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 در شذٌ پذیزفتٍ خًدريساسی َای شزکت عملکزد بز فکزی سزمایٍ کارایی تأثیز

 تُزان بًرس
 

 2 آرایش حمیذرضا ،1صالحی  مُذی

 هـْذ فشدٍػی داًـگبُ حؼبثذاسي گشٍُ اػتبدیبس 1

 (هؼئَل ًَیؼٌذُ) اثَهَػی ًَس پيبم داًـگبُ حؼبثذاسي اسؿذ وبسؿٌبػی 2

 

 چکیذٌ

ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس  شفتِیپز يكٌعت خَدسٍػبص يی وبسایی ػشهبیِ فىشي ؿشوت ّبّذف اكلی ایي تحميك اسصیبث

ثبؿذ. دس ایي تحميك ثب تَخِ ثِ سٍؽ تحليل پَؿـی دادُ ّب ( هیDEAتْشاى ثب اػتفبدُ اص تىٌيه تحليل پَؿـی دادُ ّب )

يجی اص ػشهبیِ اًؼبًی ٍ ػبختبسي( ثِ عٌَاى )تشو هتغيش ّبي ػشهبیِ اًؼبًی، ػشهبیِ ػبختبسي ٍ ثِ طَس ولی ػشهبیِ فىشي

ثِ عٌَاى  ويَ تَثيي هتغيش ّبي ٍسٍسدي ٍ هتغيشّبي اسصؽ ایدبد ؿذُ ثشاي كبحجبى ػْبم، اسصؽ افضٍدُ التلبدي ٍ ؿبخق

 ّب ثش هجٌبي دادُ پَؿـی تحليل تىٌيه تعييي ؿشوت ّبي وبسا ٍ ًبوبسا اص هتغيش ّبي خشٍخی تعشیف ؿذُ اًذ. ّوچٌيي خْت

اػت. ًتبیح حبكل اص تدضیِ ٍ تحليل دادُ  ؿذُ اػتفبدُ هميبع ثِ ًؼجت هتغيش ثبصدُ فشمگشا ٍ ثب  ٍسدي هحَس BCC سٍؽ

ثَدُ وِ ثيـتش اص حذ  699/0ًـبى هی دّذ هيبًگيي هيضاى وبسایی دس ایي ؿشوت ّب  كٌعت خَدسٍػبصي ؿشوت 32ّبي 

ثش هجٌبي وبسایی ػشهبیِ فىشي  يكٌعت خَدسٍػبص يت ؿشوت ّبهتَػط هی ثبؿذ. ّوچٌيي ایي ًتبیح ًـبى هی دّذ ؿشو

 ِیػشهب ییاثعبد وبسا ييگشدد. ّوچٌيي ایي ًتبیح ًـبى هی دّذ ثداساي ستجِ ّبي هتفبٍتی ًؼجت ثِ ّن هی ثبؿٌذ، تبیيذ هی

 .ٍخَد داسد يساثطِ هثجت ٍ هعٌبداس يكٌعت خَدسٍ ػبص يؿشوت ّب يٍ ػَد آٍس يفىش
 

.ّب دادُ پَؿـی تحليل تىٌيه فىشي، ػشهبیِ ػبختبسي، ػشهبیِ اًؼبًی، ػشهبیِ فىشي، ػشهبیِ وبسایی: َای کلیذی ياصٌ
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 . مقذم1ٍ

اهشٍصُ ّوِ هی داًٌذ وِ ایٌتشًت ٍ ؿجىِ ي خْبى گؼتش ٍة، پيبم آٍس ظَْس دٍسُ خذیدذي ثٌدبم علدش داًدؾ ٍ ٍدا  ثدب علدش       

اهب دس علش داًؾ، آًچدِ ودِ   ؛ ذ ثش تَليذ ٍ تَصیع اًجَُ تبويذ هی ؿذآغبص گشدی 1890دِّ كٌعتی اػت. دس علش كٌعتی وِ دس 

ؿدٌبختِ هدی ؿدَد ٍ     1هَخت هَفميت تدبست ٍ كٌعت هی ؿَد، داًؾ ثـش اػت. ایي داسایی ًبهـَْد ثِ عٌَاى ػشهبیِ فىدشي 

داًدؾ، ًيبصهٌدذ    (. هحيط وؼت ٍ وبس هجتٌدی ثدش  1382صادُ،  )هدتْذ گؼتشؽ ػشهبیِ فىشي، حَصُ حيبتی ایدبد هٌفعت اػت

سٍیىشدي اػت وِ داسایی ّبي ًبهـَْد خذیذ ػبصهبًی هثل داًؾ ٍ ؿبیؼتگی ّبي هٌبثع اًؼبًی، ًدَآٍسي، سٍاثدط ثدب هـدتشي،     

فشٌّگ ػبصهبًی، ًظبم ّب، ػبختبس ػبصهبًی ٍ غيشُ سا دس ثش گيشد. دس ایي هيبى، ًظشیِ ػشهبیِ فىدشي تَخدِ سٍصافدضٍى هحممدبى     

 (.1385)لليچ لی ٍ ّوىبساى،  بساى ػبصهبًی سا ثِ خَد خلت وشدُ اػتداًـگبّی ٍ دػت اًذسو

ی ّدبی   ّبي حؼبثذاسي فعلی اص ًمؾ ٍ اّويت فضایٌذُ حك هبلىيت هعٌَي ٍ داًدؾ دس ػدبصهبى   ػيؼتن اص ػَي دیگش ثؼيبسي اص

ّدبي هدبلی دس    كدَست  ست دیگدش، ثِ عجدب ؛ ًبتَاًٌذّب دس هحبػجبتـبى  علش ًَیي غبفل ثَدُ ٍ اص تَاى ػٌدؾ اسصؽ ٍالعی داسایی

هحَس وًٌَی، ثبصدُ ػشهبیِ فىشي ثىبس  ّبي ثؼيبسي ثشخَسداس ّؼتٌذ. دس خَاهع داًؾ ّب اص هحذٍدیت تـشیح اسصؽ ٍالعی ؿشوت

 ایي ثدِ آى هعٌبػدت  (. 1999)ثًَيتغ،  اّويت یبفتِ اػت ، ؿذُ   ّبي هبلی ثِ وبس گشفتِ ؿذُ ثؼيبس ثيـتش اص ثبصدُ ػشهبیِ   گشفتِ

ِ  دس همبیؼِ ثب ػشهبیِ دس آیٌذُ وِ ّدبي هدبلی دس تعيديي لبثليدت ػدَدآٍسي پبیدذاس، ودبّؾ         ّبي فىشي، ًمؾ ٍ اّويت ػدشهبی

ّدب ثدب آًچدِ ودِ دس هحبػدجبت       ّدب ٍ ػدبصهبى   . ایي هَضَ  هَخت ایدبد فبكلِ ثيي اسصؽ ٍالعی ؿشوتخَاّذ یبفتگيشي  چـن

 اػت.  ؿذُ   گشدد، حؼبثذاسي ػٌتی اعوبل هی

ّدبي   تَخِ هحممبى سا ثشاي تَضيح اسصؽ ًبهشئی وِ دس ایي ثديي اص كدَست   ،ّب ضایؾ ؿىبف ثيي اسصؽ ٍالعی ٍ دفتشي ؿشوتاف

ثشین ٍ دس توبهی اثعبد ػبصهبى ّوچدَى   ًبم هی اػت. اسصؿی وِ هب اص آى تحت عٌَاى ػشهبیِ فىشي ُ دوشؿذُ، خلت    هبلی حزف

ؿشوت تبیَاًی، ًؼدجت اسصؽ   500گشفتِ ثيي  اػبع تحميمبت كَست ؿَد. ثش شفتِ هیاهب ًبدیذُ گ ،یه پيىشُ داًؾ حضَس داسد

افضایؾ یبفتدِ اػدت.    2001تب  1997ّبي  ثشاثش ثيي ػبل 5تب ثيؾ اص  1تذسیح اص ِ ّب ثِ اسصؽ دفتشي آًْب ث ثبصاس )ٍالعی( ؿشوت

 .اػت  هبلی آًْب هٌعىغ ًـذُ يّب دس گضاسؽ ّب دسكذ اسصؽ ثبصاس ؿشوت 80اًذ وِ دس حذٍد  تحميمبت ًـبى دادُ

ؿذُ )ػشهبیِ فىدشي( دس اسصؽ    اي اػت وِ ایي ػشهبیِ ووتش ؿٌبختِ اّويت ٍ ضشٍست پظٍّؾ حبضش ًبؿی اص اّويت ٍ فضایٌذُ

اهدشٍصي    تجع آى هَفميت ٍ ؿىؼت آًْب دس هحيط سلبثتی ٍ پيچيدذُ  ثِ ٍ دس كٌبیع هختلف ّب ٍ عولىشد هبلی آًْب ٍالعی ؿشوت

 یّبي هطشح ًؼجت ثِ هفَْم ػشهبیِ فىشي، ایدي پدظٍّؾ ت ؿد    اص ػَي دیگش ثِ دليل الجبل ٍ تَخِ سٍ ثِ افضایؾ ؿشوت د.داس

 آیذ. ثش ایي هفَْم دس وـَس ًيض ثِ ؿوبس هی اسج ًْبدىثشاي 

 

 . تشزیح ي بیان مًضًع2

ّبي هبلی ٍ شدى اط عبت ٍ تْيِ گضاسؽحؼبثذاسي یه ػيؼتن اػت وِ دس آى فشآیٌذ خوع آٍسي، طجمِ ثٌذي، ثجت، خ كِ و

گيشد. تب افشاد ریٌفع دسٍى ػبصهبًی هثل هذیشاى ػبصهبى ٍ یب ثدشٍى  ّبي خبف اًدبم هیّب ٍ هذلّبي حؼبثذاسي دس ؿىلكَست

بثذاسي حؼد  ّب، هدوع عوَهی ػبصهبى هَسد ًظش ٍ یب همبهبت هبليبتی ثتَاًٌذ اص ایي اط عدبت اػدتفبدُ وٌٌدذ.   ػبصهبًی هثل ثبًه

ایددبد   ثبؿذ. اص ایدي سٍ سٍي حؼبثذاسي ٍ حؼبثذاساى هیّبي پيؾیىی اص ثضسگتشیي چبلؾ فىشي )داسایی ّبي ًبهـَْد( ػشهبیِ

همبیؼِ ٍ افدضایؾ لبثليدت    اط عبت لبثل ّبي ًبهـَْد ثِ هٌظَس افـبءچبسچَة ّوگَى ٍ ػيؼتوبتيه ثشاي گضاسؿگشي داسایی

ّدبي  هشٍصُ ثشاي وؼت هَفميت دس دًيبیی پيچيذُ، ثدب سلبثدت سٍص افدضٍى، ثشخدَسداسي اص داسایدی     ا اعتوبد ریٌفعبى ضشٍست داسد.

