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روشهاي اندازه گیري سرمایه فکري و ارزش افزوده اقتصادي
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17/3/1394،     تاریخ پذیرش: 2/12/1393تاریخ دریافت: 
چکیده
ابتدا سرمایه فکري شرکتهاي پدیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  به سه روش مختلف ، پژوهشدر این 
) و  نسبتEVA(. سپس تاثیر هر کدام از ارزش هاي محاسبه شده را بر ارزش افزوده اقتصادي شده استمحاسبه 

. روش مد نظر جهت اندازه گیري سرمایه فکري: مدل شدبررسی)P/Eقیمت هر سهم به درآمد هر سهم( 
پولیک –)  و مدل ضریب ارزش افزوده فکري IC)، مدل متعارف (CVIارزش ناملموس محاسبه شده (

)AVIC به روش 1386–1391طی سالهاي ،ساله6شرکت براي یک دوره 111) می باشد. نمونه شامل
مورد بررسی قرار Eviews8و  SPSSو نرم افزار EXCELرگرسیون پانل دیتا از طریق صفحه گسترده 

با ارزش افزوده اقتصادي ICحاکی از رابطه معنا دار و مثبت پژوهشنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول گرفت.
ارزش افزوده وCVIتاثیر،بارابطهدرفقط،و قیمت به درآمد هر سهم رد شد. فرضیه دومIC. ولی رابطه بود

و ضریب ارزش ) AVIC(رابطه ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري (و پذیرش فرضیه سوم ،تایید شداقتصادي
ضریب ارزش و مثبتی بین و همچنین تاثیر معنا دار ،)ه اقتصاديافزوده سرمایه مادي و فیزیکی با ارزش افزود

.وجود داردشاخص نسبت قیمت به سود هر سهم وافزوده سرمایه ساختاري
)، مدل ارزش ناملموس ICمتعارف (ارزش)، مدل AVICپولیک (–ضریب ارزش افزوده فکريمدل :هاکلید واژه

).P/Eقیمت هر سهم به درآمد هر سهم( نسبتو)EVAارزش افزوده اقتصادي ()، CVIمحاسبه شده (
مقدمه.1

و فیزیکی شده جایگزین سرمایه هاي مالیسرمایه ترینامروزه در اقتصاد جهانی، دانش به عنوان مهم
دارایی نامشهود جدید سازمانی کهاستنیازمند رویکرديبر دانش،و کار مبتنیکسب و فضاياست 
بر ها و ساختار سازمانی و ... را درو نوآوري هاي نیروي انسانی، روابط با مشتریان، نظامشایستگیمانند 
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می گیرد. در این میان نظریه سرمایه فکري توجه روز افزون محققان دانشگاهی و مدیران را به خود 
زمان ها و جلب کرده است. در اقتصاد دانش محور، نقش سرمایه فکري در ایجاد ارزش براي سا

واحدهاي تجاري بسیار بیشتر از نقشی است که سرمایه هاي مالی و فیزیکی ایفا می کند و به تعبیري 
سرمایه فکري به عنوان سرمایه واقعی و از مهم ترین سرمایه هاي سازمان هاي عصر حاضر مطرح است. 

از کت مالک آن است.سرمایه فکري یعنی کل موجودي سرمایه یا حق مالکانه مبتنی بر دانش که شر
سوي دیگر یکی از مهم ترین محدودیت ها و ضعف هاي موجود در سیستم حسابداري سنتی، عدم 

در واقع سنجش سرمایه فکري و لحاظ کردن آن در صورت هاي مالی شرکت هاست. اندازه گیري و 
زش محدودیت هاي صورت هاي مالی در توضیح ارزش شرکت این حقیقت را بیان می کند که ار
اقتصادي منابع فقط منحصر به ارزش کالاهاي مادي نیست بلکه سرمایه فکري را هم در بر می گیرد.

مدیریت آگاهانه و ،بنابراین سازمان ها براي کسب مزیت رقابتی پایدار، نیازمند شناسایی، اندازه گیري
نظام مند سرمایه هاي فکري خود می باشند. 

