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 :تطکر ٍ قدرداًي

 .ؾذبؼ ذساٚ٘س یىشب ضا وٝ ٞط چٝ زاضْ اظ اٚؾز

اوٖٙٛ ثط ذٛز لاظْ ٔی زا٘ٓ سب ٔطاست ؾذبؼ ذٛز ضا اظ ثعضٌٛاضا٘ی ثٝ ػب آٚضْ وٝ اُِبفكبٖ ثبٖض ثٝ 

 .ؾطا٘ؼبْ ضؾیسٖ ایٗ دػٚٞف قس

ٟ٘بیز ؾذبؼ ٚ سكىط ذبِهب٘ٝ ذٛز ضا ثٝ اؾشبز ٖبِیمسض ؾطوبض ذب٘ٓ زوشط آظیشب ػٟب٘كبز وٝ ثب 

حٛنّٝ ٚ ثعضٌٛاضی سٕبْ ضإٞٙبیی ایٗ دػٚٞف ضا ثط ٖٟسٜ ٌطفشٝ ٚ ٕٞٛاضٜ دكشیجبٖ ٔٗ زض سٕبْ 

 .ٔطاحُ آٖ ثٛزٜ ا٘س، سمسیٓ ٔی زاضْ

ٞٓ چٙیٗ اظ اؾشبز اضػٕٙس ػٙبة آلبی زوشط ٔحٕس ضيب ٖؿٍطی وٝ نجٛضا٘ٝ ٔكبٚضٜ ایٗ دػٚٞف ضا 

ثط ٖٟسٜ زاقشٝ ا٘س ٚ اظ ٞیچ سلاقی زض ظٔیٙٝ غٙب ثركیسٖ ثٝ آٖ زضیغ ٕ٘ٙٛزٜ ا٘س وٕبَ سكىط ٚ 

 .ؾذبؾٍصاضی ضا ٔی ٕ٘بیٓ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 تعْد ًاهِ اصالت پایاى ًاهِ کارضٌاسي ارضد

 
 87084639400 زاًف آهَذتِ همغغ وبضقٌبؾی اضقس ًبپیَؾتِ ثِ قوبضُ زاًكجَییفطظاًِ ضحوبًی ایٌجبًت

 : اظ پبیبى ًبهِ ذَز تحت ػٌَاى  30/11/1390حؿبثساضی وِ زض تبضید  زض ضقتِ

 ٍ زضجِ ثؿیبض ذَة زفبع 17.75ثطضؾی ضاثغِ ثیي فطصتْبی ضقس ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسی ثب وؿت ًوطُ 

 : ًوَزُ ام ثسیٌَؾیلِ هتؼْس هی قَم

ایي پبیبى ًبهِ حبصل تحمیك ٍ پػٍّف اًجبم قسُ تَؾظ ایٌجبًت ثَزُ ٍ زض هَاضزی وِ اظ - 1

اؾتفبزُ ًوَزُ ام ، هغبثك  (...اػن اظ پبیبى ًبهِ ،وتبة ،همبلِ ٍ)زؾتبٍضزّبی ػلوی ٍ پػٍّكی زیگطاى 

ضَاثظ ٍ ضٍیِ ّبی هَجَز ، ًبم هٌجغ هَضز اؾتفبزُ ٍ ؾبیط هكرصبت آى ضا زض فْطؾت شوط ٍ زضج     

 .وطزُ ام

زض ؾبیط زاًكگبّْب (ّن ؾغح ،پبییي تط یب ثبلاتط )ایي پبیبى ًبهِ لجلاً ثطای زضیبفت ّیچ هسضن تحصیلی - 2

 .ٍ هَؾؿبت آهَظـ ػبلی اضائِ ًكسُ اؾت

چٌبًچِ ثؼس اظ فطاغت اظتحصیل ، لصس اؾتفبزُ ٍ ّط گًَِ ثْطُ ثطزاضی اػن اظ چبح وتبة، ثجت  -3

اظ ایي پبیبى ًبهِ زاقتِ ثبقن ، اظ حَظُ هؼبًٍت پػٍّكی ٍاحس هجَظّبی هطثَعِ ضا اذص .... اذتطاع ٍ 

 .ًوبین

چٌبًچِ زض ّط همغغ ظهبًی ذلاف هَاضز فَق ثبثت قَز ، ػَالت ًبقی اظ آى ضا ثپصیطم ٍ ٍاحس  -4

زاًكگبّی هجبظ اؾت ثب ایٌجبًت هغبثك ضَاثظ ٍ همطضات ضفتبض ًوَزُ ٍ زض صَضت اثغبل هسضن 

 .تحصیلی ام ّیچگًَِ ازػبیی ًرَاّن زاقت

 
 :ًام ٍ ًام خاًَادگي                                          

 تاریخ ٍ اهضاء 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

                بسوِ تعالي

 
 

 30/11/90:     زض تبضید 1390زض 
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 .پي            پٌج ٍ ثب زضجِ ثؿیبض ذَة هَضز تصَیت لطاض گطفت 
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 :همسهِ

ا٘شربة ضٚـ اضظقیبثی ثطای دبؾد ٌٛیی ثٝ ٘یبظ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض سٗییٗ ثٟبی ٔٛضز ٔجبزِٝ اظ ػّٕٝ ٔٛاضزی 

