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بررسي ارتباط بين سرمايه فکري و ارزش بازار و عملکرد مالي 

غير ماليهاي  شرکت  
 

 حسه َمتیدوتش  
 مؿیه الذیه محمًد   

 مشیم مػفشی ضمسی   

 
25/6/89 تاريخ پذيزش:                                         6/3/89 تاريخ دريافت:  

 

 :چکیده
ؾعذ    َعبی مًوعًد دس سیسعتم حسعبثذاسی سعىتی       َب ي ضعؿ   یىی اص مُمتشیه محذيدیت

َبسعت. ثعٍ دلیعه اَمیعت      َبی مبلی ضشوت سىجص سشمبیٍ فىشی ي لحبظ وشدن آن دس غًست

سعی استجعب    ایه ممبلٍ ثعٍ ثشس  گضاسش آن َب ثٍ سىجص ي  مًضًؼ سشمبیٍ فىشی ي تمبیه ضشوت

پزیشفتٍ ضذٌ دس ثًسس  ايساق  غیش مبلیاسصش ثبصاس ي ؾملىشد مبلی ضشوتُبی  ثیه سشمبیٍ فىشی

 ضشوت اسعت.   60ضبمه  پژيَصومًوٍ  پشداصد. می 1387لغبیت  1383ثُبداس تُشان طی سبلُبی 

ب ثعش   َ ي اسصش سشمبیٍ فىشی ضشوت اطلاؾبت لاص  ومؽ آيسی گشدیذٌ اثتذاَب  ثشای آصمًن فشضیٍ

پیشسعًن محبسعجٍ ي تحلیعه     َمجسعتيی  ضعشایت محبسجٍ ضذٌ است. سپس  اسبس مذل پبلیه

 وطعبن دَىعذٌ استجعب      پعژيَص . وتعبی  حبغعه اص آصمعًن فشضعیبت     اوجب  ضذٌ استسگشسیًوی 

 ثبضذ.   می غیش مبلیَبی  مؿىی داس ثیه سشمبیٍ فىشی ي اسصش ثبصاس ي ؾملىشد مبلی ضشوت

 

 فىشی  اسصش ثبصاس ثٍ اسصش دفتشی  ؾملىشد مبلی. سشمبیٍکلیدی: های  واصه

 

                                                 
  سوبء لضيیه داوطيبٌاستبدیبس گشيٌ حسبثذاسی 
 یضد اسلامی ياحذ َیبت ؾلمی داوطيبٌ آصاد ؾضً داوطجًی دوتشای حسبثذاسی ي 
  وًیسىذٌ مسئًل(               داوطجًی وبسضىبسی اسضذ(Email: mozafarymaryam@yahoo.com 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
20

 ]
 

                             1 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-145-fa.html


 

 

 

 89 پاييش/  7فصلىامٍ علمي پژيَشي حسابداري مالي/ سال ديم/ شمارٌ 

 

2
4
 

 

24 

 مقدمه -1
ٍ  تًسؿٍ اطلاؾبت ي پیطشفت سشیؽ فىبيسی دس دٍَ  َعبی   ی اخیش تحًلی ؾػیم دس تمب  وىجع

ي مىجعش ثعٍ    محعًس َبی ثطش ایجبد وشدٌ ي ثبؾث حشوت ثٍ سمت التػبد داوص  صوذگی ي فؿبلیت

تًان ضعبَذ التػعبدی    ای وٍ امشيصٌ می . ثٍ گًوٍتغییش پبسادیم حبوم ثش التػبد غىؿتی ضذٌ است

َعبی وبمطعًُد ي سعشمبیٍ     ثش داوص ي اطلاؾبت ثًد وٍ اسبس ي ثىیبن آن ثش محًس داسایعی   مجتىی

ص اص پعیص ثعٍ ؾىعًان    ثعی َعب   َبی فىعشی سعبصمبن   فىشی استًاس است. دس چىیه فضبیی سشمبیٍ

وُعبن پعس اص اومعلاة وطعبيسصی ي     َبی سلبثتی مًسد تًوٍ لشاس گشفتٍ است. دس حمیمعت   مضیت

آمذوعذ ضعبَذ اوملاثعی     غىؿتی وٍ دس آن صمیه  سشمبیٍ ي ویشيی وبس مىبثؽ اغلی ثٍ حسعبة معی  

  اطلاؾبتی است وٍ دس آن مىبثؽ اغلی ثش پبیٍ داوص ي اطلاؾبت ضىه گشفتٍ است. دس ؾػش داوص

ت فىشی اسصضمىذتش اص لذس  ثبضذ ي ثب حشوت دس َضاسٌ سً  سشمبیٍ فىشی مًضًؾی ثب اَمیت می

 ٍ . (1381)يیذا مجتُعذ صادٌ  ای  لعذست مىعبویىی ي یعب حتعی لعذست فىعی اسعت        لذست مبَیچع

 َععب سععجت  ثععیه اسصش ثععبصاس ي اسصش دفتععشی ضععشوت فبغععلٍ ضىبسععبیی ؾلععت یععب ؾلععه افععضایص

َعبی   َبی وبمطًُدی وعٍ غعًست   ثسیبس صیبدی ضذٌ است. وستجًی اسصش داسایی پژيَص َبی

 دَذ. سا تطىیه می پژيَص َبثبضذ اسبس ایه  َب ومی طبن دادن آنمبلی لبدس ثٍ و

 2001-1997َعبی   خًد وطبن دادٌ اسعت وعٍ دس طعًل سعبل     پژيَص َبیدس (2001) 1لً

افعضایص یبفتعٍ اسعت ي ایعه      5تب  1ضشوت آمشیىبیی اص  500وسجت اسصش ثبصاس ثٍ اسصش دفتشی 

َعبی معبلی وطعبن دادٌ     ضشوت دس گعضاسش اص اسصش ثبصاس  80مًضًؼ ثیبويش ایه است وٍ حذيد 

َبی معبلی دس تًضعیا اسصش ضعشوت ایعه حمیمعت سا ثیعبن        َبی غًست وطذٌ است. محذيدیت

وىذ وٍ اسصش التػبدی مىبثؽ فمط مىحػش ثعٍ اسصش وبلاَعبی معبدی ویسعت ثلىعٍ سعشمبیٍ        می

ٍ  .گیشد فىشی سا َم دس ثشمی سعىجص   ثب تًوٍ ثٍ اَمیت سشمبیٍ فىشی ثٍ يضًح سيضه است وع

َعب ثعشای ثمعبء ي سضعذ دس      َب ضبخػی مُم دس تؿییه تًان سلبثتی ضشوت سشمبیٍ فىشی ضشوت

 التػبد وذیذ است.

داوص ثٍ ؾىًان مُم تشیه سشمبیٍ وبیيضیه سعشمبیٍ َعبی معبلی ي      امشيصٌ دس التػبد وُبوی

ویبصمىعذ   يفضعبی وسعت ي وعبس مجتىعی ثعشداوص      (. 2004) 2چه ي َمىعبسان  فیضیىی ضذٌ است

 ي  َععبی وبمطععًُد وذیععذ سععبصمبوی موععه داوععص ي ضبیسععتيی َععب سيیىععشدی اسععت وععٍ داسا ععی

سياثط ثب مطتشی ي فشَىگ سبصمبوی   وػب  َعب ي سبختبسسعبصمبوی ي    وً آيسی َبی ویشيی اوسبوی 

                                                 
1
- Lev 

2
 - Chen , et al. 
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داوطعيبَی ي   پژيَطيشاندس ایه میبن وػشیٍ سشمبیٍ فىشی تًوٍ سيص افضين  غیشٌ سا دس ثش گیشد.

 خًد ولت وشدٌ است.مذیشان سا ثٍ 

ؾلت ایه امش َم ؾذ  اوؿىعبس   َب ثیطتش اص اسصش دفتشی آن است. اسصش ثبصاس ضشوت ؾمًمبً

وبمه اسصش سشمبیٍ فىشی ي داسا یُبی وبمطًُد دس تشاصوبمٍ است ي دس وتیجٍ ثبؾث می ضًد وعٍ  

ش مًوت ایه ام َبی مبلی  سًدمىذی اسصش ي اثش ثخطی اطلاؾبت خًد سا اص دست ثذَىذ. غًست

َعبی مطعًُد    امعشيصٌ دیيعش داسا عی    ایجبد ؾلالٍ ثٍ مًضًؾبت مشتجط ثب سشمبیٍ فىشی می ضًد.

ثلىعٍ ثشخعًسداسی اص سعشمبیٍ َعبی      َب ویست. فیضیىی ثٍ تىُب ی ولیذ وبمیبثی وًامؽ ي سبصمبن

فىشی ي مذیشیت ایه سشمبیٍ َبست وٍ دس ؾشغٍ محیط پش تلاطم ي چبلطی امشيص سمض مًفمیعت  

 ثٍ دلیعه اَمیعت سيص افعضين سعشمبیٍ فىعشی دس فشایىعذ ثشتعشی اسعتشاتژیه          ضًد. می محسًة

 معبلی   ثعٍ ثشسسعی استجعب  ثعیه سعشمبیٍ فىعشی ي اسصش ثعبصاسيؾملىشد       پعژيَص  َب ایعه   ضشوت

 َبی غیشمبلی پزیشفتٍ ضذٌ دس ثًسس ايساق ثُبداس تُشان می پشداصد. ضشوت

      ٍ  تؿشیع  سعشمبیٍ فىشی اوعضای آن ي     دس ایه پعژيَص اثتعذا دس ثخعص ادثیعبت پعژيَص ثع

َبی خعبسوی يداخلعی ثشسسعی معی ضعًد.       َبی سىجص سشمبیٍ فىشی پشداختٍ ي پژيَص مذل

سپس فشضیٍ َبی پژيَص ي سيضُبی آمبسی ثٍ وبس گشفتٍ ضذٌ وُت آصمًن فشضیٍ َب تطعشیا                 

ُعب ویعض وتیجعٍ گیعشی ي     دسادامٍ وتعبی  حبغعه اص تجضیعٍ ي تحلیعه دادٌ َعب ي دس اوت      می گشدد.

 پیطُبدَب اسا ٍ خًاَذ ضذ.

 
 

 ادبیات پضوهص -2

  فکزی سزمايه -1-2

وخستیه  ادثیبت مشثً  ثٍ سشمبیٍ فىشی ثیبويش اسصش ي مبَیت وبمطًُدایه مىبثؽ می ثبضذ.

معیلادی   1962دس سعبل   1َبی مشتجط ثب مفبَیم سشمبیٍ فىشی مشًَن مطبلؿبت مچعلاح  تلاش

وسعجت   2تًسعط گعبلجشایس   1969تبسیخی اثذاؼ مفًُ  سشمبیٍ فىشی ثٍ سبل امب ثٍ لحبظ  است 

داضت سشمبیٍ فىشی چیضی فشاتش اص رَعه ثعًدٌ ي دس ثشگیشوعذٌ العذا       يی اؾتمبد دادٌ می ضًد.

