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 چکیدٌ

ٞب اؾت، ِٚي اؾتب٘ساضزٞبي لتهبز قسیسا ضلبثتي أطٚظٜ، ٔٙكب ایدبز اضظـ ثطاي قطوتٞبي ٘بٔكٟٛز زضازاضایي

ٞسف ایٗ تحمیك  .ٞب ٔٛاخٝ ثٛز٘سزض ظٔیٙٝ قٙبؾبیي ٚ ٌعاضـ ایٗ زاضایي يٞبيحؿبثساضي ٕٞیكٝ ثب چبِف

ي اؾت ٚ ضٚـ تحمیك تٛنیف .اؾتٞب ٞب ثب اضظـ ثبظاض آٖٞبي ٘بٔكٟٛز قطوتاضتجبط ثیٗ زاضایيثطضؾي 

ػّٕیبتي، ثسٞي ػّٕیبتي،  ، زاضایي(ٚاثؿتٝ)، اضظـ ثبظاض (ٔؿتمُ)ٞبي ٘بٔكٟٛز ٔتغیطٞبي پػٚٞف قبُٔ زاضایي

ٞبي پصیطفتٝ قسٜ وُ قطوت .(وٙتطِي)زاضایي ٔبِي، ثسٞي ٔبِي، ٘طخ تٛضْ، زضآٔس ػّٕیبتي ػبزي ٚ غیطػبزي 

 114خبٔؼٝ تحمیك ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ قبُٔ  1389تب  1380 ٞبيؾبَ زض ثبظاض ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض زض فبنّٝ ظٔب٘ي

ٞب اضتجبط ٞبي ٘بٔكٟٛز ٌعاضـ قسٜ ٚ اضظـ ثبظاض قطوتٞب ٘كبٖ زاز وٝ ثیٗ زاضایي٘تبیح آظٖٔٛ. قطوت اؾت

ٞب ٕٞچٙیٗ ٘كبٖ زاز وٝ زضآٔس ػّٕیبتي غیطػبزي ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٘تبیح آظٖٔٛ. زاضزٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضي ٚخٛز 

ٞب ثبیس ثٝ ٔیعاٖ ٔسیطاٖ قطوت .ٞبي ثٛضؼ زاقتٝ اؾتظاض قطوت، زض ؾغح وُ قطوتٔؼٙبزاضي ثب اضظـ ثب

ٞب ثطاي ٞبي ٘بٔكٟٛز قطوت ذٛز تٛخٝ ثیكتطي زاقتٝ ثبقٙس، چطا وٝ اظ ٘ظط ؾٟبٔساضاٖ ایٗ زاضایيزاضایي

ٞبي زاضایي چٙیٗ ثبیس ثٝ ایٗ ٘ىتٝ تٛخٝ زاقتٝ ثبقٙس وٝ التهبز أطٚظ، التهبزٞٓ. قطوت اضظـ آفطیٗ اؾت

ٞبي إٞیت زاضایي ٔیعاٖ زٞٙسٜایٗ پػٚٞف ثطاي ٘رؿتیٗ ثبض زض ایطاٖ ا٘دبْ قسٜ اؾت ٚ ٘كبٖ. ٘بٔكٟٛز اؾت

 .ٞبؾت٘بٔكٟٛز قطوت

 زضآٔس ػّٕیبتي غیطػبزي، ٔسَ فتّٕٗ ٚ اِٚؿٖٛ  ٞبي ٘بٔكٟٛز، اضظـ ثبظاض، اضتجبط اضظقي،زاضایي :كلیدياشگان

  

 ممدمٍ -1

ٞبي خٟبٖ ٚیػٌي اظ. قٛز وٝ خٟبٖ أطٚظ تفبٚت ثؿیبض ثب ٌصقتٝ زاضزٞبٖ پیطأٖٛ ایٗ حمیمت آقىبض ٔيثب ٍ٘بٞي زلیك ثٝ ج

ؾبظي التهبز، تِٛیس ا٘جٜٛ، ظطفیت ٔبظاز زض اوثط ثبظاضٞب، ضلبثت ثط ٔجٙبي ظٔبٖ، حدٓ ا٘جٜٛ اعلاػبت ٚ تٛاٖ ثٝ خٟب٘يأطٚظ ٔي

فعٖٚ ٔكتطي اقبضٜ وطز وٝ ایٗ ٕٞٝ ثیبٍ٘ط یىپبضچٍي ٚ پیچیسٌي ثبظاضٞبي وبضایي اضتجبعبت، زا٘ف، اعلاػبت ٚ لسضت ضٚظ ا
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زض چٙیٗ فضبیي ایٗ ؾؤاَ اؾبؾي ٔغطح اؾت . ٞب ٚ ٔٛؾؿبت تِٛیسي ٚ ذسٔبتي اؾتخٟب٘ي ٚ پٛیبیي ٔحیظ فطاضٚي قطوت

 ٞب زض ثبظاضٞبي ضلبثتي أطٚظ چیؿت؟وٝ ضاظ ثمب ٚ ٔٛفمیت ؾبظٔبٖ

   ٞبي ٔٙبؾجي ثطاي ذٛثي تؼطیف وٙٙس، قبذمٞبي ا٘ؿب٘ي، اعلاػبتي ٚ ؾبظٔب٘ي ذٛز ضا ثٝایٝٞب ثتٛا٘ٙس ؾطْاٌط ؾبظٔبٖ

