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 چکیدٌ

اهشٍصُ ثب گزاس اص دٍساى التلبد كٌؼتی ٍ ٍسٍد ثِ ػلش التلبد داًؾ هحَس اؿىبل ًبهـَْدی اص ػشهبیِ وِ اغلت ػشهبیِ فىشی ًبهیذُ 

ّبی اخیش ثِ دلیل اّویت ػشهبیِ  دس ػبل. ّب ایفب هی ًوبیذ سا دس ػولىشد ؿشوت ای فضایٌذُ تَلیذ ًمؾ َد دس وٌبس دیگش ػَاهلؿ هی

ّبی هختلف ػولىشد هبلی، التلبدی،  ّب، تحمیمبت صیبدی دس صهیٌِ تأثیش آى سٍی ؿبخق فىشی دس خلك ٍ افضایؾ اسصؽ دس ػبصهبى

تحمیك پیؾ . دداس ّب ارػبى  فىشی دس ػولىشد ؿشوت ػشهبیِ ی ثِ ًمؾ هثجت ٍ فضایٌذُاًدبم ؿذُ وِ ًتبیح ػوذُ آًْب . . . ثبصاس ػْبم ٍ 

دس ایي تحمیك ثشای ػٌدؾ ػشهبیِ فىشی . پشداصد ّب هی ؿشوت( EVA)ًیض ثِ ثشسػی تأثیش ػشهبیِ فىشی ثش اسصؽ افضٍدُ التلبدی  سٍ

ّبی هَسد ًیبص تحمیك اص اطلاػبت هبلی  دادُ. (2004پبلیه،) اػتفبدُ ؿذُ اػت (VAIC)اص هذل ضشیت اسصؽ افضٍدُ فىشی 

   -ػبل 649گشدآٍسی ؿذُ اػت وِ دس هدوَع  1388تب  1384ّبی  ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثشای ػبل ؿشوت

ٍ سگشػیَى خطی ثش اػبع تدضیِ ٍ تحلیل ّوجؼتگی ّبی تحمیك  ًتبیح حبكل اص آصهَى فشضیِ. اًذ ؿشوت هَسد ثشسػی لشاس گشفتِ

سٍی اسصؽ افضٍدُ التلبدی  ق وبسائی ػشهبیِ فىشی تأثیش هثجتدّذ وِ ضشیت اسصؽ افضٍدُ فىشی ثِ ػٌَاى ؿبخ ًـبى هیچٌذگبًِ 

ؿبهل وبسائی ػشهبیِ ثِ وبس گشفتِ ؿذُ ٍ وبسائی ػشهبیِ چٌیي تأثیش هثجت اخضای ضشیت اسصؽ افضٍدُ فىشی  ّن. ّب داسد ؿشوت

 . سائی ػشهبیِ اًؼبًی، ثش اسصؽ افضٍدُ التلبدی تأییذ ؿذثِ خض وبػبختبسی 

 .ػشهبیِ فىشی، ضشیت اسصؽ افضٍدُ فىشی، اسصؽ افضٍدُ التلبدی: ياصگان کلیدی 

 



 مقدمٍ –0

اخیش تَخِ صیبدی سا ثِ خَد  دٍ دِّّب تؼشیف ؿَد وِ دس  تَاًذ ثِ ػٌَاى ػشهبیِ هجتٌی ثش داًؾ ػبصهبى ػشهبیِ فىشی هی

ّبیی سٍی هَاسدی هبًٌذ آهَصؽ وبسوٌبى، تحمیك ٍ  ّب ػشهبیِ گزاسی اص ؿشوتثؼیبسی اهشٍصُ . [18] اػتخلت ًوَدُ 

ثِ ػٌَاى ػشهبیِ  ّب اغلت دٌّذ وِ ایي ػشهبیِ گزاسی اًدبم هی. . . سی ٍ ّبی وبهپیَتشی ٍ ادا تَػؼِ، سٍاثط هـتشی، ػیؼتن

 .[28]ؿًَذ  فىشی ؿٌبختِ هی

ؿَد ثبػث ػلالِ ثِ تحمیك دس خلَف  ّب هـبّذُ هی اهشٍصُ ثیي اسصؽ دفتشی ٍ اسصؽ ثبصاس ؿشوتتفبٍت سٍ ثِ افضایـی وِ 

ّبی هبلی دس تَضیح دلیك اسصؽ  ّبی كَست اص طشف دیگش هحذٍدیت. ّبی هبلی ؿذُ اػت حزف ؿذُ اص كَست اسصؽ

اص . [9]ِ كشفبً تَلیذ وبلاّب ٍ خذهبت ّب ثیبًگش ایي ٍالؼیت اػت وِ اهشٍصُ هٌجغ اسصؽ التلبدی ػشهبیِ فىشی اػت ً ؿشوت

ای یبفتِ اػت ٍ حتی ثِ ػٌَاى ػبهل  ایي سٍ دس لشى حبضش وِ ػشهبیِ فىشی ثِ ػٌَاى ػبهل خذیذ ایدبد اسصؽ اّویت ٍیظُ

 هٌظَس تؼییي هٌبثغ ولیذی یبثذ، ػٌدؾ ػولىشد ثب سٍیىشد ػشهبیِ فىشی ثِ ّبی فیضیىی تمذم هی تَلیذ ثشٍت ًؼجت ثِ داسایی

ثِ وبسگیشی ػشهبیِ فىشی ثِ  ؛ صیشا افضایؾ ؿٌبخت ٍصؽ تَػط هذیشاى لاصم ٍ ضشٍسی اػتّبی ػولىشد ٍ اس ٍ هحشن

ّبی اخیش تحمیمبت  دس ّویي ساػتب دس ػبل. [9]تش ثبؿٌذ  تش ٍ ًَآٍس تش، پشثبصدُ تش، اثشثخؾوٌذ تب وبسا ّب ووه هی ؿشوت

ًتبیح وِ اًدبم ؿذُ . . .  ّبی هختلف ػولىشد هبلی، التلبدی، ثبصاس ػْبم ٍ  هیٌِ تأثیش ػشهبیِ فىشی سٍی ؿبخقصیبدی دس ص

ّب  ؿشوتهبلی التلبدی ٍ ثبصاس ػْبم د هختلف ػولىشد ػوذُ ایي تحمیمبت ثِ تأثیش هثجت ٍ فضایٌذُ ػشهبیِ فىشی سٍی اثؼب

ّب اػت ٍ ثب  یِ فىشی سٍی ػولىشد ؿشوتدس ّویي ساػتب ایي تحمیك ّن ثِ دًجبل ثشسػی تأثیش ػشهب .[16،27،28] ارػبى داسد

اص یه ؿبخق ّب، اص هیبى هؼیبسّبی هختلف اسصیبثی ػولىشد  ّذف ثشسػی ًمؾ ػشهبیِ فىشی دس ایدبد اسصؽ دس ؿشوت

اسصؽ افضٍدُ التلبدی اص هؼیبسّبی ًؼجتبً  .اػتفبدُ ؿذُ اػت( EVA)ػولىشد هجتٌی ثش اسصؽ یؼٌی اسصؽ افضٍدُ التلبدی 

گزاساى  ثیؾ اص ثبصدُ هَسد اًتظبس ػشهبیِّب اػت وِ ثِ تَاًبیی ٍاحذ تدبسی دس ػَدآٍسی  ی ػولىشد ؿشوتخذیذ اسصیبث

دس ٍالغ ایي هؼیبس ثب هحبػجِ ّضیٌِ ػشهبیِ ٍ وؼش وشدى آى اص ػَد خبلق ػولیبتی پغ اص هبلیبت، هیضاى . [23]اؿبسُ داسد 

اًذ ثشای ایٌىِ  ّب اػت اػتذلال وشدُ التلبدداًبى لشى .وٌذ ق هیهذیشیت سا دس ایدبد اسصؽ هـخهَفمیت یب ػذم هَفمیت 

پیؾ ثیٌی   AICPA .داساى ثِ دػت آٍسد یه ؿشوت ثشٍت ایدبد وٌذ ثبیذ ػَدی ثیـتش اص ّضیٌِ ثذّی ٍ ّضیٌِ ػشهبیِ ػْبم

 ل اػتشیت خبیگضیيّبی ػَد ٍ دس هدلات ٍا دس آیٌذُ هذیشیت هبلی دس گضاسؽ (EVA)وٌذ وِ اسصؽ افضٍدُ التلبدی  هی

EPS  [7]خَاّذ ؿذ. 
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ذ ثشٍت دس همبیؼِ اػت وِ دس آى داًؾ یب ػشهبیِ فىشی ثِ ػٌَاى یه ػبهل تَلی 1هحَس داًؾ لشى ثیؼت ٍ یىن لشى التلبد

اسی سٍی گز یه ػشهبیٍِ ب ٍ التلبد لشى ثیؼت ّدس وؼت ٍوبس. وٌذ ّبی هـَْد اسخحیت ثیـتشی پیذا هی ثب ػبیش داسایی

ّب وِ ّوگی خضئی  ّبی تدبسی، تحمیمبت ٍ ًَآٍسی ، تدبست الىتشًٍیه، ًشم افضاسّب، ًبم(IT)اطلاػبت، فٌبٍسی اطلاػبت 

