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 چكیدٌ

 ٍ حؿبثساضی ؾَز التصبزی، افعٍزُ اضظـ تَضیحی لسضت همبیؿِ ٍ ثطضؾی ثِ پػٍّف ایي

 گصاضی اضظـ هسل اظ حبضط پػٍّف زض پطزاظز. هی ّب قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت تؼییي زض فىطی ؾطهبیِ

 زٍضُ زض تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت آهبضی خبهؼِ اؾت. قسُ تفبزُاؾ اٍلؿي

 ٍ ّب فطضیِ آظهَى ثطای ثبقس. ضؾیسُ جتث ثِ ّب آى زض لاظم ّبی زازُ وِ اًس ثَزُ 1384-1391 ظهبًی

 َىضگطؾی آظهَى قسُ تؼسیل تؼییي ضطیت ٍ تؼییي ضطیت هؼیبض اظ ّب هسل تَضیحی لسضت همبیؿِ

 ضٍـ ثِ قسُ هحبؾجِ ثبلیوبًسُ ؾَز ثطضؾی، هَضز زٍضُ زض وِ زّس هی ًكبى ًتبیح گطزیس. اؾتفبزُ

 ثط ػلاٍُ وٌس. هی تجییي ضا قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت التصبزی، افعٍزُ اضظـ ضٍـ اظ ثْتط حؿبثساضی

 لسضت اؾت، قسُ افعٍزُ ّب آى ثِ فىطی ؾطهبیِ هتغیطّبی وِ قطوت اضظـ وٌٌسُ تؼییي ّبی هسل ایي،

  زاضًس. ثبلاتطی ًؿجی تَضیحی

 فىطی. ؾطهبیِ حؿبثساضی، ؾَز التصبزی، افعٍز اضظـ قطوت، ؾْبم ثبظاض لیوت :كلیدي َاي ياشٌ
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 مقدمٍ

 ثطهجٌبی هسیطیت هفَْم قسى هغطح ثب اهطٍظُ

 زض ّب قطوت اظ ثؿیبضی ّسف ٍ خْت اضظـ،

 ػبلی هسیطاى ٍ اؾت وطزُ تغییط اضظـ ذلك ضاؾتبی

 ؾْبهساضاًكبى ثطای اضظـ ذلك ثط ّب‌قطوت اظ ثؿیبضی

 توبهی خْت ٍ ًوَزُ تبویس ؾبظهبًی ّسف ػٌَاى ثِ

 .اًس زازُ ؾَق ؾوت ایي ثِ ضا ّب فؼبلیت ٍ ّب‌اؾتطاتػی

 ًوَزى حساوثط وِ زاضًس اًتظبض هسیطاى اظ ؾْبهساضاى

 زًجبل قطوت ّسف ػٌَاى ثِ ضا ؾْبهساضاى ثطٍت

  ًوبیٌس.

 اظ ؾطهبیِ ثبظاض اضظیبثی ًحَُ زض ؾْبهساضاى ثطٍت

 قَز، هی قٌبذتِ ؾْبم لیوت ػٌَاى ثب وِ قطوت

 ٍ ػَاهل ثطضؾی زلیل، ّویي ثِ یبثس. هی اًؼىبؼ

 گصاضًس،‌هی اثط قطوت ؾْبم لیوت ثط وِ ّبیی‌ؾیؿتن

 تغییط هیعاى ٍ قطوت اظ ؾطهبیِ ثبظاض اضظیبثی زضن زض

  یبثس.‌هی اّویت ؾْبم لیوت

 ثبظاض اضظیبثی اهطٍظی، هحَض زاًف خَاهغ زض

 هكَْز ػَاهل ثِ هحسٍز فمظ قطوت اظ ؾطهبیِ

 قطوت، هبلی ّبی‌صَضت ثط ػلاٍُ تحلیلگطاى ًیؿت.

  زٌّس. هی لطاض ًظط هس ًیع ضا زیگطی ػَاهل

 ذلك زض هْوی ػَاهل ثِ ًبهكَْز ّبی ؾطهبیِ

  [.17] اًس قسُ تجسیل قطوت اضظـ

 ّبی ؾبظهبى ثطپبیی ػطصِ اهطٍظ، وبض ٍ وؿت زًیبی

 ًظیط: ػَاهلی التصبز، ایي زض اؾت. هحَض زاًف

 اظ وَچىی ثرف تٌْب زاضایی ٍ ؾَزآٍضی زضآهس،

 ٍالؼی ثطٍت ٍ ًوبیس هی ثیبى ضا ؾبظهبى هَفمیت

 اًؿبًی ًیطٍی اظ ثطزاضی‌ثْطُ ٍ خصة ّب، ؾبظهبى

 افطاز، ایي ّبی هْبضت ٍ زاًف ثطتط، ٍ هترصص

 زض ذَقٌبهی ٍ قْطت زاذلی، ّبی ضٍیِ ٍ یٌسّبآفط

 ّبی‌زاضایی زیگط، ثیبى ثِ ٍ ًفؼبى، شی ٍ هكتطیبى ًعز

 وِ آًدب اظ [.6] اؾت فىطی ّبی ؾطهبیِ ٍ ًبهكَْز

 زض ٍ ًیبفتِ اًؼىبؼ تطاظًبهِ زض فىطی ّبی ؾطهبیِ

 تبثیطات ؾَزآٍضی ٍ اضظـ ػولىطز، ثط حبل ػیي

 ٍ هٌبثغ ترصیص تَخِ، ًیبظهٌس زاضًس، چكوگیطی

  ّؿتٌس. ّب ؾبظهبى ػبلی هسیطیت ضٍظافعٍى تبویس

 ٍ زاًف ثط هجتٌی التصبز زض ضلبثت ثطای ثٌبثطایي،

 وبضوٌبى آهَظـ تَؾؼِ، ٍ پػٍّف ثِ تَخِ فٌبٍضی،

  [.26] ضؾس هی ًظط ثِ العاهی خسیس، فٌبٍضی ٍ

 زض فىطی ّبی‌ؾطهبیِ ثبظزُ اّویت ٍ ًمف اهطٍظُ،

 ثبظزُ اظ ووتط هؿتوط ٍ پبیساض ؾَزآٍضی لبثلیت

 اضظـ زیسگبّی اظ [.14] ًیؿت هبلی ّبی ؾطهبیِ

 فىطی ؾطهبیِ ٍ هبلی ؾطهبیِ خوغ ثطاثط قطوت ثبظاض

 ؾطهبیِ، ثبظاض زض تَخْی لبثل هَاضز زض [.17] اؾت

 ثطای هجٌبیی ػٌَاى ثِ اٍلؿي ٍؾیلِ ثِ قسُ ایدبز هسل

  [.16] ضٍز هی وبض ثِ وبض ٍ وؿت گصاضی اضظـ

 ثبلیوبًسُ ؾَز ؾْن، ّط زفتطی اضظـ اٍلؿي هسل

 ؾْبم لیوت تكطیح ثطای ضا قطوت زیگط اعلاػبت ٍ

 ّسف تغییط ثِ تَخِ ثب ّوچٌیي، وٌس. هی اؾتفبزُ

 ثِ ًیبظ «اضظـ وطزى ثیكٌِ» ضاؾتبی زض ّب قطوت

 ثطای اؾتفبزُ هَضز هؼیبضّبی ٍ اثعاضّب ثْجَز

  گطزیس. هغطح هبلی ػولىطز ؾٌدف ٍ گیطی اًساظُ

 ٍ هؼیبضّب ثؼس، ثِ 1990 زِّ اظ اؾبؼ، ایي ثط

 هؼیبضّبی ػٌَاى ثب تحلیل ٍ تدعیِ ًَیي اثعاضّبی

 افعٍزُ  اضظـ قبهل: وِ هحَض اضظـ هبلی ػولىطز

 ثبظاض افعٍزُ اضظـ ٍ التصبزی افعٍزُ اضظـ ًمسی،

 ػولىطزّبی هؼیبضّبی خبیگعیي ٍ هغطح ّؿتٌس،

 ثبظزُ ّب، زاضایی ثبظزُ لجیل: اظ هحَضی، حؿبثساضی

 ایي ثط [.26] گطزیسًس ٍ... ؾْبم صبحجبى حمَق

 ثطای ضا التصبزی افعٍزُ اضظـ اؾتَاضت، اؾبؼ،

  [.29] اؾت ًوَزُ اضائِ ثبلیوبًسُ ؾَز گیطی‌اًساظُ

 التصبزی افعٍزُ اضظـ اظ اؾتفبزُ ثب حبضط، هغبلؼِ

(EVA) ٍ ِاضائِ فىطی ؾطهبیِ ّبی خٌجِ وطزى اضبف 



 

