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 چکیده

 گاهیجا و نقش اگرچه. است دانش به یماد منابع از میعظ یانتقال دهنده نشان انیبن دانش اقتصاد امروزه
 تیاهم که آنچه اما کرد، انکار توانینم را سازمان اهداف به یابیدست منظور به یمال و یکیزیف یهاییدارا

 که...  و یطلاعات یهاستمیس ان،یمشتر با خوب روابط ،یفناور شرفتیپ دانش، امروزه که است نیا دارد
-یم شناخته اطلاعات عصر در تیموفق یدیکل عوامل عنوان به دهند،یم لیتشک را سازمان یفکر هیسرما
 بر و داشته شرکت عملکرد در ییبسزا نقش یفکر هیسرما امروزه نمود اذعان توانیم که یطوره ب شوند

 اثر یبررس به پژوهش نای. باشدیم موثر...  و یوربهره ،یسودآور بازار، ارزش همچون، یمال یدستاوردها
 بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت ارزش بر یگذارهیسرما ییکارا و آن یاجزا و یفکر هیسرما یتعامل

 یهاشرکت از 1393 تا 1388 یهاسال یط شرکت 105 اطلاعات منظور نیبد. پردازدیم تهران بهادار اوراق
 و یمنف ارتباط دهنده نشان پژوهش از حاصل جینتا. شدند انتخاب نمونه عنوان به بورس در شده رفتهیپذ

 آمده بدست جینتا تینها در. باشدیم شرکت ارزش و یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر نیب معنادار
 ییکارا شامل آن یاجزا و یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر یتعامل اثر نیب معنادار و مثبت ارتباط انگریب

 . باشدیم شرکت ارزش بر یگذارهیسرما ییکارا و یساختار و یارتباط هیسرما
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 مقدمه
 نیب تفاوت باعث ،یرقابت طیمح و ییایپو ،یدگیچیپ شامل ،یجهان اقتصاد در ریاخ راتییتغ

 یتلاق اثر در. است شده عملکرد بر نظارت یسنت حل راه و ارزش خلق دیجد کردیرو
 عنوان به و برخوردار یشتریب تیاهم از انیبن دانش منابع ،یجهان دیجد اقتصاد یهاچالش

 ولن، نگیت)اندشده شناخته یتجار یواحدها در ،یرقابت تیمز کننده یبانیپشت یاصل منبع
 زات،یتجه نیگزیجا دانش دانش، بر یمبتن اقتصاد در داشت اذعان تردراکریپ(. 2009
 ینیب شیپ. دیگرد خواهد لیتبد دیتول عامل نیمهمتر به و شد خواهد خام مواد و هیسرما

 نیا انیب به قادر ییتنها به یمال یهاگزارش رایز است، وستهیپ وقوع به حاضر حال در یو
 یدفتر ارزش از بزرگتر موارد، یبرخ در ،یتجار واحد بازار ارزش چرا که ستندین موضوع

 شرکت، یمال یهاگزارش و ترازنامه که یحال در اساس، نیا بر(. 2007وچو، وی)است آن
 یافشا در اغلب دهد،یم نشان را یجار و ثابت یهاییدارا یدفتر و یخیتار ارزش معمولا
 تیمحدود(.  2006وهمکاران، یگودر)است ناتوان یفکر هیسرما و نامشهود ییدارا ارزش

 ارزش که است قتیحق نیا انگریب ،یتجار یهاواحد ارزش حیتوض در یمال یصورتها
 در هم را یفکر هیسرما بلکه ست،ین یماد یکالاها ارزش به منحصر فقط منابع، یاقتصاد

 (.1389همکاران، و یهمت) ردیگ یم بر
 دانش یتوسعه د،ینمایم رخ همه از شیب که یزیچ آن یلادیم سوم یهزاره به ورود با

 ورود و یاطلاعات اقتصاد ظهور با امروزه. است یمحور دانش یسو به هاسازمان روند و
 کار و کسب سمت به حرکت یاصل ستون یفکر هیسرما ،یاشبکه و محور ییدانا اقتصاد
 است( یاطلاعات و یاشبکه اقتصاد میمستق و بازر جینتا از) ییدانا اقتصاد و محور دانش

 ثروت دانش، دیتول راه از افتهی توسعه یکشورها حاضر، حال در(. 2009 رحمان، و صالح)
 توسعه حال در یکشورها به یافزار سخت یهاتیفعال یواگذار حال در و کنندیم کسب
 دوره نیا یرقابت یهاتیمز نیترمهم از یکی یفکر هیسرما یتوسعه ان،یم نیا در. هستند

 توسعه تینها در و ینیکارآفر کار، و کسب دیجد یهادهیا خلق موجب که شودیم یتلق
 بازده ،یکنون یمحور دانش جوامع در(. 1390،یلیوعد فرد مرادزاده.)گرددیم داریپا

 به دارد؛ تیاهم یمال یهاهیسرما بازده از شتریب اریبس شده، گرفته کار به یفکر یهاهیسرما
 نییتع در یمال یهاهیسرما تیاهم و نقش ،یفکر یهاهیسرما با سهیمقا در که یمعن نیا

 توانیم گر،ید یعبارت به. است کرده دایپ یریگچشم کاهش دار،یپا یسودآور تیقابل
 دانش و نامشهود یهاییدارا از هاشرکت یبرخوردار زانیم انیم که کرد تصور نیچن
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 یانوار)دارد وجود یمیمستق رابطه یفکر هیسرما یواقع ارزش و طرف کی از یفکر
 (. 1384،یسراج و یرستم
 یدرباره یحسابدار اطلاعات تیفیک بهبود و شیافزا گرفته، انجام مطالعات اساس بر

 عدم کاهش به منجر تواندیم ،یفکر هیسرما شناختن تیرسم به قیطر از سود بودن مربوط
 تینها در و شرکت در یگذارهیسرما به گذارانهیسرما لیتما شیافزا و یاطلاعات تقارن
 یبرخ(. 2011 همکاران، و انیسوف)شود سهام صاحبان حقوق ینهیهز کاهش به منجر

 هیسرما شناختن تیرسم به عدم و افشا در کاهش اند،کرده استدلال یحسابدار محققان
 و ؛2001 برنان،) شودیم یدفتر ارزش و بازار ارزش نیب شکاف سیافزا باعث یفکر

 (.2003 هالند،
 ییکارا تواندیم یفکر هیسرما واسطه به یحسابدار اطلاعات تیفیک گر،ید ییسو از
 ییشناسا و رانیمد یبرا بهتر ماتیتصم اتخاذ امکان یساز فراهم قیطر از را یگذارهیسرما
 بهبود یداخل رانیگ میتصم به ترصادقانه یحسابدار ارقام بهتر یارائه و هاپروژه بهتر

