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 چکیدُ
ّؿتٌس.  یلبثل تَخْ یگصاضِیّب ؾطهبآى طایزاضًس ظ بظیٍ ثَزخِ ً یعیضثطًبهِ یثِ همساض لبثل تَخْ یاِیؾطهب یّبپطٍغُ

 یتَاًس اظ ًؾط هبلیه بیٍ آ سیزاض بظیقس وِ ثِ چِ همساض پَل ً سیهتَخِ ذَاّ س،یوٌ یضا ع ِیؾطهب یعیضثَزخِ ٌسیاگط فطآ
 یهبل يیوِ ثط تأه یهقٌ يیهؿتمل ثبقٌس، ثِ ا تَاًٌس یه یاِ یؾطهب یّب ثگصاضز. پطٍغُ طیأثقوب ت یّبیگصاضِیؾطهب طیثط ؾب
 گطیز یّب پطٍغُ یهبل يیثب تأه یهتمبثلاً هٌحهط ثِ فطز ّؿتٌس، وِ ثِ ًَف بی گصاضًس، یًو طیقطوت تأث گطیز یّب پطٍغُ

 ایِیؾطهب یثٌس قطوت ثط ثَزخِ یاختوبف تیهؿئَل طیتبث یثطضؾلصا، ثب تَخِ ثِ اّویت هَضَؿ  ثِ  هطتجظ ّؿتٌس.
ایي اؾت وِ ثِ  ذَاّین پطزاذت. لصا، ّسف انلی ایي پػٍّف قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى طفتِیپص ّبیقطوت

پطزاذتِ ٍ ضٍـ پػٍّف اظ ًَؿ وبضثطزی اؾت ٍ  قطوت ایِیؾطهب یثٌس قطوت ثط ثَزخِ یاختوبف تیهؿئَل طیتبث یثطضؾ
قطوت ثب  105ثبقس وِ تقساز  ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هیآهبضی ایي پػٍّف قبهل قطوت خبهقِ

 5ُ ظهبًی ایي پػٍّف قبهل یه زٍضُ  اؾتفبزُ اظ ضٍـ حصفی ؾیؿتوبتیه ثِ فٌَاى ًوًَِ آهبضی اًتربة گطزیس. ثبظ
ّب اظ ؾبیت ؾبظهبى ثَضؼ ٍ ًطم افعاض ضُ آٍضز آٍضی زازُ اؾت. خْت خوـ 1400تب پبیبى ؾبل  1396ؾبلِ اظ اثتسای ؾبل 

آٍضی قسُ ثِ ٍؾیلِ ًطم افعاض ایَیَظ هَضز تدعیِ ٍ تحلیل لطاض گطفت ٍ ًتبیح  ّبی خوـًَیي اؾتفبزُ گطزیس ٍ ؾپؽ زازُ
 ای ضاثغِ هؿتمین ٍ هقٌبزاضی زاضز.ثٌسی ؾطهبیِ ّبی ثَزخِزاز هؿئَلیت اختوبفی ثط هَلفِ ًكبى

 .ْبزاض تْطاىثاٍضاق  قسُ زض ثَضؼ طفتِیپص ّبیقطوت ای،ِیؾطهب یثٌس ثَزخِ ، قطوت یاختوبف تیهؿئَل             کلیدی: ٍاشگبى

 

 هقدهِ
ثِ حساوثط ضؾبًسى اضظـ  یفطزی ثطا هٌحهطثِ تیهؿئَل طاىیاؾت وِ هس يیّب ا قطوت یؾٌت یالتهبز سگبُیز

حبل،  ثبایي (.1970، 2فطیسهي ؛2010، 1ثٌبثَ ٍ تیطٍلزاضًس ) یٍ همطضات زٍلت يیلَاً یّب تیزاضاى، هكطٍط ثِ هحسٍز ؾْبم
ثطتطی  طاًیزاضًس، اذ تیزاضاى هؿئَل تطی اظ ؾْبم ٍؾیـ فیزاضاى نطفبً ًؿجت ثِ ع ّب ًؿجت ثِ ؾْبم وِ قطوت سگبُیز يیا

 یذبضخ یوبّف اثطات هٌف یهوىي اؾت ثطا وٌٌس یضا اتربش ه سگبُیز يیوِ ا یطاًیهس(. 2019، 3گطزّوبیی تدبضی) زاضز
 ،1يیهَظض ٍ هبضت ؛2005  ،4الْبٍگِ؛ 2010، طٍلیثٌبثَ ٍ ت) ّب قًَس قطوت یاختوبف تیهؿئَل طیزضگ ،ّب ثط خبهقِ قطوت
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قطوت  یاختوبف تیپطوبضثطز هؿئَل فیّب زض تقط زیسگبُ يیا يی(. تٌف ثبلمَُ ث2008، 2ٍ ّوىبضاى ٌْبضتیضا ؛2012
 ؛2006 ، 3ٍ ّوىبضاى بهعیلیهه ٍ ؛2005الْبٍگِ، ) قسُ اؾت زازُ ًكبى یفٌَاى فساوطزى ؾَز زض خْت هٌبفـ اختوبف ثِ
قطوت  یاختوبف تیاظ هؿئَل فیتقط يی(. ا2010 طٍل،یثٌبثَ ٍ ت ؛2010 ،4ٌعیٍ اؾتبٍ ٌْبضتیضا ؛2008ٍ ّوىبضاى،  ٌْبضتیضا
زاضاى ٍ  ثِ حساوثط ضؾبًسى اضظـ ؾْبم يیثِ هقبٍضِ ث بظیهوىي اؾت اغلت ً طاىیزّس وِ هس هی مینطاحت تكر ثِ

 قطوت زاقتِ ثبقٌس. یاختوبف تیهكبضوت زض هؿئَل
 تیزاضاى زض همبثل هكبضوت زض هؿئَل ضؾبًسى اضظـ ؾْبم ثِ حساوثط يیهقبٍضِ ث دبزیا یقطوت ثطا طاىیهس لیتوب عاىیه

ّب تَؾظ  هكبّسُ ثَزى الساهبت آى لبثل عاىیّب ضٍثطٍ ّؿتٌس، ه ّبیی وِ ثب آى احتوبلاً ثِ اًگیعُ یقطوت یاختوبف
ؾغَح ثبلا  طاىیهثبل، هس فٌَاى . ثِ(1401السیي ٍ ّوىبضاى، )قوؽ زاضز یّب ثؿتگ آى یقره حبتیزاضاى ٍ تطخ ؾْبم

ؾَز  سیتَل یزاضی ثطا اهبًت تیهؿئَل یتَخْی هطتجظ ثب ؾَز قطوت ضٍثطٍ ّؿتٌس ٍ احؿبؼ لَ لبثل یّب عُیاحتوبلاً ثب اًگ
هوىي اؾت  ؿتٌس،یهَاخِ ً یىؿبًی یّب هكَق عاىیوِ ثب ه تط يییؾغَح پب طاىیهس ؿِ،یزاضاى زاضًس. زض همب ؾْبم یثطا

 وبتیٍیػُ زض تٌؾ تفبٍت ثبلمَُ ثِ يیذَز فول وٌٌس. ا یقره حبتیتط ثط اؾبؼ تطخ تَاًٌس ضاحت یاحؿبؼ وٌٌس وِ ه
اؾت هْن  حیوبهلاً ضا يییؾغَح ثبلا ٍ ؾغَح پب طاىیهس يیث یفسم تمبضى اعلافبتثِ زلیل ای وِ  ثٌسی ؾطهبیِ ثَزخِ

گصاضی  ؾطهبیِ وبتیزّس تب ثط تهو اخبظُ هی یقطوت یاختوبف تیهؿئَل یثطا يییؾغح پب طاىیهس حبتیاؾت ٍ ثِ تطخ
ٍ  گبًِیحؿبؼ )زٌّس  حساوثطوطزى ؾَز قطوت هی ثِ حیؾغَح ثبلا تطخ طاىیوِ هس یظهبً یحت  ثگصاضز طیتأث ِیؾطهب