 

 87/ ّب ثطضؾی اثطّبی اضظـ افعٍزُ التصبزی ٍ ؾطهبیِ فىطی ثط لیوت ثبظاض ؾْبم قطوت 
 

 ّبی هؤلفِ ػٌَاى ثِ هبلَى ٍ ازٍیٌؿَى تَؾظ قسُ

 اؾتفبزُ ٍ زازُ ثؿظ ضا اٍلؿي هسل ،«زیگط اعلاػبت»

 یبز ػَاهل اثط ثطضؾی ثِ عطیك ثسیي تب اؾت؛ وطزُ

 تؼییي ًحَ ثسیي ٍ پطزاذتِ ؾْبم ثبظاض اضظـ ثط قسُ

 اضظـ تؼییي زض التصبزی افعٍزُ اضظـ آیب وِ وٌس

 ؾَز ثِ ًؿجت ثْتطی اعلاػبت قطوت ثبظاض

 قسى اضبفِ ثب آیب وِ ایي ٍ ًوبیس؟ هی اضائِ حؿبثساضی

 افعایف قطوت اضظـ فىطی، ؾطهبیِ ّبی خٌجِ

  یبثس؟ هی

 

 وظري ادبیات

 اضظقیبثی ثطای گًَبگًَی ّبی ًظطیِ هبلی، ازثیبت زض

 ؾْبم، اضظـ تؼییي ثطای زاضز. ٍخَز ثْبزاض اٍضاق

 اصلی ػَاهل وِ اؾت هٌبؾت الگَیی ّوَاضُ

 اظ ثبقس. زاقتِ ًظط زض ضا ؾْبم لیوت وٌٌسُ تؼییي

 اؾت الگَیی هٌبؾت الگَی ًیع، گصاضی‌ؾطهبیِ زیسگبُ

 شاتی اضظـ قىل ثْتطیي ثِ ثتَاى آى ٍؾیلِ ثِ وِ

  ًوَز. ثطآٍضز ضا ؾْبم

 هَضز ػوَهبً ّب قطوت ػولىطز ؾٌتی هؼیبضّبی

 اؾت هؼتمس اؾتَاضت اؾت. ثَزُ ؾؤال ٍ اًتمبز

 ؾَز، ضقس ًطخ یب ٍ ؾْن ّط ؾَز ًظیط هؼیبضّبیی

 ػولىطز گیطی‌اًساظُ ثطای وٌٌسُ گوطاُ هؼیبضّبیی

 اظ ثیف التصبزی‌افعٍزُ اضظـ ٍ ّؿتٌس ّب قطوت

 هؼیبض تٌْب ػٌَاى ثِ ٍ ػولىطز هؼیبضّبی توبهی

 قطوت، تَؾظ قسُ ایدبز اضظـ یب ثطٍت گیطی اًساظُ

  [.27] اؾت تَخِ لبثل

 اضظـ ؾَزآٍضی، هتساٍل هؼیبضّبی ذلاف ثط

 ؾْبم صبحجبى ؾطهبیِ ّعیٌِ زضن زض التصبزی افعٍزُ

 هَفمیت ٍالؼی قبذص وطزُ ٍ ووه هسیطیت ثِ

 ثِ اضظـ، ًوَزى ظایل یب آفطیٌی اضظـ زض قطوت

 [.23] ضٍز هی قوبض

 فكري سرمايٍ

 ٍ زاًف اّویت تَؾؼِ ثطاؾبؼ یىن ٍ ثیؿت لطى

 قَز‌هی تَصیف ؾبظهبًی ّبی خٌجِ توبهی ثط آى تبثیط

 التصبزػطصِ  زض ولیسی ػبهلی ثِ زاًف اهطٍظُ [.7]

 اؾت قسُ تجسیل ضلبثتی هعیت ثطای ٍیػُ هٌجؼی ٍ

 ؾبیط ثب همبیؿِ زض زاضایی یه ػٌَاى ثِ زاًف [.13]

 اؾت فطز ثِ هٌحصط عجیؼت ایي زاضای ّب، زاضایی اًَاع

 افعٍزُ آى اضظـ ثِ قَز، ثطزُ وبض ثِ ثیكتط چِ ّط وِ

 زض وِ ّبیی قطوت ثیي اصلی تفبٍت [.20] قَز هی

 ایي وٌٌس، هی فؼبلیت خسیس التصبز ٍ لسین التصبز

 صٌؼتی ّبی ثرف ٍؾیلِ ثِ اضظـ گصقتِ، زض وِ اؾت

 ٍ فطٍقی ػوسُ فطٍقی،‌ذطزُ آهَظـ، تَلیس، هبًٌس:

 وبضثطز ثب ػوستبً اهطٍظ ٍلی قسُ، ایدبز هبلی ذسهبت

 ػوسُ زاضایی زیگط، ػجبضت ثِ قس. ذَاّس ایدبز زاًف

 ًِ ثَز، ذَاّس فىطی ؾطهبیِ قىل ثِ ّب قطوت

  [.8] فیعیىی ؾطهبیِ

 قیَُ تغییط چطایی ثِ پبؾد زض فىطی ؾطهبیِ

 اٍلااً اؾت: گطزیسُ هغطح ّب، ؾبظهبى ازاضُ ٍ ایدبز

 هحَضیت زیسگبُ اظ ووتط التصبزی خْبى وِ ایي

 هحَض زاًف صَضت ثِ ثیكتط ٍ اًطغی ٍ هَاز وبضگط،

 هحَض، زاًف ّبی ؾبظهبى وِ آًدب اظ قَز. هی ًگطیؿتِ

 تَخِ هَضز ضا ثبلاتطی ٍضی‌ثْطُ ؾغح ٍ ًَآٍضی ًطخ

 هبلی اثطّبی ،«زاًف» وِ ضٍز هی اًتظبض زٌّس، هی لطاض

 اظ ظیبزی اًتمبزّبی ثبًیبً، ثبقس؛ زاقتِ فطاٍاًی

 ًظیط: هحَضی، حؿبثساضی ؾٌتی ػولىطز هؼیبضّبی

 وِ ٍ... ؾْبم صبحجبى حمَق ثبظزُ حؿبثساضی، ؾَز

 زض ضا هلوَؼ ّبی زاضایی فمظ ٍ ّؿتٌس ًگط گصقتِ

 [.9] اؾت گطزیسُ هغطح گیطًس، هی ًظط

 اظ ای هدوَػِ فىطی ؾطهبیِ اؾتَاضت، ػمیسُ ثِ

 ٍ ضلبثت تدطثِ، فىطی، ّبی زاضایی اعلاػبت، زاًف،

 ایدبز ثطای تَاًس هی وِ اؾت، ؾبظهبًی یبزگیطی
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 ولیِ فىطی ؾطهبیِ ٍالغ، زض .قَز وبضگطفتِ ثِ ثطٍت

