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 چکیذه
 ثطحؿت ّب، زاضایی ؾبیط ثب همبیؿِ زض ثطٍت تَلیس ػبهل ػٌَاى ثِ فىطی ؾطهبیِ نٌؼتی، التهبز ثطذلاف زاًكی التهبز زض

 هٌجغ تطیي اؾتطاتػیىی ٍ تطیي اضظـ ثب زاًف هسیطیت. وٌس  هی ایفب ؾعایی ثِ ًمف ؾبظهبًی اّساف پیكجطز ٍ ضلبثتی هعیت
 ثِ حبضط پػٍّف. ثبقس  هی آًْب ثطتطی ٍ هَفمیت ثِ زؾتیبثی ولیسی اخطای اظ ًیع ؾبظهبًی ػولىطز ٍ ّبؾت ؾبظهبى ثطای

 تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت ػولىطز اضظیبثی حؿبثساضی هؼیبضّبی ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط ثطضؾی
 ،(2000) پبلیه افعٍزُ اضظـ ضطیت ضٍـ اظ فىطی ؾطهبیِ ؾٌدف ثطای. پطزاظز  هی 1402 تب 1397 ظهبًی ثبظُ زض

 ًطخ ؾْبم، نبحجبى حمَق ثبظزُ ًطخ ػبهل چْبض اظ اؾتفبزُ ثب حؿبثساضی ػولىطز اضظیبثی هؼیبضّبی. اؾت قسُ اؾتفبزُ
 ظیط ٍ فىطی ؾطهبیِ وِ زّس  هی ًكبى ًتبیح. اؾت قسُ هحبؾجِ ػولیبتی ًمس ّبی خطیبى ٍ ؾْن ّط ؾَز ّب، زاضایی ثبظزُ
 اًؿبًی ؾطهبیِ تأثیط هیبى ایي زض ٍ زاضز هؼٌبزاضی ٍ هثجت تأثیط حؿبثساضی ػولىطز اضظیبثی هؼیبضّبی ثط آى ّبی هؤلفِ
 .ثبقس  هی فىطی ؾطهبیِ ّبی هؤلفِ ؾبیط اظ ثیكتط

 ّبی تبثلَیی. حؿبثساضی، تىٌیه زازُ ػولىطز اضظیبثی فىطی، هؼیبضّبی ؾطهبیِ :واژگاى کلیذی

 

 هقذهه
 ثبیؿت  هی ضلبثتی التهبز زض هبًسى ثبلی ثطای ثبقس  هی ّب قطوت ٍ خَاهغ ثط زاًف حبوویت ػهط وِ حبضط ػهط زض

 قسُ، تجسیل ضلبثتی هعیت وؿت هؼوبی ثِ زاًكی ّبی زاضایی وِ ظهبًی. وٌٌس ًَآٍضی ٍ آفطیٌی اضظـ ثِ السام ّب قطوت
 ظَْض. اؾت گطفتِ لطاض هحممبى تَخِ هَضز تحمیمبتی خبلت ّبی حَظُ اظ یىی ػٌَاى ثِ فىطی ؾطهبیِ ثطاًگیع ثحث حَظُ

. اؾت قسُ فىطی ؾطهبیِ حَظُ زض هغبلؼِ ثِ هحممبى ػلالِ افعایف ثِ هٌدط اعلاػبت ٍ زاًف ثط هجتٌی خسیس التهبز
 اضظـ تؼییي ثطای اثعاضی ػٌَاى ثِ ضا فىطی ؾطهبیِ اؾت، ًوَزُ خلت ذَز ثِ ضا هحممیي اظ ثؿیبضی تَخِ وِ حَظُ ایي

 اًدبم ثب هحممبى. ًوبیس  هی تؼییي ضا قطوت ػولىطز تَخْی لبثل عَض ثِ فىطی ؾطهبیِ. زٌّس  هی لطاض اؾتفبزُ هَضز ؾبظهبى
(. 2020ٍثًَتیؽ، اؾیبی) زّس  هی افعایف تَخْی لبثل عَض ثِ ضا هبلی ػولىطز فىطی ؾطهبیِ وِ زضیبفتٌس تحمیمبتی

 ثْجَز ٍ اضتمب ثطای هسیطاى هؿئَلیت. اؾت آًْب زاًف ثطز وبض ٍ ؾبظهبى اػضبی زاًف خوغ اظ ػجبضت فىطی ؾطهبیِ
 اظ حوبیت ٍ تكَیك ثطای ّبیی فؼبلیت چٌیي زض هْوی ثؿیبض ًمف هسیطاى ثٌبثطایي، اؾت؛ هْن ؾبظهبى ّط زض ػولىطز
 اثتسا زض ثبیس ؾبظهبًی ػولىطز ًظط، هَضز ًتیدِ ثِ زؾتیبثی ثطای. زاضًس وبض ثْجَز ثطای خسیس ّبی ایسُ وكف زض وبضوٌبى

 بررسی تأثیر سرهایه فکری بر هعیارهای حسابذاری ارزیابی عولکرد ضرکت
 

 راضیه نوزری
 وبضقٌبؼ ذسهبت ازاضی قَضا ٍ قْطزاضی تجطیع.

razienozari1356@gmail.com 
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 اؾبؼ اهطٍظُ(. 1400قیطاظی، ٍ افكبًی) گیطز لطاض اؾتفبزُ هَضز تَاًس  هی آى اظ پؽ ٍ قَز زضن هسیطاى تَؾظ
 ثطذلاف زاًكی التهبز زض. اؾت یبفتِ تغییط هحَضی زاًف ؾوت ثِ هحَضی تَلیس اظ هَفك ّبی ؾبظهبى ّبی فؼبلیت
 ضلبثتی هعیت ثطحؿت ّب زاضایی ؾبیط ثب همبیؿِ زض ثطٍت تَلیس ػبهل یه ػٌَاى ثِ فىطی ؾطهبیِ یب زاًف نٌؼتی، التهبز

 ٍخَز فىطی، ؾطهبیِ هغبلؼِ ضطٍضت ٍ اّویت ثط هجٌی هتؼسزی زلایل. وٌس ایفب ؾعایی ثِ ًمف ؾبظهبًی اّساف پیكجطز ٍ
 تحویل ّبی چبلف پصیطـ تَاى ٍ قَز  هی هؼغَف شٌّی هٌبثغ ؾَی ثِ غیطاًتفبػی ثرف اؾتطاتػیه تَخِ آًىِ اٍل. زاضز
 ٍ ػولىطز ثْجَز زض ولیسی ثطًسُ پیف هحطن فىطی ؾطهبیِ آًىِ زٍم. یبثس  هی فعًٍی ثیطًٍی ّبی هحیظ ؾَی اظ قسُ

 ٍ ّب زاًكگبُ اتهبل ًمغِ ثِ فىطی ؾطهبیِ ؾٌتی، ّبی همیبؼ اظ اؾتفبزُ خبی ثِ ایي، ثط ػلاٍُ. اؾت ؾبظهبًی ضلبثت
. اؾت فىطی ؾطهبیِ گیطی اًساظُ ثطای زلیل تطیي خبلت ایي وِ ثركس  هی لسضت هكتطن ظثبى یه ثطاؾبؼ ّب ؾبظهبى

 ثط ػلاٍُ ّب ؾبظهبى زض. وطز ذَاّس ایفب اًؿبًی هٌبثغ اؾتطاتػیه هسیطیت زض ولیسی ًمف فىطی ؾطهبیِ آًىِ آذط زلیل
 زاضًس، ػْسُ ثط ّب ؾبظهبى ثیكتط ّطچِ هَفمیت ضاؾتبی زض ضا ولیسی اّویت ًبهكَْز ّبی زاضایی هكَْز، ّبی زاضایی
 ؾطهبیِ هیبى، ایي زض. ضًٍس  هی قوبض ثِ ؾبظهبى ّط هَفمیت ولیسی ػٌبنط اظ ٍ پبیبى ثی هٌبثغ اظ خعئی هٌبثغ ایي چطاوِ
 ؾبظهبى ولیسی ّبی زاضایی تَؾؼِ ثطای اضظقوٌس اثعاضی ضا آى ٍ اؾت ؾبظهبى ًبهكَْز ّبی زاضایی تطیي هْن اظ فىطی

 ؾبظهبى هؿتوط هَفمیت ضاؾتبی زض ضا هؤثطی ثؿیبض ًمف تَاًس  هی ٍ اؾت زاًف ٍ ػلن ػطنِ ظازُ فىطی ؾطهبیِ. زاًٌس  هی
 ثبقٌس  هی ذَیف ّبی ؾبظهبى ػولىطز ثْجَز ٍ اضتمب زًجبل ثِ هسیطاى زًیب، ؾطتبؾط زض ّب ؾبظهبى ثیكتط زض ّوَاضُ. ًوبیس ایفب

 ؾطهبیِ اؾتطاتػیه هسیطیت ثِ ثیكتطی ظاى هی ثِ ّب قطوت ضلبثتی هَلؼیت ایي، ثط افعٍى(. 1390 ّوىبضاى، ٍ همیوی)
 ایسئَلَغیىی فطآیٌس یه ثلىِ اؾت، ایؿتب ًبهكَْز زاضایی یه ذَز ذَزی ثِ تٌْب ًِ فىطی ؾطهبیِ. زاضز ثؿتگی فىطی
 خبیگبُ ٍ ًمف هیبى، ایي زض(. 1388 اثطاّیوی، ٍ ًوبظی) گطزز  هی هحؿَة ّسف ثِ ضؾیسى ثطای ای ٍؾیلِ ٍ اؾت

 خجطاى لغوبت تَاًس  هی ظهیٌِ ایي زض تَخْی ثی. ثَز تفبٍت ثی آى ثِ ًؿجت تَاى ًوی وِ اؾت ٍالؼیتی فىطی، ؾطهبیِ
 وكَضّب زض التهبزی هحیظ زٌّسُ قىل فىطی ؾطهبیِ وِ، چطا. وٌس ٍاضز ؾطهبیِ ثبظاض ّبی قبذم ضًٍس ثط ضا ًبپصیطی

 هٌبؾت فىطی ؾطهبیِ ثؿتط ًجَز وكَضّب ثطذی هبًسگی ػمت انلی ػبهل اًسیكوٌساى، اظ ثؿیبضی اػتمبز ثِ حتی. ثبقس  هی
 تَخِ هَضز هَضَػبت تطیي هْن اظ ّب قطوت ػولىطز اضظیبثی. ؾطهبیِ هٌبثغ ووجَز ًِ ٍ ثبقس  هی هَلس ّبی فؼبلیت ثطای

. زاضز ٍخَز ػولىطز اضظیبثی ثطای هرتلفی هؼیبضّبی ػول، زض. ثبقس  هی ّب زٍلت ٍ هسیطاى اػتجبضزٌّسگبى، گصاضاى، ؾطهبیِ
(. 1374 فطز، ظطیف ٍ خْبًربًی) زاضز ضطٍضت قطوت ضاّجطزی اّساف گطفتي ًظط زض هٌبؾت، هؼیبض اًتربة ثطای