ضٚقی وٝ زض افك ظٔب٘ی . اؾز وٝ سحّیُ ٌطاٖ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض زٞٝ اذیط ثٝ آٖ سٛػٝ ثؿیبضی زاض٘س

ٔحسٚز ثشٛا٘س ٚیػٌی ٞبی ضیؿه ٚ ٞعیٙٝ ضا دٛقف زٞس، ٞٓ چٙیٗ اضظقیبثی وٝ ٔٙهفب٘ٝ سطیٗ اضظـ ضا 

أب . ثطای سهٕیٓ ٌیطی زض اذشیبض ؾطٔبیٝ ٌصاض ثبِمٜٛ لطاض زٞس، ٕٞٛاضٜ یىی اظ ٔٛيٛٔ ٞبی ٔٛضز ثحض اؾز

ایٗ دطؾف ُٔطح ٔی قٛز وٝ وساْ ضٚـ اضظقیبثی دبؾد ٌٛی ا٘شٓبضار ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اؾز؟ زض اضظقیبثی 

ثٙبثطایٗ، . ٕٔىٗ اؾز وٝ ٖبُٔ ٞبی اضظـ آفطیٙی قطوز زض لبِت دٛقف ٞبی غیط ٔبِی لطاض ٌطفشٝ ثبقٙس

فطنشٟبی ضقس ضا ٕ٘ی سٛاٖ سٟٙب ثب ػطیبٖ ٞبی ٘مس سٙعیُ قسٜ یب اضظـ فّٗی ػطیبٟ٘بی ٘مس سٗییٗ ٕ٘ٛز، ثّىٝ 

ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ، . ثبیس ثٝ ٖبُٔ ٞبی زیٍطی ٘یع سٛػٝ وطز وٝ زض ذّك فطنشٟبی ضقس ثطای قطوز ٘مف زاض٘س

اٖشجبضزٞٙسٌبٖ، وبضوٙبٖ، ٔكشطیبٖ ٚ ٔسیطاٖ ثٝ قىّی چكٓ ٌیط زض سٛا٘بیی ٚاحس سؼبضی ثطای ایؼبز ػطیبٟ٘بی 

 (.(Gadd., 1989٘مسی ُّٔٛة شیٙفٕ ٞؿشٙس

ٔسَ اضظـ ٌصاضی ٔجشٙی ثط ؾٛز ٞبی ثبلی ٔب٘سٜ، اضظـ قطوز ضا ثٝ ٖٙٛاٖ سبثٗی اظ اضلبْ ػبضی ٚ ٔٛضز 

اضظـ قطوز ضا  (2003)  ٚ دٕٙٗ ٚ ؾٛػیب٘ؽ2001)) ا٘شٓبض حؿبثساضی ثیبٖ ٔی وٙس، ثٝ َٛضی وٝ اِٚؿٗ

ٔشبطط اظ ؾٝ ٖبُٔ اضظـ زفشطی حمٛق ٔبِىبٖ، ؾٛزٞبی ثبلی ٔب٘سٜ ٚ ؾبیط اَلاٖبر ٔی زا٘ٙس سب ثشٛاٖ ثب سٗییٗ 

ضٚـ ؾٛز ثبلی ٔب٘سٜ . اضظـ قطوز ٘عزیه ثٝ اضظـ شاسی، اضظـ ٔٙهفب٘ٝ ضا زض ثبظاض ؾطٔبیٝ سٗییٗ ٕ٘ٛز

 .ثٝ ز٘جبَ دٛیبیی ؾٛز ذبِم اؾز (ٔبظاز ذبِم)

 : تیاى هسالِ تحقیق - 1-1

زض ایٗ دػٚٞف زٚ ٔٛيٛٔ ٟٔٓ یٗٙی فطنشٟبی ضقس ٚ ٘حٜٛ اضظیبثی ّٖٕىطز ثط اؾبؼ ضٚـ اضظـ افعٚزٜ 

 .٘مسی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ذٛاٞس ٌطفز

. ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٕٞٛاضٜ سٕبیُ زاض٘س سب اظ ٔیعاٖ ٔٛفمیز ٔسیطاٖ زض ثٝ وبضٌیطی اظ ؾطٔبیٝ قبٖ آٌبٞی یبثٙس

ایؼبز اضظـ ٚ افعایف . آٟ٘ب ٖلالٕٙس٘س زضیبثٙس اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ا٘ؼبْ قسٜ چٝ ا٘ساظٜ اضظـ ایؼبز قسٜ اؾز

٘مف ٔٗیبضٞبی اضظیبثی . ططٚر ؾٟبٔساضاٖ زض ثّٙس ٔسر اظ ٟٔٓ سطیٗ اٞساف قطوشٟب ٔحؿٛة ٔی قٛز
                                                 

-1  Olsen    
-2  Penman and Sougiannis 



 

 

 

 

ثبیس . ّٖٕىطز زض ا٘ٗىبؼ ّٖٕىطز قطوشٟب اظ َطیك ٔحشٛای اَلاٖبسی ٔٛػٛزقبٖ ٘یع دط ضً٘ سط قسٜ اؾز

