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 چکیده
های وابسته نفتی و بررسی رابطه آن با بنگاهمایه فکری سرهدف این مقاله سنجش 

های مالی برآورد شد از صورتعملکرد مالی است. بدین منظور، سرمایه فکری با استفاده 

نتایج مدل بررسی گردید.  5731تا  5731ها، طی دوره زمانی؛ و رابطه آن با عملکرد بنگاه

دهد که رابطه بین ارزش دفتری نرمال بنگاه، با ارزش بازاری عملکرد بنگاه، نشان می

ا ارزش بازاری رابطه درآمدهای اعلامی بدر حالی که،  ارزش نرمال بازاری بنگاه مثبت است.

با ارزش بازاری های ایجاد سرمایه فکری هزینهرابطه بین علاوه، بهبنگاه، منفی است. 

بر ارزش بازاری بنگاه  فکری های ایجاد سرمایههزینهبنگاه، مثبت است. ضمن آن که، 

رابطه بین سرمایه فکری و دهد نتایج مدل عملکرد بنگاه نشان میتاثیر مثبت دارد. 

 . های وابسته نفتی در بورس اوراق بهادار تهران مثبت استگاهعملکرد بن

 JEL:  E47  ،D24 ،M21 بندیطبقه

  ارزش بازاري سهام، ارزش دفتري سهام، پانل دیتا فکري، سرمایههای کلیدی: واژه
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 مقدمه  -5

الگوي رشد اقتصاد  ،1992دهه آن در انقلاب فناوري اطلاعات و پیشرفت سریع  با

ه سرمایو مکمل سرمایه نوع دانش مهمترین  ،اساسي کرد. در جهان امروز جهاني تغییر

 بر دانش، نیازمند رویکردي است که يمحیط کسب و کار مبتن و ستامالي و فیزیکي 

وع نمنابع انساني، نوآوري، توان اجرایي مثل دانش و  بنگاههاي ناملموس يیدارابتواند 

ریه نظ از این رو،را در برگیرد.  آنساختار  روابط حاکم بر بنگاه و، انمشتری با هرابط

جلب کرده  سازماني را به خود ندرکارانو دست اجامعه علمي سرمایه فکري توجه 

 شیحال افزا درتغییر شرایط اقتصادي و بوجود آمدن تفاوت (. 1999، 1سیاست )بنت

و  تیدانش محور، اهمهاي بنگاهدر  ژهیبو یک بنگاه، يو ارزش بازار يارزش دفتر نیب

از این رو، امروزه، است. در شرکت و بنگاه اقتصادي را افزایش داده  0يفکر هیسرمانقش 

 آید. این نوع از سرمایه شاملبه شمار مي بنگاه کی یيدارا نیترياساس يفکر هیماسر

 1دلری)س است 5يارابطه هیو سرما4يساختار هی، سرما3يانسان هیسرماي: سه جزء اصل

بنگاه )سود این اجزا و بررسي ارتباط آنها با عملکرد  يریگاندازه .(0214و همکاران، 

رد دهنده عملکانعکاس فعالیت یک بنگاه  يحسابدارزیرا، ارزش  است يضرور بنگاه(

ي کرف هیسرمانیست و نیازمند درک نقش  يفکر هیرمانامشهود و س يهایيدارا ياقعو

 ينیارزش آفرسودآوري و  يهاشهیر آفریني یک بنگاه براي بررسي در فرآیند ارزش

سرمایه فکري  ارزش افزودهاز این رو، بررسي . سرمایه فکري در یک بنگاه است

(VAIC)9 از این طریق است. ها حائز اهمیت و نقش آن در سودآوري یا عملکرد بنگاه

 ارزش، فکري در یک بنگاه هیسرما يهر واحد پولافزایش  يبه ازاتوان گفت که مي

نظر به اهمیت موضوع، رابطه سرمایه فکري . یابدافزوده بنگاه به چه میزان افزایش مي

 بررسي خواهد شد. هاي نفتي در بورس اوراق بهادار تهرانبا عملکرد بنگاهیک بنگاه 

ه هاي وابستبنگاههاي مالي براي انجام این کار، ابتدا اجزاي سرمایه فکري، از صورت

استخراج و برآورد خواهد شد. سپس، رابطه آنها با  1395-1395طي دوره؛ نفتي، 
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پنج ز در این راستا، مقاله ا .شودررسي ميب 8با استفاده از روش پانل دیتا عملکرد بنگاه