 یاطلاعات منبع یمثابه به یمال یهاگزارش تیفیک شیافزا با(. 2013 بالستا، و زیگمار)بخشد
 و دهندگان وام خصوص به و افراد به مختلف، یهاگروه یبرا یکاربرد و مهم اریبس

 که ییها شرکت نیب نیا در. کنند اتخاذ یبهتر یها میتصم کندیم کمک گذاران،هیسرما
 لیدل به را مثبت یفعل ارزش خالص با یها پروژه اند،مواجه تیمحدود با یمال نیتأم در
 در حد از کمتر یگذارهیسرما به عمل نیا گذارند،یم کنار یمال نیتأم یبالا یهانهیهز

 چیه زین شود یمال نیتأم به موفق شرکت که یصورت در یحت. شود یم منجر شرکت
 بر است ممکن رانیمد رایز شود؛ انجام یحیصح یگذار هیسرما که ندارد وجود یضمانت

 را آن و کنند مصرف اشتباه نةیزم در را موجود منابع ناکارا، و نامناسب یاپروژه انتخاب اثر
 یگذارهیسرما) حد از شیب یگذارهیسرما سمت به شرکت صورت نیا در که دهند هدر

 شودیم داده سوق حد از کمتر یگذارهیسرما ای( یمنف خالص یفعل ارزش با ییهاپروژه در
 از و ناکارا و نامناسب ییهاپروژه در یگذارهیسرما لیدل به منابع رفتن دست از اثر بر)

 مک) مثبت خالص یفعل ارزش با مناسب یهاپروژه در یگذارهیسرما فرصت دادن دست
 تیفیک بهبود قیطر از یفکر هیسرما داشت، انتظار توانیم نیبنابرا(. 2009 ر،یو و تینا

 شیافزا به موجبات تینها در و شده یگذارهیسرما ییکارا به منجر ،یحسابدار اطلاعات
 است پرسش نیا به ییپاسخگو دنبال به رو شیپ پژوهش لذا. دینما فراهم را شرکت ارزش
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 رفتهیپذ یهاشرکت ارزش بر یگذارهیسرما ییوکارا یفکر هیسرما یتعامل اثر نیب ایآ که
  ر؟یخ ای دارد وجود یمعنادار ارتباط تهران بهادار اوراق بورس در شده

 شده حیتشر کامل طور به پژوهش نهیشیپ و ینظر یمبان ابتداهای بعدی مقاله  در قسمت
 به یکاف لیدلا و شده تشریح کامل طور به پژوهش یهاهیفرض یبعد قسمت در. است

 پژوهش، یشناس روش سپس. است شده انیب پژوهش یرهایمتغ نیب ارتباط نییتب منظور
 و یریگجهینت پژوهش، یهاافتهی تیدرنها و آنها سنجش نحوة و پژوهش یرهایمتغ

 .است آمده ییانتها قسمت در منابع با همراه پژوهش یها تیمحدود

 

  ینظر یمبان
 شده شرکت یدفتر ارزش و بازار ارزش نیب اختلاف جادیا به منجر که یهاییدارا از یکی
 به را یفکر هیسرما( 2004)مار. باشدیم یفکر هیسرما شود،ینم گنجانده ترازنامه در و

 شیافزا موجب که کندیم فیتعر سازمان به متعلق یدانش یهاییدارا از یامجموعه عنوان
 و مهارت عنوان به یفکر هیسرما نیهمچن. شودیم آن تیوضع بهبود و سازمان ارزش

 . شود شرکت یبرا ارزش با یهایخروج و ثروت جادیا به منجر که است یدانش
 یفکر ییدارا اطلاعات، دانش، شامل یفکر هیسرما که است معتقد( 1997) استوارت

 تسیب دگاهید از. ردیگ قرار استفاده مورد ینیآفر ارزش یبرا تواندیم که است تجربه و
 اطلاعات مقابل در دانش از موثر یاستفاده یبرا تلاش از عبارت یفکر هیسرما ،(1998)

 ییدارا ،یفکر ییدارا بازار، نامشهود ییدارا بیترک یبرا یاصطلاح یفکر هیسرما. است
-یم توانمند شیها تیفعال انجام یبرا را سازمان که است یرساختاریز ییدارا و یانسان

 (.1385 ،یخان چیقل) سازد
-میتصم یبرا دیمف اطلاعات ارائه یمال یگزارشگر مهم اهداف از یکی حاضر حال در

-تیفعال و اهداف برد شیپ در ییبسزا نقش یحسابدار یاطلاعات یهاستمیس و است یریگ
 گرفته انجام مطالعات اساس بر(. 1387 ،یدیزیبا و یمحمودآباد)کنندیم فایا سازمان یها

 یهاگزارش تیفیک بر گذار اثر عوامل از یکی داشت اذعان توانیم ن،یشیپ محققان توسط
-زمیمکان از یکی عنوان به یفکر هیسرما. باشد یم آن یاجزا و یفکر هیسرما یافشا ،یمال
 یطرف از و یمال اطلاعات تیفیک شیافزا اثر بر را یگذارهیسرما ییکارا ،یاساس یها

 و داده شیافزا ،یاخلاق خطر و نامناسب نشیگز آن تبع به و یاطلاعات تقارن عدم کاهش
(. 2009 همکاران، و دلیب)شودیم منجر حد از کمتر ای و شتریب یگذارهیسرما کاهش به



  157 ... یگذارهیسرما ییوکارا یفکر هیسرما یتعامل اثر یبررس

 کار به تواندیم یکنترل زمیمکان کی عنوان به یحسابدار اطلاعات یبالا تیفیک نیهمچن
 ارزش خالص با یهاپروژه سمت به منابع کردن اداره منظور به رانیمد به که شود گرفته

 کمک یمنف یفعل ارزش خالص با ییهاپروژه در یگذارهیسرما از یدور و مثبت یفعل
 ،یاطلاعات تقارن عدم کاهش قیطر از تواندیم یمال یگزارشگر تیفیک تینها در کند،یم

 (. 2011 همکاران، و انیسوف)شود یبده نهیهز و صاحبان حقوق نهیهز کاهش به منجر
 یتمام در فقط شرکت، که شودیم حاصل یزمان یگذارهیسرما ییکارا اساس، نیا بر
 یصورت در ویسنار نیا البته. کند یگذارهیسرما مثبت خالص یفعل ارزش با ییها طرح

 نشیگز جمله از ناقص بازار مسائل از کی چیه و باشد کامل بازار که است کارساز
 همکاران، و دلیب)و( 2006 ،یورد)باشد نداشته وجود یندگینما یهانهیهز و نادرست

 آن مستلزم نه،یبه حد در یگذارهیسرما ای و یگذارهیسرما ییکارا ن،یا بر علاوه(. 2009
 حد از شیب آن در یگذارهیسرما که ییهاتیفعال در منابع مصرف از سو، کی از که است