ؾٛ ٕ٘بیٙس، لبزض ذٛاٞٙس ثٛز اظ ٘تبیح ٞب ضا ثب ضاٞجطزٞب ٚ اٞساف ؾبظٔب٘ي ٞٓٞب عطاحي وٙٙس ٚ زض ٟ٘بیت آٌٖیطي آٖا٘ساظٜ

  عٛض وٝ وبپلاٖ ٚ ٘ٛضتٖٛ ثیبٖ ٕٞبٖ. ٘فؼبٖ ثٟطٜ ثجط٘سيقٍفت اٍ٘یعي وٝ ذٛاٞٙس زاقت زض خٟت افعایف ؾٛز ٚ ٔٙبفغ ش

ٞبي ا٘ؿب٘ي ٔب٘ٙس ٟٔبضت ؾطٔبیٝ ٞبي ٘بٔكٟٛز ایٙؿت وٝ اٌط ؾبظٔب٘ي ثتٛا٘سٌیطي زاضایيتطیٗ زِیُ ثطاي ا٘ساظٜٟٔٓ»: وٙٙسٔي

ٞبي ؾبظٔب٘ي ٔب٘ٙس وبض ٘ي ٚ ؾطٔبیٝٞبي اعلاػبتي ٔب٘ٙس ؾیؿتٓ اعلاػبتي ٔسیطیت ٔٙبثغ ا٘ؿبٚ زا٘ف وبضوٙبٖ ذٛز ضا ثب ؾطٔبیٝ

ضا وپي  تٛا٘ٙس آٖضاحتي ٕ٘يتیٕي ٚ فطًٞٙ ؾبظٔب٘ي ٕٞؿٛ وٙس، ٔٛفك ثٝ ذّك یه ٔعیت ضلبثتي لٛي ذٛاٞس قس وٝ ضلجب ثٝ

.[7] «ثطزاضي وٙٙس

ثحث ( ٌیطيا٘ساظٜ تٕبِيثب تٛخٝ ثٝ ٔكىلات اح)تٛاٖ ، ٔي«التهبز خسیس»ٞبي ٘بٔكٟٛز زض ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ضٚظافعٖٚ زاضایي

ثٝ ( ثٝ اضظـ ٔٙهفب٘ٝ)ٞبي ٔبِي ثبیس زض نٛضت( ذطیساضي قسٜ یب ؾبذتٝ قسٜ تٛؾظ قطوت)ٞبي ٘بٔكٟٛز وطز وٝ تٕبْ زاضایي

یه نٛضت ٔبِي، تٛا٘بیي  يٜاضتجبط اضظقي زازٜ قس. ٔٙظٛض حساوثط ؾبظي اضتجبط اضظقي ایٗ نٛضتٟب، قٙبؾبیي ٚ ٌعاضـ قٛ٘س

قٛز، لیٕت ٌصاضاٖ ٔجبزِٝ ٔيثٙبثطایٗ اٌط ؾٟبْ ثیٗ ؾطٔبیٝ. اؾتٌصاضاٖ اظ اضظـ قطوت ییط زض ا٘تظبضات ؾطٔبیٝتأییس یب تغ

ٚ )ثٙبثطایٗ اضتجبط اضظقي . ٌصاضاٖ اظ اضظـ قطوت ثبقساي اظ تٛافك ا٘تغبضات خٕؼي ؾطٔبیٝذلانٝ يٜثبظاض ثبیس ٘كب٘سٞٙس

. ٚؾظ ثطضؾي ضاثغٝ ثیٗ اضظـ ثبظاض یه قطوت ٚ اػساز حؿبثساضي آٖ تؼییٗ قٛزتٛا٘س تٞبي ٔبِي ٔينٛضت( لبثّیت اػتٕبز

وٕیؿیٖٛ اٚضاق  شاضي حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔمهس انّي نٛضتٟبي ٔبِي اؾت، ِٚي تٕطوع ثطخؿتٝيوٝ اضظـ اؾتلاظْ ثٝ شوط 

 .ضاٖ اؾتٌصاضٚي حمٛق ؾطٔبیٝٞیئت تسٚیٗ اؾتب٘ساضزٞبي حؿبثساضي  ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ 1ثٟبزاض آٔطیىب

ثب ثٝ . ٞبي ٘بٔكٟٛز ٚخٛز زاقتٞبیي ثطاي اضظیبثي لبثُ اػتٕبز ٚ وٕي وطزٖ اضظـ زاضایئیلازي، ثحث 80اظ اٚاؾظ زٞٝ 

تط قس ٚ حؿبثساضاٖ ثٝ ز٘جبَ ضاٞي ثطاي تٛضیح تفبٚت ٞب زض حٛظٜ حؿبثساضي ٚؾیغٚخٛز آٔسٖ ضؾٛایي زات وبْ، ایٗ ٍ٘طا٘ي

 .ٚ اضظـ ثبظاض آٖ ثٛز٘سیه ٔٛؾؿٝ « اضظـ زفتطي»ثیٗ 

ٞبي ایدبز تٛا٘ٙس ٔحطنٕ٘ي ٞبي ٔبِي ؾٙتي ٌعاضـ»زض ایٗ ظٔیٙٝ اػلاْ وطز وٝ  2ٞیئت تسٚیٗ اؾتب٘ساضزٞبي حؿبثساضي