نوین و کاملی باشد که تاکنون جهت مشاهد ارزش واقعی شرکتها  تنها مدل می تواند سرمایه فکري 
،بوجود آمده است. به لحاظ اهمیت روز افزون سرمایه فکري در فرایند برتري راهبردي شرکت ها

تمایل به سنجش و لحاظ کردن ارزش ذاتی دارایی هاي نامشهود و سرمایه فکري بیش از پیش نزد 
چالش اساسی در اقتصاد مبتنی بر دانش ، شناسایی افزایش یافته است. سازمانها و سایر گروههاي ذینفع،

ابزارهاي مناسب جهت افزایش عملکرد بنگاه ها و همچنین تعیین شاخص هاي مناسب جهت ارزشیابی 
این مقاله بررسی ارتباط بین روشهاي اندازه گیري سرمایه بنابراین، هدف اصلی ].9[عملکرد می باشد

شرکت هاي پذیرفته شده در قیمت هر سهم به درآمد هر سهم و نسبتوده اقتصادي فکري و ارزش افز
و اینکه کدام یک از مدلهاي اندازه گیري سرمایه فکري اطلاعات .می باشدبورس اوراق بهادار تهران 

ی واقع بینانه تري نسبت به سایر مدلها در اختیار سازمانها، سهامداران و سایر گروههاي ذینفع  قرار م
قیمت هر سهم به ) و نسبتEVAارتباط بیشتري با متغیر هاي وابسته، ارزش افزوده اقتصادي (دهد و 

) دارد.P/Eدرآمد هر سهم( 
پیشنه پژوهش مروري بر مبانی نظري و.2

است. اقتصاد مبتنی بر دنیاي امروز، اقتصاد سنتی را پشت سر گذاشته و وارد اقتصاد مبتنی بر دانش شده
ایجاد ثروت ایفا وري از دانش، نقش اصلی را در فراینداقتصادي است که در آن تولید و بهرهدانش، 

گذاري در سرمایه هاي متمایز اقتصاد مبنتی بر دانش، جریان هنگفت سرمایهمی کند. یکی از ویژگی
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نامحدودي ارائه انسانی و فناوري اطلاعات و ارتباطات است. اقتصاد مبتنی بر دانش به گونه بالقوه منابع 
می کند؛ زیرا سرمایه انسانی براي ایجاد دانش نامحدود است. دارایی هاي نامشهود اقلامی مانند قدرت 
خلاقیت و نوآوري کارکنان، تجربه و مهارت کارکنان، رضایت مشتري، اطلاعات و دانش موجود در 

دیگر ، در جوامع دانش به عبارت .]11[هاي فیزیکی می شود سازمان است که به سرعت مکمل دارایی
نقش و اهمیت سرمایه هاي مالی در مقایسه با سرمایه هاي فکري در تعیین قابلیت محور کنونی، 

هاي فکري در سودآوري پایدار کاهش چشم گیري یافته است. به دلیل اهمیت روز افزون سرمایه
وش هاي اندازه گیري سرمایه هاي فرآیند برتري راهبردي شرکت ها ، اکثر شرکت ها در پی یافتن ر

بسیاري از صاحب نظران معتقدند که مطالعات مربوط به سرمایۀ فکري ، فکري شرکت ها می باشند . 
بسیاري از پژوهشگران، ازجمله ]. 9[یکی از حوزه هاي با اهمیت مطالعات آتی حسابداري خواهد بود 

و بررسی کرده اند و برخی نیز بر افشاي سرمایۀ باتی، تامسون، لی، استریکووا، سرمایۀ فکري را مطالعه
فکري متمرکز شده اند. این پژوهشگران به طور کلی نشان داده اند، در حال حاضر افشاي اطلاعات 
مربوط به سرمایۀ فکري در حد کافی صورت نگرفته است، با این حال با توجه به اهمیت دانش و نقش 