اقبضٜ ٕ٘ٛز وٝ حس اوظط وطزٖ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ قطوشٟب اظ اٞساف اِٚیٝ ٚ اؾبؾی ٞط قطوشی ٔحؿٛة ٔی 

ثٝ ایٗ ٔٙٓٛض سحّیُ ٌطاٖ ثٝ ز٘جبَ ٔٗیبضی ٞؿشٙس سب ثب زض ٘ٓط ٌطفشٗ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚ ٘طخ ثبظزٜ ؾطٔبیٝ . قٛز

 (.Desai and Ferri, 2006)ٌصاضی ثطای حساوظط وطزٖ اضظـ قطوز ٚ افعایف ططٚر ؾٟبٔساضاٖ الساْ وٙٙس 

 ثٝ ٖٙٛاٖ CVAاظ ؾٛی زیٍط ضٚقٟبی اضظیبثی ؾٙشی ٔٛضز ذطزٜ ٌیطی ٚالٕ قسٜ ٚ ضٚقٟبی ٘ٛیٗ اظ ػّٕٝ 

ٔٛيٛٔ ٟٔٓ ٔحبفُ الشهبزی ٚ حؿبثساضی لطاض ٌطفشٝ اؾز ٚ َطفساضاٖ ایٗ ضٚـ ٔٗشمس٘س یىی اظ ضٚقٟبی 

ایٙؼب ٕٔىٗ اؾز ایٗ دطؾكٟب ثطای دػٚٞكٍط دیف آیس وٝ آیب . ٔٙبؾت ٘حٜٛ ّٖٕىطز قطوشٟب ٔی ثبقس

قطوشٟبیی وٝ فطنشٟبی ضقس ثبلاسطی زاض٘س اظ اضظـ افعٚزٜ ٘مسی ثبلاسطی ٘یع ثطذٛضزاض ٞؿشٙس؟ آیب ثب ایٗ 

ضٚـ ضفبٜ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٞٓ چٙیٗ ضفبٜ ٔسیطیز فطاٞٓ ٔی قٛز یب ذیط؟ آیب ؾٟبٔساضاٖ ٔی سٛا٘ٙس قطوشٟبیی وٝ 

فطنشٟبی ضقس آٟ٘ب ثبلاسط اؾز ضا ٘ؿجز ثٝ قطوشٟبیی وٝ فطنشٟبی ضقس آٟ٘ب دبییٗ سطاؾز زض اِٚٛیز         

 لطاض زٞٙس؟

ثب ُٔطح قسٖ ایٗ دطؾف ٞب، اٍ٘یعٜ انّی ا٘ؼبْ دػٚٞكی ثطای یبفشٗ دبؾد ثٝ دطؾف ٞب قىُ ٌطفشٝ ٚ 

سلاـ ٔی قٛز ثب ثطضؾی ایٗ ٔٛيٛٔ ٚ سؼعیٝ ٚ سحّیُ ٕ٘ٛزٖ زازٜ ٞب ثٝ دطؾف ٞبی َطح قسٜ دبؾد           

 .زازٜ قٛز

فطنشٟبی ضقس ٘یطٚی ٔحطوی اؾز وٝ ایؼبز اٍ٘یعٜ ٔی وٙس ٚ دبزاقی ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔحؿٛة ٔی 

زض ایٗ ٔیبٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٕٞیكٝ ثبیس زض سهٕیٕبر ؾطٔبیٝ ٌصاضی ذٛز ضیؿه ضا زض ٘ٓط زاقشٝ . قٛز

ظیطا آ٘چٝ ثبٖض ٔٛفمیز ٔی ٌطزز اؾشفبزٜ ثٟیٙٝ اظ فطنشٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔٛػٛز اؾز وٝ ػٟز ایٗ . ثبقٙس

فطنشٟبی . أط ٔی ثبیؿز ؾیبؾشٟبی ٔبِی ٔٛطط ثط ایؼبز فطنشٟبی ضقس ضا زض ٚاحسٞبی سؼبضی قٙبؾبیی وطز

فطنشٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض . ضقس ٘كبٖ زٞٙسٜ اؾشٗساز ثبِمٜٛ قطوز زض ؾٛزآٚضی ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔی ثبقس

َی ٔطاحُ ٔرشّف زاضای چطذٝ ٖٕط ٔشفبٚر اؾز ٚ قطوشی وٝ اظ اُ٘ٗبف دصیطی ثبلایی ػٟز اؾشفبزٜ اظ 

فطنشٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی اظ ػّٕٝ . ایٗ فطنشٟب ثطذٛضزاض ثبقس، چكٓ ا٘ساظ ضٚقٙی اظ آیٙسٜ آٖ ٔشهٛض اؾز

اظ َطفی اوظط لطیت ثٝ اسفبق قطوشٟبی ٔٙحُ قسٜ ثٝ زِیُ . ٖٛأُ ٔٛطط ثط ضقس ٔٙبؾت ؾٛز قطوشٟب ٔی ثبقٙس

ثٝ َٛض وّی ؾٛزآٚضی ٚ افعایف ضقس ؾٛز . يٗف ٔبِی ٚ فمساٖ ؾٛزآٚضی ثٝ ٔطحّٝ ا٘حلاَ وكیسٜ قسٜ ا٘س