ایه امش ثذیه مؿىی است وٍ دس ادثیبت سشمبیٍ فىعشی دس تطعشیا مفُعً      ویض می گشدد. 3فىشی

وص ثٍ سمت استفبدٌ اص داوص ثٍ ایعه وىتعٍ اضعبسٌ داسد وعٍ     سشمبیٍ فىشی  حشوت اص داضته دا

سياثط ي فشایىذَب ثشای ایىىٍ ثٍ ؾىًان سشمبیٍ فىشی محسًة گشدوذ ثبیذ داوص سا ثٍ محػًل یعب  

                                                 
1
- Machlup 

2
 -  Galbraith 

3
 -  Intellectual action 
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ضشوت یب غیشٌ اسصضمىذ است.َمچىیه ایه امش مىجش ثٍ  خذمتی تجذیه ومبیىذ وٍ ثشای سبصمبن 

وص ثٍ سمت استفبدٌ اص داوص می ثشد وٍ ایه مًضًؼ ویض وٍ مبسا اص داضته دا فشایىذی می گشدد

 مىجش ثٍ اسا ٍ تؿبسی  مختل  اص سشمبیٍ فىشی می گشدد.
دس مسیش تىبمه مفًُ  سشمبیٍ فىشی  وػشیٍ پشداصان تؿبسی  متؿذدی سا اص سشمبیٍ فىعشی اص  

 مذٌ است. ثٍ ومبیص دس آ 1َبیی اص آن دس وذيل  َبی متفبيت اسا ٍ وشدوذ وٍ ومًوٍ دیذگبٌ

 
 تعاريف سزمايٍ فکزي : 1جديل 

 تؼزيف ًَيغٌذُ

 (1992) 1ّال
ّا )هاًٌذ هارن تجاري( يا هْارت )هاًٌدذ داًدؼ فٌدي     تَاًذ تؼٌَاى دارائي هيعزهايِ فىزي  

 تٌذي ؽَد. پزعٌل، فزٌّگ عاسهاًي( طثمِ
 2ادٍيٌغَى ٍ عاليَاى

(1996) 
 تثذيل ؽَد. تَاًذ تِ ارسػ وِ هي اعت داًؾيعزهايِ فىزي  

 (1996) 3تزٍويٌگ
ّداي اًغداى هردَر،     ّاي تداسار، دارائدي   دارائي تزويثي اس چْار تخؼ ػوذُ :عزهايِ فىزي  

  اعت. ّاي سيزعاختي ّاي فىزي، دارائي دارائي

 (1985) 4عَيثي
تاؽذ : عاختار داخلي، عاختار خارجي ٍ  هي ؾَْدّاي ًاه ؽاهل عِ طثمِ دارائيعزهايِ فىزي  

 گي واروٌاى ؽايغت

 (1997) 5رٍط ٍ ّوىاراى
ؽاهل يه تخؼ فىزي )تزاي هثال عزهايِ اًغاًي( ٍ يه تخؼ غيزفىزي )تزاي عزهايِ فىزي  

 عاختاري( اعت.  هثال عزهايِ

 (1997) 6َارتياعت
ٍ جْت تَليذ يه دارائي تا ارسػ اعت اللام فىزي تذعت آهذُ، رعوي ؽذُ عزهايِ فىزي  

 زفتِ ؽذُ اعت.افشٍدُ تيؾتز تىار گ
 7تًَتيظ ٍ ّوىاراى

(1999) 
ِ  ؾَْد وِ تواهي هٌاتغ ًاه اعت هفَْهيعزهايِ فىزي   تٌدذي   ٍ ارتثاطات داخلي آًْدا را طثمد

 وٌذ. هي

 (1991) 8تارًي
عزهايِ فىزي داراي هاّيت ًاهؾَْد اعت ٍ تِ طَر فزاگيز تِ ػٌَاى يه دارائي راّثزدي در 

ٍجَدي عزهايِ فىزي در عاسهاًْا هَجثات تْثَد ػولىزد هالي عاسهاًْا ؽٌاختِ ؽذُ اعت .اثز 
 ٍ هشيت رلاتتي عاسهاى را در پي خَاّذ داؽت.

 

ويبَی مختػش ثٍ تؿبسی  سشمبیٍ فىشی وطبن دَىذٌ ایه است وٍ وًیسىذگبن َىًص ثعش سعش   

َعبیی ثعیه تؿعبسی  مختلع       یه تؿشی  ياحذ  تًافك وػش وذاسوذ يلی اص وُبت صیعبدی ضعجبَت  

َعب ثعش ایعه اغعه  اسعتًاسوذ وعٍ سعشمبیٍ فىعشی مجمعًؼ           ضًوذ. تمبمی ایه تؿشی  بَذٌ میمط

                                                 
1
 - Hall 

2
 - Edvinson & Sullivan 

3
 - Brooking 

4
 - Sveiby 

5
 - Roose , et al.  

6
 - Stewart 

7
 - Bontis , et al.  

8
 - Barney 
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َبی وبمطعًُد سعبصمبن اؾعم اص سعشمبیٍ اوسعبوی  سعشمبیٍ سعبختبسی ي سعشمبیٍ استجعبطی           داسایی

 )مطتشی( است.

 

 سزمايه فکزی اجشای -2-2
ٍ پژيَطيشان ثٍ طًس ولی  داسوعذ : سعشمبیٍ   آن اتفعبق وػعش      سشمبیٍ فىشی ثش سيی سٍ مؤلفع

َعب پشداختعٍ    اوسبوی  سشمبیٍ سبختبسی ي سشمبیٍ استجبطی وٍ دس ایه ثخص ثٍ تًضیا ثیطعتش آن 

 ضًد :  می

 

   1سزمايه انساني

. سيس (2002ثعًوتیس )  سشمبیٍ اوسبوی وطبن دَىذٌ مًوًدی داوص افشاد یه سبصمبن است

شی سا اص طشیعك ضبیسعتيی    وىىذ وٍ وبسوىعبن  سعشمبیٍ فىع    ویض ثحث می( 1997)ي َمىبساوص 

مؿتمعذ اسعت داسا عی    ( 1996)َم چىیه  ثشيویىگ  وىىذ. ضبن ایجبد می ويشش ي چبلاوی فىشی

َعبی سَجعشی اسعت.     َب  تخػع  تًاوبیی حه مسعبلٍ ي سعجه   اوسبوی یه سبصمبن ضبمه مُبست

ُمتشیه وىذ اگشچٍ دس یه سبصمبن یبد گیشوذٌ  وبسوىبن ثٍ ؾىًان م می اغُبس( 1997) ًاستیاست

د آوُب دس تمله سبصمبن ویستىذ  چعشا وعٍ َىعًص یعه     ًضًوذ  ثب ایه يو داسایی دس وػش گشفتٍ می

ثحث داـ ایه است وٍ آیب داوص وذیذ ایجبد ضذٌ تًسط وبسوىبن  متؿلك ثعٍ سعبصمبن اسعت یعب     

خیش؟ ثشای موبل  یه ثشوبمٍ وًیس وش  افضاس یه ضشوت وٍ دس تؿطیلات آخش َفتٍ دس مىضل یه 

تًاوذ ادؾب وىذ وعٍ ایعه ثشوبمعٍ متؿلعك ثعٍ آن اسعت؟        وىذ  آیب ضشوت َىًص می وبمٍ تذيیه میثش

َبی وبسوىبن ضعبن   َب تب حذ صیبدی ثٍ داوص ي مُبست سشمبیٍ اوسبوی سجت ضذٌ است وٍ سبصمبن

 يسی متىی ضًوذ. ثشای ایجبد دسآمذ  سضذ ي َم چىیه ثُجًد وبسآیی ي ثُشٌ
 

   2سزمايه ساختاری

ضعًد وعٍ دس ثشگیشوعذٌ     سبختبسی ضبمه َمٍ رخبیش غیشاوسبوی داوص دس سبصمبن می سشمبیٍ

َبی  َب  ثشوبمٍ َبی اوشایی فشایىذَب  استشاتژی َبی دادٌ  ومًداسَبی سبصمبوی  دستًسالؿمه پبیيبٌ

 اش ثبضعذ  اسعت   اوشایی  ي ثٍ طًس ولی َش آوچٍ وٍ اسصش آن ثشای سبصمبن ثبلاتش اص اسصش مبدی

تش  سيس ي َمىبساوص مؿتمذوذ سشمبیٍ سبختبسی ؾجبست است اص  . ثٍ ؾجبست سيضه(1997سيس )

« .سيوعذ  مبوذ پس اص آوىٍ وبسوىبن ثٍ َىيب  ضعت ثعٍ خبوعٍ معی     َش آوچٍ وٍ دس ضشوت ثبلی می»

                                                 
1
 - Human capital  

2
- Structural capital 
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َبی فىشی  موعه داوعص فىعی      داسد سشمبیٍ سبختبسی ضبمه داسا ی اغُبس می (1996) ثشيویىگ

( 1997)ًاست یضًد. ثٍ ؾعلايٌ  طجعك وػعش اسعت     ثشداسی  می جت ي ثُشٌَبی تجبسی ي حك ث مبسن

َب ي  ح ثشداسی  طش مبیٍ سبختبسی ؾجبست اص داوص مًوًد دس فىبيسی اطلاؾبت  حك ثجت ي ثُشٌشس

ٍ   اگش یه سبصمبن داسای وػب  (1998) وتیسًَبی تجبسی است. اص دیذگبٌ ث مبسن َعبی   َعب ي سيیع

اش دسعت وخًاَعذ یبفعت. دس     ثٍ حذاووش تًاوبیی ثعبلمًٌ   ی ولیوبسی ضؿیفی ثبضذ  سشمبیٍ فىش

َبیی ثب سشمبیٍ سبختبسی لًی داسای یه فشَىگ حمبیتی خًاَىذ ضذ وٍ ثعٍ   حبلی وٍ  سبصمبن

افشاد امىبن می دَذ تب دست ثٍ وبسَبی وذیذی ثضوىذ  ثب ضىست سيثشي ضًوذ ي یبد ثيیشوذ. َعم  

تًاوعذ ثعٍ وبسوىعبن پیطعتیجبوی      سشمبیٍ سبختبسی میمؿتمذوذ  (2004) چىیه  چه ي َمىبساوص

ثشای تحمك ؾملىشد فىشی ثُیىٍ ي َم چىیه ؾملىشد وست ي وبس سبصمبن ومه وىعذ. سعشمبیٍ   

ثبضذ. ثىبثشایه  سشمبیٍ سبختبسی ي سعشمبیٍ اوسعبوی دس    سبختبسی تبثؿی اص سشمبیٍ اوسبوی ویض می

ٍ طًس َمبَىعگ سعشمبیٍ مطعتشیبن سا ضعىه ي     وىىذ تب ث َب ومه می تؿبمه ثب یىذیيش ثٍ سبصمبن

 تًسؿٍ دادٌ ي ثٍ وبس گیشوذ.