ٞبي ٔكٟٛز ٚ وٙٙس؛ زاضایيزاضایي ضا قٙبؾبیي ٔي ٚ ٘ٛعٞب زثٝ عٛض ؾٙتي، قطوت. ٕ٘بیف زٞٙس« اضظـ ضا ثطاي التهبز ٘ٛیٗ

ثٝ ذٛثي تٛؾؼٝ ...( ٔب٘ٙس ظٔیٗ، تدٟیعات، ٔؿىٗ ٚ )ٞبي ٔكٟٛز ٞبي اضظیبثي زاضایيوٝ ضٚـزض حبِي. ٔكٟٛزٞبي ٘بزاضایي

  .ٞبیي ٘بٔكٟٛز ثٝ ؾرتي اضظیبثي قسٜ ٚ تمطیجبً غیطلبثُ ٔسیطیت ٞؿتٙسیبفتٝ اؾت، زاضایي

پطزاظز ٚ ثب ٔي ثٛضؼ  اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٞبي ٘بٔكٟٛز ٚ اضظـ قطوتٟب زض ثبظاض تحمیك حبضط ثٝ ثطضؾي اضتجبط ثیٗ زاضایي

ثٝ ز٘جبَ پبؾرٍٛیي ثٝ ایٗ ٞب آٖ ٞب ٚ اضظـ ثبظاض ٞبي ٘بٔكٟٛز ٌعاضـ قسٜ زض تطاظ٘بٔٝ قطوتثطضؾي اضتجبط ثیٗ ٔیعاٖ زاضایي

ٌعاضـ قسٜ  ٞبي ٘بٔكٟٛزػجبضت زیٍط، آیب زاضایيٞبي ٘بٔكٟٛز زاضاي اضظـ اضتجبعي ٞؿتٙس؟ ثٝؾٛاَ اؾت وٝ آیب زاضایي

ٞبي ٘بٔكٟٛز اضظـ ٌصاضاٖ ثطاي زاضایيٚ ایٙىٝ آیب ؾطٔبیٝ ٞب زاض٘س؟ٞب اضتجبط ٔؼٙبزاضي ثب اضظـ ثبظاض ؾٟبْ آٖتٛؾظ قطوت

 .وٙٙس یب ذیطٞبي ٘بٔكٟٛز تٛخٝ ٔيیؼٙي ایٙىٝ زض ظٔبٖ اضظقٍصاضي قطوت زض ایٗ ثبظاض ثٝ زاضایي ٞؿتٙس؟اضتجبعي لبئُ 
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 یساًوٝ خس إِّّيیةٗ يقسٜ عجك اؾتب٘ساضزٞب یي٘بٔكٟٛز قٙبؾب ٞبيیيزاضا ياضظـ اضتجبط( 2010)اضاٖ ٚ ٕٞه یٛضااَٚ ِیسیب

٘بٔكٟٛز  ٞبيیيزاضایٍطٌعاضـ قسٜ ٚ ز يوٝ ؾطلفُ ضؾیس٘س یدٝ٘ت یٗٚ ثٝ اوٙسيْ يا٘س ضا ثطضؼقسٜ یطفتٝتٛؾظ پطتمبَ پص

 ياؾتب٘ساضزٞب یطـ٘بٔكٟٛز ثؼس اظ پص ٞبيیيزاضا يحبَ اضظـ اضتجبطزض اضتجبط اؾت، ثٟط ضوتؾٟبْ ـ یٕتثب ق يإٞیتثغٛض ثب 

 .[10] اؾت یبفتٝوبٞف  إِّّيیةٗ

اعلاػبت ثٟتطي زض ٔٛضز  4إِّّي ٌعاضقٍطي ٔبِيآیب اؾتب٘ساضزٞبي ثیٗ»، زض پػٚٞكي تحت ػٙٛاٖ (2011) 3ثِٛطٖ ٚ زیٍطاٖ

/ إِّّي ٌعاضقٍطي ٔبِيٜ ٘تبیح اؾتفبزٜ اظ اؾتب٘ساضزٞبي ثیٗثٝ ٔمبیؽ« وٙس؟ٞبي ٘بٔكٟٛز زض اضٚپب اضایٝ ٔيزاضایي

. ٞبي اضٚپبیي پطزاذتٙسٞبي ػضٛ ثٛضؼزض قطوت 5ايإِّّي حؿبثساضي ٚ انَٛ پصیطفتٝ قسٜ ػٕٛٔي ٔٙغمٝاؾتب٘ساضزٞبي ثیٗ

ا٘س، ضي ٔبِي ٌعاضـ قسٜإِّّي ٌعاضقًٞبي ٘بٔكٟٛزي وٝ تحت اؾتب٘ساضزٞبي ثیٗٞب ٘كبٖ زاز وٝ زاضایي٘تیدٝ ثطضؾي آٖ

ا٘س ثبض اعلاػبتي ثیكتطي ثطاي اي ٌعاضـ قسٜٞبي ٘بٔكٟٛزي وٝ تحت انَٛ پصیطفتٝ قسٜ ػٕٛٔي ٔٙغمٝ٘ؿجت ثٝ زاضایي

 . [2] تٛضیح لیٕت ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ زاض٘س

 ريش تحمیك -2

 ايْٖ ياي ٕٞجؿتًٔمبیؿٝ ئٜغبِغ پػٚٞف حبضط یيٞسف ٟ٘ب. اؾت يٕٞجؿتً  –يفيتٛل ٞبيپػٚٞف ٘ٛع اظ حبضط پػٚٞف

