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 :چکیده 

ظیطا ثب ایي هٗیبض اظ . ی ثْتطیي هلان ٍ هٗیبض ثطای ؾْبهساضاى زض ٖطنِ ؾطهبیِ گصاضی اؾت پبضازاین ًَیي اضظـ آفطیٌ

توبهی اثٗبز هی تَاى اضظـ ایدبز قسُ ؾْبهساضاى ضا ثب ّسف حساوثط ؾبظی ثطٍت ٍ ثبلا ثطزى ًطخ ثبظزُ ثطای آًبى 

اؾتفبزُ اظ اثعاضّبیی ضا زض ایي ضاؾتب (MSV)هسیطیت هجتٌی ثط ایدبز اضظـ ؾْبهساضاى . هسیطیت ٍ اًساظُ گیطی ًوَز 

ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسی (MVA)، اضظـ افعٍزُ ثبظاض  (EVA)پیكٌْبز هی وٌس وِ اظ آى خولِ اضظـ افعٍزُ التهبزی 

(CVA) ضا هی تَاى هَضز اقبضُ لطاض زاز. 

ِ قسُ ثَضؼ اٍضاق تحمیك حبيط ثِ هٌَٓض ثطضؾی قبذهْبی هسیطیت  اضظـ ثطای ؾْبهساضاى زض قطوتْبی پصیطفت

تٗساز قطوتْبی هَضز اؾتفبزُ اظ  .اًدبم گطفتِ اؾت  1385الی  1380ثْبزاض تْطاى گطٍُ نٌبیٕ فلعی زض هحسٍزُ ؾبلْبی 

ؾبل  144قطوت خوٗب  24قطوت وِ ثب تَخِ ثِ اهىبى زؾتطؾی ثِ اَلاٖبت  26ثَُض هیبًگیي  1385الی  1380ؾبل 

ثَُضیىِ هٗیبضّبی ؾٌدف ٖولىطز هجتٌی ثط اضظـ آفطیٌی اظ خولِ اضظـ افعٍزُ   .هبلی هَضز اؾتفبزُ لطاض گطفتِ اؾت

ًتبیح حبنل اظ تحمیك حبوی . التهبزی ٍ اضظـ افعٍزُ ثبظاض ضا ثب اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى هَضز اضظیبثی لطاض زازُ اؾت 

اضظـ اؾتفبزُ اظ تیدِ هٌبؾت ثَزى اضتجبٌ هٌٗی زاض هتغییطّبی فَق ثب اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى ثَزُ ٍ زض ًٍخَز اظ 

ثِ ٌَٖاى هتغییطّبی پیف ثیٌی وٌٌسُ ٍ خبیگعیي زض خْت ضا  (MVA)ٍ اضظـ افعٍزُ ثبظاض  (EVA)افعٍزُ التهبزی 

 . پیكٌْبز هی قَز (SVA) قٌبؾبیی ٍ اًساظُ گیطی اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى

 ـ افعٍزُ التهبزی ، اضظـ افعٍزُ ثبظاض اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى ، اضظ ،اضظـ آفطیٌی :  کلید واشه هب
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 :مقدمه  

ؾطهبیِ گصاضاى ّوَاضُ اضظیبثی ٖولىطز  قطوت ّب ضا ثِ هٌَٓض قٌبؾبیی فطنت ّبی هُلَة ؾطهبیِ گصاضی هسًٓط 

آًچِ وِ ؾْبهساضاى ضا ثِ ؾطهبیِ گصاضی پؽ اًساظّبیكبى زض فٗبلیت ذبنی ؾَق هی زّس، ٖولىطز . لطاض هی زٌّس

 نٌٗت اؾت، وِ زض ًتیدِ افعایف اضظـ قطوت ٍ ًْبیتب افعایف ثطٍت ؾْبهساضاى ضا زضثط ذَاّس زاقت هُلَة آى

ذَاّس ثَز  زض ًتیدِ ؾْبهساضاى هی تَاًٌس  آًْبزؾتیبثی ثِ ٖولىطز ثْیٌِ زض قطوتْب ًیع هؿلوب زض گطٍی هسیطیت .

، تهویوبت هُلَة ٍ زض خْت زاقتِ ثبقٌسل زازُ قَز ٍ وٌتط هسیطاىهُوئي ثبقٌس زض نَضتیىِ هحطوْبی لاظم ثِ 

 (famma 1980). حساوثط وطزى ثطٍت ؾْبهساضاى اتربش ذَاٌّس وطز

اهب زض ًْبیت تَخِ ثِ ایي ًىتِ يطٍضی اؾت وِ ؾْبهساضاى ثب اًتربة هٗیبض هٌبؾت اضظیبثی ٖولىطز وِ زض ًْبیت، 

یوبت ؾطهبیِ گصاضی ثْتط، هی تَاًٌس ثب خْت ثركی ثِ هجٌبی تٗییي پبزاـ هسیطاى لطاض هی گیطز، ٖلاٍُ ثط اتربش تهو

 .هٌبفٕ هسیطاى زض ضاؾتبی هٌبفٕ ذَز، ثْتط ٍ ؾطیٗتط ثِ اّسافكبى زؾت یبثٌس

ایٌىِ قطوت ّب تب چِ اًساظُ زض ثبلا . اهطٍظُ یىی اظ هْوتطیي هؿبیل هبلی قطوت ّب، اًساظُ گیطی ٖولىطز آًْبؾت

اًس، ثبًىْب ٍ هَؾؿبت اٖتجبضی زض اُٖبی تؿْیلات ثِ قطوت ّب چِ قبذهْبیی ضا ثطزى هٌبفٕ ؾْبهساضاى ذَز وَقیسُ 

زض ًٓط هی گیطًس، هبلىبى قطوت ّب زض پطزاذت پبزاـ ثِ هسیطاى چِ اثٗبزی ضا زض ًٓط هی گیطًس ٍ زض ًْبیت ایٌىِ 

ٌٌس ضا هی تَاى ثب ضٍقْبی هطاخٕ زٍلتی ثب تَخِ ثِ العاهبت لبًًَی زض اضتجبٌ ثب قطوت ّب ثِ چِ ًىبتی تَخِ هی و

 (Bacidor et al, 1997, p 12)اضظیبثی ٖولىطز قطوت ّب ثِ نَضتی هٌبؾت پبؾد زاز 

اضظیبثی ٖولىطز قطوت یه يطٍضت اؾت ٍ ثطای اًدبم آى ثبیس اظ هٗیبضّبی پصیطفتِ قسُ ای اؾتفبزُ قَز وِ تب حس 

زض . اهىبى ثْطُ هٌسی اظ اهىبًبت ضا هَضز تَخِ لطاض زّساهىبى، خٌجِ ّبی هتفبٍت اظ لحبِ هحسٍزیت زض فٗبلیت ّب ٍ 

یه تمؿین ثٌسی ولی هٗیبضّبی ؾٌدف ٖولىطز ضا هی تَاى ثِ زٍ گطٍُ هٗیبضّبی هبلی ٍ غیط هبلی تمؿین وطز 

 (1385 ضٌّوبی ضٍزپكتی،ًیىَهطام،قبَّضیبًی).