قطوز ثبٖض ٔی قٛز وٝ اضظـ ثبظاض ٔٙبثٕ قطوز ٘ؿجز ثٝ اضظـ زفشطی ٔٙبثٕ ثیكشط قٛز ٚ زض ٘شیؼٝ سٛاٖ 



 

 

 

 

أطٚظٜ ؾیؿشٓ ٞبی اَلاٖبسی حؿبثساضی زض . ثبِمٜٛ ػصة ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞبی قطوز ٘یع ثیكشط ذٛاٞس قس

وٕشطیٗ ظٔبٖ اَلاٖبر لاظْ ضا زض زؾشطؼ اؾشفبزٜ وٙٙسٌبٖ لطاض ٔی زٞس سب زض سهٕیٓ ٌیطیٟب ٔٛضز اؾشفبزٜ 

ثٝ ٞط حبَ اَلاٖبر ٔطثٌٛ زضثبضٜ آیٙسٜ ثؿیبض ثب إٞیز اؾز ٚ ایٗ اَلاٖبر ٔطثٌٛ ضا ثیكشط ٚ . لطاض ٌیطز

اؾشفبزٜ ثٝ ٔٛلٕ ٚ . ثٟشط اظ ٕٞٝ ٔسیطیز ٔی سٛا٘س زض اذشیبض اؾشفبزٜ وٙٙسٌبٖ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ لطاض زٞس

قىیجبیی، )ُٔٙمی اظ فطنشٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚاحسٞبی سؼبضی سبطیط ثؿعایی زض ایؼبز ضقس ؾٛز قطوز زاضز 

1385.) 

اغّت قطوشٟب ثب ٔؿبئّی ٞٓ چٖٛ ٘حٜٛ سبٔیٗ ٔبِی ٚػٜٛ ٚ چٍٍٛ٘ی اؾشفبزٜ اظ ؾطٔبیٝ ٔٛػٛز زض ػٟز 

زض زٚضٜ اذیط ثب سٛػٝ . حساوظط وطزٖ ثٟطٜ ٚضی ٚ افعایف اضظـ ٚ فطنشٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔٛاػٝ ٔی ثبقٙس

ثٝ سغییطار ؾطیٕ سىِٙٛٛغی ٚ افعایف ا٘شٓبضار ؾٟبٔساضاٖ، سهٕیٓ ٌیطیٟبی ٔبِی ثٝ سرهم ٔسیطاٖ ثؿشٍی 

ٞٓ چٙیٗ ثب سٛػٝ ثٝ إٞیز اَلاٖبر حؿبثساضی ٚ ٔبِی زض سهٕیٓ ٌیطی ٞب ٚ سرهیم ثٟیٙٝ ٔٙبثٕ . زاضز

چٙب٘چٝ زض ثبظاض سحّیُ ٚ سفؿیط ٔٙبؾجی اظ ایٗ اَلاٖبر ثٝ ُٖٕ آیس ٚ اٞساف ثّٙس ٔسر قطوشٟب ثٝ زضؾشی 

سٗییٗ قٛز اظ یه َطف ثبٖض سرهیم ُّٔٛة ٔٙبثٕ ٚ اظ َطف زیٍط ٔٙؼط ثٝ حطوز ثٝ ؾٕز حساوظط 

ؾبظی اضظـ قطوز زض ثبظاض ذٛاٞس قس ثطای سفبٚر ٌصاقشٗ قطوشٟب اظ ػٟز فطنشٟبی ضقسی قطوشٟبی 

ٕ٘ٛ٘ٝ ثط اؾبؼ ٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفشطیكبٖ ثٝ زٚ ٌطٜٚ قطوشٟب ثب ٖٙٛاٖ فطنشٟبی ضقسی ثبلا ٚ 

 (.1387ْطیفیبٖ، )قطوشٟب ثب فطنشٟبی ضقسی دبییٗ سمؿیٓ ٔی قٛ٘س 

اظ ؾٛی زیٍط سٗییٗ اضظـ ٚالٗی ٚاحسٞبی الشهبزی ٚ ّٖٕىطز ٔسیطیز ٚاحس، یىی اظ ثرف ٞبی زقٛاض 

دػٚٞكٍطاٖ ثب سلاـ ٚ وٛقف ٔٗیبضٞبیی اضائٝ ٔی زٞٙس وٝ اضظـ ٚالٗی یه . حٛظٜ ٔبِی ٚ حؿبثساضی اؾز

 . قطوز ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ ّٖٕىطز یه ٔسیط لبثُ ا٘ساظٜ ٌیطی ثبقس

اضظـ افعٚزٜ . اظ ػّٕٝ ٔٗیبضٞبی ٔجشٙی ثط اَلاٖبر الشهبزی ٚ ؾٛز ثبلی ٔب٘سٜ اضظـ افعٚزٜ ٘مسی اؾز

٘مسی ثٝ ٖٙٛاٖ ثٟشطیٗ ٔٗیبض اضظیبثی ّٖٕىطز قطوشٟب ٔی ثبقس ٚ ٔفْٟٛ آٖ ثؿیبض قجیٝ اضظـ افعٚزٜ الشهبزی 