 

   1مشتزیسزمايه 

َبی  داسد مًضًؼ اغلی سشمبیٍ مطتشی  داوص مًوًد دس وبوبل اغُبس می (1997) ًاستیاست

ثبصاسیبثی ي سياثط ثب مطتشیبن است. سشمبیٍ مطتشی وطبن دَىذٌ تًاوبیی ثبلمًٌ یعه سعبصمبن ثعٍ    

سشمبیٍ مطتشی سا  (2004) اش است. َم چىیه  چه ي َمىبساوص وبمطًُد ثیشيویخبطش ؾًامه 

مطبلؿعبت  دس دیيش وىىذ.  ثبصاسیبثی  ضذت ثبصاس ي يفبداسی مطتشی طجمٍ ثىذی می  دس لبلت لبثلیت

تًاوذ ساثطٍ وسعت ي وعبس سا حفعع وىعذ  اوؿطعبر پعزیشی        وٍ سضبیت مطتشیبن میمطخع ضذ 

اؾتجبس یه ضشوت سا افضایص دَذ. ایه مطبلؿبت ضًاَذ ثیطتشی  لیمت محػًل سا وبَص دَذ ي

سا دسثبسٌ اَمیت سشمبیٍ مطتشی ثٍ ؾىًان یه وضء ولیذی سعشمبیٍ فىعشی ولعی یعه سعبصمبن      

سبصد. سضذسشمبیٍ مطتشی ثٍ حمبیت اص سشمبیٍ اوسعبوی ي سعشمبیٍ سعبختبسی ثسعتيی      فشاَم می

یه په ي ياسطٍ دس فشایىذ سشمبیٍ فىشی ؾمه  داسد. ثٍ طًس ولی  سشمبیٍ مطتشی  وٍ ثٍ ؾىًان

وىذ  ؾبمه تؿییه وىىذٌ اغلی دس تجذیه سشمبیٍ فىشی ثٍ اسصش ثبصاسی ي دس وتیجٍ  ؾملىشد  می

. تؿبسی  وذیذ  مفًُ  سشمبیٍ مطتشی سا ثعٍ  (2004چه ي َمىبسان ) وست ي وبس سبصمبن است

د دس َمٍ سياثطعی اسعت وعٍ سعبصمبن ثعب      اوذ  وٍ ضبمه داوص مًوًٌ  ای تًسؿٍ داد سشمبیٍ ساثطٍ

 .(1999ثًوتیس ) وىذ َبی تجبسی یب ديلت ثشلشاس می مطتشیبن  سلجب  تبمیه وىىذگبن  اوجمه

                                                 
1
 - Customer Capital  
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 89/بُار 5

 های توصیفي آن  سنجص سزمايه فکزی و مدل -3-2
َمبن طًس وٍ التػبد ثیطتش ثٍ سمت داوعص ي داوعبیی دس حشوعت اسعت پبسامتشَعبی سضعذ       

سایی ثٍ سًی مذیشیت داوص دس تغییشوذ. اص ایه سي ثٍ مىػًس معذیشیت  التػبدی ویض اص مذیشیت وب

َبی سىجص سعشمبیٍ فىعشی ثعیص اص پعیص      َب دس محیط امشيصی  ویبص ثٍ مذل اثش ثخص سبصمبن

ضًد. َمچىیه سشمبیٍ فىشی ثٍ سشؾت دس حبل تجذیه ضعذن ثعٍ مجىعبیی مُعم دس      احسبس می

ی بَع  ي ضعبخع  َعب  بست. اص ایه سي طشاحی سىجٍَ َب ي ضشوت ی سبصمبن ی ؾملىشد آیىذٌ تًسؿٍ

ی آن اص اَمیت صیبدی ثشخًسداس است.  فىشی ي تًسؿٍفىشی ي تًسؿٍ  مشتجط ثب سىجص سشمبیٍ 

ی  دلیععه ؾمععذٌ ثععشای سععىجص سععشمبیٍ فىععشی يوععًد داسد. ايل : اص دسیچععٍ ديثععٍ طععًس ولععی 

ی  اص دسیچٍ  :تأمیه ضًد. دي ویبص سبصمبن  تب ملضيمبت لبوًوی ي تىػیمی مًسد  دَی مبلی گضاسش

   ضًد. َب پیبدٌ سبصی می اطمیىبن اص مذیشیت سشمبیٍ فىشی وٍ ثٍ ثُتشیه وحً دس سبصمبن

تعًان دس   َبی تًغیفی پیطىُبد ضذٌ ثشای سىجص سعشمبیٍ فىعشی سا معی    ثٍ طًس ولی مذل

 :(1388)خبيوذوبس ي متمی   ثىذی ومًد دستٍ تمسیم چُبس

(DIC)ٍ فىشی َبی مستمیم سشمبی مذل -1
 1 

(ROA)َب  َبی ثبصدٌ داسایی مذل -2
 2 

(MCM) مذل َبی اسصضيزاسی ثبصاس -3
 3 

(SC)َبی وبست امتیبصی  مذل -4
 4 

 

 های مستقیم سزمايه فکزی مدل : 

ٍ   ایه مذل  َعبی مختلع  آن معًسد     َب  اسصش پًلی سشمبیٍ فىشی سا ثًسیلٍ ضىبسعبیی مؤلفع

امتیبصات   (1996  ثشيویىگ )5فىبيسی گضاسوبسمذل جبستىذ اصَب ؾ دَىذ. ایه مذل محبسجٍ لشاس می

 7  وًَبوسعًن یبثی مىبثؽ اوسبوی   حسبثذاسی ي َضیىٍ(1996  ثًوتیس )6تمذیش مًصين -ثجت ضذٌ

 9  وعبش حسعبثذاسی ثعشای آیىعذٌ     (1996) 8  معه فشسعًن  سيش اسصش گزاسی وعبمؽ   (1996)

                                                 
1
 - Direct Intellectual capital models  

2
 - Return on Assets Models  

3
 - Market Capitalization Models    

4
- Scorecard Models  

5
- Technology Broker Model 

6
- Citation – Weighted Patents 

7
- Johansoon 

8
 - McPherson 

9
 - Nash 
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 2  آوذسیسععیه ي تیسععهوسععتجً گععشاسصش  (2002) 1  آَععًوهاؾلامیععٍ مىععبثؽ اوسععبوی  (1998)

 4  آوذسسه ي مه لهایجبد اسصش مطلك  (2000) 3  سبلیًانگزاسی داسا ی فىشی اسصش  (2000)

 (.  2002) 5سيدي  َبی وبمطًُد سيش مبلی اوذاصٌ گیشی داسا ی  (2000) 4له

 

 ها های باسده دارايي مدل : 

ه ديسٌ مطخع محبسجٍ ومًدٌ ایه مذل  متًسط دسآمذ لجه اص وسش مبلیبت ضشوت سادس ی 

وىذ دس ایه حعبل تفعبيت    َبی فیضیىی دس َمبن ديسٌ تمسیم می ثش متًسط اسصش داسایی ساي آن 

َعبی غعىؿت    َبی حبغلٍ ضشوت ثب متًسعط ثبصگطعت ثعٍ داسایعی     میبن ممذاس ثبصگطت ثٍ داسا ی

فىشی مبصاد ثش ضًد ي چىبوچٍ ممذاس تفبيت غفش یب مىفی ثبضذ ضشوت داسای سشمبیٍ  محبسجٍ می

 ضًد وٍ سشمبیٍ فىشی ضشوت غفشاست. ٌ ي فشؼ میغىؿت وجًدمتًسط 

ضًد وٍ ضشوت سشمبیٍ فىشی معبصاد   ثب ایه يوًد چىبوچٍ ممذاس تفبيت موجت ثبضذ فشؼ می

َعبی فیضیىعی    ثش متًسط غىؿت داسد.دس ایه غًست ممذاس تفبيت مضثًس دس متًسط اسصش داسایی

ضًد تب متًسط مبصاد دسآمذ سبلیبوٍ مؿیه گشدد. ثًسیلٍ تمسعیم   ضشوت دس َمبن ديسٌ ضشة می

ایه مبصاد دسآمذ سبلیبوٍ ثش متًسعط َضیىعٍ سعشمبیٍ ضعشوت تخمیىعی اص اسصش سعشمبیٍ فىعشی        

  (1997  اسعتیًاست ) َب ؾجبستىذ اص : اسصش افضيدٌ التػعبدی  ضشوت حبغه خًاَذ ضذ. ایه مذل

اسعتیًاست   محبسعجٍ ضعذٌ   طعًُد اسصش وبم (2004) 6پبلیه ضشیت اسصش افضيدٌ سشمبیٍ فىشی 

 .(1999  لً )ي دسآمذ سشمبیٍ داوص (1997)

 

 گذاری باسار های ارسش مدل : 

َب ثش محبسجٍ تفبيت ثیه سشمبیٍ گزاسی ثبصاس ضشوت ي سشمبیٍ سُبمذاسان آن ي دس  ایه سيش

َستىذ. ثىبثشایه اگش  یب سشمبیٍ فىشی مجتىی طًُدَبی وبم وػش گشفته مبثٍ التفبيت ثؿىًان داسا ی

ثش مجىبی لیمت وبسی سُب  دس ثبصاس ايساق ثُبداس  اسصش ثبصاس یه ضشوت ثشاثش دٌ میلیعبسد سیعبل   

بل ثبضذ  دس ایه غًست اسصش سیبلی سعشمبیٍ  یثبضذ امب مجمًؼ سشمبیٍ ضشوبء ثشاثش یه میلیبسد س

  7وبمحسًس اص : ثشگٍ متًاصن َب ؾجبستىذ فىشی ضشوت ثشاثش وٍ میلیبسد سیبل خًاَذ ثًد. ایه مذل

                                                 
1
- Ahonen 

2
 - Andriessen & Tiesson 

3
 - Sullivan 

4
- Andersen & Mclean  

5
- Rodov 

6
- Pulic 
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ٍ  (1985  اسًیجی )1وبمحسًس   اسصش ثعبصاس  (1997  اسعتیًاست ) یدفتعش  اسصش   اسصش ثعبصاس ثع

 .(1978) 3  تًثیهتًثیه Q  (1998) 2  استىذ فلذتخػیع یبفتٍ سشمبیٍ گزاس

 

 سیهای امتیا مدل کارت:  

ضعذٌ ي ثعشای    دس ایه مذل َب اوضاء مختل  داسا ی َبی وبمطًُد یب سشمبیٍ فىشی ضىبسعب ی 

آن َب ضبخع َبی تُیٍ ضذٌ دس وبست َبی امتیبصی گضاسش می ضًوذي یب ایىىٍ دس ومًداسَب ثٍ 