ثب ایي . اؾتفبزُ قَز( هبلی ٍ غیط هبلی)تطویجی  ثطذی اظ پػٍّكگطاى اهَض هبلی پیكٌْبز ًوَزُ اًس وِ ثبیس اظ قبذم ّبی

حبل ایي هٗیبضّب ّن هكىل اؾت ظیطا تٗییي ًَٔ هٗیبضّب، ًَٔ ّوجؿتگی ثیي آًْب ٍ ًیع تٗییي اضظـ ٍ ٍظى ّط یه اظ 

  (Bacidor et al, 1997,p 14). آًْب زض هدؤَ  وبض ؾبزُ ای ًیؿت
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ـ افعٍزُ ٍ زؾتیبثی ثِ قبذم هٌبؾت ؾٌدف ٖولىطز اؾت وِ ّسف اظ تحمیك حبيط،آظهَى قبذهْبی هجتٌی ثط اضظ

ثب همبیؿِ قبذهْبی اضظـ افعٍزُ التهبزی ٍ اضظـ افعٍزُ ثبظاض زض هسیطیت اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى اهىبًپصیط قسُ 

 .اؾت

 بیبن مسئله

اضظـ ٍ اضظـ . ؾت ّسف هسیطیت ثٌگبّْبی التهبزی ثب تَخِ ثِ پبضازاین ّبی ًَیي هبلی ذلك اضظـ ثطای هبلىبى ا

 . آفطیٌی ثطای هبلىبى ٍ ؾْبهساضاى ثب وؿت ٍ حساوثط وطزى ثطٍت آًبى نَضت هی گیطز 

اضظیبثی هٌُمی ٖولىطز . هحؿَة هیكَز  1ایدبز اضظـ زض ایي ضاؾتب اضظیبثی ٖولىطز اظ هؿبئل هْن زض فطایٌس هسیطیت ٍ

 . ی زاضز ثِ قٌبذت تجییي ٍ ثىبضگیطی قبذهْبی هبلی ٍ غیط هبلی ثؿتگ

زض تٗییي اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى نبحجٌٓطاى اظ هٗیبضّبی اضظیبثی ٖولىطز گًَبگَى هطتجُی ثْطُ هی ثطًس وِ اظ آى 

 .  خولِ اضظـ افعٍزُ التهبزی، اضظـ افعٍزُ ثبظاض، اضظـ افعٍزُ ًمسی ضا هی تَاى ًبم ثطز 

اضظـ افعٍزُ  یبثی ٖولىطز هجتٌی ثط هسیطیت اضظـ قبهل زض ایي تحمیك ثِ ثطضؾی ٍ اضظیبثی  ّط وسام اظ هٗیبضّبی اضظ

 اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاىثط   3 اضظـ افعٍزُ التهبزیٍ  2ثبظاض 
ًؿجت ٍ  اى پطزاذتِثِ هٌَٓض تٗییي اضظـ افعٍزُ ؾْبهساض4

اضظیبثی  ؾْبهساضاى زض فطایٌس هسیطیت اضظـقٌبؾبیی هجٌبیی لبثل اتىب ٍ خبیگعیي خْت تهوین گیطی ٍ اضظیبثی ثِ 

 .ٖولىطز السام ًوَزُ این

 ارزش آفرینی سهبمداران 

 5ؾَز ذبلم ،ؾَز ّط ؾْناؾتفبزُ اظ ؾَز حؿبثساضی تبضیری زض غبلت ثِ ََض ؾٌتی ٖولىطز زٍضُ ای قطوتْب اغلت ثب 

زض حبلیىِ . اًساظُ گیطی هی گطزز  7ًطخ ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم  یب  6ثبظزُ ؾطهبیِ گصاضی هبًٌس یب ؾبیط هجبًی  

ؾبلْبی زضاظی اؾت ؾَز حؿبثساضی هٗیبض پیف ثیٌی وٌٌسُ هٌبؾجی زض قٌبؾبیی اضظـ ایدبز قسُ ؾْبهساضاى ٍ اضظیبثی 

 (Biddle, G.C,. Bowen, R. M., and J. S. Wallace,2005 ).ٖولىطز آًبى ًیؿت 

ساضاى ثبقس ٍ ثِ خْت زیگط هی ثبیؿت هٗیبض هٌبؾت ثطای اضظیبثی ٖولىطز هی ثبیؿت ثِ یه خْت هطتجٍ ثب ثبظزُ ؾْبه

 (Stewart, G.B,1991). تَاًوٌس خْت هٗطفی ثطٍت ایدبز قسُ آًبى ثبقس 

                                                 
1 - Value based management(VBM) 
 
2 - Market value added(MVA) 
 
3 - Economic value added(EVA) 
 
4 - Shareholder value added(SVA) 
 
5 - Earning per share(EPS) 
 
6 - Return on investment(ROI) 
 
7 - Return on equity(ROE) 
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زض هیبى هدوَِٖ وِ زؾتیبثی ثِ چٌیي هٗیبضی ّوطاُ ثب ضقس هفَْم هسیطیت هجتٌی ثط اضظـ هُطح گطزیسُ اؾت 

افعٍزُ التهبزی ، اضظـ افعٍزُ ثبظاض ٍ اضظـ  ؾیؿتوْبی هسیطیت ثط هجٌبی اضظـ ، اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى ، اضظـ

 . ُ هی قًَسافعٍزُ ًمسی ًبم ثطز

زاضًس، ٍالٗبً  8اضظـ افعٍزُ ًمسیٍ  اضظـ افعٍزُ ثبظاض،  اضظـ افعٍزُ التهبزیآیب ظهبًی وِ هسیطاى ؾٗی زض افعایف 

 .ثطای ؾْبهساضاًكبى ایدبز اضظـ هی ًوبیٌس

هی ًوبیس ظهبًی وِ ثبظزُ ؾْبهساض اظ ّعیٌِ ؾطهبیِ یب ًطخ هَضز اًتٓبض  یه قطوت ثطای ؾْبهساضاًف ایدبز اضظـ

ضٌّوبی ). ظهبًی وِ زض ٖولىطز ایي حبلت ضخ ًسّس، قطوت ترطیت اضظـ ًوَزُ اؾت. ؾطهبیِ فطاتط ضٍز

 (1386ضٍزپكتی،فطظیي،ًیىَیی ،

ٌس ٍ اظ ایي ضٍ َٖاهلی وِ ثیبًگط ؾْبهساضاى ٖوستبً زض آیٌسُ قطوتْب ٍ ثٌگبّْبی التهبزی ؾطهبیِ گصاضی هی وٌ

اظ ًٓط ؾْبهساضاى، اضظـ . ؾَزآٍضی هؿتوط ٍ ضقس پبیساض قطوت ثبقس هی تَاًس هٗیبض هٌبؾت اضظـ ثطای آًبى ثبقس

 .اؾت آفطیٌی ثِ هفَْم ؾبزُ یٌٗی ایدبز هٌبفٕ حبنل اظ ؾطهبیِ گصاضی ثیف اظ ّعیٌِ ؾطهبیِ ثىبض گطفتِ قسُ

ٌیىی ثٌبم تحلیل اضظـ ثطای ؾْبهساضاى آثبض التهبزی اؾتطاتػیْبی هرتلف ثط آیٌسُ ؾبظهبى اهطٍظُ ثب اؾتفبزُ اظ تى

تحلیل اضظـ ثطای ؾْبهساضاى ضٍیىطزی اؾت وِ ثب اؾتفبزُ اظ . ؾٌدیسُ هی قَز ٍ اؾتطاتػی هُلَة اًتربة هی گطزز

َتبُ هست ٍ ثلٌس هست قطوت ثِ تٌعیل گطزـ ٍخَُ آتی حبنل اظ ثطًبهِ فٗبلیتْب، تهَیط ضٍقٌی اظ زضآهسظایی و