ثبیؼدت اص  ّدب هدی  ّب، ؿشوتّب اهشي لاصم اػت. ثشاي هذیشیت ایي داساییداًـی )ػشهبیِ فىشي(، ؿٌبػبیی ٍ هذیشیت ایي داسایی

ذاهبت لاصم سا ثِ عول آٍسًذ. ثشاي آگدبّی اص ٍضدع وٌدًَی    ٍضعيت وًٌَی آًْب هطلع ؿذُ ٍ خْت سفع ًمق ٍ ووجَدّبي آًْب ال

وٌذ تب هيضاى فعلی آًْب سا ثؼٌدين ٍ ایي همدذاس  ّب، ثبیذ آًْب سا اًذاصُ گيشي وشد. ایي وبس ووه هیّبي داًـی دس ؿشوت داسایی

عول آٍسین. پدغ ؿٌبػدبیی داسایدی    ؿذى ثِ ًمطِ ایذُ آل الذاهبت لاصم سا ثِ  تشسا ثب هيضاى هطلَة همبیؼِ وشدُ ٍ خْت ًضدیه
                                                           
1Intellectual capital 
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ّدبي ػدٌتی حؼدبثذاسي ثدِ طدَس لبثدل       (. اگش چدِ سٍؽ 1386ّبي ًبهـَْد ؿشوت ّب، اهشي لاصم اػت )صاّذي ٍ لطفی صادُ، 

وٌٌذ، ثب ایي ٍخَد دس یه ػبصهبى داًؾ هحَس وِ دس آى، داًؾ ثخدؾ ثضسگدی   اي ثِ دسن اسصؽ وؼت ٍ وبس ووه هیه حظِ

ّدبي  ّبي ػٌتی حؼبثذاسي وِ هجتٌدی ثدش داسایدی   دّذ، سٍؽّوچٌيي ثشٍت یه ػبصهبى سا تـىيل هیاص اسصؽ یه هحلَل ٍ 

هلوَع ٍ ًيض اط عدبت هشثدَب ثدِ عوليدبت گزؿدتِ ػدبصهبى ّؼدتٌذ، ثدشاي اسصؽ گدزاسي ػدشهبیِ فىدشي ودِ ثضسگتدشیي ٍ              

گيشي ػدشهبیِ فىدشي ثدش    (. دیذگبُ اًذاص2000ُ، 1ّب اػت، ًبوبفی ّؼتٌذ )ػَليَاىاسصؿوٌذتشیي داسایی ثشاي ثؼيبسي اص ػبصهبى

ّدبي  ّبي اًذاصُ گيشي خذیذ ثشاي گضاسؽ دّی هتغيشّبي غيشهبلی یب ويفی ػشهبیِ فىشي دس وٌدبس دادُ چگًَگی ایدبد هىبًيضم

َضدَعبت  (. دس همبیؼِ ثب حؼبثذاسي هبلی ػٌتی، اًذاصُ گيشي ػشهبیِ فىشي ه1384ػٌتی، ووی، یب هبلی توشوض داسد )لليچ لی، 

 1990گيشد. اًذاصُ گيشي ػشهبیِ فىشي اص اٍاػدط دّدِ   هْن غيشهبلی هثل ػشهبیِ اًؼبًی، سضبیت هـتشي ٍ ًَآٍسي سا دس ثش هی

ّبي صیدبدي ثدشاي اًدذاصُ گيدشي ٍ     ّب ؿذُ اػت. ّش دٍ گشٍُ ت ؽیه حَصُ تحميمبتی ثشاي هحممبى ٍ دػت اًذسوبساى ػبصهبى

ّدبیی اص لجيدل ؿدبخق    ّبي هتعذدي اسائِ ؿذُ اػت. هذلّب هذلاًذ وِ دس ًتيدِ ایي ت ؽادُاسصؿيبثی ػشهبیِ فىشي اًدبم د

ػشهبیِ فىشي هلی، ضشیت َّؽ وؼت ٍ وبس، ساٌّوبي داًوبسوی، اسصؽ گزاسي پَیبیی ػدشهبیِ فىدشي، دسخدِ ثٌدذي ػدشهبیِ      

ُ گيدشي ودبسایی ػدشهبیِ فىدشي اص هدذل تحليدل       ّذف هب دس ایي تحميك آى اػت وِ ثِ هٌظَس اًدذاص  فىشي، ًشخ تَثيي ٍ غيشُ.

ّب خْت اًذاصُ گيشي ػشهبیِ فىشي، اؿىبل ٍاسد ایي اػت ودِ ٍصى هتغيشّدب   ّب اػتفبدُ ًوبیين. دس ثؼيبسي اص هذلپَؿـی دادُ

چدبلؾ  ثبؿدذ. دس ٍالدع   ّب هتٌبػت ثب اّويت هتغيش هتفبٍت هدی ثبؿذ، دس كَستی وِ ایي ٍصى دس تحليل پَؿـی دادُیىؼبى هی

سا ثدذاًين تدب ثتدَاًين     خَدسٍػدبصي  تّدبي كدٌع  سٍ ایي اػت وِ هيضاى وبسایی ػشهبیِ فىدشي ؿدشوت  اكلی هب دس تحميك پيؾ

تلويوبت هذیشیت سا ثش اػبع ایي هيضاى ّوبٌّگ ًوبیين. طجك تعشیف وبسایی یعٌی تمؼين خشٍخی ّب ثش ٍسٍدي ّب وِ دس ایي 

ٍ هتغيشّدبي ٍسٍدي ًيدض عجبستٌدذ اص: ػدشهبیِ      Q-TOBINصؽ افدضٍدُ التلدبدي ٍ   تحميك، هتغيشّبي خشٍخی عجبستٌدذ اص: اس 

اًؼبًی، ػشهبیِ ػبختبسي ٍ ػشهبیِ فىشي. اص آًدب وِ دس تحميك حبضش، ثشآًين تدب ودبسایی اثعدبد ػدشهبیِ فىدشي دس ػدَد آٍسي       

ی لشاس دّين. لزا هدی تدَاًين ػدَال    ّبي كٌعت خَدسٍ ػبصي سا ثب اػتفبدُ اص تىٌيه تحليل پَؿـی دادُ ّب هَسد ثشسػؿشوت

وبسایی اثعبد ػشهبیِ فىشي دس ػَدآٍسي ؿشوت ّبي كٌعت خَدسٍ ػبصي دس چِ ٍضعيتی لشاس  تحميك سا ایٌگًَِ ثيبى وٌين وِ:

 داسد؟

 

 . پیشیىٍ تحقیقات3

 . تحقیقات داخلی1.3

ِ  شتدثثي  ٍ ؿشوتی ( تحميمی ثب عٌَاى حبوويت1391ّشاتی، خجبسي، اػذپَس ٍ یضدي )  ٍ اسصؽ ثدش  هدذیشُ  ّيئدت  فىدشي  ػدشهبی

 ؿدشوت  هدبلی  عولىدشد  ٍ اسصؽ ثش هذیشُ ّيئت فىشي ػشهبیِ اثش ثشسػی ّذف ثب پظٍّؾ ؿشوت اًدبم دادًذ. ایي هبلی عولىشد

ثدش   هدزوَس  هتغيشّدبي  تثثيش ثشسػی اص تحميك اكلی هؼثلِ ٍ اػت گشفتِ كَست تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع ؿذُ دس پزیشفتِ ّبي

ِ  هتغيشّدبي  اػدبع  ثش ّب فشضيِ. ؿَد هی ًبؿی ثٌيبى داًؾ ّبي ؿشوت حَصُ دس یىذیگش سٍي ِ  ػد  داساي تعدذاد هدذیشاى   گبًد

ِ  ؿشوت 60 هـتول ثش اي ًوًَِ ثب ٍ اًذ ؿذُ تذٍیي ػْبم كبحجبى حمَق ثبصدُ ًشخ تَثيي، ويَ دوتشا، هذسن  دس ؿدذُ  پزیشفتد

 لدشاس  آصهدَى  هدَسد  خطدی  سگشػديَى  اص ، ثب اػدتفبدُ 1390-1388ّبي  ػبل يّب دادُ ثىبسگيشي ثب ٍ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع

 هدبلی  عولىدشد  ٍ اسصؽ ثدش  هدذیشُ  ّيئت دس هتخللبى وِ، تعذاد اػت آى اص حبوی تدضیِ ٍتحليل ایي اص حبكل ًتبیح. گشفتٌذ