 که ییهاتیفعال سمت به منابع گر،ید یسو از و شود یریجلوگ است، شده انجام مطلوب
 نیا در(. 1387 حصارزاده، و مدرس)شود تیهدا دارد، یگذارهیسرما به یشتریب ازین

-طرح یتمام در فقط شرکت که شود یم حاصل یزمان یگذار هیسرما ییکارا پژوهش،
 .کند یگذار هیسرما مثبت، خالص یفعل ارزش با ییها

 هیسرما ،یانسان هیسرما جزء سه به را یفکر هیسرما ،یبند طبقه طرح نیتر متداول
 (.1388،یمیابراه و ینماز. )کند یم میتقس یارتباط هیسرما و یساختار

 دانش یموجود و( 2004همکاران، و چن)است یفکر هیسرما یمبنا یانسان هیسرما
 یانسان هیسرما یعبارت به(. 2000همکاران، و سیبونت) دهد یم نشان را سازمان کی افراد

 سازمان تملک به و است افراد ذات در که مسائل حل یبرا یانسان ییتوانا از است عبارت
 یها یستگیشا از عبارتند یانسان هیسرما یها شاخص نیمهمتر(. 1998،یلوث)دیآ ینم در

 یقبل نهیزم با شرکت افراد تعداد تجربه، لات،یتحص ،یدیکل کارکنان یتخصص و یا حرفه
(. 2002ارت،یلل و رودو)انیمشتر با ارتباط در ها تیمسئول قیدق عیتوز نیهمچن و مرتبط

 کارکنان تواندیم و است مرتبط یتجار واحد کی ساختار و میزیمکان به یساختار هیسرما
 لهیوس به هیسرما نوع نیا(. 2004همکاران، و چن) کند یاری یفکر نةیبه عملکرد در را

 شامل و شود یم جادیا آن کارکنان یها ییتوانا اضافه به شرکت کی یرقابت یایمزا
 رودو) شودیم آن دیتول یهاروش ای و خدمات و محصولات تجربه، شهرت، رینظ یموارد

 حفظ و  جذب یبرا بازار اطلاعات از است عبارت یارتباط هیسرما(. 2002، ارتیلل و
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 تحت ازاتیامت ارزش رینظ یموارد شامل هیسرما نوع نیا(. 1997 استوارت،) انیمشتر
 بازار، سهم ان،یمشتر با مرتبط یهاسازمان و مردم با آن روابط به که است شرکت تملک

 هر یازا به خالص یسودآور موجبات نیهمچن و انیمشتر دادن دست از ای و حفظ نرخ
 (.2001 همکاران، و تسیمور) پردازد یم یمشتر

 

 پژوهش نهیشیپ
 با هاشرکت عملکرد و یفکر هیسرما نیب رابطه یبررس به یپژوهش در( 2014) یسومدر
 جینتا. است پرداخته یبحران دوره کی در یفکر افزوده ارزش بیضر مدل از استفاده

 توسعه در مهم عوامل از یکی یانسان هیسرما و یساختار هیسرما که دهدیم نشان پژوهش
-آن یمال هیسرما ریتأث تحت هاشرکت یسودآور که یحال در شود،یم محسوب هاشرکت

 .دارد قرار ها
 هیسرما شامل آن یاجزا و یفکر هیسرما ریتأث یبررس به یپژوهش در( 2012)آهنگر

 پژوهش حاصل جینتا. است پرداخته هاشرکت یمال عملکرد با یساختار و یارتباط ،یانسان
 و کارکنان یوربهره ،یسودآور و آن یاجزا و یفکر هیسرما نیب که است نیا انگریب یو

 وجود یمعنادار و مثبت ارتباط هاشرکت یمال عملکرد یهاشاخص عنوان به فروش رشد
 .دارد

 و بازار ارزش بر یفکر هیسرما ریتأث یبررس به یپژوهش در( 2010) همکاران و شنزیمد
 که بود نیا از یحاک هاآن پژوهش جینتا. پرداختند ونانی یبورس شرکت 96 یمال عملکرد

 از یکی عنوان به ه،یسرما بازده و یانسان هیسرما نیب تنها یفکر هیسرما یها شاخص انیم از
 هاآن پژوهش جینتا گرید نیهمچن. دارد وجود یمعنادار ارتباط ،یمال عملکرد یارهایمع

 رشد نرخ و هاییدارا بازده نرخ) یمال عملکرد یارهایمع ریسا نیب که بود نیا انگریب
 .ندارد وجود یمعنادار ارتباط چیه( درآمد

 یمال عملکرد بر یفکر هیسرما ریتأث یبررس به یپژوهش در( 1393) یانیالق و یاسد
 تا 1383 یهاسال یط تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت

 شامل، عملکرد شاخص چهار از شرکت عملکرد محاسبه منظور به آنها. پرداختند1388
 سهام صاحبان حقوق بازده و یوربهره ،یسودآور ،یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت

 بر یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر که بود نیا انگریب آنها پژوهش جینتا. نمودند استفاده
 ارزش بیضر یاجزا نیب در. دارد مثبت یریتأث شرکت، یمال عملکرد شاخص چهار
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 یمال عملکرد بر را ریتأث نیشتریب یارتباط هیسرما ییکارا بیضر ز،ین یفکر هیسرما افزوده
 .دهدیم نشان هاشرکت

 تیفیک بر یفکر هیسرما ریتأث یبررس به یپژوهش در( 1392) یرمضان و یلمید یانتید
 در آنها. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت یمال اطلاعات
 مورد را 1389 تا 1380 یهاسال یط یبورس شرکت 94 به مربوط اطلاعات خود پژوهش

 هیسرما یهاشاخص انیم در که بود نیا انگریب آنها پژوهش جینتا. دادند قرار یبررس
 مراتب در یکیزیف هیسرما و یانسان هیسرما و یهمبستگ نیشتریب یساختار هیسرما ،یفکر
 50 حدود در کل در یفکر هیسرما یاجزا که دادند نشان آنها نیهمچن. دارد قرار یبعد

 .ندینمایم نییتب را یحسابدار اطلاعات تیفیک راتییتغ از درصد
 یاجزا و یفکر هیسرما نیب ارتباط به یپژوهش یط در( 1393)یآران انیریقد و ینماز

 مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت یورشکستگ خطر با آن
 یبرا و آلتمن مدل از یورشکستگ سکیر ریمتغ یریگ اندازه یبرا. دادند قرار آزمون
 آنها پژوهش جینتا. کردند استفاده کیپال مدل از آن یاجزا و یفکر هیسرما یریگاندازه
 .دارد وجود یمعنادار و یمنف رابطه یورشکستگ سکیر و یفکر هیسرما نیب داد نشان

 ارزش با یفکر هیسرما نیب ارتباط یبررس به یپژوهش در( 1392) همکاران و یهمت
 آنها پژوهش جینتا. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت بازار

 بود شده استفاده یفکر هیسرما شاخص عنوان به کیپال شده لیتعد مدل از استفاده با که
 نییتب قدرت از کیپال هیاول مدل به نسبت کیپال شده لیتعد مدل که بود نیا دهنده نشان
 دهنده لیتشک عناصر انیم در که داد نشان پژوهش جینتا نیهمچن. است برخوردار یبالاتر
 .باشدیم شرکت بازار ارزش با ریتأث نیشتریب ییدارا ،یانسان هیسرما ییکارا ،یفکر هیسرما

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر اجزای سرمایه فکری در 1391پور) ستایش و کاشانی
های  تعیین عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته

مخارج تحقیق و توسعه و پژوهش آنها بیانگر این بود که بین متغیرها، بجز دو متغیر نسبت 
تعداد سالهای پذیرش شرکت در بورس، بقیه متغیرهای سرمایه فکری دارای اثرات مثبت با 

 عملکرد هستند.