 .ؾْبهساضاى ضا هی تَاًس اضائِ وٌس

فطو پبیِ . ضٍـ تحلیل اضظـ ؾْبهساض ثِ اهىبًبت ثبلمَُ اؾتطاتػیه قطوت ٍ گطزـ ًمسیٌگی زض آیٌسُ تأویس زاضز

تفبزُ اظ ای ایي ضٍیىطز، ایي اؾت وِ ًمف انلی هسیطیت قطوتْب ٖجبضت اؾت اظ اضظـ آفطیٌی ثطای ؾْبهساضاى ثب اؾ

َٖاهل ٍ هحطوِ ّبی اضظـ زض ؾبظهبى قٌبؾبیی قسُ ٍ ظهیٌِ ازاضُ ؾبظهبى ثب ثَُضیىِ تحلیل اضظـ ثطای ؾْبهساضاى 

زض ایي تحلیل ؾئَالاتی هُطح هی گطزز اظ لجیل ایٌىِ آیب اظ پطتفَی  . الگَی هسیطیت هجتٌی ثط اضظـ فطاّن هی گطزز

لتهبزی ّط ثرف اظ ؾبظهبى چمسض اؾت ٍ ّط ثرف اظ ؾبظهبى چِ ًمكی زض ؾطهبیِ هٌبؾجی اؾتفبزُ هی وٌین ، اضظـ ا

قىل زّی اضظـ ول ثٌگبُ زاضز ، فبنلِ ثیي اضظـ التهبزی ول ثٌگبُ ٍ ؾطهبیِ گصاضی ذبلم زضپطتفَی چِ هیعاى 

 (1385فربضیبى ،.)اؾت، هحطوِ ّبی اضظـ زض ول ؾبظهبى وساهٌس

 : اؾتثِ قطح ظیط  ثَُض ولیضظـ ؾْبهساضاى هعایبی اؾتفبزُ اظ ؾیؿتن هسیطیت تحلیل ا

 قٌبؾبیی هٌكأ اضظـ ظایی ٍ یب ّسض زازى اضظقْب زض ؾبظهبى. 1

 اهىبى پصیطی اًتربة آگبّبًِ اّساف اؾتطاتػیه ؾبظهبى. 2

 وٌتطل ٍ اضظیبثی ٖولىطز ؾبظهبى زض همبیؿِ ثب اّساف ایدبز اضظـ ثطای ؾْبهساضاى. 3

 هسیطیت هجتٌی ثط اضظـفطاّن قسى ظهیٌِ ثىبضگیطی . 4

                                                 
8
 -Cash value added (CVA) 
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لطاض هی  هُبلِٗضا ثِ قطح خسٍل ظیط هَضز  9هطاحل هرتلف اخطایی ؾیؿتن هسیطیت هجتٌی ثط ایدبز اضظـ ؾْبهساضاى

 . زّین

 

 

 (KavasseriV.Ramanathan)ؾیؿتن هسیطیت هجتٌی ثط اضظـ ؾْبهساضاى 
 اّساف هَئَ ثرف

هسلْبی هبلی هَضز اؾتفبزُ ٍاحس ّبی التهبزی خْت  اضظیبثی -1 اًساظُ گیطی ٍ الگَ ثطزاضی اضظـ آفطیي 1

 اًساظُ گیطی ٍ ثطًبهِ ضیعی اضظـ آفطیي زض ٍاحس تدبضی

هَضز اؾتفبزُ زض نَضتْبی  "ظثبى تدبضت"اضتمبء ؾُح زاًف  -2

  .وٌىبـ زض اضتجبٌ ثب اَلاٖبت هبلی ٍ هسیطیتی قطوتٍ  هبلی

چَة یىپبضچِ ای اظ  چبضزض ظهیٌِ زؾتیبثی ثِ وبضثطزی  زضن -1 اًساظُ گیطی ّبی هتساٍل اضظـ آفطیي 2

 : اضظـ خْت ّسایت ٍ اضظیبثی ٖولىطز هسیطیت

11، ثبظزُ ذبلم زاضایی ّب10ؾَز التهبزی
 ،12،ثبظزُ ؾطهبیِ گصاضی 

13ثبظزُ اضظـ ٍیػُ ، ثبظزُ زاضایی 
 . 

اؾتفبزُ اظ قجىِ اَلاٖبت خْبًی ثِ هٌَٓض ووه ثِ تدعیِ ٍ  -2

 .ًوًَِ الگَّبی هتٌَٔ  تحلیل ٖولىطز قطوت زض ثطاثط

ایٌىِ چگًَِ ثٌگبّْبی التهبزی ؾَز زُ هی تَاًٌس  اضظیبثی -1 هسیطیت ضقس اضظـ آفطیي 3

ثبقٌس زض حبلیىِ ضقس هتَلف قسُ اؾت یب ًطخ ضقس قىؿتِ 

 .قسُ اؾت 

چگًَگی چطذِ تَلیس  ٍ ظهبى  وِ ثط خطیبى ًمسی اثط  زضن -2

 .هی گصاضز 

ٍ هسیطیت ضقس تَاًوٌس هبلی ٍ اضتمبء هْبضتْب زض ثطًبهِ ضیعی  -3

 .ؾَزآٍض 

وٌىبـ زض قجىِ اَلاٖبت خْبًی ثِ هٌَٓض تدعیِ ٍ تحلیل ٍ  -4

 .اضظیبثی ٖولىطز ٍ زٍضًوبی قطوت 

ایٌىِ ؾطهبیِ گصاضاى چگًَِ اضظـ ثبظاض ؾْبم ٍ  اضظیبثی -1 هسیطیت اضظـ ؾْبهساضاى 4

 .اٍضاق لطيِ ضا ترویي هی ظًٌس 

                                                 
9-Manging

 
shareholders value (MSV) 

10
 - Economic profit (EP) 

 
11

 - Return on net asset (RONA) 

 
12

 - Return on invested capital (ROIC) 
 
13

 -- Return on asset (ROA) 
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عی قسُ ثط هجٌبی اضظـ ترویي اثط ثطًبهِ ّبی َطح ضی -2

 .ؾْبهساضاى 

 :آقٌبیی ثب انُلاحبتی هبًٌس  -3

ثبظزُ  اضظـ افعٍزُ ثبظاض ، اضظـ افعٍزُ ؾْبهساض ، ؾَز التهبزی ،

 ..ثبظزُ ذبلم زاضایی ّب  ٍزاضاییْب

 

 :اضتمبء فْن ٍ زضن اظ ثْب ، ّعیٌِ ٍ حدن اَلاٖبت ثِ هٌَٓض  هسیطیت ْطفیت ثطای هجٌبی اضظـ آفطیٌی 5

 .تدعیِ ٍ تحلیل لسضت ؾَز زّی -فال

 ثطًبهِ ضیعی تَلیس -ة

 .هسیطیت ْطفیت ، گلَگبّْب ٍ يبیٗبت  -ج

 .ّن تطاظی هیبى ٖولىطز ٍ پبزاـ  -ز

آقٌبیی ثب ضٍـ ّبی  قٌبؾبیی ٍ ؾَزهٌسی فطایٌسّب ٍ تدعیِ ٍ  تدعیِ ٍ تحلیل فطایٌسّب ثطای ایدبز اضظـ 6