 .داسد تثثيش ثٌيبى داًؾ ّبي ؿشوت

ِ  هدذیشیت  تـشیح هشاحدل  ثِ ػبصهبى ًـذًی توبم گٌح فىشي؛ ػشهبیِ عٌَاى ثب پظٍّـی ( دس1388هحوذي ) ٍ دػتگيش  ػدشهبی

 ًيدض  پبیدبى  دس ٍ پشداختٌذ آى گيشي اًذاصُ سٍؿْبي هختلف ٍ دٌّذُ تـىيل عٌبكش فىشي، ػشهبیِ تعبسیف ٍ هفَْم ؿبهل فىشي

 ثدب  فىشي هبیِػش هيبى استجبب ثشسػی عٌَاى ثب پظٍّـی ( دس1389ػپْشدٍػت ) .گشدیذ تَكيف فىشي ػشهبیِ گضاسؿگشي ًحَُ

                                                           
1Sullivan & Sullivan 
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هبليدبت،   اص لجدل  ػدَد  ثدب  فىدشي  ػشهبیِ هيبى استجبب ثشسػی ثِ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ ّبي پزیشفتِ ؿشوت عولىشد

ِ  ّدبي  ؿدشوت  عولىشد اسصیبثی ّبي ؿبخق عٌَاى ثِ افضٍدُ اسصؽ ٍ عوليبتی ًمذي ّبي خشیبى  اٍساق دس ثدَسع  ؿدذُ  پزیشفتد

ِ   استجبب ثشسػی ثشاي تحميك ایي دس. پشداخت 1385 الی 1383 ّبي ػبل طی تْشاى ثْبداس  ّدبي  خشیدبى  فىدشي،  هيدبى ػدشهبی

 علدت  ساثطِ ثَدى داس هعٌی ثشسػی ثشاي ٍ وبة داگ ع تَليذ تبثع ؿذُ تجذیل فشم اص ّب، ؿشوت افضٍدُ اسصؽ ٍ عوليبتی ًمذي

 ثدشاي  هدذل  تخوديي  اص آهدذُ  دػت ثِ ًتبیح. ؿذ دُاػتفب آصهَى گشًدشي اص ٍاثؼتِ ٍ هؼتمل هتغيشّبي ثيي طشفِ دٍ هعلَلی ٍ

ِ  عوليدبتی،  ًمدذي  ّبي خشیبى ثيي هطبلعِ دٍسُ هَسد دس وِ داد ًـبى هٌتخت ؿشوتْبي ِ  افدضٍدُ  اسصؽ ٍ فىدشي  ػدشهبی  ساثطد

 ػشهبیِ اسصیبثی ؿبخلْبي ثٌذي ستجِ ٍ ؿٌبػبیی عٌَاى ثب پظٍّـی ( دس1390اػت. خضشي ) ٍخَد داؿتِ داسي هعٌی ٍ هثجت

 ودشد  یدضد، ثيدبى   اػتبى اػ هی آصاد داًـگبُ هَسدي هطبلعِ FANP  ٍFTOPSISتىٌيىْبي  اص اػتفبدُ ثب دس داًـگبُ فىشي

ِ  خدبئی  تدب  ؿدَد  هدی  ثيـتش احؼدبع  سٍص ثِ سٍص تىويلی تحلي ت وبسایی ٍ ويفيت اّويت ّب، داًـگبُ افضایؾ ثب ّوضهبى  ود

 دس ثٌدبثشایي . اػدت  گشدیدذُ  هطدشح  ّب داًـگبُ ثؼيبسي اص ثشاي چبلـْب هْوتشیي اص یىی عٌَاى ثِ ّب داًـگبُ عولىشد اسصؿيبثی

 فعبليدت  وذام دس گزاسي ػشهبیِ وِ ایي هَسد دس گيشي تلوين دػتَسالعول ثشاي یه وشدى فشاّن ثب ثبیؼت هی هحيطی چٌيي

ِ  داد ًـدبى  ّؾپدظٍ  ایدي  ّدبي  یبفتِ. دٌّذ اختلبف فعبليت ثِ آى سا داًـگبُ هٌبثع اػت، اٍلَیت داساي  داساي اًؼدبًی  ػدشهبی

ِ  هيضاى علوی، ّيئت اعضبي هطبلعبتی ّبي فشكت ّبي ؿبخق ٍ اػت دیگش ّبي ػشهبیِ دس ثيي اّويت دسخِ ثبلاتشیي  ػدشهبی

ِ  ّدب دس  ؿدبخق  تشیي هْن عٌَاى ثِ تخللی، ػويٌبسّبي ٍ ّب ّوبیؾ ثشگضاسي ٍ تحميمبتی ّبي صیشػبخت گزاسي دس  تَػدع

 .ؿذًذ ؿٌبختِ ـگبُداً فىشي ػشهبیِ
 

 . تحقیقات خارجی2.3

 سٍؽ اص ؿدشوت اػدتفبدُ   عولىدشد  گيدشي  اًدذاصُ  ػٌتی سٍؿْبي ٍ فىشي ػشهبیِ عٌَاى ثب پظٍّـی ( طی2003ٍیليبم ) ٍ فيشس

ِ  ّدبي  ػبیش سٍؽ وِ ؿذًذ یبدآٍس ٍ دادًذ لشاس حوبیت هَسد فىشي سا ػشهبیِ افضٍدُ اسصؽ ِ  تَػدع ِ  اًدذاصُ گيدشي   یبفتد  ػدشهبی

ِ  لبثليت ٍ ؿذُ تعوين ّبي فشكت ثٌبثشایي فبلذ ٍ ّؼتٌذ خبف ؿشوت یه ٍضعيت ثب هتٌبػت يفىش  ودشدُ  هحدذٍد  سا همبیؼد

 هحبػجِ، دس تبیيذ هَسد ٍ عيٌی ؿذُ حؼبثشػی ّبي دادُ اص اػتفبدُ علت ػشهبیِ فىشي ثِ افضٍدُ اسصؽ پظٍّؾ ایي هطبثك. اًذ

ِ  اػدت  ایي اص حبوی تحميك ایي ًتبیح. اػت ؿذُ تجذیل فىشي ػشهبیِ گيشي اًذاصُ اثضاس هٌبػت یه ثِ  وـدَسّبي آفشیمدبي   ود

ِ  سٍي ّدن . هيذٌّذ ػبختبسي ػشهبیِ ّبي ثِ سا اّويت ووتشیي ٍ اًذ ٍاثؼتِ هـَْد هٌبثع ثِ ثيـتش خٌَثی  ٍ فيدشس  ًتدبیح  سفتد

 ؿدشوت  عوليدبت  دس اػبػدی  هٌجدع  يهْدن تدشی   عٌَاى ثِ خٌَثی آفشیمبي دس( هبلی) فيضیىی ّبي ػشهبیِ وِ هيىٌذ ثيبى ٍیليبم

 آى. دادًدذ  هبلی اًدبم عولىشد ٍ ثبصاس اسصؽ فىشي، ػشهبیِ ثيي استجبب عٌَاى ثب تدشثی پظٍّـی (2005) 1ّوىبساى ٍ چي .اػت

. دادًدذ  لدشاس  اػدتفبدُ  هدَسد  ّدب  ثشاي آى سا پبليه هذل ٍ وشدُ اػتفبدُ تبیَاًی ؿذُ ثجت ّبي ؿشوت اص ثضسگی ًوًَِ یه اص ّب

 ثبثدت  آصهدَى  ایي ًتبیح. ثبؿذ هی ؿشوت سؿذ دسآهذ ٍ ػَدآٍسي افضایؾ علت ثِ فىشي ػشهبیِ اّويت داد ًـبى ّب آى تحميك

ِ  ثدب  ّبي ؿشوت ٍ وٌٌذ هی اسصیبثی فىشي ثبلاتش ػشهبیِ وبسایی ثب سا ؿشوت اسصؽ گزاساى ػشهبیِ وِ وشد  ثدبلاتش،  فىدشي  ػدشهبی

ِ  هثجدت  استجبب ثِ تَخِ ثب ّب آى. داسًذ سا آیٌذُ ٍ فعلی ػبل خبسي، دس دسآهذ سؿذ ٍ ػَدآٍسي اص ثبلاتشي دسخِ  2فىدشي  ػدشهبی

(ICثب ) اػدت  ؿدشوت  ثدشاي  هْدن  ساّجدشدي  داسایی فىشي ػشهبیِ وِ سػيذًذ ًتيدِ ایي ثِ هبلی ؿشوت عولىشد ٍ ثبصاس اسصؽ. 