ر گردد. دميارائه  مباني نظريبخش دوم  ابتدا مقدمه و درشده است.  یلبخش تشک

 نتایجمدل و  یحخواهد شد. در بخش چهارم تصر یق بیانتحق یشینهبخش سوم پ

  .خواهد شد گیري ارائهنتیجه گیرد و سپسمورد بررسي قرار مي مدل برآورد
 

 مبانی نظری  -2

مرتبط با کسب  هايحوزهاست و درک آن در  يامفهوم چند رشته کی يفکر هیسرما

توافق  سنجش آن براي و (0229، 9همکاران)هوانگ و  و کار و تجارت متنوع است

گاه و عملکرد بن تیریمد ندیدر فرآ مختلفبه اشکال ضمن آن که وجود ندارد.  يچندان

 يدانش و اقتصاد مبتن تیاطلاعات، اهم يانقلاب تکنولوژدر حوزه  اساسي دارد ونقش 

سیر و خلاقیت یک بنگاه تف يو نوآور يرقابت تیکننده مز نییتععامل  نیمهمترآن، بر 

تلاش براي استفاده به مفهوم سرمایه فکري  معتقد است( 1991)12بنتیس .شودمي

دارایي  ي ازبراي ترکیب و خام( است اطلاعات )ماده یسه بااز دانش در مقا مؤثر

ثیر جدي أبنگاه تفعالیت بر ي ساختاري یي انساني و دارایناملموس، دارائي فکري، دارا

 زيانگی شگفت طور به کار و کسبفضاي  (. از این رو است که1991، 11)بروکینگ دارد

مبتني  هايدارایي بر روي را خود هاي، فعالیت01 قرنهاي بنگاه و کرده است تغییر

 سیستم محاسباتي سنتي اطلاعات، عصر در .اندساخته متمرکز اطلاعات و بر دانش

اع انو ندارند و بنگاه را ناملموس و هاي ملموسنقش دارایي براي سنجش لازم کارایي

 (.0220 همکاران، و 10سیتارامان) کنندمي نگاه مکمل عنوانبه فکري را هايسرمایه

 يو ارزش دفتر يارزش بازار نیاز تفاوت ب يفکر هیساده، سرما فیتعر کی در

از،  عبارت است يفکر هیسرما گر،ید يفی. در تعرآیدبدست مي سازمان کی يهایيدارا

 تیبر عملکرد و موفق يمهم ریکه تاثبنگاه  کی شهودنام مشهود و يهایيداراارزش 

 يهایيداراشامل  هایيدارا. این نوع از شوندير ترازنامه منعکس نمرند ولي ددا آن

ها، دهیابداعات، ابنگاه، پنهان  يهاارزش ي،انسان هیسرما ،اطلاعات میزاندانش محور، 

مقدار و  يوتریکامپ يهامحصول، برنامه يمختلف طراح يهاروش ،يادیبن هايدانش

. وندشبنگاه مي يبراتدریجي  ينیموجب ثروت آفري، یاست. این نوع از داراانتشارات 
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ارزش  نیبدهند که نشان مي (1999) گرانیو د13رزو  (1392) گرانیو د يقلیعل

انعکاس  و این تفاوت آن تفاوت وجود داردسهام  يو ارزش دفتربنگاه  سهام يبازار

 مفهوماز نظر آنها  .است يفکر هیسرمابخشي از و بنگاه پنهان سرمایه ارزش دهنده 

لکه ب ست،ین بنگاه کی يضمنسرمایه ارزش  حیتوضمعناي صرفا به ي،فکر هیسرما

  است. تاثیر آن بر عملکرد آن حیتوضاستفاده براي 

فراد : شامل اانساني هسرمایشود: الف( عموما سرمایه فکري به سه طریق تعریف مي

 :ساختاري ه( سرمایهستند؛ ب نوآوري و ابداع منشاء که ها براي افرادي استهزینه و

 :يارابطه ه( سرمایهاي تحقیق و توسعه و انتقال دانش در یک بنگاه؛ جهزینه شامل

 کند.ایجاد ارزش ميبنگاه تجارت هایي که در هاي تبلیات و هزینهشامل هزینه

ع روابط نوانساني، ساختار و  هعناصر سرمای بین تعاملحاصل فکري  هسرمایبنابراین، 

 يهایيدارا با يفکر سرمایه شباهت دجوو با (.0222، 14)بنتد بیروني و دروني است

؛ ویژگي سرمایه فکري، غیر رقابتي بودن و تقسیم ناپذیري آن در بکارگیري دمشهو

هاي فیزیکي در عوامل تولید و از نوع عوامل تولید عمومي است در حالي که، دارایي

 15هلمنگیرند هر لحظه از زمان، تنها براي انجام یک کار مورد استفاده قرار مي

نقش آن در  :کندبراي اهمیت سنجش سرمایه فکري ارایه ميپنج دلیل  (.0225)

عملکرد  هايشاخص؛ تدوین مزیت رقابتيیابي به بنگاه؛ دستتدوین استراتژي تجاري 

باط با ارت؛ سرمایه فکريبه نیروي انساني مبتني بر  ؛ پرداختاستراتژي مبتني بر

هاي دلایل اندازه گیري سرمایه( 0212) و همکاران11اندرسن سهامداران خارجي.

فکري را بهبود مدیریت داخلي، بهبود گزارشات خارجي، رضایت عوامل اجرایي و 

  .کندتعریف مي قانوني
 

 فکری هگیری سرمایالگوهای اندازه -5-2

یري کرد گدانش را اندازهمبتني بر هاي اسکاندیا براي نخستین بار دارایي مالي شرکت

 فکري اسکاندیا بر اساس هسرمایسنجش . نخستین به الگوي اسکاندیا معروف شد و

این الگو، تدوین شد. در  9919 هدر اواسط ده 19ادوینسون و مالونالگوي پیشنهادي 

: مالي، مشتري، فرآیند، هدر پنج حوز دانشمبتني بر هاي گیري دارایياندازهبراي 
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 با اصلاح الگويادوینسون و مالون  .مورد توجه قرار گرفتنوسازي و انساني توسعه و 

ساختاري ارائه  هانساني و سرمایه دو جزء سرمای قالب فکري را دره اسکاندیا، سرمای

ختلط، مهارت، خلاقیّت و دانش م :هايانساني با عنوانه در این الگو، سرمای. کردند

تاري ساخه سرمایکه قابل مبادله نیست و  توانایي فردي کارکنان براي انجام وظیفه

ا، ههاي اطلاعاتي، ساختار سازماني، حق ثبت اختراعافزار، پایگاهافزار، نرمسختشامل: 

ه است ک وري کارکنانبهره براي افزایشگونه قابلیّت سازماني  هاي تجاري و هرمارک

آنها معتقدند که با وجود  .قابل تملکّ و مبادله است کند ودر بنگاه رسوب مي

گذاران از شکاف بین ارزش ثبت شده و برآورد سرمایه ههاي نامشهود، محاسبدارایي

روس و همکاران  (.1385، بیگي فطرس واست )هایشان امکانپذیر خواهد ارزش
اندازه گیري سرمایه این شاخص  . هدفکردندرا ارایه رویکرد کارت امتیازي  (1999)18

 ایناز آن است. هاي ناشي فکري و ارزشه انتقال سرمای و تجسّمامکان ایجاد فکري، 

 ها را در یکتمام مؤلفه است و سعي داردفکري ه گیري سرمایشاخص نسل دوم اندازه

هاي و واحدها بنگاهمقایسه بین  هزمین تجمیع کند و ضریب اثرگذاري باشاخص 

ه فکري را به سرمایه سرمای ( نیز1999) روس و همکاران .آورد فراهماقتصادي را 

 ند.کنميتفکیک ارتباطي ه سازماني و سرمایه انساني، سرمای

ارزش  سنجش مستقیمبراي جدیدي با نام بروکر الگوي ( 1991) 19بروکینگ

یابي یبعبا روش را بنگاه فکري ه ریزي کرد. بروکینگ ارزش سرمایفکري طرحه سرمای

، کانال توزیع و يتجاري، مشتر الگوي بروکر، مواردي از قبیل: مارککرد. در  بررسي

آموزش، دانش  :شامل يانسان شود. سرمایهبه عنوان دارایي تعریف ميتجاري  همکاري

حق ثبت اختراع، حق  شاغل در بنگاه است و سرمایه معنوي شامل:و شایستگي افراد 

هاي ساختاري نیز فرایندهاي مدیریتي، سیستمسرمایه . استتجاري  امتیاز و اسرار

 02اسویبي .گیردميرا در برهاي مالي ها و سیستمارتباط هتکنولوژي اطلاعات، شبک

هاي کارت امتیازي هاي نامشهود که از جمله روشالگوي نمایشگر دارایي( 1999)