 :اف ظیط تحلیل فٗبلیتْب ثِ  هٌَٓض  تحمك اّس

 قٌبؾبیی فٗبلیتْبی يبیٕ وٌٌسُ اضظـ -الف 

 تدعیِ ٍ تحلیل اؾتطاتػی ّعیٌِ -ة

 اضظیبثی تهویوبت انلی -ج

آقٌبیی ثب ضٍـ ّبی قٌبؾبیی ٍ ؾَزهٌسی فطایٌسّب ٍ تدعیِ ٍ  ثْجَز فطایٌس ثطای ایدبز اضظـ 7

 :تحلیل فٗبلیتْب ثِ هٌَٓض زؾتیبثی ثِ 

 ثْجَز ویفیت هؿتوط-الف 

 ىپبضچگی ثیي هٗیبضّبی ٖولىطز فطایٌسی ٍ هبلیی -ة

 اؾتفبزُ اظ لسضت ٍ اذتیبض -ج

ایٌىِ چگًَِ هسیطیت اظ ثبلا ثِ پبییي خْت زؾتیبثی ثِ  اضظیبثی -1 هسیطیت هجتٌی ثط اضظـ ٍ ضقس تَلیس 8

 .هَفمیت ضلبثتی ثحطاى ثط اًگیع اؾت 

 اضتمبء ؾُح آقٌبیی ثب ضٍـ ّبی  َطاحی ، تَلیس ٍ -2

 .طای زؾتیبثی ثِ ٖولىطز ّسف ، ّعیٌِ ٍ ؾَززّی فطایٌس  ث

 اضظـ آفطیٌی ؾْبهساضاى هجتٌی ثط 10ٍ  9

 ثطًبهِ ضیعی ٍ وٌتطل اؾتطاتػیه

 :ثب هحطوْبی ولیسی اضظـ ؾْبهساضاى آقٌب قَین  -1

 : اىهسلْبی اضظـ آفطیٌی ؾْبهساض اضظیبثی -2

 اضظیبثی اؾتطاتػی ّبی تدبضی -الف 

 ؾتطاتػیهپیكٌْبز ثطًبهِ ا -ة 

 ثْجَز ٖولىطز هسیطیتی ٍ ثطًبهِ ضیعی تدبضی -ج 

ثطای ضقس  اىوبضثطزی زٍضًوبی اضظـ آفطیٌی ؾْبهساض اضظیبثی -3

 : ٍ تَؾِٗ

 ثطًبهِ ضیعی  اٍلیِ اؾتطاتػیه ثطای ٍاحس تدبضی -الف 

 .ثطًبهِ ثْجَز ٖولیبت  -ة 
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 سوده اقتصبدی و سود ببقیمبندهارزش اف

ُ هٗطفی قس 1991اؾتَاضت زض ؾبل ٍبزی ثِ ٌَٖاى هْن تطیي هٗیبض اضظیبثی ٖولىطز تَؾٍ اؾتطى اضظـ افعٍزُ الته

اضظـ افعٍزُ التهبزی، ؾَز پؽ اظ وؿط . هی ثبقسٖلاهت تدبضی ثجت قسُ قطوت اؾتطى اؾتَاضت   EVA) (.اؾت

اهب پبیِ ّبی ًٓطی آى  سی اؾتاگط چِ اضظـ افعٍزُ التهبزی، هفَْم خسی. ّوِ ّعیٌِ ّب اظ خولِ ّعیٌِ ؾطهبیِ اؾت

هرتلف ایٌىِ قطوتی ثبیس ؾَزی ثیف اظ ّعیٌِ ؾطهبیِ ایدبز وٌس اظ هستْب لجل هَضز تَخِ التهبززاًبى  ،خسیس ًیؿت

  (Biddle et al, 1999,p 302). ثَزُ اؾت

ٖمیسُ زاقتٌس وِ  1890ٍ آلفطز هبضقبل زض ؾبل  1777ؾبل ّب پیف التهبززاًبى هٗطٍفی اظ خولِ ّبهیلتَى زض ؾبل 

چیعی »: پیتط زضاوط هی گَیس. ایدبز وٌٌس( ثسّی ٍ ؾْبم)قطوت ّب ثطای ایدبز اضظـ ثبیس ثبظزّی ثیف اظ ّعیٌِ ؾطهبیِ 

تب ظهبًی وِ یه قطوت . ضا وِ هٗوَلاً ؾَز هی ًبهین، پَلی وِ ثطای ویفیت ذسهبت ثبلی هی هبًس، هٗوَلاً ؾَز ًیؿت

 .(Calabrese,1999,p 3)« ایدبز ًىٌس زاضای ظیبى اؾتثبظزّی ثیف اظ ّعیٌِ ؾطهبیِ 

ؾَز ثبلیوبًسُ ٖجبضت اظ ؾَز ٖولیبتی ثٗس اظ هبلیبت . زض لطى ثیؿتن ایي هفَْم ثب ٌٖبٍیٌی هثل ؾَز ثبلیوبًسُ ثِ وبض ضفت

ٍ  1929 ؾبیط ٌٖبٍیي قبهل ؾَز هبظاز تَؾٍ وٌیٌگ زض ؾبل. پؽ اظ وؿط ّعیٌِ ؾطهبیِ هٌبثٕ ثِ وبض ضفتِ هی ثبقس

، ؾَز هبظاز لبثل تحمك تَؾٍ ازٍاضز ٍ ثل زض 1957، ؾَز ثطتط یب ؾَز هحى تَؾٍ ازی زض ؾبل 1936پطیٌطیچ زض ؾبل 

ٍ ؾَز غیط ٖبزی تَؾٍ فلتوي ٍ اٍّلؿَى زض  1981ٍ پٌؿل زض ؾبل  1976، زضآهس هبظاز تَؾٍ وی زض ؾبل 1961ؾبل 

 . (Biddle et al,1999,p 302)هُطح قس  1995ؾبل 

، ثب تغییطاتی وِ اؾتَاضت زض هفَْم ؾَز ثبلیوبًسُ ایدبز وطز، اضظـ التهبزی ثٌَٗاى یه اثعاض ًَیي اًساظُ 1990زض زِّ 

ثٌبثطایي اضظـ افعٍزُ التهبزی هفَْم خسیسی ًیؿت ٍ اظ هست ّب لجل ثب ًبم ؾَز .گیطی ٖولىطز هبلی ثِ ٍخَز آهس

 .ثبلیوبًسُ ٍخَز زاقتِ اؾت

ضتؿت اظ ؾَز هٌْبی ثبظزُ هَضز اًتٓبض ؾطهبیِ گصاضی ٍ ثِ حبنلًطة ؾطهبیِ گصاضی زض ًطخ ثبظزُ ؾَز ثبلیوبًسُ ٖجب

 . ایي ّعیٌِ ّب زض حؿبثساضی قٌبؾبیی ًوی قًَس وِ گَیٌس 14هَضز اًتٓبض، ّعیٌِ ّبی هٌتؿت

بیِ گصاضی ثیكتط ّسف اظ حساوثط وطزى ؾَز ثبلیوبًسُ ایي اؾت وِ اگط ًطخ ؾَز یه ثرف اظ ًطخ هَضز اًتٓبض ؾطه

 .اؾت آى ٍاحس ثبیس گؿتطـ یبثس

                                                 
14

 -Imputed cost 
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الساهبتی ثبٖث  ثب اًدبم هی تَاى هی ثبقٌس ثَُضیىِثبظزُ ؾطهبیِ گصاضی ٍ ؾَز ثبلیوبًسُ ًكبى زٌّسُ ًتیدِ یه زٍضُ 

تِ ثب هٌبفٕ ثلٌس هست ؾبظهبى هغبیطت زاق زض حبلیىِس ؾطهبیِ گصاضی ٍ ؾَز ثبلیوبًسُ ق افعایف وَتبُ هست زض ثبظزُ