 .[22]پزیشد  هبیِ فىشی ٍ داًـی ّؼتٌذ كَست هیّبی ًبهـَْد، ػش اص داسایی

دس ٍالغ دِّ ًَد . خلت ًوَدّـگشاى سا ثِ خَد هفَْم ػشهبیِ فىشی اص دِّ ّـتبد ٍ ًَد لشى ثیؼتن تَخِ ًظشیِ پشداصاى ٍ پظٍ

ّبی  ثِ طَسی وِ اهشٍصُ هذیشاى ؿشوت. ّب ثِ هفبّین هشتجط ثب ػشهبیِ فىشی داًؼت تَاى ػشآغبص تَخِ خذی ػبصهبى سا هی

ِ تَاًذ هٌدش ث ثبؿذ وِ هی ّبی هْن اسصؽ ثشای ؿشوت هی ص هحشناًذ وِ ػشهبیِ فىشی یىی ا هَفك ثِ ایي ًتیدِ سػیذُ

 .ػولىشد هطلَة گشدد

ثِ ػٌَاى هثبل . [10]دس هَسد هفَْم ػشهبیِ فىشی تؼبسیف صیبدی تَػط ًظشیِ پشداصاى ٍ پظٍّـگشاى اسائِ ؿذُ اػت 

ٌیي چ نآًْب ّ. وٌٌذ َاًذ ثِ اسصؽ تجذیل ؿَد تؼشیف هیت یِ فىشی سا ثِ ػٌَاى داًـی وِ هیػشهب( 1997)ادٍیٌؼَى ٍ هبلًَِ 

گَیذ هٌبثغ فىشی هبًٌذ  هی( 1997)اػتَاست . [12]داًٌذ  ّب هی ؽ دفتشی ٍ ثبصاس ؿشوتٍت ثیي اسصػشهبیِ فىشی سا تفب

وٌذ  ّب هؼشفی هی داًؾ، اطلاػبت ٍ تدشثِ اثضاسّبیی ثشای خلك ثشٍت ّؼتٌذ ٍ ػشهبیِ فىشی سا ثِ ػٌَاى ثشٍت خذیذ ػبصهبى

[24]. 

. ّبی فىشی یه ؿشوت راتبً ًبهـَْدًذ داسایی. بی راتی آى اػتّ تؼبسیف صیبدی وِ اص ػشهبیِ فىشی ؿذُ ًبؿی اص ٍیظگی

تَاى آًْب  گَیٌذ چشا وِ ثِ ساحتی ًوی هی 2ّبی پٌْبى ثِ آًْب داسایی. ثٌبثشایي فبلذ یه ؿىل هـخق ٍ یب اسصؽ دلیمی ّؼتٌذ

 .[11]گیشی وشد  ّبی هبلی ٍ ثِ كَست ووی اًذاصُ سا دس كَست

خضاء تـىیل دٌّذُ آى ًیض ثٌذی ا ی، هتخللبى دس ایي صهیٌِ ثِ طجمِتِ اص ػشهبیِ فىشدس وٌبس تؼبسیف هختلف كَست گشف

، ؛ وِ دس ایي هیبى ػِ خضء ػشهبیِ اًؼبًی[10]ّبی صیبدی اص اخضاء ػشهبیِ فىشی اسائِ ؿذُ اػت  ثٌذی اًذ ٍ طجمِ پشداختِ

ػٌَاى اخضاء اكلی ػشهبیِ فىشی هؼشفی ؿذُ ای تَػط ؿوبس صیبدی اص كبحت ًظشاى ثِ  ػشهبیِ ػبختبسی ٍ ػشهبیِ ساثطِ

وِ خَد هٌدش ثِ  هجبًی ًظشی ػشهبیِ فىشی هـخق ؿذُثِ كَست ثخـی اص ادثیبت هَضَػی ٍ ایي ػِ خضء دس ٍالغ . اػت

 .گیشی آى ؿذُ اػت ی یه سٍؽ غیش هؼتمین ثشای اًذاصُهؼشف

                                                           
1
 . knowledge based economy 

2
 . hidden assets 



ّبی ثبلمَُ  یبثذ ٍ ثِ كَست پتبًؼیل ٌبى آى تدلی هیاػت وِ تَػط وبسو ػشهبیِ اًؼبًی، ًوبیبًگش رخیشُ داًؾ یه ػبصهبى

دٌّذُ اسصؽ افضٍدُ ایدبد ؿذُ تَػط وبسوٌبى ػبصهبى دس  ثِ ثیبًی ػشهبیِ اًؼبًی ًـبى. ػتٍ اػبػی ػبصهبى ًیض تؼشیف ؿذُ ا

َلیذ ثشٍت تی وِ ثشای ػبصهبى تثِ كَس. ّبی ؿخلی دس تَلیذ وبلاّب ٍ خذهبت اػت ٌّگبم ثِ وبسگیشی داًؾ ٍ داسایی

 .[26]ًوبیذ  هی

ّبی  ّب ٍ ساّىبسّب، ػیؼتن هـی ّب ٍ خط ّبی دادُ، ػیبػت ّبی استجبطی، پبیگبُ ثشگیشًذُ ػیؼتنػشهبیِ ػبختبسی، دس

اص ًظش سٍع ٍ ّوىبساى . [26]دّذ  س ایدبد دسآهذ ثشای ؿشوت یبسی هیتىٌَلَطیىی ٍ دیگش اثضاسّب اػت وِ وبسوٌبى سا د

سًٍذ دس ػبصهبى ثبلی  ی خَد هیّب ؿت ٌّگبم صهبًی وِ افشاد ثِ خبًِتبسی ّوِ آى چیضی اػت وِ ػشهبیِ ػبخ( 1997)

 .[21]خیضد  هی ّبی ػبصهبًی ثش هبًذ ٍ اص فشایٌذّب ٍ سٍیِ هی

ًیبی ثبؿذ وِ ثِ ػٌَاى تَاًبیی یه ػبصهبى دس سٍاثط هتمبثل ٍ هثجت ثب فؼبلاى د ای، ػَهیي خضء ػشهبیِ فىشی هی ػشهبیِ ساثطِ

ؿَد  هبیِ اًؼبًی ٍ ػبختبسی، تؼشیف هیّب اص طشیك ثِ وبسگیشی ػش وؼت ٍ وبس ثشای ثشاًگیختي پتبًؼیل خلك اسصؽ ؿشوت

ای ثِ طَس ولی ؿبهل ّوِ سٍاثطی اػت وِ ثیي ػبصهبى ثب ّش فشد یب ػبصهبى دیگشی ٍخَد داسد وِ ثب  ػشهبیِ ساثطِ. [17]

ؾ دٌّذُ اسصؽ ثشای ػبصهبى ػول ثب ػبیش ریٌفؼبى خبسخی، هبًٌذ یه ػٌلش افضایدّی ػشهبیِ اًؼبًی ٍ ػبختبسی  جبطاست

 .وٌذ هی

    اوداسٌ گیزی سزمایٍ فکزی -7-0

ثِ ػمیذُ ثؼیبسی اص ًظشیِ پشداصاى دس حَصُ ػشهبیِ فىشی، ٌّگبهی وِ یه ػبصهبى ًتَاًذ هَضَػی سا هَسد ػٌدؾ لشاس 

اگشچِ هَضَع ػشهبیِ فىشی دس دٍ دِّ اخیش اّویت صیبدی پیذا وشدُ  .[2]ذ ثَد دّذ ثِ ًبچبس اص هذیشیت آى ًیض ػبخض خَاّ

ّبی  ّب دس صهیٌِ هذیشیت آى ثب هـىل هَاخِ ّؼتٌذ؛ وِ ایي اهش ثِ خبطش دؿَاسی اػت، ثب ایي ٍخَد ثؼیبسی اص ػبصهبى

 .گیشی ػشهبیِ فىشی اػت اًذاصُ

ّبیی ثشای اًذاصُ گیشی آى  ّب سٍؽ صاى ٍ پظٍّـگشاى ٍ ثشخی ػبصهبىاص صهبى طشح هفَْم ػشهبیِ فىشی، اص ػَی ًظشیِ پشدا

. ّب ثؼیبس صیبد ٍ هتٌَع اػت وِ ثِ دلیل ػذم ٍخَد یه هتذٍلَطی پزیشفتِ ؿذُ ػوَهی تؼذاد ایي سٍؽ ؛[25]اسائِ ؿذُ اػت 

ثٌذی  بس سٍیىشد ولی طجمِسا دس لبلت چْگیشی ػشهبیِ فىشی  سٍؽ هتٌَع دس صهیٌِ اًذاصُ 42ٍد حذ 2005ػَیجبی دس ػبل 

 : [25]ًوَدُ اػت 



ی آًْب ثِ كَست هؼتمین وِ اص طشیك ؿٌبػبیی اخضای ػشهبیِ فىشی اسصؽ پَل: سٍیىشد هؼتمین ػشهبیِ فىشی  -1