ومبیص دس می آیىذ. مذل َبی وبست امتیعبصی ضعجیٍ ثعٍ سيش َعبی سعشمبیٍ فىعشی مسعتمیم        

َستىذ. ثب ایه تفبيت وٍ دس ایه سيش َب َیچ گًوٍ تخمیىی اص اسصش َعبی معبلی داسا عی َعبی     

 4وعبپلان ي وًستعًن    وعبست امتیعبصی متعًاصن    د غًست ومی گیشد.ایه مذل َب ؾجبستىذ اص:وبمطًُ

  اديیىسعًن ي معبلًن     َذایت وىىذٌ اسعىبوذیب (1994) 6  فیتضاوض5  ًَش سشمبیٍ اوسبوی(1992)

  (1985  اسعًیجی ) وبمطعًُد   ومبیطعيش داسا عی   (1997  سيس)  ضبخع سشمبیٍ فىعشی (1997)

  (2001) 10مشیتعً    9مشیتعً   خطً  ساَىمعبی  ( 2001) 8ش ي اسىیًمب  م7چشخٍ ممیضی داوص

 12  سیمعه ي َمىعبسان  11خطعً  ساَىمعبی داومعبسن     (2002  لعً ) شوبست امتیبصی صوجیشٌ اسص

  ثىععذی سععشمبیٍ فىععشی   دسوععٍ(2000) 14  پیععه ي سيس13سيیىععشد اسصش وععه ويععش(  2004)

َعبی     ومطٍ داسا ی(2001) 15  ياگىشیگیشی ي حسبثذاسی سشمبیٍ فىش   اوذاصٌ(2002اديیىسًن )

 .(2001  مشياسىیًمب)16داوص

 

                                                 
1
- The invisible balance sheet 

2
- Stand field  

3
 - Tobin  

4
- Kaplan Norton 

5
-  Human Capital IQ  

6
- Fitz Enz 

7
- Knowledge Audit Cycle  

8
 - Mar & Schiuma 

9
-Meritum guidelines  

10
- Meritum 

11 - Danish guidelines 
12

- Rimmel, et al. 
13

- Holistic Value Approach 
14

- Pike & Roos  
15

- Wagner 
16

- Knowledge Assets Map 
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 های سنجص سزمايه فکزی  مشايا و معايب مدل -4-2
وىىعذ.   َعب  مضایعبیی سا ثعشای سعبصمبن ایجعبد معی       ثىذی معذل  َبی طجمٍ َش یه اص ایه دستٍ

بوىعذ :  وىىعذ  م  گعزاسی پعًلی سا پیطعىُبد معی     سعبمبوٍ اسصش   َبیی وٍ ثٍ غعًست مسعتمیم   مذل

َعبیی چعًن ادغعب  دي       ثیطتش دس مًلؿیتگزاسی ثبصاس اسصشَبی  َب یب مذل َبی ثبصدٌ داسایی مذل

َعب   گیشوعذ. اص ایعه معذل    ضشوت یب تمسیم سًد ي َم چىیه دس ثبصاس سُب   مًسد استفبدٌ لشاس می

دس ی دي سبصمبن ثعب ثسعتش معًلؿیتی یىسعبن )دس غعىبیؽ مطعبثٍ( ي یعب         َمیه طًس ثشای ممبیسٍ

ی  ی فىشی وٍ ثیطتش مًسد استفبدٌ ی سشمبیٍ َب ي اغُبسوبمٍ ی گضاسش مًلؿیت ثشاثش  ي یب دس تُیٍ

تًان گفعت اص آوجعبیی وعٍ ایعه      . ثٍ طًس ولی میمی ضًدَب است  استفبدٌ  مذیشان اسضذ سبصمبن

ب اوذ  وعبسثشد ثیطعتشی دسمحبسعجبت معشتجط ثع      ی حسبثذاسی طشاحی ضذٌ ی لبؾذٌ َب ثش پبیٍ مذل

تًان گفت وعٍ اص آوجعبیی وعٍ     َب می حسبثذاسی سبصمبن خًاَىذ داضت. دس مًسد مؿبیت ایه مذل

ی فىشی دس لبلت مفعبَیم پعًلی داسوعذ ثعب      َب  سؿی ثش ثیبن مسبیه مشتجط ثب سشمبیٍ دس ایه مذل

لت مفبَیم پًلی. وتبی  حبغعلٍ اغلعت   بی فىشی دس ل ی مًوًد دس تجییه سشمبیٍبتًوٍ ثٍ تىيىبَ

َب تىُب دس سطًح وعلان سعبصمبوی لبثلیعت سعىجص      ی خًاَىذ ثًد. اص سًی دیيش ایه مذلسطح

تش لبثلیت وبسثشدی چىذاوی وخًاَىعذ داضعت. َعم چىعیه      داسوذ ي ثشای مذیشیت دس سطًح پبییه

ٍ   َب ؾلی الخػًظ مذل ثسیبسی اص ایه مذل َعبی   ی ثعبصاس  ثعشای سعبصمبن    َبی مجتىی ثعش سعشمبی

 َب  لبثه استفبدٌ ویستىذ.  داخلی سبصمبن َبی غیشاوتفبؾی  ثخص

َبی وبست امتیبصی  ثیطتش مؿطعًر ثعٍ ایعه     َبی مستمیم سشمبیٍ فىشی ي مذل مضایبی مذل

تشی اص ضشایط وبسی ي وبسآیی سعبصمبن وسعجت    َب لبدسوذ تب تػًیش وبمؽ مسبلٍ است وٍ ایه مذل

دس َعش سعطا سعبصمبوی لبثلیعت      َبی ثب سيیىشدی متمبیه ثٍ مسبیه مبلی ؾشضٍ داسوعذ ي  ثٍ مذل

َعبی   َب  ثیطتش ثٍ يالؿیت وضدیعه ثعًدٌ  اص ایعه سي گعضاسش     َبی ایه مذل وبسثشدی داسوذ. سىجٍ

َبی معبلی خعبلع     َبی حبغه اص سىجٍ تش اص گضاسش تش ي دلیك َب ثسیبس سشیؽ حبغه اص ایه مذل

ثٍ سعىجص مسعبیه معبلی    َب  ثٍ طًس ؾمًمی احتیبوی  وىىذ. اص آوجبیی وٍ دس ایه مذل ؾمه می

َبی ديلتی ي َم چىعیه ثعشای اَعذار اوتمعبؾی ي      َبی غیشاوتفبؾی ي سبصمبن ویست  دس سبصمبن

َب  َب  وُفتٍ دس ایه مًضًؼ است وٍ سىجٍ محیطی ثسیبس وبسثشدپزیشتش َستىذ.  مؿبیت ایه مذل

ص ایه سي دس دس ایه سيش ثبیستی مطبثك مطخػبت َش سبصمبن  ثشای آن سبصمبن طشاحی گشدوذ. ا

ومبیعذ.   ی دي یب چىذ سبصمبن داسوذ  مطىلاتی ثشيص معی  مًالؿی وٍ سىجص گشان ؾلالٍ ثٍ ممبیسٍ

َب ثٍ طًس ؾمًمی وذیذ َستىذ  ثٍ ساحتی تًسط مذیشان  اص سًیی دیيش  اص آوجبیی وٍ ایه مذل

ٍ وع ضًوذ چشا وٍ ایه مذیشان ؾبدت داس محبفػٍ وبس پزیشفتٍ ومی ٍ ی مسعبیه سا اص   ذ َمع ی  دسیچع

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
20

 ]
 

                            10 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-145-fa.html


 

 

33 
 

 

 89 پاييش/  7شمارٌ  سال ديم/ حسابداري مالي/علمي پژيَشي فصلىامٍ 

 89/بُار 5

تش  ایه مًضًؼ است وٍ مبوىذ َعش معذل    مفبَیم مبلی خبلع مًسد تًوٍ لشاس دَىذ. امب وىتٍ مُم

وىىذ  وٍ ثٍ طًس طجیؿی  َب سا تًلیذ می ی يسیؿی اص دادٌ َب ویض دامىٍ َمٍ وبوجٍ ويشی  ایه مذل

َبی مشتجط ثعب   یَب  ثخطی اص دضًاس َب ي ایجبد استجب  میبن آن تجضیٍ ي تحلیه ایه حجم اص دادٌ

 .  ثٍ حسبة می آیذَب  ایه مذل

 

 پضوهص پیشینیه-3
مععیلادی  1990ی  َععبی داوععص محععًس دس دَععٍ َععم صمععبن ثععب تًسععؿٍ اسصش ثععبصاس سععبصمبن

مىذی وػشیٍ پشداصان ي پژيَطيشان وسجت ثٍ ممًلٍ سشمبیٍ فىعشی ثیطعتش ضعذ. اص ایعه سي      ؾلالٍ

س وُت ضىبخت سشمبیٍ فىشی اوجعب  دادوعذ. دس   َبیی ثسیبس صیبد ي مؤثشی سا د پژيَطيشان تلاش

ٍ   َب اص دٍَ ثٍ مؤثشتشیه تلاش 2وذيل ی سعشمبیٍ فىعشی    ی وًد میلادی تبوىًن پیشامعًن تًسعؿ

 اضبسٌ ضذٌ است.
 
 

 ي سزمايٍ فکزي ي وًد ميلادي تاکىًن پيزامًن تًسعٍ َا اس دٍَ مؤثزتزيه تلاش .2جديل 

 ّا تأثيز گذارتزيي تلاػ تاريخ

1990 

 ديهيلا

 اًتخاب ليف ادٍيٌغَى تِ ػٌَاى هذيز عزهايِ فىزي در ؽزوت اعىاًذيا 

 اًتؾار وتاب هذيزيت داًؼ تَعط وارل اريه عَيثي 

 اًتؾار وتاب پٌجويي فزهَل، فٌَى ٍ تجزتيات ػولي عاسهاى يادگيزًذُ تَعط پيتز عٌگِ 

1991 

 هيلادي

 ي فَرچي تَعط تَهاط اعتَارت  جلِاًتؾار اٍليي همالِ اس هجوَػِ همالات ًيزٍي فىز در ه

 اًتؾار وتاب اًملاب ارسػ داًؼ يا تاريخ آيٌذُ تَعط تايچي عاوايا

 ي ؽزوت داًؼ پذيذ تَعط ايىَجيزا ًاًَوا  اًتؾار همالِ

1992 

 هيلادي

 ي فَرچَى تَعط تَهاط اعتَارت  اًتؾار دٍهيي همالِ اس هجوَػِ همالات ًيزٍي فىز در هجلِ

 ًظوي جْاى تَعط هارگارت ٍيتلي  اوتؾاف ًظن در تي ثزي ٍ داًؼ جذيذ :اًتؾار وتاب رّ

 اپلاى ٍ ديَيذ ًَرتَى وي وارت اهتياسي هتَاسى تَعط رٍتزت  اًتؾار همالِ

اًتؾار وتاب وغة ٍ وار َّؽوٌذ : پارادين داًؼ پايِ ٍ خذهت پايِ تدزاي ندٌؼت تَعدط جيودش تزاتداى      