شاهد افشاي روز افزون اطلاعات مربوط به سرمایۀ فکري اطلاعات در موفقیت بنگاه ها؛ درآینده 
روشهاي اندازه گیري این تحقیق در پی کسب شواهد تجربی در زمینه ارتباط بین ].13[خواهیم بود 

شرکت ها می باشد . سرمایه فکري و ارزش افزوده اقتصادي 
توافقی بر روي رویکردهاي اقتصاد فکري وجود دارد، اساساً با وجود تنوعی که در تعاریف سرمایه

محور و دانش محور وجود دارد، به طوري که تعداد قابل توجهی از محققان سه جزء اصلی سرمایه 
(رابطه اي) شناسایی کرده اند. سرمایه 1فکري را سرمایه انسانی، سرمایه ساختاري و سرمایه مشتري

سرمایه انسانی جزء جدایی ناپذیري ان است. انسانی شامل دانش، مهارت و توانایی هاي کارکنان سازم
از کارکنان است و نمی تواند به وسیله سازمان تملک شود. مهم ترین شاخص هاي سرمایه انسانی، 
شایستگی حرفه اي و تخصصی کارکنان کلیدي، تحصیلات، تجربه، تعداد افراد با تجربه هاي قبلی 

سرمایه ساختاري به ساز و ]. 6[اط با مشتریان است مرتبط و همچنین، توزیع دقیق مسئولیت ها در ارتب
کار و ساختار یک واحد تجاري مرتبط است و می تواند کارکنان را در عملکرد بهینه فکري یاري کند 
و بدین ترتیب سازمان قادر خواهد بود عملکردش را بهتر کند. سرمایه ساختاري را می توان به هر 

1 Customer Capital.
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کارکنان (سرمایه انسانی) در کارشان حمایت می کنند اطلاق چیزي که در سازمان وجود دارد و از
کرد. این نوع سرمایه به عنوان زیر بنایی حمایت کننده سرمایه انسانی را قادر می سازد به وظایفش عمل 
کند. سرمایه ساختاري تحت تملک سازمان است و حتی زمانی که کارکنان، سازمان را ترك می کنند 

در واقع سرمایه ساختاري در برگیرنده پایگاه داده ها، نمودارهاي سازمانی، در سازمان وجود دارد.
راهبردها، راهنماي فرایندها و هر چیزي است که ارزش آن براي شرکت بیشتر از ارزش مادي آن است. 
سرمایه مشتري، دانش بکار گرفته در کانال هاي بازاریابی سازمان و روابط با مشتري در حین انجام 

.]11[کار است کسب و 
فکري در گزارشیه) پژوهشی را با عنوان بررسی میزان افشاي اطلاعات سرما1393همتی و جلیلی(

به مورد نظردر پژوهشیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند.ذهاي پهاي مالی شرکت
منظور افشاي اطلاعات سرمایه فکري از روش تحلیل محتوا و براي بررسی رابطه بین میزان افشاي 

شرکت طی 50والیس استفاده شده. نمونه آماري شامل –اطلاعات و نوع صنعت از آزمون کروسکال 
سرمایه آزمون شد که نتایج حاصل، رابطه معنی داري بین میزان افشاي اطلاعات1388و 1387سالهاي 

]5[فکري و نوع صنعت را نشان می دهد.
) در پژوهشی با راهنمایی آقاي دکتر محسن دستگیر، به بررسی تأثیر سرمایه 1391راضیه امین جعفري (

فکري بر ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. دوره ي 
شرکت بوده. براي 68و نمونه ي انتخابی شامل 1389لغایت 1384زمانی مورد مطالعه ایشان سال هاي 

آزمون فرضیات ابتدا اطلاعات لازم جمع آوري گردیده و ارزش سرمایه فکري شرکت ها بر اساس 
مدل پالیک (مهم ترین و پرکاربردترین روش سنجش سرمایه فکري) محاسبه و در پایان نیز تجزیه و 