 ًیع ؾطهبیِ ثبظاض ٍ وطزُ فطاّن هسیطاى ثطای ضا تدبضی ٍاحسّبی ػولىطز اضظیبثی ثطای لاظم ضٌّوَزّبی وِ هؼیبضّبیی
 ثطضؾی ظهیٌِ زض هرتلفی هغبلؼبت تبوٌَى(. 1991 اؾتَاضت،) گطزز هٌس ثْطُ آى اظ تدبضی ٍاحسّبی اضظقیبثی ثطای ثتَاًس
 آًْب، اظ یه ّیچ زض وِ ایي ثِ تَخِ ثب اهب. اؾت قسُ اًدبم ّب قطوت ػولىطز اضظیبثی هؼیبضّبی ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط

 ثطضؾی ثِ پػٍّف ایي زض ثٌبثطایي اؾت، ًگطفتِ لطاض ثطضؾی هَضز یىدب ٍ ولی نَضت ثِ حؿبثساضی ػولىطز هؼیبضّبی
 .قَز  هی پطزاذتِ ظهبى ّن عَض ثِ قطوت ػولىطز اضظیبثی حؿبثساضی هؼیبضّبی ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط

 

 پژوهصهبانی نظری و پیطینه 

ّب زض ػلَم هرتلف ضقس التهبز خْبًی ضا زچبض تغییطات اؾبؾی گطزاًیسُ اؾت. اهطٍظُ زض چٌیي فضبی  تَؾؼِ ؾطیغ فٌبٍضی
ّبی  ّب، ثِ ذهَل زض ثٌگبُ التهبزی هتغیط ٍ پَیبیی، زؾتیبثی ثِ هَلغ ثِ زاًف هؤثط ٍ اؾتفبزُ هٌبؾت اظ آى زض ثٌگبُ

آیس. ؾطهبیِ فىطی اظ خولِ هَضَػبت هحَضی ثطای ًیل ثِ هعیت ضلبثتی هجتٌی ثط   التهبزی، هعیت ضلبثتی ثِ قوبض هی
آٍضز ثِ   ّب فطاّن هی ثبقس. ؾطهبیِ فىطی هسل خسیس ٍ وبهلی ضا ثطای هكبّسُ اضظـ ٍالؼی ؾبظهبى  ضٍیىطز زاًف ثٌیبى هی

زلیل، توبیل ثِ ؾٌدف ٍ لحبػ وطزى  ّب ضا هحبؾجِ ًوَز. ثِ ایي تَاى اضظـ آتی قطوت  ًحَی وِ ثب اؾتفبزُ اظ آى هی
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ّبی شیٌفغ، افعایف  ّب، ؾْبهساضاى ٍ ؾبیط گطٍُ ّبی ًبهكَْز ؾطهبیِ فىطی ثیف اظ پیف ًعز قطوت اضظـ ٍالؼی زاضایی
ّبی زاًف هحَض ثِ  یبفتِ اؾت. ؾطهبیِ فىطی هطتجظ ثب زاًف وؿت قسُ ٍ تَاًبیی ایدبز قسُ زض وبضوٌبى اؾت. قطوت

اًس ٍ تمبضب ثطای هحهَلات ٍ ذسهبت زاًف هحَض زض التهبز خْبًی ضٍ ثِ ضقس اؾت.  حبل افعایفقىل تهبػسی زض 
وٌس   پل وطاگوي ثیبى هی (.2008آثیؿىطا، )قًَس   ّبی زاًف هحَض زاضای اضظـ ثبظاضی ثیكتطی هی ثسیي تطتیت، قطوت

ض تَلیس ثَزُ ٍ ؾطهبیِ فیعیىی حسالل اضظـ ّبی هكَْز ز گصاضی زض وؿت ٍ وبضّبی گصقتِ هتوطوع ثط زاضایی وِ ؾطهبیِ
گصاضی  ّبی ًبهكَْز ؾطهبیِ عَض چكوگیطی زض زاضایی زازُ، اهب اهطٍظُ، زض وؿت ٍ وبضّب ثِ  ّب ضا تكىیل هی قطوت

ّبی هبلی  ّبی ًبهكَْز زض نَضت گیطی ٍ لحبػ وطزى اضظـ ٍالؼی زاضایی ًوبیٌس ٍ ثِ ّویي زلیل، توبیل ثِ اًساظُ  هی
ّبی فىطی ثِ وبض گطفتِ قسُ ثؿیبض  ّب ثیف اظ پیف افعایف یبفتِ اؾت. زض خَاهغ زاًف هحَض وًٌَی ثبظزُ ؾطهبیِ قطوت

ّبی  اًس وِ زاضایی ّبی هبلی زض اذتیبض اّویت یبفتِ اؾت. ثٌبثطایي، هسیطاى اهطٍظُ ثِ ذَثی زضیبفتِ ثیكتط اظ ثبظزُ ؾطهبیِ
وٌٌس.   ّب ایفب هی ثِ تسضیح ًمف هْوی ضا زض ثمبی ؾبظهبى( وٌٌسگبى ٍ تأهیي )زاًف وبضهٌساى، ضٍاثظ ثب هكتطیبى پٌْبى

ّبی فىطی ٍ فیعیىی اظ ػَاهل انلی تَلیس ّؿتٌس ٍ اظ آًدبیی وِ ػَاهل فیعیىی زض عجیؼت ثسٍى تغییطًس، ًبگعیط  ؾطهبیِ
قَز  بی هبلی ًكبى زازُ ًویّ فىطی زض نَضت  گطزز. ؾطهبیِ  ؾطهبیِ فىطی یه ػبهل هْن زض ایدبز اضظـ تلمی هی

قًَس.   گطزز. زض ًتیدِ، ؾْبهساضاى زض اتربش تهویوبت زچبض هكىل هی ّب ثِ زضؾتی هٌؼىؽ ًوی ثٌبثطایي ػولىطز قطوت
ّبی  اظ ٍیػگی یىیفىطی اظ اّویت ثِ ؾعایی ثطذَضزاض اؾت.   گیطی ٍ افكبی ؾطهبیِ گصاضی، اًساظُ ثِ ّویي زلیل، اضظـ

گصاضی زض ؾطهبیِ اًؿبًی ٍ تىٌَلَغی اعلاػبت ٍ اضتجبعبت اؾت. اظ  تٌی ثط زاًف، خطیبى ٌّگفت ؾطهبیِهتوبیع التهبز هج
انلی ثطای پَیبیی ٍ هَفمیت آتی قطوت زض  ظیطثٌبیلازی وِ زض آى ؾطهبیِ فىطی ًِ هبلی،  ایي ضٍ زض ّعاضُ ؾَم هی

ّب تَؾظ هسیطاى تؼییي گطزًس. ظیطا  ضظـ زض ؾبظهبىّبی ػولىطز ٍ ا التهبز زاًف اؾت؛ لاظم اؾت هٌبثغ ولیسی ٍ هحطن
تط ٍ ًَآٍضتط ثبقٌس.  تط، پطثبظزُ وٌس تب وبضاتط، اثطثرف  ّب ووه هی وبضگیطی ؾطهبیِ فىطی ثِ قطوت افعایف قٌبذت ٍ ثِ

نغلاح ظاى ثیكتطی ثِ هسیطیت اؾتطاتػیه ؾطهبیِ فىطی ثؿتگی زاضز. ا ّب ثِ هی افعٍى ثط ایي، هَلؼیت ضلبثتی قطوت
قس. ٍی ثط ایي ثبٍض ثَز وِ ؾطهبیِ فىطی  گطفتِ وبض ثِ 1969 ؾبل زضؾطهبیِ فىطی اٍلیي ثبض تَؾظ خبى وٌعگبلجطیؽ 

گطزز. زض ایي هؼٌب، ؾطهبیِ فىطی ًِ تٌْب   ای اظ السام فىطی ضا ًیع قبهل هی اؾت ٍ زضخِ "هؼٌبی نطف ثِ تفىط"فطاتط اظ 
ای ثطای ضؾیسى ثِ ّسف  تب اؾت، ثلىِ یه فطآیٌس ایسئَلَغیىی اؾت ٍ ٍؾیلِثِ ذَزی ذَز یه زاضایی ًبهكَْز ایؿ

حك هبلىبًِ هجتٌی ثطزاًف وِ قطوت هبله آى اؾت. ثِ   گطزز. ؾطهبیِ فىطی یؼٌی ول هَخَزی ؾطهبیِ  هحؿَة هی
(. زضن 1388اّیوی، ّب اؾت )ًوبظی ٍ اثط وبضگیطی هٌبثغ زاًف زض قطوت ثیبى زیگط هٌظَض اظ ؾطهبیِ فىطی، تَؾؼِ ٍ ثِ

گطزز.   هی اخعای هرتلف ؾطهبیِ فىطی ثِ ثْجَز هسیطیت ٍ اؾتفبزُ اظ آى زض ؾغح ػولیبتی ٍ اؾتطاتػیه هٌدط
ثٌسی، ؾطهبیِ فىطی ضا ثِ ؾِ خعء ؾطهبیِ اًؿبًی، ؾطهبیِ ؾبذتبضی ٍ ؾطهبیِ هكتطی تمؿین  تطیي عطح عجمِ هتساٍل

 .وٌس  هی
 

 سرهایه انسانی
ثیبًگط هَخَزی زاًف ّطیه اظ وبضوٌبى ؾبظهبى اؾت. ؾطهبیِ اًؿبًی هىبى قطٍع هطاحل تطلی، هٌجغ ٍ  ؾطهبیِ اًؿبًی

ؾطچكوِ ًَآٍضی ٍ ؾطآغبظ ثیٌف ٍ ثهیطت اؾت. ثِ ػجبضتی ؾطهبیِ اًؿبًی، اؾبؼ ٍ پبیِ ؾطهبیِ فىطی ٍ ػٌهط اؾبؾی 
 ثطای تحمك ؾطهبیِ فىطی اؾت.