 .ٌطفتٝ اؾت نٛضت ٔطثٛط يضٞبئتغ تؼطیف لبِت زض ٜثبقس ن ٞب ٔيٞبي ٘بٔكٟٛز ٚ اضظـ ثبظاض قطوتزاضایي ػبُٔ زٚ

 پصيَص ی یٌفرض

ٞبي پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٞبي ٘بٔكٟٛز ٚ اضظـ ثبظاض قطوتثیٗ ٔیعاٖ زاضایي: فطضیٝ انّي

 .ٔؼٙبزاضي ٚخٛز زاضز

 پصيَص یرَایمتغَا ي مدل آزمًن فرضیٍ

تٛا٘س قبذهي ثطاي اضتجبط ٚ لبثّیت ثیٗ اضظـ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ اػساز حؿبثساضي ٔي يٜاٌط ثپصیطیٓ وٝ آظٖٔٛ ضاثظ

ٚیػٌي ضا زاقتٝ ثبقس؛ اَٚ، اػتٕبز اعلاػبت ٌعاضـ قسٜ اضایٝ وٙٙس، آٍ٘بٜ ثطاي ا٘دبْ ایٗ اضظیبثي، ثٝ ٔسِي احتیبج اؾت وٝ ؾٝ 

زْٚ، ایٗ ٔسَ ثبیؿتي اظ اعلاػبت . ٔٙس اظ اضظـ قطوت ضا تؿٟیُ ٕ٘بیسایٗ ٔسَ ثبیؿتي ثتٛا٘س یه تحّیُ زلیك ٚ لبػسٜ

پصیط اٖؾْٛ، ایٗ ٔسَ ثبیؿتي یه اضظیبثي ٔطثٛط ثٛزٖ ٚ لبثّیت اتىبي اعلاػبت ٌعاضـ قسٜ ضا أه. حؿبثساضي اؾتفبزٜ وٙس

ؾطلفّي ٚ )ثٟطحبَ، اللاْ حؿبثساضي ایٗ تحّیُ . ایٗ ٚیػٌیٟب ضا زاضاؾت( 1995)ضایٝ قسٜ تٛؾظ فّتٕٗ ٚ اِٚؿٖٛ ٔسَ ا. ؾبظز

 BVE ٚ ٞبي ػّٕیبتي ٚ اضظـ زفتطي حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٞؿتٙساخعاي ذبِم زاضایي( ٞبي ٘بٔكٟٛز لبثُ قٙبؾبیيزاضایي

ٞبي ٔبِي اظ تحمیك ٚضز آظٖٔٛ لطاض زٞس ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ قطوتذٛاٞس ْاي اظ اخعایي اؾت وٝ ایٗ تحمیك ٔيتبثغ ذغي

ثٙبثطایٗ اظ ٔسِي اؾتفبزٜ . ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ زاقتٝ ثبقسثطاي قطوت BVE٘ؿجت وٛچىي ضا زض  NFAقٛ٘س، تٛلغ زاضیٓ وٝ حصف ٔي

ضا خسا ( ٔكٟٛز لبثُ قٙبؾبیيٞبي ٘بؾطلفّي ٚ زاضایي)ٞبي ٘بٔكٟٛز ٞبي ػّٕیبتي زٚ خعء زاضایيقٛز وٝ اظ ذبِم زاضایئي

 .وٙسٔي

                                                      
3  Sandrine Boulerne and Jean-Michel Sahut and Frederic Teulon 

4 IFRS 

5  Local GAAP 



 

MVEt = α1 + α2(NOA – INT)t + α3GWt + α4 IDt + α5NFAt + α6AOEt + ε     (1) 

 .اؾتػجبضت اذلاَ ، εضٌطؾیٖٛ ٞؿتٙس ٚ ي ٜضطایت ترٕیٗ ظزٜ قس α6تب  α2ثبثت اؾت،  α1وٝ زض ایٙدب 

ْ ئؿتمُ، ٚاثؿتٝ ٚ وٙتطَ تمؽ يضٞبيٞب، ثٝ ؾٝ ٌطٜٚ ٔتغ يٜٖ پػٚٞف ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطويا يضٞبئتغثط اؾبؼ ایٗ ٔسَ، 

 .قٛ٘س يْ

 مستمل یرمتغ -3-6-1

ٞبي ٔبِي ؾبلا٘ٝ ٞب اؾت وٝ اظ نٛضتلبثُ قٙبؾبیي ؾبلا٘ٝ قطوت ٞبي ٘بٔكٟٛززاضایيض ٔؿتمُ يٖ پػٚٞف ٔتغيزض ا

 .ٌطززحؿبثطؾي قسٜ، اؾترطاج ٔي

ذبِم اظ اؾتٟلان ٚ )اي ٘بٔكٟٛز ٌعاضـ قسٜ عجك اؾتب٘ساضزٞبي حؿبثساضي ٜخٕغ زاضایي: زاضایي ٘بٔكٟٛز لبثُ قٙبؾبیي

 .قطوت اؾت( ؾطلفّي

 ر يابستٍیمتغ -3-6-2

اظ حبنُ ضطة لیٕت ٞط ؾٟٓ زض آذطیٗ ضٚظ ؾبَ ٔبِي زض تؼساز قطوت اؾت وٝ  اضظـ ثبظاضٔتغیط ٚاثؿتٝ زض ایٗ پػٚٞف، 