 ثطای ضا آى ّبی تَاًبیی ٍ ؾبظهبًی زاًف وبضوٌبى،

 ضلبثتی هعیت هَخت گطفتِ، ثط زض افعٍزُ اضظـ ایدبز

 [.29] قَز هی پبیساض

 فىطی، ؾطهبیِ هؼتمسًس ًیع هبلَى ٍ ازٍیٌؿَى

 هٌظَض ثِ وبض، زض قسُ وبضثطزُ ثِ زاًف ٍ اعلاػبت

 [.15] اؾت. اضظـ ایدبز

 فىطی ؾطهبیِ وِ قسُ پصیطفتِ یالولل ثیي ؾغح زض

 ؾطهبیِ ٍ ای ضاثغِ ؾطهبیِ اًؿبًی، ؾطهبیِ ػٌصط ؾِ اظ

  [.12] اؾت قسُ تكىیل ؾبذتبضی

 اؾت: ظیط قطح ثِ اخعا اظ یه ّط تؼبضیف

 تطویجی ّبی لبثلیت اظ: اؾت ػجبضت اًؿبًی ؾطهبیِ

 وبض، ٍ وؿت هؿبیل حل زض وِ ؾبظهبى وبضوٌبى

 ای ؾطهبیِ ؾطهبیِ، ایي زٌّس. هی یبضی ضا ؾبظهبى

 ٍ اوتؿبة ثِ لبزض ؾبظهبى ٍ ثَزُ افطاز هیبى زض زضًٍی

 ؾبظهبى ثطای ذغط ایي ثٌبثطایي، ًیؿت. ّب آى توله

 ؾبظهبى اظ ًیع ؾطهبیِ ایي افطاز، تطن ثب وِ زاضز ٍخَز

 [.15] قَز ذبضج

 ثیي وِ اؾت ضٍاثغی ّوِ قبهل ای، ضاثغِ ؾطهبیِ

 ایي زاضز. ٍخَز زیگطی ؾبظهبى یب فطز ّط ثب ؾبظهبى

 ّب،‌ٍاؾغِ هكتطیبى، قبهل: تَاًٌس هی ّب ؾبظهبى ٍ افطاز

 خَاهغ، لبًًَی، همبهبت وٌٌسگبى، تأهیي وبضوٌبى،

 [.19] ثبقٌس غیطُ ٍ گصاضاى ؾطهبیِ ٍ اػتجبضزٌّسگبى

 ؾبذتبضی ؾطهبیِ هبلَى، ٍ ازٍیٌؿَى زیسگبُ اظ

 وِ گیطز هی ثط زض ضا ای وٌٌسُ پكتیجبًی ّبی ظیطؾبذت

 ّسایت قسى ػولیبتی هطظ ثِ ضا اًؿبًی ّبی ؾطهبیِ

 ثب ثَزُ، ؾبظهبى هبلىیت زض ّب ؾطهبیِ ایي وٌٌس. هی

 ایدبز ّب آى زض تغییطی ؾبظهبى ثِ افطاز ذطٍج ٍ ٍضٍز

 ثِ ضا ؾبذتبضی ؾطهبیِ هبلَى، ٍ ازٍیٌؿَى قَز. ًوی

 ؾطهبیِ ٍ فطایٌسی ؾطهبیِ ؾبظهبًی، ؾطهبیِ هؤلفِ ؾِ

  وٌٌس. هی تمؿین ًَآٍضی

 اظ: اؾت ػجبضت ؾبظهبًی ؾطهبیِ اؾبؼ، ایي ثط

 ّبی لبثلیت وبضگیطی ثِ ّسف ثب وِ ؾبظهبى فلؿفِ

  ضٍز. هی وبض ثِ ؾبظهبًی

 ٍ ّب ضٍیِ ّب،‌تىٌیه قبهل: فطایٌسی، ؾطهبیِ

 اضتمبی ٍ ؾبظی پیبزُ ثطای وِ اؾت ّبیی ثطًبهِ

 ؾطهبیِ ضًٍس. هی وبض ثِ وبلا تَظیغ ٍ ضؾبًی ذسهبت

 هبلىیت ثب هطتجظ ّبی زاضایی اظ: هتكىل ًَآٍضی،

 هبلىیت اؾت. ًبهكَْز ّبی ظیطؾبذت ٍ فىطی

 ٍ حمَق چَى: هَاضزی قبهل ذَز، ًَثِ ثِ ًیع فىطی

 اؾت. تدبضی ًبم ٍ ًكط حك هثل اًحصبضی اهتیبظات

 ٍ اؾتؼسازّب توبهی ًبهكَْز، ّبی‌ظیطؾبذت

 اؾت، اؾتَاض ّب آى هساض ثط ؾبظهبى وِ ضا ای فلؿفِ

 [.15] قَز هی قبهل

 

 پصيَص پیطیىٍ

 وِ زاز ًكبى ذَز پػٍّف زض (،1994) اؾتَاضت

 ثطای اثعاض ثْتطیي تٌْبیی ثِ التصبزی افعٍزُ اضظـ

 ثط هجٌی هْوی قَاّس ٍ اؾت قطوت زض اضظـ ایدبز

 ؾٌتی هؼیبضّبی ثط التصبزی افعٍزُ اضظـ ثطتطی

 [.28] اؾت وطزُ فطاّن حؿبثساضی ؾَز هبًٌس

 قطوت 75 زازى لطاض تَخِ هَضز ثب (،2006) پبلیبم

 ٍ ثطًس هی وبض ثِ ضا التصبزی افعٍزُ اضظـ هؼیبض وِ

 ثطضؾی ثِ ّؿتٌس، ذصیصِ ایي فبلس وِ قطوت 33

 قطوت اضظـ ثب التصبزی افعٍزُ اضظـ اضتجبط

 افعٍزُ اضظـ اظ اؾتفبزُ وِ زاز ًكبى ًتبیح پطزاذت.

 ثطاًگیع ثحث ٍ ًبهغوئي ًبهؼتجط، حسٍزی تب التصبزی

  [.24] اؾت

 هؼیبض زٍ تجییي لسضت تطیَا، ٍ ؾَیؽ هبزیتیٌَؼ،

 ٍ التصبزی افعٍزُ اضظـ قبهل: هحَض اضظـ ػولىطز

 هؼیبضّبی ثِ ًؿجت ضا ؾْبهساضاى افعٍزُ اضظـ

 ًطخ ٍ ؾْن ّط ؾَز قبهل: ؾٌتی حؿبثساضی ػولىطز



 

 

 89/ ّب ثطضؾی اثطّبی اضظـ افعٍزُ التصبزی ٍ ؾطهبیِ فىطی ثط لیوت ثبظاض ؾْبم قطوت 
 

 ثَضؼ زض ثبظاض ثبظزُ تؼییي هٌظَض ثِ ّب زاضایی ثبظزُ

 وِ زاز ًكبى ًتبیح ًوَزًس. ثطضؾی یًَبى ثْبزاض اٍضاق

 زیگط ٍ التصبزی افعٍزُ اضظـ اظ ثیكتط ؾْن ّط ؾَز

 اؾت هطتجظ ؾْبم ثبظاض ثبظزُ ثب ػولىطزی هؼیبضّبی

[18.]  

 ثب پػٍّكی زض (2010) ّوىبضاى ٍ هسیكٌع

 قطوت 96 ثطضؾی اظ حبصل ّبی زازُ اظ اؾتفبزُ

 ثبظاض اضظـ ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط ثطضؾی ثِ یًَبًی،

  پطزاذتٌس. ّب قطوت هبلی ػولىطز ٍ

 ؾطهبیِ ثیي تٌْب وِ ثَز آى اظ حبوی پػٍّف ًتبیح

 ثبظزُ یؼٌی هبلی؛ ػولىطز هؼیبضّبی اظ یىی ٍ اًؿبًی

 ثیي ٍ زاضز ٍخَز هؼٌبزاضی اضتجبط (ROE) ؾطهبیِ

 ؾبیط ثب آى ذَز ٍ فىطی ؾطهبیِ اخعای ؾبیط

 (ROA) ّب زاضائی ثبظزُ )ًطخ هبلی ػولىطز هؼیبضّبی

 ٍخَز هؼٌبزاضی اضتجبط ّیچ ((GR) زضآهس ضقس ًطخ ٍ

 ثَز آى ثیبًگط پػٍّف ایي زیگط ًتبیح ّوچٌیي، ًساضز.