 .ؿَد ثشآٍسد هی

ّب ػشهبیِ  ّب اص طشیك هحبػجِ تفبٍت ثیي اسصؽ ثبصاس ٍ اسصؽ دفتشی ؿشوت دس ایي سٍؽ: ىشد اسصؿیبثی ثبصاس سٍی -2

 .ؿًَذ ّبی ًبهـَْد هحبػجِ هی ی یب داساییفىش

وٌٌذ ٍ ثب همبیؼِ  یبتی یب ثبصدُ ؿشوت سا هحبػجِ هیدس ایي سٍؿْب هؼوَلاً هیبًگیي ػَد ػول: ّب  سٍیىشد ثبصدُ داسایی -3

ّبی گًَبوَى هبًٌذ تمؼین  ػپغ ثِ ؿیَُ. آٍسًذ د ػبلاًِ ًبهـَْدّب سا ثِ دػت هیآى ثب هیبًگیي كٌؼت، هیبًگیي ػَ

 .آٍسًذ هی ى ثش ّضیٌِ ػشهبیِ ؿشوت یب ًشخ ثْشُ ، ثشآٍسدی اص اسصؽ ػشهبیِ فىشی ثِ دػتآ

ّب ٍ  ؿًَذ ٍ ؿبخق ای هختلف ػشهبیِ فىشی ؿٌبػبیی هیدس ایي سٍیىشد اخض:  1سٍیىشد وبست اهتیبصی -4

ثبؿٌذ ثب ایي  تمین هیّبی هؼ ّب ؿجیِ سٍؽ ایي سٍؽ. ؿَد اهتیبصی ثشای آى اخضاء ایدبد هی ّبی ًـبًگشّبیی دس وبست

 .[25]ؿَد  ی اًدبم ًویتفبٍت وِ دس ایٌدب ثشآٍسدی اص اسصؽ پَلی اخضاء ػشهبیِ فىش

ّبی هجتٌی ثش  ّب ٍ هذل ّبی ثبصدُ داسایی سٍؽ. ؿتّب هضایب ٍ هؼبیت خبف خَد سا خَاٌّذ دا اص سٍؽ طجیؼتبً ّش وذام

اص طشف دیگش . گیشًذ وت ٍ دس ثبصاس ػْبم هَسد اػتفبدُ لشاس هیّبیی چَى ادغبم دٍ ؿش اسصؿیبثی ثبصاس ثیـتش دس هَلؼیت

. ػشهبیِ فىشی دس لبلت هفبّین پَلی، ًتبیح حبكل اص آًْب اغلت ػطحی خَاّذ ثَد تَخِ ثِ تٌگٌبّبی هَخَد دس ثیبى ثب

ّبی  تفبػی ٍ ثخؾّبی غیش اً ّبی هجتٌی ثش اسصؿیبثی ثبصاس ثشای ػبصهبى ّب خلَكبً هذل چٌیي ثؼیبسی اص ایي هذل ّن

ّبی وبست اهتیبصی  ّبی هؼتمین ػشهبیِ فىشی ٍ هذل اص خولِ هضایبی هذل. لبثل اػتفبدُ ًیؼتٌذ. . . ّب ٍ  داخلی ػبصهبى

ّبی ثب سٍیىشدّبی  شایط خبسی ٍ وبسائی ػبصهبى ًؼجت ثِ هذلاص ؿتشی  ّب لبدسًذ تلَیش خبهغ ایي اػت وِ ایي سٍؽ

اهب اص هؼبیت آًْب ایي اػت وِ ثبیذ هطبثك  .ًیض لبثل وبسثشد ّؼتٌذ ّبی غیش اًتفبػی ٍ دٍلتی هبلی اسائِ دٌّذ؛ دس ػبصهبى

 [. 2]ػبصد  هـخلبت ّش ػبصهبى ثشای آى طشاحی گشدًذ ٍ ایي اهىبى همبیؼِ دٍ یب چٌذ ػبصهبى سا ثب هـىل هَاخِ هی

اػت وِ  (VAIC)ت اسصؽ افضٍدُ فىشی گیشی ػشهبیِ فىشی دس ایي تحمیك سٍؽ ضشی هذل اػتفبدُ ؿذُ ثشای اًذاصُ

یی دس ایي سٍؽ ثِ خبی ػٌدؾ هؼتمین ػشهبیِ فىشی هیضاى تَاًب. [19]هؼشفی گشدیذ  2000دس ػبل  2تَػط پبلیه

ؿَد ٍ ّشچمذس هٌبثغ هَخَد دس ؿشوت ثْتش ثِ وبس گشفتِ ؿًَذ، هیضاى  گیشی هی فىشی ؿشوت دس خلك اسصؽ اًذاصُ

ایي سٍؽ ثِ خبطش ػَْلت دس دػتشػی ثِ اطلاػبت هَسد ًیبص ثشای . ثبلاتش خَاّذ ثَدوبسا ثَدى اسصؽ آفشیٌی آى 

 .[16]هحبػجِ آى خزاثیت صیبدی داسد ٍ دس تحمیمبت صیبدی دس صهیٌِ ػشهبیِ فىشی اص آى اػتفبدُ ؿذُ اػت 

                                                           
1
 . balance score card 

2
 . Pulic 
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تأثیش ػشهبیِ فىشی ثش اثؼبد هختلف ػولىشد هبلی،  دس ػبلیبى اخیش تحمیمبت صیبدی چِ داخلی ٍ چِ خبسخی ثِ ثشسػی

ّبی هختلف ػولىشد  تأثیش هثجت ػشهبیِ فىشی ثش خٌجِ اًذوِ ًتبیح ػوذُ آًْب ًـبى اص پشداختِ . . .التلبدی، ثبصاس ػْبم ٍ  

 .ؿَد ای اص ایي تحمیمبت اؿبسُ هی وِ دس اداهِ ثِ ًوًَِ. ّب داسد ؿشوت

 تحقیقات خارجي -3-0

ثِ ثشسػی ساثطِ ثیي ػشهبیِ فىشی ٍ خبلق اسصؽ افضٍدُ ثِ ػٌَاى ؿبخق ػولىشد  2003ىَیی دس ػبل سیبحی ثل

تب  1992ّبی  هلیتی سا دس فبكلِ ػبلؿشوت چٌذ  81اٍ ثشای ایي وبس . تّبی چٌذ هلیتی آهشیىبیی پشداختِ اػ ؿشوت

ثِ  –هؼیبس خبلق اسصؽ افضٍدُ  –خلك ؿذُ  داد ػشهبیِ فىشی ثب ثشٍت ثشسػی لشاس داد وِ ًتبیح ًـبى هیهَسد  1996

 .[20]كَست هؼتمین دس استجبط اػت 

ٍسی ٍ  ػٌتی ػولىشد ؿبهل ػَدآٍسی، ثْشُ ّبی ثِ ثشسػی ساثطِ ثیي ػشهبیِ فىشی ٍ ؿبخق( 2003)فیشس ٍ ٍیلیبهض 

ثیي وبسایی ػشهبیِ فىشی ٍ  داد وِ ساثطِ ًتبیح تحمیك آًْب ًـبى هی. اختٌذاسصؿیبثی ثبصاس دس وـَس آفشیمبی خٌَثی پشد

 .[13]ّب دس ول هحذٍد ٍ هجْن اػت  ایي ؿبخق

ثِ ػٌَاى ثخـی اص ػشهبیِ فىشی ٍ  – (IT)گزاسی سٍی فٌبٍسی اطلاػبت  ثِ ثشسػی تأثیش ػشهبیِ( 2009)ٍ ّوىبساى یبٍ 

طِ هخبسج فٌبٍسی ساثداد  ًتبیح تحمیك آًْب ًـبى هی. اختٌذّبی آهشیىبی ؿوبلی پشد ثش ػولىشد ؿشوت –داًـی 

كبحجبى ػْبم ٍ ثبصدُ  گزاسیْب، ثبصدُ داساییْب، ثبصدُ حمَق ّبی ػٌتی ػولىشد یؼٌی ثبصدُ ػشهبیِ ثب ؿبخق (IT)اطلاػبت 

هثجت ٍ هؼٌبداس  (EVA)ثش اسصؽ افضٍدُ التلبدی  ITگزاسی سٍی  اهب تأثیش ػشهبیِ. ْن ٍ ضؼیف اػتای هج فشٍؽ ساثطِ

 .[27]اػت 

ثِ ثشسػی تأثیش ػشهبیِ فىشی سٍی اسصؽ افضٍدُ التلبدی پٌح ؿشوت فؼبل دس كٌؼت ( 2003)تلَ ایؼشی ٍ وبیبوَ

تَاى یه ساثطِ هثجت یب هٌفی كشیح ٍ سٍؿي  داد ًوی اختٌذ؛ وِ ًتبیح ًـبى هیغزایی دس ثَسع اٍساق ثْبداس اػتبًجَل پشد

ّبی هَسد  تٌْب دس هَسد یىی اص ؿشوت EVAٍ  دس ٍالغ ساثطِ هثجت ثیي ػشهبیِ فىشی. یبفت EVA ثیي ػشهبیِ فىشی ٍ