هاي خالص دارایي ؛شامل بنگاه سرمایه ارزش بازاري کرد. در این الگوارائه  را است،

سنجش  است. در روش ارزش افزوده اقتصادي،مشهود و سه نوع دارایي نامشهود 

 1999در سال  01تي است که توسط استوارتحسابداري سنه بر پای سرمایه فکري

                                                           
18  Roos et al. 
19 Brooking 
20 Sveiby 
21 Stewart  
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مطرح شد. در این الگو به پیروي از اصول حداکثرسازي ارزش سهام، تفاضل مجموع 

 گذارانبه کار گرفته شده توسط سرمایه همجموع ارزش سرمایارزش واحد اقتصادي و 

ریزي مالي، بندي سرمایه، برنامهبودجه. در این روش متغیرهاي: شودحداکثر مي

در نظر گرفته پاداش  هداران و انگیزگیري عملکرد، ارتباط سهامگذاري، اندازههدف

( براي سنجش 0224) 03نورتونو کاپلان (. 0222، 00و همکارن شود )بونیتیسمي

در  .دندهمورد بررسي قرار ميزاویه را از چهار سرمایه فکري کارت امتیازي متوازن 

ه سرمای به مفهوممالي، دیدگاه مشتري ه سرمایبه مفهوم دیدگاه مالي این روش 

به مفهوم ساختاري و رشد و یادگیري ه سرمای به مفهوممشتري، فرایندهاي داخلي 

  .انساني استه سرمای

ه ایسرم دهد که مفهوم توپولوژیک سنجشبررسي دیدگاه هاي ارایه شده نشان مي

 هساختاري و سرمای هانساني، سرمایه سرمای يهسه مقولدر نظر گرفته شدن فکري، 

هاي مناسب شاخص از این رو، در بخش بعد سعي مي شود .استمشتري ارتباطي یا 

 ي قرار گیرد.براي سنجش سرمایه فکري بر این اساس مورد بررس
 

 های سنجش سرمایه فکریشاخص -2-2

(  اظهار مي کنند که توبین براي سنجش سرمایه فکري، 1999) 04همکارانلیم و 

 یک بنگاه را با سهام را ارایه کرده است و ارزش بازاري  05نسبت کیوي توبین

بر اساس سازد. مرتبط مي (بنگاه هايدارایي جایگزینيآن )هزینه هاي جایگزیني هزینه

  میل واحد سمت به این نسبت مدت بلند رنسبت کیوي توبین، د نظریه

 به تواندمي نسبت این زمان همین در که دهدمي نشان تجربي شواهد اما کند،مي

 به شبیه بسیار اصل در توبین کیوي نسبت. باشد متفاوت یک با عدد معناداري طور

 براي توبین که تفاوت این با استي آن دفترارزش  به ي سهامبازار ارزش نسبت

  دفتري ارزش جاي به را فیزیکي هايدارایي جایگزیني هزینه ،نسبت محاسبه

 و واحد از بزرگتر ،بنگاه یک کیوي نسبت گیرد. چنانچهمي بکار فیزیکي هايدارایي

 از بیشتر يسود کسب توانایي ؛ بنگاهباشد رقابت در شرایط کیو مقدار از بزرگتر

روشي آینده نگر  ،RIM01د. در حالي که مدل سود باقي مانده دار را مشابههاي بنگاه

                                                           
22 Bontis et al. 
23 Kaplan and Norton 
24 Lim et al. 
25 Tobin’s Q 
26 Residual Income Model 
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 براي سنجش سرمایه فکري است. در این روش، سرمایه انساني جداگانه بررسي 

 اي تعدیل شود و اجزاي دیگر سرمایه فکري یعني عوامل ساختاري و رابطهمي

شود. با نامیده مي 09شدهگردد و به همین دلیل، مدل سود باقي مانده تعدیل مي

ها را اندازه گیري و با یکدیگر مقایسه توان سرمایه فکري بنگاهاستفاده از این روش مي

 هاي شفاف و قابل اتکایي ارائه نمود.و آزمون
 

 پیشینه تحقیق -7

 رابطه مالزي کشور خدماتي غیر و خدماتي براي صنایع (0222و همکاران ) بونتیس

این تحقیق  نتایج ها را بررسي کردند.بنگاه تجاري عملکرد و فکري هايسرمایه بین

و  است داشته وجود متقابلي روابط فکري هايسرمایه اجزاي میان دهد کهنشان مي

 08است. بوزبورا داشته ها اثربنگاه تجاري عملکرد حدود بیست تا سي درصد بر

 و انيانس سرمایه کهدهد نشان مي ترکیه کشور صنعتيهاي با بررسي بنگاه ،(0224)

 هب این تحقیق در. است بوده موثر هاشرکت بازاري و دفتري ارزش سرمایه ارتباطي بر

 و کیفي بصورت هاشرکت بازاري و دفتري ارزش دقیق، هايداده فقدان دلیل

 وجود رابطه قوي انساني و مشتري سرمایه بین ضمنا. است شده سنجیده ايپرسشنامه

( را انجام 0022) 09مریتم براي بررسي سرمایه فکري، پروژه اروپایي کمیسیون .دارد

 32. چانگشودارایه مي فکري سرمایه گیرياندازه رهنمودهایي براي داد که در آن

(، ارتباط بین سرمایه فکري و عملکرد کسب و کار و ارزش کسب و کار در 0229)

دهد این تحقیق نشان مي هاي. یافتهرا بررسي کرده استصنعت بیوتکنولوژي تایوان 

( تاثیر 0224و همکاران ) 31گذارد. لئوتاثیر ميها بنگاهاجزاي سرمایه فکري بر عملکرد 

. ردندکررسي بسرمایه اجتماعي شریک تجاري بر عملکرد شرکت را  و ارتباط با مشتري

منابع سرمایه اجتماعي شریک  و ق نشان داد که ارتباط با مشتريیتایج این تحقن

 ارتباط با مشتريدر آن و  داردبر عملکرد مالي و استراتژیکي شرکت تاثیر  تجاري

 بین ( رابطه0229) 30همکارانش و پیوتان نسبت به عامل دیگر تاثیر قویتري دارد.