 ثٝ ٖٙٛاٖ ٔمیبؼ ٞبی ثٟشطی ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی CVA ٚ EVAاؾز ٚ زض ظٔبٖ حبيط ثؿیبضی اظ قطوشٟب اظ 

زٚ زیسٌبٜ زضثبضٜ ٔفْٟٛ ٚ ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ اضظـ افعٚزٜ ٘مسی . ّٖٕىطز ٔسیطاٖ ٘ؿجز ثٝ ؾٛز اؾشفبزٜ ٔی وٙٙس

اضظـ افعٚزٜ ٘مسی زض زیسٌبٜ اَٚ یىی اظ چبضچٛثٟبی ٔسیطیز ثط ٔجٙبی اضظـ اؾز وٝ . ٔشساَٚ ٔی ثبقس



 

 

 

 

زض .  اضائٝ ٕ٘ٛز٘سایٗ زیسٌبٜ ضا ٌطٜٚ ٔكبٚضاٖ ؾٛئسی زض أٛض ٔبِی قطوشٟب ثب ٘بْ ٞبی اسٛؾٖٛ ٚ ٚیؿٙطایسض

ایٗ ضٚیىطز اضظـ افعٚزٜ ٘مسی یه ٔسَ ذبِم اضظـ فّٗی اؾز وٝ ٔحبؾجبر ضا ثٝ نٛضر زٚضٜ ای 

ِحبِ ٔی وٙس ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ضا ثٝ زٚ ٌطٜٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضیٟبی اؾشطاسػیه ٚ غیط اؾشطاسػیه َجمٝ ثٙسی     

اظ ایٗ زیسٌبٜ ذّك اضظـ زض قطوشٟب سبثٗی اظ چٟبض ٖبُٔ ظیطیٗ اؾز، ٚػٛٞی وٝ زض اثشسا زض یه یب .ٔی وٙس 

چٙس دطٚغٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی قسٜ اؾز، ػطیبٖ ٘مسی ّٖٕیبسی آٟ٘ب، ٖٕط الشهبزی آٟ٘ب، ٔربضع ؾطٔبیٝ ای 

ٔفْٟٛ زیٍط اضظـ افعٚزٜ ٘مسی ضا قطوز ٔكبٚضٜ ای .ایٗ ضٚـ زاضای ٔعایب ٚ ٔحسٚزیشٟبیی اؾز.آٟ٘ب

 ایٗ ٔسَ ثط اؾبؼ ؾٛز ثبلی ٔب٘سٜ َطاحی قسٜ اؾز ٚ ٔمساض ؾٛز . اضائٝ وطزثٛؾشٖٛ وب٘ؿبِشیًٙ ٌطٚح

ایٗ ٔسَ سٛؾٗٝ ای اظ ٔفْٟٛ ػطیبٖ ٘مسی ثبظزٜ ؾطٔبیٝ . ٘مسی ثبلی ٔب٘سٜ قطوز ضا ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی وٙس

 (.1386حؼبظی ٚ ّٔىی اؾىٛیی،  )ٌصاضی اؾز ٚ اؾبؾبً ثب ٔسَ لجّی سفبٚر زاضز 

 :اّویت هَضَع تحقیق ٍ اًگیشُ اًتخاب آى - 1-2

فطنز )فطآیٙس ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض یه حبِز ٔٙؿؼٓ، ٔؿشّعْ سؼعیٝ ٚ سحّیُ ٔبٞیز انّی فطنز ضقس 

زض ایٗ حبِز فٗبِیشٟبی ٔطثٌٛ ثٝ فطآیٙس فطنشٟب، سؼعیٝ ٚ سحّیُ قسٜ ٚ ٖٛأُ ٟٕٔی . اؾز (ؾطٔبیٝ ٌصاضی

افطاز زض سؼعیٝ ٚ  . وٝ ثط ضٚی سهٕیٓ ٌیطی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ سبطیط ٔی ٌصاض٘س ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی ٌیطز

سحّیُ ٞبیی وٝ ا٘ؼبْ ٔی زٞٙس، أیس زاض٘س ثب سٛػٝ ثٝ فطنشٟبی ضقس، ثبظزٜ ٔشٙبؾت ضا ثٝ زؾز آٚض٘س ِصا 

ثٝ ٖلاٜٚ . فطنشٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔٛفك ثبٖض افعایف ؾٛزآٚضی ٚ افعایف ططٚر ؾطٔبیٝ ٌصاض ٔی قٛز

ا٘شٓبض ٔی ضٚز افطاز ثب ُٔبِٗٝ زضؾز فطنشٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی سب آ٘ؼبیی وٝ ٕٔىٗ اؾز اظ اقشجبٞبر 

ػٌّٛیطی وطزٜ ٚ آٌبٞب٘ٝ سهٕیٓ ٌیطی ٕ٘بیٙس ٚ ؾطٔبیٝ ٌصضاٖ لاظْ اؾز ػٟز ؾطٔبیٝ ٌصاضی ُٕٔئٗ      

 (.1387ْطیفیبٖ، )ٞط زٚ ٖبُٔ فطنشٟبی ضقس ٚ اضظـ افعٚزٜ ٘مسی ضا زض ٘ٓط ثٍیط٘س 

ایٙىٝ چمسض فٗبِیز ٔسیطاٖ زض ضاؾشبی ذٛاؾز ؾٟبٔساضاٖ ثٛزٜ ٚ ٔسیطاٖ سب چٝ ا٘ساظٜ سٛا٘ؿشٝ ا٘س زض ایؼبز 