 

 سرهایه ساختاری
ّب،  ّب، ًوَزاضّبی ؾبظهبًی، اؾتطاتػی َخَزی زاًف غیطاًؿبًی زض ؾبظهبى وِ زضثطگیطًسُ پبیگبُ زازُػجبضت اؾت اظ ولیِ ه
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ّب ثب  ى اؾت. ؾبظهبىآى ثطای قطوت ثیكتط اظ اضظـ هبزی آّب، ضاٌّوبی فطآیٌسّب ٍ ّط چیعی اؾت وِ اضظـ  ضٍال
ظُ تدطثِ چیعّبی خسیس، یبزگیطی، قىؿت ٍ ؾطهبیِ ؾبذتبضی لَی زاضای یه فطٌّگ حوبیتی ّؿتٌس وِ ثِ افطاز اخب

 زّس.  هی تدطثِ زٍثبضُ ضا
 

 سرهایه هطتری
ّبی ثبظاضیبثی ؾبظهبى ٍ ضٍاثظ ثب هكتطی زض حیي اًدبم  هضوَى انلی ؾطهبیِ هكتطی، زاًف ثىبض گطفتِ قسُ زض وبًبل

 (.1388وؿت ٍ وبض اؾت )ًوبظی ٍ اثطاّیوی، 
 

 ارزیابی عولکرد
ّب  گصاضاى، اػتجبضزٌّسگبى، هسیطاى ٍ زٍلت تطیي هَضَػبت هَضز تَخِ ؾطهبیِ ّب ًیع اظ هْن قطوتاضظیبثی ػولىطز 

ثبقس. زض ػول هؼیبضّبی هرتلفی ثطای اضظیبثی ػولىطز ٍخَز زاضز. ثطای اًتربة هؼیبض هٌبؾت؛ زض ًظط گطفتي اّساف   هی
ّبی هتوبزی، هغبلؼبت ثؿیبضی ثطای زؾتیبثی  عی ؾبل (.1374ضاّجطزی قطوت ضطٍضت زاضز )خْبًربًی ٍ ظطیف فطز، 

ّب ٍ هسیطاى ثِ هٌظَض اعویٌبى یبفتي اظ ّوؿَیی حطوت  ثِ هؼیبضی لبثل اتىب ٍ ثٌْگبم ثطای اضظیبثی ػولىطز قطوت
گصاضاى ثبلمَُ ٍ اػتجبضزٌّسگبى  گصاضاى ثبلفؼل ٍ هجٌبیی ثطای اتربش تهویوبت التهبزی ؾطهبیِ قطوت ثب هٌبفغ ؾطهبیِ

ت پصیطفتِ اؾت. ًتبیح حبنل اظ ایي هغبلؼبت ثِ اضائِ چْبض ضٍیىطز حؿبثساضی، التهبزی، تلفیمی ٍ هسیطیت هبلی زض نَض
 .ضاثغِ ثب هؼیبضّبی ػولىطز اًدبهیسُ اؾت

 رویکرد حسابذاری
ی، ثبظزُ ّبی ًمسی ػولیبت ّبی هبلی ًظیط فطٍـ، ؾَز، ؾَز ّط ؾْن، خطیبى زض ایي ضٍیىطز اظ اضلبم هٌسضج زض نَضت 

 قَز.  خْت اضظیبثی ػولىطز اؾتفبزُ هی ... ّبی قطوت، ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ زاضایی
 

 رویکرد تلفیقی
ّبی ثبظاض )تطویجی اظ اعلاػبت حؿبثساضی ٍ  ّبی هبلی ٍ اضظـ قَز تب اظ تلفیك اضلبم نَضت  زض ضٍیىطز تلفیمی ؾؼی هی

( ثطای M/B( ٍ اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی )P/Eؾْبم ثِ ؾَز ّط ؾْن )تَثیي، لیوت  Qّبیی ًظیط ًؿجت  ثبظاض( ًؿجت
 (.1385تدعیِ ٍ تحلیل اؾتفبزُ قَز )هلىیبى ٍ انغطی، 

 

 رویکرد هذیریت هالی
ای ٍ هفبّین ضیؿه ٍ ثبظزُ  ّبی ؾطهبیِ ّبی هغطح زض هسیطیت هبلی ًظیط هسل اضظقیبثی زاضایی زض ایي ضٍیىطز اظ هسل

ثبقس )اًهبضی ٍ   قَز. تأویس انلی ایي ضٍیىطز ثط تؼییي ثبظزُ اضبفی ّط ؾْن هی  ثیٌی ثْطُ گطفتِ هی خْت اضظیبثی ٍ پیف
 (.1387وطیوی، 

 

 رویکرد اقتصادی
ّبی قطوت  قَز، ػولىطز ٍاحس تدبضی ثب تأویس ثط لسضت ؾَزآٍضی زاضایی  زض ایي ضٍیىطز اظ هفبّین التهبزی اؾتفبزُ هی 

ّبی  تطیي ضٍـ گیطز وِ اظ هْن  ٍ ًطخ ّعیٌِ ؾطهبیِ ثِ وبض گطفتِ قسُ اؾت، هَضز اضظیبثی لطاض هی ٍ ثب تَخِ ثِ ًطخ ثبظزُ
( ٍ اضظـ افعٍزُ التهبزی تؼسیل قسُ MVA(، اضظـ افعٍزُ ثبظاض )EVAتَاى ثِ اضظـ افعٍزُ التهبزی )  ایي ضٍیىطز هی

(REVA 1383ّوىبضاى،  ٍ ضؾتوی( زض ایي گطٍُ اقبضُ ًوَز )اًَاضی.) 
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وبضگیطی  قَز وِ تٌْب اًتربة یه هؼیبض ٍ اتىبی نطف ثط آى خْت اضظیبثی ػولىطز هٌبؾت ًیؿت ٍ ثِ  چٌیي اؾتٌجبط هی
 (.1390قَز )آشضثبیدبًی ٍ ّوىبضاى،   تطویجی اظ هؼیبضّب تَنیِ هی

ّب ٍ هسیطاى، اظ  وتگیطی ػولىطز قط گبّی ثطای حل هكىلات هَضز ثحث ٍ زؾتیبثی ثِ اضلبم ٍالؼی ثِ هٌظَض اًساظُ
ّبی ثبظاض ّؿتٌس. اهطٍظُ  ّبی هبلی ٍ اضظـ قَز وِ تلفیك یب تطویجی اظ اضلبم گعاضـ قسُ زض نَضت  هؼیبضّبی اؾتفبزُ هی
گصاضاى زض خْت قٌبذت ّطچِ ثْتط ٍ  ّبی تلفیمی یه تىٌیه لَی ٍ اثعاضی هٌبؾت ثطای ؾطهبیِ تدعیِ ٍ تحلیل ًؿجت

 (.1391ثبقس )ٍزیؼی ٍ حؿیٌی،   ثیٌی آیٌسُ ٍ ًیع ثبظزُ آتی هی ل ٍ پیفاضظیبثی ػولىطز گصقتِ، حب
 

 عولکردارزیابی هعیارهای حسابذاری 
ظیبى ٍ تطاظًبهِ تأویس زاضًس؛ ثسیي هؼٌی وِ یه خطیبى ذطٍخی  ٍ هؼیبضّبی حؿبثساضی اضظیبثی ػولىطز ثط نَضت ؾَز

ای زض تطاظًبهِ هٌؼىؽ قَز وِ  ٍ یب ثِ ػٌَاى یه زاضایی ؾطهبیِ تَاًس ثِ ػٌَاى ّعیٌِ زض نَضت ؾَز ٍ ظیبى  ٍخِ ًمس هی
ّبی هرتلف اؾت. ًؿجت ثبظزُ حمَق  وبضگیطی ضٍیِ ًتیدِ آى اضائِ نَضت ؾَز ٍ ظیبى ٍ تطاظًبهِ هتفبٍت ًبقی اظ ثِ

بثساضی ثِ قوبض ّبی ًمسی ػولیبتی اظ خولِ هؼیبضّبی ػولىطز حؿ ّب، ؾَز ّط ؾْن ٍ خطیبى نبحجبى ؾْبم، ثبظزُ زاضایی
 قَز.  ضًٍس وِ زض ازاهِ ثِ قطح ّط یه پطزاذتِ هی  هی
 

 نرخ بازده حقوق صاحباى سهام
زض ثیي هؼیبضّبی ػولىطز حؿبثساضی، ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم اظ پطعطفساضتطیي ٍ پطوبضثطزتطیي هؼیبضّبی ػولىطز 

ّبی ؾَزآٍضی، گطزـ زاضایی ٍ اّطم  م ثِ ًؿجتحؿبثساضی اؾت. ثطذی هحممبى اهىبى تفىیه ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْب
اًس. ثبظزُ  هبلی ثِ ٍاؾغِ تحلیل زٍپًَت ضا زلایل قْطت ایي هؼیبض زض ثیي تحلیلگطاى، هسیطاى هبلی ٍ ؾْبهساضاى ثط قوطزُ

گصاضی قسُ  گصاضاى ثبثت ٍخَُ ؾطهبیِ ظاى ثبظزّی ثِ ٍؾیلِ ؾطهبیِ حمَق نبحجبى ؾْبم گَیبی ایي اؾت وِ چِ هی
ّب،  ّبی هطتجظ ثب تحهیل زاضایی ّبیی وِ هسیطاى زض تهوین تَؾظ آًبى ایدبز قسُ اؾت. اؾتفبزُ اظ ایي هؼیبض زض ثرف

ّبی خبضی ًفَش ظیبز زاضًس، هٌبؾت اؾت. ثبظزُ حمَق نبحجبى  ّبی اػتجبضی، هسیطیت ٍخَُ ًمس ٍ ؾغح ثسّی ذطیس، خٌجِ
اؾت. زض هَاضزی وِ ّعیٌِ فطنت تهوین گطفتِ قسُ ثب ّعیٌِ ٍخَُ ثِ ؾْبم ًكبى زٌّسُ ّعیٌِ ٍالؼی اؾتفبزُ اظ پَل 

ای ػول وٌس وِ ثیكتطیي هٌبفغ ثطای هبلىبى ایدبز قَز ٍ  گًَِ وٌس ثِ  وبض گطفتِ قسُ ثطاثط ًجبقس، هسیط توبیل پیسا هی
نبحجبى ؾْبم ثِ نَضت ظیط ّبیی ضا ثب ّسف ثیكیٌِ ؾبذتي هؼیبض ػولىطز اًتربة وٌس. فطهَل هحبؾجِ ثبظزُ حمَق  پطٍغُ
 اؾت:

    
  

      
 

ROEثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم : ،NIؾَز ذبلم : ،Equityاضظـ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم : 
 

 ها نرخ بازده دارایی
ظاى وبضایی هسیطیت ضا زض ثِ وبض گطفتي  ّب اؾت وِ هی اظ زیگط هؼیبضّبی اضظیبثی ػولىطز حؿبثساضی ًؿجت ثبظزُ زاضایی

ٍتحلیل آى هٌجغ ؾَز ًِ  ّبی ؾَزآٍضی اؾت وِ زض تدعیِ زّس ٍ یىی اظ ًؿجت  هٌبثغ هَخَز خْت تحهیل ؾَز ًكبى هی
ّب اظ عطیك ضاثغِ ظیط  ثبظزُ زاضایی ًطخگیطز.   هَضز ثطضؾی لطاض هی ثِ نَضت هغلك ثلىِ زض اضتجبط ثب هٌجغ تحهیل آى

 هی قَز: هحبؾجِ
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ROAّب : ثبظزُ زاضایی ،NIؾَز ذبلم : ،Assetّب : ول زاضایی 
 

 سود هر سهن
همبزیط ؾطهبیِ ثِ  ای اظ ظهبى اؾت. ضقس ؾَز ّط ؾْن ثِ تجغ افعایف ؾَز، هؼیبض ػولىطز ّط ؾْن قطوت زض عَل زٍضُ

گیطز. زض ثطذی هَاضز افعایف زض ؾَز هوىي اؾت ًبقی اظ افعایف  وبض گطفتِ قسُ هؤثط زض افعایف ؾَز ضا زض ًظط ًوی
ّب تىبفَی پَقف ّعیٌِ  گصاضی ای وِ ثبظزُ حبنل قسُ اظ ایي ؾطهبیِ گًَِ ّبی غیطالتهبزی ثبقس، ثِ گصاضی ؾطهبیِ

یه زٍضُ هكرم ثِ اظای یه ؾْن ػبزی ثِ ض زّس وِ قطوت ز  جت ؾَزی ضا ًكبى هیایي ًؿ ؾطهبیِ ضا ًساقتِ ثبقس.
ثِ ؾْبهساضاى ػبزی ضا ثط ؾْبم ػبزی هٌتكطُ زض پبیبى زٍضُ تمؿین  هتؼلك ؾَزهحبؾجِ آى ثبیس  ثطایزؾت آٍضزُ اؾت. 