 ودس) مالي شاخص سه بر اساس را سنگاپور بورس در مالي عملکرد و فکري سرمایه

                                                           
27 Modified RIM 
28 Bozbura 
29 Meritum  
30 Chang 
31 Luo et al. 
32 Pew Tan et al. 
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 کردند. نتایج بررسي (سالانه بازده نرخ و سهام صاحبان حقوق بازده نرخ سهم، هر

. دارد وجود مثبت رابطه مالي عملکرد هايشاخص و فکري سرمایه بین دهدمي نشان

 جودو مختلف در صنایع فکري اثر گذاري سرمایه ضریب بین معناداري تفاوت ضمنا

 ارزش کارایي ضریب که است آن بیانگر (0229)33کوسکان و یالاماپژوهش  .دارد

 %3/11 متوسط طور به استانبول، بورس هاي دربانک سود بر فکري سرمایه افزوده

 بین که دهدمي ( در هند نشان0228) 34بحاراتي و کامت دارد. همچنین، مطالعه تأثیر

 هايشرکت ارزش و سود دهي روي تأثیر جدي انساني سرمایه فکري، سرمایه اجزاء

 سرمایه بین اجزاي که دادند نشان (0224) 35همکارانش و است. چن داشته داروسازي

 ونگ .تأثیر دارد کار بنگاه و کسب عملکرد اجزاي آن نیز بر و دارد وجود ارتباط فکري

 سرمایه بین دهدنشان مي متغیره چند رگرسیون از استفاده با (0225) 31و چانگ

 ارد.د وجود مثبت رابطه آمریکا در هاي الکترونیکيبنگاه ارزش بازاري سهام و فکري

ها را مورد بررسي قرار دادند. فکري شرکت ( سرمایه0211) 39و همکاران کارمن

 شرکت استراتژي اثر و عملکرد را بر انساني سرمایه TMT تنوع خالص اثر مطالعه این

شان مطالعه ن این عملکرد بنگاه را بررسي کردند. بر( المللي بین تنوع و محصولات)

وجود  يمعلول و علت و استراتژي با عملکرد بنگاه رابطهدهد که بین سرمایه انساني مي

 ايهرقابتي براي شرکت مزیت بر فکري سرمایه تاثیر (0211) 38همکاران دیما و دارد.

 ي وارتباط سرمایه که دهدمي نشان هایافته در کشور اردن را بررسي کردند. مخابراتي

نمازي و ابراهیمي  .داردیک بنگاه تاثیر مثبت  رقابتي مزیت بر ساختاري سرمایه

هاي پذیرفته و آینده شرکتحال عملکرد مالي  وسرمایه فکري رابطه بین  (1388)

 که صرف نظر دهدنشان مي. نتایج را بررسي کردند "شده در بورس اوراق بهادار تهران

از اندازه شرکت، ساختار بدهي و عملکرد مالي گذشته، بین سرمایه فکري و عملکرد 

مالي جاري و آینده شرکت، هم در سطح شرکت و هم در سطح صنایع، رابطه مثبت 

ها و هم در سطح صنایع، معني داري وجود دارد. افزون بر این، هم در سطح شرکت

معني داري وجود دارد. رابطه بین و رابطه مثبت بین اندازه شرکت و عملکرد آتي 

مثبت و معني دار است اما از  هاساختار بدهي و عملکرد جاري و آتي در سطح شرکت

                                                           
33 Yalama and Coskun 
34 Kamath and Bharathi 
35 Chen et al. 
36 Wang and Chang 
37 Carmen et al. 
38 Dima et al. 

http://www.emeraldinsight.com/author/D%C3%ADaz-Fern%C3%A1ndez%2C+M+Carmen
http://www.emeraldinsight.com/author/D%C3%ADaz-Fern%C3%A1ndez%2C+M+Carmen
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 در صنعت است وليدر صنعت شیمیایي و دارویي مثبت و معني دار  ؛صنایعمنظر 

 (1389)همتي و همکارانش  .رابطه معني دار نیستفلزات و کاني غیر فلزي  ،خودرو

رسي را بر هاي غیر ماليو عملکرد مالي شرکت يارزش بازار ،ارتباط بین سرمایه فکري

بین سرمایه فکري و ارزش  يارتباط معني دار دهدمينتایج حاصل نشان کردند. 

( 1392و همکاران ) سینایيوجود دارد. هاي غیر مالي و عملکرد مالي شرکت يبازار

هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق د شرکتارتباط بین سرمایه فکري و عملکر

نتایج  .را بررسي کردندها با عملکرد مالي شرکت روابط تعاملي آن دونیز بهادار تهران و 

شرکت تولیدي با تکنولوژي بالا و شرکت تولیدي با تکنولوژي پایین نشان داد که هر 

با عملکرد مالي دارند،  داري سرمایه نوآوري و مشتري رابطه مثبت و معني متغیر دو

شتر هاي با تکنولوژي بالا بیشدت ارتباط بین سرمایه نوآوري با عملکرد در شرکت ولي

( 1391و همکاران ) ابوالحسني رنجبر .پایین نبوده است هاي با تکنولوژياز شرکت

ي بررس فکري سرمایه سازماني را با توجه به درون کارآفریني بر گذار تاثیر عوامل

با  فکري اجزاي سرمایه بین داري معني و مثبت رابطه داد، نشان نتایج .کردند

 با سرمایه که است معني بدین این. دارد وجود کارکنان سازماني درون کارآفریني

 بهبود درون سازماني کارآفریني رودمي انتظار یک سازمان فکري سرمایه در گذاري

 عملکرد بر فکري هايسرمایه تأثیر (1390) یداله زاده طبريو  قدیري امريیابد. 

 هارا بررسي کردند. یافته بهادار اوراق بورس در هاي پذیرفته شدهصادرات شرکت

 هايشرکت صادرات وعملکرد فکري سرمایه بین دار و معني مثبت رابطه از حاکي

 یهسرما که هایيشرکت همچنین،. باشدمي بهادار تهران اوراق بورس شده در پذیرفته

 امیني فر جوانمرد و .برخوردارند بهتري صادراتي عملکرد از دارند بالاتري فکري

ي گاز را بررس شرکت غیرمالي و عملکرد مالي بر فکري ( تاثیر اجزاي سرمایه1390)

الي م غیر مالي و سرمایه فکري تاثیر مثبت بر روي عملکردکه مشخص شد  کردند.