 ّیچ ثبظاض اضظـ ثب آى اخعای ٍ فىطی ؾطهبیِ ثیي وِ

 .[5] ًیؿت تصَض لبثل ای ضاثغِ

 هیبى اضتجبط (،1383) ٍ ّوىبضاى ضؾتوی اًَاضی

 هبلیبت، ٍ ثْطُ اظ لجل ؾَز التصبزی، افعٍزُ اضظـ

 ؾْبم ثبظاض لیوت ثب ػولیبتی ّبی فؼبلیت ًمسی خطیبى

 تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت

  ًوَزًس. ثطضؾی ضا

 ثْطُ اظ لجل ؾَز وِ اؾت آى ثیبًگط پػٍّف ًتبیح

 ّوجؿتگی التصبزی افعٍزُ اضظـ ثِ ًؿجت هبلیبت ٍ

 .[2] زّس هی ًكبى ثبظاض لیوت ثب ضا ثیكتطی

 هحممبى اظ ثؼضی قَز، هی هلاحظِ وِ عَض ّوبى

 ّوجؿتگی التصبزی افعٍزُ اضظـ وِ اًس ًوَزُ ثیبى

 ثط زیگط ثؼضی ٍ زاضز قطوت اضظـ ثب ثیكتطی

 قطوت اضظـ ثب حؿبثساضی ؾَز ثیكتط ّوجؿتگی

 ظهیٌِ ایي زض هحممبى ثیي اخوبػی ٍ زاضًس تبویس

 ًساضز. ٍخَز

 ؾطهبیِ ؾْن ثطآٍضز ثِ (،2003) ّوىبضاى ٍ اٍزاًل

 پطزاذتٌس. قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت تؼییي زض فىطی

 ثط فىطی ؾطهبیِ ّبی خٌجِ ّوِ وِ زاز ًكبى ًتبیح

 [.21] ّؿتٌس تبثیطگصاض قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت

 فىطی ؾطهبیِ ضاثغِ ثطضؾی ثِ (،2008) ٍاًگ

 الىتطًٍیىی ّبی قطوت زض قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت

 هؼبهلِ آهطیىب ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض ّب آى ؾْبم وِ

 تؼییي ثطای اٍلؿي هسل اظ ٍی پطزاذت. قس، هی

 هثجتی ضاثغِ وِ زاز ًكبى ًتبیح ًوَز. اؾتفبزُ لیوت

 زاضز ٍخَز قطوت ؾْبم لیوت ٍ فىطی ؾطهبیِ ثیي

[31.]  

 ضاثغِ ثطضؾی زض (1997) هبلَى ٍ ازٍیٌؿَى

 ًؿجت ّب، قطوت ؾْبم لیوت ٍ فىطی ؾطهبیِ

 ػٌَاى ثِ ضا زضآهس ضقس ًطخ ٍ تجلیغبت ّبی ّعیٌِ

 وبضهٌس ّط ازاضی ّبی ّعیٌِ هكتطی، ؾطهبیِ هتغیطّبی

 ؾطهبیِ قبذص ػٌَاى ثِ ضا وبضهٌس ّط زضآهس ٍ

 ثِ ضا (R&D) تَؾؼِ ٍ تحمیك ّبی ّعیٌِ ٍ اًؿبًی

 زض فىطی ؾطهبیِ اظ ًَآٍضی ؾطهبیِ قبذص ػٌَاى

 اظ هصوَض هَاضز توبهی ضٍز یه اًتظبض وِ گطفتٌس، ًظط

 ؾْبم ثبظاض لیوت ثب ضاثغِ زض وٌٌسگی تؼییي ظطفیت

  ثبقٌس. زاقتِ آى ثط هثجتی اثط ٍ ثَزُ ثطذَضزاض قطوت

 اظ هكتطیبى وِ وطزًس ثیبى ّیطؾچی ٍ چبئَیي

 ثبظاض زض ثبلایی تجلیغبت ّبی‌ّعیٌِ وِ ّبیی‌قطوت

 [.10] زاضًس هثجتی اضظیبثی زاضًس

 ًمف ثیبًگط قسُ، اقبضُ هغبلؼبت توبهی ٍالغ، زض

 قطوت اضظـ تؼییي زض فىطی ؾطهبیِ حیبتی ٍ هْن

 اؾت.
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 پصيَص مدل

 هبًسُ ثبلی ؾَز گصاضی اضظـ هسل (1995) اٍلؿي

 هسل ٍ ًوَزُ ازغبم ّن ثب ضا ذغی اعلاػبت هسل ٍ

 زاز: اضائِ ضا ظیط گصاضی اضظـ

 اؾبؼ ثط ٍ شیل فطهَل اظ اؾتفبزُ ثب ًطخ ایي

 اؾت: قسُ هحبؾجِ هبلی ضٍیىطز
          

                                  
 

 هبًسُ ثبلی ؾَز (،BV) زفتطی اضظـ اظ هسل ایي

(X
a) ٍ ػَاهل تكطیح ثطای ( ) زیگط اعلاػبت 

 هسل [.22] گیطز هی ثْطُ ؾْبم لیوت تغییط ثط اثطگصاض

 گصاضی اضظـ ّبی هسل زیگط ثب زلیل ثسیي هعثَض

 ٍ تطاظًبهِ حؿبثساضی ّبی زازُ اظ وِ زاضز تفبٍت

 هجٌبیی ػٌَاى ثِ زفتطی اضظـ ٍ ظیبى ٍ ؾَز صَضت

 تمؿیوی ؾَز وطزُ، اؾتفبزُ ػبزلاًِ اضظـ تؼییي ثطای

 ثطای هجٌبیی ٍ ثیٌی پیف حؿبثساضی زضآهس ثب ضا آتی

 ؾْبم هٌغمی لیوت آظهَى هٌظَض ثِ تدطثی هغبلؼبت

  [.17] وٌس هی فطاّن قطوت

 ایي زض وِ قطوت ؾْبم گصاضی لیوت هسل

 اؾت: (1هسل ) صَضت ثِ گطزز هی اؾتفبزُ پػٍّف

 (1)        
                   

 هسل: ایي زض وِ

Pt: ػبزی، ؾْن ّط ثبظاض لیوت BV: ّط زفتطی اضظـ 

 یب حؿبثساضی ؾْن ّط هبًسُ ثبلی ؾَز :X ٍ ؾْن،

 اؾت. ؾْن ّط التصبزی افعٍزُ اضظـ

 ضا «زیگط اعلاػبت» ٍضَح ثِ اٍلؿَى وِ آًدب اظ

 هحممبى اؾت، ًٌوَزُ تؼطیف ذَیف هسل زض

 تؼییي هوىي حس تب ضا اعلاػبتی چٌیي تب اًس وَقیسُ

 زض ضا قطوت ؾْن لیوت ثط اثطگصاض ػَاهل ٍ وٌٌس

 ّبی خٌجِ اظ پػٍّف ایي زض [.17] وٌٌس ٍاضز هسل ایي

 ثرف زٌّسُ تكىیل ػٌبصط ػٌَاى ثِ فىطی ؾطهبیِ

 زض وِ (2) هسل ٍ قَز هی اؾتفبزُ «زیگط اعلاػبت»

 اؾت، فىطی ؾطهبیِ ًوبیبًگط هتغیطّبی ثطگیطًسُ

 گطزز: هی هغطح ظیط صَضت ثِ

(2) 
               

                

            

            
 

 :هسل ایي زض وِ

RPEt: وبضهٌس؛ ّط ػولیبتی زضآهس SPt: ٌِتجلیغبت ّعی 

 ًؿجت :RDt ػولیبتی؛ زضآهس ضقس :RGt ؾْن؛ ّط

 ازاضی ّبی ّعیٌِ :AEPEt ٍ تَؾؼِ، ٍ پػٍّف ّعیٌِ

 وبضهٌس. ّط

 وِ ضٍز هی اًتظبض هبلَى، ٍ ازٍیٌؿَى ثب ّوطاؾتب

 لیوت ثب هثجت ای گًَِ ثِ ّوگی هؿتمل، هتغیطّبی

  ثبقٌس. اضتجبط زض قطوت ؾْبم ثبظاض

 

 پصيَص فرضیات

 قسُ هحبؾجِ ثبلیوبًسُ ؾَز ثیي تفبٍتی ّیچ .1

 زض حؿبثساضی ؾَز ٍ التصبزی افعٍزُ اضظـ ٍؾیلِ ثِ

 ٍخَز قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت تغییطات تَضیح

 ًساضز.