 وٍَيي

1993 

 هيلادي

 ي هؾتزي تَعط َّتزت عيٌت اًٍگ  ايِاتذاع هفَْم عزه

1994 

 هيلادي

 آيي گزٍُ هيل ٍلي   تزگشاري اٍليي گزدّن

 ي فَرچَى تَعط تَهاط اعتَارت  ي عزهايِ فىزي در هجلِ اًتؾار همالِ

تزگشاري گزدّن آيي هذيزاى عزهايِ فىزي تدِ هيشتداًي ليدف ادٍيٌغدَى، گدَردٍى پتدزاػ ٍ پاتزيده        

 عَليَاى 

 اًگَ تَعط ؽزوت ولوي هؼزفي اتشار ت

 اًتؾار وتاب ػصز ؽثىِ : انَل عاسهاًي تزاي لزى تيغت ٍ يه تَعط جغيىا ليوپان ٍ جفزي اعتوپظ 

1995 

 هيلادي

تزگشاري دٍيوي گزدّن آيي گزٍُ هيل ٍلي اًتؾار اٍليي گشارػ ػوَهي عزهايِ فىزي تَعدط ؽدزوت   

 اعىاًذيا 

ي تَرط ٍ اٍراق تْادار ايالات  ّا ًاهؾَْد فىزي تَعط وويتِ جؼ داراييتزگشاري عوپَسيَم پيزاهَى عٌ 1996
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34 

 ّا تأثيز گذارتزيي تلاػ تاريخ

 هترذُ  هيلادي

 ي ترميماتي پيزاهَى اللام ًاهؾَْد در داًؾگاُ ًيَيَرن تَعط تارٍخ لَ  ؽزٍع پزٍصُ

 اًتؾار وتاب اهتياس اعتفادُ اس اًرصار فٌاٍري تَعط راعل پار ٍ پاتزيه عَليَاى 

 ىزي در ؽزوت اعىاًذيا تِ هذيزيت ليف ادٍيٌغَى آغاس تِ وار لاتزاتَر عزهايِ ف

 اًتؾار اٍليِ گشارػ عزهايِ فىزي هلي تَعط وارٍليي اعتٌفلذ 

1997 

 هيلادي

 ّاي داًؼ پايِ تَعط وارل اريه عَيثي  هذيزيت ٍ عٌجؼ دارايي -اًتؾار وتاب ثزٍت جذيذ عاسهاًي  

يك ؽٌاعايي ًيزٍي فىزي پٌْاى تَعط ليدف  ي فىزي، آسادعاسي ارسػ ؽزوت اس طز اًتؾار وتاب عزهايِ

 ادٍيٌغَى ٍ هيؾل هالَى 

 يذ عاسهاًي تَعط تَهاط اعتَارت ذي فىزي، ثزٍت ج اًتؾار وتاب عزهايِ

 تزگشاري وٌفزاًظ پيزاهَى عٌجؼ عزهايِ فىزي تَعط هَعغِ ٍَّر 

 ي عي پخؼ تزگشاري خثزي پيزاهَى عزهايِ فىزي تا ػٌَاى ثزٍت جذيذ عاسهاًي تَعط تي ت

 ي دوتزي جْاى پيزاهَى عزهايِ فىزي تَعط ًيه تًَتيظ  دفاع اس اٍليي پاياى ًاهِ

ت فىزي در واليفزًيا تِ هيشتاًي پاتزيه عَليَاى، ليدف ادٍيٌغدَى ٍ   يتزگشاري گزدّن آيي پيزاهَى هالى

 گَردٍى پتزاػ 

1998 

 هيلادي

 َآٍري تَعط پاتزيه عَليَاى ي فىزي، اوتغاب ارسػ اس ً اًتؾار وتة عَدآفزيٌي اس عزهايِ

ي فىزي در داًؾگاُ هه هغتز واًادا تَعط  ي داًؾگاّي پيزاهَى عزهايِ تزگشاري اٍليي وٌفزاًظ گغتزدُ

 ًيه تًَتيظ 

 تزگشاري اٍليي وٌفزاًظ پيزاهَى حغاتذاري عزهايِ فىزي تَعط تارٍخ لَ 

 

1999 

 هيلادي

 ي اٍرپا  اتراديِ ي فىزي تَعط ي پيزاهَى عٌجؼ عزهايِ آغاس پزٍصُ

 ي هراعثات هتَاسى داًؼ تَعط ٍسارت التصاد ّلٌذ  اًتؾار هجوَػِ

2000 

 هيلادي

 ي عزهايِ فىزي  ي هجلِ اًتؾار اٍليي ؽوارُ

 ي فىزي تَعط دٍلت داًوارن  اًتؾار اٍليي رٌّوَد حغاتذاري عزهايِ

 ًَتيظ هطالؼات پيزاهَى عزهايِ فىزي در هالشي تَعط ًيه ت  اًتؾار هجوَػِ

 

 ي فىزي در داًؾگاُ لًَذ  ي عزهايِ اًتخاب ليف ادٍيٌغَى تِ ػٌَاى اٍليي اعتاد توام در حَسُ

 ي ارٍپا  ّاي ًاهؾَْد تَعط اتراديِ اًتؾار اٍليي گشارػ ولاى دارايي

 اًتؾار وتاب اللام ًاهؾَْد ،  هذيزيت، عٌجؼ ٍ گشارػ دّي تَعط تارٍخ لَ 

 زي ٍ تٌگاُ تَعط جاى هَريتغي، ّيٌِ لارعي ٍ ًيىَلاتاخ ي فى ي عزهايِ اًتؾار همالِ

 تلايزٍعتَى ٍالوي اس هؤعغِ تزٍويٌگ  اًتؾار وتاب ثزٍت ًاديذًي تَعط هارگارت

، تِ عَي التصاد داًؼ پايِ تَعط عاسهاى ّوىاري 2001اًتؾار وتاب تاتلَي ارسػ ػلن، فٌاٍري ٍ نٌؼت 

 ي التصادي  ٍ تَعؼِ

ِ ي تَر ي وويتِ تَنيِ ِ     ط ٍ اٍراق تْادار ايالات هترذُ ٍ وويتد ي  ي اعدتاًذاردّاي حغداتذاري تدِ تْيد

 ي فىزي گشارػ عزهايِ

2002 

 هيلادي

 ي فىزي ٍ داًؼ عاسهاًي تَعط چَى ٍي چَ ٍ ًيه تًَتيظ  اًتؾار وتاب هذيزيت اعتزاتضيه عزهايِ

 ؾي تَعط ديَيذ تيظ اًتؾار وتاب هذيزيت عزهايِ فىزي : اتؼاد عاسهاًي، اعتزاتضيه ٍ خط ه

ي فىدزي تدزاي هشيدت هؾداروتي تَعدط دتدزا        اتٌؾار وتاب اتزؽاُ راُ ًَآٍري : فزاچٌگ آٍري عزهايِ

 آهيذٍى

 

 ّا، عٌجؼ ٍ ريغه تَعط جاى ٌّذ ٍ تارٍخ لَ  ّاي ًاهؾَْد : ارسػ اًتؾار وتاب دارايي 2003

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
20

 ]
 

                            12 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-145-fa.html


 

 

35 
 

 

 89 پاييش/  7شمارٌ  سال ديم/ حسابداري مالي/علمي پژيَشي فصلىامٍ 

 89/بُار 5

 ّا تأثيز گذارتزيي تلاػ تاريخ

 ىن تَعط عيوَر ايتشوفّاي لزى تيغت ٍ ي ي فىزي در عياعت اًتؾار وتاب عزهايِ هيلادي

 ّاي فىزي  ارسػ گذاري ٍ عزهايِ عاسي تَعط وويغيَى هلل هترذ تزاي ارٍپا  ي دارايي اًتؾار هجوَػِ

 اي تَعط آلفزد تيزلي، عًَجا فاله ٍ داًيل ديوز  اًتؾار هذيزيت داًؼ ٍ فضاّاي ؽثىِ

2004 

 هيلادي

 يؾزاى ارسػ عْام داراى تَعط اٍليَر پفيل ي پ ي فىزي تِ هثاتِ اًتؾار وتاب درآهذعاسي اس عزهايِ

 ّاي داًؼ گز ٍ داًؼ تز تَعط هتظ آلٍَعَى  اًتؾار وتاب تٌگاُ

اي تزاي ارسػ گدذاري الدلام ًاهؾدَْد تَعدط      ي فىزي : طزاحي رٍيِ اًتؾار وتاب هؼٌاتخؾي تِ عزهايِ

 داًيل اًذريغي

2005 

 هيلادي

 در التصاد داًؼ پايِ تَعط تاًه جْاًي تزگشاري وٌفزاًظ پيزاهَى عزهايِ فىزي جَاهغ 

 ي فىزي تَعط تزًارد هار  اًتؾار وتاب چؾن اًذاسي تز عزهايِ

 ي فىزي تزاي جَاهغ : وؾَرّا، هٌاطك ٍ ؽْزّا تَعط احوذ تًَفَر ٍ ليف ادٍيٌغَى اًتؾار وتاب عزهايِ

ػ گذاري هالىيت فىدزي  اًتؾار پيؼ ًَيظ اعتاًذاردّايي پيزاهَى ارسػ گذاري دارايي ًاهؾَْد ٍ ارس

 ي ارسياتاى آهزيىا  تَعط جاهؼِ

2006 

 هيلادي

 ي فىزي در ػول تَعط گَراى رٍط، اعتپاى پيه ٍ ليشا فزًغتَرم اًتؾار وتاب هذيزيت عزهايِ

ِ     آغاس تِ فؼاليت تيوي ترت ًظارت وويتِ ي  ي تيي الوللي اعتاًذاردّاي ارسػ گدذاري تدا ّدذف تَعدؼ

 ّاي ًاهؾَْد ذاري دارايياعتاًذاردي تزاي ارسػ گ

آغاس فؼاليت هؾتزن وويغيَى اعتاًذاردّاي حغاتذاري هالي ايدالات هتردذُ ٍ وويغديَى تديي الوللدي      

  ُ ّداي   ي دارايدي  اعتاًذاردّاي حغاتذاري جْت ارتماي ّواٌّگي اعتاًذاردّاي تيي الوللدي در حدَس

 ًاهؾَْد

2007 

 هيلادي

 اى تَدريَ ٍ پيتز راهغتاد اًتؾار وتاب فزاعَي هٌاتغ اًغاًي تَعط ج

 ّاي حميمي ٍ هالىيت فىزي تَعط فيليپ تاوز  اًتؾار وتاب گشيٌِ

ي  ي هزتثط تا خذهات ارسػ گذاري تَعط هَعغِ حغاتذاراى ػوَهي لغن خَردُ اًتؾار اٍليي اظْارًاهِ

 آهزيىا 

 

