز 
ٚز٢  ٢ ثٟلسٜ ٞب ؾبخف( ثٝ ػٙٛاٖ CEE، HCE ٚ SCEٚ اجصا٢ آٖ )  VAICبت ٔب٣ِ، اشٔؤغػ

ٔٛ٘لداَ ٚ  ؛ 2005؛ ٌلبٜ،  2004)پب٥ِله،  ٞلب   پلطٚٞؽ اغتفبدٜ ٣ٔ ؾٛد. ثػ٥بز٢ اش  غسٔب١٤ فىس٢
٢ ػّٕىلسد  ٞلب  ؾبخفٔثجت ث٥ٗ  ١وٝ ٤ه زاثغ وٙٙد دز ٔجب٣٘ ٘ظس٢ خٛد ادػب ٣ٔ (2012 ٌبؼ،
ثلس ػّٕىلسد    VAICٞلب٢ ش٤لبد٢ دز ٔلٛزد تلبث٥س      ٚجٛد دازد. ثب ا٤ٗ حبَ، ثحلث  VAIC ٔب٣ِ ٚ
ولٝ تلبث٥س    VAICتلس٤ٗ جلص     وٝ ٟٔٓ دٞد ٣ٔ٘ؿبٖ  ٞب پطٚٞؽبت ٔب٣ِ ٚجٛد دازد. ثسخ٣ ٔؤغػ

اغت ثس  CEEوٝ  وٙٙد ٣ٔ؛ دز حب٣ِ وٝ ثسخ٣ د٤ٍس ادػب اغت HCEٔثجت ثس ػّٕىسد ٔب٣ِ دازد 
؛ اٚشولبٖ،  2009 ٗ،٥ٚ ِل  ٥ًٙ؛ ت2013ٚ وب٘ػبَ،  د٥ٚغ ُ،٥وبٞ ،٣)جبؾ تبث٥س ٔثجت دازد ،ػّٕىسد
 (.2016 ىبٖ،٤ٚ وب وبوبٖ

 اغت.دز ا٤ساٖ  ٞب ثب٘هغسٔب١٤ فىس٢ ثس ػّٕىسد  ٞدف اق٣ّ ا٤ٗ پطٚٞؽ ثسزغ٣ تبث٥س

 شىاسی پژيهش ريش
، وبولبٖ ٚ وب٤ىلبٖ   زفتٝ دز پطٚٞؽ اٚشوبٖوبز  ثٝٔدَ ، 1زاثغ١  پطٚٞؽ اش ٔٛضٛعثسا٢ ثسزغ٣ 

 ؾٛد. اغتفبدٜ ٣ٔ (2016)
                                             (1 زاثغ١

                

 ثب٘ه ٠ا٘داش      غسٔب١٤ فىس٢، ٠ازشؼ افصٚد VAIC ،ٞب دازا٣٤ ٠ثبشد ROA ،1دز زاثغ١ 
 اغت. ٞب ثد٣ٞ٘ػجت     ٚ 

وٙتس٣ِ ٚ وبزثسد٢ ٞػلتٙد ٚ ثلٝ ا٤لٗ د٥ِلُ ٚازد ٔلدَ      ٔتغ٥سٞب٢         ٚ          
ٔسثٛط ثٝ ٚلف١ اَٚ ا٤ٗ ٔتغ٥س اغت ٚ ٕٔىٗ اغت ٚلف١ اَٚ  ROAا٘د وٝ ثتؿ٣ اش ٘ٛغب٘بت  ؾدٜ

VAIC  ٥٘ص ثسROA  .تبث٥س داؾتٝ ثبؾد 
 .ؾٛد ٣ٔاغتفبدٜ  ،2 زاثغ١غسٔب١٤ فىس٢ اش  ٠ازشؼ افصٚد ١ثسا٢ ٔحبغج

                  (2 زاثغ١

 پر٤س٢ داز٘د.  ا٤ٗ غٝ ؾبخف ثس حػت دزقد ٞػتٙد ٚ لبث٥ّت جٕغ
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ٝ  ١وبزا٣٤ غسٔب٤ CEEوبزا٣٤ غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘،  HCE دز آٖ وٝ  SCE ٚ ٌسفتلٝ ؾلدٜ   ولبز  ثل
 .اغت وبزا٣٤ غسٔب١٤ غبختبز٢

 .ؾٛد ٣ٔاغتفبدٜ  ،3زاثغ١ ا٤جبد ؾدٜ تٛغظ ثب٘ه اش  ٠ازشؼ افصٚد ١ثسا٢ ٔحبغج
            (3 زاثغ١