 .[14]وشد  ثشسػی كذق هی
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ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس  ثِ ثشسػی تأثیش ػشهبیِ فىشی ثش ػولىشد هبلی خبسی ٍ آیٌذُ ؿشوت( 1388)ًوبصی ٍ اثشاّیوی 

هَسد ثشسػی  1385تب  1383ّبی  ِ ػبلؿشوت دس فبكل 120ثشای ایي وبس تؼذاد . ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختٌذ

ّوچٌیي . ًتبیح حبوی اص ایي ثَد وِ ساثطِ هثجت ثیي ػشهبیِ فىشی ٍ ػولىشد هبلی خبسی ٍ آتی ٍخَد داسد. لشاس گشفتٌذ

 .[5]ایي ساثطِ دس ػطح كٌبیغ ًیض ٍخَد داؿت 

ٍ اسصؽ افضٍدُ  (ROI)بیِ گزاسی ثِ ثشسػی استجبط ثیي ػشهبیِ فىشی ثب ثبصدُ ػشه 1387ًیىَهشام ٍ یبسی دس ػبل 

ّبی ػشهبیِ  دس ایي تحمیك ثشای ػٌدؾ ػشهبیِ فىشی اص سٍؽ. دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختٌذ (EVA)التلبدی 

ػت وِ ثش اػبع ًشخ ثِ ایي كَست وِ ػشهبیِ فىشی تفبٍت اسصؽ ثبصاس ٍ اسصؽ دفتشی ا. گزاسی ثبصاس اػتفبدُ ؿذ

داد وِ ػشهبیِ فىشی ثش سٍی هؼیبسّبی اسصیبثی ػولىشد هَسد ثشسػی  یح ایي تحمیك ًـبى هیًتب. ؿَد تَسم تؼذیل هی

 .[6]تأثیشگزاس اػت ٍ استجبط هؼٌبداسی ثب آًْب داسد 

 ريش تحقیق –4

ثِ گیشد ٍ  ثِ ػٌَاى یه تحمیك ووی دس لبلت تحمیمبت هیذاًی اػت وِ ثِ كَست اػتمشایی كَست هیتحمیك حبضش 

ؽ افضٍدُ التلبدی اص هؼیبسّبی ًَیي سصا. اػت (EVA)أثیش ػشهبیِ فىشی سٍی اسصؽ افضٍدُ التلبدی دًجبل ثشسػی ت

ثِ ًظش . [23]هیلادی هؼشفی ؿذ  ًَداسصیبثی ػولىشد اػت وِ تَػط ؿشوت هـبٍسُ اػتشى اػتَاست دس اٍایل دِّ 

تحمیك پیؾ سٍ . [8]ب سا ثبلا خَاّذ ثشد ّ ّبی فىشی اسصؽ افضٍدُ التلبدی ؿشوت هذیشیت هَثش داسایی( 2001)ثًَتیغ 

اسصؽ افضٍدُ فىشی وِ اص طشیك هذل ضشیت  –ًیض ثِ دًجبل ثشسػی ایي هَضَع اػت وِ آیب وبسائی ػشهبیِ فىشی 

 ّب تأثیش داسد ؟  ثش اسصؽ افضٍدُ التلبدی ؿشوت –ؿَد  گیشی هی اًذاصُ

دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ؿذُ ؿشوتْبی پزیشفتِ  خبهؼِ آهبسی تحمیك ثِ خْت ػَْلت دػتشػی ثِ اطلاػبت هبلی،

ّبیی وِ ؿشایط صیش سا  گیشد ٍ ؿشوت هٌذ كَست هی ش اػبع سٍؽ حزف ًظبمّؼتٌذ؛ وِ اًتخبة ًوًَِ هَسد ثشسػی ث

 :داؿتِ ثبؿٌذ اًتخبة ؿذًذ 

ّبی هبلی هتفبٍت  ثب ػبل ّب ّبی ؿشوت چشا وِ اػتفبدُ اص دادُ .ّب هٌتْی ثِ پبیبى اػفٌذ هبُ ثبؿذ ػبل هبلی ؿشوت -

 .ػبصد یش ًتبیح تحمیك سا هـىلتفؼهوىي اػت 



ثِ  .ّب ًجبؿٌذ گشی هبلی، هَػؼبت هبلی ٍ ثبًه گزاسی ٍ ٍاػطِ ّبی ػشهبیِ ّبی اًتخبة ؿذُ خضء ؿشوت ؿشوت -

ص ًوًَِ ّبی تَلیذی ٍ ثبصسگبًی داسد، ا ای ثب ؿشوت ّب تفبٍت لبثل هلاحظِ دلیل ایٌىِ هبّیت فؼبلیت ایي ؿشوت

 .اًذ هَسد ًظش حزف ؿذُ

 .اًتخبة ؿذًذ 1388تب پبیبى ػبل  1384ؿشوت ثشای دٍسُ صهبًی اثتذای ػبل –ػبل 649ثِ ایي تشتیت دس هدوَع تؼذاد 

ّبی هبلی  اطلاػبت هَسد ًیبص تحمیك اص طشیك هشاخؼِ ثِ وتبثخبًِ ػبصهبى ثَسع ٍ اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ اػتفبدُ اص كَست

آٍسد  افضاس اطلاع سػبًی سُ دس ثَسع ٍ ّوچٌیي اػتفبدُ اص ًشمّبی پزیشفتِ ؿذُ  دداؿتْبی تَضیحی ؿشوتػبلاًِ ٍ یب

 .گشدآٍسی ؿذُ اػت (rdis.ir)ًَیي ٍ پبیگبُ اطلاع سػبًی هذیشیت پظٍّؾ، تَػؼِ ٍ هطبلؼبت اػلاهی 

ِ ػٌدؾ ّوجؼتگی ثَدُ وِ ثشای تدضیاص ًظش سٍؽ ًیض خضء تحمیمبت  ثبؿذ ٍ وبسثشدی هی تحمیمبت اص صهشُ ایي تحمیك

 .ؿَد سگشػیَى خطی چٌذگبًِ اػتفبدُ هی اص تحلیل ّوجؼتگی ٍدس آى ّب  ٍ تحلیل اطلاػبت ٍ آصهَى فشضیِ

  فزضیٍ َای تحقیق -4-0

ضشیت اسصؽ افضٍدُ فىشی تأثیش هؼٌبداسی سٍی اسصؽ افضٍدُ التلبدی » : فشضیِ اكلی تحمیك ػجبست اػت اص 

 « .ّب داسد ؿشوت

 :ّبی فشػی  فشضیِ

 .ّب داسد وبسائی ػشهبیِ ثِ وبس گشفتِ ؿذُ تأثیش هؼٌبداسی سٍی اسصؽ افضٍدُ التلبدی ؿشوت -1

 .ّب داسد ؿشوتوبسائی ػشهبیِ اًؼبًی تأثیش هؼٌبداسی سٍی اسصؽ افضٍدُ التلبدی  -2

    .داسدّب  ؿشوتوبسائی ػشهبیِ ػبختبسی تأثیش هؼٌبداسی سٍی اسصؽ افضٍدُ التلبدی  -3

فىشی سٍی اسصؽ افضٍدُ التلبدی ّبی فشػی ثِ ثشسػی تأثیش اخضاء هذل ضشیت اسصؽ افضٍدُ  دس ٍالغ فشضیِ

 .پشداصًذ هی

 َای تحقیقمتغیز -4-7

ٍ اخضای آى، هتغیشّبی هؼتمل  –ثِ ػٌَاى ؿبخق وبسائی ػشهبیِ فىشی  –دس ایي تحمیك ضشیت اسصؽ افضٍدُ فىشی 

ّب ّن ثِ ػٌَاى هتغیشّبی وٌتشل  ضوي ایٌىِ اص اًذاصُ ٍ اّشم ؿشوت. هتغیش ٍاثؼتِ اػتثبؿٌذ ٍ اسصؽ افضٍدُ التلبدی  هی

 .ؿَد تؼشیف ػولیبتی هتغیشّب اسائِ هی دس اداهِ .اػتفبدُ ؿذُ اػت



 (VAIC) ضزیب ارسش افشيدٌ فکزی -4-7-0

وٌذ ٍ  گیشی هی اصُفىشی ؿشوت سا دس خلك اسصؽ اًذضشیت اسصؽ افضٍدُ فىشی یب هذل پبلیه، وبسائی ػشهبیِ 

 : [19]هحبػجِ آى ثِ كَست صیش اػت 

VAIC = HCE + SCE + CEE 

ضشیت وبسائی ػشهبیِ ثِ وبس  CEEضشیت وبسائی ػشهبیِ ػبختبسی ٍ  SCEضشیت وبسائی ػشهبیِ اًؼبًی،  HCE وِ

ّب ثِ ایي  س ؿشوتد (VA)اسصؽ ایدبد ؿذُ . ؿَد َاًبیی ؿشوت دس خلك اسصؽ ؿشٍع هیایي هذل ثب ت. گشفتِ ؿذُ اػت

 :ؿَد  كَست هحبػجِ هی

VA = OUT – IN 

OUT  دّذ ٍ  ّبی ؿشوت سا ًـبى هی ول فشٍؽIN ٌِدػت آٍسدى فشٍؽ ثِ ّبی تحول ؿذُ ثشای ثِ  ؿبهل ّوِ ّضی