 اصَل ضٍـ ثب قسُ هحبؾجِ ثبلیوبًسُ ؾَز تبثیط .2

 حضَض ثب قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت ثط حؿبثساضی

 هؼٌبزاضی عَض ثِ فىطی ؾطهبیِ ًوبیبًگط هتغیطّبی

  قَز. هی ثیكتط

 اضظـ ضٍـ ثب قسُ هحبؾجِ ثبلیوبًسُ ؾَز تبثیط .3

 حضَض ثب قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت ثط التصبزی افعٍزُ

 هؼٌبزاضی عَض ثِ فىطی ؾطهبیِ ًوبیبًگط هتغیطّبی

 .قَز هی ثیكتط
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 پصيَص متغیرَاي

 ثَزُ، (P) قطوت ؾْن ّط ثبظاض لیوت ٍاثؿتِ: هتغیط

 ثبظاض زض گصاض ؾطهبیِ یه وِ هجلغی اظ اؾت ػجبضت وِ

 ؾْن یه ثطای اؾت حبضط ؾْبم هؼبهلات ضؾوی

  ثپطزاظز.

 اظ: ػجبضتٌس هؿتمل ّبیهتغیط

 زض ػبزی ؾْن ّط زفتطی اضظـ (:BV) زفتطی اضظـ

 زٍضُ. پبیبى

 ؾَز هحبؾجِ ثطای (:EPSr) ؾْن ّط ثبلیوبًسُ ؾَز

 [:17] گطزز هی اؾتفبزُ ظیط ضاثغِ اظ ؾْن ّط ثبلیوبًسُ

EPSr = EPSt – ( لجل زضزٍضُ ؾْن ّط زفتطی اضظـ  

× ؾْبهساضاى اًتظبض هَضز ثبظزُ ًطخ ) 

EPSt: عطیك اظ وِ خبضی زٍضُ زض ؾْن ّط ؾَز 

 عطیك اظ ٍ قَز هی تؼییي قطوت هبلی ّبی گعاضـ

 تؼساز ثط هبلیبت وؿط اظ پؽ قطوت ٍیػُ ؾَز تمؿین

  گطزز. هی هحبؾجِ ؾبل پبیبى زض قطوت آى ػبزی ؾْبم

 ثبظزُ ًطخ حسالل ؾْبهساضاى: اًتظبض هَضز ثبظزُ ًطخ

 یه زاضز اًتظبض وِ گصاض ؾطهبیِ یه اًتظبض هَضز

 ًطخ ایي ثبقس. زاقتِ اضظًسُ گصاضی ؾطهبیِ فطصت

 اضبفِ ثِ ضیؿه ثسٍى ثبظزُ ًطخ اظ اؾت ػجبضت

  ضیؿه. صطف

 EVA هحبؾجِ ثطای (:EVA) التصبزی افعٍزُ اضظـ

 [:29] اؾت قسُ اؾتفبزُ ظیط ضاثغِ اظ
                     
 

 ػجبضتٌس ذَز ًَثِ ثِ ضاثغِ ایي ّبی هؤلفِ وِ ًحَی ثِ

 اظ:

 اظ اؾتفبزُ ثب ًطخ ایي (:ROIC) ؾطهبیِ ول ثبظزُ ًطخ

 قسُ هحبؾجِ هبلی ضٍیىطز ثطاؾبؼ ٍ شیل فطهَل

 اؾت:

     
      

       
 

 وؿط اظ پؽ ػولیبتی )ؾَز NOPAT آى زض وِ

  ثب: اؾت ثطاثط هبلیبت(

 اؾت: قسُ اؾتفبزُ ظیط ضاثغِ اظ ًیع (Capital) ؾطهبیِ هحبؾجِ ثطای

 هغبلجبت شذیطُ +ّبی هؼَق + حمَق صبحجبى ؾْبم زاض + ّعیٌِ گصاضی + ثسّی ثْطُ وبّف اضظـ ؾطهبیِ

 هَخَزی اضظـ وبّف شذیطُ + الَصَل هكىَن
Capital = 

 زاض ّبی ثْطُ ثسّی =اٍضاق لطضِ + تؿْیلات زضیبفتی

 ؾطهبیِ ّبی‌خٌجِ اظ پػٍّف ایي زض فىطی: ؾطهبیِ

 اؾتفبزُ هبلَى ٍ ازٍیٌؿَى تَؾظ قسُ هؼطفی فىطی

 ایي ًظط اظ ّب خٌجِ ایي ػولیبتی تؼطیف وِ گطزز‌هی

 [:15] اؾت ظیط قطح ثِ هحممبى

وِ ثطاثط اؾت ثب  ؾْن ّط تجلیغبت هكتطی: ؾطهبیِ

 ؾْبم. تؼساز ثط تمؿین تجلیغبت ّبی ّعیٌِ

 خبضی زٍضُ ػولیبتی زضآهس (:RG) ػولیبتی زضآهس ضقس

 زضآهس ثط تمؿین لجل زٍضُ ػولیبتی زضآهسّبی هٌْبی

 لجل. زٍضُ ػولیبتی

 (AEPE) وبضهٌس ّط ازاضی ّبی ّعیٌِ فطایٌسی: ؾطهبیِ

 ول تؼساز ثط تمؿین ازاضی ّبی ّعیٌِوِ ثطاثط اؾت ثب 

 وبضوٌبى.

NOPAT = 

 پبیبى هعایبی هبلیبت وؿط اظ پؽ حؿبثساضی ؾَز + ثْطُ ّعیٌِ - ثْطُ ّعیٌِ هبلیبتی خَیی صطفِ

 ّعیٌِ + هؼَق ّبی ّعیٌِ یّب هَخَزی اضظـ وبّف ّعیٌِ + گصاضی ؾطهبیِ اضظـ وبّف + ذسهت

 الَصَل هكىَن هغبلجبت

 صطفِ خَیی هبلیبتی ّعیٌِ ثْطُ =ّعیٌِ × ًطخ هؤثط هبلیبتی 
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 (R&D) تَؾؼِ ٍ تحمیك ّعیٌِ ًؿجت ًَآٍضی: ؾطهبیِ