 هدبلضي  هبلی سٍي ثخـْبي ثش هطبلعِ ؿشوت، عولىشد ٍ فىشي ػشهبیِ وبسایی عٌَاى ثب پظٍّـی ( دس2009) 3هحوذ ٍ اػوبعيل

 ٍ پشداختٌذ 2007 ػبل ثشاي ؿشوت 18اص  ّبیی دادُ اػبع ثش هبلضي هبلی ّبي ثخؾ عولىشد ثش فىشي ػشهبیِ تثثيش ثشسػی ثِ

ِ  هشثدَب  ؿدشوتْبي  ػدپغ  ثبًىذاسي، ثخؾ دس اثتذا ػشهبیِ فىشي سٍي ثش اعتوبد ٍ تىيِ ثيـتشیي وِ سػيذًذ ًتيدِ ایي ثِ  ثد

 ؿدشوت  عولىشد ثب هثجتی استجبب فىشي ػشهبیِ وِ دسیبفتٌذ ّوچٌيي آًْب. هی ثبؿذ( وبس العول حكدلالی ) ثخؾ ٍ ثيوِ ثخؾ

                                                           
1 Chen et al. 
2 IC 
3 Mohammad & Esmaeil 
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ِ  ثيـتش ثبصاس اسصؽ هبلضي هبلی ثخـْبي دس ٍ داسد( ػَدآٍسي ٍ ROEٍػيلِ  ثِ ؿذُ گيشي اًذاصُ) ِ  ثد ِ  ٍػديل ِ  ػدشهبی  ودبس  ثد

 تب ػشهبیِ فىشي. ؿَد هی ایدبد( هبلی ٍ فيضیىی)ؿذُ  گشفتِ

 آصهدَى  هَسد 2008عولىشد  ٍ ؿشوت ثبصاس اسصؽ ثش فىشي ػشهبیِ تثثيش عٌَاى ثب سا پظٍّـی( 2011) 1خشخيَع ٍ دیويتشیَع

 ثدبصدُ  ػْبم، كبحجبى حمَق ثبصدُ ّبي ًؼجت ٍ دادًذ 2006 ّبي ػبل طی سا ؿشوت 96 اص هتـىل اي ًوًَِ ّب آى. دادًذ لشاس

 كدبحجبى  حمَق دفتشي اسصؽ ثِ عبدي ػْبم ثبصاس اسصؽ ًؼجت هبلی، ثشاي عولىشد ؿبخلی عٌَاى ثِ سا دسآهذ سؿذ ٍ ّب داسایی

ِ  ثشاي ؿبخلی عٌَاى ثِ سا پبليه فىشي افضٍدُ اسصؽ ضشیت خضء ػِ ٍ اسصؽ ثبصاس ؿبخق عٌَاى ثِ سا ػْبم  دس فىدشي  ػدشهبی

 سػويت ؿٌبختِ ثِ ّب ؿشوت سلبثتی هضیت ثشاي ساّجشدي نهْ داسایی یه عٌَاى ثِ فىشي ػشهبیِ وِ ایي ثب ٍخَد. گشفتٌذ ًظش

ِ  ROE ًتبیح. ؿذ اخضاي تبئيذ اص یىی هيبى استجبب ٍخَد تٌْب ٍ ًىشد اثجبت سا ادعبیی چٌيي پظٍّؾ ایي ًتبیح اهب ؿذُ،  ػدشهبی

ِ  داد ًـدبى  پدظٍّؾ  ػْبم ایدي  كبحجبى حمَق ثبصدُ هبلی عولىشد ؿبخق ٍ اًؼبًی ػشهبیِ یعٌی فىشي ِ  دس ود  هـدبغل  صهيٌد

ٍ ّوىبساى  تبى .گيشد لشاس تَخِ هَسد ثيـتش ثبیذ وِ اػت هَفميت التلبدي عَاهل تشیي هْن اص یىی اًؼبًی هٌبثع تَػعِ یًَبًی

( دس تحميمی ثب عٌَاى ثشسػی ساثطِ ثيي ػشهبیِ ي فىشي ٍ عولىشد هبلی ؿدشوت ّدبي پزیشفتدِ ؿدذُ دس ثدَسع اٍساق      2013)

ٍ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ اسصؽ افضٍدُ فىشي  2002 -2000 یؿشوت دس دٍسُ صهبً 150گشفتِ، دس ایي پظٍّؾ  ثْبداس ػٌگبپَس اًدبم

حبوی اص آى اػت وِ ػشهبیِ ي فىشي ٍ عولىشد ؿشوت ثِ طَس هثجتدی ثدِ ّدن هشثَطٌدذ، ثديي       یحهَسد ثشسػی لشاس گشفت. ًتب

داسد، ًشخ سؿذ ػشهبیِ ي فىشي ثدِ طدَس هؼدتمين ثدِ     ػشهبیِ ي فىشي ٍ عولىشد آیٌذُ ي ؿشوت ّوجؼتگی هعٌبداسي ٍخَد 

 هختلدف، ّدن هتفدبٍت اػدت.     كدٌبیع عولىشد ؿشوت ٍاثؼتِ اػت ٍ تبثيش ػشهبیِ ي فىشي ثش عولىشد ؿدشوت ّدبي فعدبل دس    

( دس وـَس تبیَاى اًدبم گشفت. دس ایي پدظٍّؾ، ایدي دٍ هحمدك ثدِ ثشسػدی استجدبب ثديي        2014ٍ وبًگ ) بًگیتَػط  یپظٍّـ

ّبي ًَآٍسي ٍ ػشهبیِ هـتشي ٍ ّويٌطَس سٍاثط تعبهلی آى دٍ ثب عولىشد هدبلی ؿدشوتْب ثدب تَخدِ ثدِ دس ًظدش گدشفتي        ػشهبیِ 

ًـبى هيذّذ وِ استجبب هعٌبداس ثيي ػشهبیِ ًَآٍسي ٍ عولىشد ٍ ّويٌطدَس   ّؾتىٌَلَطي ؿشوتْب، پشداختٌذ. یبفتِ ّبي ایي پظٍ

ساثطِ ثيي ػشهبیِ هـتشي ٍ عولىشد دس ؿشوتْبي ثب تىٌَلَطي ثدبلا ووتدش اص    ثيي ػشهبیِ هـتشي ٍ عولىشد، ٍخَد داسد ٍ ؿذت

 چبًدگ  .تىٌَلدَطي ثدبلا ٍخدَد داسد    بؿشوتْبي ثب تىٌَلَطي پبیيي اػت ٍ سٍاثط تعبهلی هعٌبداس فمدط دس ؿدشوتْبي تَليدذي ثد    

ؼدت ٍ ودبس دس كدٌعت ثيَتىٌَلدَطي     هطبلعِ اي سا ثش سٍي استجبب ثيي ػشهبیِ فىشي ٍ عولىشد وؼت ٍ وبس ٍ اسصؽ و (،2014)

تبیَاى اًدبم داد. ایي تحميك ّوچٌيي ایي هَضَ  سا وِ آیب ػشهبیِ اًؼبًی ثش استجبب ثيي ػدشهبیِ ًدَآٍسي ٍ عولىدشد ػدبصهبًی     

 .تبثيش داسد هَسد تَخِ لشاس داد. یبفتِ ّبي ایي تحميك ًـبى هيذّذ اخضاي ػشهبیِ فىشي ثش عولىشد ؿشوتْب تبثيش هيگزاسد

 

 . ريش تحقیق4

 يتَػعِ داًؾ وبسثشد ي،وبسثشد يكاػت. ّذف تحم يوبسثشد يمبتتحميك حبضش اص ًظش طجمِ ثٌذي ثش هجٌبي ّذف، اص ًَ  تحم

ّذف،  يكتحم یياػت. دس ا یّوجؼتگ يكاص ًَ  تحم يتحبضش، اص ًظش سٍؽ ٍ هبّ يكتحم ييخبف اػت. ّن چٌ يٌِصه یهدس 

 يبساخت یهٌبػج يّب، ؿبخق ّب يشهتغ يشياًذاصُ گ يّب يبعهٌظَس ثش حؼت هم یيا يشاّبػت. ث يشساثطِ هتغ يضاىه يييتع

 .ؿَد یه

 یيدّذ. ا یسا اسائِ ه يشيػطح اًذاصُ گ یيتش يكٍ دل یيثبلاتش یًؼج يبعًؼجی اػت. هم يبعدادُ ّب هم يشياًذاصُ گ هميبع

ثِ كَست  يكسٍؽ تحم ثشخَسداس اػت. يضهطلك ًاص كفش  یگش،د يّب يبعهم يبتخلَك يِع ٍُ ثش داسا ثَدى ول يبعهم

اثجبت  یبؿذُ ٍ دس سد  يخوع آٍس یٌتشًتتحميك اص ساُ وتبثخبًِ، همبلِ ٍ ا يـيٌٍِ پ يًظش یاػت وِ دس آى هجبً ییاػتمشا

ا اًدبم لزاػتفبدُ ؿذُ اػت.  یحًتب يندس تعو ییاص اػتذلال اػتمشا هٌبػت، يآهبس يسٍؽ ّب يشيتحميك ثب ثىبسگ يّب يِفشض

اػتمشایی كَست گشفتِ اػت. ثذیي هعٌی وِ دس هجبًی ًظشي ٍ پيـيٌِ تحميك اص ساُ  -تحميك دس چبسچَة اػتذلالات ليبػی

هطبلعِ وتبثخبًِ اي، ػبیش ػبیت ّب، همبلات دس چبسچَة ليبػی ٍ گشداٍسي اط عبت ثشاي تثئيذ یب سد فشضيِ ّب دس لبلت 

 اػتمشایی اًدبم هی پزیشد.