ایج حاصل از آزمون فرضیات پژوهش نشان دهنده ي ارتباط معنا تحلیل رگرسیونی انجام شده است. نت
) است، اما هیچ گونه ارتباطی میان GRو P/Eدار بین سرمایه فکري و تنها دو شاخص عملکرد مالی (

. ]3[سرمایه فکري و ارزش بازار شرکت مشاهده نگردید
اصغرانور رستمی، به بررسی ) در پژوهشی با راهنمایی آقاي دکتر علی 1389حسین حسنی (همچنین، 

رابطه بین سرمایه فکري و ارزش افزوده و سود شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
بوده. در این پژوهش 1387لغایت 1383پرداخته است. دوره ي زمانی مورد مطالعه ایشان سال هاي 

ان نیز تجزیه و تحلیل رگرسیونی انجام شده ابتدا سرمایه فکري با روشها مختلف اندازه گیري شد. در پای
افزوده و سود و ارزش ICاست. نتایج حاصل آزمون فرضیه ها، بی نتیجه بودن فرضیه اول(رابطه 
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) و پذیرش فرضیه سوم(رابطه VAICاقتصادي)، رد فرضیه دوم (رابطه و سود و ارزش افزوده اقتصادي 
. ]2[و سود و ارزش افزوده اقتصادي ) می باشدCIVمیان

را بر AVICپولیک -در پژوهشی، تاثیر ضریب ارزش افزوده فکري2013رضایی و عباسی در سال 
در شرکت هاي ایرانی را با استفاده از تحلیل و رگرسیون بررسی نمودنند. EVAارزش افزوده اقتصادي 

بود. 2012تا 2007ه در بورس تهران را طی سال هاي شرکت پذیرفته شد111نمونه انتخابی شامل 
نتایج این پژوهش نشان داد رابطه مثبت و معناداري بین ضریب ارزش افزوده فکري و ضریب سرمایه 
بکار گرفته شده و ارزش افزوده اقتصادي شرکت ها وجود دارد، ولیکن سرمایه انسانی و ساختاري 

) در 2014. رضایی(]12[زش افزوده اقتصادي شرکت ها نداردهیچگونه تاثیر مثبت و معناداري بر ار
شرکت 111پژوهشی به بررسی ارتباط بین سرمایه فکري و سودآوري شرکت هاي ایران پرداخت. که 

را مورد بررسی قرار داد. نتایج این 2012تا 2007پدیرفته شده در بورس تهران را طی سال هاي 
اري بین سرمایه فکري و سودآوري شرکت وجود ندارد، ولیکن پژوهش نشان داد رابطه مثبت و معناد

. ]11[تاثیر سرمایه فکري در صنایع مختلف متفاوت است و در صنایع دارویی بیشترین تاثیر را دارد
) در پژوهشی با عنوان مطالعه اي بر روي سرمایه فکري و عملکرد 2012(2چانگ ونگ و همکاران

، به بررسی تأثیر سرمایه فکري در عملکرد شرکت هاي زیست شرکت در شرکت هاي زیست فناوري
شرکت زیست فناوري در بازار ایالت متحده را طی 279فناوري پرداختند. آن ها نمونه اي متشکل از 

مورد آزمون قرار دادند. در این پژوهش سرمایه هاي انسانی توسط عوامل و 2005-1994سال هاي 
و به این نتیجه رسید که ارتباط مثبتی بین نوآوري تکنولوژي و فاکتورهاي مختلف اندازه گیري 

عملکرد مالی وجود دارد. همچنین یافته هاي این پژوهش چارچوبی منسجم براي تعیین ارتباط بین طرح 
. ]14[پرداخت غرامت، سرمایه انسانی و عملکرد مالی شرکت هاي زیست فناوري ارائه کرد

) در بررسی ارتباط بین سرمایه فکري و عملکرد شرکتهاي تایوانی، طی سالهاي 2011موشانگ ونگ (
پرداخت. متغیر هاي مستقل  سرمایه ارتباطی، سرمایه انسانی و سرمایه ساختاري و 2007-2001