 ثط تمؿین تَؾؼِ ٍ تحمیك ّبی ّعیٌِ وِ ثطاثط اؾت ثب

 ذبلص. ػولیبتی زضآهس

 (:RPE) وبضهٌس ّط ػولیبتی زضآهس اًؿبًی: ؾطهبیِ

 وبضوٌبى. ول تؼساز ثط تمؿین ذبلص ػولیبتی زضآهس

 َا دادٌ گردآيري

 ّبی قطوت ّی وو ّبی زازُ پػٍّف، ایي زض

 ٍ هبلی ّبی صَضت ثطضؾی عطیك اظ قسُ اًتربة

 ٍ هغبلؼبت ؾبیت زض هَخَز ّوطاُ ّبی یبززاقت

 ؾپؽ اؾت. آهسُ زؾت ثِ اؾلاهی ّبی پػٍّف

 ّبی یبززاقت ٍ هبلی ّبی صَضت اظ حبصل ّبی‌زازُ

 اظ اؾتفبزُ ثب ٍ اعلاػبتی ثبًه یه لبلت زض ّوطاُ،

 ثِ ٍ پطزاظـ تْیِ، Excel 2007 افعاض ًطم ّبی‌لبثلیت

  قس. تجسیل پػٍّف ثطای ًیبظ هَضز اعلاػبت

 آماري ومًوٍ ي جامعٍ

 پػٍّف، ایي زض هغبلؼِ هَضز آهبضی خبهؼِ

 تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت

 ػضَیت زٍضُ ایي عی وِ اؾت 1391 تب 1384 ؾبل اظ

 ٍ وطزُ حفظ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض ضا ذَز

 ثِ آظهَى هَضز زٍضُ زض ثَضؾی فؼبل ّبی قطوت

 422 ثب ثطاثط ولی عَض ثِ ّب آى تؼساز وِ ضًٍس هی قوبض

 اؾت لاظم ًوًَِ اًتربة ثطای اؾت. قطوت

 ٍ تحمیك ّعیٌِ وِ قًَس گطفتِ ًظط زض ّبیی قطوت

 ایي ثط ًوبیٌس. هی گعاضـ ضٍقي صَضت ثِ ضا تَؾؼِ

 ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت ثیي اظ اؾبؼ،

 قطط زاضای قطوت 37 تؼساز تْطاى، ثْبزاض اٍضاق

  قسًس. اًتربة ًوًَِ ػٌَاى ثِ وِ ثَزًس هعثَض
 

 پصيَص ريش

 یه تغییطات ثیٌی پیف ّسف پػٍّف زض چٌبًچِ

 اظ ثبقس، ثیي پیف هتغیط چٌس ثطاؾبؼ ٍاثؿتِ هتغیط

 هؼوَلاً [.3] قَز هی اؾتفبزُ چٌسگبًِ ضگطؾیَى هسل

 هغطح ًیع ّوجؿتگی تحلیل ضگطؾیَى، تحلیل ثب ّوطاُ

 ثحث هؼیبض زٍ زضثبضُ ّوجؿتگی تحلیل زض گطزز. هی

  ّوجؿتگی. ضطیت (2 ٍ تؼییي ضطیت (1 قَز: هی

 آى ثب وِ اؾت هؼیبضی هْوتطیي ّوجؿتگی، ضطیت

 ضطیت ٍ زاز تَضیح ضا هتغیط زٍ ثیي ضاثغِ تَاى هی

 چمسض هتغیط یه وٌس هی ثیبى وِ اؾت هؼیبضی تؼییي،

 [.1] زّس تَضیح ضا زیگط هتغیط اؾت تَاًؿتِ ذَة
 

 پصيَص َاي يافتٍ

 ٍ همبیؿِ ّسف، وِ ایي ثِ تَخِ ثب پػٍّف ایي زض

 ؾَز التصبزی، افعٍزُ اضظـ هتغیطّبی تبثیط ثطضؾی

 ؾْبم ثبظاض لیوت ثط فىطی ؾطهبیِ اثؼبز ٍ ؾْن ّط

 تَضیحی لسضت همبیؿِ ثطای ثٌبثطایي، اؾت، قطوت

 تؼییي ضطیت اظ ّب فطضیِ آظهَى ٍ پػٍّف ّبی‌هسل

  گطزز. هی اؾتفبزُ ضگطؾیَى آظهَى

 (1) مدل رگرسیًن تحلیل .1 وگارٌ

                            

 .F Sig آهبضُ قسُ تؼسیل تؼییي ضطیت تؼییي ضطیت ّوجؿتگی ضطیت هسل

1 764/0 583/0 559/0 784/23 000/0 

 ،F آظهَى ثطاؾبؼ گطزز، هی هكبّسُ وِ عَض ّوبى

احتوبل  وِ آًدبیی اظ اؾت. 0.000 هؼٌبزاضی ػسز

 گطفت ًتیدِ تَاى هی اؾت، 0.05 اظ ووتط هؼٌبزاضی

 یؼٌی اؾت؛ هؼٌبزاض آهسُ زؾت ثِ تؼییي ضطیت وِ

 ّط ؾَز ٍ زفتطی )اضظـ (1) هسل هؿتمل هتغیطّبی

 ضا قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت 58/0 تجییي تَاًبیی ؾْن(

 زاضًس.



 

 

 93/ ّب ثطضؾی اثطّبی اضظـ افعٍزُ التصبزی ٍ ؾطهبیِ فىطی ثط لیوت ثبظاض ؾْبم قطوت 
 

 (1) مدل رگرسیًن تحلیل .2 وگارٌ

                     

 .F Sig آهبضُ قسُ تؼسیل تؼییي ضطیت تؼییي ضطیت ّوجؿتگی ضطیت هسل

1 314/0 377/0 341/0 302/10 000/0 

 آًدبیی اظ اؾت. 000/0 احتوبل ،F آظهَى ثطاؾبؼ

 گطفت ًتیدِ تَاى هی اؾت، 05/0 اظ ووتط احتوبل وِ

 یؼٌی اؾت؛ هؼٌبزاض آهسُ زؾت ثِ تؼییي ضطیت وِ

 ٍ زفتطی )اضظـ (1) هسل هؿتمل هتغیطّبی

 لیوت 377/0 تجییي تَاًبیی التصبزی( افعٍزُ اضظـ

 زاضًس. ضا قطوت ؾْبم ثبظاض
 

 (2) مدل رگرسیًن تحلیل فكري سرمايٍ َاي جىبٍ ي حسابداري سًد. 3وگارٌ 

                                                      

 .F Sig آهبضُ قسُ تؼسیل تؼییي ضطیت تؼییي ضطیت ّوجؿتگی ضطیت هسل

2 801/0 641/0 555/0 407/7 000/0 

 آًدبیی اظ اؾت. 000/0 احتوبل ،F آظهَى ثطاؾبؼ

 گطفت ًتیدِ تَاى هی اؾت، 05/0اظ ووتط احتوبل وِ

 یؼٌی اؾت؛ هؼٌبزاض آهسُ زؾت ثِ تؼییي ضطیت وِ

 ّط ؾَز ٍ زفتطی )اضظـ (2) هسل هؿتمل هتغیطّبی

 تَاًبیی فىطی( ؾطهبیِ ًوبیبًگط هتغیطّبی ٍ ؾْن

 زاضًس. ضا قطوت اضظـ 64/0 تجییي
 

  (2) مدل رگرسیًن تحلیل فكري سرمايٍ َاي جىبٍ ي اقتصادي افسيدٌ ارزش .4وگارٌ 

                                                      

 .F Sig آهبضُ قسُ تؼسیل تؼییي ضطیت تؼییي ضطیت ّوجؿتگی ضطیت هسل

2 646/0 417/0 276/0 960/2 018/0 

 اظ اؾت. 018/0 هؼٌبزاضی ػسز ،F آظهَى ثطاؾبؼ

 ًتیدِ تَاى هی اؾت،05/0 اظ ووتط احتوبل وِ آًدبیی

 اؾت؛ هؼٌبزاض آهسُ زؾت ثِ تؼییي ضطیت وِ گطفت

 ٍ زفتطی )اضظـ (2) هسل هؿتمل هتغیطّبی یؼٌی

 فىطی( ؾطهبیِ ًوبیبًگط هتغیطّبی ٍ ؾْن ّط ؾَز

 زاضًس. ضا قطوت اضظـ 417/0 تجییي تَاًبیی

 پصيَص َاي يافتٍ تحلیل ي تجسيٍ

 1 فطضیِ آظهَى

 هتغیطّبی زٌّسگی تَضیح لسضت همبیؿِ هٌظَض ثِ

 ضطیت قطوت، ؾْبم ثبظاض لیوت تؼییي زض پػٍّف

  گطزًس. هی همبیؿِ ّن ثب ّب هسل قسُ تؼسیل تؼییي

 

 (1) مدل تجربي وتايج .5 وگارٌ

                     