 ثِ ؾْبهساضاى ػبزی ثِ زؾت آیس.ؾَز هتؼلك  گطزز تب ذبلم وؿط ؾَز اظ ثبیس ضوي ّطگًَِ ؾَز ؾْبم هوتبظ زضوٌٌس.   هی

    
    

     
 

EPSؾَز ّط ؾْن : ،CSNIؾَز ذبلم هتؼلك ثِ ؾْبهساضاى ػبزی : ،WANCS هیبًگیي هَظٍى تؼساز ؾْبم ػبزی :
 هٌتكطُ

 

 های نقذی عولیاتی جریاى
 التهبزی اؾت ایدبز ٍاحس ّط ٍخِ ًمس اظ هٌبثغ هْن ٍ حیبتی زض خطیبىاظ هؼیبضّبی اضظیبثی ػولىطز حؿبثساضی اؾت. 

زلیل  ثِتدبضی اؾت.  ٍاحس ّط التهبزیتطیي ػبهل ؾلاهت  تَاظى ثیي ٍخَُ ًمس زض زؾتطؼ ٍ ًیبظّبی قطوت هْن
ثی ػولىطز ّب ٍ اضظیب تدبضی، هسیطاى اظ خطیبى ٍخَُ ًمس ػولیبتی زض تحلیل اّویت ثؿعای خطیبًبت ًمسی زض هَفمیت ٍاحس

ّبی ػولیبتی  ّبی ًمسی ٍضٍزی ٍ ذطٍخی ًبقی اظ فؼبلیت ٍخَُ ًمس ػولیبتی قبهل خطیبى خطیبىوٌٌس.   هبلی اؾتفبزُ هی
ًیع آى زؾتِ اظ  ّب تؼسیل قسُ ٍ ػولیبتی( اؾت وِ ثطاؾبؼ ؾبیط ثرف هَلس زضآهس ّبی انلی ٍ هؿتوط )فؼبلیت
ّبی ًمسی نَضت خطیبى ٍخَُ ًمس  عجمبت خطیبى ؾبیط ین لبثل اضتجبط ثبهؿتم عَض ثِ هبّیتبًّبی ًمسی اؾت وِ  خطیبى
 ًجبقس.

 

 های خارجی پیطینه پژوهص
زض تحمیمی تحت ػٌَاى اضظیبثی تأثیط ؾطهبیِ فىطی ثط ویفیت حؿبثطؾی زض پَیبیی ثبظاض  ،(2024) هٌگ ٍ ّوىبضاى

وٌس ٍ ثط اضظـ   فىطی ٍ ویفیت حؿبثطؾی ضا ثطخؿتِ هیحؿبثطؾی ثیبى وطزًس وِ ایي هغبلؼِ اضتجبط هؼٌبزاض ثیي ؾطهبیِ 
ّبی حؿبثطؾی ضلبثتی  ّبی فىطی زض ثْجَز اثطثركی ٍ لبثل اػتوبز ثَزى ذسهبت حؿبثطؾی زض قطوت اؾتطاتػیه زاضایی

 .وٌس  تأویس هی
 قطوت زآٍضیؾَ ًمف ثطضؾی ثب هبلی اّطم ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط ثطضؾی ػٌَاى تحت پػٍّكی زض ،(2022) غٍ ٍ خیي

 فىطی ؾطهبیِ ٍ یبثس  هی وبّف فىطی، ؾطهبیِ ثبلاتط ؾغَح ثب ّب قطوت زض هبلی اّطم وِ زّس  هی ًكبى ًتبیح. اًس پطزاذتِ
 ؾطهبیِ ثیي اضتجبط ٍاؾغِ حسی تب قطوت ؾَزآٍضی ایي، ثط ػلاٍُ. گصاضز  هی تأثیط قطوت ؾَزآٍضی ثط هثجت عَض ثِ

 .اؾت هبلی اّطم ٍ فىطی
آًْب زضیبفتٌس وِ پطزاذتٌس.  ًمف ؾطهبیِ فىطی زض زؾتیبثی ثِ هعیت ضلبثتی پبیساضثِ ثطضؾی  ،(2022) ثَؾبلن السٍضی ٍ

هعیت ضلبثتی  ؾطهبیِ ؾبذتبضی زض زؾتیبثی ثِ هعیت ضلبثتی پبیساض ًمف زاضز ٍ ؾطهبیِ اًؿبًی ٍ هكتطی زض زؾتیبثی ثِ
 .پبیساض ًمكی ًساضز
ّبی ؾطهبیِ  ًكبى زاز هؤلفِثِ ثطضؾی ضاثغِ ؾطهبیِ فىطی ٍ ػولىطز هبلی پطزاذتٌس. ًتبیح  ،(2021) ٍاًگ ٍ ّوىبضاى
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ای ٍ ؾبذتبضی ّؿتٌس، ّن ثب ؾطػت ًَآٍضی ٍ ّن ثبویفیت ًَآٍضی ضاثغِ هثجت زاضًس وِ  اًؿبًی، ضاثغِقبهل فىطی وِ 
هبیِ اًؿبًی ثط وبضآفطیٌی هكطٍط ثِ ؾغح وٌس چطا وِ زض ٍالؼیت اثط ؾط  ػولىطز هبلی ٍ ػولیبتی قطوت ضا تؿْیل هی

 .تَؾؼِ هبلی اؾت
ًتبیح تحمیك  .زض پػٍّكی تحت ػٌَاى ضاثغِ ثیي ؾطهبیِ فىطی ٍ ػولىطز هبلی پطزاذتٌس ،(2017) اظوبى ٍ ّوىبضاى

ایي حبل، ّب تأثیط هثجت زاضز. ثب  ًكبى زاز وِ وبضایی ؾطهبیِ ؾبذتبضی ٍ وبضایی ؾطهبیِ اًؿبًی ثط ػولىطز هبلی ثبًه
ّب زض همبیؿِ ثب وبضایی ؾطهبیِ اًؿبًی زاضز؛ ثٌبثطایي،  وبضایی ؾطهبیِ ؾبذتبضی تأثیط ثیكتطی ثط ػولىطز هبلی ثبًه

ّبی فیعیىی ٍ هبلی ذَز زض نَضت توبیل ثِ  وٌٌس ثبیس اظ ؾطهبیِ  ّبیی وِ زض ثرف ثبًىساضی تطویِ فؼبلیت هی ثبًه
 .بزُ وٌٌسؾَزآٍضی اؾتف ؾغح ثبلاتطزؾتیبثی ثِ 

 

 های داخلی پیطینه پژوهص
 َّـ ٍ ًَآٍضی ؾطػت ٍ ویفیت گطی تؼسیل) ضلبثتی هعیت ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط ثِ ثطضؾی ،(1404) حیسضی ّطاتوِ

گطی َّـ تدبضی  ای ٍ اًؿبًی ثط هعیت ضلبثتی؛ ثب تؼسیل ؾطهبیِ ؾبذتبضی، ضاثغِالف(  پطزاذت. ًتبیح ًكبى زاز، (تدبضی
ای ٍ اًؿبًی ثط هعیت ضلبثتی ثب  ؾطهبیِ ؾبذتبضی، ضاثغِ (تأثیط ًبچیع، هٌفی هؼٌبزاض ٍ هثجت هؼٌبزاض زاضز. ةثِ تطتیت 

ای ٍ  ؾطهبیِ ؾبذتبضی، ضاثغِ (گطی ویفیت ًَآٍضی ثِ تطتیت تأثیط هثجت هؼٌبزاض، هٌفی ًبچیع ٍ هٌفی ًبچیع زاضز. ج تؼسیل
ثط ایي،  لاٍُػ .َآٍضی ثِ تطتیت تأثیط هثجت هؼٌبزاض ٍ هٌفی هؼٌبزاض زاضزگطی ؾطػت ً اًؿبًی ثط هعیت ضلبثتی؛ ثب تؼسیل

لصا ًتبیح ٍ  ،ای، پبؾد هتفبٍتی زاقتِ َّـ تدبضی، ؾطػت ٍ ویفیت ًَآٍضی ًؿجت ثِ ؾطهبیِ اًؿبًی، ؾبذتبضی ٍ ضاثغِ
)زض نَضت ٍخَز(  هصوَضگطی  یلثب ایي حبل، تٌْب تَضیح ػسم ٍخَز اثط تؼس .تأثیط هتفبٍتی ثط هعیت ضلبثتی ذَاٌّس زاقت

 .ّبی هطتجظ ثب ؾطهبیِ فىطی اؾت پبییي ثَزى ؾغح هؤلفِ
ًتبیح ایي پطزاذت.  ّب ٍ ضاثغِ آى ثب حوبیت زٍلتی ٍ ؾطهبیِ فىطی ػولىطز ػولیبتی قطوتثِ ثطضؾی  ،(1404) عبّطی

زاضز ٍ اضتجبط هٌفی ٍ هؼٌبزاضی ثب ثطضؾی حبوی اؾت وِ هبلىیت زٍلتی اضتجبط هثجت ٍ هؼٌبزاضی ثب ؾطهبیِ ؾبذتبضی 
هؼٌی ثب ؾطهبیِ اضتجبعی زاقتِ اؾت. ّوچٌیي، ػولىطز ػولیبتی ثط ضاثغِ هبلىیت  ؾطهبیِ اًؿبًی زاضز، اظ عطفی اضتجبط ثی

زٍلتی ٍ ؾطهبیِ ؾبذتبضی ٍ ؾطهبیِ اًؿبًی اثط هٌفی ٍ هؼٌبزاضی زاقتِ ٍ ثبػث تضؼیف اضتجبط ثیي ایي هتغیطّب قسُ اؾت 
ّبی ازاضی ثِ ول  ًؿجت ّعیٌِ بلاتطظاى هبلىیت زٍلتی ث ّبی ثب هی ًحَی وِ ثب افعایف ػولىطز ػولیبتی، زض قطوتثِ 

زضآهسّب ٍ ًؿجت زضآهس ػولیبتی ثِ ول تؼساز وبضوٌبى وبّف یبفتِ اؾت. اظ ؾَی زیگط، ػولىطز ػولیبتی ثط ضاثغِ ثیي 
ّبی  اؾت ٍ ثبػث تمَیت اضتجبط قسُ اؾت، ثِ ًحَی وِ زض قطوتهبلىیت زٍلتی ٍ ؾطهبیِ اضتجبعی تأثیط هثجت زاقتِ 