 یاختوبف تیهؿئَل یّب تیفقبل یثطا یحبتیتطخ يییؾغح پب طاىیهس بیوِ آ نیوٌ یه یثطضؾ هب دِ،یزض ًت .(1399، ّوىبضاى
وِ ثط  یفَاهل ؟ثطضؾیگصاضز یه طیتأث ِیؾطهب یثٌس ثَزخِ نیتٌؾ هیّب زض  آى یّب یطیگ نیّب زاضًس وِ ثط تهو قطوت

 .گصاضًس یه طیؾَز قطوت تأث یآى ثطا یبهسّبیٍ پ ّب تیاٍلَ يیچٌ یثط ضٍ طاىیهس يیفولىطز ا عاىیه
 یاغلت اعلافبت ثْتط يییؾغح پب طاىیاؾت وِ هس يیا ِیؾطهب یثٌس ثَزخِ وبتیتٌؾ كتطیث یاؾبؾ یّب یػگیاظ ٍ یىی

 طاىیهس بظیهٌدط ثِ ً یفسم تمبضى اعلافبت يیزاضًس. ا یٍ ؾَز ٍالق ٌِیذَز زض هَضز ّع یؾغح ثبلا طاىیًؿجت ثِ هس
 یاختوبف تیهؿئَل یّب تیفقبل یثطا طاىیقَز. اگط هس ذَز ثِ هبفَق ذَز هی یثِ گعاضـ اعلافبت ذهَن ؾغح پبییي

 تیهؿئَل یّب یگصاضِ یؾطهب حیوٌٌسُ تطخ ّب هوىي اؾت هٌقىؽ آى یّب زاقتِ ثبقٌس، گعاضـ یحبتیتطخ یقطوت
 تیپطوبضثطز هؿئَل فیغیط قطوتی ثبقس. هغبثك ثب تقط یاختوبف تیهؿئَل یّب یگصاضِ یًؿجت ثِ ؾطهب یقطوت یاختوبف
ٍ  ثٌبثَ؛2008ٍ ّوىبضاى،  ٌْبضتیضا؛2005، گِالْبٍی )فساوطزى ؾَز زض خْت هٌبفـ اختوبففٌَاى  ثِ یقطوت یاختوبف

 یاختوبف تیهؿئَل یگصاضِ یؾطهب قًَس یوِ ّطظهبى وِ ثبفث ه نیوٌ یه فیگًَِ تقط ضا ایي طاىیهس هب (،2010 طٍل،یت
 حیتطخضا  یقطوت یاختوبف تیغیط قطوتی ؾَزآٍضتط، هؿئَل یاختوبف تیهؿئَل یگصاضِ یخبی ؾطهب اخطا قَز، ثِ یقطوت

 یطیگ نیتهو طاىیوِ هس يیگعیخب حیضز تَض یثطا،  َُیق يیثِ ا یقطوت یاختوبف تیهؿئَل یّب تیاٍلَ فی. تقطزٌّس یه
 ییّب یگصاضِ یؾطهب يیوِ اًتؾبض زاضًس چٌ لیزل يینطفبً ثِ ا وٌٌس یقطوت ه یاختوبف تیهؿئَل یگصاضِ یثِ ًفـ ؾطهب

زض پػٍّف حبضط زضنسز پبؾرگَیی ثِ ایي ؾَال ذَاّین ثَز وِ آیب ثیي  قطوت قَز، هْن اؾت؛ لصا كتطیهٌدط ثِ ؾَز ث
ثٌسی ؾطهبیِ ضاثغِ هقٌبزاضی ٍخَز زاضز یب ذیط؟ زض نَضت هثجت ثَزى پبؾد فَق، ًَؿ ضاثغِ  هؿئَلیت اختوبفی ٍ ثَزخِ

 ثِ چِ قىل اؾت. 
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 ّبی پصٍّص فرضیِ
 ی اضتجبط هقٌبزاضی ٍخَز زاضز.قطوت ٍ ذبلم اضظـ فقل یاختوبف تیهؿئَل فطضیِ اٍل: هیبى
 اضتجبط هقٌبزاضی ٍخَز زاضز. ِیقطوت ٍ زٍضُ ثبظگكت ؾطهب یاختوبف تیهؿئَل فطضیِ زٍم: هیبى

 گصاضی اضتجبط هقٌبزاضی ٍخَز زاضز.ِیقطوت ٍ ًطخ ثبظزُ ؾطهب یاختوبف تیهؿئَل فطضیِ ؾَم: هیبى

 اضتجبط هقٌبزاضی ٍخَز زاضز. ِیؾطهب ٌِیقطوت ٍ ّع یاختوبف تیهؿئَل فطضیِ چْبضم: هیبى
 

 پیطیٌِ پصٍّص
پػٍّف  حیًتبپطزاذتٌس ٍ ّب  قطوت یاختوبف تیهٌؾَض تَؾقِ هؿئَل ثِ یاضائِ هسل(، ثِ 1401السیي ٍ ّوىبضاى )قوؽ

قطوت ٍ اًساظُ  تیهبلى ،ًفقبى ٍ فَاهل فكبض شی ثبقس یؾغح ه 7 یزاضا یاختوبف تیهؿئَل یًكبى زاز وِ هسل اخطا
افتوبز  فیفَاهل افعا يیثبقٌس. ّوچٌ آى هی یاخطا ییطثٌبیقطوت ٍ ظ یاختوبف تیفَاهل هؿئَل يیقطوت خع هؤثطتط

گیطی:  زاضًس. ًتیدِ یطیاثطپص تیؾْبم هبّ وتیل ؿهیگصاضی ٍ وبّف ض ؾطهبیِ ییوبضا ،یثْجَز فولىطز هبل ،یفوَه
ثط  یؿتیگصاضاى ثب ٍ ؾیبؾت طاىیهس ،آیٌس ثِ زؾت هی یاختوبف تیّبی هؿئَل لیتفقب دِیزض ًت طیوِ فَاهل اثطپص اظآًدبیی
(،  1400پَض هْسیبى ) .ٌسیهسل( توطوع ًوب ییطثٌبیقًَس )فَاهل ظ فَاهل هی يیٍخَزآهسى ا وِ ثبفث ثِ یگطیفَاهل ز

( 1391 -1398) یؾبل هبل 5 یثطا طاىیا ِیقطوت ثبظاض ؾطهب 118ی ضا زض اختوبف تیٍ هؿئَل یّبی تدبض گطٍُضاثغِ ثیي 
ٍ  یتأثیط هٌف یاختوبف تیثط فولىطز هؿئَل یّبی تدبض ّبی ٍاثؿتِ ثِ گطٍُ ًكبى زاز وِ قطوت حیٍ ًتب ثطضؾی وطزًس

تأثیط  زٍلتیّبی  زض قطوت یاختوبف تیثط فولىطز هؿئَل یّبی تدبض ّبی ٍاثؿتِ ثِ گطٍُ زاضز. اهب قطوت یهقٌبزاض
ثٌسی  ّبی ثَزخِ هربضج پػٍّف ٍ تَؾقِ ثب ضٍـ هیبى ضاثغِ یثطضؾ، ثِ (1399) یپطؾت ٍ هلى يٍع ًساضز. یهقٌبزاض
( پطزاذتٌس ٍ 1391 -1395ؾبل هبلی ) 5ثبظاض ؾطهبیِ ایطاى ثطای  قطوت 97زض  كطفتِیثب فٌبٍضی پ ـیای زض نٌب ؾطهبیِ

هقٌبزاض  ضاثغِ ِیؾطهب ٌِیاؾتثٌبی ّع ای ثِ ؾطهبیِثٌسی  ّبی ثَزخِ هتسوِ هربضج پػٍّف ٍ تَؾقِ ثب ًتبیح ًكبى زاز 
 41زض  ثباضظـ قطوت یاختوبف تیهؿئَل یاضتجبط گعاضقگط(، ثِ ثطضؾی 1399) ٍ ّوىبضاى گبًِیحؿبؼ  زاقتِ اؾت.