                                                           
1 Dimitreyos & Jorjiuos 
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 لات تحقیق. سًا5

 د؟ٍخَد داس يكٌعت خَدسٍ ػبص يؿشوت ّب يٍ ػَد آٍس يفىش ِیػشهب ییاثعبد وبسا بىيه ايچِ ساثطِ -

 ؟ثبؿذ یچگًَِ ه يفىش ِیػشهب ییوبسا يثش هجٌب يكٌعت خَدسٍ ػبص يؿشوت ّب يستجِ ثٌذ ضاىيه -

 

 َای تحقیق. فزضی6ٍ

 یه يیتذٍ شیثِ ؿشح ص كيتحم يّب ِي( فشض2013ّوىبساى )ٍ  ذلشيػ كياص تحم تيثِ تجع ٍ كياّذاف تحم، تَخِ ثِ ػَالاتثب 

 :گشدد

 .ٍخَد داسد يساثطِ هثجت ٍ هعٌبداس يكٌعت خَدسٍ ػبص يؿشوت ّب يٍ ػَد آٍس يفىش ِیػشهب ییاثعبد وبسا ييث -

 .ًؼجت ثِ ّن داسًذ یهتفبٍت يستجِ ّب يفىش ِیػشهب ییوبسا يثش هجٌب يكٌعت خَدسٍ ػبص يّب ؿشوت -

 

 گیزی آوُایزَای مًرد بزرسی در قالب مذل مفًُمی ي شزح چگًوگی اوذاسٌ. متغ7

دس ایي تحميك ثب تَخِ ثِ پيـيٌِ ثيبى ؿذ ٍ تحميمبت كَست گشفتِ دس داخل وـَس دس اثتذا ثب تَخِ ثِ سٍؽ تحليل پَؿـی 

اص ػشهبیِ اًؼبًی ٍ ػبختبسي( ثِ تشويجی ) يفىشدادُ ّبي هتغيش ّبي ػشهبیِ اًؼبًی، ػشهبیِ ػبختبسي ٍ ثِ طَس ولی ػشهبیِ 

ثِ  QTOBINعٌَاى هتغيش ّبي ٍسٍسدي ٍ هتغيشّبي اسصؽ ایدبد ؿذُ ثشاي كبحجبى ػْبم، اسصؽ افضٍدُ التلبدي ٍ ؿبخق 

 عٌَاى هتغيش ّبي خشٍخی تعشیف ؿذُ اًذ.

 . ريابط سزمایٍ فکزی در ياحذَای تصمیم گیزی1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

ٍ سٍدسص  وَپش ،ایي الگَ تَػط چبسًضاػتفبدُ هی ؿَد.  CCRادُ ّب دس ایي تحميك اص هذل ثِ هٌظَس اخشاي تحليل پَؿـی د

( وِ اص حشٍف اٍل ًبم ػِ فشد یبد ؿذُ تـىيل ؿذُ اػت، هعشٍف گشدیذ. ایي الگَ داساي ثبصدُ CCRاسائِ گشدیذ، ثِ الگَي )

وبسایی  وؼش بي ٍسٍدي ٍ خشٍخی ٍاحذ تحت ثشسػی،ثبثت ثِ هميبع اػت ٍ ػعی داسد ثب اًتخبة ٍصى ّبي ثْيٌِ ثشاي هتغيشّ

ثِ گًَِ اي ثيـتش وٌذ وِ وبسایی ػبیش ٍاحذ ّب اص حذ ثبلاي یه تدبٍص ًىٌذ. ایي الگَ دس دٍ هبّيت  ایي ٍاحذ )ٍاحذ كفش( سا

 تحليل پَؿـی دادُ ّب دٍگبى فشم هضشثی دس هضشثی ٍ پَؿـی هطشح ؿذُ اػت. ٍسٍدي ٍ خشٍخی ٍ دس ػِ ؿىل وؼشي

ثِ كَست  CCRثٌَیؼين ؿىل پَؿـی  سا CCRفشم هضشثی  دٍگبى وِّوَاسُ ؿىل پَؿـی سا ًتيدِ هی دّذ دس كَستی 

 صیش ثِ دػت هی آیذ:
Min yo=Ø 

∑ j=1λjyrj ≥yro 

∑ j=1λXij ≤Xio 
Ø آصاد دس ع هتλ j≥o 

r=1.2.000s 

 (HU) انسانیسرمایه 

 (VA) سرمایه ساختاری

 (CA) سرمایه فکری

 صنعت خودرور سازی

 (EVA) ارزش افسوده اقتصادی

Q-TOBIN 
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i=1.2.000m 

j=1.2.000n 
 یقی تحق. تعزیف عملیاتی متغیزَا1جذيل 

 هبّيت هتغيش
ع هت 

 اختلبسي
 تعشیف هعيبس ّب فشهَل

ػشهبیِ 

 اًؼبًی
 هدوَ  ػشهبیِ گزاسي دس وبسوٌبى HU ٍسٍدي

حمَق ٍ دػتوضد ٍ هضایبي وبسوٌبى، عيذي ٍ 

پبداؽ وبسوٌبى، هضایبي پبیبى خذهت وبسوٌبى، 

حك الضحوِ هـبٍساى، ایبة ٍ رّبة وبسوٌبى، 

وبسي  ّضیٌِ ّبي آهَصؽ وبسوٌبى، اضبفِ

وبسوٌبى )هؼتمين تَليذي، ػشثبس، اداسي، فشٍؽ، 

 عوَهی(.

ػشهبیِ 

 ػبختبسي
 ػشهبیِ اًؼبًی -اسصؽ افضٍدُ VA ٍسٍدي

اسصؽ افضٍدُ: ّضیٌِ ثْشُ+ّضیٌِ اػتْ ن+ػَد 

ػْبم تمؼيوی+هبليبت ؿشوت+ػشهبیِ حمَق 

 كبحجبى ػْبم+ػَد اًجبؿتِ

ػشهبیِ 

 هـتشي
 بلا اسایِ ؿذُ اػت.هعيبسّب دس ث CA CA=VA+HU ٍسٍدي

اسصؽ 

افضٍدُ 

 التلبدي

 EVA EVA = (r-c). capital خشٍخی

 Cًشخ ّضیٌِ ػشهبیِ ; 

 Capitalػشهبیِ ; 

 Rًشخ ثبصدُ ػشهبیِ ;

ؿبخق 
Q-

TOBIN 
 QTOBIN خشٍخی

VOCSILOY + 

EMVOPSILOY + 
BVLTLILOY + 

BVCLILOY/BVTAILOY 

اسصؽ ػْبم عبدي دس پبیبى ػبل 

:VOCSILOY 

شي ثذّی ّبي خبسي دس پبیبى ػبل اسصؽ دفت

:BVCLILOY 

اسصؽ دفتشي ول داسایی ّب دس پبیبى ػبل 

:BVTAILOY 

اسصؽ دفتشي ثذّی ّبي ثلٌذ هذت دس پبیبى ػبل 

:BVLTLILOY 

 

 . جامعٍ ي ومًوٍ آماری8

 یهب ّذف ؿٌبخت ث یعلو يك. تحميشدگ یهطلَة هب لشاس ه ييصهبى هع یههدوَعِ اص هَخَدات اػت وِ دس  یيخبهعِ ثضسگتش

ّب، وبسوشدّب ٍ  یظگیهوىي اػت هتَخِ كفبت ٍ ٍ يكهَضَ  تحم يلدل یي. ثِ اؿَد یاًدبم ه يخبهعِ آهبس یهدس  یذُپذ

دس خبهعِ سا هَسد هطبلعِ لشاس دّذ.  يشگزاسوٌؾ ٍ ٍاوٌؾ ٍ عَاهل تثث كفبت، يشّب،هتغ ييسٍاثط ث یٌىِا یبآى ثبؿذ  يشّبيهتغ

 Nػبصًذ ٍ هعوَلا آى سا ثب  یسا هـخق ه يخبهعِ آهبس یهكفت هـتشن ثبؿٌذ  یهوِ حذالل دس  ییهدوَعِ ٍاحذّب

خبهعِ آهبسي ایي تحميك ؿبهل وليِ حبضش ؿبهل ولية  تحميك يخبهعِ آهبس (.273ف ، 1382 ی،دٌّذ )خبو یه یؾًوب

افضاس  ثش پبیِ ًشم 1392وِ تب پبیبى ػبل  ؿشوت ّبي كٌعت خَدسٍ ػبصي پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هی ثبؿذ

خْت اسصیبثی وبسایی  كٌعت خَدسٍ ػبصيؿشوت ثَدُ اػت. ثِ دليل هحذٍد ثَدى ؿشوت ّبي  32آٍسد ًَیي ثَسع ثشاثش ثب  سُ
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 ؿشوت هی ثبؿذ . دس ٍالع ثِ دليل هذل سیبضی 32ػشهبیِ فىشي، اص ػشؿوبسي اػتفبدُ وشدُ ٍ تعذاد اعضبي ًوًَِ دس حذٍد 

DEA .سٍؽ ػشؿوبسي اػت ٍ ًوی تَاى اص سگشػيَى اػتفبدُ وشد ٍ آًشا تعوين داد 

 

 َا َا ي ابشار تحلیل دادٌ . ريش9

اص آًدبیی وِ ّذف اكلی ایي تحميك اسصیبثی وبسایی ػشهبیِ فىشي ؿشوت ّبي كٌعت خَدسٍػبصي هی ثبؿذ، لزا دس ایي 

 اػتفبدُ هی ؿَد. Lingoافضاس ( ٍ ًشم DEAتحليل پَؿـی دادُ ّب )اص تىٌيه تحميك 

 

 . یافتٍ َای تحقیق11

 َا دادٌ . تًصیف1.11

اسائدِ گشدیدذُ    2ؿبهل هيبًگيي، هيبًِ، اًحشاف هعيبس، وويٌِ ٍ ثيـيٌِ اػت دس خذٍل وِ  ّبي تَكيفی هتغيشّبي تحميكآهبسُ

 ثطَس خ كِ ًـبى دادُ ؿذُ اػت: 2ثطَس ًوًَِ ّوبى طَس وِ دس خذٍل  اػت.

، 247/0ثدِ تشتيدت عجبستٌدذ اص:     ٍ ًؼدجت ويدَ تدَثيي    التلدبدي  اسصؽ افدضٍدُ اسصؽ افضٍدُ حمدَق كدبحجبى ػدْبم،    يي هيبًگ

856/1665738. ،292/18. 

، 262/0ثددِ تشتيددت عجبستٌددذ اص:  ٍ ًؼددجت ويددَ تددَثيي التلددبدي اسصؽ افددضٍدُاسصؽ افددضٍدُ حمددَق كددبحجبى ػددْبم،  هيبًددِ

251/1828785. ،163/17. 