2008 

 هيلادي

 اًتؾار وتاب عزهايِ فىزي ٍ هَفميت وغة ٍ وار تَعط ليذعاي هَر ٍ لشلي وزايگ 

 ي فىزي تَعط ايٌذرا آتيغىزا  اًتؾار وتاب حغاتذاري عزهايِ

 ّا تا عَد تَط تزٍط تزهي  اًتؾار وتاب اس دارايي

وزيغدتَفز   اًتؾار وتاب هالىيت فىزي : عَدآٍري اس ايذُ در ػصز ًَآٍري جْاًي تَعدط ٍيليدام تدارتي،   

 پزايظ ٍ تَهاط ّاًت

 (1388مأخز : )خبيوذوبس ي متمی 

 

 َبیی دس مًسد سشمبیٍ فىشی اوجب  ضذٌ است : پژيَص دس ایشان ویض

ثشسسعی  سىجص سعشمبیٍ فىعشی ي   "سا ثب ؾىًان  یپژيَط (1382) اوًاسی سستمی ي سشاوی

 "س ثعًسس ايساق ثُعبداس  َبی پزیشفتٍ ضذٌ د ضشوت سُب اسصش ثبصاسساثطٍ میبن سشمبیٍ فىشی ي 

پعژيَص   ایعه گیشی سشمبیٍ فىشی اسا ٍ گشدیذ. َذر  سيش اوذاصٌ 5اوجب  دادوذ. دس ایه پژيَص 

ثبضذ تب مطعخع ضعًد ثعشای سعىجص سعشمبیٍ فىعشی        ثشسسی ي آصمًن آمبسی آن پى  سيش می

وطعبن  َب  َب لذست تجییه ثیطتشی داسد ي ساثطٍ ثُتشی سا ثب اسصش ثبصاس ضشوت وذامیه اص سيش
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سيش  ديسيش پعى   دَذ. وتعبی  پعژيَص وطعبن دا د وعٍ اص ایعه       می
)1(

)(
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

 ثب ؾىعًان  ی ساپژيَط (1385) ؾطیٍ ثطحب ی وبسایی ثُتشی داسوذ. 

وًسعبصی   َبی تحت پًضص سبصمبن گسعتشش ي  ثشسسی اثشات سشمبیٍ فىشی ثش ؾملىشد ضشوت"

َعبی   وطبن داد میبن سشمبیٍ فىشی ي ثشخعی ضعبخع   پژيَصوتبی   اوجب  داد "غىبیؽ ي مؿبدن

اسصیبثی ؾملىشد ضشوتُبی تحت پًضص سبصمبن گستشش ي وًسبصی غىبیؽ ي مؿبدن استجب  لًی 

ي اسصش دفتشی ثعٍ ؾىعًان مؿیعبس     سي مستمیم يوًد داسد. دس ایه پژيَص ویض اص تفبيت اسصش ثبصا

ثعب   سا یپژيَطع  (1385ثُعشيص للعیچ لعی )    ستفبدٌ ضذٌ است.َب ا سىجص سشمبیٍ فىشی ضشوت

ومص سشمبیٍ اوتمبؾی دس ایجبد سشمبیٍ فىشی سبصمبن )مطبلؿٍ دي ضشوت خعًدسي سعبص   "ؾىًان 

وٍ دس ایه دي ضشوت ثیه سشمبیٍ اوتمعبؾی ي سعشمبیٍ   وطبن داد پژيَصوتبی   اوجب  داد "ایشان(

تعش ثعب افعضایص سعشمبیٍ اوتمعبؾی        ؾجبست ياضعا ثٍ  داسی يوًد داسد. فىشی ساثطٍ موجت ي مؿىی

غعیبدیبن   سعشيس   ای افعضایص یبفتعٍ اسعت.    سشمبیٍ فىشی آوُب دس اثؿبد اوسبوی  سبختبسی ي ساثطٍ

دس یىعی   "َبی فىشی ي اسا ٍ سيضی وُت گضاسضعيشی آن  سشمبیٍ "ی سا ثب ؾىًانپژيَط( 1388)

َبی سبختبسی ثب  وطبن داد وٍ سشمبیٍ َصپژيَبی ایشان اوجب  داد ي وتبی  حبغه اص ایه  اص ثبوه

ٍ      دسغذ ثیطتش اص سبیش اوضاء سشمبیٍ 39امتیبص  َعبی   َبی فىعشی معذوػش معذیشان ثعًدٌ ي سعشمبی

ٍ   دسغذ دس سدی  29َبی استجبطی ثب  دسغذ ي سشمبیٍ 32اوسبوی ثب امتیبص  ثىعذی   َبی ثؿعذی طجمع

 اوذ. لشاس گشفتٍ
 

 ل پالیك()مد 1فکزی سزمايه ارسش افشوده بضزي -4

 1998َب است وٍ دس سبل  َبی ثبصدٌ داسایی مذل تؿییه ضشیت اسصش افضيدٌ فىشی وضيمذل

ي اثضاس تحلیلی ثشای اوذاصٌ گیعشی ؾملىعشد ضعشوت     میلادی تًسؿٍ آوتٍ پبلیه مؿشفی ضذٌ است

ایه مذل  ثب َذر افضایص تًاوبیی مذیشان  غبحجبن سعُب  ي سعبیش ریىفؿعبن سعبصمبوی  دس      است.

بثی ي پبیص اسصش ایجبد ضذٌ اص خلال سشمبیٍ فىشی ثشای سبصمبن ي اص دسیچعٍ وعه مىعبثؽ ي    اسصی

َبی ؾمذٌ مىبثؽ سبصمبوی  طشاحی گشدیذٌ ي دس طًل سبلیبن پس اص مؿشفی  تىبمعه یبفتعٍ    مًلفٍ

َعبی   است. ثٍ ثبيس پبلیه  يالؿیبت دویبی وست ي وبس امشيص سا ومعی تعًان دیيعش دس لبلعت معذل     

َعبی   سىجص سىتی ومبیص داد. پبلیه  سٍ ؾىػش مُم دس ایجبد تمعبیض میعبن فؿبلیعت    اسصیبثی ي

 ثشمی ضمبسد: گًوٍ وست ي وبس دس گزضتٍ ي امشيص سا ایه

                                                 
1 - Value Added Intellectual Capital 
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 89/بُار 5

 وفًر داوص دس تًلیذ ي خذمت سسبوی 

 َب ثیطتش تحت تبثیش افضایص محتًای اطلاؾبتی  تب افضایص ومیت وبَص لیمت 

 تغییش ولی سبختبس مخبسج 

س  پبلیه مذل تؿییه ضشیت اسصش افضيدٌ فىشی سا ثٍ ؾىًان ساٌ حلی ثشای فبیك ثش ایه اسب

 وىذ.   آمذن ثش مسبیه فًق مؿشفی می

ي مذل ضشیت اسصش افضيدٌ سشمبیٍ فىشی مجتىی ثش ایه فشؼ است وٍ اوذاصٌ گیشی 

. (2000پبلیه ) تًسؿٍ اسصش افضيدٌ ضشوت ممىه است ثش اسصش ثبصاس ضشوت تبثیش ثيزاسد

 ضشوت ثٍ ضىه تػبدفی ثٍ اوشا دسآمذ ي ثشاسبس 250سيش ثٍ غًست ؾملی دس ثیه  ایه

 اسصش تًسط مىبثؽ )وٍ َمبن ضشیتوتبی  حبغه ضذٌ  استجبطی وضدیه ثیه وبسایی ایجبد 

َب اثجبت گشدیذ. ضشیت اسصش افضيدٌ  اسصش افضيدٌ سشمبیٍ فىشی است( ي اسصش ثبصاس ضشوت

دَذ.  سا اوذاصٌ گیشی ي مًسد پبیص لشاس میَب  ضشوتصش دس بسایی ایجبد اس  وسشمبیٍ فىشی

سيش ضشیت اسصش افضيدٌ سشمبیٍ فىشی ثشاسبس ایه اغه است وٍ ایجبد اسصش ثشخًاستٍ اص 

ایه سيش ثبضذ.  ای فیضیىی ي مىبثؽ سشمبیٍ ای فىشی می دي ؾبمه ايلیٍ ثب ؾىًان مىبثؽ سشمبیٍ

یؿىی سشمبیٍ فیضیىی )ثٍ وبس گشفتٍ ضذٌ(   ثشای محبسجٍ اسصش افضيدٌ سٍ وًؼ سشمبیٍ 

 وىذ. َبی مبلی استفبدٌ می سشمبیٍ اوسبوی ي سشمبیٍ سبختبسی اص اطلاؾبت غًست

 

   پضوهصهای  فزضیه -5
 حبضش داسای دي فشضیٍ اغلی ثٍ ضشح صیش است: پژيَص

ساثطعٍ   غیعش معبلی  َعبی   . ثیه سشمبیٍ فىشی ي وسجت اسصش ثبصاس ثٍ اسصش دفتشی ضعشوت 1

 داسی يوًد داسد. ؿىیم

 َعبی  ي وسجت اسصش ثبصاس ثٍ اسصش دفتشی ضعشوت  فیضیىیسشمبیٍ   اسصش افضيدٌ ثیه .1-1

 داسی يوًد داسد. ساثطٍ مؿىی غیش مبلی

غیش َبی  ي وسجت اسصش ثبصاس ثٍ اسصش دفتشی ضشوت اوسبویسشمبیٍ  اسصش افضيدٌ . ثیه2-1

 داسی يوًد داسد. ساثطٍ مؿىی مبلی

َعبی   ي وسجت اسصش ثبصاس ثٍ اسصش دفتشی ضشوت سبختبسیسشمبیٍ  صش افضيدٌاس . ثیه3-1

 داسی يوًد داسد. ساثطٍ مؿىی غیش مبلی

 ساثطٍ مؿىی داسی يوًد داسد. غیش مبلیَبی  . ثیه سشمبیٍ فىشی ي ؾملىشد مبلی ضشوت2

ساثطعٍ   غیعش معبلی  َعبی   ضعشوت  ؾملىعشد معبلی  ي  فیضیىعی  سشمبیٍ اسصش افضيدٌ . ثیه1-2

 داسی يوًد داسد. یمؿى
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ساثطعٍ   غیعش معبلی  َعبی   ضعشوت  ؾملىعشد معبلی  ي  اوسعبوی سعشمبیٍ   اسصش افضيدٌ . ثیه2-2

 داسی يوًد داسد. مؿىی

ساثطعٍ   غیعش معبلی  َعبی   ضعشوت  ؾملىعشد معبلی  ي  سبختبسیسشمبیٍ  اسصش افضيدٌ . ثیه3-2

 داسی يوًد داسد. مؿىی

 

 پضوهصروش  -6
 پععژيَص َععبیدس دسععتٍ  پععژيَصػععش سيش حبضععشاص وػععش َععذر وععبسثشدی ي اص و پععژيَص