ّبی ؿشوت ثِ كَست صیش  تَاى ثش اػبع حؼبة سا هی (VA)الجتِ اسصؽ ایدب ؿذُ  .ّبی ًیشٍی اًؼبًی اػت اػتثٌبی ّضیٌِ

 : [19]ض هحبػجِ ًوَد ًی

 VA = OP + EC + D + A 

س هشحلِ ثؼذ د.ّبی ًبهـَْد اػت اػتْلان داسائی Aاػتْلان ٍ  D هخبسج وبسوٌبى، ECػَد ػولیبتی،  OPوِ دس آى 

 :ؿًَذ  اخضاء هذل هحبػجِ هی

HCE = VA/HC 

HCE  سی گزا ّش ٍاحذ پَلی ػشهبیِ سصؽ ثِ اصایؿبخق وبسائی ػشهبیِ اًؼبًی اػت وِ تَاًبیی ؿشوت سا دس خلك ا

ّن خوغ ول حمَق ٍ دػتوضد ٍ هخبسج خبًجی وبسوٌبى یؼٌی ّوبى ػشهبیِ   HC .دّذ ؿذُ سٍی ًیشٍی اًؼبًی ًـبى هی

 .ؿَد دس ایي هذل هخبسج هشثَط ثِ وبسوٌبى ثِ ػٌَاى ػشهبیِ گزاسی تلمی هی .اًؼبًی اػت

SCE = SC/VA              ٍ SC = VA – HC 

SCE  ؿبخق وبسائی ػشهبیِ ػبختبسی ٍ  ّوبىSC ایي ؿبخق هیضاى ػشهبیِ ػبختبسی هَسد . ّن ػشهبیِ ػبختبسی اػت

 .وٌذ گیشی هی یه ٍاحذ پَلی اص اسصؽ سا اًذاصُ ًیبص ثشای ایدبد

CEE = VA/CE 



CEE  ُاػت( فیضیىی ٍ هبلی ) ثیبًگش وبسائی ػشهبیِ ثِ وبس گشفتِ ؿذ .CE  لی ثِ وبس گشفتّن وِ ػشهبیِ فیضیىی ٍ هب ِ

ؿذُ ثِ اصای ّش ٍاحذ پَلی ایي ؿبخق اسصؽ ایدبد  .ثبؿذ ّبی ؿشوت هی یؿذُ اػت، اسصؽ دفتشی خبلق داسای

ّب ثب یىذیگش ؿبخلی اص  دّذ؛ ٍ ٌّگبم همبیؼِ ؿشوت ػشهبیِ فیضیىی ٍ هبلی سا ًـبى هیگزسی ؿذُ سٍی  ػشهبیِ

 .[19]اص ػشهبیِ فیضیىی ٍ هبلی ثِ وبس گشفتِ ؿذُ اػت  تَاًبیی فىشی ؿشوت دس اداسُ وشدى ٍ اػتفبدُ ثْتش

  (EVA) ارسش افشيدٌ اقتصادی -4-7-7

ثبؿذ ػجبست اػت اص ػَد خبلق ػولیبتی پغ اص وؼش هبلیبت  وِ دس ایي تحمیك هتغیش ٍاثؼتِ هیاسصؽ افضٍدُ التلبدی 

گزاسی ٍ ًشخ  ضشة تفبٍت ًشخ ثبصدُ ػشهبیِ حبكل هٌْبی ّضیٌِ ػشهبیِ ٍ هٌبثغ هبلی ثِ وبس گشفتِ ؿذُ؛ ٍ ثِ ػجبستی

 : [23]هیبًگیي هَصٍى ّضیٌِ ػشهبیِ دس ػشهبیِ ثِ وبس سفتِ 

EVA = (r-C) × Capital              ٍ r = NOPAT/Capital 

ػَد خبلق ػولیبتی پغ اص وؼش هبلیبت ٍ  NOPATهیبًگیي هَصٍى ّضیٌِ ػشهبیِ،  Cگزاسی،  ًشخ ثبصدُ ػشهبیِ r وِ

Capital ػشهبیِ ثِ وبس گشفتِ ؿذُ اػت. 

ّبی  ّب ؿبهل ّضیٌِ وٌذ آیب ؿشوت توبم ّضیٌِ اسصؽ افضٍدُ التلبدی ؿىل خبكی اص ػَد التلبدی اػت وِ تؼییي هی

دس ٍالغ اسصؽ افضٍدُ . گزاسد پَؿبًذ ٍ ػَدی ّن اضبفِ ثش آى ثش خبی هی گزاسی ؿذُ سا هی التلبدی ٍخَُ ػشهبیِ

ّبی ػولیبتی  ثش ًظشیِ ػَد التلبدی اػت ثِ ایي هفَْم وِ ٍاحذ تدبسی ػلاٍُ ثش پَؿؾ ّضیٌِالتلبدی هؼیبسی هجتٌی 

اص خولی دلایلی وِ هَخت هطشح ؿذى اسصؽ افضٍدُ التلبدی ؿذُ اػت ثِ . دّذ ّضیٌِ ػشهبیِ سا ًیض پَؿؾ هی

وٌذ ػَد ّش ػْن ٍ  ػب هیاد 1ؿشوت اػتشى اػتَاست. ؿَد ّبی اسصیبثی ػولىشد هشثَط هی سٍؽّبی هَخَد دس  ضؼف

ثبؿٌذ ٍ ثْتشیي ؿبخق اسصؽ افضٍدُ  ّب هی ای ثشای اسصیبثی ػولىشد ؿشوت ّبی گوشاُ وٌٌذُ سؿذ ػَد ؿبخق

 [. 23]التلبدی اػت 

 متغیزَای کىتزل -4-7-3

ٍ اّشم   (FS)ّب  ثِ هٌظَس وٌتشل ساثطِ ثیي هتغیشّبی هؼتمل ٍ ٍاثؼتِ، هتغیشّبی وٌتشل دس ایي تحمیك اًذاصُ ؿشوت

. آًْب اػتفبدُ ؿذُ اػت (LnMV) ّب اص لگبسیتن طجیؼی اسصؽ ثبصاس ثشای هحبػجِ اًذاصُ ؿشوت .ثبؿذ هی (FL)ّب  ؿشوت

                                                           
1
 . Stern Stewart 



گیشی اّشم  ثشای اًذاصُ. آیذ ذُ دس لیوت ثبصاس ػْبم ثِ دػت هیضشة تؼذاد ػْبم هٌتـش ؿ اسصؽ ثبصاس ًیض اص حبكل

 : [15] دّذ س ػشهبیِ سا ًـبى هیّب ًیض اص ًؼجت ثذّی اػتفبدُ ؿذُ وِ هیضاى اػتفبدُ اص ثذّی دس ػبختب ؿشوت

 

ضوي ػَْلت دس دػتشػی ثِ هٌبثغ هختلف، ثب تَخِ ثِ اػتجبسی وِ داسًذ اص سیؼه ووتشی تش  ّبی ثضسي هؼوَلاً ؿشوت

ّبی  ثٌبثشایي ؿشوت. ؼتٌذ ٍ سیؼه ووتش ثبػث وبّؾ ّضیٌِ ػشهبیِ خَاّذ ؿذثشای ػشهبیِ گزاسی ثشخَسداس ّ

دس هَسد اّشم ًیض ثبیذ گفت دس ادیجبت هبلی استجبط . تشی داؿتِ ثبؿٌذ بً ثبیذ اسصؽ افضٍدُ التلبدی ثضسيتش لبػذت ثضسي

 [.3]ػت داس هطشح ؿذُ ا هیبى ػبختبس ثذّی ٍ ّضیٌِ ػشهبیِ ثِ كَست یه ساثطِ هؼتمین ٍ هؼٌی

 َا َا ي آسمًن فزضیٍ تجشیٍ ي تحلیل دادٌ -5

 ؿًَذ ٍ هحبػجِ هیهتغیشّبی تحمیك  (excel) س ًشم افضاسّب د اطلاػبت هبلی ؿشوت پغ اص پشداصؽسٍ  دس تحمیك پیؾ

ای ًظش گشفتِ ؿذُ ثش داسی دس ػطح هؼٌی .گیشًذ هَسد تدضیِ ٍ تحلیل لشاس هی spss ػپغ ثب اػتفبدُ اص ًشم افضاس آهبسی

ّبی تحمیك اص تحلیل ّوجؼتگی پیشػَى ٍ سگشػیَى خطی چٌذگبًِ  ثشای آصهَى فشضیِ. اػت 05/0ّب  آصهَى فشضیِ

 :ثبؿذ  َط ثِ فشضیِ اكلی ثِ كَست صیش هیهذل سگشػیَى هشث .اػتفبدُ ؿذُ اػت

 
3322110 XXXY    

 =X3، اّشم  =X2، اًذاصُ ؿشوت =X1 ، ضشیت اسصؽ افضٍدُ فىشی=Y( اسصؽ افضٍدُ التلبدی)هتغیش ٍاثؼتِ 