اٚشولبٖ،   اغلت.  اغلتٟلان  A ٚ ٢ ولبز٢ ٞب ٞص٤ٙٝ ECغٛد ػ٥ّٕبت٣ ثب٘ه،  OP ،3دز زاثغ١ 
وٙٙد ثلسا٢ ٔحبغلج١ ازشؼ افلصٚدٜ ثلٝ علٛز ٔؼٕلَٛ اش حجلٓ         ( ث٥بٖ 2016٣ٔوبوبٖ ٚ وب٤ىبٖ )

ؾٛد ٣ِٚ ثٝ د٥ُِ ا٤ٙىٝ دز ٔٛغػبت ٔب٣ِ ت٥ِٛلد ولبلا٢ ف٥ص٤ىل٣ ٚجلٛد      اغتفبدٜ ٣ٔت٥ِٛدات وُ 
ٞلب٢ ولبز٢ ٚ    ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ثب٘ه ٚ ٞص٤ٙٝ ٘دازد ثب اغتفبدٜ اش جٕغ غٛد ػ٥ّٕبت٣ حبقُ اش فؼب٥ِت

 تٛاٖ ازشؼ افصٚدٜ ٔٛغػبت ٔب٣ِ زا ٔحبغجٝ ٕ٘ٛد. اغتٟلان ٣ٔ
 .ؾٛد ٣ٔاغتفبدٜ  ،4زاثغ١ اش ٜ وبزا٣٤ غسٔب١٤ ثٝ وبز ٌسفتٝ ؾد ١ثسا٢ ٔحبغج

           (4 زاثغ١

 .اغت (ٞب دازا٣٤ٌسفتٝ ؾدٜ )ازشؼ دفتس٢  وبز ثٝ ١غسٔب٤ CE ،4دز زاثغ١ 
 ،6ٚ  5زاثغل١  اش وبزا٣٤ غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ ٚ وبزا٣٤ غسٔب١٤ غلبختبز٢ ثلٝ تست٥لت     ١ٔحبغجثسا٢ 
 .ؾٛد ٣ٔاغتفبدٜ 
           (5 زاثغ١

           (6 زاثغ١

، )اٚشوبٖ، وبوبٖ ٚ وب٤ىبٖاغت  VA  ٚHCتفبٚت ث٥ٗ  SC ٚ پسغ٣ّٙ ١ٞص٤ٙ HCوٝ دز آٖ 
2016  .) 

تس ٚ ٘ح٠ٛ تبث٥سٌراز٢ اجصا٢ ازشؼ افلصٚد٠ غلسٔب٤ٝ فىلس٢ دز ٔلدَ، ثلٝ       ثسا٢ ثسزغ٣ دل٥ك
 ؾٛد. تفى٥ه ٚازد ؾدٜ ٚ ٔدَ ثب تفى٥ه ثسآٚزد ٣ٔ

                                          (7 زاثغ١
                                  

َ ٢ فؼبَ دز ثلٛزظ اٚزاق ثٟلبداز تٟلساٖ عل٣     ٞب ثب٘هآٔبز٢ ا٤ٗ پطٚٞؽ،  ١جبٔؼ ٢ ٞلب  غلب
ثب٘ه التكبد ٤ٛ٘ٗ، پبزغ٥بٖ، پبغلبزٌبد، قلبدزات،    8آٔبز٢ پطٚٞؽ ؾبُٔ  ١ٕ٘ٛ٘ ٚ 1394 -1385

 .  اغتپػت ثب٘ه، ّٔت، وبزآفس٤ٗ ٚ تجبزت 
٢ تتككل٣  ٞب ثب٘هآٔبز٢ پطٚٞؽ،  ٢١ دز ٘ظسٌسفتٝ ؾدٜ دز ٕ٘ٛ٘ٞب ثب٘ه وٝ ا٤ٗثب تٛجٝ ثٝ 

ٗ اش  ٞػتٙد پر٤س غپسد٥ٜ٘ػتٙد ٚ ٣ٍٕٞ اش ٘ٛع  ٗ  DEP  ٚPARTدٚ ٔتغ٥لس ٔجلبش٢    زٚ ا٤ل  دز ا٤ل
 .ؾٛ٘د ٣ٔپطٚٞؽ اش ا٤ٗ ٔدَ حرف 

 .اغت ش٤ستؼس٤ف ػ٥ّٕبت٣ ٔتغ٥سٞب ثٝ ؾسح 



 1396بْبر،1ٓضوبر،2ٓدٍر ،ی مالیس مهندو  ریسک مدلسازی رررررررررررررررررررررررررررررررررررر 70