 .قٛزؾٟبْ ٕٞبٖ ؾبَ قطوت ٔحبؾجٝ ٔي

 یكىترل یَاریمتغ -3-6-3

لبثُ ٔكبٞسٜ قطوت ضا ثٝ ػٙٛاٖ  يٞبيغيياظ ٚ ي، تؼسازاضظـ ثبظاض قطوتٔؤثط ثط  يٌط ػٛأُ احتٕبَيثٝ ٔٙظٛض وٙتطَ ز

ػّٕیبتي، ثسٞي ػّٕیبتي، زاضایي ٔبِي،  زاضایيوٙتطِي  ٞبيثسیٗ ٔٙظٛض اظ ٔتغیط. يْزٜئس ٘ظط لطاض ْ «وٙتطَ يضٞبئتغ»

 . قٛزٔي اؾتفبزٜ ز ػّٕیبتي ػبزي ٚ غیطػبزيثسٞي ٔبِي، ٘طخ تٛضْ، زضآْ
 گیری متغیرَای تحمیكوحًٌ اودازٌ(: 1)جديل 

 ٌیطيا٘ساظٜ/تؼطیف تٛنیف ٔتغیط

NOA ٞبي ػّٕیبتيثسٞي –ٞبي ػّٕیبتي زاضایي;  ٞبي ػّٕیبتيذبِم زاضایي 

ٞبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي –ٚخٜٛ ٘مس  –ٞبي خبضي زاضایي ;ٞبي ػّٕیبتي زاضایي

( + اؾتٟلان ا٘جبقتٝ ٔطتجظ –ظٔیٗ، أٛاَ ٚ ٔبقیٗ آلات + )ٔست وٛتبٜ

 ٞبي ٘بٔكٟٛززاضایي+ ؾطٔبیٝ ٌصاضي ثّٙسٔست ثب ضٚـ اضظـ ٚیػٜ 

 ٞبي ٔبِيثسٞي –ؾٟبْ ٕٔتبظ + وُ ثسٞي ; ٞبي ػّٕیبتي ثسٞي

 حهٝ خبضي ثسٞي ٞبي ثّٙسٔست + ثسٞي ثّٙسٔست ; ٞبي ٔبِي ثسٞي
NFA ٞبي ٔبِيثسٞي –ٞبي ٔبِي زاضایي;  ٞبي ٔبِيذبِم زاضایي 

 ٞبي ػّٕیبتيزاضایي –ٞب وُ زاضایي; ٞبي ٔبِي زاضایي
AOE زضآٔس ػّٕیبتي غیطػبزي ;OEt-(R*NOAt-1) 

OEt ; َزضآٔس ػّٕیبتي ؾبtذبِم ٌعاضـ قسٜ ثؼس اظ وؿط ٔبِیبت  ؛ ؾٛز

 زضآٔس ثٟطٜ ثؼس اظ ٔبِیبت –ي ثٟطٜ ثؼس اظ ٔبِیبت ٞعیٙٝ+  قطوت ٔبزض

r ;ْ٘طخ تٛض 

NOAt-1 ;ٞبي ػّٕیبتي ثطاي ؾبَ ذبِم زاضایيt-1 



 

جامعٍ آماری پصيَص 

 اؾت ثٟبزاض تٟطاٖ اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ ضفتٝيپص يٞب تنقط يآٔبض يٜخبٔغ

 پصيَص یزمان للمري

 . اؾت ٌطفتٝ قسٜ ٘ظط ، زض1389تب پبیبٖ ؾبَ  1380، اظ ؾبَ ؾبِٝ زٜیه زٚضٜ  حبضط پػٚٞف يظٔبٖ يٜزٚض

 ومًوٍ پصيَص حجم ي یریگ ومًوٍ ريش

 ثٛضؼ زض ضفتٝ قسٜيپص يٞب تنپػٚٞف حبضط یؼٙي قط يآٔبض يٜ؛ ثّىٝ خبٔغٌیطزٌیطي نٛضت ٕ٘يزض ایٗ پػٚٞف ٕ٘ٛ٘ٝ

 :تٟطاٖ، ثط اؾبؼ ٔؼیبضٞبي ظیط ٔحسٚز قسٜ اؾت ثٟبزاض اٚضاق

  ٝثب تٛخٝ ثٝ اعلاػبت ٔٛضز ٘یبظ ثطاي ( 1389تب ا٘تٟبي ؾبَ  1380اظ اثتساي ؾبَ )ثٝ زٚضٜ ظٔب٘ي پػٚٞف ثب تٛخ ٚ

، ٘بْ آٖ اظ 1389زض ثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ثبقس ٚ تب ا٘تٟبي ؾبَ  1379اظ ؾبَ ٔٛضز ثطضؾي، قطوت لجُ اظ  لجُیه ؾبَ 

 .ٞبي ٔصوٛض حصف ٘كسٜ ثبقس ٚ اعلاػبت ٔٛضز ٘یبظ زض زؾتطؼ ثبقس فٟطؾت قطوت

 ٝٔٙتٟي ثٝ   ٞبي ٔٙترت، ؾبَ ٔبِي قطوت ؾبظي قطایظ قطوت پصیطي ٚ یىؿبٖ زض ضاؾتبي افعایف لبثّیت ٔمبیؿ

 .یب تغییط ؾبَ ٔبِي ٘سازٜ ثبقس ، تغییط فؼبِیت(1389تب  1389)پبیبٖ اؾفٙس ٔبٜ ٞط ؾبَ ثبقس ٚ عي زٚضٜ ظٔب٘ي پػٚٞف 

 ٝٞب ٚ  ٞبي ٔبِي، قطوت ا٘تربة قسٜ تِٛیسي ثبقس ٚ خعء ثب٘ه ثٙسي آٟ٘ب زض نٛضت ثٝ ٔٙظٛض تكبثٝ ٘ٛع اللاْ ٚ عجم

 . ٘جبقٙس( ٞب ٞبي ّٞسیًٙ ٚ ِیعیًٙ ٌطاٖ ٔبِي، قطوت ٌصاضي، ٚاؾغٝ ٞبي ؾطٔبیٝ قطوت)ٔٛؾؿبت ٔبِي 

 5 %قٛ٘سٔي حس ثبلا ٚ پبییٗ ٔكبٞسات حصف. 