 :ّبی فشػی تحمیك ًیض ثِ كَست صیش اػت  هذل سگشػیَى هشثَط ثِ فشضیِ

55443322110 XXXXXY   

، وبسائی  :X2، وبسائی ػشهبیِ اًؼبًی  :X1، وبسایی ػشهبیِ ثِ وبس گشفتِ ؿذُ  :Y( اسصؽ افضٍدُ التلبدی)هتغیش ٍاثؼتِ 

 . :X5، اّشم  :X4صُ ، اًذا :X3ػشهبیِ ػبختبسی 

 

 

اهرم=   
ها مجموع بدهي  

ها   مجموع دارائي  



 آسمًن فزضیٍ اصلي تحقیق -5-0

 

(سزمایٍ فکزی)َا با ضزیب َمبستگي پیزسًن  بزرسي َمبستگي: 0جديل ضمارٌ   

FL LnMV VAIC EVA  

015/0-  

699/0  

**313/0  

000/0  

**254/0  

000/0  

 EVA ضشیت پیشػَى 1

 داسی ػطح  هؼٌی
**142/0-  

000/0  

**459/0  

000/0  

1 **254/0  

000/0  

 VAIC ضشیت پیشػَى

 داسی ػطح هؼٌی
**151/0-  

000/0  

1 **459/0  

000/0  

**313/0  

000/0  

 LnMV ضشیت پیشػَى

 داسی ػطح هؼٌی

1 **151/0-  

000/0  

**142/0-  

000/0  

015/0-  

699/0  

  FL ضشیت پیشػَى

 داسی ػطح هؼٌی

 ** 01/0داس دس ػطح  ّوجؼتگی هؼٌی

 * 05/0داس دس ػطح  ّوجؼتگی هؼٌی

 

 

 خلاصٍ مدل رگزسیًن:  7جديل ضمارٌ 

داسی هؼٌی  F 
ٍاتؼَى -دٍسثیي   

ضشیت تؼییي 

 تلحیح ؿذُ
 ضشیت تؼییي

ضشیت 

 ّوجؼتگی
 هذل

000/0  085/28  712/1  111/0  116/0  340/0  1 

 ثیي هتغیشّبی پیؾ: اّشم، اًذاصُ، ضشیت اسصؽ افضٍدُ فىشی .1

 هتغیش ٍاثؼتِ: اسصؽ افضٍدُ التلبدی .2

 

 

 



 ضزایب مدل رگزسیًن:  3جديل ضمارٌ 

داسی هؼٌی ّن خطی  T 
ضشایت اػتبًذاسد 

 ؿذُ ثتب
 ضشایت اػتبًذاسد ًـذُ

 هذل
ػبهل تَسم 

 ٍاسیبًغ
 ثتب خطبی هؼیبس    تَلشاًغ

  000/0  474/6-   100/14  280/91-  ثبثت 

1 
275/1  785/0  001/0  435/3  144/0  559/0  919/1  ضشیت اسصؽ افضٍدُ فىشی 

278/1  782/0  000/0  068/6  254/0  041/1  319/6  اًذاصُ 

028/1  973/0  214/0  244/1  047/0  976/8  165/11  اّشم 

 اسصؽ افضٍدُ التلبدی: هتغیش ٍاثؼتِ

 

ضشیت ّوجؼتگی پیشػَى سٍؿی  .دّذ تحمیك سا ًـبى هیضشیت ّوجؼتگی پیشػَى ثیي هتغیشّبی  1خذٍل ؿوبسُ 

 1ؿوبسُ  طجك خذٍل. [4]ؿَد  ّبی صیبد اػتفبدُ هی یی ثب تَصیغ ًشهبل یب تؼذاد دادُّب وِ ثشای دادُ پبساهتشی اػت

 01/0ٍ دس ػطح ( 254/0)هثجت  (EVA)ٍ اسصؽ افضٍدُ التلبدی  (VAIC)ّوجؼتگی ثیي ضشیت اسصؽ افضٍدُ فىشی 

اهب . ّوجؼتگی هثجت ٍ هؼٌبداس ٍخَد داسد (LnMV)ّب  ّوچٌیي ثیي اسصؽ افضٍدُ التلبدی ٍ اًذاصُ ؿشوت. داس اػت هؼٌی

ثیـتش اص ( 699/0)داسی آى  چَى ػطح هؼٌی –. داس ًیؼت هؼٌی (FL)ّوجؼتگی هٌفی ثیي اسصؽ افضٍدُ التلبدی ٍ اّشم 

  –اػت  05/0

ّبی اػتفبدُ اص  اص خولِ پیؾ فشم. دٌّذ فشضیِ اكلی سا ًـبى هیًتبیح تحلیل سگشػیَى  3 ٍ 2دس اداهِ خذاٍل ؿوبسُ 

ش اص ّوذیگ –سگشػیَى تفبٍت همبدیش ٍالؼی ثب همبدیش پیؾ ثیٌی ؿذُ تَػط  –سگشػیَى خطی ایي اػت وِ خطبّب 

همبدیش ػبهل  .ى دٌّذُ اػتملال خطبّب اػتًـب( 712/1)،  2همذاس آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى دس خذٍل ؿوبسُ . ثبؿٌذ هؼتمل

دس هَسد . ثیي ٍخَد ًذاسد دّذ وِ ّوخطی ثیي هتغیشّبی پیؾ ًیض ًـبى هی 3غ دس خذٍل ؿوبسُ تَسم ٍاسیبًغ ٍ تَلشاً

تبیی لاصم اػت تب ثتَاى گفت وِ تَصیغ آى ًشهبل  30ص تَصیغ خبهؼِ آى، حذالل یه ًوًَِ تَصیغ یه هتغیش كشف ًظش ا

تَاى پزیشفت وِ تَصیغ  هی( ؿشوت-ػبل 649)دس تحمیك حبضش ًیض ثب تَخِ ثِ ثضسي ثَدى ًوًَِ هَسد ثشسػی [. 1]اػت 

ثیبًگش ایي اػت وِ سگشػیَى  Fآهبسُ داسی ٍ همذاس  ّن ػطح هؼٌی 2دس خذٍل ؿوبسُ . ًشهبل اػت (EVA)هتغیش ٍاثؼتِ 

ثِ ایي تشتیت هفشٍضبت سگشػیَى . داس اػت ٍ ساثطِ خطی ثیي هتغیشّبی پیؾ ثیي ٍ ٍاثؼتِ ٍخَد داسد ثشآٍسد ؿذُ هؼٌی

 . [4]تَاى اػتفبدُ وشد  ثَدُ ٍ اص سگشػیَى ثشآٍسد ؿذُ هیخطی ثشلشاس 



داسی  ٍ ػطح هؼٌی tثب تَخِ همذاس آهبسُ . دادُ ؿذُ اػتضشایت هتغیشّبی هؼتمل سگشػیَى ًـبى  3دس خذٍل ؿوبسُ 

ٍ ثبثت هذل  (β2)، اًذاصُ  (β1)ؿبهل ضشیت اسصؽ افضٍدُ فىشی  –، فشم تؼبٍی ضشایت ثتبی هتغیشّب  4دس خذٍل 

(β0) – ؿَد؛ اهب فشم تؼبٍی ضشیت ثتبی اّشم  ثب كفش سد هی(β3) داسی آى  چَى ػطح هؼٌی) ؿَد  ثب كفش تأییذ هی

ثب تَخِ ثِ آًچِ گفتِ ؿذ هؼبدلِ سگشػیَى ثشآٍسدی . ٍ دس ًتیدِ ثبیذ اص هذل سگشػیَى حزف ؿَد( اػت  05/0ـتش ثی

 :ثبؿذ  فشضیِ اكلی تحمیك ثِ كَست صیش هی

EVA = -91/280 + 1/919 VAIC + 6/319 LnMV  

تَػط هذل  (EVA)یش ٍاثؼتِ دسكذ اص تغییشات هتغ 6/11دّذ وِ  ، همذاس ضشیت تؼییي ًـبى هی 2سُ دس خذٍل ؿوب

فت وِ فشضیِ اكلی گ تَاى دسكذ هی 95دس ػطح اطویٌبى دس ًتیدِ . ؿَد شػیَى ثشآٍسدی فَق تَضیح دادُ هیسگ

 . ؿَد تحمیك تأییذ هی

 َای فزعي تحقیق آسمًن فزضیٍ -7-5

(اجشاء سزمایٍ فکزی)َا با ضزیب َمبستگي پیزسًن  بزرسي َمبستگي:  4جديل ضمارٌ   

 