اضظـ  هیبىهثجت  یزٌّسُ ّوجؿتگ ًكبى حی( پطزاذتٌس ٍ ًتب1387 -1391) یؾبل هبل 5 یثطا طاىیا ِیقطوت ثبظاض ؾطهب
زّس وِ زضًؾطگطفتي  ّب ًكبى هی آظهَى دِیًت ي،یثبقس. ّوچٌ ّب هی قطوت یاختوبف تیهؿئَل یگعاضقگط بظیٍ اهتقطوت 

ثِ  ،یًؿجت ثِ تَخِ نطف ثِ اعلافبت هبل ،یاختوبف تیّبی ؾبلاًِ ٍ اعلافبت هؿئَل گعاضـ یظهبى اعلافبت هبل ّن
ثٌسی  ثَزخِ(، ثِ پػٍّكی تحت فٌَاى 1399) بىیثْساز ٍپَض لطی  فلی زّس. هی قطحاضظـ ؾْبم ضا  طاتییتغ یثْتطقیَُ 

ضا  یاهٌبثـ فوسُ اذتهبل ،ای ثٌسی ؾطهبیِ ثَزخِ یّبُاغلت پطٍغپطزاذت ٍ ًتبیح ًكبى زاز وِ  ای زض ؾبظهبى ؾطهبیِ
 ضافی ٍ ّوىبضاى ًوَز. ٌِیآى نطف ٍ ّع یزض اخطا سیثب ( ثیكوبضیٍخَُ ًمس) یهٌبثـ هبل ،زیگط فجبضت وٌس. ثِ هی دبةیا
 5 یثطا طاىیا ِیثبظاض ؾطهبقطوت  100ای زض  ثٌسی ؾطهبیِ ّبی ثَزخِ فَاهل هؤثط ثط اًتربة ضٍـ(، ثِ ثطضؾی 1392)

گصاضی اظ  ّبی ؾطهبیِ پطٍغُ یبثیاضظ یّب ثطا زضنس قطوت 94وِ  ًكبى زاز حی( پطزاذتٌس ٍ ًتب1387 -1391) یؾبل هبل
ّبی غیط تٌعیلی  زضنس اظ ضٍـ 39ٍ  یلیّبی تٌع زضنس اظ ضٍـ 61 بىیه يیوٌٌس. اظ ا ثٌسی اؾتفبزُ هی ّبی ثَزخِ ضٍـ

وٌٌس وِ زٍضُ  اؾتفبزُ هی هیتىٌ هیاظ  فیّب اظ ث پطٍغُ یبثیّب زض اضظ زضنس قطوت 78 يیوٌٌس. ّوچٌ اؾتفبزُ هی
زضنس لطاض  36ٍ  37ثب  تیثِ تطت NPV  ٍIRR یّبی ثقس ضا زاضز. زض ضتجِ یفطاٍاً يیكتطیضنس، ثز 60ثب  ِیثطگكت ؾطهب

ّبی ثبظزُ  اظ ضٍـ ىؿبىیحمَق نبحجبى ؾْبم ذَز ثِ عَض  ٌِیهحبؾجِ ّع یثطا یطاًیّبی ا قطوت يیگیطًس. ّوچٌ هی
 یثطضؾ ع،یّب ً تأثیطگصاض ثط اًتربة ضٍـوٌٌس. زض ذهَل فَاهل  اؾتفبزُ هی CAPMحمَق نبحجبى ؾْبم ٍ  یحؿبثساض

ّبی  گصاضی زض اًتربة ًَؿ تىٌیه ٍ حدن ؾطهبیِ یهبل طاىیهس یلیتحه ٌِیكیپػٍّف ًكبى زاز وِ پ بتیفطض
ثٌسی  ّبی ثَزخِ اًساظُ قطوت ٍ لسهت آى زض ثَضؼ، تأثیطی ثط اؾتفبزُ اظ ضٍـ فلصااؾت.  هَثطای  ثٌسی ؾطهبیِ ثَزخِ
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ض ای ز ثٌسی ؾطهبیِ ثَزخِ یبثیاضظ یبضّبیتَضم ٍ هق يیث ( ثِ ثطضؾی اضتجبط1392عبّط قوؽ ) ٍ یطاًیؾ ای ًساضز. ؾطهبیِ
 یبضّبیوِ هق یثب التهبز تَضه یًكبى زاز زض وكَضّب حیًتب( پطزاذتٌس ٍ 1387 -1391) ؾبلِ 5قطوت زض یه زٍضُ  30

اؾتفبزُ  یریتوبم قسُ تبض یگصاضی وِ اظ هٌبثـ اعلافبت ثْب ّبی ؾطهبیِ ای زض تهوین ثٌسی ؾطهبیِ هطثَط ثِ ثَزخِ
 یبثیّبی اضظ گیطی قبذم زض اًساظُ ثبیسًوبیس ٍ اؾبؾبً  گیطی فطاّن ًوی تهوین یضا ثطا یقَز اعلافبت هطثَع هی

 1ٍ ّوىبضاى تَیگصاضی لحبػ ًوَز. ضٍز ّبی ؾطهبیِ عطح یّبی ًمس ای فبهل تَضم زض هحبؾجبت خطیبى ثٌسی ؾطهبیِ ثَزخِ
: ؾفط هكبضوت خبهقِ ثِ ؾوت ثطًبهِ یاختوبف ِیقطوت ٍ ؾطهب یاختوبف تیهؿئَل(،  ثِ ثطضؾی ضاثغِ ثیي 2023)

وٌبض  گطیىسیثب  یذَث وِ ثِ یهغبلقِ ًكبى زاز وِ افطاز يیاپطزاذتٌس ٍ  تَؾقِ خبهقِ زض وكَض زضحبل یتَاًوٌسؾبظ
 يیوٌٌسگبى ّوچٌ قطوت یوینو یًَسّبی. پقًَس یثطًبهِ ؾبظگبض ه یّب تیؾطفت ثب فقبل ثِ بزیاحتوبل ظ ثِ ٌس،یآ یه

ضا تَؾقِ  زآقىبضا زضثبضُ هؿبئل ذَز ثحث وٌٌس ٍ زضن ذَ تَاًٌس یوٌٌسگبى ه وِ زض آى قطوت وٌس یه دبزیضا ا یغیهح
(، ثِ ثطضؾی ضاثغِ ثیي 2022) 2ٍ ؾَوطام ؿتَیو .وٌس یثِ اّسافف ووه ه سىیٍ ضؾ ٌسُیزٌّس وِ ثِ ازاهِ ثطًبهِ زض آ

ثِ  ذَاٌّس یٍ تَثبگَ ه سازیٌیزض تط ییّب وِ اگط قطوتی پطزاذت ٍ ًتبیح ثیبى وطز قطوت تیٍ هؿئَل ِیثٌسی ؾطهب ثَزخِ
ثبقس.  یٍ ذبضخ یزاذل یّب ٌِیّع ِیقج كتطیضا اتربش وٌٌس وِ ث یبثیّبی اضظ ضٍـ سیقًَس، ثب لیتجس ساضیّبی پب قطوت
 سُیای ًبز ّبی ؾطهبیِ ضیعی پطٍغُ ضا زض ثطًبهِ یهحیغی ٍ اختوبف ّبی ظیؿت ًگطاًی لٌسیّبیی ٍخَز زاضًس وِ هب قطوت

ٍ  یهبل یبهسّبیتَاًس پ هؿبئل هی يیگطفتي ا ّب، ًبزیسُ قطوت كتطیپصیطی ث هؿئَلیت یتمبضب ثطا فیاهب ثب افعا طًس،یثگ
ای  قسى ثِ قیَُ ساضیضا ثِ ؾوت پب هیسئَلَغیا طییّب تغ اؾت وِ قطوت یضطٍض يیزاقتِ ثبقس؛ ثٌبثطا یخس یثبظاض
ثٌسی  قطوت ٍ ثَزخِ یاختوبف تیهؿئَلاضتجبط هیبى  یثطضؾ( ثِ پػٍّكی ثب فٌَاى 2021) 3پبتطیه ًگط اًدبم زٌّس. ول