 سرمایه فکري بر عملکرد مالي شرکتتأثیر ( 1393) و همکاران دستگیر. دارد شرکت

 صشاخ و فکري سرمایه بین معني دار ارتباط نشان دهنده را بررسي کردند. نتایج

تأثیر سرمایه فکري بر کارایي ( 1393)نعمت الهي و  قاسمیهباشد. مي مالي عملکرد

 انيانس سرمایه دهدمي نشان را بررسي کردند. نتایج درآمد در صنعت بانکداري ایران

که،  حالي در دارد فیزیکي سرمایه و ساختاري سرمایه با معناداري و منفي رابطه

 .دارد بانکداري در صنعت درآمد کارایي با معناداري و مثبت ارتباط فکري سرمایه
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 برآورد آن ریح مدل و تص -4

 (RIMابتدا مدل ریما ) (،ICبراي بررسي ارزش سرمایه فکري ) تصریح مدل:-الف

ارزش سرمایه فکري و عملکرد شود. سپس تعدیلات لازم براي متجانس کردن ارایه مي

( ارزش 1995) 39اولسونشود. به علاوه بر مبناي روش وابسته نفتي انجام مي هايبنگاه

ل ریما مد ارتباطي و ساختاري، انساني گذاري در بخش نیرويسرمایهسرمایه فکري به 

( مدل تعدیل 0220و همکاران ) 42بالسترمبناي مدل اصلاح خواهد شد. سپس بر 

اي به عمل خواهد آمد. در این بخش انساني تمرکز ویژه گذاري خواهد شد و بر سرمایه

شود، عملکرد )سود( ( در نظر گرفته مي1995ضمن آن که مدل سازي اولسون )

 غیرعادي و عادي اقلام شود که در آن همهوابسته نفتي دیده مي هاي )شرکت(بنگاه

در نظر گرفته خواهد شد و بر مبناي دیدگاه  (0224) 41مازادها بر اساس نظر پفیل و

 ( 0214و همکاران، 40شود )سیدلر( بصورت زیر ارزش گذاري مي1995اولسون )

𝑀𝑉𝑡 = 𝐵𝑉𝑡 + ∑ 𝐸 [
𝑁𝐼𝑡+1

𝑅 −𝑟𝑓𝐵𝑉𝑡+𝑖−1

(1+𝑟𝑓)𝑖 ]∞
𝑖=1                                      (1)  

؛ tارزش دفتري بنگاه در زمان   tBV؛ tارزش بازاري بنگاه در زمان   MVtکه در آن؛ 

E(.)   انتظارات اطلاعاتي در زمانt ؛t +1
RNI   سود اعلامي در دورهt  وfr  هزینه سرمایه

(، تابعي از ارزش دفتري بنگاه tMV)نرخ بهره بازار آزاد( است. ارزش بازاري بنگاه )

(BV و سود غیرمنتظره است که به ) صورت سود جاري منهاي نرخ بهره بازار آزاد

 ضربدر ارزش دفتري ابتداي دوره تعریف شده است:

𝑀𝑉𝑡 = 𝛽1𝐵𝑉𝑡 + 𝛽2(𝑁𝐼𝑡
𝑅 − 𝑟𝑓𝐵𝑉𝑡−1) + 𝛽3𝑉𝑡                             (0)  

)هزینه   frضریبي که تابعي از  iβ؛ tبنگاه در زمان  ارزش بازاري MVtکه در آن؛ 

، tارزش دفتري در زمان  tBV (؛,.…,i=1,2هاي سري زماني است )سرمایه( و ویژگي

t +1
RNI  سود اعلامي در دورهt ؛fr  هزینه سرمایه و tv   اطلاعات در زمان  سایرt  .است

هاي انجام شده بر هزینه گیري( از طریق اندازهICدر این مدل ایجاد سرمایه فکري )

ود. شمحاسبه مي تبلیغات هايهزینه و توسعه و تحقیق هايهزینه، روي نیروي انساني

سرمایه و  انباشت ، وزن این سه جزء؛ بعنوانαگیري ضریب شود در اندازهفرض مي

 و بالسترر اساس کار تجربي همچنین، ب یکسان است. ارزش گذاري سرمایه فکري،

                                                           
39 Ohlson 
40 Ballester et al. 
41 Pfeil 
42 Sydler et al. 
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رشد سرمایه فکري ثابت است و با روند هاي شود هزینهميفرض  (،0220) همکاران

یابد و معادل نرخ بهره بازار بدون ریسک است. بر اساس افزایش مي gخطي و ثابت 

در ها بنگاه (IC، فرض بر آن است که مجموع دارایي سرمایه فکري )بالسترمدل 

شود و دوره زماني )بین صفر و یک( مستهلک  δکشورهاي در حال توسعه با ضریب 

محدود است. بر این اساس، مقدار ارزش دارایي سرمایه فکري در پایان دوره،  حمایت

 آید:از طریق معادله زیر بدست مي

𝐼𝐶𝑡 =∝ (𝐻𝑡 + 𝑆𝑡 + 𝑅𝑡) + (1 − 𝛿)(𝐼𝐶𝑡−1)                                  (3)  
      =∝ (𝐼𝐸𝑡) + (1 − 𝛿)(𝐼𝐶𝑡−1)  

 δضریب همفزوني )بین صفر و یک(،  t ،αسرمایه فکري در زمان   tICکه در آن؛ 

هاي هزینه  t، tSهاي انساني در زمان هزینه tHضریب استهلاک )بین صفر و یک(، 

هاي هاي ارتباطي )هزینههزینه t، tRهاي تحقیق و توسعه( در زمان ساختاري )هزینه

 باشد. هاي ایجاد سرمایه فکري ميهزینه )tIE (tR + tS t+Hو  tتبلیغات( در زمان 

 𝐼𝐶𝑡 =∝ (𝐼𝐸𝑡) [1 + (
1−𝛿

1−𝜗
) + (

1−𝛿

1−𝜗
)

2

+ ⋯ + (
1−𝛿

1−𝜗
)

𝑡

] 

         =∝ (𝐼𝐸𝑡) (
1+𝜗

𝛿+𝜗
) =∝ (𝐼𝐸𝑡)  (4 )                                             Ø  

نهایت، خواهیم به سمت بي tبا میل کردن  است ونرخ بهره بدون ریسک  gکه در آن؛ 

 داشت:

+g) δ =(1+g/Ø  
∝ Ø یعني مربوط به سرمایه فکري؛ ( 4رابطه خلاصه شده )، توجه به نتایج مزبور با

(𝐼𝐸𝑡) 𝐼𝐶𝑡 . نوشت t(IEØα  =1-tIC-1( صورتبهتاخیر با یک دوره توان ميرا  =

 t(درآمدهاي اعلامي 
rNI( هاي کامل روي نیروي انساني، هزینه بر مبناي هزینه

 شود. یک سیستم جایگزین برايتبلیغاتي محاسبه ميهاي تحقیق و توسعه و هزینهرا

پس  )tANI) استفاده از درآمدهاي اعلامي تعدیل شده ،(ICسنجش سرمایه فکري )

صورت رابطه بهاست. این  (ICاز تعدیلات همفزوني و استهلاک دارایي سرمایه فکري )

 شود: زیر تعدیل مي

𝐼𝑁𝑡
𝐴 = 𝐼𝑁𝑡

𝑅+∝ 𝐼𝐸𝑡 − 𝛿𝐼𝐶𝑡−1                                                    (5)  

ه هاي بنگاه بدر این حالت، ارزش دفتري بنگاه مساوي با ارزش دفتري تمام هزینه

باشد. بر این اساس، ارزش تعدیل شده عملکرد مي (ICاضافه دارایي سرمایه فکري )

 آید:جایگذاري و مدل زیر بدست مي (0) دفتري بنگاه در معادله )سود( و ارزش
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𝑀𝑉𝑡 = 𝛽1(𝐵𝑉𝑡 + 𝐼𝐶𝑡) + 𝛽2[(𝑁𝐼𝑡
𝑅+∝ (𝐼𝐸𝑡) − 𝛿(𝐼𝐶𝑡)) −

𝑟𝑓(𝐵𝑉𝑡−1 + 𝐼𝐶𝑡−1)] + 𝛽3𝑉𝑡                                                        (1)  

هاي ایجاد بر اساس روش حسابداري ارایه شده بود که در آن هزینه (0)رابطه 

(، فرض بر آن آست که 1اند در حالي که در معادله )کامل انجام شده سرمایه فکري

 است. براي بررسي یک مدل تعدیل جزئي سرمایه ها انجام شده بخشي از هزینه

 ( و3)(، روابط 1در مدل ) tIC-1 و tICتوان بجاي سرمایه فیزیکي جاري و تاخیري مي

 را جایگزین کرد و مدل را به شرح زیر بدست آورد: (4)
𝑀𝑉𝑡 = 𝛽1𝐵𝑉𝑡 + 𝛽2(𝑁𝐼𝑡

𝑅 − 𝑟𝑓𝐵𝑉𝑡−1) + (𝛽1𝛼∅ + 𝛽2𝛼)𝐼𝐸𝑡 + 𝐵3𝑉𝑡  

𝑀𝑉𝑡 = 𝐴0 + 𝐴1𝐵𝑉𝑡 + 𝐴2(𝑁𝐼𝑡
𝑅 − 𝑟𝑓𝐵𝑉𝑡−1) + 𝐴3𝐼𝐸𝑡 + 𝐴4𝐼𝐸𝑡−1   (9)  

𝐴0 = 𝛽3𝑉𝑡 , 𝐴1 = 𝛽1, 𝐴2 = 𝛽2 , 𝐴3 =∝ (𝛽1∅ + 𝛽2), 𝐴4 = −𝛽2 ∝

∅(𝛿 + 𝑟𝑓),  

∅ = (1 + 𝜗) (𝛿 + 𝜗)⁄   

متغیرهاي مستقل و یک رابطه غیرخطي با پارامترهاي  بین( یک رابطه خطي 9مدل )

( براي 1993( و امیر )0220)و همکاران  بالستربرقرار کرده است.  δو  αنرخ بهره 

 ،ها و از بین بردن واریانس ناهمسانياهبنگهاي نرمال سازي و ایجاد تجانس بین شاخص

( را پیشنهاد کردند. بر این اساس، مدل خطي پنل tBV-1) بنگاهارزش تاخیري دفتري 

 ها در چارچوب الگوهاي اقتصادسنجي به شکل زیر خواهد شد:بنگاه
𝑀𝑉𝑝𝑡

𝐵𝑉𝑝𝑡−1
= 𝐴0 + 𝐴1

𝐵𝑉𝑝𝑡

𝐵𝑉𝑝𝑡−1
+ 𝐴2

𝑁𝐼𝑝𝑡
𝑅

𝐵𝑉𝑝𝑡−1
+ 𝐴3

𝐼𝐸𝑝𝑡

𝐵𝑉𝑝𝑡−1
+ 𝐴4

𝐼𝐸𝑝𝑡−1

𝐵𝑉𝑝𝑡−1
+ 휀𝑝𝑡  (8)  

شوند و بصورت خطي تعیین مي 𝐴4و   𝐴3تمام ضرایب مشخص و( 8در مدل )

)نرخ استهلاک( که بین صفر و یک هستند،  δ )نرخ همفزوني( و αبراي متغیرهاي 

 گیرند مورد استفاده قرار مي

در این مرحله با استفاده از معادله دوم و اضافه کردن نرخ همفزوني و نرخ استهلاک 

کنیم. در این مدل عملکرد مدل سرمایه فکري گسترش یافته را ارایه ميسرمایه، 

شود. مزیت این شاخص مستقل بودن از )سود( بنگاه به عنوان بازده دارایي تعریف مي

 هاي متفاوت را فراهم با ویژگي هابنگاهاهرم مالي است و امکان ارزیابي عملکرد 

ردن واریانس ناهمساني مدل را بر ارزش سازد. علاوه بر این، به منظور از بین بمي

 :آیديها به شرح زیر بدست ممدل بررسي عملکرد بنگاهکنیم. دفتري بنگاه تقسیم مي
𝑅𝑂𝐴𝑝𝑡

𝐵𝑉𝑝𝑡
= 𝐴0 + 𝐴1 (

𝐼𝐶𝑝𝑡

𝐵𝑉𝑝𝑡
)                                                             (9)  
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هاي نفتي با استفاده از داده هاي وابستهبنگاهرفتار  9و  8هاي با استفاده از مدل