 .ّب افعایف یبفتِ اؾت ّبی فطٍـ، ػوَهی ٍ ازاضی ثِ ول زاضایی زٍلتی ثب زضآهس ثبلاتط، ًؿجت ّعیٌِ
ی ّب یبفتِ فىطی پطزاذتٌس. ؾطهبیِ اظ اؾتفبزُ ثب ثسّی ّعیٌِ ثط قطوت وبضایی ثِ ثطضؾی اثط ،(1403) ظضػیبى ٍ ّوىبضاى
زاض ثب یىسیگط ّؿتٌس. ّوچٌیي  زّس وِ ضتجِ وبضایی ػولىطز ٍ ّعیٌِ ثسّی زاضای ضاثغِ هؼىَؼ ٍ هؼٌی  پػٍّف ًكبى هی

یبثس. زضنس هبلىیت ؾْبهساضاى ًْبزی ٍ اًساظُ قطوت ثب ّعیٌِ   ّطچِ اّطم هبلی افعایف یبثس، ّعیٌِ ثسّی ًیع افعایف هی
 .ثسّی ضاثغِ ػىؽ زاضًس

زض  هبلی اّطم ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط زض قطوت ؾَزآٍضی ای ٍاؾغِ ثِ ثطضؾی ًمف ،(1402) ثطاتیًجئی ثطٍخٌی ٍ 
ًتبیح پػٍّف هؤیس آى اؾت وِ ؾطهبیِ فىطی ثط اّطم تْطاى پطزاذتٌس.  ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت

هبلی تأثیط هٌفی ٍ هؼٌبزاض زاضز. ؾطهبیِ فىطی ثط ؾَزآٍضی قطوت تأثیط هثجت ٍ هؼٌبزاض زاضز. ؾَزآٍضی قطوت ثط اّطم 
ثبقس،  ویزاض ً هبلی تأثیط هٌفی ٍ هؼٌبزاض زاضز ٍ اظ آًدب وِ تأثیط ؾطهبیِ فىطی ثط اّطم هبلی زض حضَض ؾَزآٍضی هؼٌی

تَاًس   ای وبهل ذَاّس زاقت، یؼٌی وِ هتغیط ؾطهبیِ فىطی قطوت تٌْب ثِ ٍاؾغِ ؾَزآٍضی هی ؾَزآٍضی ًمف ٍاؾغِ
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 .ثیٌی وٌس اّطم هبلی ضا پیف
 ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت زض ّب ّعیٌِ چؿجٌسگی ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط ثطضؾی ثِ ،(1396) فتحؼلی ٍ ًوبظی
 ٍ ازاضی فطٍـ، ّبی ّعیٌِ ٍ فىطیؾطهبیِ  ضس چؿجٌسُ ٍ هؼٌبزاض ضاثغِ ًكبى زٌّسُ ًتبیح. پطزاذتٌس ىتْطا ثْبزاض اٍضاق

 هطثَط اخعا، ثیي زض تأثیط ٍ ثیكتطیي اؾت ثطلطاض ضس چؿجٌسُ ٍ هؼٌبزاض ضاثغِ ًیع فىطیؾطهبیِ  اخعای ثطای. اؾت ػوَهی
 ٍ اؾت ثیكتط ثبلا، فىطیؾطهبیِ  ثب ّبی قطوت زض چؿجٌسگیضس  هیعاى ّوچٌیي، اؾت. ؾبذتبضیؾطهبیِ  وبضایی ثِ

 .زاضًس ثبلاتطی اًؿبًیؾطهبیِ  وبضایی ضطیت وِ اؾت ّبیی قطوت ثِ هطثَط فىطی،ؾطهبیِ  اخعای ثیي زض تأثیط ثیكتطیي
 ًؿجتٍ  حؿبثساضی ؾَز ثِ التهبزی افعٍزُ اضظـ ًؿجت ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط ثطضؾی ثِ ،(1395) ػجبؾی ٍ ضضبیی
 تأثیط فىطی ؾطهبیِ وِ اؾت آى اظ حبوی ّب فطضیِ اظ آظهَى حبنل ًتبیح پطزاذتٌس. حؿبثساضی ؾَز ثِ ثبظاض افعٍزُ اضظـ
 ؾطهبیِ تأثیط وِ زاز ًكبى ًتبیح ّوچٌیي،. زاضز حؿبثساضی ؾَز ثِ التهبزی افعٍزُ اضظـ ًؿجت ثط هؼٌبزاضی ٍ هثجت
 قبذم ثبلاتط تؼییي ضطیت همبزیط ثِ تَخِ ثب اؾت. هؼٌبزاض ٍ هثجت حؿبثساضی ؾَز ثِ ثبظاض افعٍزُ اضظـ ًؿجت ثط فىطی
 حؿبثساضی ؾَز ثِ ثبظاض افعٍزُ اضظـ قبذم ثِ ًؿجت، ثْتطی تجییي تَاى اظ ؾَز حؿبثساضی ثِ التهبزی افعٍزُ اضظـ

 .ثطذَضزاضاؾت
 

 ضناسی پژوهص روش
اظ  طز،یهَضز اؾتفبزُ لطاض گ یطیگ نیتهو ٌسیزض فطا تَاًس  پػٍّف هی يیحبنل اظ ا حیًتب ٌىِیتَخِ ثِ ا ایي پػٍّف ثب

چٌس  بیزٍ  يیث اضتجبط یثِ ثطضؾ ،یًَیّبی ضگطؾ وِ ثب اؾتفبزُ اظ هسل ییاظ آًدب يیاؾت. ّوچٌ یلحبػ ّسف وبضثطز
 طفتِیّبی پص قطوت یثط اعلاػبت ٍالؼ یوِ هجتٌ ثبقس  هی یّوجؿتگ -یفیتَن ت،یاظ لحبػ هبّ قَز،  پطزاذتِ هی طیهتغ

اًدبم  یّبی ثَضؾ قطوت یٍالؼ یّب وِ ثب اؾتفبزُ اظ زازُ ییاظ آًدب يیقسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت. ّوچٌ
 پؽ اظ ٍلَع اؾت. یسازیقسُ اؾت اظ ًَع ضٍ

 

 های پژوهص فرضیه
 .زاضز هؼٌبزاضی ؾْبم تأثیط نبحجبى حمَق ثبظزُ ًطخ ثط فىطی . ؾطهبی1ِ
 زاضز. هؼٌبزاضی ّب تأثیط زاضایی ثبظزُ ًطخ فىطی ثط . ؾطهبی2ِ
 زاضز. هؼٌبزاضی ّط ؾْن تأثیط ؾَز فىطی ثط . ؾطهبی3ِ
 زاضز. هؼٌبزاضی ػولیبتی تأثیط ًمسی ّبی خطیبى ثط فىطی . ؾطهبی4ِ
 

 های پژوهص هذل
 قًَس:  نَضت ظیط هؼطفی هی ( ث2014ِ) 2ٍ همبلِ تطیؿٌَیتی ٍ فبزُ 1ّبی ایي پػٍّف حبضط ثب الْبم اظ هسل پبلیه هسل

 ثبقٌس:  ّبی فَق هتغیطّبی ٍاثؿتِ، هؿتمل ٍ وٌتطل ثِ قطح ظیط هی زض هسل

1.                                      
 

   
     

2.                                      
 

   
     

3.                                      
 

   
     

4.                                      
 

   
     

                                                           
1
.Pulic 

2
.Trisnowati & Fadeh 
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ROEitثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم :، ROAitّب : ثبظزُ زاضایی، EPSitؾَز ّط ؾْن :، OCFit :ّبی ًمس ػولیبتی خطیبى، 
VAICitضطیت اضظـ افعٍزُ ؾطهبیِ فىطی :، Sizeitاًساظُ قطوت :، Levitاّطم هبلی :، M/Bit ًِؿجت اضظـ ثبظاض ث :

 اضظـ زفتطی.
 

 وابسته ریهتغ
 :هَاضز ظیط اؾت قبهلوِ هتغیط ٍاثؿتِ ایي تحمیك هؼیبضّبی حؿبثساضی اضظیبثی ػولىطز 

 

 سهامنرخ بازده حقوق صاحباى 
 ّبی هؿتتط زض آى ثِ نَضت ظیط اؾت: فطهَل هحبؾجِ ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ ًؿجت

    
  

      
 

ROE ،ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم :NI،ؾَز ذبلم : Equityاضظـ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم : 

 ها نرخ بازده دارایی
 قَز:  اظ عطیك ضاثغِ ظیط هحبؾجِ هی

    
  

     
 

ROAّب، : ثبظزُ زاضایی NI،ؾَز ذبلم : Assetّب : ول زاضایی 
 

 سود هر سهن
زض ضوي  .وطزینثطای هحبؾجِ آى ثبیس ؾَز هتؼلك ثِ ؾْبهساضاى ػبزی ضا ثط ؾْبم ػبزی هٌتكطُ زض پبیبى زٍضُ تمؿین 

 ؾْبهساضاى ػبزی ثِ زؾت آیس.ذبلم وؿط گطزز تب ؾَز هتؼلك ثِ  ؾَز اظ ثبیس ّطگًَِ ؾَز ؾْبم هوتبظ

    
    

     
 

EPS،ؾَز ّط ؾْن : CSNI،ؾَز ذبلم هتؼلك ثِ ؾْبهساضاى ػبزی : WANCS هیبًگیي هَظٍى تؼساز ؾْبم ػبزی :
 هٌتكطُ

 

 های نقذ عولیاتی جریاى
ٍخَُ ًمس قطوت لبثل ّبی ًمسی ػولیبتی نَضت خطیبى  نَضت هؿتمین اظ ثرف خطیبى خطیبى ٍخَُ ًمس ػولیبتی ثِ

 اؾترطاج اؾت.
 