ووی ثيـتش اص هيبًگيي آى هی ثبؿذ، هدی تدَاى گفدت     اسصؽ افضٍدُ حمَق كبحجبى ػْبمگش ثب تَخِ ثِ ایي وِ هيبًِ اص ػَي دی

ثب تَخِ ثدِ ایدي ودِ    التلبدي  اسصؽ افضٍدُخفيفبً چَلِ ثِ چپ اػت. دس خلَف  اسصؽ افضٍدُ حمَق كبحجبى ػْبم وِ تَصیع

اهدب دس خلدَف   ؛ التلبدي ًيض چَلِ ثِ چدپ اػدت   اسصؽ افضٍدُِ تَصیع هيبًِ آى ثيـتش اص هيبًگيي هی ثبؿذ، هی تَاى گفت و

چَلدِ ثدِ    ثب تَخِ ثِ ایي وِ هيبًگيي آى ثيـتش اص هيبًِ هی ثبؿذ، هی تَاى گفت وِ تَصیع ًؼجت ويدَ تدَثيي   ًؼجت ويَ تَثيي

 ساػت اػت.

، 087/0ثدِ تشتيدت عجبستٌدذ اص:     تدَثيي ٍ ًؼدجت ويدَ    التلدبدي  اسصؽ افضٍدُاسصؽ افضٍدُ حمَق كبحجبى ػْبم،  اًحشاف هعيبس

402/1065661 ،786/4. 

، 090/0ثدِ تشتيدت عجبستٌدذ اص:     ٍ ًؼدجت ويدَ تدَثيي    التلدبدي  اسصؽ افضٍدُاسصؽ افضٍدُ حمَق كبحجبى ػْبم،  وويٌِ هعيبس

962/50024 ،466/11. 

، 440/0ثدِ تشتيدت عجبستٌدذ اص:     َ تدَثيي ٍ ًؼدجت ويد   التلبدي اسصؽ افضٍدُاسصؽ افضٍدُ حمَق كبحجبى ػْبم،  ثيـيٌِ هعيبس

971/3529065 ،083/27. 

 آمارٌ َای تًصیفی متغیزَای تحقیق .2جذيل 

 ثيـيٌِ وويٌِ اًحشاف هعيبس هيبًِ هيبًگيي ؿشح هتغيشّب

EVA 
اسصؽ افضٍدُ 

 التلبدي
1665738.856 1828785.251 1065661.402 50024.962 3529065.971 

Q-TOBIN 

 
 27.083 11.466 4.786 17.163 18.292 ييًؼجت ويَ تَث

HCVA 
ضشیت اسصؽ 

افضٍدُ ػشهبیِ 

 اًؼبًی

0.571 0.582 0.147 0.358 0.862 

CEVA 
ضشیت اسصؽ 

افضٍدُ ػشهبیِ ثِ 

 وبس گشفتِ ؿذُ

0.496 0.518 0.109 0.299 0.702 
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SCVA 
ضشیت اسصؽ 

افضٍدُ ػشهبیِ 

 ػبختبسي

0.739 0.766 0.134 0.461 0.982 

 

 DEAمحاسبٍ  .2.11

 َا ی مذل. شىاسایی يريدی َا ي خزيجی1.2.11

( CA) يفىدش ( ٍ ػشهبیِ HU) یاًؼبًػشهبیِ  (،VA) يػبختبسّوبًطَس وِ دس فلل ػَم روش گشدیذ، دس ایي تحميك ػشهبیِ 

( ٍ EVA) يالتلدبد (، اسصؽ افدضٍدُ  CSVثِ عٌَاى هتغيش ّبي ٍسٍسدي ٍ هتغيشّبي اسصؽ ایدبد ؿذُ اسصؽ كبحجبى ػدْبم ) 

هتغيشّبي ٍسدي ٍ خشٍخدی اسئدِ ؿدذُ     همبدیش 3خذٍل  دس ثِ عٌَاى هتغيش ّبي خشٍخی تعشیف ؿذُ اًذ. QTOBINؿبخق 

 اػت.

 . مقادیز يريدی ي خزيجی شزکت َای ومًوٍ آماری3جذيل 

 ًبم ؿشوت سدیف
 خشٍخی ّب ٍسٍدي ّب

CSV EVA 
Q-

TOBIN 
HCVA CEVA SCVA 

تَليذ  1

 هحَسخَدسٍ
7891355.4 2594586.8 23.4116 0.6458 0.3833 0.7224 

هٌْذػی  2

 ًليشهبؿيي
3542236.7 1688674.1 20.0028 0.6640 0.4675 0.7162 

 0.8164 0.6167 0.3611 12.5111 2496521.0 11884878.9 ػبصُ پَیؾ 3

 0.8807 0.5756 0.4149 13.0748 695207.5 6058513.8 هْشوبم پبسع 4

سیٌگ ػبصي  5

 هـْذ
94444199.9 2415403.5 12.0953 0.7233 0.5274 0.7031 

الىتشیه خَدسٍ  6

 ؿشق
2062463.2 893671.1 26.5422 0.4292 0.3342 0.8398 

7 
هَتَسػبصاى 

تشاوتَسػبصي 

 ایشاى

5280595.1 2103989.7 18.7198 0.3727 0.3640 0.8336 

 0.7051 0.4240 0.4172 17.6991 1950177.3 7132175.1 ػبیپب آریي 8

 0.7645 0.3921 0.7224 12.6380 773494.0 2781451.2 پبسع خَدسٍ 9

 0.7694 0.3910 0.6010 23.3192 1940382.6 12031293.6 صاهيبد 10

11 
سیختِ گشي 

تشاوتَسػبصي 

 ایشاى

6245158.5 1845081.9 11.3632 0.3931 0.4097 0.5693 

آٌّگشي  12

تشاوتَسػبصي 

 ایشاى

401018.1 2880441.4 16.0031 0.3638 0.3162 0.4612 

 0.7256 0.6295 0.6414 26.9612 2166620.1 6808740.0 وبسثشاتَس ایشاى 13

 0.8565 0.5291 0.5855 12.6912 1951055.8 7617118.9 فٌشػبصي خبٍس 14
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15 
وبسخبًدبت 

ووه فٌش 

 ایٌذاهيي

10480079.4 2040413.3 13.0866 05585 0.4701 0.7702 

 0.8035 0.4941 0.6502 14.9898 1436454.5 8365520.5 ایشاى سادیبتَس 16

كٌبیع سیختِ  17

 گشي ایشاى
10214051.7 3113749.5 14.7478 0.6180 0.4322 0.6829 

 0.5463 0.5893 0.3635 11.8407 1655319.0 8121087.1 فٌشػبصي صس 18

 0.8189 0.3792 0.5129 15.1334 849865.1 4138219.6 ػبیپب 19

20 
كٌعتی 

هحَسػبصاى 

 ایشاى خَدسٍ

1941656.3 863536.2 18.2311 0.4739 0.3733 0.8814 

 0.6409 0.4169 0.5577 25.5999 1942017.4 3597822.1 ػبیپب دیضل 21

 0.8858 0.5686 0.6190 24.6192 3142609.5 8817118.1 چشخـگش 22

كٌعتی ًيشٍ  23

 هحشوِ
3731714.9 3659675.4 16.1401 0.3858 0.5177 0.6465 

 0.6927 0.5719 0.6898 25.3445 306168.3 12604837.6 گشٍُ ثْوي 24

25 
گشٍُ كٌعتی 

لطعبت اتَهجيل 

 ایشاى

13021106.8 700064.3 15.8776 0.4421 0.4046 0.5937 

ایشاى خَدسٍ  26

 دیضل
12593311.3 43139.5 24.5212 0.4340 0.3575 0.6608 

 0.8588 0.3715 0.4462 24.1408 3447543.9 6625018.5 ایشاى خَدسٍ 27

تَليذي لٌت  28

 تشهض ایشاى
599730.4 3636464.7 25.9096 0.5611 0.5594 0.8496 

 

 مىاسب DEA. تعییه الگًی 2.2.11

 گدشا  ٍسدي هحَس BCC سٍؽ ّب ثش هجٌبي دادُ پَؿـی تحليل تىٌيه تعييي ؿشوت ّبي وبسا ٍ ًبوبسا اص دس ایي تحميك خْت

 هيشػدذ  ًظدش  ثِ هٌطمی فشم ایي ٍ ؿذ گشفتِ ًظش دس هميبع ثِ ًؼجت هتغيش ثبصدُ فشم پظٍّؾ ایي دس اػت. ؿذُ اػتفبدُ

 دس هحَس خشٍخی یب ٍسٍدي هحَس ثِ كَست سا هؼئلِ وِ ًوی وٌٌذ. ایي فعبليت ثْيٌِ هميبع دس تدبسي ٍاحذّبي هعوَلاً چَى

 سٍي هدذیش  اگدش  خدَد،  ّدبي  خشٍخدی  سٍي یدب  داسد وٌتدشل  خدَد  ٍسٍدي ّدبي  سٍي هذیش وِ داسد آى ثِ ثؼتگی ثگيشین، ًظش

 وٌتدشل  خَد سٍي خشٍخی ّبي هذیش اگش ٍ وشد حل هحَس ٍسٍدي كَست ثِ سا هؼئلِ ثبیذ ثبؿذ، داؿتِ وٌتشل خَد ٍسٍدیْبي

 هذیشیت وٌتشل وِ خب ى آ اص پظٍّؾ هتغيشّبي ثِ تَخِ ثب گشفت. ًظش دس هحَس خشٍخی كَست ثِ سا هؼئلِ ثبیذ ثبؿذ، داؿتِ