 پژوهش یهاهیفرض
 و بازار ارزش بهبود در یفکر یهاییدارا شرفتیپ حال در نقش شرفته،یپ یبازارها در

-استفاده یمال یهاگزارش ارائه ندیفرآ در. است مشهود اریبس هاشرکت یمال عملکرد
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 رد،یگیم قرار آنها اریاخت در که یاطلاعات دارند انتظار ،یاصل مخاطب عنوان به گانکننده
 به توجه با که باشند زین اتکا قابل یا ملاحظه قابل طور به بودن، روشن و قیدق بر علاوه

 هیسرما شامل آن یاجزا و یفکر هیسرما از استفاده یخارج و یداخل متعدد قاتیتحق
 تیفیک شیافزا موجب یمال یصورتها در آن یافشا و یساختار و یارتباط ،یانسان

 دیمف کنندگاناستفاده یریگمیتصم در تواندیم قیطر نیا از و شده شرکتها یمال اطلاعات
 ریز شرح به یفرع هیفرض سه همراه به یاصل هیفرض نیاول موضوع نیا به توجه با .شود واقع
 :است دهیگرد نیتدو

 ارتباط یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت و یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر نیب -1
 .دارد وجود یمعنادار

 یمعنادار ارتباط یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت و یارتباط هیسرما ییکارا نیب -1-1
 .دارد وجود

 یمعنادار ارتباط یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت و یانسان هیسرما ییکارا نیب -2-1
 .دارد وجود

 یمعنادار ارتباط یدفتر ارزش به بازار ارزش نسبت و یساختار هیسرما ییکارا نیب -3-1
 .دارد وجود

 گذار اثر عوامل از یکی داشت اذعان توانیم شد، انیب ینظر یمبان در که گونه همان
 و انیسوف. باشدیم آن یاجزا و یفکر هیسرما یافشا ،یمال یها گزارش تیفیک بر

 بودن مربوط نیب رابطه در یفکر هیسرما موثر نقش به خود پژوهش در( 2011)همکاران
 قیطر از یفکر هیسرما کنندیم انیب و کرده اشاره سهام صاحبان حقوق نهیهز و سود

 ،یمال اطلاعات تیفیک شیافزا یامدهایپ از یکی عنوان به یاطلاعات تقارن عدم کاهش
 در( 2009)همکاران و دلیب نیهمچن. شودیم سهام صاحبان حقوق نهیهز کاهش به منجر

 یمال اطلاعات تیفیک شیافزا جهینت در یگذارهیسرما ییکارا که دادند نشان خود پژوهش
 نیا در که شودیم منجر حد از کمتر ای و شتریب یگذارهیسرما کاهش به و افتهی شیافزا

 منابع اتلاف از و گرفته انجام خود یکارا حد در یگذار هیسرما گفت، توانیم نصورتیا
 شیافزا قیطر از یفکر هیسرما داشت انتظار توان یم نیبنابرا. شد خواهد یریجلوگ یمال
 به منجر تینها در و شده یگذارهیسرما ییکارا شیافزا به منجر یمال اطلاعات تیفیک

 سه با همراه زین پژوهش هیفرض نیدوم نیبنابرا. شود هاشرکت سهام بازار ارزش شیافزا
 :شودیم نیتدو ریز صورت به یفرع هیفرض
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 شرکت ارزش با یگذارهیسرما ییکارا و یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر نیب -2
 .دارد وجود یمعنادار ارتباط

 ارتباط شرکت ارزش با یگذارهیسرما ییکارا و یارتباط هیسرما ییکارا نیب -1-2
 .دارد وجود یمعنادار

 یمعنادار ارتباط شرکت ارزش با یگذارهیسرما ییکارا و یانسان هیسرما ییکارا نیب -2-2
 .دارد وجود

 ارتباط شرکت ارزش با یگذارهیسرما ییکارا و یساختار هیسرما ییکارا نیب -3-2
 .دارد وجود یمعنادار

 

 پژوهش یها افتهی آنها  سنجش نحوة و پژوهش یرهایمتغ پژوهش یشناس روش
 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت یهیکل پژوهش، نیا یآمار جامعه
 شامل ،یآمار نمونه. باشند شده رفتهیپذ بورس در 1393 تا 1388 یهاسال یط در که است

 :هستند ریز یها یژگیو یدارا که است ییهاشرکت
 آن اطلاعات و باشند متنوع بورس، در مختلف عیصنا لحاظ از یانتخاب یها نمونه •

  باشد؛ دسترس در ها
 رییتغ یبررس مورد یدوره یط و باشد اسفند انیپا به یمنته آنها یمال یدوره •

 باشند؛ نداده یمال ی دوره رییتغ ای تیفعال
 لیدل به)نباشند مهیب و نگیزیل ،یگذارهیسرما ،یگر واسطه یها شرکت جزء •

 ؛(تیفعال خاص تیماه و ترازنامه در تفاوت
 باشد؛ دسترس در1393  تا 1388 سال از لازم یهاداده تمام •

 یها شرکت یآمار جامع از شرکت، 105 حجم به یا نمونه فوق طیشرا گرفتن نظر در با
 .است شده انتخاب تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 

 آنها  سنجش نحوة و پژوهش یرهایمتغ
 ارزش بر یگذارهیسرما ییوکارا یفکر هیسرما یتعامل اثر یبررس پژوهش نیا هدف

 از منظور نیبد. باشدیم تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت در شرکت
 .است شده استفاده ریز یونیرگرس یهامدل قالب در یبیترک/یقیتلف ونیرگرس یهالیتحل
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 (1 هیفرض مدل

 

𝑸𝑻𝑶𝑩𝑰𝑵𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟑𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 یهاهیفرض مدل

 (3-1 تا 1-1

 

𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝐶𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐶𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 ( 2 هیفرض مدل

 

𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐴𝐼𝐶𝑖,𝑡 × 𝐼𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 یهاهیفرض مدل