ثطاي  1389اِي  1380ٞبي  ٞبي ٔطثٛط ثٝ ؾبَ قطوت ضؾیس وٝ زازٜ 114ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ پؽ اظ ٌصض اظ قطایظ ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ، ثٝ 

 .آٚضي ٌطزیس ٞب خٕغ ایٗ قطوت

 َا دادٌ یريش گردآير

 ي٘ظط ي، ٔجبٖيا تبثرب٘ٝنـ زض ثد. اؾتفبزٜ قسٜ اؾت يا تبثرب٘ٝنٞب ٚ اعلاػبت، اظ ضٚـ  زازٜ يآٚض خٕغ يٖ تحمیك ثطايزض ا

 يضيي ا٘ساظٜ يٜ٘حٛ ٚ قيتحك يضٞبئتغ فيتؼبض يیٝپب ثط. قٛز يْ يٖ ٌطزآٚضيٚ لات يفبضؼ يتت ٚ ٔدلات ترهمنپػٚٞف اظ 

 ٞب تنقط قسٜ يحؿبثطؼ ئبَ يٞب اظ نٛضت قسٜ اؾترطاج يحؿبثساض اللاْ يثطخ قبُٔ پػٚٞف حبضط اظيٖ ٔٛضز يٞب زازٜ آٟ٘ب،

ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ ثب ٔطاخؼٝ ثٝ  يٞب تنقط نٔساض ٚ اؾٙبز ٞب، زازٜ يآٚض ق خٕغياظ عط قيتحك اظيٖ ٔٛضز يٞبٜ  اؾبؼ، زاز يٖض اة .ثبقس يْ

 ثٛضؼ تنقط تيؾب ٚ تبثرب٘ٝن، ٔبٞٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، يٞفتً يٞب ، ٌعاضـيحيتٛو يٞب اززاقتي، ئبَ يٞب  نٛضت

 .قسٜ اؾت يٚ نحطا ٌطزآٚض آٚضز٘ٛیٗضٜضپطزاظ، يت تسةنقط خبٔغ افعاضٞبي آٔبض ٘طْ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ثب اؾتفبزٜ اظ

 َایٌَا ي آزمًن فرضل دادٌیٌ ي تحلیريش تجس

پؽ اظ زض ایٗ تحمیك  .قٛز يح ْيَ تكطيثٝ تفم ازأٜٝ زض ناؾتفبزٜ قسٜ  ئتؼسزي آٔبض يٞب ق، ضٚـيٖ تحكيزض ا٘دبْ ا

ا٘ٝ، يٖ، ْياً٘يٞب قبُٔ ْ ٖ آٔبضٜيا. ٔحبؾجٝ قسٜ اؾتٔٛضز اؾتفبزٜ  يضٞبياظ ٔتغ يفيلتٛ يٞب اعلاػبت، آٔبضٜ يخٕغ آٚض

ِیٕط، آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٚ  F يٞب ق، آظٖٔٛيٖ تحكيا يآٔبض يٞب اٞٓ آظٖٔٛ. ض اعلاػبت ٔٛضز اؾتفبزٜ اؾتيا٘حطاف اؾتب٘ساضز ٚ ؾب

ٖٚ، قبُٔ اؾتملاَ ٚ ٘طٔبَ ثٛزٖ يٚ ٔفطٚضبت ضٌطؼ قيتحك يٞب ٔسَ يزاض ياؾت؛ ٚ اظ ایٗ عطیك ٔؼٗآظٖٔٛ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ 

 نثبٖ لبِت زض اثتسا قسٜ، يآٚض خٕغ يٞب زازٜ. لطاض ٌطفتٝ اؾت ي، ٔٛضز ثطضؼيض ٚاثؿتٝ ٚ ٞٓ ذظيذغبٞب، ٘طٔبَ ثٛزٖ ٔتغ



 

 ٚ ٞب زازٜ يٖا يَتحُ ٚ يٜتدع ي٘ٝظْ  EXCEL ٚ EVIEWS 6  افعاض ٘طْ ثٝ ٞب زازٜ يٖا ا٘تمبَ ثب ؾپؽ قس ٚ ضٜيشخ اعلاػبت

 .قس  فطاٞٓ آٟ٘ب اظ حبنُ جي٘تب

 تجریٍ ي تحلیل وتایج -3

 بررسی پایایی متغیرَای پصيَص

 6ثطاي تؼییٗ پبیبیي ٔتغیطٞبي پػٚٞف اظ آظٖٔٛ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ. اضائٝ قسٜ اؾت 2پبیبیي ٔتغیطٞبي پػٚٞف زض خسَٚ ٘تبیح 