ROA ٢ ولُ )ثلٝ   ٞلب  دازا٤ل٣ اش ٘ػجت غٛد خبِف ثٝ  ٠ دازا٣٤ اغت. ثسا٢ ٔحبغج١ آٖ: ثبشد
 . ؾٛد ٣ٔدزقد( اغتفبدٜ 
 اغت. ٞب٢ وُ ثب٘ه دازا٣٤ عج٥ؼ٣ ثب٘ه وٝ ثساثس ثب ٍِبز٤تٓ ٠: ا٘داش     
 .اغت )ثٝ دزقد( ثٝ دازا٣٤ وُ ثب٘ه ٞب ثد٣ٞوُ وٝ ثساثس ثب ٘ػجت  ٞب ثد٣ٞ٘ػجت :     
VAاغت اغتٟلانٞب٢ وبز٢ ٚ  ػ٥ّٕبت٣، ٞص٤ٙٝٝ ثساثس ثب جٕغ غٛد : ازشؼ افصٚدٜ و. 
OP  ٖدزآٔلد تػل٥ٟلات    ٞب اغلت  ثب٘ه: غٛد ػ٥ّٕبت٣ ثب٘ه دز  ؾدٜ دز قٛزت غٛد ٚ ش٤ب(

 ٞب ثساثس اغت ثب غٛد ػ٥ّٕبت٣(.غٛد غپسدٜ ١وبزٔصدٞب ٟٔٙب٢ ٞص٤ٙٞب ٚ اػغب٣٤ ٚ غسٔب٤ٝ ٌراز٢
EC  :ٝٙ٣٤ ٔب٘ٙد تج٥ّغبت، ازتجبعبت ٚ ٔتبثسات، ثٟداؾلت ٚ  ٞب ٞص٢ٝٙ٤ اداز٢ وٝ ؾبُٔ ٞب ٞص٤

 .ؾٛد ٣ٔدز   ٞب ٞص٤ٙٝٚ دز لػٕت  اغتدزٔبٖ، حػبثسغ٣، آثدازخب٘ٝ ٚ غ٥سٜ 
CE  :ٞلب  دازا٤ل٣ شؼ ز٤ب٣ِ وٝ ثساثس ثب ازٌسفتٝ ؾدٜ  وبز ثٝ ١غسٔب٤   ٝ  ٢ ولُ ثب٘له دز تساش٘بٔل
 .اغت

HC  :ٝٙ٢ پسغ٣ّٙ وٝ ثساثس ثب ٔجٕٛع پسداخت٣ ثلٝ وبزوٙلبٖ ٔب٘ٙلد دغلتٕصد، پلبداؼ،      ٞب ٞص٤
٢ ٞب ٞص٢ٝٙ٤ وبزوٙبٖ )ٕٞىبزاٖ( دز لػٕت ٞب ٞص٤ٙٝوٝ ثٝ ػٙٛاٖ اغت، تؿ٤ٛم٣، اضبفٝ وبز ٚ ... 
 .ؾٛ٘د ٣ٔثب٘ه ثٝ تفى٥ه دز  
ٞلب پسداختلٝ    ٞب٢ پطٚٞؽ اش تساش٘ب١ٔ ثب٘ه آٚز٢ دادٜ اثتدا ثٝ جٕغ پطٚٞؽ ثسا٢ ثسآٚزد ا٢ٍِٛ

، ثلٝ ثسزغل٣ آٔلبز تٛقل٥ف٣     8٘سْ افصاز ا٤ٛ٤لٛش   ٞب ٚ ٚازد وسدٖ دز آٚز٢ دادٜ ؾٛد. پع اش جٕغ ٣ٔ
دٞلد.   ا٢ اش ٔتغ٥سٞب٢ پطٚٞؽ ازائٝ ٣ٔ پطٚٞؽ پسداختٝ ؾدٜ اغت. آٔبز تٛق٥ف٣ ٌصازؼ خلاقٝ

ؾلٛد. ثلسا٢ ثسزغل٣ اٍِل٢ٛ      ٚ٘د ٔتغ٥سٞب ٚ ٘حٜٛ ازتجبط آٟ٘لب ثسزغل٣ ٔل٣   پع اش آٔبز تٛق٥ف٣ ز
 . ؾدٜ اغتاغتفبدٜ ٞب٢ تسو٥ج٣  پطٚٞؽ ٥٘ص اش زٚؼ دادٜ