متغیرهاي وابسته این پژوهش نرخ بازده داراییها، نسبت ارزش بازار سهام عادي به ارزش دفتري و 
این پژوهش هزینه تحقیق و توسعه، اندازه شرکت و نسبت بدهی ها را بعنوان متغیرهاي بهروري بوده در

2 Chang Weng et al.
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کنترلی در نظر گرفته شده است. مدل مورد استفاده رگرسیون لوجستیک است. یافته هاي این پژوهش 
. ]15[نشان دهند ارتباط بین سرمایه ساختاري و عملکرد شرکتهاي معنادار و مثبت است

) پژوهشی را با عنوان تأثیر سرمایه فکري بر ارزش بازار شرکت و 2011(3جرجیوسدیمیتریوس و 
بخش اقتصادي یونان 4شرکت متعلق به 69عملکرد مالی انجام دادند. آن ها نمونه اي متشکل از 

(ساخت و مواد، محصولات صنعتی و خدمات، غذا و نوشیدنی، کالاهاي خانگی و شخصی) را طی 
مورد آزمون قرار دادند. براي این منظور آن ها نسبت هاي بازده حقوق صاحبان 2008-2006سال هاي 

سهام، بازده دارایی ها، و رشد درآمد را به عنوان شاخصی براي عملکرد مالی، نسبت ارزش بازار سهام 
عادي به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام را به عنوان شاخص ارزش بازار و سه جزء ضریب ارزش 

. با وجود این که ]12[ري پالیک را به عنوان شاخصی براي سرمایه فکري در نظر گرفتندافزوده فک
سرمایه فکري به عنوان یک دارایی مهم راهبردي براي مزیت رقابتی شرکت ها به رسمیت شناخته شده، 

مایه اما نتایج این پژوهش چنین ادعایی را اثبات نمی کند و تنها وجود ارتباط میان یکی از اجزاي سر
را تائید می کند. )ROEبازده حقوق صاحبان سهام(فکري یعنی سرمایه انسانی و شاخص عملکرد مالی

نتایج این پژوهش نشان می دهد که در زمینه مشاغل یونانی توسعه منابع انسانی یکی از مهم ترین عوامل 
. ]10[موفقیت اقتصادي است که باید بیشتر مورد توجه قرار گیرد

فکريسرمایهگیرياندازههايمدل.2-1
تا کنون جهت اندازه گیري سرمایه فکري فکري،سرمایهطی پژوهش هاي صورت گرفته در رابطه با 

خاصهايمدلبعضی از این. شده استمدل هاي توصیفی و روش هاي کمی ریاضی مختلفی پیشنهاد
هايمدلصرفاًدیگربرخیاند.اجرا شدهوطراحیخاصشرکتیکدرکههستندومنحصر بفردي

مطرح،معتبروشدهپذیرفتهفکريسرمایهگیرياندازهمدلیکعنوانبهبیشترآنهاکههستندنظري
.نیستند

کرد:طبقه بنديگروهدودرتوانمیرافکريسنجش سرمایهمدلهايبطورکلی
:ازعبارتندکنند،میارزیابیپولیغیربصورترافکريسرمایهکهمدلهایی.1. 2. 2

ملموسناهايداراییکنترل-2(ناملموس)نامرئینامهتراز-1
فکريسرمایهشاخص-4(BSC)متوازندهیامتیازکارت-3

3 Dimitrios and Georgios.
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یابی تجاري اسکاندیاروش جهت-6کارگزار تکنولوژي-5
Joiaروش-8مدل مدیریت سرمایه فکري-7

:ازعبارتندمیکنند،ارزیابیمالیوپولیبصورترافکريسرمایهکهمدلهایی.2.2.2
(ROA)هاداراییبازدهنرخ-2اقتصاديافزودهارزش-1
مستقیمفکريسرمایهروش-4بازارسرمایهتشکیلروش-3
Tobinروش-6فکريسرمایهمالیگیرياندازههايروش-5 Q