 قسُ تؼسیل تؼییي ضطیت α0 BVt EPSt هتغیطّب

 559/0 560/3 411/0 453/2371 ضطایت

 قسُ تؼسیل تؼییي ضطیت α0 BVt EVAt هتغیطّب

 E1/2 341/0-010 043/1 260/2179 ضطایت
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 (2) مدل تجربي وتايج .6 وگارٌ

                                                      

 قسُ تؼسیل تؼییي ضطیت α0 BVt EPSr RPEt SPt RGt RDt AEPE t هتغیطّب

 555/0 -4/3 92/54 -59/19 195/0 -5/4 831/3 341/0 2478 ضطایت

 قسُ تؼسیل تؼییي ضطیت α0 BVt EVA RPEt SPt RGt RDt AEPE t هتغیطّب

 276/0 -1/3 06/48 -42/37 136/0 -9 15/1 993/0 2337 ضطایت

 ٍ (5) ّبی ًگبضُ زض قسُ زازُ ًكبى ًتبیح همبیؿِ

 زض قسُ تؼسیل تؼییي ضطیت وِ زّس هی ًكبى (6)

 ّط ثبلیوبًسُ ؾَز ّب آى زض وِ (2) ٍ (1) هسل زٍ ّط

X) ؾْن
a) ِاؾت، گطزیسُ هحبؾجِ حؿبثساضی ضٍـ ث 

 ؾَز وِ ّبیی هسل قسُ تؼسیل تؼییي ضطیت اظ

 افعٍزُ اضظـ ضٍـ ثِ ّب آى ؾْن ّط ثبلیوبًسُ

 ٍ اؾت ثیكتط اؾت، قسُ هحبؾجِ (EVA) التصبزی

 تغییطات حؿبثساضی ؾْن ّط ؾَز وِ هؼٌبؾت ثسیي

 ثِ ؾْن ّط ؾَز اظ ثْتط ضا قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت

 ًتیدِ زض ٍ وٌس هی تجییي التصبزی افعٍزُ اضظـ ضٍـ

 ثبلیوبًسُ ؾَز ثیي ٍ قَز هی ضز پػٍّف یه فطضیِ

 ؾَز ٍ التصبزی افعٍزُ اضظـ ٍؾیلِ ثِ قسُ هحبؾجِ

 ؾْبم ثبظاض لیوت تغییطات تَضیح زض حؿبثساضی

 زاضز. ٍخَز تفبٍت قطوت

  3 ي 2 فرضیات آزمًن

 پػٍّف ایي ؾَم ٍ زٍم فطضیبت آظهَى هٌظَض ثِ

 تجییي زض فىطی ؾطهبیِ هتغیطّبی ظطفیت تؼییي ٍ

 ّن ثب (2) ٍ (1) ّبی هسل قطوت، ؾْبم ثبظاض لیوت

 ثط فىطی ؾطهبیِ هتغیطّبی قسى افعٍزُ اثط ٍ همبیؿِ

 گطزز. هی ثطضؾی قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت

 پصيَص َاي مدل تبییه ظرفیت مقايسٍ .7 وگارٌ

 2 هسل تؼییي ضطیت 1 هسل تؼییي ضطیت ثبلیوبًسُ ؾَز ًَع

 583/0 641/0 (EPS) حؿبثساضی ضٍـ ثِ ؾْن ّط ثبلیوبًسُ ؾَز

 377/0 417/0 (EVA) التصبزی افعٍزُ اضظـ ضٍـ ثِ ثبلیوبًسُ ؾَز

 هسل تؼییي ضطیت زّس هی ًكبى (7) ًگبضُ ًتبیح

 ؛ اؾت ثیكتط (1) هسل تؼییي ضطیت ثِ ًؿجت (2)

 ؾطهبیِ ًوبیبًگط هتغیطّبی افعٍزى ثب وِ هؼٌی ثسیي

 ؾْبم لیوت تجییي تَاًبیی پػٍّف، (1) هسل ثِ فىطی

 ثٌبثطایي، یبثس. هی افعایف (2 )هسل آى تَؾظ قطوت

 یؼٌی وٌٌس؛ هی تأییس ضا ؾَم ٍ زٍم ّبی‌فطضیِ ًتبیح

 ّبی‌ضٍـ ثب قسُ هحبؾجِ ثبلیوبًسُ ؾَز تأثیط

 ثبظاض لیوت ثط التصبزی افعٍزُ اضظـ ٍ حؿبثساضی

 ؾطهبیِ ًوبیبًگط هتغیطّبی حضَض ثب قطوت ؾْبم

 قَز. هی ثیكتط هؼٌبزاضی عَض ثِ فىطی

 

 پیطىُادَا ي گیري وتیجٍ

 گطفتِ صَضت ّبی تحلیل اظ حبصل ًتبیح ثطضؾی

 اؾت ایي زٌّسُ ًكبى ؾبلِ( ّكت ّبی زازُ )هیبًگیي

 ٍ التصبزی افعٍزُ اضظـ ضٍـ ثِ ثبلیوبًسُ ؾَز وِ

 ثبظاض لیوت ثب هؼٌبزاضی هثجت ضاثغِ ؾْن ّط ؾَز

 تؼییي ضطیت ثِ تَخِ ثب اهب زاضًس، قطوت ؾْبم

 قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت تجییي ظطفیت آهسُ، زؾت ثِ

 اضظـ ضٍـ ثِ قسُ هحبؾجِ ثبلیوبًسُ ؾَز تَؾظ

 حؿبثساضی ؾْن ّط ؾَز اظ ووتط التصبزی افعٍزُ

 ضٍـ ثِ ثبلیوبًسُ ؾَز ضاثغِ ثَزى تط ضؼیف اؾت.

 زض قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت ثب التصبزی افعٍزُ اضظـ



 

 

 95/ ّب ثطضؾی اثطّبی اضظـ افعٍزُ التصبزی ٍ ؾطهبیِ فىطی ثط لیوت ثبظاض ؾْبم قطوت 
 

 چٌس اظ ًبقی تَاى هی ضا حؿبثساضی ؾَز ثب همبیؿِ

 ؾبل ثطضؾی هَضز زٍضُ وِ ایي اٍل زاًؿت: زلیل

 ثَضؼ ثط ذبصی قطایظ وِ اؾت ثَزُ 1391 تب 1384

 ذصَصیت تطیي هْن اؾت. حبون تْطاى ثْبزاض اٍضاق

 زض هلاحظِ لبثل وبّف ٍ ثبظاض زض ضوَز زٍضُ، ایي

 وِ اؾت 1384 ؾبل زض ذصَصبً (8 )ًگبضُ قبذص

 ٍ هسیطاى التصبزی ّبی زیسگبُ ٍ گطایف تغییط زلیل ثِ

 اظ ثؿیبضی اٍلاً خسیس، زٍلت ضیعاى ثطًبهِ

 وبّف ثِ وِ قسًس ذبضج ثبظاض اظ گصاضاى ؾطهبیِ

 افعٍز ًباهیسی ٍ ًگطاًی خَّ ثِ ٍ ظز زاهي ؾْن لیوت

 هبلی ثحطاى اظ ًبقی ّبیاثط زلیل ثِ 87 ؾبل زض ثبًیبً ٍ

 21 ثب قبذص ایي ایطاى هبلی ثبظاضّبی ثط غطة

 ٍضؼیت ثبلثبً ٍ یبفت وبّف 7967 ثِ تٌعل زضصس

 گصاضاى ؾطهبیِ ثطای ػوَهی ًگطاًی هَخت خسیس

 ثِ اهیسی گصاضاى ؾطهبیِ وِ عَضی ثِ قسُ؛ حبضط

 ذَز ؾْن لیوت افعایف ثبثت اظ ػبیساتی زضیبفت

 ثب ضاثغِ زض ضا اًتظبض ٍ زاقت چكن ثیكتطیي ٍ ًساقتِ

 ثرف هْوتطیي ػٌَاى ثِ ّب قطوت پطزاذتٌی ؾَز

 ؾَز ثِ ٍیػُ تَخِ ًتیدِ زض ٍ زاضًس ذَز ػبیسی

 ّب قطوت ؾْن ّط ؾَز ّبی ثیٌی پیف ٍ حؿبثساضی

 لیوت وِ ضؾس هی هٌغمی ًظط ثِ ثٌبثطایي، اًس. زاقتِ

 زاقتِ حؿبثساضی ؾَز ثب ثیكتطی ّوجؿتگی ؾْبم

  ثبقس.