 های پژيهش یافته
 ، ازائٝ ؾدٜ اغت. 1آٔبز تٛق٥ف٣ ٔتغ٥سٞب٢ پطٚٞؽ دز جدَٚ 

 هتغ٘زّبٕپضٍّصآهبرتَص٘فٖ.1جدٍل

حداکثزحداقلاًحزافهع٘بره٘بًگ٘يهتغ٘ز

ROAٖٗ09/5 019/0 30/1 82/1ببسدُدارا 

VAICُ85/23 61/1 31/4 82/6سزهبٗٔفکزٕارسشافشٍد 

HCE ٖٗ81/22 32/1 17/4 04/6 سزهبٗٔاًسبًٖکبرا 

SCE ٖٗ95/0 24/0 15/0 74/0 سزهبٗٔسبختبرٕکبرا 

CEE ٖٗ095/0 009/0 01/0 044/0 سزهبٗٔف٘شٗکٖکبرا 

LNTV10/35 70/29 32/1 86/32ّبداراٖٗلگبرٗتن 

LEV99/0 11/0 13/0 89/0ّببدًّٖسبت 
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اغلت ٚ   82/1 ٞلب  ثب٘له دازا٤ل٣   ٥ٔ٠لب٥ٍ٘ٗ ثلبشد   ؾلٛد  ، ٔؿبٞدٜ 1٣ٔدز جدَٚ ٕٞب٘غٛز وٝ 
 ،س٤ٔملبد ا٤لٗ   ٔمداز ٔٙبغلج٣ اغلت.  ثٝ عٛز ٘ػج٣ وٝ  82/6 غسٔب١٤ فىس٢ ٥ٔ٠ب٥ٍ٘ٗ ازشؼ افصٚد

 .ٞػتٙد پطٚٞؽٔتٛغظ دٚزٜ 
 ازائٝ ؾدٜ اغت. ٞب ثب٘هآٔبز تٛق٥ف٣ ثٝ تفى٥ه ، 2دز جدَٚ 

ّبببًکبِتفک٘کهتغ٘زّبٕپضٍّصآهبرتَص٘فٖ.2جدٍل

حداکثزحداقلهع٘براًحزافه٘بًگ٘يهتغ٘زببًک

اقتصبد

ًَٗي

ROA41/2 27/0 74/0 66/1 ثبشدٜ دازا٣٤ 

VAIC85/23 19/2 52/6 21/10 فىس٢غسٔب١٤  ٠ازشؼ افصٚد 

HCE 81/22 75/1 38/6 35/9 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ 

SCE 95/0 42/0 15/0 82/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ غبختبز٢ 

CEE 078/0 009/0 023/0 036/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ف٥ص٤ى٣ 

LNTV67/33 34/31 73/0 67/32 ٞب ٍِبز٤تٓ دازا٣٤ 

LEV95/0 11/0 32/0 78/0 ٞب ٘ػجت ثد٣ٞ 

پبرس٘بى

ROA54/2 20/0 82/0 77/1 ثبشدٜ دازا٣٤ 

VAIC33/12 42/4 42/2 58/9 غسٔب١٤ فىس٢ ٠ازشؼ افصٚد 

HCE 39/11 67/3 36/2 68/8 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ 

SCE 91/0 72/0 055/0 87/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ غبختبز٢ 

CEE 037/0 016/0 005/0 028/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ف٥ص٤ى٣ 

LNTV11/34 39/22 55/0 29/33 ٞب ٍِبز٤تٓ دازا٣٤ 

LEV94/0 92/0 006/0 93/0 ٞب ٘ػجت ثد٣ٞ 

پبسبرگبد

ROA77/4 26/2 97/0 31/3 ثبشدٜ دازا٣٤ 

VAIC45/14 3/6 59/2 29/11 غسٔب١٤ فىس٢ ٠ازشؼ افصٚد 

HCE 46/13 53/5 55/2 35/10 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ 

SCE  92/0 81/0 032/0 89/0 غبختبز٢وبزا٣٤ غسٔب١٤ 

CEE 06/0 032/0 01/0 044/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ف٥ص٤ى٣ 

LNTV91/33 98/31 71/0 90/32 ٞب ٍِبز٤تٓ دازا٣٤ 

LEV89/0 78/0 032/0 84/0 ٞب ٘ػجت ثد٣ٞ 

پست

ببًک

ROA91/2 019/0 93/0 79/0 ثبشدٜ دازا٣٤ 

VAIC61/3 61/1 54/0 88/2 غسٔب١٤ فىس٢ ٠ازشؼ افصٚد 

HCE 86/2 32/1 41/0 27/2 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ 

SCE 65/0 24/0 11/0 54/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ غبختبز٢ 

CEE 095/0 049/0 017/0 07/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ف٥ص٤ى٣ 

LNTV69/31 70/29 70/0 57/30 ٞب ٍِبز٤تٓ دازا٣٤ 

LEV99/0 90/0 02/0 95/0 ٞب ٘ػجت ثد٣ٞ 
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 .ؾٛد ٢٣ٔ داخ٣ّ پسداختٝ ٞب ثب٘هثسزغ٣ زٚ٘د غسٔب١٤ فىس٢ دز  پع اش ث٥بٖ آٔبز تٛق٥ف٣ ثٝ
آٔلبز٢   ١ثسزغ٣ ثسا٢ جبٔؼ ٠غسٔب١٤ فىس٢ زا دز ع٣ دٚز ٠زٚ٘د حسوت٣ ازشؼ افصٚد ،1 ؾىُ
 .دٞد ٣ٔ٘ؿبٖ 