ثط  تَاًس یه یقطوت یاختوبف تیهؿئَل یگصاضِ یؾطهب یثطا طاىیهس حبتیتطخ ای پطزاذت ٍ ًتبیح ًكبى زاز وِِیؾطهب
ٍتحلیل ؾَز  تدعیِ ت،یثگصاضز. زض ًْب طیتأث یاختوبف یٍ ٌّدبضّب یضلبثت یالتهبز یّب عُیزض حضَض اًگ یضفتبض حت

ّبی  گصاضی ؾطهبیِ یّب ثطا وِ ثط اؾبؼ اٍلَیت یطاًیثب هس یّب هوىي اؾت اظ ًؾط هبل زّس وِ قطوت قطوت ًكبى هی
زاقتِ  یثْتط تیثطٍت زاضًس، ٍضق یثطا یلَ حبتیوِ تطخ یطاًیخبی هس وٌٌس ثِ قطوت فول هی یاختوبف تیؿئَله

وِ  یطاًیاًساظُ هس ثِ یلَ یاختوبف تیهؿئَل یّب تیثب اٍلَ طاىیوِ هس سیآ یثِ زؾت ه لیزل يیثِ ا دِیًت يیثبقٌس. ا
ثٌسی  ثَزخِتأثیط  (، ث2020ِ) 4ٍ ّوىبضاى  بیثبز -تطظا ثَـ .وٌٌس یًو دبزیا یؾؿت ،ثطٍت زاضًس یثطا یلَ حبتیتطخ

ی اختوبف تیای  ثط هؿئَل ثٌسی ؾطهبیِ ثَزخِپطزاذت ٍ ًتبیح ًكبى زاز وِ  ّب قطوت یاختوبف تیهؿئَلثط  ای ؾطهبیِ
 میتره ییقطوت ٍ وبضا یاختوبف تیهؿئَل(، ثِ ثطضؾی 2017) 5ٍ خَاذبزظُ یثبًسضتأثیط هثجت ٍ هقٌبزاضی زاضز. 

هٌحطف  ویَتَ ثیيضا ًؿجت ثِ  یگصاضِ یؾطهب تیقطوت حؿبؾ یاختوبف تیهؿئَل زازًس وًِكبى  پطزاذتٌس ٍ ِیؾطهب
هكبضوت  ،یٌسگیتضبز ًوب یثب ؾغح فطض یقطوت یاختوبف تیاثط هؿئَل يیوِ ا نیوٌ یهكرم ه يی. ّوچٌوٌس یه

ثط  یقطوت یاختوبف تیوِ هؿئَلًكبى زازًس  يیّوچٌّب  آى. قَز یه لیتقس یهبل یوؿبز يیزاضاى ٍ ّوچٌ ؾْبم
 . وٌس یه سیضا تكس یًمس بىیثِ خط یگصاضِ یؾطهب تیٍ حؿبؾ گصاضز یه یهٌف طیثِ ویَتَ ثیي تأث یذبضخ یهبل تیحؿبؾ

 

 ضٌبسی پصٍّص رٍش
خبهقِ آهبضی آى پطزاظز. ای هیِیثٌسی ؾطهب قطوت ٍ ثَزخِ یاختوبف تیهؿئَل يیثاضتجبط  یثطضؾایي پػٍّف ثِ 

ّب ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت وِ ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ حصف ؾیؿتوبتیه تقسازی اظ آى قطوت
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تب  1396اظ اثتسای ؾبل  ؾبلِ 5گطزز. زٍضُ ظهبًی پػٍّف یه زٍضُ هبلی فٌَاى ًوًَِ آهبضی اًتربة هی قطوت( ث105ِ)
 ف اظ ًَؿ وبضثطزی اؾت.  ثبقس. ضٍـ پػٍّهی 1400پبیبى ؾبل 

 

 گیری هتغیرّب ٍ ًحَُ اًدازُ

 ایِیبٌدی سرهب بَدجِهتغیر ٍابستِ: 
هقیبضّبی  4ای اظ یِثٌسی ؾطهب ثَزخِ( خْت ؾٌدف 1399) یهلى ٍپطؾت  ٍعيگطفتِ تَؾظ  ثِ پػٍّف نَضت ثبتَخِ

 ظیط اؾتفبزُ ذَاّس قس:
 (NPV) یذبلم اضظـ فقلالف( 
اؾتفبزُ  ،قَز هی ثطآٍضز طینَضت ظ ( وِ ث1999ِاظ هسل ذبى ) یذبلم اضظـ فقل یطیگپػٍّف خْت اًساظُ يیزض ا
 قَز: هی

                  

 
ًطخ  r ٍ یگصاضِیؾطهبی ّبتیحبنل اظ فقبل یًمس یّببىیذبلم خط: NCF ی؛ذبلم اضظـ فقل: NPVوِ زض آى: 

 (.2006، 1)ؾیَلا قَزیاؾتفبزُ ه یپػٍّف اظ ًطخ ثْطُ ثبًى يیوِ زض ا لیتٌع
 (PP) ِیزٍضُ ثبظگكت ؾطهبة( 

 ًمسی ّبیخطیبى ذبلم ًبهكَْز ثط ّبی زاضایی زض گصاضیؾطهبیِ تمؿین عطیك اظ ؾطهبیِ ثبظگكت زٍضُ پػٍّف ایي زض

 (.2006ؾیَلا، ) قَزهی گیطیاًساظُ گصاضیؾطهبیِ ّبیفقبلیت اظ حبنل
 (ROI) یگصاضِیًطخ ثبظزُ ؾطهبج( 

 (.2006 َلا،یّبی غیطخبضی )ؾ ًطخ ثطاثط اؾت ثب ًؿجت ؾَز ذبلم ثِ هدوَؿ زاضایی يیا

 (COE) ِیؾطهب ٌِیّعز( 
اؾتفبزُ  قَز،یثطآٍضز ه طیظ نَضتوِ ثِ ِیؾطهب ٌِیهَظٍى ّع يیبًگیاظ ه ِیؾطهب ٌِیّع یطیگپػٍّف خْت اًساظُ يیزض ا

 ذَاّس قس:

     
 

 
    

 

 
            

 
 یّبیثسّ :D ؛حمَق نبحجبى ؾْبم قطوت: E ی؛ثسّ ٌِیّع: R&D؛ حمَق نبحجبى ؾْبم ٌِیّع: Reوِ زض آى: 

 :D/V ؛قطوت اظ هحل حمَق نبحجبى ؾْبم یهبل يیزضنس تأه: E/V ؛ّب حمَق نبحجبى ؾْبم + ثسّی: V ؛قطوت
 (.2006 َلا،یثط قطوت )ؾ بتیًطخ هبل :Tc ؛ّب قطوت اظ هحل ثسّی یهبل يیزضنس تأه

 

 (CSR) هتغیر هستقل: هسئَلیت اجتوبعی ضرکت
( اظ عطیك ًوطُ اهتیبظ تطویجی قف ثقس هؿئَلیت اختوبفی 1400گطفتِ تَؾظ اؾىَ ٍ ًَضٍظی ) نَضت  ثط اؾبؼ پػٍّف

 هحیغی، هحهَلات ٍ ذسهبت، وبضوٌبى، هكتطیبى( اؾتفبزُ قسُ اؾت.  )ثقس  فطٌّگی، اختوبفی، ظیؿت

ّبی  لیؿت هؿئَلیت اختوبفی ٍ اهتیبظ قطوت زض اخطای ایي فبهل، زض هطحلِ اٍل ثب اؾتفبزُ اظ پػٍّف ثب اؾتفبزُ اظ چه
لیؿت ًْبیی ٍ  زاذلی ٍ ذبضخی فَاهل ؾٌدف هؿئَلیت اختوبفی قطوت اؾترطاج وطزیس. زض هطحلِ ثقس ثب اؾتفبزُ اظ چه

ّبی ًوًَِ  ّب، اهتیبظ هؿئَلیت اختوبفی ثِ قطوت ٌیي ؾبیت قطوتهسیطُ ٍ ّوچ ّبی ّیئت ثب تحلیل هحتَا زض گعاضـ
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ّب ثیبى ًىطزُ اؾت، فسز نفط  تقلك گطفت هقیبضّبیی وِ قطوت ضفبیت وطزُ اؾت، فسز یه ٍ هقیبضّبیی وِ زض گعاضـ
 اؾت: قسُِ اضائآهس وِ ایي هقیبضّب ثِ قطح ظیط  ثِ زؾتٍ زض ازاهِ اهتیبظ، اظ هدوَؿ افساز تمؿین ثط ول هقیبضّب 