اظ ایٌطٍ هسیطاى ؾُح . پطزاظًس تب ؾَز آًْب افعایف یبثسهی هسیطاى ووتط ثِ هربضج تحمیك ٍ تَؾِٗ  اگط ثطای هثبل . ثبقس

 .ذَاٌّس زاقتؾَز ثبلیوبًسُ  همساض ثبظزُ ؾطهبیِ گصاضی ٍ ًؿجتثطای اضظیبثی  ییثبلاؾَز 

فی ّوبًٌس ای تی ٍ تی، ؾی اؼ ایىؽ، وَاوط، ٍثٗس اظ هٗطفی اضظـ افعٍزُ التهبزی تَؾٍ اؾتَاضت، قطوتْبی هٗط

قطوت ؾی اؼ ایىؽ وِ زض نٌٗت حول ٍ ًمل فٗبل . ثطیگع ٍ اؾتطاتَى اظ آى ثطای اضظیبثی ٖولىطز اؾتفبزُ وطزًس

ثٗس اظ . اؾت لجل اظ ثىبضگیطی اضظـ افعٍزُ التهبزی، اوثط ٍاحسّبی آى اضظـ افعٍزُ التهبزی هٌفی زاقتِ اًس

زلاض  28ٗیبض اضظیبثی، اضظـ افعٍزُ التهبزی آى، ثْجَز لبثل هلاحِٓ ای یبفت ٍ لیوت ؾْبم قطوت اظ ثىبضگیطی ایي ه

قطوت ثطیگع ٍ اؾتطاتَى وِ زض نٌٗت اًطغی ٍ گبظٍییل فٗبل اؾت، . ضؾیس 1993زلاض زض ؾبل  5/82ثِ  1988زض ؾبل 

ثٗس اظ چْبض . زضنس ثَز ثِ وبض گطفت 7/7 اـ ظهبًی وِ ثبظزُ ؾطهبیِ 1990ؾیؿتن اضظـ افعٍزُ التهبزی ضا زض ؾبل 

. افعایف یبفت ٍ لیوت ؾْبم آى ًیع َی ّویي هست ؾِ ثطاثط قس% 12ثِ ثیف اظ ایي قطوت ؾطهبیِ ثبظزُ ؾبل، 

زلاض  57زلاض ثِ  3لیوت ؾْبم اظ افعایف وَوبوَلا ثب وبّف ّعیٌِ ؾطهبیِ ٍ زض ًتیدِ افعایف اضظـ افعٍزُ التهبزی، 

قوب ضا هدجَض هی وٌس تب ضاّْبیی ضا پیسا وٌیس وِ  (EVA) »ؾتبل، هسیط هبلی وَوبوَلا ثیبى وطز وِ خه ا. زاقت

 .(Tully,1993,pp 43-45)« .ثتَاًیس ثب ؾطهبیِ ووتط، وبض ثیكتطی اًدبم زّیس

ى ؾیؿتوی وِ ّسف انلی آ. ثِ ٌَٖاى یىی اظ ؾیؿتن ّبی هسیطیت هبلی ثِ حؿبة هی آیس  (EVA)زض حبل حبيط 

افعایف ثطٍت ؾْبهساضاى اؾت ٍ ثِ ٌَٖاى هجٌبیی ثطای تٗییي اّساف، ثَزخِ ثٌسی ؾطهبیِ ای ٍ َطح ّبی اًگیعقی 

ایي هٗیبض ثِ خبی ؾَز یب خطیبًبت ًمسی ٖولیبتی ثِ ٌَٖاى یه هٗیبض زاذلی ٍ ذبضخی ثطای . هحؿَة هی قَز( پبزاـ)

زض آهطیىب اؾت وِ زض ضاثُِ ( بٍضُ ایهك) پػٍّكیهَؾؿِ اؾتَاضت ٍ هَؾؿِ اؾتطى . ؾٌدف ٖولىطز ثِ وبض هی ضٍز

ثِ ٌَٖاى یه هٗیبض اًساظُ گیطی ٖولىطز زاذلی ٍ ذبضخی ٍ هٗیبضی ثطای تٗییي «  (EVA)ؾیؿتن هسیطیت هبلی »ثب 

ّعاض قطوت آهطیىبیی ًَٖ ثَضؼ ًیَیَضن تَؾٍ ایي هَؾؿِ   (EVA)ّوِ ؾبلِ . پبزاـ هسیطاى، فٗبلیت هی وٌس

 .سُ ٍ قطوت ّب ثط آى اؾبؼ ضتجِ ثٌسی هی قًَسهحبؾجِ ق

زض حبل حبيط هَؾؿبت زیگطی هبًٌس گطٍُ تحمیمبتی ثَؾتَى ثب اضایِ هٗیبضّبیی هكبثِ هبًٌس ثبظزُ خطیبًبت ًمسی 

ؾطهبیِ گصاضی قسُ، هَؾؿِ آلىبض ثب تدعیِ ٍ تحلیل خطیبًبت ًمسی تٌعیل قسُ، ّیأت هبضاوي ثب هٗیبض ؾَزّبی 

خی ثیت هبضٍیه ثب هٗیبض هسیطیت اضظـ افعٍزُ التهبزی زض ایي حَظُ . ام. پی. ل قسُ ٍ هَؾؿِ ویالتهبزی تٌعی

  (Biddle et al, 1997,p 302). فٗبلیت هی وٌٌس

اهطٍظُ گعاضقگطی هبلی ثِ زلیل پبییي ثَزى ویفیت ٍ هطثٌَ ًجَزى اَلاٖبتی وِ اضائِ هی زّس، هَضز اًتمبز ٍالٕ قسُ 

ثطای ثْجَز ٍيٗیت گعاضقگطی هبلی پیكٌْبز وطزُ اًدوي حؿبثساضاى ضؾوی اهطیىب طی هبلی وویتِ گعاضقگ. اؾت

ثط ایي اؾبؼ َجك . اؾتفبزُ ًوبیٌس  (EVA)اؾت وِ قطوتْب ثطای اذص تهویوبت زاذلی ٍ گعاضقگطی ذبضخی اظ 

 .ذَاّس قس  (EPS)خبیگعیي  (EVA)زض آیٌسُ اًدوي حؿبثساضاى ضؾوی اهطیىب پیف ثیٌی 
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(Zarowin, 1995,p 48) . 