.2جدٍلاداهٔ

حداکثزحداقلهع٘براًحزافه٘بًگ٘يهتغ٘زببًک

تجبرت

ROA70/1 59/0 32/0 04/1 ثبشدٜ دازا٣٤ 

VAIC48/3 56/2 28/0 007/3 غسٔب١٤ فىس٢ ٠ازشؼ افصٚد 

HCE 79/2 03/2 23/0 39/2 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ 

SCE 64/0 50/0 041/0 57/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ غبختبز٢ 

CEE 042/0 02/0 006/0 032/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ف٥ص٤ى٣ 

LNTV57/34 12/33 50/0 86/33 ٞب ٍِبز٤تٓ دازا٣٤ 

LEV94/0 92/0 005/0 93/0 ٞب ٘ػجت ثد٣ٞ 

صبدرات

ROA15/2 48/0 56/0 07/1 ثبشدٜ دازا٣٤ 

VAIC43/6 74/2 33/1 19/4 غسٔب١٤ فىس٢ ٠ازشؼ افصٚد 

HCE 56/5 16/2 23/1 47/3 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ 

SCE 82/0 53/0 10/0 67/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ غبختبز٢ 

CEE 051/0 032/0 006/0 043/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ف٥ص٤ى٣ 

LNTV85/34 78/32 74/0 75/33 ٞب ٍِبز٤تٓ دازا٣٤ 

LEV94/0 88/0 01/0 90/0 ٞب ٘ػجت ثد٣ٞ 

کبرآفزٗي

ROA09/5 82/2 78/0 94/3 ثبشدٜ دازا٣٤ 

VAIC67/11 70/5 77/1 55/9 غسٔب١٤ فىس٢ ٠ازشؼ افصٚد 

HCE 70/10 86/4 73/1 61/8 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ 

SCE 90/0 79/0 033/0 87/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ غبختبز٢ 

CEE 065/0 043/0 007/0 053/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ف٥ص٤ى٣ 

LNTV44/32 54/30 65/0 59/31 ٞب ٍِبز٤تٓ دازا٣٤ 

LEV94/0 49/0 12/0 84/0 ٞب ثد٣ٞ ٘ػجت 

هلت

ROA35/1 46/0 30/0 96/0 ثبشدٜ دازا٣٤ 

VAIC22/5 71/2 77/0 88/3 غسٔب١٤ فىس٢ ٠ازشؼ افصٚد 

HCE 41/4 14/2 70/0 17/3 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ 

SCE 77/0 53/0 0/0 67/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ غبختبز٢ 

CEE 042/0 031/0 003/0 037/0 وبزا٣٤ غسٔب١٤ ف٥ص٤ى٣ 

LNTV10/35 31/33 62/0 25/34 ٞب ٍِبز٤تٓ دازا٣٤ 

LEV96/0 93/0 008/0 95/0 ٞب ٘ػجت ثد٣ٞ 
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آهبرٕٔسزهبٗٔفکزٕطٖدٍرُهَردبزرسٖدرجبهعٓرًٍدحزکتٖارسشافشٍد.1ضکل

 غسٔب١٤ فىس٢٢ وؿٛز تٛجٝ ش٤بد٢ ثٝ ٞب ثب٘ه٢ اخ٥س، دز ٞب غبَدز  دٞد ٣ٔ٘ؿبٖ  ؾىُا٤ٗ 
ٔٛزد تٛجٝ ثٛدٜ أب پلع اش   غسٔب١٤ فىس٢، 1386 -٢1385 ٞب غبَ٘ؿدٜ اغت. ٞسچٙد دز اثتدا٢ 
وٕتس اش  1394دز غبَ  ٞب ثب٘ها٤ٗ  غسٔب١٤ فىس٢وٝ ؾبخف  عٛز٢آٖ زٚ٘د ٘ص٣ِٚ داؾتٝ اغت. 

٢ التكبد ٤ٛ٘ٗ، پبغبزٌبد، وبزآفس٤ٗ ٚ پبزغ٥بٖ دز غبَ ٞب ثب٘هثٛدٜ اغت. ا٤ٗ دز حب٣ِ اغت وٝ  5
-1385زا عل٣ دٚزٜ   ٞلب  ثب٘له دازا٤ل٣   ٠زٚ٘د ثبشد ،2 ؾىُ ا٘د. زا داؾتٝ 10أت٥بش ث٥ؿتس اش  1386
 دٞد. ٣ٔ٘ؿبٖ  1394