انٛلاً ٔٗیبضٞبی . اضظـ ٚ ططٚر ثطای ؾٟبٔساضاٖ ٔٛفك ثبقٙس اظ َطیك ؾیؿشٓ اضظیبثی ّٖٕىطز سٗییٗ ٔی قٛز

اضظیبثی ّٖٕىطز قطوشٟب زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ثٝ زٚ زؾشٝ ٔٗیبضٞبی ؾٙشی ٚ ٔٗیبضٞبی ٔجشٙی ثط اضظـ سمؿیٓ ٔی 

اؾشفبزٜ اظ ٔٗیبضٞبی ؾٙشی اضظیبثی ٘ٓیط ٖبیسار قطوشٟب، ؾٛز ٞط ؾٟٓ، ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، . قٛ٘س

                                                 
-

3  Ottosson and Weissenrieder 
-

4  Boston Consulting Group 



 

 

 

 

ثبظزٜ زاضایی ٞب، ػطیبٖ ٘مسی ٚ ٘ٓبیط آٖ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ سب ؾبِیبٖ ٔشٛاِی ٔطؾْٛ ثٛزٜ اؾز سب ایٙىٝ ٔٗیبضٞبی 

ٔجشٙی ثط اضظـ ثطای اضظیبثی ّٖٕىطز قطوشٟب ُٔطح قس٘س زض اضظیبثی ّٖٕىطز ثٝ ضٚـ ؾٙشی فمٍ ثٝ ؾٛز 

حؿبثساضی سٛػٝ ٔی قٛز وٝ ثٝ زِیُ زض ٘ٓط ٍ٘طفشٗ ٞعیٙٝ ٞبی سبٔیٗ ٔٙبثٕ قطوشٟب ضٚـ ُّٔٛثی ٔحؿٛة 

 (.Lovata, Linda and Cochrane, 2002)ٕ٘ی قٛز 

ٞٓ چٙیٗ ضٚقٗ اؾز وٝ یبفشٗ ٔٗیبضی اظ ا٘ساظٜ ٌیطی وٝ ّٖٕىطز یه ٚاحس الشهبزی ضا ثٝ ثٟشطیٗ ٘حٛ 

سجییٗ ٚ دیف ثیٙی وٙس ثبٖض حطوز ثٝ ؾٕز الشهبزی دٛیب ٚ زض ٘شیؼٝ آٖ سرهیم ثٟیٙٝ ٔٙبثٕ ٚ ؾطٔبیٝ ٚ 

زض ز٘یبی ضلبثشی . لیٕز ٌصاضی نحیح ذٛاٞس ثٛز وٝ زض ٟ٘بیز فبیسٜ ٚ ٔعایبی آٖ ثٝ وُ ػبٔٗٝ ذٛاٞس ضؾیس

زض . أطٚظی آیٙسٜ اظ آٖ وؿب٘ی اؾز وٝ ٔٙبؾت سطیٗ اثعاض دیف ثیٙی ضا زض ٔحبؾجبر ذٛز ثٝ وبض ٔی ٌیط٘س

ثٍٙبٟٞبی الشهبزی ؾطاؾط ز٘یب ٘یع زاقشٗ اَلاٖبر وبفی ٚ ٔٙبؾت آٟ٘ب، ٖبُٔ انّی دیكطفز ٚ وبضایی ثٝ 

ایؼبز اضظـ ٚ افعایف ططٚر ؾٟبٔساضاٖ زض ثّٙس ٔسر اظ ػّٕٝ ٟٔٓ سطیٗ اٞساف قطوشٟب ثٝ . قٕبض ٔی ضٚز

 (.1385لٙجطظازٜ، )قٕبض ٔی ضٚز ٚ افعایف ططٚر سٟٙب زض ٘شیؼٝ ّٖٕىطز ُّٔٛة حبنُ ذٛاٞس قس 

CVA   ٝٙثٟشطیٗ ٔٗیبضی اؾز وٝ ٘كبٍ٘ط وُ ططٚر ایؼبز قسٜ سٛؾٍ ٚاحس سؼبضی اؾز ٚ اظ سفبٚر ٞعی

 ثٝ ز٘جبَ ُٔطح قسٖ سٗسیلار CVAٔٗیبض . ؾطٔبیٝ ٘مسی اظ ؾٛز ٘مسی دؽ اظ وؿط ٔبِیبر ثٝ زؾز ٔی آیس

 (.1389ٔطٚی، )ٚ ا٘شمبزار ٚاضزٜ ثط آٖ ُٔطح قس   EVAفطاٚاٖ زض 

 :ّذفْاي تحقیق - 1-3

 ُٔطح ٌطزز "CVAثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ فطنشٟبی ضقس ٚ "آٖ چٝ وٝ ثبٖض قسٜ سب ٔٛيٛٔ ایٗ دػٚٞف یٗٙی 

ایٗ اؾز وٝ أطٚظٜ زٚ ٔٛيٛٔ ٟٔٓ زض ٞٓ ا٘سیكی ٞبی الشهبزی ٚ حؿبثساضی ٔٛضز سؼعیٝ ٚ سحّیُ 