 (2-3 تا 2-1

𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝐸𝑖,𝑡 × 𝐼𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝐶𝐸𝑖,𝑡 × 𝐼𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝑆𝐶𝐸𝑖,𝑡 × 𝐼𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

( مطرح شده 2000) کیلپا لهیبوسکه  (VAIC) یفکر افزودة ارزش بیمدل ضر
 جمله از مدل نیابکار رفته است.  قیتحق نیدر ا یفکر هیسرما یاست، به عنوان مدل اصل

افزودن ارزش توسط  ییکارا یابیاست که جهت کنترل موثر و ارز میمستق یهاروش
 تمرکزارزش  شیشده است که بر افزا یآن طراح یمنابع شرکت و اجزاء منابع اصل یتمام

 منابع یتمام یریبکارگ در را شرکت یکل ییکارا و ییتوانا(، 2000) کیپالدارد. مدل 
 یمتعدد قاتیتحق در مدل نی. اسنجدیشرکت را م یارزش برا جادیدر ا یکیزیف و یفکر

مورد استفاده قرار گرفته  (2009رحمان ) صالح و ( و2006همکاران ) و انگیازجمله 
 : است ریوابسته ز ریسه متغ ،یفکر هیسرما یهاشاخص یریاساس اندازه گ است.
 ؛ (CEE) یارتباط هیسرما ییکارا .1
 ؛(HCE) یانسان هیسرما ییکارا .2
 (.SCEساختاری ) هیسرما ییکارا .3

ارزش افزوده  ییبالاست، کاراVAIC  بیکه ضر یتیدر وضع ،( عنوان کرد2000) کیلپا
 . کل منابع شرکت بهتر است لةیبه وس

 : است ریز ی، بصورت عبارت جبرVAICیشاخص ها یفرمول بند
 VAICit=CEEit+HCEit+SCEit (3 مدل

 : است صورت نی،که به اt درسال  iشرکت (VAit) محاسبه ارزش افزوده ی 
 VAit=Iit+DPit+Dit+Tit+Rit (4 مدل

 که درآن :
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Iit شرکت  یبهره  نةی: جمع هز i سالt ؛ 
DPit استهلاک شرکت  نةی: هز iسال یبرا t ؛ 

Ditسود سهام شرکت : i سال  یبراt ؛  
:Tit شرکت  اتیمال iسال  یبراt ؛ 
Rit شرکت ة: سود انباشت i سال  یبراt. 

 .شود یم فیتعر عبارات نیا ی لهیکه به وس CEEit ةمحاسب 

 
 CEEit=VAit/CEit (5 مدل

  :که درآن
CEEit  ؛یارتباط ییکارا بی: ضر 
:VAit  ؛شرکت یکل ةارزش افزود 
CEit  شرکت است یها ییخالص دارا ی: ارزش دفتر . 

 
 نیاست، بنابرا  (HCE )شرکت یانسان هیسرما یهاشاخص از یکیمزد تحقوق ودس 

HCEشود یم رمحاسبهیبه صورت ز: 
 HCEit=VAit/HCit (6 مدل

 : که در آن
:HCEit ؛شرکت  یانسان هیسرما بیضر 

:VAit  ؛شرکت  یکل ةارزش افزود 
HCit حقوق و دستمزد است. یشده برا یگذارهیمبلغ سرما :کل 

 
 . است یساختار هیسرما بیکه ضر SCE محاسبه -4

است که به صورت  (SC) شرکت یساختار هیسرما ه، محاسب SCEنییتع یبرا گام نیاول
 .گرددیمحاسبه م ریز

 SCit=VAit+HCit (7 مدل

 : که درآن
SCit   ؛شرکت یساختار هی: سرما 

 :VAit ؛شرکت یکل ةارزش افزود 
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HCit حقوق و دستمزد است یشده برا یگذارهی: کل مبلغ سرما. 
 

و  یانسان هیسرما نیمعکوس و متناسب ب یارابطه وجود گرانیب( 2000) کیپال مطالعات
 ،یانسان هیسرما یدر صورت مشارکت حداقل گریبه عبارت د باشد،یم یساختار هیسرما
-یمحاسبه م ریبه صورت ز یساختار هیسرمامشارکت را دارد.  نیشتریب یساختار هیسرما
 .شود
 SCEit=SCit/VAit (8 مدل

 : که درآن
SCEit  ؛یساختار هیسرما بی: ضر 

SCit  ؛شرکت یساختار هی: سرما 
VAit شرکت است ی: ارزش افزوده کل . 

 
-یم استفاده نیوتوبیک شاخص از شرکت ارزش یریگاندازه یبرا حاضر پژوهش در

-یم محاسبه ریز شکل به شرکت یهاییدارا یدفتر ارزش به بازار ارزش میتقس از که شود
 (.1990 سرواس، و کنل مک) شود

 
 

𝑄 − 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛,𝑠 =      

   

 یگذارهیسرما ییکارا محاسبه یبرا( 2006) چاردسونیر یالگو از پژوهش، نیا در
 صنعت /سال و یمقطع صورت به محاسبه اساس الگو، نیا در. است شده استفاده هاشرکت

 (:2010 وانگ، و یل) باشدیم ریز صورت به( 2006) چاردسونیر یالگو. است بوده

 
∑+𝑰𝒏𝒗𝒊,𝒕= 𝜷𝟎+𝜷𝟏𝑮𝒓𝒐𝒘𝒊.𝒕−𝟏 (9 مدل 𝜱𝒋 𝒄𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒋,𝒕,𝒕−𝟏+𝒗𝒊,𝒕 

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡بلند مدت و  یگذارهیثابت، سرما یهاییدارا خالص کل در ریی: نسبت تغ
 ؛tدر سال  iشرکت  یهاییدارا کل نیانگینامشهود بر م یهاییدارا

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑖.𝑡−1 نرخ رشد درآمد سالانه شرکت :i   در سالt؛ 
𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑗,𝑡,𝑡−1 :شامل که یکنترل یرهایمتغ: 

 هایبده یدفتر ارزش( + سهم هر بازار ارزش ×سهامداران دست در سهام تعداد)

 

 شرکت یهاییدارا کل یدفتر ارزش
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𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡−1ها؛ییها به کل دارایشرکت برابر با نسبت کل بده ی: اهرم مال 
𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡−1ها در سال ییدارا نیانگیم تمی: نسبت عمر شرکت بر لگارt-1؛ 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1ها در ییدارا نیانگیکوتاه مدت بر م یگذارهی: نسبت وجوه نقد و سرما
 ؛t-1سال 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 :سال؛ یابتدا یهاییدارا یعیطب تمیلگار 
𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡−1 :شودیم محاسبه ریز رابطه صورت به که سهام سالانه بازده: 

 
𝑹𝒊,𝒕= [𝑷𝒊,𝒕 (1+𝜶 (10 مدل + 𝜷) - ( 𝑷𝒊,𝒕−𝟏 + 𝑪𝜶) + 𝑫𝑷𝑺] / ( 𝑷𝒊,𝒕−𝟏+𝑪𝜶) 

: 𝑅𝑖,𝑡 سهام؛ سالانه بازده 

: 𝑃𝑖,𝑡 سهم شرکت  متیقi یدر دوره t؛ 

: 𝑃𝑖,𝑡−1 سهم شرکت  متیقi 1 یدر دوره-t؛ 

:𝛼 مطالبات؛ و یسهم سود محل از هیسرما شیافزا درصد 
:𝛽 ؛یسهم سود و هااندوخته محل از هیسرما شیافزا درصد 

:𝐶 ؛( یالیر 1000 معمولا) سهام یسینو رهیپذ مبلغ 

:𝐷𝑃𝑆 سهم هر ینقد سود. 
 