 
آهبرٕٔطٖدٍرُهَردبزرسٖدرجبهعّبداراٖٗٓببسدرًٍدحزکتٖ.2ضکل

لبثلُ   ١وٝ ٔؿتف اغت ا٤ٗ زٚ٘د دازا٢ تلاعٓ ثػ٥بز ش٤بد٢ ثٛدٜ اغلت ألب ٘ىتل    عٛز ٕٞبٖ
ٖ  ٔل٣ داؾتٝ ٚ حتل٣  دازا٣٤ دز عَٛ ا٤ٗ دٚزٜ افصا٤ؽ ٘ ٠تٛجٝ ا٤ٗ اغت وٝ ٔمداز ثبشد ٌفلت   تلٛا
دازا٣٤ ٞس ثب٘ه ثلب زٚ٘لد    ٠ٟٔٓ ٔؿٟٛد د٤ٍس ا٤ٗ اغت وٝ زٚ٘د ثبشد ١وبٞؽ ٥٘ص داؾتٝ اغت. ٘ىت
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 1391ٕٞبٖ ثب٘ه ٕٞتٛا٣٘ دازد. ثٝ ػٙلٛاٖ ٕ٘ٛ٘لٝ دز ثب٘له پبغلبزٌبد دز غلبَ       غسٔب١٤ فىس٢
ٚ  زغ٥دٜ ٚ پلع اش آٖ ولبٞؽ   دازا٣٤ ثٝ اٚ  خٛد  ٠ٚ ثبشد غسٔب١٤ فىس٢ٕٞصٔبٖ   دز ٤بفتلٝ اغلت 

دٞلد زاثغل١    زٚ٘د ٕ٘ٛدازٞب ٘ؿبٖ ٔل٣ ثب٘ه پبزغ٥بٖ ٞس دٚ زٚ٘د دز عَٛ شٔبٖ وبٞؽ ٤بفتٝ اغت. 
دازا٤ل٣ دز ا٤لٗ دٚزٜ ٚجلٛد داؾلتٝ اغلت پلع        ٠ٚ ثلبشد  غسٔب١٤ فىس٢ ٠ثجت ٥ٔبٖ ازشؼ افصٚدٔ

للساز داؾلتٝ    غلسٔب١٤ فىلس٢   ٠تحت تبث٥س ازشؼ افصٚد ٞب ثب٘هدازا٣٤  ٠ا٘تظبز داؾت ثبشد تٛاٖ ٣ٔ
 ثبؾد.

غلسٔب١٤   ٠٘ص٣ِٚ ثٛدٖ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ازشؼ افلصٚد  تٛاٖ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛد وٝ ٤ى٣ اش دلا٤ُ ٣ٕٔٞچ٥ٙٗ 
 .اغت غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘دز عَٛ دٚزٜ ٔٛزد ثسزغ٣، وبٞؽ ضس٤ت غبختبز  فىس٢

 ٢دز جبٔؼٝ آٔلبز  ٣دٚزٜ ٔٛزد ثسزغ ٣ع ٣ا٘ػب٘ ٤١غبختبز غسٔب ت٤ضس ٣حسوتزٚ٘د  ،3 ؾىُ
 .دٞد ٣ٔ٘ؿبٖ  زا

 
آهبرٕٔهَردبزرسٖدرجبهعٓطٖدٍرسزهبٗٔاًسبًٖضزٗبسبختبررًٍدحزکتٖ.3ضکل

غلسٔب١٤  ٕٞب٘ٙد زٚ٘د  غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘زٚ٘د حسوت٣ غبختبز  دٞد ٣ٔ٘ؿبٖ  ،3 ؾىُٕٞب٘غٛز وٝ 
غلبختبز   ثٝ ػّت وبٞؽ ،غسٔب١٤ فىس٢وبٞؽ دٞٙد  ٕٞب٘غٛز وٝ ٕ٘ٛدازٞب ٘ؿبٖ ٣ٔ فىس٢ اغت.

اغت. اِجتٝ ا٤ٗ فلسل   غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘تحت تبث٥س ثػ٥بز ش٤بد  غسٔب١٤ فىس٢ اغت ٚغسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ 
٥٘لص دز   ا٘ػب٣٘اش ِحبػ آٔبز٢ ٥٘ص دز ثسآٚزد ٔدَ دز ادأٝ ثسزغ٣ خٛاٞد ؾد. ػّت وبٞؽ غسٔب١٤ 

ٝ ٚز٢ ٥٘س٢ٚ ا٘ػلب٣٘ ٚ افلصا٤ؽ ثلدٖٚ تٛج٥لٝ      وبٞؽ ثٟسٜ تٛاٖ ٣ٔزا  ٞب ثب٘هثسخ٣  ٢ ٞلب  ٞص٤ٙل
 وبزوٙبٖ دا٘ػت.