 هستقل ریهتغ
ؾطهبیِ ٍزُ فعاضظـ اضطیت ل هسی اظ ؾٌدف ؾطهبیِ فىطای ثطثبقس.   هتغیط هؿتمل تحمیك حبضط ؾطهبیِ فىطی هی

ٍ ّب  زُثیي ؾتبٍت تفبٍزُ اظ فعاؾتفبزُ قسُ اؾت. زض ایي هسل اضظـ ا ،(2000پَلیه )تَؾظ ُ قسح ( هغطVAICی )فىط
 هطحلِ ثِ قطح ظیط اؾت: 5هسل پبلیه زاضای  قَز.  هیبنل حّب  زازُ

 (VAتؼییي اضظـ افعٍزُ ) هرحله اول:
                

OUTPUTول زضآهس حبنل اظ فطٍـ وبلاّب ٍ ذسهبت : ،INPUTُول ّعیٌِ هَاز، اخعا ٍ ذسهبت ذطیساضی قس : 
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ثبیؿت زض ٍاحس تدبضی ًفؼی   گطزز، هی  ٍاحس تدبضی هتأثط هیعجك ایي زیسگبُ ّط قرم یب گطٍّی وِ اظ ضٍیسازّبی 
وٌٌسگبى هبلی، زٍلت ٍ خبهؼِ اؾت. ثٌبثطایي زض  زاقتِ ثبقس. ایي گطٍُ شیٌفؼبى قبهل ؾْبهساضاى، وبضهٌساى، تأهیي

ظزُ ؾْبهساضاى گیطی ػولىطز، هؼیبضی ًظیط اضظـ افعٍزُ شیٌفؼبى، ثْتط اظ ؾَز حؿبثساضی اؾت وِ تٌْب ثیبًگط ثب اًساظُ
 تَاًس ثط عجك هؼبزلِ ظیط ثیبى گطزز:  (. ثٌبثطایي هحبؾجِ اضظـ افعٍزُ هی2011، 1اؾت )هبزیتیٌَؼ ٍ ّوىبضاى

            
W ،حمَق ٍ زؾتوعز وبضهٌساى :I،ُثْط : T،هبلیبت : NIؾَز پؽ اظ وؿط هبلیبت : 

 تؼییي وبضایی ؾطهبیِ ثىبض گطفتِ قسُ )فیعیىی ٍ هبلی( هرحله دوم:

زض ایي هسل ثطای اضائِ یه تهَیط وبهل اظ وبضایی هٌبثغ ایدبز وٌٌسُ اضظـ لاظم اؾت وِ وبضایی ؾطهبیِ فیعیىی ٍ 
 آیس:   ّوچٌیي ؾطهبیِ هبلی ضا زض ًظط گطفت ایي وبضایی اظ ضاثغِ ظیط ثِ زؾت هی

     
  

  
 

VACA :ُوبضایی ؾطهبیِ ثىبض گطفتِ قس ،CEّبی  : ؾطهبیِ ثىبض گطفتِ قسُ وِ ثطاثط ثب اضظـ زفتطی ول زاضایی
 ّبی ًبهكَْز آى. قطوت هٌْبی زاضایی

 تؼییي وبضایی ؾطهبیِ اًؿبًی هرحله سوم:

 قَز.   ّبی وبضوٌبى ثِ ػٌَاى ؾطهبیِ اًؿبًی زض ًظط گطفتِ هی عجك ایي هسل، ولیِ ّعیٌِ

     
  

  
 

VAHUوبضایی ؾطهبیِ اًؿبًی : ،HU.ؾطهبیِ اًؿبًی وِ ثطاثط اؾت ثب ول ّعیٌِ حمَق ٍ زؾتوعز قطوت : 

 تؼییي وبضایی ؾطهبیِ ؾبذتبضی هرحله چهارم:

     
  

  
 

         
STVA،وبضایی ؾطهبیِ ؾبذتبضی : SCؾطهبیِ ؾبذتبضی قطوت : 

 .تؼییي ضطیت اضظـ افعٍزُ ؾطهبیِ فىطی هرحله پنجن:
                    

 (.1391قَز )عبلت ًیب ٍ ّوىبضاى،  زض هسل پبلیه ؾطهبیِ هكتطی زض ًظط گطفتِ ًوی
اظ آًدبئی وِ هسل پبلیه ثط ایدبز اضظـ قطوت ثطاؾبؼ هؤثط ثَزى هسیطیت هٌبثغ قطوت تأویس زاضز، لصا ثب لحبػ 

 ثبقس:  ّبی هَضز ثطضؾی، هطاحل هحبؾجِ ؾطهبیِ فىطی ثِ قطح ظیط هی قطوت
     

                  
 وِ زض آى:
 VAICi ضطیت اضظـ افعٍزُ ؾطهبیِ فىطی قطوت :i  ،امHCEi:  ضطیت ؾطهبیِ اًؿبًی قطوتi .ام 

 SCEi ضطیت ؾطهبیِ ؾبذتبضی قطوت :i ،ام CEEi:  ضطیت ؾطهبیِ ثىبض گطفتِ قسُ قطوتi .ام 
 گطزز:  ّطیه اظ هتغیطّبی ایي هسل ثِ قطح ظیط هحبؾجِ هی

     
  

  
                        

  

  
                        

  

  
 

                        
HCi= ّعیٌِ حمَق ٍ زؾتوعز 

            

                                                           
1 .Maditinos et al 
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CEi= ّبی هكَْز هدوَع زاضایی -ّب  هدوَع ثسّی  
 وِ زض آى:

Pi،ؾَز قطوت : Ci،ّعیٌِ حمَق ٍ زؾتوعز : DIViؾَز تمؿیوی : , Ii،ُّعیٌِ ثْط : Di،ّعیٌِ اؾتْلان : Ti هبلیبت :
 (.1388)ضٌّوبی ضٍزپكتی ٍ ّوتی، 

 

 هتغیرهای کنترلی
 :ّبی قطوت زض پبیبى ؾبل عجیؼی ول زاضاییثطاثط اؾت ثب لگبضیتن  اًساظُ قطوت 
 ّب زاضایی ول ثط ّب ثسّی ول اّطم هبلی: ًؿجت 
 ضظـ ثبظاض حمَق نبحجبى ؾْبم تمؿین ثط اضظـ زفتطیاضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی ؾْبم: ا. 
 

 جاهعه و نوونه آهاری
تب  1397زض زٍضُ ظهبًی  تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت توبهی قبهل پػٍّف ایي آهبضی خبهؼِ
 :اؾت قسُ لحبػ ظیط قطایظ ٍ قسُ اًتربة ؾیؿتوبتیه حصف ضٍـ ًوًَِ اًتربة ثطای. ثبقس هی 1402

 .ثبقس ًكسُ ایدبز آى زض تغییطی ثطضؾی هَضز زٍضُ زض ٍ ثَزُ هبُ اؾفٌس پبیبى ثِ هٌتْی هبلی ؾبل. 1
 .ثبقس قسُ اضائِ وبهل عَض ثِ ظهبًی زٍضُ عی زض پػٍّف اًدبم ثطای ًیبظ هَضز اعلاػبت. 2
 .ثبقٌس قسُ پصیطفتِ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض 1397 ؾبل اظ لجل. 3
 .ًجبقٌس ثیوِ ٍ ّب ثبًه هبلی، گطی ٍاؾغِ ٍ( ّلسیٌگ) گصاضی ؾطهبیِ ّبی قطوت خعٍ. 4
 .ًجبقٌس هبُ اظ ؾِ ثیف هؼبهلاتی ٍلفِ زاضای. 5

 های نوونه هراحل و نحوه انتخاب ضرکت (:9)جذول 
 تؼساز قطوت قطح

 527  1402ّبی ػضَ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تب پبیبى ؾبل  تؼساز ول قطوت

  78 ّبی هبلی ٍ هؤؾؿبت تأهیي هبلی گطی ّب ٍ ٍاؾغِ گصاضی، ثیوِ، ثبًه ّبی ؾطهبیِ قطوت

  53 اًس. هبلی زازُ( تغییط ؾبل 1402-1397ّبیی وِ زض عی زٍضُ هَضز ثطضؾی ) قطوت

  96 ّب هٌتْی ثِ پبیبى اؾفٌس هبُ ًیؿت. ّبیی وِ ؾبل هبلی آى قطوت

  85 ّبیی وِ زاضای ٍلفِ هؼبهلاتی ثیف اظ ؾِ هبُ ثبقٌس. قطوت

  69 ّبیی وِ اعلاػبت آًْب لبثل زؾتطؼ ًجَز. قطوت

 (381)  ّبیی وِ حصف قسًس. تؼساز ول قطوت

 146  ًوًَِ آهبضی

 

 های پژوهص یافته

 آهار توصیفی
ّبی هَضز ثطضؾی ثِ  ( ثِ تطتیت ٍضؼیت هیبًگیي، هیبًِ، اًحطاف هؼیبض ٍ همبزیط هبوعیون ٍ هیٌیون ضا زض قبذم2خسٍل )

 وكس:  تهَیط هی
 آهار توصیفی هتغیرها (:2) جذول

 
VAIC ROE ROA EPS OCF Size Lev M/B 

 23/3 562/0 43/14 67/0 14/0 10/0 20/3 46/4 هیبًگیي
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 22/3 537/0 92/14 71/0 17/0 09/0 30/0 14/4 هیبًِ

 87/3 904/0 45/21 90/0 09/3 07/1 64/6 49/10 هبوعیون

 75/2 079/0 23/10 42/0 05/3 77/0 46/2 44/1 هیٌیون

 27/0 138/0 641/1 09/0 43/0 15/0 64/0 99/1 اًحطاف هؼیبض

 

 ها نتایج آزهوى فرضیه

 .زاضز هؼٌبزاضی ؾْبم تأثیط نبحجبى حمَق ثبظزُ ًطخ ثط فىطی ؾطهبیِ فرضیه اول:

ثطاثط ثب  Fآهبضُ زاضی  هؼٌیقسُ اؾت. همساض   اضائِ 3قوبضُ  زض خسٍل پػٍّفًتبیح حبنل اظ ثطاظـ هؼبزلِ ضگطؾیَى 
ٍ  5/1یًَی زض فبنلِ ضگطؾ ٍاتؿَى هسل -همساض آهبضُ زٍضثیي ثبقس. ًیع حبوی اظ هؼٌبزاضی ول هسل ضگطؾیَى هی 0.000

تَاى اظ ضگطؾیَى قَز ٍ هی هجٌی ثط ػسم ٍخَز ذَز ّوجؿتگی ثیي ذغبّب تبئیس هی H0ثٌبثطایي فطو  ،لطاض زاضز 5/2
 اؾتفبزُ وطز.