ٔتغیطٞبي ٔؿتمُ، ٚاثؿتٝ ٚ وٙتطِي پػٚٞف زض عي زٚضٜ  ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ ثیبٍ٘ط ایٗ ٔٛضٛع اؾت وٝ. اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

پبیبیي ثسیٗ ٔؼٙي اؾت وٝ . ثٛزٜ اؾت% 5تط اظ ثطاي آظٖٔٛ ٔصوٛض وٓ P-Valueا٘س، چطا وٝ ٔمساض ثٛزٜ پبیب 7زض ؾغحپػٚٞف 

 . ٞبي ٔرتّف ثبثت ثٛزٜ اؾتٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاضیب٘ؽ ٔتغیطٞب زض عَٛ ظٔبٖ ٚ وٛٚاضیب٘ؽ ٔتغیطٞب ثیٗ ؾبَ

 آزمًن پایایی متغیرَای پصيَص :2ديل ج

 ٘ٛع آظٖٔٛ

 ٔتغیطٞب

 احتٕبَ آٔبضٜ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ ٔمساض آٔبضٜ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ

 0000/0 -38/27 اضظـ ثبظاض قطوت

 0000/0 -39/18 ٞبي ٘بٔكٟٛز لبثُ قٙبؾبیيزاضایي

 0000/0 -72/6 ٞبي ٘بٔكٟٛزٞبي ػّٕیبتي ثدع زاضایيذبِم زاضایي

 0000/0 -42/9 ٞبي ٔبِيایيذبِم زاض

 0000/0 -01/14 زضآٔس ػّٕیبتي غیطػبزي

 َابررسی آمار تًصیفی متغیرَا در سطح كل ضركت

  .اضائٝ قسٜ اؾت 3آٔبض تٛنیفي ٔتغیطٞبي پػٚٞف زض خسَٚ 
 َاآمار تًصیفی متغیرَای پصيَص در سطح كل ضركت. 3جديل 

 ٔؼیبضٞب

 ٔتغیطٞب

ا٘حطاف  ٔیٙیٕٓ ْٔبوعیٓ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ تؼساز

 ٔؼیبض

ضطیت 

 تغییطات

 66/1 7/671.900 0 7.532.800 173.996 8/404.661 1150 اضظـ ثبظاض قطوت

 92/4 69.325 0 1.134.509 5/2.103 2/14.088 1150 ٞبي ٘بٔكٟٛز لبثُ قٙبؾبیيزاضایي

 09/0 6/506.403 -186.167 5.352.043 5/105.817 8/256.566 1150 ٞبي ٘بٔكٟٛزٞبي ػّٕیبتي ثدع زاضایيذبِم زاضایي

 31/9 363.873 -2.377.569 3.063.768 -5/22.151 -3/39.079 1150 ٞبي ٔبِيذبِم زاضایي

 53/38 7/228.975 -5.417.481 1.356.242 2.543 -1/5.942 1150 زضآٔس ػّٕیبتي غیطػبزي

                                                      
6 Levin, Lin & Chu 

7 Level 



 

 َاآزمًن فرضیٍ اصلی در سطح كل ضركت

ٞبي پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٞبي ٘بٔكٟٛز ٚ اضظـ ثبظاض قطوتيثیٗ ٔیعاٖ زاضاي: فطضیٝ انّي
 .ٔؼٙبزاضي ٚخٛز زاضز

 .قٛزٔياظ اٍِٛي اثطات ثبثت اؾتفبزٜ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تیدٝ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ، ٜ انّي ثطاي آظٖٔٛ فطضي

عي زٚضٜ  ٞبزض ؾغح وُ قطوتاضظـ ثبظاض ثط  ٞبي ٘بٔكٟٛز لبثُ قٙبؾبیيزاضایيتأثیط  اثطات ثبثتتطویجي ٔسَ ضٌطؾیٖٛ 

٘بٔكٟٛز لبثُ قٙبؾبیي ثط اضظـ ثبظاض زض ؾغح ٞبي زاضایيزٞس وٝ تأثیط ٘تبیح ٘كبٖ ٔي. اضائٝ قسٜ اؾت 4پػٚٞف زض خسَٚ 

زض ؾغح زیٍط ٘تبیح حبوي اظ آٖ اؾت وٝ  .اؾتزاض ٔؼٙيt (0046/0 )ٚ ثب تٛخٝ ثٝ احتٕبَ آٔبضٜ ( 25/0)ٞب، ٔثجت وُ قطوت

ٚ زض ٔمبثُ زاض ٔٙفي ٚ ٔؼٙي ،ٞبٞبي ٘بٔكٟٛز ثط اضظـ ثبظاض قطوتػّٕیبتي ثدع زاضایي ٞبيٞب، تأثیط ذبِم زاضایيوُ قطوت

زٞس ٘یع ٘كبٖ ٔي F٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آٔبضٜ . ثٛزٜ اؾت زاضٚ ٔؼٙي ٔثجت ،ٞبزضآٔس ػّٕیبتي غیطػبزي ثط اضظـ ثبظاض قطوتتأثیط 

ػلاٜٚ ثط آٖ، ٘تبیح  .ٚاتؿٖٛ، فبلس ٔكىُ ذٛزٕٞجؿتٍي اؾت-زاض ثٛزٜ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ زٚضثیٗٔؼٙي وٝ ٔسَ زض حبِت وّي

زض ؾغح وُ اضظـ ثبظاض اظ تغییطات % 79 حسٚززٞس وٝ زض وُ زٚضٜ پػٚٞف ٔطثٛط ثٝ ضطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ ٘كبٖ ٔي