٘سٔلبَ ثلٛدٖ ٚ ٔب٘لب٣٤ ٔتغ٥سٞلب ثسزغل٣ ؾلٛد. اٌلس         ثب٤لد سا٢ ثسآٚزد ا٢ٍِٛ پطٚٞؽ اثتلدا  ث
ٔتغ٥سٞب٢ پطٚٞؽ، ٘سٔبَ ٤ب ٔب٘ب ٘جبؾٙد، ثسآٚزد ا٢ٍِٛ پطٚٞؽ دازا٢ زٌسغ٥ٖٛ وبذة خٛاٞد ثٛد 

 ٔؼ٣ٙ خٛاٞٙد ثٛد. ٚ ضسا٤ت ث٣
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٣٤ اش آشٔلٖٛ ٔب٘لب٣٤   ثسا ٚ ثسا٢ ثسزغ٣ ٔب٘ب ثسا٢ ثسزغ٣ ٘سٔبَ ثٛدٖ ٔتغ٥سٞب اش آشٖٔٛ جبزي
LLC ٔتغ٥سٞلب دز   ٠دغت آٔدٜ غلغح احتٕلبَ ٔحبغلجٝ ؾلد    ٝ اغتفبدٜ ؾدٜ اغت. ٔغبثك ٘تب٤ج ث
ٚ  ٔل٣ ٘ت٥جٝ فسضل٥ٝ قلفس زد   دز  ٞػتٙد، دزقد 10ٞب٢ جبزي ثسا ٚ ٔب٘ب٣٤ وٕتس اش آشٖٔٛ  ؾلٛد 

 .ٞػتٙدٔتغ٥سٞب٢ پطٚٞؽ ٘سٔبَ ٚ ٔب٘ب  دٞد ٘ؿبٖ ٣ٔ
 .دٞد ٘ؿبٖ ٣ٔزا ثسآٚزد ا٢ٍِٛ پطٚٞؽ  ١٘ت٥ج ،3جدَٚ 

 بزآٍردالگَٕپضٍّص.3جدٍل

(2هدل)(1هدل)هتغ٘ز

VAICُسزهبٗٔفکزٕارسشافشٍد
***206/0 
(21/8) 

_ 

HCE ٖٗسزهبٗٔاًسبًٖکبرا_ 

***11/0 
(68/2) 

SCE ٖٗسزهبٗٔسبختبرٕکبرا_ 
50/0 
(40/0) 

CEEٖٗسزهبٗٔف٘شٗکٖکبرا_ 
02/7 
(82/0) 

LNTVّبداراٖٗلگبرٗتن
*039/0 
(74/1) 

09/0 
(75/0) 

LEVّببدًّٖسبت
97/0- 
(23/1-) 

60/0- 
(88/0-) 

ROAt-1 ِببسدُداراٖٗببٗکٍقف
***67/0 
(96/7) 

***67/0 
(30/7) 

VAICt-1 ٕببٗکٍقفِسزهبٗٔفکز
016/0- 

(57/0-) 
006/0- 

(18/0-) 

R2  45/0 25/0 

AdjR2  44/0 20/0 

DW  84/0 68/1 

.استدرصد10درصد5ٍدرصد،1بِتزت٘ببزإ*ٍ**،***هعٌبدارٕبب

ٍِبز٤تٓ دازا٤ل٣ ٥٘لص    ثس اغت.ؤدازا٣٤ ٔ ٠ؾبخف غسٔب١٤ فىس٢ ثس ثبشد دٞد ٣ٔثسآٚزدٞب ٘ؿبٖ 
 ٠لجُ ٥٘لص ث٥ؿلتس٤ٗ تلبث٥س زا ثلس ثلبشد      ٠دازا٣٤ دٚز ٠دازا٣٤ تبث٥س ٔثجت ٚ ٔؼٙبداز دازد. ثبشد ٠ثس ثبشد

ٔسوت اش غٝ ش٤س ؾبخف اغت ٚ لاشْ اغلت ثلسا٢ دٚز٢ اش    غسٔب١٤ فىس٢اِجتٝ  .دازد دازا٣٤ حبَ
ٔجصا آٚزدٜ ؾٛ٘د. ٘تب٤ج ٘ؿبٖ  قٛزتٝ خغب٢ تت٥ٕٗ ٚ ازش٤بث٣ ٞس ٤ه اش ٔتغ٥سٞب، غٝ ؾبخف ث

 ٣٤ دازد. دازا ٠غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ تبث٥س ٔثجت ٚ ٔؼٙبداز ثس ثبشد دٞد ٣ٔ
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اع٥ٕٙبٖ اش خلٛث٣ ثلساشؼ ٔلدَ، دٚ آشٔلٖٛ ٘بٕٞػلب٣٘       ثسا٢پع اش ثسآٚزد ا٢ٍِٛ پطٚٞؽ، 
 .ؾٛد ٣ٔٞب ثسزغ٣  ٚاز٤ب٘ع ٚ خٛدٕٞجػت٣ٍ ثبل٥ٕب٘دٜ

ٌبدفس٢ ٚ ثلسا٢ ثسزغل٣ خٛدٕٞجػلت٣ٍ اش     -پبٌبٖ -ثسا٢ ثسزغ٣ ٘بٕٞػب٣٘ اش آشٖٔٛ ثسٚؼ
ثٝ تست٥ت ثب غلغح احتٕلبَ    ٚ خٛدٕٞجػت٣ٍٞب٢ ٘بٕٞػب٣٘ ٘تب٤ج آشٖٔٛاغتفبدٜ ؾد.  LMآشٖٔٛ 