تَاى  ٌبثطایي، هیاؾت، ث 0.43همساض سل فَق ي تؼسیل قسُ هّوبى عَض وِ زض خسٍل هكرم قسُ اؾت، ضطیت تؼیی
ؾْبم  نبحجبى حمَق ثبظزُ هتغیط ٍاثؿتِ ًطخزضنس اظ تغییطات  43حسٍز ًتیدِ گطفت وِ زض هؼبزلِ ضگطؾیًَی هعثَض، 

 قًَس.  هی هعثَض تجییي یّبی هَضز ثطضؾی تَؾظ هتغیطّبی هؿتمل ٍ وٌتطل قطوت
 95زضنس اؾت، زض ؾغح اعویٌبى  5 ط اظ( وِ ووت0.0461زاضی هتغیط هؿتمل ؾطهبیِ فىطی ) ثب تَخِ ثِ ؾغح هؼٌی

تَاى   ( ٍ ثب تَخِ ثِ ضطیت هثجت آى، هیH0تَاى گفت وِ فطضیِ اٍل پػٍّف هَضز تبئیس لطاض گطفتِ )ضز فطو  زضنس، هی
ثِ ػجبضتی ثب افعایف ؾطهبیِ فىطی، . زاضز هثجت ٍ هؼٌبزاضی تأثیط ؾْبم نبحجبى حمَق ثبظزُ ًطخ ثط فىطی گفت ؾطهبیِ

 یبثس.  افعایف هی ؾْبم نبحجبى حمَق زُثبظ ًطخ
زضنس ٍ  5قطوت ٍ ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی ثب ؾغح هؼٌبزاضی ووتط اظ  اًساظُ اظ ثیي هتغیطّبی وٌتطلی ًیع،

 ؾْبم تأثیط زاضًس. نبحجبى حمَق ثبظزُ ضطایت هثجت، ثط ًطخ
 نتایج آزهوى فرضیه اول (:3جذول )

 لیوط Fًتبیح آظهَى 

prob آظهَى اثطات آهبضُ آظهَى زضخِ آظازی 

0000/0 (398 ,82) 1283/168 noitceS F- sseCC 

0000/0 82 1278/1287 Cross-Section Chi-square 

 ّبؾوي آظهَى ًتبیح

prob آظهَى اثطات آهبضُ آظهَى زضخِ آظازی 

0015/0 4 2268/19 Cross-section random 

 هسل ثطآٍضز ًتبیح

prob  ُآهبضt هتغیطّب ضطیت اًحطاف هؼیبض 

0373/0 1796/2 3182/1 8732/2 s 

0461/0 8373/1 2652/0 4872/0 VAIC 

0350/0 0285/3 0344/0 1044/0 Size 

0768/0 9063/2- 0459/0 1334/0- Lev 

0127/0 8438/2 0772/0 2196/0 M/B 

4596/0 R2 

 R2تؼسیل قسُ 4308/0

 ٍاتؿَى -آهبضُ زٍضثیي 6325/1
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 ّبی تحمیك هٌجغ: یبفتِ

 زاضز. هؼٌبزاضی ّب تأثیط زاضایی ثبظزُ ًطخ فىطی ثط ؾطهبیِ فرضیه دوم:

ثطاثط ثب  Fآهبضُ زاضی  هؼٌیقسُ اؾت. همساض   اضائِ 4قوبضُ  زض خسٍل پػٍّفًتبیح حبنل اظ ثطاظـ هؼبزلِ ضگطؾیَى 
ٍ  5/1ضگطؾیًَی زض فبنلِ  ٍاتؿَى هسل -آهبضُ زٍضثیيهمساض  ثبقس. ًیع حبوی اظ هؼٌبزاضی ول هسل ضگطؾیَى هی 0.000

تَاى اظ ضگطؾیَى قَز ٍ هی هجٌی ثط ػسم ٍخَز ذَز ّوجؿتگی ثیي ذغبّب تبئیس هی H0ثٌبثطایي فطو  ،لطاض زاضز 5/2
 اؾتفبزُ وطز.

تَاى  ٌبثطایي، هیاؾت، ث 0.43همساض سل فَق ي تؼسیل قسُ هّوبى عَض وِ زض خسٍل هكرم قسُ اؾت، ضطیت تؼیی
ّبی هَضز  قطوت ّب زاضایی ثبظزُ هتغیط ٍاثؿتِ ًطخزضنس اظ تغییطات  43حسٍز ًتیدِ گطفت وِ زض هؼبزلِ ضگطؾیًَی هعثَض، 

 قًَس.  هی هعثَض تجییي یثطضؾی تَؾظ هتغیطّبی هؿتمل ٍ وٌتطل
زضنس،  95نس اؾت، زض ؾغح اعویٌبى زض 5 ( وِ ووتط اظ0.01زاضی هتغیط هؿتمل ؾطهبیِ فىطی ) ثب تَخِ ثِ ؾغح هؼٌی

تَاى گفت   ( ٍ ثب تَخِ ثِ ضطیت هثجت آى، هیH0تَاى گفت وِ فطضیِ زٍم پػٍّف هَضز تبئیس لطاض گطفتِ )ضز فطو  هی
 حمَق ثبظزُ ثِ ػجبضتی ثب افعایف ؾطهبیِ فىطی، ًطخ. زاضز هؼٌبزاضی ّب تأثیط هثجت ٍ زاضایی ثبظزُ ًطخ ثط فىطی ؾطهبیِ

 یبثس.  افعایف هی ْبمؾ نبحجبى
 نتایج آزهوى فرضیه دوم (:4جذول )

 لیوط Fًتبیح آظهَى 

prob آظهَى اثطات آهبضُ آظهَى زضخِ آظازی 

0000/0 (398 ,82) 7891/165 noitceS F- sseCC 

0000/0 82 4571/2348 Cross-Section Chi-square 

 ّبؾوي آظهَى ًتبیح

prob اثطات آظهَى آهبضُ آظهَى زضخِ آظازی 

0015/0 4 1189/17 Cross-section random 

 هسل ثطآٍضز ًتبیح

prob  ُآهبضt هتغیطّب ضطیت اًحطاف هؼیبض 

0405/0 1280/2 1471/3 6972/6 s 

0134/0 9987/1 3514/0 7025/0 VAIC 

0117/0 6614/2 0802/0 2135/0 Size 

0828/0 2140/3- 0513/0 1650/0- Lev 

0204/0 4067/2 0557/0 1342/0 M/B 

4723/0 R2 

 R2تؼسیل قسُ 4333/0

 ٍاتؿَى -آهبضُ زٍضثیي 8969/1

 ّبی تحمیك هٌجغ: یبفتِ

 زاضز. هؼٌبزاضی ّط ؾْن تأثیط ؾَز فىطی ثط ؾطهبیِ فرضیه سوم:

ثطاثط ثب  Fآهبضُ زاضی  هؼٌیقسُ اؾت. همساض   اضائِ 5قوبضُ  زض خسٍل پػٍّفًتبیح حبنل اظ ثطاظـ هؼبزلِ ضگطؾیَى 
ٍ  5/1ضگطؾیًَی زض فبنلِ  ٍاتؿَى هسل -همساض آهبضُ زٍضثیي ثبقس. ًیع حبوی اظ هؼٌبزاضی ول هسل ضگطؾیَى هی 0.000

تَاى اظ ضگطؾیَى قَز ٍ هی هجٌی ثط ػسم ٍخَز ذَز ّوجؿتگی ثیي ذغبّب تبئیس هی H0ثٌبثطایي فطو  ،لطاض زاضز 5/2
 اؾتفبزُ وطز.
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تَاى  ٌبثطایي، هیاؾت، ث 0.42همساض سل فَق ي تؼسیل قسُ هقسُ اؾت، ضطیت تؼیی ّوبى عَض وِ زض خسٍل هكرم
ّبی هَضز  قطوتّط ؾْن  هتغیط ٍاثؿتِ ؾَززضنس اظ تغییطات  42حسٍز ًتیدِ گطفت وِ زض هؼبزلِ ضگطؾیًَی هعثَض، 

 قًَس.  هی هعثَض تجییي یثطضؾی تَؾظ هتغیطّبی هؿتمل ٍ وٌتطل
زضنس،  95زضنس اؾت، زض ؾغح اعویٌبى  5 ( وِ ووتط اظ0.001هتغیط هؿتمل ؾطهبیِ فىطی ) زاضی ثب تَخِ ثِ ؾغح هؼٌی

تَاى گفت   ( ٍ ثب تَخِ ثِ ضطیت هثجت آى، هیH0تَاى گفت وِ فطضیِ ؾَم پػٍّف هَضز تبئیس لطاض گطفتِ )ضز فطو  هی
ّط ؾْن افعایف  یف ؾطهبیِ فىطی، ؾَزثِ ػجبضتی ثب افعا. زاضز هؼٌبزاضی ّط ؾْن تأثیط هثجت ٍ ؾَز ثط فىطی ؾطهبیِ

 یبثس.  هی
 نتایج آزهوى فرضیه سوم (:5جذول ) 

 لیوط Fًتبیح آظهَى 

prob آظهَى اثطات آهبضُ آظهَى زضخِ آظازی 

0000/0 (398 ,82) 7920/131 noitceS F- sseCC 

0000/0 82 4806/2129 Cross-Section Chi-square 

 ّبؾوي آظهَى ًتبیح

prob ِآظهَى اثطات آهبضُ آظهَى آظازی زضخ 

0253/0 4 0060/5 Cross-section random 

 هسل ثطآٍضز ًتبیح

prob  ُآهبضt هتغیطّب ضطیت اًحطاف هؼیبض 

0471/0 0583/2 6655/1 4282/3 s 

0014/0 4768/3 2475/0 8605/0 VAIC 

0002/0 2014/4 0565/0 2377/0 Size 

0567/0 3135/2- 0733/0 1696/0- Lev 

0000/0 6520/4 0528/0 2458/0 M/B 

4627/0 R2 

 R2تؼسیل قسُ 4278/0

 ٍاتؿَى -آهبضُ زٍضثیي 6906/1

 ّبی تحمیك هٌجغ: یبفتِ

 زاضز. هؼٌبزاضی ػولیبتی تأثیط ًمسی ّبی خطیبى ثط فىطی ؾطهبیِ فرضیه چهارم:

ثطاثط ثب  Fآهبضُ زاضی  هؼٌیقسُ اؾت. همساض   اضائِ 6قوبضُ  زض خسٍل پػٍّفًتبیح حبنل اظ ثطاظـ هؼبزلِ ضگطؾیَى 
ٍ  5/1ضگطؾیًَی زض فبنلِ  ٍاتؿَى هسل -همساض آهبضُ زٍضثیي ثبقس. ًیع حبوی اظ هؼٌبزاضی ول هسل ضگطؾیَى هی 0.000

تَاى اظ ضگطؾیَى قَز ٍ هی هجٌی ثط ػسم ٍخَز ذَز ّوجؿتگی ثیي ذغبّب تبئیس هی H0ثٌبثطایي فطو  ،لطاض زاضز 5/2
 اؾتفبزُ وطز.