 لیست هسئَلیت اجتوبعی (: چک2) جدٍل
 ّب هؤلفِ هقیبضّب

ّبی ذیطیِ، ذسهبت ضفبّی، ثْساقتی ٍ آهَظقی ثِ ، فقبلیتٍپطٍضـ آهَظـحوبیت اظ ثْساقت فوَهی، حوبیت اظ  فطٌّگی
 ثطای وبضوٌبى، اعلافبت اًتكبض آلایٌسُ َّا ؿتیظ ظیهحی هصّجی/فطٌّگی، آهَظـ حفبؽت اظ ّب تیفقبلوبضوٌبى، 

ی ذیطیِ، تقْس ثِ ضؾیسگی ثِ ّب ووهی تفطیحی، فطٌّگی ٍ هصّجی، ّب تیحوبی ٍضظقی، ّب تیفقبلحوبیت اظ  اختوبفی
گصاضی اختوبفی )ثسیي هقٌی وِ  ، تقْس ثِ افطاز خبهقِ، ؾطهبیِضخَؿ اضثبةاهَض وبضوٌبى، تقْس ثِ ضؾیسگی ثِ اهَض 

وٌس(،  گصاضی هی ی پبیساض ؾطهبیِطگصاضیتأثی اختوبفی ثب ّب پطٍغُووه هبلی هؿتمین زض اهَض ذیطیِ، زض  یخب ثِ
 الساهبت لبًًَی، زفبٍی لضبٍتی

ی هرهَنبً آلَزگی آة، ثبظیبفت یب خلَگیطی اظ ضبیقبت، غیهح ؿتیظوٌتطل آلَزگی َّا، خلَگیطی اظ ذؿبضت  یغیهح ؿتیظ
)ایعٍ  ؿتیظ ظیهحی، خبیعُ زض ظهیٌِ غیهح ؿتیظحفؼ هٌبثـ عجیقی، زاقتي یه ؾیبؾت هكرم زض ظهیٌِ 

ی ّب پطٍغُگصاضی زض  یی زض اًطغی، ؾطهبیِخَ نطفِی، حفؼ ٍ ؾبظ هحَعِ(، تَؾقِ فضبی ؾجع ٍ 14000
 اظ هٌبثـ تدسیسپصیط، پػٍّف ٍ تَؾقِ اؾتفبزُی، غیهح ؿتیظی، ضفبیت لَاًیي غیهح ؿتیظ

هحهَلات ٍ 
 ذسهبت

، ایوٌی ٍ ؾلاهت هحهَل، ذسهبت پؽ اظ فطٍـ، ISOتَؾقِ هحهَل، افعایف ؾْن ثبظاض، ویفیت هحهَل/
 ؾبیط هحهَلات ٍ ذسهبت

ثْساقت ٍ ایوٌی هحیظ وبض، هعایبی ی، طیگ نیتهوضٍاثظ اتحبزیِ، اقتطان زض ؾَز ًمسی، هكبضوت وبضوٌبى زض  وبضوٌبى
ثبظًكؿتگی، هبلىیت ؾْن وبضوٌبى، ؾلاهت اذلالی هحیظ وبضوٌبى، تَخِ ثِ تقْس، ترهم ٍ قبیؿتگی، تقساز 

 وبضوٌبى )افعایف آهبض اقتغبل(، حمَق هبّبًِ یب پبزاـ ًمسی ٍ هعایب

 ثِ هكتطیبى، پبؾرگَیی ثِ ًیبظ هكتطیبىؾلاهتی هكتطیبى، ضضبیتوٌسی هكتطیبى، تساضن تؿْیلات ٍ ذسهبت  هكتطیبى

 ّب اؾت. اظ ضاثغِ ظیط حبوی اظ ؾغح افكبی هؿئَلیت اختوبفی زض قطوت آهسُ زؾت ثِزض پبیبى هیعاى 
 (:  1ضاثغِ )

    ∑         ∑       ∑              ∑         ∑          ∑              

( ثِ آى اقبضُ قسُ اؾت ٍ هدوَؿ ّط یه اظ اثقبز 1یی اؾت وِ زض خسٍل )ّب هؤلفِزض ضاثغِ فَق هرطج وؿط حبٍی ولیِ 
 ثیبًگط هیعاى افكبی هؿئَلیت اختوبفی قطوت اؾت. هؤلفِثط هدوَؿ ول 

 ،(LEV) یاّطم هبلاظ هتغیطّبی  (1399) یپطؾت ٍ هلى ٍعيگطفتِ تَؾظ  هتغیطّبی وٌتطلی: هغبثك ثب پػٍّف نَضت
گیطی  نَضت ظیط اًساظُ فٌَاى هتغیطّبی وٌتطلی اؾتفبزُ ذَاّس قس وِ ثِ ثِ (AGE) ؾي قطوت ٍ (SIZE) اًساظُ قطوت

 قًَس:هی

 اّطم هبلی (LEV :)ّّبییثِ هدوَؿ زاضا یًؿجت ثس. 

 ( اًساظُ قطوتSIZE:) ّبی قطوت. هدوَؿ زاضایی یقیعج تنیوِ ثطاثط اؾت ثب لگبض 

 ؾي قطوت (AGE:) زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى. قسُ طفتِیپص یّب وِ ثطاثط اؾت ثب تقساز ؾبل  

 

 هدل رگرسیًَی پصٍّص
خْت ؾٌدف آى اظ هسل وِ  ی ضاثغِ هقٌبزاضی ٍخَز زاضزقطوت ٍ ذبلم اضظـ فقل یاختوبف تیهؿئَل يیث :فطضیِ اٍل

 ضگطؾیًَی ظیط ثْطُ ذَاّین خؿت:
                                                    

وِ خْت ؾٌدف آى اظ  ضاثغِ هقٌبزاضی ٍخَز زاضز ِیقطوت ٍ زٍضُ ثبظگكت ؾطهب یاختوبف تیهؿئَلثیي  :فطضیِ زٍم
 خؿت: نیثْطُ ذَاّ طیظ یًَیهسل ضگطؾ
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خْت ؾٌدف آى اظ وِ  ی ضاثغِ هقٌبزاضی ٍخَز زاضزگصاضِیقطوت ٍ ًطخ ثبظزُ ؾطهب یاختوبف تیثیي هؿئَل :فطضیِ ؾَم

 هسل ضگطؾیًَی ظیط ثْطُ ذَاّین خؿت:
                                                    

 

خْت ؾٌدف آى اظ هسل وِ  ضاثغِ هقٌبزاضی ٍخَز زاضز ِیؾطهب ٌِیقطوت ٍ ّع یاختوبف تیثیي هؿئَل :فطضیِ چْبضم
 ضگطؾیًَی ظیط ثْطُ ذَاّین خؿت:

                                                    

 
 وِ زض آى:
 هتغیط ٍاثؿتِ(؛ ) tزض ؾبل  iی قطوت ذبلم اضظـ فقل :      
 ٍاثؿتِ(؛ طیهتغ ) tزض ؾبل  iقطوت  ِیزٍضُ ثبظگكت ؾطهب :     

 ٍاثؿتِ(؛ طیهتغ ) tزض ؾبل  iقطوت  یگصاضِیًطخ ثبظزُ ؾطهب :      
 ٍاثؿتِ(؛ طیهتغ ) tزض ؾبل  iقطوت  ِیؾطهب ٌِیّع :      
 (؛هؿتمل طیهتغ) tزض ؾبل  iقطوت  یاختوبف تیهؿئَل :      
 (؛وٌتطلی طیهتغ ) tزض ؾبل  i قطوت اّطم هبلی :      
 (؛وٌتطلی طیهتغ ) tزض ؾبل  iقطوت اًساظُ  :       
 (؛وٌتطلی طیهتغ ) tزض ؾبل  iقطوت ؾي  :      