ٞلب   ا٢ٍِٛ ثسآٚزد ؾدٜ دازا٢ ٘بٕٞػلب٣٘ ٚ خٛدٕٞجػلت٣ٍ ثبل٥ٕب٘لدٜ    دٞد ٣ٔ٘ؿبٖ  42/0ٚ  19/0
 .وٝ ٘ؿبٖ اش خٛث٣ ثساشؼ ٔدَ دازد ٥٘ػت

 ي پیشىهادها گیری وتیجه
٣ دازا٢ غٝ جص  ضس٤ت ولبزا٤  (VAIC)، غسٔب١٤ فىس٢ ٞب پطٚٞؽ پ٥ؿ١ٙ٥ٔب٘ٙد  پطٚٞؽدز ا٤ٗ 

ٚ ضلس٤ت ولبزا٣٤ غلسٔب١٤     (HCE)ضلس٤ت ولبزا٣٤ غلسٔب١٤ ا٘ػلب٣٘      ،(CEE)غسٔب١٤ ف٥ص٤ى٣ 
 اغت. (SCE)غبختبز٢ 

حسوت غسٔب١٤ فىس٢ ثب زٚ٘د ثلبشد٠  زٚ٘د ؾٛد  ٘ؿبٖ دادٜ ٣ٔ پطٚٞؽ ٢سٞب٥زغٓ ٕ٘ٛداز ٔتغثب 
٘تلب٤ج  تٛاٖ ا٘تظبز زاثغ١ ٔثجت ث٥ٗ ا٤لٗ دٚ ٔتغ٥لس زا داؾلت.     ٞب ٕٞتٛا٣٘ دازد ٚ ٣ٔ دازا٣٤ ثب٘ه

ثس اغلت. ٕٞچٙل٥ٗ اش   ؤدازا٣٤ ٔل  ٠ثسآٚزد ا٢ٍِٛ پطٚٞؽ ٘ؿبٖ داد ؾبخف غسٔب١٤ فىس٢ ثس ثبشد
ز ثس ثبشدٜ دازا٤ل٣ دازد. ا٤لٗ ٘ت٥جلٝ    ث٥ٗ اجصا٢ غسٔب١٤ فىس٢، غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ تبث٥س ٔثجت ٚ ٔؼٙبدا

ضس٤ت وبزا٣٤ غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ دز ٔمب٤ػٝ ثلب ضلس٤ت ولبزا٣٤ غلسٔب١٤ غلبختبز٢ ٚ       دٞد ٣ٔ٘ؿبٖ 
داؾلتٝ اغلت. ٘تلب٤ج ا٤لٗ پلطٚٞؽ ثلب ٘تلب٤ج         ٞب ثب٘هغسٔب١٤ ف٥ص٤ى٣ تبث٥س ث٥ؿتس٢ ثس غٛدد٣ٞ 

( ٕٞتلٛا٣٘  2016)ب٤ىبٖ ، وبوبٖ ٚ ووبٖٚش( ٚ ا2012ٚ ٌبؼ )(، ٔٛ٘داَ ٢2005 ٌبٜ )ٞب پطٚٞؽ
 غسٔب١٤ فىس٢ اش عس٤ك غسٔب١٤ ا٘ػب٣٘ ثس ػّٕىسد ٔب٣ِ تبث٥سٌراز اغت. وٙد ٣ٔٚ ث٥بٖ  دازد

ٚ  ٢اداز ٢ٞلب  ٞص٤ٙٝ ،٣ا٘ػب٘ ٢سٚٞب٥٘ بد٤ش بز٥ثػ ٢س٥وبزٌ ثٝ د٤ؾب س٥تبث ٤ٗا ٕٔىٗ اغت د٥ُِ
 ٢غلبختبز  ٤١ٚ غلسٔب  ٣ىل ٤ص٥ف ٤١وٓ غسٔب بز٥ثػ ٢س٥وبزٌ وبزوٙبٖ ثٛدٜ ٚ دز ٔمبثُ ثٝ ٢ٞب ٞص٤ٙٝ
ِفٝ ثٝ ٘ٛػ٣ ولبٞؽ غلسٔب١٤ فىلس٢    ؤٙد ثب تم٤ٛت ا٤ٗ دٚ ٔتٛا٘ ٣ٔداخ٣ّ وؿٛز ٞب٢  . ثب٘هثبؾد

ك ػّٕىسد ٔب٣ِ ٚ غٛدد٣ٞ خٛد زا ثٟجٛد ٢٤ اخ٥س زا ججساٖ وٙٙد ٚ اش ا٤ٗ عسٞب غبَا٤جبد ؾدٜ دز 
 ثتؿٙد.
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