 ارزش افسوده اقتصبدی و ارزش افسوده ببزار 

توبم هٗیبضّبی اًساظُ گیطی ٖولىطز ّط وسام ثِ ًَٖی زاضای هٗبیجی ّؿتٌس وِ چٌبًچِ ثِ ٌَٖاى هجٌبی اًساظُ گیطی لطاض 

اضظـ افعٍزُ ٍلی . گیطًس اًساظُ گیطی ٖولىطز ٍ تٗییي اضظـ قطوت هُبثك ثب ٍالٗیت ّبی هَخَز ًرَاّس ثَز

ثِ . التهبزی هٗیبضی اؾت وِ هٗبیت ضٍقْبی هصوَض ضا ًساقتِ ٍ اضظـ قطوت ضا ثِ ََض ٍالٗی هحبؾجِ هی وٌس

اضظـ . تٗجیطی اضظـ افعٍزُ التهبزی، قبذم ثٌیبزیي ثطای اًساظُ گیطی ٖولىطز ٍ تٗییي اضظـ قطوت هی ثبقس

زض هجلغ ؾطهبیِ ثِ  (c)ٍ هیبًگیي هَظٍى ًطخ ّعیٌِ ؾطهبیِ  (r)افعٍزُ التهبزی اظ حبنلًطة تفبٍت ثیي ًطخ ثبظزُ 

 .زؾت هی آیس

EVA) (  ثِ اٖتمبز پیتط زضاوط اضظـ (. 1380پٌبّیبى، )ثط اثطثركی تهویوبت هسیطیت زض یه زٍضُ ذبل تأویس زاضز

ثطای تحمك ایي  افعٍزُ التهبزی، ثْطُ ٍضی ول َٖاهل تَلیس اؾت وِ ذَز ضا زض لیوت ؾْبم قطوت آقىبض هی  ؾبظز

فطآیٌس زض ََل ظهبى هٌدط ثِ ثطٍظ هفَْهی ثٌبم اضظـ افعٍزُ ثبظاض ذَاّس قس وِ ًكبى زٌّسُ ؾطهبیِ ّبی فطاّن قسُ 

 .زض قطوت، اضظـ ٖولیبت خبضی ٍ ؾَز التهبزی آتی آى اؾت

 

 MVA; اضظـ ثبظاض حمَق    –اضظـ حمَق نبحجبى ؾْبم وِ تَؾٍ ;    ×   لیوت ّط ؾْن زض ثبظاض    –ول حمَق نبحجبى  

 نبحجبى ؾْبم               ؾْبهساضاى تأهیي قسُ             ؾْبم هَخَز تٗساز               

 ؾبل زٍم   ؾبل اٍل......  nؾبل 

  

     n
K

EVA

K

EVA

K

EVA










1
...

11 2
     ; 

 

 . وت زض آیٌسُ اؾتاضظـ فٗلی ولیِ اضظـ افعٍزُ ّبی التهبزی آتی قط (MVA)ثٌبثطایي اضظـ افعٍزُ ثبظاض 

 :مروری بر پصوهشهبی انجبم شده 

 آفطیي ّبی اضظـ آفطیٌی پبیساض آى ٍ پیكجطز اؾتطاتػی اضظـ قطوت ضا زض تَاى اضظـ ّوبًَُض وِ گفتِ قس ؾْبهساضاى

  (Biddle, G.C,. Bowen, R. M., and J. S,2005) .ظایی هسیطاى ّؿتٌس زاًٌس ٍ هحَض ایي اضظـ هی

MVA 
 اضظـ ثبظاض

حمَق نبحجبى 

 ؾْبم

 ٍ EVAثْجَز هَضز اًتٓبض زض 

 ّبی آتیEVA اضظـ فٗلی
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آفطیٌی اَویٌبى یبثس،  ٍ لبثلیت هسیطیت زض پیكجطز اؾتطاتػی هعیت ًؿجی ٍ اضظـ طای آًىِ ًؿجت ثِ تَاىثبظاض ؾطهبیِ ث

ثِ ٖولىطز هسیطاى  اضظیبثی ٍ ؾٌدف. ّبی ؾٌدف ٖولىطز هسیطاى ضا زض اذتیبض زاقتِ ثبقٌس اؾت اثعاض ٍ اّطم يطٍضی

 .ذَاّس ثَزضزاض ثطذَ ٍ ًْبزی اظ اّویت ثیكتطی ٍیػُ اظ ًبحیِ ؾْبهساضاى آگبُ

هَضز هٗیبضّبی ؾٌدف هسیطیت اظ هٌٓط  تحمیك ٍ ثطضؾی ذَز ضا زض 2002زض ؾبل  15هَؾؿِ اضًؿت اًس یبًگ

قس ٍ حبنل آى تحت ٌَٖاى   ثطضؾیقطوت هرتلف آهطیىبیی ٍ اضٍپبیی  600زض ایي تحمیك  ُ ٍؾْبهساضاى اًدبم زاز

 (1385فربضیبى ،) .وِ ثِ قطح ظیط اؾت اًتكبض یبفت 16هُطح  هٗیبضّبی

 . ّبی هٌبؾت تسٍیي ٍ اخطای اؾتطاتػی -1

 .ّب ، قیَُ هسیطیت، لسضت پیكجطز اؾتطاتػی ویفیت هسیطیت-2

 .تحمیك ٍ تَؾِٗ، وَتبُ ثَزى چطذِ تَلیس ٍ ٖطيِ هحهَلات هحهَلات خسیس ، پیكگبهی زض -3

 .ثبظاضیبثی ثبظاض هَلٗیت ثیي ضلجب، اٖتجبض ٍ ًبم قطوت، لسضت خبیگبُ ثٌگبُ زض  -4

 .فَانل گعاضقگطی، ویفیت ٍ قفبفیت گعاضقبتزض ؾْبهساضاى  اضتجبٌ ثب  -5

تىطاض هطاخٗبت ٍ ؾفبضقبت، هیعاى  ،ضيبیتوٌسی هكتطیبى قبهل اضظیبثی هكتطیبى اظ ویفیت هحهَلات ٍ ذسهبت  -6

  .قىبیبت

 . ّب ًحَُ ٖولیبت،ویفیت فطآیٌسّب ٍ هسیطیت ّعیٌِ  -7

  .آًْبؾُح ویفی وبضوٌبى، لسضت خصة ٍ حفّ ًیطٍّب، ضٍحیِ ٍ اًگیعـ، آهَظـ ٍ ضقس ، لپطؾٌؾبظهبى ٍ   -8

ثط هٗیبضّبی غیط  ظایی ثٌگبُ ؾْبهساضاى زض اًتربة هٗیبضّبی ؾٌدف اضظـ هی زّسّوبًَُض وِ ًتبیح ایي تحمیك ًكبى 

هیع ثبقٌس، ًتبیح هُلَة هبلی ثِ تجٕ آ هَفمیت هبلی تبویس زاضًس ٍ فطو اؾبؾی چٌیي اؾت وِ اگط ایي هٗیبضّب هثجت ٍ

 .آًْب حبنل ذَاّس قس

ثب ٌَٖاى ثطضؾی ًیبظ ثِ زاقتي اضظـ افعٍزُ  1996زض ؾبل  17اظ ؾبیط تحمیمبت اًدبم قسُ ضٍثطت ای خی هبًىؽ  

تی ضا زٍل ّبیؾْبهساضاى ٍ لبًًَوٌسی آى ثب هَيَٖیت هفَْم وبضثطزی ؾْبهساضاى ٍ اضظـ افعٍزُ آًبى زض تغییط ؾبذتبض

 .هی تَاى هَضز اقبضُ لطاض زاز ثِ ََضیىِ ًتبیح هَفمیت آهیع آى افعایف ثطٍت ؾْبهساضاى ضا ثِ زًجبل زاقتِ اؾت 

ثب هحتَای  18تَؾٍ پبثلَ فطًبًسظ   2002ّوچٌیي زض اضتجبٌ ثب اضظـ ایدبز قسُ ثطای ؾْبهساضاى هی تَاى ثِ تحمیك ؾبل 

اضظـ افعٍزُ التهبزی ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسی خْت تٗییي اضظـ ایدبز قسُ ثطضؾی ٖسم ٍخَز ضاثُِ زض اًساظُ گیطی  

قطوت اهطیىبیی اًدبم گطزیسُ ثَُضیىِ قبذهْبی  582ایي پػٍّف زض . لطاض زاز ثطای ؾْبهساضاى ضا هی تَاى اقبضُ