 

 آهبرُ تَصیفی

 هتغیرّب ّبی تَصیفیٍیصگی

ّب قبهل اعلافبت آهبضی ًؾیط هیبًگیي، هیبًِ، هبوعیون، هیٌیون، اًحطاف هقیبض ٍ تقساز هكبّسات اؾت وِ  ایي ٍیػگی
قطوت عی  105زّس. اعلافبت هطثَط ثِ  اعلافبت اٍلیِ ای اظ چگًَگی زازُ ّبی هَضز اؾتفبزُ زض هسل ثِ هب هی

 ثِ قطح ظیط اؾت. 1400تب  1396ّبی  ؾبل
 (: آهبر تَصیفی هتغیرّبی پصٍّص1)جدٍل 

 اًحطاف هقیبض حساوثط حسالل هیبًِ هیبًگیي ًوبز هتغیط هتغیط

 NPV 0018/0 004/0 000/0 19/0 01/0 قطوت یذبلم اضظـ فقل

 PP 074/0 052/0 000/0 099/0 093/0 قطوت ِیزٍضُ ثبظگكت ؾطهب

 ROI 59/0 31/0 09/1- 30/7 84/0 یگصاضِیًطخ ثبظزُ ؾطهب

 COE 15/0 13/0 01/0 53/13 64/0 قطوت ِیؾطهب ٌِیّع

 CSR 444/11 000/11 000/6 000/17 467/3 هؿئَلیت اختوبفی قطوت

 SIZE 411/6 283/6 209/4 045/9 801/0 اًساظُ قطوت

 LEV 529/0 521/0 012/0 565/1 216/0 اّطم هبلی

 AGE 385/30 000/26 000/6 000/68 438/16 ؾي قطوت

ّب ثِ فٌَاى قبذمفَق ثطذی اظ هفبّین آهبض تَنیفی هتغیطّب قبهل هیبًگیي، هیبًِ، حسالل، حساوثط هكبّسُ زض ًگبضُ
ّبی ّبی هطوعی ٍ اًحطاف هقیبض ثِ فٌَاى قبذم پطاوٌسگی ٍ ضطیت وكیسگی، ضطیت چَلگی ثِ فٌَاى قبذم
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ًمغِ تقبزل ٍ هطوع ثمل تَظیـ اؾت ٍ  اؾت وِ ثیبًگط تطیي قبذم هطوعی، هیبًگیيتَظیقی اضائِ قسُ اؾت. انلی
زّس  ًكبى هی قطوت یاختوبف تیهؿئَلّب اؾت. ثطای هثبل همساض هیبًگیي  قبذم ذَثی ثطای ًكبى زازى هطوعیت زازُ

هؿئَلیت اختوبفی ثطذَضزاض ّؿتٌس. ّوچٌیي هیبًِ هؿئَلیت اختوبفی  444/11 وِ ثِ عَض هتَؾظ قطوت ّبی ًوًَِ اظ
هَضز اظ هؿبئل هطثَط ثِ هؿئَلیت اختوبفی ضا افكب ٍ  11ّب ثیف اظ هیعاى  ؾت وِ ًیوی اظ قطوتقطوت حبوی اظ آى ا

اًس. اًحطاف هقیبض یىی اظ هْوتطیي پبضاهتطّبی پطاوٌسگی اؾت ٍ هقیبضی ثطای  ًیوی زیگط ووتط اظ ایي هیعاى ضا افكب وطزُ
 801/0ثطای هتغیط اًحطاف هقیبض اًساظُ قطوت هؿبٍی ثب هیعاى پطاوٌسگی هكبّسات اظ هیبًگیي اؾت؛ همساض ایي پبضاهتط 

 اؾت.

 

 آزهَى هبًبیی هتغیرّبی پصٍّص
ثبقس.  ّبی ظهبًی هوىي اؾت ضخ زّس، پسیسُ ضگطؾیَى ؾبذتگی هی تطیي هكىلات وِ زض ضگطؾیَى ؾطی یىی اظ فوسُ

ثبلا، ضاثغِ هقٌبزاضی ثیي هتغیطّب ٍخَز قَز وِ زض آى فلیطغن ٍخَز ضطیت تقییي  ضگطؾیَى ؾبذتگی ثِ ٍضقیتی گفتِ هی
هٌؾَض اعویٌبى اظ ًتبیح پػٍّف ٍ ؾبذتگی ًجَزى ضٍاثظ هَخَز زض ضگطؾیَى ٍ هقٌبزاض ثَزى هتغیطّب، السام ثِ  ًساضز. ثِ

( ثطای هتغیطّبی پػٍّف قسُ اؾت. ٍاضح اؾت IPS( ٍ آین، پؿطاى ٍ قیي )LLCاًدبم آظهَى هبًبیی لَیي، لیي ٍ چَ )
ضتی وِ ثط پبیِ آظهَى ّبی فَق هتغیطّب ضیكِ ٍاحس زاقتِ ثبقٌس ٍ ًیبظ ثِ یه ثبض تفبضل گیطی ثبقس، زضخِ زض نَ

ّبی فَق هتغیط هبًب ثبقٌس آًگبُ زضخِ اًجبقتگی آى هتغیط نفط  نَضتی وِ ثط پبیِ آظهَى ثبقس. زض ( هیI(1اًجبقتگی یه ))
((0)I( ذَاّس ثَز. خسٍل )ًتبیح آظهَى هبًبیی 3 )زّس وِ همساض ایي آهبضُ ثطای  زّس. ًتبیح ًكبى هی هتغیطّب ضا ًكبى هی

زیگط، هبًبیی  ثیبى قَز. ثِ ّط یه اظ هتغیطّب هقٌبزاض ثَزُ، لیىي فطضیِ نفط هجٌی ثط ٍخَز ضیكِ ٍاحس هتغیطّب ضز هی
 ّب تبئیس هی قَز. زازُ

 (: آزهَى هبًبیی هتغیرّبی پصٍّص3جدٍل )
 NPV PP ROI COE CSR SIZE LEV AGE هتغیط

 -IPS 634/2- 392/8- 536/2- 019/6- 875/11- 365/1- 300/2- 36/12آهبضُ 

 00/0 002/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 ؾغح هقٌبزاضی

 I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I (0)  ًتیدِ آظهَى

 -LLC 11/5- 88/4- 36/5- 63/4- 74/6- 39/5- 42/3- 95/3آهبضُ 

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 ؾغح هقٌبزاضی

 I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I (0)  ًتیدِ آظهَى

 
 

 لیور ٍ ّبسوي Fآزهَى 
لجل اظ ترویي هسل لاظم اؾت وِ ضٍـ ترویي )تلفیمی یب تبثلَیی( هكرم قَز. ثطای ایي هٌؾَض اظ آظهَى چبٍ 

ّب  ثبقس؛ لصا ثطای ترویي توبم هسل زضنس هی 5لیوط هسل پػٍّف ووتط اظ  F(، احتوبل 4قسُ اؾت. عجك خسٍل ) اؾتفبزُ
ثبقس، لصا  زضنس هی 5قَز. ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ًتبیح آظهَى ّبؾوي ثطای هسل پػٍّف ووتط اظ  اظ ضٍـ تبثلَیی اؾتفبزُ هی

 قسُ اؾت. خْت ترویي هسل اظ ضٍـ اثطّبی ثبثت اؾتفبزُ
 

 

 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًداز حسببداری ٍ هدیریت

     (                                                                                                                            )جلد سَم2041پبییس  ،86، ضوبرُ 6دٍرُ 
 

136 

 

 آزهَى چبٍ ٍ ّبسوي (:0) جدٍل

 ًتبیح آظهَى ّبؾوي لیوط( Fًتبیح آظهَى چبٍ )