اص ولیعٍ   پژيَصثبضذ. وُت دستیبثی ثٍ اطلاؾبت مًسد وػش ي ثشای اوشایی ضذن  َمجستيی می

ٍ   َبی مشتجط ضشوت َبی مشتجط وػیش ثًسس ايساق ثُبداس ي سبیت سبیت گعزاسی ي   َعبی سعشمبی

 َب  اسىبد ي مذاسن مشثًطٍ استفبدٌ ضذٌ است. مطبلؿٍ ممبلات  وتبة

 

 جامعه و نمونه آماری  -7
َعبی پزیشفتعٍ ضعذٌ دس ثعًسس ايساق      دس ثشگیشوذٌ ولیعٍ ضعشوت   پژيَصوبمؿٍ آمبسی ایه 

 اوذ : ثبضذ وٍ ياوذ ضشایط ریه ثًدٌ می 1387لغبیت  1383ثُبداس دس ديسٌ صمبوی 

فعضایص یعب حفعع لبثلیعت ممبیسعٍ      اسعجت   پبیبن سبل مبلی آوُب پبیبن اسفىذمبٌ ثبضذ تعب  -1

 مبلی ثذست آمذٌ گشدد.    اطلاؾبت 

َعبی   َب  مؤسسبت اؾتجبسی ي سبیش وُبدَبی پًلی  ياسطٍ گشی دس مجمًؾٍ غىبیؽ ثبوه -2

 َبی مبلی وجبضىذ صیشا وًؼ فؿبلیت آوُب متفبيت اص سبیش غىبیؽ می ثبضذ . مبلی ي سشمبیٍ گزاسی

مػىعٍ لیمعت   سخ وذادٌ ثبضعذ تعب   پژيَص مبٌ دس طی ديسٌ سٍ ی مؿبملاتی ثیص اص  يلفٍ -3

 سُب  متؿبسر تلمی گشدد.  

ثعٍ ثعًسس    1387تعب   1383اطلاؾبت مبلی مًسد ویبص پژيَص دس ديسٌ ی صمبوی سعبلُبی   -4

 ايساق ثُبداس اسا ٍ ضذٌ يدس دستشس ثبضذ.  

َعبی ثعبلی    ضشوت حب ض ضشایط فًق ثًدوذوٍ ثٍ دلیه حجم ثبلای ضعشوت  167دس مجمًؼ 

َمچىیه تؿذاد ثعبلای فشضعیبت پعژيَص ثعب اسعتفبدٌ اص       مبوذٌ وُت استفبدٌ ي اوجب  پژيَص ي

ضشوت ثٍ ؾىًان ومًوعٍ آمعبسی اوتخعبة     60فشمًل ومًوٍ گیشی تػبدفی طجمٍ ثىذی ضذٌ تؿذاد 

 ضذوذ.
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 89/بُار 5

 پضوهصمتغیزهای  -8
  1( متغیش مستمه ال 

ضعشیت اسصش افعضيدٌ سعشمبیٍ     يوًد داسد وعٍ ؾجبستىعذ اص:   متغیش مستمه 4 پژيَصدس ایه 

(VAIC)فىشی 
(VACE)یىعی یعب ثعٍ وعبس گشفتعٍ ضعذٌ       ضي اسصش افضيدٌ سشمبیٍ فی 

ي اسصش  2

(VAHU)افضيدٌ سشمبیٍ اوسبوی 
(STVA)ي اسصش افضيدٌ سشمبیٍ سبختبسی  3 

 4. 

  5ة( متغیش ياثستٍ

وسجت اسصش ثبصاس ثٍ اسصش دفتشی  يوًد داسدوٍ ؾجبستىذ اص: متغیش ياثستٍ 3 پژيَصدس ایه 

)(
BV

MV
(ROE)ي ثبصدٌ حمًق غبحجبن سُب   (ROA)َب  ي ثبصدٌ داسا ی 

6. 

 

 گیزی متغیزها   و روش انداسه پضوهص مدل -9
سشمبیٍ فىشی اص معذل ضعشیت اسصش افعضيدٌ سعشمبیٍ فىعشی       سىجصثشای  پژيَصدس ایه 

(VAIC) ضًد.  مطشح ضذٌ است استفبدٌ می 7وٍ ثٍ يسیلٍ پبلیه  ٍ  ایه مذل ثٍ دلیه مضایب ی وع

استفبدٌ ضعذٌ   پژيَصوسجت ثٍ سبیش مذل َب داسد ثٍ ؾىًان مذل سىجص سشمبیٍ فىشی دس ایه 

  :است وٍ ایه مضایب ؾجبستىذ اص

 ایه مذل یه مجىبی استبوذاسد ي سبصگبسی سا اص اوذاصٌ گیشی فشاَم می وىذ. -1

 طعًُد ي َعبی م  اسصیبثی وبسا ی ي خلك اسصش اص داسا عی  ایه مذل مجتىی ثش َش ديوىجٍ   -2

 ثبضذ. وبمطًُد دس یه ضشوت می

مجتىععی ثعش اطلاؾععبت اسععتبوذاسد   (VAICولیعٍ دادٌ َععبی اسعتفبدٌ ضععذٌ دس محبسعجٍ )   -3

 حسبثذاسی ي مبلی وٍ ثٍ طًس مؿمًل دس گضاسضُبی مبلی ضعشوت دسج ضعذٌ اسعت معی ثبضعىذ      

 تػذیك ي تب یذ می ثبضىذ. لبثه سسیذگی  ثىبثشایه محبسجبت مجتىی ثش َذر 

( ي 1996ثشيویىعگ )  معًسد اسعتفبدٌ لعشاس گشفتعٍ اسعت      َبی صیبدیمذل دسپژيَص  ایه-4

 (. 2004چه)

                                                 
1
 - Independent Variable  

2
 - Value Added Capital Employed    

3
 - Value Added Human Capital  

4
- Structural Capital Value Added 

5
 - Dependent Variable 

6
 - Return on Equity  

7
 - Pulic  
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ثشای محبسجٍ ضشیت اسصش افضيدٌ سشمبیٍ فىشی طجك مذل پبلیه ثبیذ مشاحعه صیعش سا طعی    

 وىیم.  

 . محبسجٍ اسصش افضيدٌ 1

 وىذ :   محبسجٍ اسصش افضيدٌ سا ثٍ ضشح صیش ثیبن می پبلیه
R=S-B-DP-W-I-DD-T 

 R(changes in retaind earning)تغییشات دس سًد اوجبضتٍ ; 

 S(net sales revenues)خبلع دسآمذ فشيش ; 

 B(bought – in materials services or cost ofثُبی تمب  ضذٌ وبلای فشيش سفتٍ ; 

good sold) 
 DP(depreciation)استُلان ; 

 W(wages or employee salaries)حمًق وبسوىبن ; 

 I(interest expenses)َبی ثُشٌ ;  ضیىٍَ

 DD(dividends)سًد تمسیمی ; 

 T(taxes)مبلیبت ; 

 آیذ :   ثب مشتت وشدن مؿبدلٍ فًق سياثط صیش ثٍ دست می

 

NITIWDPBSVA

NIRD

RTDDIWDPBS

RTDDIWDPBS
















 
 

)سععشمبیٍ  SC)سععشمبیٍ اوسععبوی(   HU)سععشمبیٍ ثععٍ وععبس گشفتععٍ ضععذٌ(   CEمحبسععجٍ  .2 

 سبختبسی(:

 ٍ ثٍ وبس گشفتٍ ضذٌ  سشمبیٍ اوسبوی ي سشمبیٍ سبختبسی ؾجبستىذ اص : طجك تؿشی  سشمبی

 َبی خبلع اسصش وه داسا یسشمبیٍ ثٍ وبس گشفتٍ ضذٌ ; 

 َبی اوجب  ضذٌ ثشای وبسمىذان  سشمبیٍ اوسبوی ; تمب  َضیىٍ

 اسصش افضيدٌ  سشمبیٍ سبختبسی ; سشمبیٍ اوسبوی 

)اسصش افعضيدٌ   VAHUبس گشفتعٍ ضعذٌ(    )اسصش افضيدٌ سشمبیٍ ثعٍ وع   VACEمحبسجٍ  .3

 )اسصش افضيدٌ سشمبیٍ سبختبسی( :  STVAسشمبیٍ اوسبوی( ي 
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VA

SC
STVA

HU

VA
VAHU

CE

VA
VACE







 

 محبسجٍ ضشیت اسصش افضيدٌ سشمبیٍ فىشی :  .4

STVAVAHUVACEVAIC  
 :  ROAمحبسجٍ  .5

 سًد خبلع          

 ROAعععععععععععععععع ; 

  َب ا یدسمجمًؼ             

 :   ROEمحبسجٍ  .6

 سًد خبلع           

 ROEععععععععع ; ععععععععععععععععع 

 مجمًؼ حمًق غبحجبن               

محبسجٍ .7
BV

MV
  :   

 اسصش ثبصاس سُب                  

عععععععععععع ;عععععععععععععععععععععععععععععع
BV

MV
  

 اسصش دفتشی حمًق غبحجبن سُب                                                   
 

 

 های تجشيه و تحلیل اطلاعات  روش -11
َبی آمبسی تحلیه َمجستيی  ثعٍ   اص سيش  پژيَصثشای تجضیٍ ي تحلیه اطلاؾبت حبغه اص 

سسعی تؿیعیه   تحلیه سگشسیًن ثٍ مىػعًس ثش اص مىػًس تؿییه وًؼ ي میضان استجب  ثیه متغیشَب ي 

ثٍ مىػعًس ثشسسعی فشضعیبت  سعطا     تأثیش متغیشَبی مستمه ثش متغیشَبی ياثستٍ اسعتفبدٌ ضعذ.  