ایجاد ارزش براي شرکت، هدف پژوهش حاضر را در نهایت به دلیل اهمیت سرمایه فکري در 
بر ارزش افزوده اقتصادي و نسبت قیمت به سود هر سهمسرمایه فکريروشهاي اندازه گیريبررسی

در ابتدا سرمایه فکري را با استفاده از سه روش زیر لذا، قرار دادیم.بورس اوراق بهادار تهران شرکتها 
:نمایممی اندازه گیري 

) ICطریق مدل مدل متعارف (از–الف 
)CVIاز طریق مدل ارزش ناملموس محاسبه شده (–ب 
)AVICپولیک (–مدل ضریب ارزش افزوده فکري از طریق–ج 

پس از محاسبه سرمایه فکري با استفاده از سه روش فوق که روش هاي الف و ب بهترین روش ها طبق 
انوري رستمی شناخته شده و روش سوم نیز بدلیل زیر مورد استفاده قرار گرفته است:پژوهش

کند و مبناي سنجش سادگی محاسباتی مدل پالیک امکان استفاده از آن را توسط ذینفعان فراهم می
هاي بزرگ را در صنایع مختلف فراهم اي که امکان مقایسه نمونهآن ثابت و استاندارد است به گونه

هاي استفاده شده در این مدل از صورت هاي مالی حسابرسی شده استخراج می کلیه دادهکند.می
شوند. بنابراین محاسبات انجام شده عینی و قابل اعتمادند(در مقایسه با پرسشنامه).

ارزش افزوده بعد اندازه گیري سرمایه فکري، و در مرحله بعد به بررسی تاثیر سرمایه فکري بر 
) بعنوان یک P/Eو نسبت قیمت به سود هر سهم (استاقتصاديشاخص یککه )EVA(ياقتصاد

گیريهاي مختلفی اندازهها با استفاده از شاخصعملکرد مالی شرکت.می پردازیمشاخص حسابداري،
ها ) ، بازده دارایی(4ROEهاي بازده حقوق صاحبان سهام ها از نسبتدر بسیاري از پژوهششود.می

4 Return on Equity
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5)ROA) و درآمد هر سهم (EPS.اما با در نظر گرفتن ) براي اندازه گیري عملکرد استفاده می شود
مسئله تداوم فعالیت شرکت براي پرداخت سود و توانایی شرکت در پرداخت میزان بازده یا سود سهام 

دارند اما هاي زیادي وجود دارند که از سودهاي بالایی برخوراعلام شده، باید توجه داشت که شرکت
در زمان پرداخت سود به سهام داران، نقدینگی لازم براي پرداخت سود ندارند و لذا پرداخت سود به 
تعویق افتاده و بازده سهام داران در اثر مرور زمان و به دلیل کاهش قدرت نقدینگی کاهش می یابد. به 

نمی کنند و بنابراین سعی در خروج داران عملاً به بازده مورد نظر خود دسترسی پیدا این ترتیب، سهام
هاي غیرمولد می کنند که این امر در کل منجر سرمایه خود از بازار سهام و سرمایه گذاري در فعالیت

حال با عنایت به عیوب فوق در ستد و از رونق افتادن بورس اوراق بهادار خواهد شد.وبه کاهش داد
تا حدودي این عیوب را (EVA)ارزش افزوده اقتصادي،(ROA)هاخصوص نرخ بازده دارائی

دیگر (EVA)بري نمونه در محاسبه ارزش افزوده اقتصادي.ها را جبران کرده استبرطرف و نقص
گیرد بلکه از سود خالص عملیاتی بعد از زیان مورد استفاده قرار نمیسود خالص انتهاء صورت سود و

.ود تا برخی مسائل به خودي خود رفع شودشاستفاده می(NOPAT)کسر مالیات
پژوهشهايفرضیه.3

هاي بالا، و همچنین به منظور دستیابی به اهداف فوق، فرضیهپژوهشبا توجه به مبانی نظري و پیشینه 
گردد:زیر ارایه می