 ؿذُ اػت. اًتخبة هحَس ٍسٍدي سٍیِ اػت، ثيـتش ٍسٍدي هتغيشّبي سٍي ثش
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 میشان کارایی آوُا ي ا. تعییه ياحذَای کارا ي واکار3.2.11

 ؿذ گزاؿتِ الگَي دس همبدیش خشٍخی، ٍ ٍسٍدي هتغيشّبي ػبصي اػتبًذاسد اص هذل ٍ پغ هٌبػت DEAپغ اص تعييي الگَي 

 ٍ گشدیذ هـخق ؿشوت ّش ّبي خشٍخی ٍ ٍسٍدي ثِ ؿذُ دادُ ّبي ٍصى ٍ ؿشوت ّش وبسآیی هيضاى وِ گشدیذ حل َالگ ٍ

 .اػت ؿذُ اسائِ 5ٍ  4 ؿوبسُ خذاٍل دس آى ًتبیح گشدیذُ ٍ هـخق ًبوبسآ، ٍ وبسآ ّبي ؿشوت ػشاًدبم

ؿدشوت كدٌعت    28َؿـدی دادُ ّدب ثدشاي    ًتبیح حبكل اص تدضیِ ٍ تحليل وبسایی ػشهبیِ فىشي ثدش اػدبع تىٌيده تحليدل پ    

 ایدي  هيبى دس وِ اػت آى ثيبًگشاسائِ ؿذُ اػت. ایي ًتبیح  4تْشاى دس خذٍل  ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزیشفتِ خَدسٍػبصي

 ػبیش ثِ ًؼجت ٍ چشخـگش( ػبیپب، صاهيبد ػبیپب آریي، هَتَسػبصاى تشاوتَسػبصي ایشاى، سیٌگ ػبصي هـْذ)ؿشوت  5 ؿشوت ّب

 هثبل ثشاي ًبوبسا ّؼتٌذ.ثبلی هبًذُ  ؿشوت 23 ٍ ؿذُ اًذ دادُ ًـبى ثشخؼتِ ّؼتٌذ وِ دس خَدل فَق ثلَست وبسا شوت ّبؿ

 ًبودبسا  كٌبیع سیختدِ گدشي ایدشاى   ٍ  سادیبتَس ایشاى، وبسخبًدبت ووه فٌش ایٌذاهيي، فٌشػبصي خبٍس، وبسثشاتَس ایشاىؿشوت ّبي 

هدَسد   ّدبي  ؿشوت هيبى اص ثِ ساحتی هيتَاًذ پظٍّؾ ایي ًتبیح اص اػتفبدُ ثب اعتجبسدٌّذُ یب اسػشهبیِ گز یه ثٌبثشایي، ّؼتٌذ،

 سا اًتخبة وشدُ ٍ دس آى ّب ػشهبیِ گزاسي وٌذ ٍ یب ثِ آًْب ٍام دّذ. (ّبي آًْب )یعٌی ؿشوت ّبي وبسا ثشسػی ثْتشیي

 ثب وِ هيذّذ ًـبى ًيض سا ًبوبسا ّبي ؿشوت ثِ هشثَب وبسا( ّبي ؿشوت اص هشخع )هتـىل دس خذٍل هضثَس گشٍُ ّبي ّوچٌيي،

ِ  هثدبل  ثشاي وٌٌذ. ًضدیه وبسایی هشص ثِ سا خَد هبلی عولىشد تَاًٌذ هی ّب ؿشوت ایي هذیشاى لؼوت ایي اص اػتفبدُ  هدوَعد

آى ایدي اػدت ودِ    هفْدَم   هی ثبؿدذ.  % 8.59 ثب C22 ٍ %2.14 ثب C8 ،%26 ثب C7 ؿبهل هٌْذػی ًليشهبؿييهشثَب ثِ  هشخع

هدوَعِ  ثشاي سػيذى ثِ هشص وبسایی ثبیذ ثِ هيضاى دسكذّبي ثيبى ؿذُ اص ػيبػت ّب ٍ سٍیِ ّبي ؿشوت هٌْذػی ًليشهبؿيي

پيشٍي وٌذ ٍ  هتغيش ّبي ػشهبیِ اًؼبًی، ػشهبیِ ػبختبسي ٍ ثِ طَس ولی ػشهبیِ فىشي() يفىشدس خلَف ػشهبیِ هشخع خَد 

 خَد سا تغييش دّذ . ثب ػشهبیِ گزاسي دس اخضاي ػشهبیِ فىشيػيبػتْبي هشتجط ثش ایي اػبع 

 

 . وتایج تخمیه ياحذَای کارا ي واکارا در شزکت َای صىعت خًدريساسی4جذيل 

DMU ًبم ؿشوت 
هيضاى 

 وبسایی

 گشٍُ ّبي هشخع

ًبم 

 ٍاحذ
 ٍصى

ًبم 

 ٍاحذ
 ٍصى

ًبم 

 ٍاحذ
 ٍصى

ًبم 

 ٍاحذ
 ٍصى

C1  تَليذ

 هحَسخَدسٍ

0.740 C5 0.085 C7 0.151 C8 0.193 C10 0.571 

C2  هٌْذػی

 ًليشهبؿيي

0.746 C7 0.294 C8 0.213 C22 0.492    

C3 0.619 ػبصُ پَیؾ C8 0.017 C10 0.234 C19 0.047 C22 0.702 

C4 0.627 هْشوبم پبسع C5 0.217 C10 0.088 C19 0.194 C22 0.501 

C5  سیٌگ ػبصي

 هـْذ

1.00              

C6  خَدسٍ الىتشیه

 ؿشق

0.889 C7 0.300 C8 0.087 C22 0.613     

C7 
هَتَسػبصاى 

تشاوتَسػبصي 

 ایشاى

1.00               

C8 1.00 ػبیپب آریي               

C9 ٍ0.915 پبسع خَدس C10 0.080 C19 0.256 C22 0.665     

C10 1.00 صاهيبد               

C11  سیختِ گشي

تشاوتَسػبصي 

 ایشاى

0.387 C5 0.206 C10 0.007 C19 0.257 C22 0.530 
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C12  آٌّگشي

تشاوتَسػبصي 

 ایشاى

0.544 C5 0.251 C7 0.074 C8 0.236 C10 0.440 

C13 0.634 وبسثشاتَس ایشاى C7 0.112 C8 0.025 C22 0.864    

C14 0.979 فٌشػبصي خبٍس C8 0.022 C10 0.057 C19 0.129 C22 0.791 

C15  وبسخبًدبت

ٌش ووه ف

 ایٌذاهيي

0.357 C5 0.080 C10 0.214 C19 0.089 C22 0.617 

C16 0.385 سادیبتَس ایشاى C7 0.022 C8 0.128 C22 0.850    

C17  ِكٌبیع سیخت

 گشي ایشاى

0.382 C8 0.250 C10 0.287 C19 0.081 C22 0.383 

C18 0.512 فٌشػبصي صس C5 0.068 C10 0.123 C19 0.005 C22 0.803 

C19 1.00 بػبیپ              

C20  كٌعتی

هحَسػبصاى 

 ایشاى خَدسٍ

0.542 C5 0.092 C10 0.077 C19 0.009 C22 0.822 

C21 0.705 ػبیپب دیضل C7 0.098 C8 0.251 C22 0.651    

C22 1.00 چشخـگش             

C23  ٍكٌعتی ًيش

 هحشوِ

0.456 C5 0.253 C10 0.203 C19 0.009 C22 0.535 

C24 ٍُ0.761 ثْوي گش C8 0.185 C10 0.255 C19 0.274 C22 0.286 

C25  گشٍُ كٌعتی

لطعبت اتَهجيل 

 ایشاى

0.601 C5 0.030 C10 0.097 C19 0.162 C22 0.711 

C26  ٍایشاى خَدس

 دیضل

0.423 C7 0.260 C8 0.142 C22 0.598    

C27 ٍ0.982 ایشاى خَدس C8 0.278 C10 0.228 C19 0.195 C22 0.299 

C28  تَليذي لٌت

 تشهض ایشاى

0.389 C5 0.235 C10 0.170 C19 0.010 C22 0.586 

         0.699 هيبًگيي

 . آسمًن فزضیٍ َای تحقیق11

 فشضيِ اٍل
 ".ٍخَد داسد يساثطِ هثجت ٍ هعٌبداس يكٌعت خَدسٍ ػبص يؿشوت ّب يٍ ػَد آٍس يفىش ِیػشهب ییاثعبد وبسا ييث"

 ّبي اص هذل يكٌعت خَدسٍ ػبص يؿشوت ّب يٍ ػَد آٍس يفىش ِیػشهب ییوبساعٌبداس ثيي ثِ هٌظَس ثشسػی ٍخَد ساثطِ ه

 سگشػيًَی چٌذ هتغيشُ صیش اػتفبدُ ؿذُ اػت:
EVA it = β0+ β1HUit+ β2 VA it +β3CA it +ԑit 

Q_Tobin it = β0+ β1HUit+ β2 VA it +β3CA it +ԑit 

ّدبي  ثشاي ؿدشوت   فَقّب، ًتبیح حبكل اص ثشاصؽ هعبدلِ سگشػيَى  سي آىپغ اص آصهَى هفشٍضبت سگشػيَى ٍ اطويٌبى اص ثشلشا

دس ایي خذٍل اعذاد هثجت )هٌفدی( دس ػدتَى همدذاس ضدشیت ًـدبى دٌّدذُ هيدضاى تدبثيش          اػت. اسائِ ؿذُ 9خذٍل تَليذي دس 

هحبػجِ ؿذُ تَػط  sigّبي هَسد ثشسػی اػت. دس كَستی وِ همذاس  ؿشوتػَدآٍسي هؼتمين )هعىَع( ّش یه اص هتغيشّب ثش 