ٖولیبتی پؽ اظ  اضظـ افعٍزُ التهبزی ، اضظـ افعٍزُ ثبظاض ، ًطخ هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ ؾطهبیِ ٍ ؾَز ؾٌدف ٖولىطز

                                                 
15

 - Ernst & Young (2002) 
16

 - Measures that Matter 
17

 - Robert A.G. monks (1996) 
 

18
 - Pablo Fernandez (2002) 
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هثجت اضتجبٌ  حبوی اظثِ زؾت آهسُ  بیحًت. یي هتغییطّب ضا زض ًٓط گطفتِ اؾتؾبلِ هبثیي ا 10ٍ اضتجبٌ   وؿط هبلیبت 

ثب ثبظزُ اضظـ افعٍزُ التهبزی ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسی ّط ؾبلِ ثب ثبظزُ ؾْبهساضاى  ٍ اضتجبٌ هٌفی   اضظـ افعٍزُ ثبظاض

  .ؾْبهساضاى هی ثبقس

ؾٌدف ٖولىطز قطوتْب زض وكَض ٌّس ضا هَضز ثطضؾی لطاض زازُ 20اظ وبلح زّطٍٍا  2007زض ؾبل 19ًساضزی ایطالالَوب

اضظـ افعٍزُ ثطضؾی ًوَزُ ٍ ًتبیح حبنلِ (  هبلیؾبل  6000) ؾبلِ  6قطوت ضا ثب اَلاٖبت هبلی  1000اؾت ٍی 

ثبظاض ٍ زض همبیؿِ ثب ؾبیط هٗیبضّبی اًساظُ گیطی  ضا ثِ ٌَٖاى هٗیبض پیف ثیٌی وٌٌسُ هٌبؾجی ًؿجت ثِ اضظـ التهبزی

 .هی ًوبیس هٗطفیحؿبثساضی ؾٌتی 

 زض ظهیٌِ ؾٌدف ٖولىطز التهبزی( 1385)اظ تحمیمبت زاذلی اًدبم قسُ ثَُض اّن ثِ پػٍّف ضٌّوبی ضٍزپكتی 

ای  فبنلِ ظهبًی پٌح ؾبلِ ایي تحمیك ثطای قطوتْبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاضوِ ٍی زض  هی پطزاظین قطوتْب

 ٍثطضؾی ًوَزُ ثب ّسف تجییي تئَضیه قبذهْبی ؾٌدف ٖولىطز ٍ اضظیبثی هٌُمی ٖولىطز ثٌگبّْبی التهبزی ضا 

ٍ ّوچٌیي اضتجبٌ  هی ثبقسییطّبی هبلی غًتبیح حبنل حبوی اظ اضتجبٌ اضظـ افعٍزُ التهبزی ٍ اضظـ افعٍزُ ثبظاض ثب هت

 .ایي هتغییطّب ضا ثیكتط ًوبیبى ؾبذتِ اؾت ثب هتغییطّب زض همبیؿِ ثب اضظـ افعٍزُ ثبظاض  اضظـ افعٍزُ التهبزی ثب ایي

هتغییطّبی ثب ثِ ثطضؾی اضتجبٌ اضظـ افعٍزُ التهبزی ٍ اضظـ افعٍزُ ثبظاض  ( 1384)ّویٌَُض زض پػٍّكی قیسا هْطظازُ 

ٍخَز پطزاذت وِ تحمیك ٍی حبوی اظ یی نٌبیٕ قیویبهبلی قطوتْبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

ثَُض ول ضٍقْبی اًساظُ گیطی ٍ هسیطیت اضظـ ثطای ؾْبهساضاى ثب تَخِ ثِ .اؾت  ایي هتغییطّب ثَزُ ثطذی اظ اضتجبٌ

پػٍّكْبی اًدبم قسُ هی تَاًس قبهل ؾَز التهبزی ٍ یب قىل تَؾِٗ یبفتِ آى یٌٗی اضظـ افعٍزُ التهبزی، اضظـ 

 .اضظـ افعٍزُ ًمسی ثبقس بیافعٍزُ ثبظاض ٍ 

 :تحقیق  روش شنبسی

اثعاض تحمیك . اوتكبفی اظ ًَٔ ّوجؿتگی اؾت ٍ قیَُ خوٕ آٍضی اَلاٖبت ، وتبثربًِ ای اؾت  پیوبیكی ، ضٍـ تحمیك

ٍ للوطٍ تحمیك حبيط اظ ًٓط هىبًی قطوتْبی . نَضتْبی هبلی ٍ گعاضقبت هَخَز زض آضقیَ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض اؾت 

 1385الی  1380، تٗساز قطوتْبی هَضز اؾتفبزُ اظ ؾبل  1385الی  1380نٌٗت فلعات ٍ اظ ًٓط ظهبًی ؾبلْبی زض فٗبل 

ؾبل هبلی هَضز اؾتفبزُ لطاض  144قطوت خوٗب  24قطوت وِ ثب تَخِ ثِ اهىبى زؾتطؾی ثِ اَلاٖبت  26ثَُض هیبًگیي 

ـ افعٍزُ ظاضٍ  اضظـ افعٍزُ التهبزی ،سیطیت اضظـ ٍ ثِ لحبِ هَيَٖی ًیع ثطضؾی هٗیبضّبی هجتٌی ثط هگطفتِ اؾت 

 .ٍ اضتجبٌ آًْب ثط اًساظُ گیطی اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى  اؾت  ثبظاض

                                                 
19

 - Lokananda Reddy Irala (2007) 
20

 - Dhrurua 
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 :فرضیه تحقیق 

ثیي هٗیبضّبی هجتٌی ثط هسیطیت اضظـ ؾْبهساضاى ، اضظـ افعٍزُ التهبزی ، اضظـ افعٍزُ ثبظاض  ثب اضظـ افعٍزُ 

 .اضتجبٌ هٌٗی زاضی ٍخَز زاضز ( نٌبیٕ فلعی ) سُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ؾْبهساضى قطوتْبی پصیطفتِ ق

 :تجسیه و تحلیل نتبیج به دست آمده 

اضظـ افعٍزُ التهبزی، اضظـ ٍ هؿتمل  اىضگطؾیَى چٌس هتغییطی  ، هتغییط ٍاثؿتِ اضظـ افعٍزُ ؾْبهساض -1خسٍل 

 افعٍزُ ثبظاض

هدوَِٖ هدصٍض  هٌجٕ تغییطات

  اًحطافبت

زضخِ 

 آظازی

ؾُح هٌٗی     Fهیعاى  هیبًگیي هدصٍضات

 زاضی

 E4 2 016+E2115 14481709 0100+016 ٍاضیبًؽ ثیبى قسُ

ٍاضیبًؽ ثیبى ًكسُ 

 (هبظاز)

014+E3 21 013+E1148   

    E4 23+016 ٍاضیبًؽ ول

هی . ِ ضا تهسیك هی ًوبیس وِ اّویت ٍخَز ضاثُ 0100ٍ ؾُح هٌٗی زاضی  Fهیعاى  1َجك ًتبیح ثِ زؾت آهسُ خسٍل 

ثِ هٌَٓض  اضظیبثی اضظـ ایدبز قسُ  اضظـ افعٍزُ التهبزیٍ  اضظـ افعٍزُ ثبظاضتَاى ازٖب ًوَز وِ اظ هتغییطّبی 

زض قطوتْبی گطٍُ فلعات اؾبؾی هی تَاًٌس  ثٌَٗاى هتغییطّبی خبًكیي هٌبؾجی هَضز اؾتفبزُ لطاض گیطًس   اىؾْبهساض