دػٚٞكٍطاٖ ظیبزی لطاض ٌطفشٝ، یىی ثحض فطنشٟبی ضقس ٚ زیٍطی ٘حٜٛ ّٖٕىطز ٚاحسٞبی الشهبزی       

اظ یه ؾٛ قطوشٟب ثٝ ٔٙٓٛض وؿت ٔعیز ضلبثشی، اظ ٔٙبثٕ ذٛز زض ػٟز ثٟجٛز ٔٛلٗیز ٘ؿجی . ٔی ثبقس

ذٛیف ٘ؿجز ثٝ ضلجب اؾشفبزٜ ٔی وٙٙس ٚ اضسمبی ٔٛلٗیز قطوز ؾجت قىُ ٌیطی فطنشٟبی ثٟشطی زض آیٙسٜ 

اٌط ٞسف ُّٔٛة قطوشٟب، وؿت ؾٟٓ ثبظاض ثیكشط ثبقس ٚ ا٘شٓبض ضٚز وٝ زض آیٙسٜ افعایف ؾٛزآٚضی . ٔی قٛز

                                                 
-

5 Cash Value Added 

6 - Economic Value Added 



 

 

 

 

ٚ فطنشٟبی ضقس اظ آٖ قطوشٟبیی ثبقس وٝ ؾٟٓ ثیكشطی اظ ثبظاض ضا ثٝ ذٛز اذشهبل زازٜ ا٘س، آٖ ٌبٜ سغییط زض 

 (.1389ؾیٙبیی ٚ ضقیسی ظازٜ، )ؾٟٓ ثبظاض ٘كبٖ زٞٙسٜ ّٖٕىطز آسی ٚ فطنشٟبی ضقس اؾز 

اضسمبی آٌبٞیٟبی حطفٝ ای اظ زؾشبٚضزٞبی ػسیس زض ظٔیٙٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٕٞطاٜ ثب سٛؾٗٝ سىِٙٛٛغی اضسجبَبر 

ثبٖض قسٜ اؾز وٝ سبٔیٗ وٙٙسٌبٖ ؾطٔبیٝ ٚػٜٛ ذٛز ضا زض قطوشٟبیی ؾطٔبیٝ ٌصاضی وٙٙس وٝ أىبٖ وؿت 

ؾٛز ثیكشطی زاض٘س اظ ایٙطٚ ػطیبٖ ٚػٜٛ ؾطٔبیٝ ثٝ نٛضسٟبی ٔرشّف سحطوی ثیف اظ دیف یبفشٝ ٚ زض ؾبِٟبی 

 (.1385قىیجبیی، )اذیط ا٘ؼبْ ؾطٔبیٝ ٌصاضیٟب ثٝ قسر ضقس یبفشٝ اؾز 

 ٚ اظ ؾٛی زیٍط ٘حٜٛ اضظیبثی ّٖٕىطز یه ٚاحس الشهبزی ثب اؾشفبزٜ اظ ضٚـ ٞبی ؾٙشی اظ ؾٛی 

ا٘سیكٕٙساٖ حٛظٜ ٔبِی ٚ الشهبزی ٔٛضز ذطزٜ ٌیطی لطاض ٌطفشٝ ٚ آٟ٘ب ٔٗشمس٘س وٝ ٔی ثبیؿشی زض ضٚـ 

اٌط چٝ زض ثبظاٞبی ضلبثشی سٛؾٗٝ یبفشٝ ػٟب٘ی، ؾبٔب٘ٝ ٞبی ؾٙشی . اضظیبثی ٞب سغییطار اؾبؾی نٛضر ٌیطز

دبزاـ ٚ ا٘ساظٜ ٌیطی ّٖٕىطز ثؿیبضی اضائٝ قسٜ اؾز ِٚی ٘یبظ ؾبظٔبٟ٘ب ثٝ ؾبظٌبضی ثب ٔحیٍ دٛیب ٚ دیچیسٜ 

 .أطٚظی ثٝ ٔٙٓٛض ثمب ثسیٟی ثٝ ٘ٓط ٔی ضؾس

 CVAثب سٛػٝ ثٝ إٞیز زٚ ٔٛيٛٔ ٌفشٝ قسٜ ثبلا، ٘رؿشیٗ ٞسف ایٗ اؾز وٝ ضاثُٝ ثیٗ فطنشٟبی ضقس ٚ 

ضا زض قطوشٟبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜ ٚ ثب سؼعیٝ ٚ سحّیُ ٕ٘ٛزٖ ٘شبیغ ثسؾز آٔسٜ ضاثُٝ 

چٙب٘چٝ ّْٔٗٛ ٌطزز قطوشٟبیی وٝ فطنشٟبی ضقس ثبلاسطی زاض٘س زاضای اضظـ . ثیٗ آٟ٘ب ضا ٔكرم ٕ٘بییٓ

افعٚزٜ ٘مسی ثبلاسطی ٘یع ٞؿشٙس ٔسیطیز قطوز ضا سكٛیك ٔی وٙس سب فٖٙٛ لاظْ ضا ثٝ ٔٙٓٛض ثبلا ثطزٖ 