 آهبضُ هسل
زضخِ 
 آظازی

ؾغح 
 ذغب

ضٍـ پصیطفتِ 
 قسُ

 آهبضُ هسل
زضخِ 
 آظازی

ؾغح 
 ذغب

ضٍـ پصیطفتِ 
 قسُ

هسل 
1 

903/10 707/104 000/0 
ّبی  ضٍـ زازُ
 تلفیمی

هسل 
1 

658/13 4 0085/0 
ضٍـ اثطات 

 ثبثت

هسل 
2 

873/7 707/104 000/0 
ّبی  ضٍـ زازُ
 تلفیمی

هسل 
2 

608/12 5 0253/0 
ضٍـ اثطات 

 ثبثت

هسل 
3 

1523/9 707/104 000/0 
 یّب ضٍـ زازُ

 یمیتلف

هسل 
3 

493/11 3 000/0 
ضٍـ اثطات 

 ثبثت

هسل 
4 

518/10 707/104 000/0 
 یّب زازُ ضٍـ

 یمیتلف

هسل 
4 

933/16 5 000/0 
ضٍـ اثطات 

 ثبثت

 

 ًتبیج آزهَى فرضیبت

 برآٍرد هدل اٍل پصٍّص
 ًتبیج برآٍرد هدل اٍل پصٍّص (:5جدٍل )

                                                    
 احتوبل tی آهبضُ ذغبی اؾتبًساضز ضطایت هتغیط

 000/0 061/17 260/0 441/4 ضطیت ثبثت

 000/0 349/3 0615/0 206/0 هؿئَلیت اختوبفی

 007/0 532/2 0469/0 119/0 قطوت یاًساظُ

 004/0 849/2 0537/0 153/0 اّطم هبلی

 000/0 542/4 0546/0 248/0 ًطخ ثبظزُ زاضایی

 498/0 ضطیت تقییي

 453/0 قسُ ضطیت تقییي تقسیل

 186/2 ٍاتؿَى -زٍضثیي

 F 3159/12ی آهبضُ

 0000/0 (Fی احتوبل )آهبضُ

 ی قطوتذبلم اضظـ فقلهتغیط ٍاثؿتِ پػٍّف: 

ٍ ؾغح هقٌبزاضی آى ثیبًگط  Fقَز وِ آهبضُ  ّبی آظهَى ثطآٍضز هسل زض خسٍل فَق هكرم هی ثب تَخِ ثِ ثرف آهبضُ
اؾت(.  05/0تط اظ همساض ثحطاًی ٍ هقٌبزاضی آى ظیط ؾغح ذغبی  ثعضي Fهقٌبزاض ثَزى ضگطؾیَى اؾت )همساض آهبضُ 

 زضنس اؾت.  49تَخِ  لبثل ّوچٌیي ضطیت تقییي هسل اٍل هیعاى
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 برآٍرد هدل دٍم پصٍّص
 (: ًتبیج برآٍرد هدل دٍم پصٍّص6جدٍل )

                                                   
 احتوبل tی آهبضُ ذغبی اؾتبًساضز ضطایت هتغیط

 326/0 983/0 036/0 035/0 ضطیت ثبثت

 000/0 913/3 0787/0 308/0 هؿئَلیت اختوبفی

 000/0 733/5 411/0 361/2 ی قطوتاًساظُ

 000/0 886/4 536/0 622/2 اّطم هبلی

 000/0 412/5 443/0 400/2 ًطخ ثبظزُ زاضایی

 483/0 ضطیت تقییي

 479/0 قسُ ضطیت تقییي تقسیل

 312/2 ٍاتؿَى -زٍضثیي

 F 7016/15ی آهبضُ

 00000/0 (Fی احتوبل )آهبضُ

 قطوت ِیزٍضُ ثبظگكت ؾطهبهتغیط ٍاثؿتِ پػٍّف: 

ٍ ؾغح هقٌبزاضی آى ثیبًگط  Fقَز وِ آهبضُ  ( هكرم هی6ّبی آظهَى ثطآٍضز هسل زض خسٍل ) ثب تَخِ ثِ ثرف آهبضُ
اؾت(.  05/0تط اظ همساض ثحطاًی ٍ هقٌبزاضی آى ظیط ؾغح ذغبی  ثعضي Fهقٌبزاض ثَزى ضگطؾیَى اؾت )همساض آهبضُ 
 زضنس اؾت.  48تَخِ  ّوچٌیي ضطیت تقییي هسل اٍل هیعاى لبثل

 

 برآٍرد هدل سَم پصٍّص
 (: ًتبیج برآٍرد هدل سَم پصٍّص7جدٍل )

                                                    
 احتوبل tی آهبضُ ذغبی اؾتبًساضز ضطایت هتغیط

 0053/0 8080/2 0778/0 2184/0 ضطیت ثبثت

 0001/0 059/4 403/0 639/1 هؿئَلیت اختوبفی

 0129/0 494/2 249/0 622/0 ی قطوتاًساظُ

 0000/0 801/6 101/0 687/0 اّطم هبلی

 0026/0 027/3 112/0 341/0 ًطخ ثبظزُ زاضایی

 534/0 ضطیت تقییي

 514/0 قسُ تقسیلضطیت تقییي 

 293/2 ٍاتؿَى -زٍضثیي

 F 9043/18ی آهبضُ

 00000/0 (Fی احتوبل )آهبضُ

 قطوت گصاضیِیًطخ ثبظزُ ؾطهبهتغیط ٍاثؿتِ پػٍّف: 

ٍ ؾغح هقٌبزاضی آى ثیبًگط  Fقَز وِ آهبضُ  ّبی آظهَى ثطآٍضز هسل زض خسٍل فَق هكرم هی ثب تَخِ ثِ ثرف آهبضُ
اؾت(.  05/0تط اظ همساض ثحطاًی ٍ هقٌبزاضی آى ظیط ؾغح ذغبی  ثعضي Fهقٌبزاض ثَزى ضگطؾیَى اؾت )همساض آهبضُ 
 زضنس اؾت.  53تَخِ  ّوچٌیي ضطیت تقییي هسل اٍل هیعاى لبثل
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 برآٍرد هدل چْبرم پصٍّص
 (: ًتبیج برآٍرد هدل چْبرم پصٍّص8جدٍل )

                                                    
 احتوبل tی آهبضُ ذغبی اؾتبًساضز ضطایت هتغیط

 000/0 647/3 020/0 076/0 ضطیت ثبثت

 0021/0 162/2 257/0 557/0 هؿئَلیت اختوبفی

 0000/0 068/3 150/1 529/3 ی قطوتاًساظُ

 0000/0 695/4 133/0 627/0 اّطم هبلی

 0000/0 352/6 142/0 902/0 زاضاییًطخ ثبظزُ 

 546/0 ضطیت تقییي

 489/0 قسُ ضطیت تقییي تقسیل

 578/1 ٍاتؿَى -زٍضثیي

 F 52981/12ی آهبضُ

 00000/0 (Fی احتوبل )آهبضُ

 ِیؾطهب ٌِیّعهتغیط ٍاثؿتِ پػٍّف: 

ٍ ؾغح هقٌبزاضی آى ثیبًگط هقٌبزاض  Fقَز وِ آهبضُ  ( ضٍقي هی8ّبی آظهَى ثطآٍضز هسل زض خسٍل ) ثب تَخِ ثِ ثرف آهبضُ
اؾت(. ّوچٌیي  05/0تط اظ همساض ثحطاًی ٍ هقٌبزاضی آى ظیط ؾغح ذغبی  ثعضي Fثَزى ضگطؾیَى اؾت )همساض آهبضُ 
 ت. زضنس اؾ 54تَخِ  ضطیت تقییي هسل اٍل همساض لبثل

 

 گیری ٍ پیطٌْبدّبی پصٍّص ًتیجِ
( اؾت ٍ ثب 0000/0ی وِ هیعاى آى )اختوبف تیهؿئَل خْت آظهَى فطضیِ اٍل پػٍّف ثب تَخِ ثِ ؾغح هقٌبزاضی هتغیط

تَاى اؽْبض زاقت وِ فطضیِ اٍل پػٍّف هَضزلجَل ثَزُ ٍ اضتجبط  زضنس هی 95تَخِ ثِ ؾغح هقٌبزاضی هَضزلجَل 
ٍخَز زاضز. خْت آظهَى فطضیِ زٍم پػٍّف ثب تَخِ ثِ  قطوت یذبلم اضظـ فقل ی ٍ اختوبف تیهؿئَل هؿتمین ثیي 