 .شودميترکیبي بررسي 
 

 هاي سرمایه فکري با استفاده از : نظر به عدم وجود دادهتخمین مدل -ب

بندر  اصفهان، پالایش نفت نفتي؛ شامل: پالایش نفتوابسته  نگاههاي مالي نه بصورت

ان، تجهیز نیروي زنگان، نفت سپاهنفت بهران، نفت پارس، پالایش نفت تبریز، عباس، 

هاي (، داده1995بر اساس روش اولسون )جي و سرمایه گذاري صنعت نفت؛ و  نفت

هاي ؛ از صورت1395تا  1395ساختاري؛ براي دوره زماني  انساني و گذاريسرمایه

براي جلوگیري از تخمین مالي استخراج و مورد استفاده قرار گرفت. در مرحله دوم 

کاذب، ایستایي متغیرها مورد بررسي قرار گرفت. نتایج آزمون ایستایي رگرسیون 

 ( نشان داده شده است.1متغیرها در جدول )
 

 نتایج آزمون ایستایي متغیرهاي مدل اول )لین و لوین( :5جدول 
 ایستایي  احتمال ي آزمونآماره روش ارزیابي متغیر

1-pt/BVptMV ایستا 222/2 -9029/4 با عرض از مبدأ و روند 

BVpt/BVpt-1 ایستا 222/2 -1301/8 با عرض از مبدأ و روند 

NIpt/BVpt-1 ایستا 222/2 -92/123 با عرض از مبدأ و روند 

IEpt/BVpt-1 ایستا 222/2 -55/499 با عرض از مبدأ و روند 

IEpt-1/BVpt-1 ایستا 222/2 -4053/1 با عرض از مبدأ و روند 

 تحقیق نتایج: خذأم

بر اساس نتایج آزمون فوق، متغیرهاي مدل ایستا هستند. همچنین آزمون چاو براي 

مشخص کردن نوع روش مناسب تخمین مورد استفاده قرار گرفت نتایج حاصل از این 

هاي لیمر نشان مي دهد که فرضیه داده Fآزمون در جدول دو ارایه شده است. آماره 

 شود. تلفیقي در مقابل فرضیه اثر ثابت رد نمي
 صیتشخي برا چاو آزمون: 2جدول  

 : نتایج تحقیقخذأم
 

 تخمین مدل اول -5 -4

وابسته نفتي با استفاده از داده هاي تلفیقي در جدول هاي  بنگاهنتایج برآورد مدل اول 

 .( ارایه شده است3)
 

 

 

 

 

 

 

 

 آزمون اثرات ثابت 
 نتیجه F P-Valueمقدار آماره 

 0Hعدم رد  01/2 403/1
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 نتایج برآورد مدل اول: 7جدول 
 احتمال Tآماره ضریب متغیر

BVpt/BVpt-1 95/3 00/9 22/2 

NIpt/BVpt-1 01/2- 11/5- 22/2 

IEpt/BVpt-1 00/2 03/15- 22/2 

IEpt-1/BVpt-1 51/2 39/3- 22/2 

C 80/1- 33/0- 20/2 

R2 = 2 /98                                   DW=1/90 

F-statistic =  01/805                   Prob  (F-statistic) = 2222/2  

 : نتایج تحقیقمأخذ
 

هاي آماري دهد که تصریح مدل برآورد شده از نظر شاخص( نشان مي3نتایج جدول )

معنا بودن ، فرضیه بيFآماره ارزش احتمال بر اساس در وضعیت مناسبي قرار دارد. 

درصد از  98دهد که شود. ضریب تعیین مدل  نشان ميرد ميتمام ضرایب رگرسیون 

ارزش بازاري بنگاه توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده شده است و متغیرهاي مدل 

شود شوند. همان طوري که ملاحظه ميدرصد رد نمي 5در سطح معني دار بودن 

. تدار اسري معنيثبت و از نظر آمارابطه بین ارزش دفتري بنگاه با ارزش بازاري آن، م

تومان در ارزش دفتري بنگاه، ارزش بازاري  122دهد با افزایش ضریب آن نشان مي

رابطه درآمدهاي اعلامي نرمال با ارزش . در حالي که یابدتومان افزایش مي 395بنگاه 

تومان در  122دار است. بنابراین، با افزایش بازاري بنگاه، منفي و از نظر آماري معني

. یابدتومان کاهش مي 01طور متوسط؛ اي اعلامي نرمال، ارزش بازاري بنگاه، بهدرآمده

با ارزش بازاري بنگاه، مثبت و از نظر  هاي ایجاد سرمایه فکريهزینهرابطه به علاوه، 

تومان در  122دهد که با افزایش دار است. ضریب این متغیر نشان ميآماري معني

. یابدتومان افزایش مي 00نگاه، به طور متوسط، ، ارزش بازاري بهاي فکري هزینه

تاخیري بر ارزش  فکري هاي ایجاد سرمایهنهشود هزیهمان طوري که ملاحظه مي

 دار است. بازاري بنگاه، تاثیر مثبت و از نظر آماري معني
 

 تخمین مدل دوم -4-2

 ( ارایه شده است:4نتایج آزمون چاو براي مدل دوم در جدول )
 

 

 نتایج آزمون ایستایي آزمون لین و لوین  :4جدول 
 ایستایي  احتمال ي آزمونآماره روش ارزیابي متغیر

pt/BVptROA ایستا 222/2 -9810/4 با عرض از مبدأ و روند 

ICpt/BVpt ایستا 222/2 -5329/5 با عرض از مبدأ و روند 

 تحقیق نتایج: خذأم
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دهد که متغیرهاي مدل در سطح معني دار بودن نتایج آزمون لین و لوین نشان مي

لیمر در جدول  Fدرصد ایستا هستند. همچنین، نتایج آزمون چاو بر اساس آماره  5

 هاي تلفیقي است.دهد، روش تخمین استاندارد از نوع داده( نشان مي5)
 