%دس وػعش گشفتعٍ ضعذٌ اسعت.ثذیه لحعبظ چىبوچعٍ       5%ي سطا مؿىعی داسی  95اطمیىبن آصمًن 

% ثبضذ فشؼ غفش ؾذ  َمجستيی ثیه متغیشَعبی مسعتمه ي ياثسعتٍ سد ي    5ومتش اص   sigآمبسٌ

َمچىعیه اص ضعشیت َمجسعتيی ي     ؿىی داس ثیه متغیشَب پزیشفتٍ می ضعًد. فشؼ يوًد ساثطٍ م
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ضشیت تؿییه وُت سىجص ضذت میضان َمجسعتيی ي وُعت ساثطعٍ متغیشَعب اسعتفبدٌ ضعذٌ       

است.چىبوچٍ ؾلامت ضشیت َمجستيی موجت ثبضذ مجعیه ساثطعٍ مسعتمیم ثعیه متغیشَبسعت ي      

َمچىعیه   س ثیه متغیشَبسعت. چىبوچٍ ؾلامت ضشیت َمجستيی مىفی ثبضذ مجیه ساثطٍ مؿىً

ٍ ضشیت تؿییه وطبن می دَذ چىذ دسغذ اص تغییعشات متغیعش    وبضعی اص تغییعشات متغیعش     ياثسعت

 است. مستمه

R ي ضشیت تؿییه (r)ضشیت َمجستيی
می تعًان ثذسعت    ثب استفبدٌ اصساثطٍ َبی صیشسا  2

 (.1385)آرس ي مًمىی  آيسد

 

 :  يیضشیت َمجستمحبسجٍ  .8

2222 ynyxnx

xynxy
r




 

 :  ضشیت تؿییهمحبسجٍ  .9

 
     

2
 r =R

2
  

  ه هاآسمون فزضی-11

ٍ   َعبی   ثیه سشمبیٍ فىشی ي وسجت اسصش ثبصاس ثٍ دفتشی ضشوت :1فزضیه   غیعش معبلی ساثطع

 .ی يوًد داسدموجت ي مؿىی داس

 
 وتايج آماري آسمًن فزضيٍ ايل بزاي کل ومًوٍ .3جديل 

 فزضيِ
هتغيز 

 غتمله

هتغيز 

 ٍاتغتِ

 ضزية

 ّوثغتگي

r 

 ضزية

 تؼييي

R
2

 

Sig. ًِتيج 

1 VAIC 

BV

MV
 تائيذ 000/0 194/0 44/0 

1-1 VACE 
BV

MV 516/0 266/0 000/0 تائيذ 

2-1 VAHU 
BV

MV
 تائيذ 000/0 143/0 378/0 

3-1 STVA 
BV

MV
 تائيذ 008/0 023/0 152/0 

 َبی پژيَطيش مأخز : یبفتٍ                         داس است. مؿىی 05/0ضشیت سگشسیًن دس سطا             
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داسی پعى    تًان گفت وٍ دس سعطا مؿىعی   َبی آمبسی ایه فشضیٍ  می ثب تًوٍ ثٍ وتبی  آصمًن

ي اسصش افعضيدٌ سعشمبیٍ اوسعبوی ي اسصش     فىشی ي اسصش افضيدٌ سشمبیٍ فیضیىعی سشمبیٍ »دسغذ 

معًسد   غیعش معبلی   َعبی  ضعشوت  ثشوسجت اسصش ثبصاس ثٍ اسصش دفتعشی  افضيدٌ سشمبیٍ سبختبسی 

 دس  95/0ثىععبثشایه  فشضععیٍ ايل دس سععطا اطمیىععبن « داسی داسد مطبلؿععٍ تععبثیش موجععت ي مؿىععی

تعًان وتیجعٍ گشفعت     یتًوٍ ثٍ ضعشایت تؿیعیه مع    ي ثبگشدد.  َبی مًسد مطبلؿٍ تأییذ می ضشوت

اسصش افعضيدٌ سعشمبیٍ     فیضیىعی اسصش افضيدٌ سشمبیٍ  سشمبیٍ فىشی  پژيَصمتغیشَبی مستمه 

% اص تغییعشات  0.02%ي14.3% 26.6% 19.4اوسبوی ي اسصش افضيدٌ سشمبیٍ سعبختبسی ثعٍ تشتیعت    

 اسصش ثبصاس ثٍ اسصش دفتشی سا تجییه می وىىذ.

 

موجعت ي مؿىعی   غیش مبلی ساثطعٍ  َبی  ضشوتمبلی ثیه سشمبیٍ فىشی ي ؾملىشد  :2فزضیه 

 .يوًد داسدداس 
 وتايج آماري آسمًن فزضيٍ ديم بزاي کل ومًوٍ .4جديل 

 فزضيِ
هتغيز 

 هغتمل

هتغيز 

 ٍاتغتِ

 ضزية

 ّوثغتگي

r 

 ضزية

 تؼييي

R
2

 

Sig. ًِتيج 

2 VAIC 
ROA 568/0 322/0 000/0 تائيذ 

ROE 612/0 374/0 000/0 تائيذ 

1-2 VACE 
ROA 261/0 068/0 000/0 تائيذ 

ROE 702/0 493/0 000/0 تائيذ 

2-2 VAHU 
ROA 534/0 285/0 000/0 تائيذ 

ROE 512/0 262/0 000/0 تائيذ 

3-2 STVA 
ROA 582/0 339/0 000/0 تائيذ 

ROE 570/0 325/0 000/0 تائيذ 

 َبی پژيَطيش مأخز : یبفتٍ                          داس است. مؿىی 05/0ضشیت سگشسیًن دس سطا          

 

داسی پعى    تًان گفت وٍ دس سعطا مؿىعی   َبی آمبسی ایه فشضیٍ  می ثب تًوٍ ثٍ وتبی  آصمًن

ي اسصش افضيدٌ سشمبیٍ فیضیىعی ي اسصش افعضيدٌ سعشمبیٍ اوسعبوی ي اسصش      سشمبیٍ فىشی»دسغذ 

مطبلؿعٍ تعبثیش موجعت ي     معًسد  غیعش معبلی   َعبی  ضشوت ثشؾملىشد مبلی افضيدٌ سشمبیٍ سبختبسی

دس ضشوتُبی مًسد مطبلؿٍ تأییذ  95/0دس سطا اطمیىبن  دي ثىبثشایه  فشضیٍ « داسی داسد مؿىی

 تًان وتیجٍ گشفت متغیشَبی مسعتمه سعشمبیٍ فىعشی     ثب تًوٍ ثٍ ضشایت تؿییه می ي گشدد. می

یٍ سعبختبسی ثعٍ   اسصش افضيدٌ سشمبیٍ اوسبوی ي اسصش افضيدٌ سعشمب  اسصش افضيدٌ سشمبیٍ فىشی 
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ي  وىىعذ.  َعب سا تجیعیه معی    % اصتغییشات وشخ ثعبصدٌ داسا عی  58.2ي %53.4 % 26.1 % 56.8تشتیت 

اسصش افضيدٌ سعشمبیٍ    فیضیىیاسصش افضيدٌ سشمبیٍ  متغیشَبی مستمه سشمبیٍ فىشی  َمچىیه

وعشخ   اص تغییشات %57ي %51.2% 70.2% 61.2اوسبوی ي اسصش افضيدٌ سشمبیٍ سبختبسی ثٍ تشتیت 

 تجییه می وىىذ. ثبصدٌ سشمبیٍ گزاسی َب سا

 

 نتیجه گیزی -12

وسعجت اسصش ثعبصاس ثعٍ اسصش    پژيَص حبضش دس وُت ثشسسی استجب  ثیه سعشمبیٍ فىعشی ي   

پزیشفتعٍ ضعذٌ دس ثعًسس     غیعش معبلی   ضشوتُبی( ROE,ROAدفتشی يمؿیبسَبی ؾملىشد مبلی)

ي اوضای  وطبن داد وٍ میبن سشمبیٍ فىشیغًست پزیشفت. وتبی  ثذست آمذٌ  تُشان ايساق ثُبداس

. ی مؿىعبداس يوعًد داسد  َبی مًسد مطبلؿٍ ساثطٍ ضشوتوسجت اسصش ثبصاس ثٍ اسصش دفتشی ي  آن

 َعبی اوجعب  ضعذٌ دس حعًصٌ سعشمبیٍ فىعشی        ثىبثشایه می تًان ثیبن ومًد ثعبصاس سشمبیٍ وًضعص  

َمچىعیه ثعیه    می ومبیعذ.  َب لحبظ َب سا دسن يایه تلاش َب سا دس لیمت سُب  ضشوت ضشوت

داس ( ساثطٍ ی مؿىبROE,ROA) َب مؿیبسَبی ؾملىشد مبلی ضشوت ثبسشمبیٍ فىشی ياوضای آن 

َب ثشای ثُجعًد ؾملىعشد خعًد ثبیعذ دس وُعت       يوًد داسد ثىبثشایه می تًان اغُبس داضت ضشوت

داخه ي خبسج ثب دلت دس سبیش پژيَطُبی اوجب  ضذٌ دس استمبی سشمبیٍ َبی فىشی الذا  ومبیىذ. 

 اص وطًس تب حذيد ثسیبس صیعبدی ضعبَذ تطعبثك وتعبی  ثذسعت آمعذٌ اص پعژيَص حبضعش ي دیيعش          

 داخلعی اوعًاسی سسعتمی     پعژيَص َعبی  حبضعش ثعب    پعژيَص ثٍ وحًی وٍ ثبضیم. َب می پژيَص

(  2000خبسوی ثعًوتیس ي َمىعبسان)   پژيَص َبیثب  ي (1385ؾطیٍ ثطحب ی) ( 1382سشاوی)

(  تطعبثك  2008( وً ی چه يان ي َمىبسان )2007َبوگ ي َمىبسان) ( 2005چه ي َمىبساوص)

وست ایه وتبی  ثب تًوٍ ثٍ مفًُ  ي وبسوشد سشمبیٍ فىشی دس التػبد داوص محًس امشيص وٍ  داسد.

ثبتًوعٍ ثعٍ    ضذن دس حشوت است  ديس اص اوتػعبس ویسعت.  ثب سشؾت ثٍ سمت یىپبسچيی ي وُبوی

ٍ  اوجب  ضذٌ دس  پژيَص َبیوتبی   اَمیعت ومعص سعشمبیٍ     داخه يخبسج اص وطًس تب حعذيدی ثع

 ثعٍ   ثب تًوٍ ثٍ وتبی  حبغلٍ ثىبثشایه فىشی دس ؾملىشد مبلی ي اسصش ثبصاسی ضشوت َب پی ثشدیم 

 تػعمیمبت سعشمبیٍ گعزاسی ي ثعٍ مىػعًس       پیطىُبد می ضًد وٍ دس وُعت اتخعبر   گزاسانسشمبیٍ

ثیطعتشی   َبی مبلی اسبسی ثب دلت وػعش  اصغًستپیص ثیىی َبی لاص   ؾلايٌ ثش استفبدٌ ومًدن 

 َبی مًسد وػش ثپشداصوذ.  َب يسبصمبن ثٍ اسصیبثی يضؿیت سشمبیٍ فىشی يسىجص آن دس ضشوت
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 آتي   های پضوهص بزای يپیشنهادهاي -13
 َب ثٍ ومه سبیش اليًَبی تبییذ ضذٌ  ثشسسی تبثیش سشمبیٍ فىشی دستؿییه اسصش ضشوت -1     

 َب  ثش ؾملىشدمبلی ثب تبویذ ثش وًؼ غىؿت ياوذاصٌ ضشوت بثیش سشمبیٍ َبی فىشیثشسسی ت -2 

 َب دَی سشمبیٍ فىشی دس ضشوتثشسسی ي طشاحی اليًی گضاسش -3     

ثشسسی استجب  ثیه سشمبیٍ فىشی ي اسصش ثبصاس ي ؾملىشد مًسسبت سشمبیٍ گزاسی ي  -4

 َب ثبوه
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