 91 تا 83 سال از ضاخص مقدار .8 وگارٌ

 06/91 90 89 88 87 86 85 84 83 ؾبل

 26514 26962 18548 11479 7967 9999 9501 10532 13608 قبذص

 ثطای ٌَّظ التصبزی افعٍزُ اضظـ زیگط، عطف اظ

 ًظط ثِ ًیؿت. قسُ قٌبذتِ ذَثی ثِ ایطاى ثبظاض

 اضظـ هحبؾجبت ضطٍضت اظ ًبقی اهط ایي ضؾس هی

 وِ حبلی زض ثبقس؛ آى ّبی پیچیسگی ٍ التصبزی افعٍزُ

 P/E ًؿجت تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض گطاى هؼبهلِ

 ذَز ّبی گیطی تصوین ثطای وطزُ، زضن ؾَْلت ثِ ضا

 وٌٌس.‌هی اؾتفبزُ

 هسل زض ؾطهبیِ ّعیٌِ هحبؾجِ ضطٍضت زیگط زلیل

 اظ هرتلفی، زلایل ثِ وِ اؾت التصبزی افعٍزُ اضظـ

 هحبؾجبت زض آى تبثیطات ٍ ضلوی زٍ تَضم ًطخ خولِ

 قَز. ًوی آى ثِ وبفی تَخِ ؾطهبیِ، ّعیٌِ

 اضتجبط هَضز زض پػٍّف ایي اظ حبصل ًتبیح

 اضظـ ثِ ًؿجت حؿبثساضی ؾْن ّط ؾَز ثیكتط

 ثب قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت تؼییي زض التصبزی افعٍزُ

 ٍ هبزیتیٌَؼ ٍ (1997) زاز ٍ چي ّبی پػٍّف ًتبیح

 وِ ّبیی پػٍّف الجتِ، اؾت. ّوبٌّگ (2009) زیگطاى

 زؾت ثِ هتفبٍتی ًتبیح قسُ، اًدبم وكَضّب ثؼضی زض

 (1998) 2 هَضیتؿي ٍ (1999) 1 اٍثبیطى هبًٌس اًس؛ زازُ

 التصبزی افعٍزُ اضظـ ّب آى ّبی پػٍّف زض وِ

 اضظـ ثب ثیكتطی اضتجبط ؾْن ّط ؾَز ثِ ًؿجت

 زاضز. قطوت

 ایي شوط حبضط، پػٍّف اظ حبصل ًتبیح وٌبض زض

 گصاضاى‌ؾطهبیِ ضفتبض ثِ ًگبّی وِ اؾت ضطٍضی ًىتِ

 ّبی ؾبل اظ ثَضؼ قبذص ٍ ؾْبم ّبی لیوت ضفتبض ٍ

 عَض ثِ تبوٌَى ثؼس، ثِ 1369 یؼٌی ثبظگكبیی؛ اٍلیِ

 زض فصلی ّبی ًَؾبى ًَع یه ٍخَز اظ حىبیت هساٍم

 ػَاهل زٍضُ ّط زض اؾت گفتٌی زاضز. ّب ؾبل ایي عَل

 وِ قًَس هی هٌدط فصلی ّبی ًَؾبى ایي ثِ ای‌ٍیػُ

 تىطاض ػیٌبً ثؼس ّبی زٍضُ زض ػَاهل ایي ًیؿت هؼلَم

 تَظیغ ثَضؼ، ثبظگكبیی اٍایل زض هثبل ثطای گطزًس؛

 ثطای هْن ػبیسی یه ػٌَاى ثِ خبیعُ ؾْبم
                                                                                                               

1‌O’byrne 
2‌Mouritsen 
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 لسض آى هَضَع ایي گطزیس. هی تلمی گصاضاى ؾطهبیِ

 ؾْبم قسى ضلیك اظ گصاضاى ؾطهبیِ وِ ثَز قسُ حبز

 ؾْبم وِ قطوتی ؾْن لیوت ٍ ثَزًس اعلاع ثی ذَز

 هجبًی ثطذلاف زاز، هی ثبلا زضصس زض حتی خبیعُ

 وبّف تٌْب ًِ حَظُ ایي زض هَخَز ًظطی ٍ هٌغمی

 زض همبثل، زض وطز. هی پیسا افعایف ثلىِ یبفت، ًوی

 خبیعُ ؾْبم وِ قطوتی ؾْبم لیوت زیگط ای زٍضُ

 هجبحث ثِ ًؿجت ثیكتطی قست ثب وطز، هی پطزاذت

 زیگط ای زٍضُ زض [.4] یبفت هی وبّف تئَضیه

 ؾْبهساضاى هْن ػبیسی ػٌَاى ثِ ؾْن لیوت افعایف

 هَضز زٍضُ زض ٍ قسُ ثطذَضزاض ثیكتطی اّویت اظ

 لیوت ثب ظیبزی ّوجؿتگی ؾْبم پطزاذتی ؾَز هغبلؼِ

  ثَز. وطزُ پیسا ؾْن

 اؾتبًساضزّب، ضػبیت ضغن ػلی حؿبثساضی ؾَز

 لضبٍت ٍ زاضز هرتلفی ًتبیح تفؿیط ٍ تغییط لبثلیت

 زض تب زاضز ًیبظ ویفی اعلاػبت ثِ آى زضثبضُ صحیح

 هبلی ّبی صَضت اظ هؿترطج ووّی ّبی زازُ وٌبض

 لصا ًوبیس اضائِ قطوت اظ تطی صحیح تصَیط ثتَاًس

 ؾطهبیِ ثبظاض اًسضوبضاى زؾت وِ قَز هی پیكٌْبز

 هؼیبضّبی وبضگیطی ثِ ثطای ضا توْیساتی ٍ اضقبزات

 افعٍزُ اضظـ هبًٌس هحَض اضظـ ػولىطز اضظیبثی

  ًوبیٌس. فطاّن التصبزی

 ًوًَِ هحسٍزیت ثب وِ حبصل ًتبیح ّوچٌیي،

 قطوت ؾْبم ثبظاض لیوت وِ زّس هی ًكبى ثَز، ّوطاُ

 فىطی ؾطهبیِ ًوبیبًگط هتغیطّبی حضَض ٌّگبم ثِ

 ٍ ًبهكَْز زاضایی ایي ثِ تَخِ لصا قَز. هی تجییي ثْتط

 اًسضوبضاى زؾت ثِ صحیح ضؾبًی اعلاع ٍ افكب ثِ العام

 وِ چطا قَز؛ هی تَصیِ ّب قطوت هسیطاى ٍ ثَضؼ

 وِ قَز هی خلت ًىتِ ایي ثِ ّب آى تَخِ عطیك، ثسیي

 زض وِ فىطی ّبی ؾطهبیِ گعاضقگطی ٍ اػلام ثب

 ثِ تَاًٌس هی اؾت، هؼوَل یبفتِ تَؾؼِ ّبی ثَضؼ

 وكف ٍ ذَز قطوت هَضز زض اعلاػبتی قفبفیت

  ًوبیٌس. ووه آى ٍالؼی لیوت
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Abstract 
This paper investigates and compares economic value added, accounting earnings and intellectual 

capital effects on firms stock price. The research used Ohlson valuation model. The sample consists of 

Tehran Stock Exchange firms that report research & development costs. We use regression model to 

test hypotheses and comparing the models. The research results show residual income based on 

Moreover, we also find that when intellectual capital added to valuation models, they produce higher 
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