 مدل دوم چاو آزموننتایج : 1جدول 
 آزمون اثرات ثابت

 )چاو(

 نتیجه F P-Valueي مقدار محاسبه شده

 0Hعدم رد  50/2 88/2

 : نتایج تحقیقخذأم
 

( آورده شده 1وابسته نفتي در جدول ) هايبنگاهنتایج برآورد مدل الگوي تلفیقي 

 .است
 

 نتایج برآورد مدل دوم: 1جدول 
 احتمال Tآماره ضریب متغیر

ICpt/BVpt 299/1 94/1 220/2 

C 4195/2 94/1 28/2 

R2 = 2 /42                                   DW=0/08 

F-statistic =  259/12                   Prob  (F-statistic) = 22/2  

 : نتایج تحقیقخذأم
 

شود و نشان مي دهد فرضیه خطاي تصریح مدل رد مي Fآماره ارزش احتمال 

شوند. به علاوه، ضریب تعیین درصد رد نمي 5دار بودن متغیرهاي مدل، در سطح معني

وابسته نفتي توسط  هايبنگاهدرصد از عملکرد یا سودآوري  42دهد مدل نشان مي

 ( ملاحظه 1شود همان طوري که در جدول )متغیرهاي مستقل توضیح داده مي

هاي وابسته نفتي در بورس اوراق شود، رابطه بین سرمایه فکري با عملکرد بنگاهمي

دار است. به طوري که با افزایش یک واحد مثبت و از نظر آماري معني ،بهادار تهران

هاي وابسته نفتي در بورس اوراق بهادار تهران، به طور سرمایه فکري، عملکرد بنگاه

 . یابدواحد افزایش مي 299/1متوسط؛ 
 

 

 

  گیرینتیجه -1

گیري سرمایه فکري و بررسي رابطه آن با ارزش بازاري هدف این مقاله استفاده اندازه

-1395هاي )وابسته نفتي در بازار بورس اوراق بهادار تهران بین سال هايبنگاهعملکرد 

هاي آموزش سرمایه انساني، تجربه اندوزي ( بود. بخش قابل توجهي از هزینه1395

ش ارتباط بنگاه با جامعه و گستر تتبلیغا هزینههاي تحقیق و توسعه، کارکنان، هزینه
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است. این مقاله ابتدا با  (IC)مصرف کننده اجزاي تشکیل دهنده سرمایه فکري 

هاي وابسته نفتي، سرمایه فکري را برآورد نمود و هاي مالي بنگاهاستفاده از صورت

ها را بررسي کرد. نتایج تخمین مدل اول براي آنالیز سپس رابطه آن با عملکرد بنگاه

دهد که رابطه بین ارزش دفتري بنگاه هاي مورد مطالعه نشان ميبازاري بنگاهارزش 

 122دار است. به طوري که با افزایش با ارزش بازاري بنگاه مثبت و از نظر آماري معني

. در حالي یابدتومان افزایش مي 395تومان در ارزش دفتري بنگاه، ارزش بازاري بنگاه، 

دار ده با ارزش بازاري بنگاه، منفي و از نظر آماري معنيرابطه درآمدهاي اعلام شکه 

طور تومان در درآمدهاي اعلامي، ارزش بازاري بنگاه، به 122است. بنابراین، با افزایش 

با هاي ایجاد سرمایه فکري هزینهرابطه علاوه، . بهیابدتومان کاهش مي 01متوسط؛ 

دار است. ضریب این متغیر نشان ارزش بازاري بنگاه، مثبت و از نظر آماري معني

طور متوسط، ، ارزش بازاري بنگاه، بههاي فکريهزینهتومان در  122دهد با افزایش مي

ر تاخیري ب فکري هاي ایجاد سرمایهنهشود هزی. ملاحظه ميیابدتومان افزایش مي 00

دهد ين مدار است. این ضریب نشاارزش بازاري بنگاه، تاثیر مثبت و از نظر آماري معني

 نتایج تخمین مدل عملکرد  .مقطعي نیست هاي ایجاد سرمایه فکريهزینهآثار 

 رابطه بین سرمایهدهد هاي وابسته نفتي در بورس اوراق بهادار تهران نشان ميبنگاه

ظر مثبت و از ن ،هاي وابسته نفتي در بورس اوراق بهادار تهرانفکري با عملکرد بنگاه

 طوري که با افزایش یک واحد سرمایه فکري، عملکرد بهدار است. آماري معني

 . یابدواحد افزایش مي 299/1هاي وابسته نفتي، به طور متوسط؛ بنگاه
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 فهرست منابع 

 بررسي« .(1391) .ریعت جعفرياسماعیل شَ و مینا عنابستاني ،احمد، ابوالحسني رنجبر -

 نسازما کارکنان: موردي )مطالعهسازماني  درون کارآفریني و فکري سرمایه بین رابطه

و مدیریت کسب و کارهاي  کنفرانس ملي کارآفریني ،»تهران استان دارایي و اقتصادي امور

 .1-18، صص 1391، آبان دانش بنیان

تعیین تاثیر ابعاد سرمایه فکري « .(1390) .جوانمرد, حبیب اله و مرضیه امیني فر -

ان، ، تهرکنفرانس ملي حسابداري و مدیریت ،»برعملکرد مالي وغیر مالي در شرکت گاز

  هاي پژوهشگاه نیرو،مرکز همایش

 ACCFIN01_280.html-ACCFIN01-https://www.civilica.com/Paper 

(، 1393) .يحسنعلي اخلاقو  راضیه امین جعفري، مهدي عرب صالحي محسن، ،دستگیر -

 ،حسابرسي و مالي حسابداري هايپژوهش ،»تأثیر سرمایه فکري بر عملکرد مالي شرکت«

 .1-31 تا صفحه یکم از بیست و شماره ششم، سال

بررسي ارتباط بین «(، 1392) .طاهري و خدیجه بهمن حاجي پور ،حسنعلي سینایي، -

 .5 ه، سال سوم، شمارمدیریت تحولپژوهش نامه  ،»سرمایه فکري و عملکرد شرکت

نقش مدیریت (. «1392علیقلي، منصوره، قاسمعلي بازایي و سعید عسگري ماسوله. ) -

، فصلنامه مدیریت کسب و کار، شماره »هاي فکري در کسب مزیت رقابتيدانش و سرمایه

 .09-51، سال دوم، صص 9

بر  يفکر هیت سرمااثرا قيیبررسي تطب«(. 1385) .فطرس، محمد حسین و تورج بیگي -

پژوهشنامه  ،»در دو بخش دولتي و خصوصي رانیا يعملکرد سازماني صنعت بانکدار

 .121-105(. 38)پیاپي  1. شماره مدیریت اجرایي

تأثیر سرمایه فکري بر کارایي درآمد در « .(1390) .زعیمه نعمت الهيو قاسمیه، رحیم  -
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