فطنشٟبی ضقس ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض چٟبضچٛة انَٛ دصیطفشٝ قسٜ حؿبثساضی ثٝ وبض ٌیطز ٚ اظ ؾٛیی 

ِیىٗ چٙب٘چٝ ٘شیؼٝ چیعی ٔشفبٚر . ؾٟبٔساضاٖ ٚ افطاز شیٙفٕ ٘یع ثٝ ایٍٙٛ٘ٝ قطوشٟب اٖشٕبز ثیكشطی ذٛاٞٙس وطز

اظ ایٗ ثبقس ایٗ اٍ٘یعٜ زض ٔسیطاٖ وبٞف ٔی یبثس ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٘یع فطنشٟبی ضقس ضا ثٝ ٖٙٛاٖ ٔجٙبیی ثطای 

 .اضظیبثی ّٖٕىطز قطوز لطاض ٕ٘ی زٞٙس

قٙبذز .  اؾزCVAاظ اٞساف زیٍط دػٚٞف حبيط قٙبذز ػعئیبر ثیكشط زض ٔٛضز فطنشٟبی ضقس ٚ 

ػعئیبر ٔی سٛا٘س ثٝ ٔسیطاٖ زض اػطای ایٗ ضٚـ وٕه وطزٜ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٘یع ثب ضٚـ ٞبی ػسیس، ٘حٜٛ 

 .ّٖٕىطز ٔسیطاٖ ضا ؾٙؼف وٙٙس

 



 

 

 

 

  :(تیاى رٍاتط تیي هتغیزّاي هَرد هطالعِ)سَالات يا فزضیِ ّاي تحقیق - 1-4

 :ایٗ دػٚٞف قبُٔ زٚ فطيیٝ انّی ثٝ قطح ظیط ٔی ثبقس

ضاثُٝ ٔٗٙب زاضی ٚػٛ  CVA ثطای قطوشٟبی ثب فطنشٟبی ضقسی ثبلا، ثیٗ فطنشٟبی ضقس ٚ ":فطيیٝ اَٚ 

 ."زاضز

 ضاثُٝ ٔٗٙب زاضی ٚػٛز CVAثطای قطوشٟبی ثب فطنشٟبی ضقسی دبییٗ، ثیٗ فطنشٟبی ضقس ٚ ": فطيیٝ زْٚ 

 ."زاضز

 . اؾز ٚ ٔشغیط ٔؿشمُ فطنشٟبی ضقس اؾزCVAزض ایٗ دػٚٞف ٔشغیط ٚاثؿشٝ 

 ، لسضر حبقیٝ ػطیبٖ ٘مسی :  ثٝ َٛض زلیك ؾٝ اٞطْ ذّك اضظـ وّیسی ضا سٛنیف ٔی وٙسCVAٔفْٟٛ 

 .، ضقس  ٚضی زاضایی  ثٟطٜ

ثٝ زٚ ضٚـ اضظـ افعٚزٜ ٘مسی اظ زیسٌبٜ ٌطٜٚ ٔكبٚضٜ ای ثٛؾشٖٛ ٔحبؾجٝ ٔی ٌطزز، ضٚـ ٔؿشمیٓ ٚ ضٚـ 

 (.Boston Consulting Group, 2000)غیط ٔؿشمیٓ 

زض ایٗ دػٚٞف ثطای ؾٙؼف ٔشغیط فطنشٟبی ضقس اظ ٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفشطی حمٛق نبحجبٖ 

 .ؾٟبْ اؾشفبزٜ ٔی قٛز

ٚ أب سفبٚر ایٗ دػٚٞف ثب ؾبیط دػٚٞف ٞب زض ایٗ اؾز وٝ زض ایٗ سحمیك سلاـ اؾز وٝ ضاثُٝ ٚ ٕٞجؿشٍی 

ثیٗ زٚ ٔٛيٛٔ ٟٔٓ ٔحبفُ الشهبزی ٚ حؿبثساضی یٗٙی فطنشٟبی ضقس ٚ اضظـ افعٚزٜ ٘مسی اظ زیسٌبٜ ٌطٜٚ 

ٔكبٚضٜ ای ثٛؾشٖٛ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز ثٝ زِیُ آ٘ىٝ سحمیمبر ا٘ؼبْ ٌطفشٝ زض ظٔیٙٝ اضظـ افعٚزٜ ٘مسی 

ٍٕٞی اظ زیسٌبٜ اَٚ یٗٙی ٔسیطیز ثط ٔجٙبی اضظـ ٔٛضز سؼعیٝ ٚ سحّیُ لطاض ٌطفشٝ ٚ زض ایٗ دػٚٞف سلاـ 

اؾز وٝ اضظـ افعٚزٜ ٘مسی اظ زیسٌبٜ زْٚ وٝ ٔطثٌٛ ثٝ ٌطٜٚ ٔكبٚضٜ ای ثٛؾشٖٛ اؾز ٚ ثط اؾبؼ  ٔسَ 

 .ؾٛز ثبلی ٔب٘سٜ َطاحی قسٜ اؾز ٔٛضز سؼعیٝ ٚ سحّیُ لطاض ٌیطز

                                                 
-

7  Cash Flow Margin 

-8  Asset Productivity 

-9  Growth 