 یهافرصت برآورد و نیتخم یبرا فروش ریمتغ ،(2006) چاردسونیر یالگو اساس بر
 از یتابع یگذارهیسرما کرد،یرو نیا اساس بر. شودیم گرفته نظر در یگذارهیسرما

 ن،یبنابرا. است بوده آن بر گذار ریتأث یکنترل یرهایمتغ نیهمچن و رشد یهافرصت
 شده، برازش مدل طبق انتظار مورد یگذار هیسرما از شرکت یواقع یگذارهیسرما انحراف

 انحراف مقدار. باشدیم شرکت یگذارهیسرما کم ای یگذارهیسرما شیب دهنده نشان
 مثبت انحراف) مثبت یپسماندها. است یگذارهیسرما ییکارا از یمعکوس شاخص انگریب

 ای یمنف یفعل ارزش خالص با ییهاپروژه انتخاب دهنده نشان( انتظار مورد یگذارهیسرما از
 مورد یگذارهیسرما از یمنف انحراف) یمنف یپسماندها و حد از شیب یگذار هیسرما همان
 واقع در ای و مثبت یفعل ارزش با یگذارهیسرما یهافرصت از گذر دهنده نشان( انتظار
 وانگ و یل قیتحق با مطابق(. 2010وانگ، و یل)بود خواهد حد از کمتر یگذارهیسرما

 استفاده یگذار هیسرما ییکارا یریگ اندازه یبرا الگو یپسماندها مطلق قدر از( 2010)
 . شودیم
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 .شودیم یریگاندازه شرکت کل فروش تمیلگار قیطر از: (Size) شرکت اندازه
 .دیآیم دست به هاییدارا کل جمع به هایبده کل جمع میتقس از: (LEV)یبده نسبت
 یهایبده به یجار یهاییدارا میتقس معادل یجار نسبت: (LIQ)ینگینقد نسبت

 .شودیم محاسبه یجار
 

 پژوهش یها افتهی
 یفیتوص آمار
 .است شده درج 1 شماره جدول در پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار. 1جدول

 اریمع انحراف حداقل حداکثر انهیم نیانگیم ریمتغ

𝑸𝑻𝑶𝑩𝑰𝑵𝒊,𝒕 343/0 105/0 532/13 004/0 134/1 

𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊,𝒕 927/10 465/4 243/198 348/2- 135/10 

𝑰𝑬𝒊,𝒕 324/0 132/0 134/5 013/0 447/0 

𝑪𝑬𝑬𝒊,𝒕 217/0 132/0 574/0 015/0- 124/0 

𝑯𝑪𝑬𝒊,𝒕 263/8 463/4 325/163 253/4- 725/19 

𝑺𝑪𝑬𝒊,𝒕 632/1 745/0 123/459 456/163- 457/25 

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 457/5 021/7 456/87 012/5 745/0 

𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 753/0 856/0 145/1 045/0 658/0 

𝑳𝑰𝑸𝒊,𝒕 456/1 478/1 457/13 039/0 014/2 

 
 و حداکثر میانه، میانگین، شامل توصیفی آمار مفاهیم برخی( 1) شماره جدول در
 اهرم متغیر برای میانگین مقدار مثال برای. است شده ارائه معیار انحراف و حداقل

 قیطر از هاشرکت از درصد 75دهدیم نشان که باشدیم 753/0 با برابر( LEV)مالی
 که باشدیم 343/0 با برابر نیوتوبیک ریمتغ نیانگیم مقدار. اندنموده یمال نیتأم استقراض

-یم هاآن یدفتر ارزش از شتریب درصد 34 هاییدارا بازار ارزش که است نیا دهنده نشان
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 نمود، انیب توانیم رهایمتغ انهیم و نیانگیم مقدار بودن کینزد به توجه با یکل طور به. باشد
 .هستند برخوردار یمناسب عیتوز از رهایمتغ هیکل

 

 پژوهش یهاافتهی
 سطح نیهمچن و 2 جدول جینتا به توجه با. باشدیم 2 جدول شرح به 1 هیفرض آزمون جینتا

-یم یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر مستقل ریمتغ مورد در t (037/0) آماره یمعنادار
 و یمنف ارتباط شرکت ارزش و یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر نیب نمود انیب توان

 نیا بر علاوه. باشدیم پژوهش  اول یاصل هیفرض دییتا دهنده نشان که دارد وجود یمعنادار
 لهیوس به وابسته ریمتغ راتییتغ از درصد 61 که دهدیم نشان شده لیتعد نییتع بیضر
 سطح وF (725/8 ) آماره مقدار به توجه با. است هیتوج قابل یکنترل و مستقل یرهایمتغ

 ییبالا یمعنادار از پژوهش یالگو یکل طور به نمود انیب توانیم( 037/0) آن یمعنادار
 وجود عدم دهنده نشان( 19/2) واتسون نیدورب آماره مقدار نیهمچن. است برخوردار

 .باشدیم پژوهش یالگو یهامانده یباق انیم اول مرتبه یهمبستگ خود مشکل
 

 1 هیفرض آزمون جینتا. 2جدول

 رابطه t probآماره ضریب متغیرها

𝒄 632/0 925/5 000/0 مثبت 
𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊,𝒕 025/0- 564/1- 037/0 منفی 
𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 325/0- 369/3- 001/0 منفی 
𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 145/0 047/0 000/0 مثبت 

 61/0 شده تعدیل تعیین ضریب F 725/8 آماره

 19/2 واتسون-دوربین آماره 000/0 (Fاحتمال)آماره 

 
 مستقل ریمتغ مورد در   t آماره یمعنادار سطح و  3 جدول از آمده دست به جینتا

 دییتا انگریب ،( 027/0)یساختار هیسرما ییکارا ریمتغ و( 035/0)  یانسان هیسرما ییکارا
 عبارت به. باشدیم اول هیفرض رد و درصد 95 نانیاطم سطح در سوم و دوم یفرع هیفرض