FL LnMV SCE HCE CEE EVA  

015/0-  

699/0  

**313/0  

000/0  

**328/0  

000/0  

**244/0  

000/0  

*089/0  

023/0  

1 EVA ضشیت پیشػَى 

داسی ػطح هؼٌی  

**282/0-  

000/0  

009/0-  

827/0  

**179/0  

000/0  

**328/0  

000/0  

1 *089/0  

023/0  

CEE ضشیت پیشػَى 

داسی ػطح هؼٌی  

**117/0-  

003/0  

**455/0  

000/0  

**751/0  

000/0  

1 **328/0  

000/0  

**244/0  

000/0  

HCE یت پیشػَىضش  

داسی ػطح هؼٌی  

**187/0-  

000/0  

**595/0  

000/0  

1 **751/0  

000/0  

**179/0  

000/0  

**328/0  

000/0  

SCE   یت پیشػَىضش 

داسی ػطح هؼٌی  

**151/0-  

000/0  

1 **595/0  

000/0  

**455/0  

000/0  

009/0-  

827/0  

**313/0  

000/0  

LnMV ضشیت پیشػَى 

داسی ػطح هؼٌی  

1 **151/0-  

000/0  

**187/0-  

000/0  

**117/0-  

003/0  

**282/0-  

000/0  

015/0-  

699/0  

FL ضشیت پیشػَى 

داسی ػطح هؼٌی  

 ** 01/0داس دس ػطح  ّوجؼتگی هؼٌی 

 * 05/0داس دس ػطح  ّوجؼتگی هؼٌی



 

 

خلاصٍ مدل رگزسیًن: 5جديل ضمارٌ   

داسی هؼٌی  F 
ٍاتؼَى -دٍسثیي  

ضشیت تؼییي 

 تلحیح ؿذُ
 هذل ضشیت ّوجؼتگی ضشیت تؼییي

000/0  657/20  723/1  132/0  138/0  372/0  1 

 وبسائی ػشهبیِ ثِ وبس گشفتِ ؿذُ، وبسائی ػشهبیِ اًؼبًی، وبسائی ػشهبیِ ػبختبسی، اًذاصُ، اّشم      : ثیي هتغیشّبی پیؾ

 اسصؽ افضٍدُ التلبدی: هتغیش ٍاثؼتِ
 

 

ضزایب در مدل رگزسیًن:  6جديل ضمارٌ   

 ّن خطی

داسی هؼٌی  T 
ضشایت 

 اػتبًذاسد ؿذُ ثتب

 ضشایت اػتبًذاسد ًـذُ

ػبهل تَسم  هذل

 ٍاسیبًغ
 ثتب خطبی هؼیبس تَلشاًغ

  000/0  769/6-   358/15  958/103-  ثبثت 

1 

269/1  788/0  035/0  116/2  087/0  060/7  943/14  وبسائی ػشهبیِ ثِ وبس گشفتِ ؿذُ 

567/2  390/0  375/0  888/0-  052/0-  852/0  757/0-  وبسائی ػشهبیِ اًؼبًی 

860/2  350/0  000/0  956/3  245/0  121/12  954/47  وبسائی ػشهبیِ ػبختبسی 

604/1  623/0  000/0  396/4  204/0  153/1  069/5  اًذاصُ 

132/1  884/0  035/0  111/2  082/0  310/9  650/19  اّشم 

 اسصؽ افضٍدُ التلبدی: هتغیش ٍاثؼتِ

 

یت اسصؽ ثب اخضای ضش (EVA)دّذ ضشیت ّوجؼتگی اسصؽ افضٍدُ التلبدی  ًـبى هی 4وبى طَس وِ خذٍل ؿوبسُ ّ

 ٍ وبسائی ػشهبیِ ػبختبسی (HCE)وبسائی ػشهبیِ اًؼبًی  ،(CEE)افضٍدُ فىشی یؼٌی وبسائی ػشهبیِ ثِ وبس گشفتِ ؿذُ 

(SCE)  ثِ  6 ٍ 5دس اداهِ خذاٍل ؿوبسُ . ثبؿٌذ داس هی اػت وِ ّش ػِ هؼٌی 328/0ٍ  244/0،  089/0هثجت ٍ ثِ تشتیت

َسد ثشسػی لشاس ذ گفت وِ ّش ػِ فشضیِ فشػی دس یه هذل سگشػیَى هالجتِ ثبی .تحلیل سگشػیَى اختلبف داسد

همذاس آهبسُ دٍسثیي [. 4]وِ آیب هفشٍضبت سگشػیَى خطی ثشلشاس ّؼتٌذ دیذ دس اخشای سگؼیَى اثتذا ثبیذ  .اًذ گشفتِ

ًغ ٍ تَلشاًغ همبدیش ػبهل تَسم ٍاسیب .ػتاػت وِ ًـبى دٌّذُ اػتملال خطبّب ا 723/1،  5دس خذٍل ؿوبسُ ٍاتؼَى 



خطی ثیي هتغیشّبی هؼتمل ّو، ًـبى دٌّذُ ایي اػت وِ اص ثبثت ضدیه ثِ یه اػتًاص آًدب وِ  ّن 6دس خذٍل 

فشم ًشهبل ثَدى هتغیش ٍاثؼتِ ( ؿشوت -ػبل 649) ثب تَخِ ثِ ثضسي ثَدى ًوًَِ هَسد ثشسػی  .هـىلی ٍخَد ًذاسد

(EVA) ن آهبسُ ّ 5دس خذٍل ؿوبسُ [. 1]ؿَد  ّن پزیشفتِ هیF َد ساثطِ خطی ثیي هتغیشّب ٍ داسی، ٍخ ٍ ػطح هؼٌی

. دّذ هذل سگشػیَى ثشآٍسدی سا ًـبى هی ّن ضشایت ثتبی 6خذٍل ؿوبسُ . وٌذ داسی ولی سگشػیَى سا ثبثت هی هؼٌی

ؼبًی داسی دس خذٍل پیذا اػت، فشم تؼبٍی ضشیت ثتبی وبسائی ػشهبیِ اً ٍ ػطح هؼٌی tّوبى طَس وِ اص همذاس آهبسُ 

(HCE) ثب تَخِ ثِ آًچِ گفتِ ؿذ . ثٌبثشایي وبسائی ػشهبیِ اًؼبًی ثبیذ اص هذل سگشػیَى حزف ؿَد. ؿَد ثب كفش تأییذ هی

 :ثبؿذ  سگشػیَى ثشآٍسدی ثِ كَست صیش هی هؼبدلِ

EVA = -103/958 + 14/943 CEE + 47/954 SCE + 5/069 LnMV + 19/650 FL                   

تَػط  (EVA)دسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ  8/13تَاى گفت وِ  هی 5اس ضشیت تؼییي دس خذٍل ؿوبسُمذثب تَخِ ثِ ه

ّبی فشػی  تَاى گفت فشضیِ هی دسكذ 95دس ػطح اطویٌبى دس ًْبیت  .ؿَد شػیَى ثشآٍسدی فَق تَضیح دادُ هیسگ

 .ؿَد ؿًَذ اهب فشضیِ فشػی دٍم سد هی اٍل ٍ ػَم تأییذ هی

 پیطىُاداتي وتیجٍ گیزی  -6

ّب ٍ ًیض تأثیشی وِ هی تَاًذ  هَضَع ػشهبیِ فىشی ثِ دلیل اّویت آى ثِ ػٌَاى هٌجؼی هْن خْت خلك اسصؽ دس ػبصهبى 

ّب داؿتِ ثبؿذ، تَخِ صیبدی سا دس ػشاػش خْبى ثِ خَد خلت وشدُ ٍ تحمیمبت صیبدی دس ایي صهیٌِ  ثش ػولىشد ؿشوت

 ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس یش ػشهبیِ فىشی ثش اسصؽ افضٍدُ التلبدی ؿشوتتأث دس تحمیك حبضش ًیض. اػت كَست گشفتِ

تب  1384ؿشوت ثشای دٍسُ صهبًی اثتذای ػبل -ػبل 649ثشای ایي هٌظَس تؼذاد  .ؿذ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثشسػی

ّبی  فشضیِّبی آهبسی هَسد اػتفبدُ ثشای آصهَى  سٍؽ. ثِ ػٌَاى ًوًَِ هَسد ثشسػی اتخبة ؿذًذ 1388پبیبى ػبل 

ًتیدِ گیشی ٍ پیـٌْبدّبی  ،دس اداهِ ایي ثخؾ. خطی چٌذگبًِ ثَد تحمیك ؿبهل ثشسػی ّوجؼتگی ٍ تحلیل سگشػیَى 

 .اػتحبكل اص تحمیك اسائِ ؿذُ 

ٍ ًـبى داد وِ ضشیت  وشد ّب دس ثخؾ لجل فشضیِ اكلی تحمیك سا تأییذ ِ ٍ تحلیل اطلاػبت ٍ آصهَى فشضیًِتبیح تدضی

تأثیش هثجت هؼٌبداسی ثش اسصؽ افضٍدُ التلبدی  –ثِ ػٌَاى ؿبخق وبسائی ػشهبیِ فىشی  – (VAIC)فىشی  اسصؽ افضٍدُ

(EVA) ًتبیح تحمیك ثب تحمیمبت كَست گشفتِ دس صهیٌِ . ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى داسد ؿشوت

ب دس ثخؾ لجلی ًـبى ّ هَى فشضیِن چٌیي ًتبیح آصّ. ػبصگبس اػت[ 6،27]ساثطِ ػشهبیِ فىشی ٍ اسصؽ افضٍدُ التلبدی 

ثِ ػجبست دیگش تأثیش هؼٌبداس اخضای ضشیت اسصؽ . ّبی فشػی اٍل ٍ ػَم تأییذ اهب فشضیِ فشػی دٍم سد ؿذ داد وِ فشضیِ