    ٞبي ػّٕیبتي ثدع ذبِم زاضایيثٝ ٚیػٜ وٙتطِي ي ٔتغیطٞبٚ  ٞبي ٘بٔكٟٛز لبثُ قٙبؾبیيزاضایيتحت تأثیط  ٞبقطوت

 .ثٛزٜ اؾتزضآٔس ػّٕیبتي غیطػبزي ٚ  ٞبي ٘بٔكٟٛززاضایي

ضیٝ انّي پػٚٞف ٞب، فطٞبي ٘بٔكٟٛز لبثُ قٙبؾبیي ثط اضظـ ثبظاض زض ؾغح وُ قطوتتأثیط زاضایيثٛزٖ زاض ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼٙي

. قٛزٔئٛضز تأییس ٚالغ 
َا َای وامطًُد لابل ضىاسایی بر ارزش بازار در سطح كل ضركتاییتأثیر دار. 4جديل 

 ٞبآٔبضٜ  

 ٔتغیطٞب

 tاحتٕبَ آٔبضٜ  tٔمساض آٔبضٜ  ضطایت ضٌطؾیٛ٘ي

 0000/0 68/27 3/303.804 ٔمساض ثبثت

 0046/0 16/3 25/0 ٞبي ٘بٔكٟٛز لبثُ قٙبؾبیيزاضایي
 0000/0 46/17 47/0 ٞبي ٘بٔكٟٛزٞبي ػّٕیبتي ثدع زاضایيذبِم زاضایي

 0000/0 97/15 53/0 ٞبي ٔبِيذبِم زاضایي

 0000/0 16/7 3/0 زضآٔس ػّٕیبتي غیطػبزي

 ٚاتؿٖٛ-آٔبضٜ زٚضثیٗ Fاحتٕبَ آٔبضٜ  ضطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ ضطیت تؼییٗ

81/0 79/0 0000/0 96/1 

  ي پیطىُادَا گیریوتیجٍ -4

، (2004) یٗاوؿت، (2000)ٚ ٕٞىبضاٖ  يچٛ ٖٚٚ، (2000)خٛآذیٓ ٚ ٞٙطي ، (1996)ؼ يايِٖٛ ٚ ؾٛي٘تبیح تحمیمبت  ٔغبثك

اي ثیٗ ایٗ تحمیك تٛا٘ؿت ضاثغٝ ،(2010)ٚ ٕٞىبضاٖ  یٛضااَٚ ِیسیب ٚ( 2009)، زٕٞبـ ٚ زیٍطاٖ (2006)ٌٛزٚیٗ ٚ احٕس 

اظاض ٞبي ٘بٔكٟٛز ثط اضظـ ةاضایيذبِم ز ٔثجتتأثیط . ٞب پیسا وٙسي آٖٞبي ٘بٔكٟٛز ٌعاضـ قسٜٞب ٚ زاضایياضظـ ثبظاض قطوت

ٞب قطوت ٚ احتٕبلاً ثٝ زِیُ وبضایي ایٗ زاضایي ٘بٔكٟٛزٞبي زٞس وٝ ثب افعایف زاضایي٘كبٖ ٔيٞب ٞب زض ؾغح وُ قطوتقطوت

-4-12-6-8] .یبثسٔي  افعایفٞب ثب لیٕت ثبلاتط ٞب ثطاي ذطیس ؾٟبْ قطوتزض وؿت ثبظزٜ اضبفي ثطاي ؾٟبٔساضاٖ، تٕبیُ آٖ

 [3-5



 

 َای آتیپیطىُادَایی برای پصيَص
 :ٞبي ظیط ضطٚضي اؾتثٝ ٘ظط پػٚٞكٍطاٖ ا٘دبْ تحمیك زض ظٔیٙٝ

 ٞبي ٘بٔكٟٛز ٌعاضـ قسٜ ٚ اضظـ ثبظاض قطوتثطضؾي ضاثغٝ ثیٗ ا٘ٛاع زاضایي -1

 ٞبي ػضٛ فطاثٛضؼٞبي ٘بٔكٟٛز ٚ اضظـ ثبظاض زض قطوتثطضؾي اضتجبط ثیٗ زاضایي -2

 ٞبي ٘بٔكٟٛز ٚ ٔؼیبضٞبي اضظیبثي ػّٕىطززاضایيثطضؾي اضتجبط ثیٗ  -3
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Intangible assets and market value relations in listed 

companies of Tehran Stock Exchange 
  

 

Abstract 

In today's highly competitive economic, intangible assets are creating value for productive 

companies, but challenges faces accounting standards about measuring and reporting these 

assets. Present study aims to analyze the intangible assets and market value relationship in 

Tehran Stock Exchange listed companies as whole. Therefore, financial information of 

mentioned test case companies collected from year 2001 to 2011. Pooled/Panel regression 

method and F-Limer, Hausman and Levin Lin Chu tests used to analyze data. 

Test results showed that reported intangible assets have significant positive relation with 

market value in Tehran Stock Exchange. It seems that investors consider these assets 

effective in creating value for company and will pay more to buy companies stocks that have 

more reported intangible assets. In addition, result shows that there is positive and 

meaningful relation between abnormal earnings and market value in Tehran Stock Exchange 

listed companies as whole and in selected industries. 

  

Keywords: Intangible Assets, Firms Market Value, Value relevance, Felthman & Olhson 

model 

 

 