 نیب معنادار و یمنف یارتباط یفکر هیسرما یهاشاخص انیم از نمود، انیب توانیم گرید
  F آماره مقدار به توجه با. دارد وجود شرکت ارزش و یساختار و یانسان هیسرما ییکارا
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 از پژوهش یالگو یکل طور به نمود انیب توان یم( 000/0) آن یمعنادار سطح و( 755/8)
 59 که دهدیم نشان شده لیتعد نییتع بیضر نیهمچن. است برخوردار ییبالا یمعنادار
. است هیتوج قابل یکنترل و مستقل یرهایمتغ لهیوس به وابسته ریمتغ راتییتغ از درصد
 یهمبستگ خود نمود، انیب توانیم( 13/2) واتسون نیدورب آماره مقدار به توجه با نیهمچن
 .ندارد وجود پژوهش یالگو یهامانده یباق انیم اول مرتبه

 1-3 تا 1-1 یها هیفرض آزمون جینتا. 3جدول

 رابطه t probآماره ضریب متغیرها

𝒄 863/0 764/4 009/0 مثبت 

𝑪𝑬𝑬𝒊,𝒕 125/0 214/1 064/0 مثبت 

𝑯𝑪𝑬𝒊,𝒕 021/0- 045/2- 035/0 منفی 

𝑺𝑪𝑬𝒊,𝒕 091/0- 752/0- 027/0 منفی 

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 075/0- 124/3- 025/0 منفی 

𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 325/0 475/6 000/0 مثبت 

𝑳𝑰𝑸𝒊,𝒕 175/0- 563/2- 000/0 منفی 

 59/0 شده تعدیل تعیین ضریب F 755/8 آماره

 13/2 واتسون-دوربین آماره 000/0 (Fاحتمال)آماره 

  
 هیسرما یتعامل اثر ریتأث تحت سوم تا اول یفرع یهاهیفرض و پژوهش دوم یاصل هیفرض

 اتیفرض جینتا. گرفت قرار آزمون مورد شرکت ارزش بر یگذارهیسرما ییکارا و یفکر
 .باشدیم ریز شرح به

 2 هیفرض آزمون جینتا. 4جدول

 رابطه t probآماره ضریب متغیرها

𝒄 019/0 236/4 000/0 مثبت 

𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊,𝒕 × 𝑰𝑬𝒊,𝒕 457/1 039/0- 043/0 مثبت 

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 123/0- 856/5- 000/0 منفی 

𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 321/0 043/0 000/0 مثبت 

 65/0 شده تعدیل تعیین ضریب F 236/4 آماره

 24/2 واتسون-دوربین آماره 000/0 (Fاحتمال)آماره 
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 یتعامل اثر ریمتغ مورد در t آماره یمعنادار سطح و 4 جدول از آمده دست به جینتا
 دییتا دهنده نشان( 043/0) یگذارهیسرما ییکارا و یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر

 نمود انیب توانیم نیبنابرا. باشدیم درصد 95 نانیاطم سطح در پژوهش دوم یاصل هیفرض
-هیسرما ییکارا و یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر یتعامل اثر نیب یمعنادار ارتباط که

 آن یمعنادار سطح وF (236/4 ) آماره مقدار. دارد وجود شرکت ارزش بر یگذار
 واتسون نیدورب آماره مقدار مقدار نیهمچن پژوهش مدل یبالا یمعنادار انگریب( 000/0)
 الگو یهاماندهیباق انیم اول مرتبه یهمبستگ خود وجودمشکل عدم دهنده نشان( 24/2)

 .باشدیم وجود

 2-3 تا 2-1 یهاهیفرض آزمون جینتا. 5 جدول

 رابطه t probآماره ضریب متغیرها

𝒄 657/0 412/5 000/0 مثبت 
𝑪𝑬𝑬𝒊,𝒕 × 𝑰𝑬𝒊,𝒕 549/0 653/4 000/0 مثبت 
𝑯𝑪𝑬𝒊,𝒕 × 𝑰𝑬𝒊,𝒕 024/0- 347/2- 012/0 منفی 
𝑺𝑪𝑬𝒊,𝒕 × 𝑰𝑬𝒊,𝒕 075/0 036/0 034/0 مثبت 

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 023/0- 725/2- 001/0 منفی 
𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 235/0 085/4 000/0 مثبت 
𝑳𝑰𝑸𝒊,𝒕 171/0- 326/2- 000/0 منفی 

 48/0 شده تعدیل تعیین ضریب F 411/6 آماره

 02/2 واتسون-دوربین آماره 000/0 (Fاحتمال)آماره 

 
 که باشدیم پژوهش سوم و دوم اول، یفرع یهاهیفرض دییتا از نشان 5 جدول جینتا

 ییکارا و یساختار و یارتباط هیسرما ییکارا یتعامل اثر نیب معنادار و مثبت یارتباط انگریب
 ییکارا یتعامل اثر نیب معنادار و یمنف ارتباط نیهمچن و شرکت ارزش با یگذارهیسرما
-یم درصد 95 نانیاطم سطح در شرکت ارزش بر یگذارهیسرما ییکارا و یانسان هیسرما
 یمعنادار انگریب( 000/0) آن یمعنادار سطح وF (411/6 ) آماره مقدار نیهمچن. باشد

 عدم دهنده نشان( 02/2) واتسون نیدورب آماره مقدار نیهمچن و بوده پژوهش مدل یبالا
 .باشدیم وجود الگو یهامانده یباق انیم اول مرتبه یهمبستگ خود وجودمشکل
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 شنهادهایپ و یریگجهینت
 در ارزش بر یگذارهیسرما ییکارا و یفکر هیسرما یتعامل اثر یبررس به پژوهش نیا در

 با 1393 تا 1388 یزمان بازة در تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت
 یاصل هیفرض لیتحل و هیتجز از حاصل جینتا. است شده پرداخته شرکت 105 یآمار نمونة

 ارتباط شرکت ارزش و یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر نیب دهدیم نشان پژوهش اول
 یانیالق و یاسد و( 2005) همکاران و چن جینتا با جینتا نیا. دارد وجود یمعنادار و یمنف

 سازگار شرکت ارزش بر یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر مثبت ریتأث مورد در( 1393)
 یفکر هیسرما یهاشاخص انیم از که است نیا از یحاک جینتا گرید نیا بر علاوه. ستین
 و یمنف ارتباط شرکت ارزش و یساختار هیسرما ییکارا و یانسان هیسرما ییکارا ریمتغ نیب

 . نشد دییتأ شرکت ارزش و یارتباط هیسرما ییکارا نیب ارتباط و دارد وجود یمعنادار
 نیب که است نیا دهندهنشان پژوهش دوم یاصل هیفرض از حاصل جینتا لیتحل و هیتجز