) و  EVAارزش افزوده اقتصادي (بر ) IC(سرمایه فکري محاسبه شده به روش ارزش متعارف-1
هاي تاثیر مثبت و معنی داري دارد.شرکت) P/Eهاي قیمت هر سهم به درآمد هر سهم (نسبت

) و  EVAبر ارزش افزوده اقتصادي () CVIارزش ناملموس (سرمایه فکري محاسبه شده به روش -2
هاي تاثیر مثبت و معنی داري دارد.) شرکتP/Eهاي قیمت هر سهم به درآمد هر سهم (نسبت

بر ارزش ) AVICپولیک (–ضریب ارزش افزوده فکري ري محاسبه شده به روش سرمایه فک-3
هاي تاثیر ) شرکتP/Eهاي قیمت هر سهم به درآمد هر سهم () و  نسبتEVAافزوده اقتصادي (

مثبت و معنی داري دارد.
پژوهشروش شناسی.4

5 Return on Assets
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هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی در این پژوهش کلیه شرکتجامعه آماري 
می باشد. با توجه به محدودیت اطلاعات، دوره هاي مورد مطالعه در فاصله زمانی 1391تا پایان سال 

می باشد.1391الی 1386سال هاي 
هاي زیر بوده؛ طبق هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار که داراي ویژگیشرکتپژوهشدر این 

روش حذف سیستماتیک به عنوان نمونه انتخاب شدند: 
به منظور حفظ قابلیت مقایسه اطلاعات به دست آمده، پایان سال مالی شرکت ها پایان اسفند ماه می 

یادداشت هاي همراه صورت اطلاعات کامل و نباشد).باشد (در طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی
سه ماه در طی دوره پژوهش رخ نداده وقفه معاملاتی بیش ازهاي مالی شرکت ها در دسترس باشد.

حقوق صاحبان سهام آن ها طی دوره مورد بررسی منفی باشد تا مظنه قیمت سهام متعارف تلقی گردد.
و در مجموعه صنایع خدماتی (بانکی و بیمه)، سرمایه گذاري نباشد. شرکت هاي نمونه تولیدي بوده 

لیزینگ و واسطه گري هاي مالی نباشند زیرا نوع فعالیت آن ها متفاوت از سایر صنایع می باشد.  
اطلاعات مورد نیاز آن ها در بخش تعریف متغیرها باید در دسترس باشد.

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاي فوق، از بین شرکها و محدودیتبا توجه به ویژگی
شرکت انتخاب شدند. 111تهران، در مجموع 

در این پژوهش اطلاعات مربوط به مبانی نظري از وش جمع آوري اطلاعات اسنادکاوي است.ر
هاي مورد نیاز بخش . دادهشده استو لاتین و مقالات اینترنتی تهیه ها و مجلات تخصصی فارسیکتاب

مالی و هاياز صورتماهانه سازمان بورس، استفادههايمیدانی این پژوهش از طریق گزارش
نرم افزار تدبیرپرداز، ره آورد نوین جمع آوري می گردد. وهاي توضیحی شرکت هاي نمونهیادداشت

متغیرهاي مستقل
)CVIاز طریق مدل ارزش ناملموس محاسبه شده (–الف 

)، بر پایه این فرض بنا نهاده شده است که درآمد مازاد یک CVIمحاسبه شده (مدل ارزش ناملموس 
. ]2[مایه فکري آن ناشی می شودرشرکت(براي مثال درآمد مازاد بر متوسط درآمد صنعت) از س

اجراي این روش را می توان در پنج مرحله زیر تقسیم بندي نمود:
براي سه را و  ، جداگانهبراي هر یک از شرکتهاي انتخابی به صورت )1

=سال آخر محاسبه می نماید                                                                          ∑
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=tسود قبل از کسر بهر ومالیات شرکت در دوره :  ∑
=tدارایهاي ثابث مشهود شرکت در دوره: 

tنرخ بازدهی داراییهاي ثابت مشهود در دوره : 
و  EBTI ،TAIبراي تمام صنایع که شرکتهاي منتخب به آنها تعلق دارد هم بطور جداگانه )2 ROTAI:را بدست می آوریم= ∑