 .خسٍل يطایت ضگطؾیَى ثِ قطح ظیط اضایِ قَز ثٌبثطایي يطٍضی اؾت تب 

 اضظـ افعٍزُ ثبظاض ,اضظـ افعٍزُ التهبزیيطایت ضگطؾیَى  ، هتغییط ٍاثؿتِ اضظـ افعٍزُ ؾْبهساض ٍ هؿتمل  -2خسٍل 

ؾُح     Tهیعاى  يطیت ثتب Bهیعاى  هتغییطّبی هؿتمل

 هٌٗی زاضی

 ثطضؾی ٍخَز ضاثُِ

 تبئیس 0100- 61267- 01480- 321945 اضظـ افعٍزُ التهبزی

 تبئیس 0100 191008 11455 01145 اضظـ افعٍزُ ثبظاض
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0100  P=                         01992 Adj.R=                        01993R
2
=                       01996R=      

ضتجبٌ  هٌٗی زاضی ثیي اضظـ افعٍزُ هی تَاى ازٖب وطز ا 2ثب تَخِ ثِ هیعاى يطایت ضگطؾیَى ثِ زؾت آهسُ َجك خسٍل 

لیىي اضتجبٌ هتغییطّبی هؿتمل ، . التهبزی ٍ اضظـ افعٍزُ ثبظاض ثب اضظـ افعٍزُ ایدبز قسُ ؾْبهساضاى ٍخَز زاضز 

اضظـ افعٍزُ التهبزی ٍ اضظـ افعٍزُ ثبظاض ثب هتغییط ٍاثؿتِ، اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى زض قطوتْبی گطٍُ نٌبیٕ فلعی 

 .ثْبزاض تْطاى ثِ ًؿجت يطیت ثتبی حبنل قسُ ضاثُِ ٖىؽ زاضًس ثَضؼ اٍضاق 

، ثب وبّف اضظـ افعٍزُ التهبزی ثِ زلیل ٍخَز يطیت ثتبی هٌفی اضظـ ایدبز قسُ ؾْبهساضاى 2ثَُضیىِ َجك خسٍل  

 .افعایف هی یبثس ٍ ثب افعایف آى اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى وبّف ذَاّس یبفت 

ٍزُ ثبظاض ثِ زلیل ٍخَز يطیت ثتبی هثجت  اضظـ ایدبز قسُ ؾْبهساضاى افعایف هی یبثس ٍ ّویٌَُض ثب افعایف اضظـ افع

 . ثب وبّف آى اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى وبّف ذَاّس یبفت 

Rّوچٌیي ثب تَخِ ثِ ًتبیح ثِ ٖول آهسُ ٍخَز ضاثُِ ثیي هدوَِٖ هتغییط ّب تبئیس هی قَز ثَُضیىِ  ًتبیح 
2
ًكبى هی    

اظ تغییطات اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى  تَؾٍ هتغییط ّبی هؿتمل، اضظـ افعٍزُ التهبزی ٍ اضظـ زضنس % 993زّس 

 .آى هطثٌَ ثِ ؾبیط هتغییطّبؾت % 017افعٍزُ ثبظاض تجییي قسُ اؾت ٍ 

 :نتیجه گیری و ارائه پیشنهبدات  

م قسُ ًكبى هی زّس وِ اضتجبٌ  ثب تَخِ ثِ ًتبیح ثِ زؾت آهسُ زض ضاثُِ ثب تحمیك حبيط حبنل اظ آظهَى فطيیِ اًدب

هٌٗی زاضی هبثیي اضظـ افعٍزُ التهبزی ٍ اضظـ افعٍزُ ثبظاض ثب اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى زض قطوتْبی گطٍُ نٌبیٕ 

ثِ ََضیىِ اضظـ افعٍزُ . ٍخَز زاضز 1385الی  1380فلعی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ، فبنلِ ؾبلْبی 

ٍزُ ثبظاض هٗیبضّبی هٌبؾجی ثطای پیف ثیٌی اضظـ افعٍزُ ؾْبهساضاى ثَزُ ٍ ثِ ٌَٖاى هٗیبضّبی التهبزی ٍ اضظـ افع

 . خبیگعیي خْت هسیطیت هجتٌی ثط اضظـ ؾْبهساضاى ًؿجت ثِ اضظـ افعٍزُ ایدبز قسُ ؾْبهساضاى هٗطفی هی گطزًس 

 :لصا ثب تَخِ ثِ ًتبیح هُبلِٗ اًدبم قسُ پیكٌْبز هی گطزز 

اضظـ افعٍزُ هٌَٓض اضظیبثی هٌبؾت ٍ هسیطیت هجتٌی ثط ایدبز اضظـ افعٍزُ اؾتفبزُ اظ قبذم  ؾْبهساضاى ثِ -1

ضا هی تَاًٌس ثِ ٌَٖاى هٗیبض ؾَزهٌس ٍ هفیسی ّوَاضُ زض تهوین گیطیْبی التهبزی هَضز ًٓط زاقتِ  التهبزی

 .ثبقٌس

اضظـ افعٍزُ زُ اؾتفبزُ اظ قبذم ؾْبهساضاى ثِ هٌَٓض اضظیبثی هٌبؾت ٍ هسیطیت هجتٌی ثط ایدبز اضظـ افعٍ -2

 .ضا هی تَاًٌس ثِ ٌَٖاى هٗیبض  ؾَزهٌس ٍ هفیسی ّوَاضُ زض تهوین گیطیْبی التهبزی هَضز ًٓط زاقتِ ثبقٌس ثبظاض
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اضظـ افعٍزُ  ؾْبهساضاى ثِ هٌَٓض اضظیبثی هٌبؾت ٍ هسیطیت هجتٌی ثط ایدبز اضظـ افعٍزُ اؾتفبزُ اظ قبذهْبی -3

ضا هی تَاًٌس ثِ ََض تَام ثِ ٌَٖاى هٗیبضّبی ؾَزهٌس ٍ هفیسی ّوَاضُ زض تهوین  ثبظاض التهبزی ٍ اضظـ افعٍزُ

 .گیطیْبی التهبزی هَضز ًٓط زاقتِ ثبقٌس
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Abstract : 

Rahnama Rodposhti Freidon (Ph.D.) 
professor and faculty member of the I.A.U ; Science and Research Branch   

Mahmoodi Mohammad 
Ph.D. student of Accounting from the Tehran

,
s Science and Research Branch, 

And  faculty member of the I.A.U ; fiuzkuh Branch   

A survey and evaluation of economical value added and market value added in 

managing share holder ,s value added  

Value creation as a new paradigm is a factor in investment criterion, so it can 

measure and manage shareholder
,
s value to maximize wealth and return of 

shareholders. In this subject, management shareholder
,
s value(MSV) suggests some 

tools such as economical value added (EVA), market value added (MVA) and cash 

value added (CVA). 

In this paper we have examined management shareholder
,
s value in capital stock 

exchange companies during the years 1380 to 1385, number of companies existed in 

metal industry group were about twenty six but only twenty four companies financial 

information (observations) were available for our sample test. 

We have examined value based factors such as economical value added and market 

value added with shareholders value added (SVA) by regression analysis and 
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according to the result, correlation between these variables (EVA & MVA) with 

(SVA) proved, there was a negative correlation between (EVA) and (SVA) and  

positive correlation between (MVA) and (SVA) so, the results indicate that they are 

appropriate predictors in managing investment value added for investors. 

Key words: value creation, share holder’s value added, economical value added, 

market value added. 
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