 شرکت ارزش بر یگذارهیسرما ییکارا و یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر یتعامل اثر
 توانیم شده مطرح ینظر یمبان اساس بر که همانطور. دارد وجود یمعنادار و مثبت ارتباط
 به) یمال یگزارشگر تیفیک بر مثبت ریتأث  اثر بر یفکر هیسرما ییکارا داشت، انتظار
 شرکت ارزش با یمیمستق ارتباط(  یگذارهیسرما ییکارا و بهبود در مهم یعامل عنوان
 . شد دییتا ارتباط نیا پژوهش نیا در که داشته

 اثر نیب که نمود انیب توانیم سوم تا اول یفرع یهاهیفرض جینتا اساس بر نیهمچن
 شرکت ارزش بر یگذارهیسرما ییکارا و یساختار و یارتباط هیسرما ییکارا یتعامل

 بر یگذارهیسرما ییکارا و یانسان هیسرما ییکارا یتعامل اثر نیب و معنادار و مثبت ارتباط
 هیسرما ییکارا که است معنا بدان نیا. دارد وجود یمعنادار و یمنف ارتباط شرکت ارزش

 یتجار واحد منابع دادن سوق به منجر یگذارهیسرما ییکارا بر مثبت ریتأث قیطر از یفکر
 تینها در و دینمایم یریجلوگ منابع اتلاف از و شده یگذارهیسرما نةیبه حد سمت به

 یمنف ارتباط یکنترل یرهایمتغ نیب از نیهمچن. شد خواهد هاشرکت ارزش شیافزا به منجر
 نیب نیهمچن. دارد وجود شرکت ارزش با یجار نسبت و شرکت اندازه نیب یمعنادار و

 نیا جینتا به توجه با. دارد وجود یمعنادار و مثبت ارتباط شرکت ارزش و یمال اهرم
 تا شودیم باعث عیتوز یهاکانال و انیمشتر با ارتباط بهبود افت،یدر توانیم پژوهش

 یعامل عنوان به و افتهی شیافزا تیفیک با اطلاعات ارائه و انتشار در شرکت ییتوانا و زهیانگ
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 ینیآفر ارزش حداکثر موجب و دینما عمل یگذارهیسرما ییکارا شیافزا جهت در مثبت
 .شود شرکت یبرا

 :کرد مطرح را ریز یهاشنهادیپ توانیم پژوهش جینتا لیتحل با
 یفکر هیسرما افزوده ارزش بیضر معکوس ریتاث و پژوهش اول هیفرض جینتا اساس بر

 مثبت ریتاث بدون یفکر هیسرما به اندازه از شیب یاتکا افتیدر توانیم شرکت، ارزش بر
 بازار ارزش شیافزا به منجر تنها نه ،یمال عملکرد و سود به مربوط شده ارائه ارقام اعداد بر

 هیسرما تیتقو یجا به توانستیم که یمال منافع اتلاف لیبدل بلکه بود، نخواهد سهام
 خواهد ارزش بازار سهامتاثیری منفی بر  بخشد، بهبود را شرکت یمال توان ،یفکر

 هیسرما با سهیمقا در یمناسب عملکرد یگذارهیسرما لحاظ از که یرانیمد به لذا. گذاشت
 ییکارا به گذارانهیسرما کنند توجه نکته نیا به شودیم شنهادیپ ندارند بکارگرفته یفکر

 یافشا با سهیمقا در یشتریب توجه است افتهی بهبود یفکر هیسرما گرو در که یگذار هیسرما
 نیب یمناسب تعامل نرویا از و دهندیم یمال یصورتها در آن با مرتبط اطلاعات یبرخ صرف
 . کنند برقرار گرفته انجام یهایگذارهیسرما ییکارا و یفکر هیسرما سطح
 افزوده ارزش بیضر یتعامل اثر مثبت ریتاث و پژوهش هیفرض نیدوم جینتا به توجه با
 به نمود شنهادبه مدیران پی توانیم شرکت ارزش بر یگذارهیسرما ییکارا و یفکر هیسرما

 تیفیک شیافزا در یمهم عامل شرکتها در موجود یفکر هیسرما که کنند توجه نکته نیا
-هیسرما اعتماد شیافزا باعث نرویا از و بوده اطلاعات تیشفاف شیافزای و مال یهاگزارش
 بر هیسرما کنندگان نیتام اعتقاد رایز. بود خواهند هیسرما کنندگان نیتام و ینهاد گذاران

 یفعل ارزش خالص با ییهاپروژه در یگذارهیسرما به قادر شرکتها نگونهیا که است نیا
 شرکتها نیا در یگذارهیسرما با نرویا از و داشت خواهند ییبالا یسودآور و بوده مثبت
 با سهیمقا در شرکت بازار ارزش شیافزا موجب مطلوب یبازده به یابیدست بر علاوه

-ینم تیاهم یمال و یکیزیف هیسرما همچون یفکر هیسرما به که بود خواهند ییشرکتها
 . دهند

 دو ،یگذارهیسرما ییکارا و یفکر هیسرما یتعامل اثر نمود انیب توانیم تینها در
 یاستانداردها اگرچه است، بازار ارزش شیافزا و یمال عملکرد بهبود در مهم عامل

 کند،یم یریجلوگ یمال یهاصورت در یفکر هیسرما شتریب ییشناسا از رانیا یحسابدار
 درک خود ماتیتصم در را یفکر هیسرما ارزش یستیبا وجود نیا با گذارانهیسرما اما
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 را آنها شرکت ندهیآ مورد در خود یها ینیب شیپ و شرکت عملکرد یابیارز یبرا و کرده
 .کنند لحاظ

هیسرما ییکارا و یفکر هیسرما یتعامل اثر مورد در پژوهش نینخست  حاضر پژوهش
 کل به پژوهش نیا از حاصل جینتا یتسر در لذا باشد،یم شرکت ارزش بر یگذار

 پژوهش نیا توانندیم پژوهشگران نیهمچن. گردد تیرعا اطیاحت جانب یستیبا هاشرکت
-مدل با ای و متوازن یابیارز کارت همچون یفکر هیسرما یهاشاخص گرید از استفاده با را
 .دهند انجام یگذارهیسرما ییکارا گرید یها

 

 پژوهش تیمحدود 
 بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یشرکتها یآمار جامعه بودن محدود به توجه با -1
 انجام اطیاحت با دیبا شرکتها ریسا به جینتا یتسر نمونه، به شرکت 105 انتخاب و تهران

 .ردیگ
. است نشده لیتعد تورم بابت از است شده استخراج یمال یصورتها از که یاطلاعات -2

 با هاداده لیتعد صورت در یبررس مورد یسالها در تورم نرخ بودن متفاوت به توجه با
 .باشد یفعل جینتا از متفاوت جینتا بود ممکن مختلف، یسالها به توجه
 مختلف، عیصنا در جینتا ضعف و شدت بودن متفاوت به توجه با قیتحق نیا در -3

 . شود گرفته نظر در جینتا ریتفس در دیبا صنعت تفاوت
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