داسي هتغيش هَسد ًظش تبیيذ ؿدذُ ٍ   %( ثبؿذ، هعٌی5ًشم افضاس ووتش اص ػطح اطويٌبى دس ًظش گشفتِ ؿذُ )دس ایي پظٍّؾ هعبدل 

 t، ًيدض اگدش ایدي آهدبسُ اص همدذاس هعدبدل آى دس خدذٍل        tگشدد. ّوچٌيي ثب تَخِ ثِ همدذاس آهدبسُ    فشضيِ هشتجط ثب آى تبیيذ هی

 گشدد. %( ثيـتش ثبؿذ، فشضيِ هشتجط ثب آى تبیيذ هی5بى ػطح اطويٌبى )اػتيَدًت ثب ّو
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 وتایج حاصل اس بزاسش معادلٍ رگزسیًن .9 جذيل
EVA it = β0+ β1HUit+ β2 VA it +β3CA it +ԑit 

ػطح  tآهبسُ  همذاس ضشیت ضشیت هتغيش ًبم هتغيش 

هعٌی 

 داسي
 β0 522/1 689/5 000/0 عذد ثبثت

HU β3 467/1 838/3 000/0 ػشهبیِ اًؼبًی  

 VA β4 311/1 467/2 0037/0 ػشهبیِ ػبختبسي

 CA β5 988/0 759/2 014/0 ػشهبیِ فىشي
 F 276/11آهبسُ  562/0 ضشیت تعييي

 

 ضشیت تعييي تعذیل ؿذُ
507/0 

 000/0 (P-Value) يداس هعٌی
 925/1 آهبسُ دٍسثيي ٍاتؼَى

 

 رگزسیًن وتایج حاصل اس بزاسش معادلٍ .11 جذيل
Q_Tobin it = β0+ β1HUit+ β2 VA it +β3CA it +ԑit 

ػطح هعٌی  tآهبسُ  همذاس ضشیت ضشیت هتغيش ًبم هتغيش 

 β0 977/0 434/2 042/0 عذد ثبثت داسي
HU β3 866/0 611/2 038/0 ػشهبیِ اًؼبًی  
 VA β4 554/0 121/2 049/0 ػشهبیِ ػبختبسي
 CA β5 732/0 109/3 0087/0 ػشهبیِ فىشي

 F 565/8آهبسُ  612/0 ضشیت تعييي
 011/0 (P-Value) يداس هعٌی 588/0 ضشیت تعييي تعذیل ؿذُ

 811/1 آهبسُ دٍسثيي ٍاتؼَى
 

 ًتيدِ آصهَى
ّودبى طدَس ودِ دس لؼدوت     ًيض حبوی اص هعٌبداسي ول هذل سگشػيَى هدی ثبؿدذ.    F ّبي همذاس آهبسُ 10ٍ  9هطبثك ثب خذٍل 

 8/58دسكدذ ٍ   7/50فَق ثِ تشتيدت عجبستٌدذ اص    ّبي هـخق ؿذُ اػت، ضشیت تعييي تعذیل ؿذُ هذل 11ٍ  9 پبیيي خذٍل

ّدبي   ؿشوت ػَدآٍسيدسكذ اص  8/58ٍ  7/50، تٌْب حذٍد تَاى ًتيدِ گشفت وِ دس هعبدلِ سگشػيًَی هضثَس ثٌبثشایي، هی؛ دسكذ

 ؿًَذ.هَسد ثشسػی تَػط هتغيشّبي هؼتمل هضثَس تجييي هی

اص ػدطح   ووتدش  يفىش ِیػشهبٍ  يػبختبس ِیػشهب، یاًؼبً ِیػشهبّبي  ( هتغيشsigداسي ) ، ػطح هعٌی10 ٍ 9 ٍلاثب خذهطبثك 

 tتش اص آهبسُ ّب ثضسگهشثَب ثِ ایي هتغيش t%( اػت؛ ّوچٌيي لذسهطلك آهبسُ 5داسي دس ًظش گشفتِ ؿذُ دس پظٍّؾ حبضش ) هعٌی

یت ثذػت آهذُ ثشاي هتغيش فَق دس هذل ا%، ضش95ثٌبثشایي دس ػطح اطويٌبى ؛ ثذػت آهذُ اص خذٍل ثب ّوبى دسخِ آصادي اػت

 يٍ ػدَد آٍس  يفىدش  ِیػدشهب  ییاثعدبد ودبسا   ييثفشضيِ اٍل هجٌی ثش ایي وِ  یبىثٌبثش .فَق هعٌبداس هی ثبؿذهثجت ٍ سگشػيًَی 

 د، تبیيذ هی گشدد.ٍخَد داس يساثطِ هثجت ٍ هعٌبداس يكٌعت خَدسٍ ػبص يؿشوت ّب

 ِ دٍمفشضي

 ".ًؼجت ثِ ّن داسًذ یهتفبٍت يستجِ ّب يفىش ِیػشهب ییوبسا يثش هجٌب يكٌعت خَدسٍ ػبص يّب ؿشوت"

 ًتيدِ آصهَى
ؿدشوت كدٌعت    28ًتبیح حبكل اص تدضیِ ٍ تحليل وبسایی ػشهبیِ فىشي ثدش اػدبع تىٌيده تحليدل پَؿـدی دادُ ّدب ثدشاي        

ي اص كدٌعت خدَدسٍ ػدبص    يّب ؿشوت خذٍل هضثَس هـبّذُ هی ؿَداسائِ ؿذُ اػت. ّوبًطَس وِ دس  4دس خذٍل  خَدسٍػبصي

ثدش   يكدٌعت خدَدسٍ ػدبص    يّدب  ؿشوت لحبظ وبسایی داساي ًوشُ ّبي هتفبٍتی هی ثبؿٌذ، ثٌبثشایي فشضيِ دٍم هجٌی ثش ایي وِ

 ، تبیيذ هی گشدد.ًؼجت ثِ ّن داسًذ یهتفبٍت يستجِ ّب يفىش ِیػشهب ییوبسا يهجٌب



 هطبلعبت هذیشیت ٍ وبسآفشیٌی

89 -104، كفحبت 1396 تبثؼتبى، 2، ؿوبسُ 3دٍسُ   

102 

 

 . وتیجٍ گیزی12

یعٌدی  آًْدب ) ػتفبدُ اص ًتبیح ایي پظٍّؾ یه ػشهبیِ گزاس هيتَاًذ ثِ ساحتی اص هيبى ؿشوتْبي هدَسد ثشسػدی ثْتدشیي ّدبي     ب اث

ؿشوتْبي وبسا( سا اًتخبة وشدُ ٍدس آى ػشهبیِ گزاسي وٌذ پغ ثديي اثعدبد ػدشهبیِ فىدشي ٍػدَدآٍسي ؿدشوت ّدبي كدٌعت         

ي كٌعت خَدسٍػبصي ثشهجٌبي ودبسایی ػدشهبیِ فىدشي ستجدِ ّدبي      خَدسٍػبصي ساثطِ هثجت ٍهعٌبداسي ٍخَد داسد ٍؿشوت ّب

 .هتفبٍتی ًؼجت ثِ ّن داسًذ

 

 مىابع ي ماخذ

 (، ؿٌبػبیی ٍ ستجِ ثٌذي ؿبخلْبي اسصیبثی ػشهبیِ فىدشي دس داًـدگبُ ثدب اػدتفبدُ اص تىٌيىْدبي     1390خضشي، ػعيذ ) .1

FANP ٍ FTOPSIS یبًٌبهِ وبسؿٌبػی اسؿذ، داًـگبُ آصاد اػد هی  هطبلعِ هَسدي داًـگبُ آصاد اػ هی اػتبى یضد، پب

 .یضد

 .214، ػشهبیِ فىشي؛ گٌح توبم ًـذًی ػبصهبى، تذثيش، ؿوبسُ (1388)دػتگيش هحوذ.، هحوذي وبظن  .2

، اثعبد ٍ هذل ّبي اًدذاصُ گيدشي ػدشهبیِ فىدشي، فلدلٌبهِ هطبلعدبت هدذیشیت، ػدبل         (1386)صاّذي ع. لطفی صادُ، ف  .3

 .55پبًضدّن، ؿوبسُ 

(، ثشسػی استجبب هيبى ػشهبیِ فىشي ثب عولىشد ؿشوت ّبي پزیشفتِ ؿدذُ دس ثدَسع اٍساق ثْدبداس    1389ػپْشدٍػت، ح ) .4

 .274تْشاى، هبٌّبهِ اط عبت ػيبػی؛ التلبدي، ػبل ثيؼت ٍ دٍم، ؿوبسُ 
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Abstract 

 
The main purpose of this research is to evaluate the efficiency of intellectual capital of the automotive industry 

companies listed on the Tehran Stock Exchange using the Data Envelopment Analysis (DEA) technique. Based 

on the DEA method, the variables human capital, structural capital and intellectual capital (a combination of 

human capital and structural capital) have been defined in this research as the input variables, and created value 

for equity holders, economic value added, and the K-Tobin Index have been defined as the output variables. To 

determine the efficient and inefficient companies, we have used the data envelopment analysis technique based 

on the input - oriented BCC method and with the assumption of variable returns to scale. The results of the 

analysis of data from 32 automotive industry companies show that the average performance in these companies 

is 0.699, which is more than average level. The results also show that the automotive industry companies have 

different ranks based on the intellectual capital efficiency. In addition, these results indicate that there is a 

significant positive relationship between the dimensions of intellectual capital efficiency and the profitability of 

automotive industry companies. 

 

Keywords: intellectual capital efficiency, human capital, structural capital, intellectual capital, Data 

Envelopment Analysis Technique. 

 