 تَاى گفت وِ ثٌبثشایي هی. ُ التلبدی تأییذ ؿذسٍی اسصؽ افضٍد (HCE)افضٍدُ فىشی ثِ خضء وبسائی ػشهبیِ اًؼبًی 



دس هَسد هتغیشّبی وٌتشل ًیض اًذاصُ [. 8]دّذ  ّب سا افضایؾ هی هذیشیت هَثش ػشهبیِ فىشی اسصؽ افضٍدُ التلبدی ؿشوت

ّبی  وِ دس ؿشوتتَاى ادػب وشد  ثب اسصؽ افضٍدُ التلبدی ساثطِ هثجت هؼٌبداسی داؿت ٍ هی (LnMV)ّب  ؿشوت

ثبیذ گفت وِ ًؼجت ثذّی ساثطِ هؼٌبداسی ثب  (FL)دس هَسد اّشم اهب [. 3،15]تش اسصؽ افضٍدُ التلبدی ثیـتش اػت  ثضسي

تأثیش هؼٌبداسی اّشم دّذ وِ  ّبی فشػی ًـبى هی اسصؽ افضٍدُ التلبدی ًذاؿت؛ ّشچٌذ وِ سگشػیَى ثشآٍسدی فشضیِ

تأثیش آى دّذ وِ  ًـبى هی 6ثش اسصؽ افضٍدُ التلبدی داسد اهب همذاس ضشیت ثتبی اػتبًذاسد ؿذُ آى دس خذٍل ؿوبسُ 

 .ضؼیف اػت

سٍی اسصؽ افضٍدُ  داسی تأثیش هؼٌی (HCE) وِ وبسائی ػشهبیِ اًؼبًی دّذ بى طَس وِ گفتِ ؿذ ًتبیح ًـبى هیّو

ست وبسا هَسد تشیي اخضای ػشهبیِ فىشی اػت ثِ كَ ی ایٌىِ ػشهبیِ اًؼبًی وِ اص هْنیؼٌ. ّب ًذاسد التلبدی ؿشوت

ِ لشاس ّبی ایشاًی آى چٌبى وِ ثبیذ هَسد تَخ گفت وِ ثخؾ هٌبثغ اًؼبًی ؿشوتؿبیذ ثتَاى . گیشد اػتفبدُ لشاس ًوی

ّبی ػشهبیِ اًؼبًی ثِ دلیل تلمی وشدى آى ثِ ػٌَاى ّضیٌِ آى طَس وِ  گزاسی ثِ هٌظَس پشٍسؽ ٍیظگی ًگشفتِ ٍ ػشهبیِ

  .ثبیذ اًدبم ًـذُ اػت

ذیذ خوـَسّبی دس حبل تَػؼِ هَضَػی ًؼجتبً تَاى گفت وِ هجحث ػشهبیِ فىشی ٍ هذیشیت آى دس  دس ًْبیت هی

ّب ٌَّص لبدس ًجبؿٌذ آى گًَِ وِ ثبیذ اص  گیشی ٍ گضاسؿگشی آى، ؿبیذ ؿشوت ًبؿی اص اًذاصُاػت ٍ ثب تَخِ ثِ هـىلات 

  [.13،16]خْت خلك اسصؽ اػتفبدُ وٌٌذ ي هٌجغ هْن دس یا

 : ؿَد  ات صیش تَكیِ هیپیـٌْبد كَست گفتِ تحمیك ثب تَخِ ثِ

ّب خْت  ّب ثب آگبّی اص اّویت ػشهبیِ فىشی ٍ داًؾ ثِ ػٌَاى ػبهل ولیذی ٍ اثشگزاس ثش تَاًبیی ؿشوت هذیشاى ػبصهبى

ػشهبیِ  –ثِ هذیشیت كحیح ػشهبیِ فىشی ٍ ػٌبكش صیشهدوَػِ آى  ،اداهِ حیبت دس ثبصاسّبی سلبثتی داخلی ٍ خبسخی

ّب دس  ّبی ػولىشد ؿشوت ام ًوَدُ ٍ ثذیي گًَِ ثبػث ثْجَد ؿبخقالذ –ای  اًؼبًی، ػشهبیِ ػبختبسی ٍ ػشهبیِ ساثطِ

ّبی ایشاًی  ّبی آى ثشای ؿشوت گزاسی ثِ هٌظَس پشٍسؽ ٍیظگی چٌیي تَػؼِ ػشهبیِ اًؼبًی ٍ ػشهبیِ ّن. آیٌذُ ؿًَذ

 .اهشی حیبتی اػت

ٍ هٌبػت اسصؽ  دس هحبػجِ ؿفبفّبی حؼبثذاسی  ّب، ثیـتش ػیؼتن ػلی سغن اّویت ػشهبیِ فىشی دس ؿشوت

ؿبیذ یىی اص دلایل ػذم هذیشیت كحیح ػشهبیِ فىشی ّویي هـىل ثبؿذ وِ . ّبی فىشی ٍ گضاسؽ آى ًبتَاًٌذ ػشهبیِ

ّبی هؼئَل تذٍیي اػتبًذاسدّبی حؼبثذاسی  ػبصهبى. سفغ آى ًیبصهٌذ هـبسوت حشفِ، داًـگبُ ٍ هشاخغ لبًَى گزاس اػت



گیشی ٍ گضاسؿگشی ػشهبیِ فىشی  صهیٌِ الذام وٌٌذ ٍ ساّىبسّبیی ثشای اًذاصُ هبًٌذ ػبصهبى حؼبثشػی لاصم اػت دس ایي

 .وٌٌذگبى دسٍى ٍ ثشٍى ػبصهبًی فشاّن آٍسًذ ٍ اسائِ ثِ اػتفبدُ

ؿَد ػشهبیِ گزاساى هوىي  ّب اسائِ ًوی ّبی هبلی ؿشوت ثب تَخِ ثِ ایٌىِ اطلاػبت هشثَط ثِ ػشهبیِ فىشی دس گضاسؽ

ّب پیـٌْبد  اهب ثب تَخِ ثِ تأثیش هثجت ػشهبیِ فىشی ٍ اخضای آى ثش ػولىشد ؿشوت. ى ًذاؿتِ ثبؿٌذاػت تَخِ چٌذاًی ثِ آ

 . ّبی هجتٌی ثش ػشهبیِ فىشی سا دس تلویوبت خَد دس ًظش گیشًذ ؿَد ػشهبیِ گزاساى هؼیبسّب ٍ ؿبخق هی

 :گشدد  چٌیي پیـٌْبدّبی صیش خْت تحمیمبت آتی تَكیِ هی ّن

ّييبی ػولىييشد هبًٌييذ لیوييت ثييبصاس ػييْبم، ػييَد ّييش    یِ فىييشی ثييب دیگييش هؼیبسّييب ٍ ؿييبخق ثشسػييی ساثطييِ ػييشهب  -

ٍسی، سضييبیت وبسوٌييبى، هييذیشاى، هـييتشیبى ٍ  ّييبی غیشهييبلی هثييل ثْييشُ ػييْن، سؿييذ دسآهييذ ٍ ّيين چٌييیي ؿييبخق

 ... 

 ثشسػی ػطح وبسائی ٍ سًٍذ ػشهبیِ فىشی دس كٌبیغ هختلف -

 ّب شوتثشسػی ساثطِ هیبى ػشهبیِ فىشی ٍ اًذاصُ ؿ -

ّييبی  ٍ یييب دیگييش ؿييبخق  (REVA)ثشسػييی تييبثیش ػييشهبیِ فىييشی سٍی اسصؽ افييضٍدُ التلييبدی اكييلاح ؿييذُ       -

  (CFROI)گزاسی  ّبی ًمذی ػشهبیِ هبًٌذ ثبصدّی خشیبى (VBM)هذیشیت هجتٌی ثش اسصؽ 
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Abstract 

Nowadays, with the transition from the Industrial economy to the knowledge based 

economy, unnoticeable forms of capital that are often called intellectual capital is 

playing a developing role  in companies’ performance alongside other productive 

factors. In recent years, because of the importance of the intellectual capital in 

creating and enhancing the value of organizations, many researchers have been 

conducted on its effect on different economic, financial, and stock market factors 

whose major  results reveal the positive role of  intellectual capital in companies’ 

performance.  

This research focuses on the effect of intellectual capital on economic value added 

(EVA). In this research, to evaluate the intellectual capital the value added 

intellectual coefficient model (VAIC) has been used (Pulic, 2004). The data has been 

extracted from the financial data of companies listed in Tehran Stock Exchange 

between the years 1384 to 1388 that have been analyzed in 649 firm-years. Using 

correlation and regression analysis, results show that value added intellectual 

coefficient as efficiency index of intellectual capital has a positive effect on the 

companies’ economic value added. Furthermore, the positive effect of VAICs’ 

components except the human capital efficiency (HCE), on the economic value 

added was proved.  

Keywords: intellectual capital, VAIC, capital employed efficiency, human capital 

efficiency, structural capital efficiency, economic value added.   
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