تَاى  ٌبثطایي، هیاؾت، ث 0.44همساض سل فَق ي تؼسیل قسُ هّوبى عَض وِ زض خسٍل هكرم قسُ اؾت، ضطیت تؼیی
ػولیبتی  ًمسی ّبی هتغیط ٍاثؿتِ خطیبىزضنس اظ تغییطات  44حسٍز ًتیدِ گطفت وِ زض هؼبزلِ ضگطؾیًَی هعثَض، 

 قًَس.  هی هعثَض تجییي یلّبی هَضز ثطضؾی تَؾظ هتغیطّبی هؿتمل ٍ وٌتط قطوت
زضنس،  95زضنس اؾت، زض ؾغح اعویٌبى  5 ( وِ ووتط اظ0.015زاضی هتغیط هؿتمل ؾطهبیِ فىطی ) ثب تَخِ ثِ ؾغح هؼٌی

تَاى   ( ٍ ثب تَخِ ثِ ضطیت هثجت آى، هیH0تَاى گفت وِ فطضیِ چْبضم پػٍّف هَضز تبئیس لطاض گطفتِ )ضز فطو  هی
ثِ ػجبضتی ثب افعایف ؾطهبیِ فىطی، . زاضز هؼٌبزاضی ػولیبتی تأثیط هثجت ٍ ًمسی ّبی خطیبى ثط فىطی گفت ؾطهبیِ
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 یبثس.  ػولیبتی افعایف هی ًمسی ّبی خطیبى
 نتایج آزهوى فرضیه چهارم (:6)جذول  

 لیوط Fًتبیح آظهَى 

prob آظهَى اثطات آهبضُ آظهَى زضخِ آظازی 

0000/0 (398 ,82) 4150/119 noitceS F- sseCC 

0000/0 82 2735/2060 Cross-Section Chi-square 

 ّبؾوي آظهَى ًتبیح

prob آظهَى اثطات آهبضُ آظهَى زضخِ آظازی 

0225/0 4 2053/5 Cross-section random 

 هسل ثطآٍضز ًتبیح

prob  ُآهبضt هتغیطّب ضطیت اًحطاف هؼیبض 

0000/0 9044/7 1938/0 5325/1 s 

0159/0 8910/2 1187/0 3432/0 VAIC 

0829/0 7849/1 1043/0 1861/0 Size 

0651/0 9872/2- 0586/0 1750/0- Lev 

0017/0 3523/3 0548/0 1838/0 M/B 

4924/0 R2 

 R2تؼسیل قسُ 4494/0

 ٍاتؿَى -آهبضُ زٍضثیي 6311/1

 

 گیری بحث و نتیجه
 ثطای قطوت یه تَاًبیی انلی هحَض ػٌَاى ثِ آى، پَیبیی ٍ گؿتطزگی زلیل ثِ فىطی ؾطهبیِ هحَض، زاًف التهبز زض

 ّبی هْبضت ؾبظهبًی، ّبی تىٌیه هسیطیت ٍ ّسایت عطیك اظ تَاًس  هی فىطی ؾطهبیِ. ثبقس  هی ضلجب ثطاثط زض ایؿتبزگی
 ثِ تَخِ ثب. گطزز قطوت ثْتط هبلی ػولىطز ٍ ثبظاض زض ضلبثتی هعیت ایدبز ثِ هٌدط تدبضة، ٍ هكتطیبى ضٍاثظ ای، حطفِ

 انلی فطضیبت توبهی وِ گطفت ًتیدِ تَاى  هی پػٍّف، ّبی فطضیِ آظهَى اظ قسُ وؿت ًتبیح ٍ قسُ اًدبم ّبی ثطضؾی
. زاضز هثجت تأثیط ّب قطوت ػولىطز اضظیبثی حؿبثساضی هؼیبضّبی ثط فىطی ؾطهبیِ وِ هؼٌی ثسیي قسًس، تبئیس تحمیك
 قطوت، اضظـ افعایف ٍ ذلك ثب آى، اظ وبضا ٍ هؤثط اؾتفبزُ ٍ فىطی ّبی زاضایی ٍ فىطی ؾطهبیِ زض گصاضی ؾطهبیِ افعایف

 ثبظاض زض حیبت ازاهِ خْت فىطی ؾطهبیِ ثِ تَخِ. قَز هغطح قطوت ػولىطز ثْجَز ّبی ضاُ اظ یىی ػٌَاى ثِ تَاًس  هی
 ضاؾتبی زض حؿبثساضاى. ثپطزاظًس فىطی ؾطهبیِ نحیح هسیطیت ثِ ثبیس هسیطاى ٍ ثَزُ ضطٍضی وًٌَی ضلبثتی خْبًی
 پبیساض ٍ وبضا اضظـ ذلك ثب ّبیی قطوت اًتربة ثِ گصاضاى ؾطهبیِ ٍ ثطزاضًس گبم فىطی ؾطهبیِ گعاضقگطی ٍ گیطی اًساظُ

 ؾطهبیِ ووه ثِ قسُ ذلك اضظـ تَؾظ نٌؼت هرتلف ای ثركِ ٍ ّب قطوت اضظیبثی ٍ قٌبؾبیی ثِ ّب زٍلت ٍ پطزاذتِ
 هبًٌس اضظیبثی وبضت ّبی ضٍـ اظ فىطی ؾطهبیِ گیطی اًساظُ ثطای قَز  هی پیكٌْبز آتی پػٍّكگطاى ثِ. ًوبیٌس السام فىطی
 هؼیبضّبی ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط قَز  هی پیكٌْبز ّوچٌیي. ًوبیٌس اؾتفبزُ هتَاظى اضظیبثی ٍ فىطی ؾطهبیِ پَیبی اضظیبثی

 هَضز زضآهسّب ضقس ٍ ؾْبم ثبظزُ تَثیي، Q هبًٌس ثبظاض ثط هجتٌی ػولىطز هؼیبضّبی اظ اؾتفبزُ ثب ػولىطز اضظیبثی حؿبثساضی
 .گیطز لطاض ثطضؾی
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 هنابع

 ًِخؿتدَی ثْتطیي هؼیبض ػولىطز هبلی ،(1390) ،یبضیبى وَپبئی، ؾوبًِ ،آشضثبیدبًی، وطین، ؾطٍـ یبض، افؿب، 
 .7-1 ، نم52قوبضُ  ،حؿبثطؼ

 ،دیهیبً ًمف ثب ؾبظهبًی ػولىطز ثط فىطی ؾطهبیِ اثط تحلیل ثطضؾی (،1400) ،قیطاظی، ضؾَل ًب، هی افكبًی 
 .88-57م ، ن7 هسیطیت، قوبضُ ػلَم ّبی زاًف، پػٍّف هسیطیت

 ثطضؾی هؼیبضّبی هبلی اضظیبثی ػولىطز هسیطیت زض اضظـ آفطیٌی  ،(1387) ،وطیوی، هحؿي ،اًهبضی، ػجسالوْسی
 .11-3 من ،200قوبضُ  ،حؿبثساض ،ثطای ؾْبهساضاى ثب تأویس ثط هؼیبضّبی التهبزی

 ثطضؾی اضتجبط هیبى اضظـ افعٍزُ التهبزی، ؾَز  ،(1383) ،ؾطاخی، حؿي ،اًَاضی ضؾتوی، ػلی انغط، تْطاًی، ضضب
ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ  ّبی ػولیبتی ثب اضظـ ثبظاض ؾْبم قطوت ّبی ًمسی فؼبلیت لجل اظ ثْطُ ٍ هبلیبت ٍ خطیبى

 .21-3 من ،3قوبضُ  ،ّبی حؿبثساضی ٍ حؿبثطؾی ثطضؾی ،اٍضاق ثْبزاض تْطاى
 ،گیطی اضظـ قطوت  اًساظُآیب هسیطاى ٍ ؾْبهساضاى اظ هؼیبض هٌبؾجی ثطای  ،(1374) ،ظطیف فطز، احوس خْبًربًی، ػلی

 .66-41 من ،8 ٍ 7قوبضُ  ،فهلٌبهِ ػلوی ٍ پػٍّكی تحمیمبت هبلی ،وٌٌس   اؾتفبزُ هی
 ،ِؾطػت ٍ ویفیت گطی تؼسیل) ضلبثتی هعیت ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط ثطضؾی (،1404) ،ههغفی حیسضی ّطاتو 

 .160-139م ن ،1 قوبضُ ،10 هدلِ تَؾؼِ ٍ ؾطهبیِ، زٍضُ ،تدبضی( َّـ ٍ ًَآٍضی
 -،حؿبثساضی ؾَز ثِ التهبزی افعٍزُ اضظـ ًؿجت ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط (،1395) ،ػجبؾی، اثطاّین ػوبز، ضضبیی ٍ 

م ، ن 31، قوبض8ُ حؿبثطؾی، زٍضُ ٍ هبلی حؿبثساضی ّبی حؿبثساضی، پػٍّف ؾَز ثِ ثبظاض افعٍزُ اضظـ ًؿجت
127-144. 

 ؾٌدف اضتجبط ثیي ؾطهبیِ فىطی ثب هتغیطّبی ًَیي ؾٌدف  ،(1388) ،ّوتی، ّسی ،ضٌّوبی ضٍزپكتی، فطیسٍى
 .134-111 من ،2قوبضُ  ،هدلِ هغبلؼبت هبلی ،ػولىطز هجتٌی ثط اضظـ آفطیٌی

 ،ؾطهبیِ اظ اؾتفبزُ ثب ثسّی ّعیٌِ ثط قطوت وبضایی اثط (،1403) ،هْسی هطازظازُ فطز، ضضب، ًظطی، هؼیي، ظضػیبى 
 .55-43  م، ن 3، قوبض13ُ زٍضُ فىطی، زاًف حؿبثساضی ٍ حؿبثطؾی هسیطیت،

 ،ّبی پػٍّف فىطی، ؾطهبیِ ٍ زٍلتی حوبیت ثب آى ضاثغِ ٍ ّب قطوت ػولیبتی ػولىطز (،1404) ،هبًساًب عبّطی 

 .44-33م ، ن2 ، قوبض5ُ ػولىطز، زٍضُ ٍ ػولیبتی حؿبثطؾی ٍ حؿبثساضی
 ،اختوبػی ؾطهبیِ ّبی قبذهِ اٍلَیت ثٌسی ٍ اضظیبثی (،1390) ،هؼهَهِ وبظوی، فطظاًِ، اهبهی، هحوس، همیوی  ٍ

 . 60-29م ، ن9 قوبضُ، 2ؾبظهبًی، زٍضُ  فطٌّگ زاًكگبّی، هسیطیت ًظبم زض ؾبظهبًی ثط ػولىطز تأثیط آى
 ،ضاؾتبی زض ّب زاضایی ثبظزُ ًطخ ٍ التهبزی افعٍزُ اضظـ ثیي ضاثغِ هغبلؼِ ،(1385) ،خؼفط انغطی، ،اؾفٌسیبض هلىیبى 

 .33-24 نم ،55-54 قوبضُ ثَضؼ، ایطاى، ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ؾبظهبى زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت ػولىطز اضظیبثی
 ،هبلی اّطم ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط زض قطوت ؾَزآٍضی ای ٍاؾغِ ًمف (،1402) ،ؾتبضُثطاتی،  حؿیي، ًجئی ثطٍخٌی 

 ٍ زض هسیطیت ًَیي پػٍّكی ضٍیىطزّبی فهلٌبهِ تْطاى، ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی زض قطوت

 . 455-437م ، ن89 ، قوبض7ُزٍضُ حؿبثساضی، 
 ّبی  ثطضؾی تأثیط ؾطهبیِ فىطی ثط ػولىطز هبلی خبضی ٍ آیٌسُ قطوت ،(1388) ،اثطاّیوی، قْلا ،ًوبظی، هحوس

 .23-1 من ،4تحمیمبت حؿبثساضی، قوبضُ  ،پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى
 ،قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت زض ّب ّعیٌِ چؿجٌسگی ثط فىطی ؾطهبیِ تأثیط ثطضؾی (،1396) ،اوطم فتحؼلی، هحوس، ًوبظی 

 . 420-395م ، ن3 ، قوبضُ 24زٍضُ ،ّبی حؿبثساضی ٍ حؿبثطؾی ثطضؾیتْطاى،  ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض
 ّبی  پػٍّف ،ضاثغِ هؼیبضّبی اضظیبثی ػولىطز ٍ ثبظزُ غیطػبزی ؾْبم ،(1391) ،هحوسحؿیٌی،  ،ٍزیؼی، حؿیي
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