زضنس  95( اؾت ٍ ثب تَخِ ثِ ؾغح هقٌبزاضی هَضزلجَل 0000/0ی وِ هیعاى آى  )اختوبف تیهؿئَل ؾغح هقٌبزاضی هتغیط 
زٍضُ ثبظگكت  ی ٍ اختوبف تیهؿئَل  تَاى اؽْبض زاقت وِ فطضیِ زٍم پػٍّف هَضزلجَل ثَزُ ٍ اضتجبط هؿتمین ثیي هی

ی وِ اختوبف تیهؿئَل ٍخَز زاضز. خْت آظهَى فطضیِ ؾَم پػٍّف ثب تَخِ ثِ ؾغح هقٌبزاضی هتغیط  قطوت ِیؾطهب
تَاى اؽْبض زاقت وِ فطضیِ ؾَم پػٍّف  زضنس هی 95( اؾت ٍ ثب تَخِ ثِ ؾغح هقٌبزاضی هَضزلجَل 0001/0هیعاى آى )

ٍخَز زاضز. خْت آظهَى  قطوت گصاضیِیًطخ ثبظزُ ؾطهب ی ٍ اختوبف تیهؿئَل ط هؿتمین ثیي هَضزلجَل ثَزُ ٍ اضتجب
( اؾت ٍ ثب تَخِ ثِ 00021/0ی وِ هیعاى آى )اختوبف تیهؿئَل فطضیِ چْبضم پػٍّف ثب تَخِ ثِ ؾغح هقٌبزاضی هتغیط 

 ضزلجَل ثَزُ ٍ اضتجبط هؿتمین ثیي تَاى اؽْبض زاقت وِ فطضیِ ؾَم پػٍّف هَ زضنس هی 95ؾغح هقٌبزاضی هَضزلجَل 
ٍخَز زاضز. ّوچٌیي ثیي ؾبیط هتغیطّبی وٌتطلی پػٍّف ٍ هتغیطّبی ٍاثؿتِ  ِیؾطهب ٌِیّع ی ٍ اختوبف تیهؿئَل

 ّب اضتجبط هقٌبزاضی ٍخَز زاضز.پػٍّف زض ّوِ هسل
 یضا ثطا طاىیهس حبتیقطوت، تطخ یاختوبف تیهؿئَل یطیگ نیتهو یهَضز اؾتفبزُ ثطا یاعلافبت حؿبثساض

ؾغح ثبلا هوىي اؾت اًتؾبض ًساقتِ  طًسگبىیگ نی. تهووٌس یقطوت هٌقىؽ ه یاختوبف تیهؿئَل یّب یگصاضِ یؾطهب
 ػُیثبقس، ثِ ٍ طاىیهس یقره یقطوت یفاختوب تیهؿئَل حبتیوٌٌسُ تطخ وٌٌس هٌقىؽ یه بفتیوِ زض یثبقٌس اعلافبت

ؾغح ثبلا  طًسگبىیگ نیوِ تهو ییّب فول ًىٌٌس. اظ آًدب تیاٍلَ يیزاضًس تب ثط اؾبؼ ا یهبل یّب عُیاًگ طاىیوِ هس یظهبً
ّب  آى یذَز اتربش وٌٌس، احتوبلاً ثطا حبتیقطوت ضا ثط اؾبؼ تطخ یاختوبف تیهؿئَل وبتیهوىي اؾت ثرَاٌّس تهو



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًداز حسببداری ٍ هدیریت

     (                                                                                                                            )جلد سَم2041پبییس  ،86، ضوبرُ 6دٍرُ 
 

139 

 

 حبتیقطوت لجلاً تطخ یاختوبف تیئَلزض هَضز هؿ یطیگ نیتهو یّب ثطا وِ ثساًٌس اعلافبت اضائِ قسُ ثِ آى تاضظقوٌس اؾ
 طًسگبىیگ نی. اگطچِ هوىي اؾت ثِ ًؾط ثطؾس وِ تهوطزیگ یزض ثط ه یاختوبف یّب قطوت یّب ضا ثطا آى طیهس یقره

ًساضًس وِ  یطیثِ زاقتي هس یلیؾَز قطوت ضا ثِ حساوثط ثطؾبًٌس، توب زٌّس یه حیوِ تطخ یؾغح ثبلا ٍ ؾْبهساضاً
لصا ثب ؾَز ووتط قَز،  یقطوت یاختوبف تیهؿئَل یّب پطٍغُ یاٍ هٌدط ثِ اخطا یقره یاختوبف تیهؿئَل حبتیتطخ

 یؾَز قطوت ظهبً ،یقٌی. ٌسزّ حیضا تطخ یا دِیًت يیهَاضز هوىي اؾت چٌ یزّس وِ زض ثطذ یهًتبیح ایي پػٍّف ًكبى 
 یثطا یبزیظ حیوِ تطخ یقطوت زاقتِ ثبقٌس تب ظهبً یاختوبف تیهؿئَل یثطا یلَ حیتطخ طاىیثبلاتط ثبقس وِ هس تَاًس یه

قطوت ًؿجت ثِ  یاختوبف تیهؿئَل یثطا یلَ یّب تیثب اٍلَ طاىیوِ هس افتس یاتفبق ه لیزل يیثِ ا يیثطٍت زاضًس. ا
 یاخطا یهٌف طیتأث تَاًس یاثط ه يیٍ ا وٌٌس یه دبزیا یووتط یثطٍت زاضًس، ؾؿت یثطا یلَ حبتیوِ تطخ یطاًیهس

تَاى پػٍّف حبضط ضا ثب  هی  ثبلاتط ثط ؾَز قطوت ضا خجطاى وٌس. ٌِیثب ّع یقطوت یاختوبف تیهؿئَل یّب پطٍغُ
ّبی هكبثْی اظ ایي زؾت همبیؿِ ًوَز وِ ّوگی حبوی اظ اّویت ثحث هؿئَلیت اختوبفی ّؿتٌس.  پػٍّف

 41زض  اضظـ قطوت ثب یاختوبف تیهؿئَل یطگعاضقگ (، ثِ ثطضؾی ضاثغِ 1399) ٍ ّوىبضاى گبًِیحؿبؼ  هثبل؛ فٌَاى ثِ
اضظـ  يیهثجت ث یزٌّسُ ّوجؿتگ ًكبى حی( پطزاذتٌس ٍ ًتب1387 -1391) یؾبل هبل 5 یثطا طاىیا ِیقطوت ثبظاض ؾطهب

(، ثِ 2020) 1ٍ ّوىبضاى  بیثبز - تطظا ثَـٍ ّوچٌیي ثبقس.  ّب هی قطوت یاختوبف تیهؿئَل یگعاضقگط بظیقطوت ٍ اهت
ای   ثٌسی ؾطهبیِ ثَزخِپطزاذتٌس ٍ ًتبیح ًكبى زاز وِ  ّب قطوت یاختوبف تیهؿئَلثط  ای ثٌسی ؾطهبیِ ثَزخِثطضؾی تأثیط 

ی تأثیط هثجت ٍ هقٌبزاضی زاضز. زض ّویي ضاؾتب، ثط اؾبؼ ًتبیح ثسؾت آهسُ پیكٌْبزّبی ظیط اضائِ اختوبف تیثط هؿئَل
 گطزز. هی

ّبی هؿئَلیت ّب ضا هدبة وٌس وِ زض فقبلیتقَز ثب افوبل ؾبظٍوبضّبیی قطوتق ثْبزاض تَنیِ هیثِ ؾبظهبى ثَضؼ اٍضا
ّبی اضظیبثی ثطای ، ضٍـ قَز وِ ثطای پبیساضی ثیكتطّب تَنیِ هیاختوبفی ثیكتط قطوت وٌٌس. ّوچٌیي، ثِ قطوت

 یخس یٍ ثبظاض یهبل یبهسّبیتَاًس پ ؿبئل هیه يیگطفتي ا ًبزیسُّبی هؿئَلیت اختوبفی زض ًؾط ثگیطًس چطا وِ فقبلیت
 .زاقتِ ثبقس
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