=tسود قبل از کسر بهر ومالیات صنعت در دوره :  ∑
=tدارایهاي ثابث مشهود صنعت در دوره: 

tنرخ بازدهی داراییهاي ثابت مشهود صنعت در دوره : 
، در صورت مازاد بودن نرخ با  در این مرحله با مقایسه نمودن نرخ )3

مراحل بعدي را انجام می دهیم( نرخ بازدهی شرکت از صنعت بیشتر باشد)
4                    (= ( − ) ∗ ∗ ( − )

tبازدهی شرکت در دوره مازاد:
5                     (=
tسرمایه فکري شرکت در دوره : 

میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت در دوره: 
=] IC (]2از طریق مدل مدل متعارف (–ب  −

WACC:متوسط موزون هزینه سرمایه شرکت ،Rc:درآمد شرکت ،Ri:درآمد متوسط صنعت
)AVICپولیک (–از طریق مدل ضریب ارزش افزوده فکري –ج 

چهار متغیر مستقل وجود دارد که عبارتند از: مدلدر این 
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(VACA)شاخص ارزش افزوده سرمایه به کار گرفته شده  : نشان می دهد که یک واحد پولی 6
سرمایه گذاري شده در سرمایه به کار گرفته شده چقدر ارزش ایجاد کرده است.

نشان می دهد که یک واحد پولی سرمایه گذاري :(VAHU)7شاخص ارزش افزوده سرمایه انسانی
ی چقدر ارزش ایجاد کرده است.شده در سرمایه انسان

دهد که یک واحد پولی سرمایه نشان می(STVA)8:شاخص ارزش افزوده از سرمایه ساختاري 
گذاري شده در سرمایه ساختاري چقدر ارزش ایجاد کرده است.

منبعهرارزیابیبه:(VAIC)9جداگانه)شاخص(مجموع سهفکريشاخص ارزش افزوده سرمایه
و مالی) در ایجاد ارزش افزوده توسط شرکت می پردازد. یعنی به ازاي هر (انسانی، ساختاري، فیزیکی

مقدار ارزش جدید ایجاد شده است.واحد پولی سرمایه گذاري شده در هر منبع چه 
شده استخراج می شوند. بنابراین هاي استفاده شده در این مدل از صورت هاي مالی حسابرسیکلیه داده

محاسبات انجام شده عینی و قابل اعتمادند(در مقایسه با پرسشنامه).
:) استVAاولین گام براي محاسبه متغیرهاي فوق محاسبه ارزش افزوده ( VA = OUT − IN (1) VAارزش افزوده شرکت : ،OUTکل درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات :،IN.کل هزینه مواد، اجزا و خدمات خریداري شده :

در این مدل، هزینه حقوق و دستمزد به دلیل نقش فعال نیروي انسانی در فرایند ایجاد ارزش در 
فته نمی شود، ورودي گنجانده نمی شود. بنابراین، هزینه مربوط به کارکنان به عنوان هزینه در نظر گر

بلکه به عنوان سرمایه گذاري تلقی می گردد.
ارزش افزوده را می توان با استفاده از اطلاعات موجود در گزارش هاي سالانه به صورت زیر محاسبه 

VA)2(:کرد = OP + EC + D + A OP، سود عملیاتی :: ECهزینه کارکنان ،Dهزینه استهلاك : ،A(انقضا) استهلاك دارایی هاي نامشهود :
: این شاخص نسبت ارزش (VACA)شاخص ارزش افزوده سرمایه به کار گرفته شدهمحاسبه

افزوده شرکت بر سرمایه فیزیکی است.  
)3(VACA = VA÷ CE

6 Value Added Capital Employed.
7 Value Added Human Capital.
8 Structural Capital Value Added.
9 Value Added Intellectual Capital.
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این رابطه ارزش افزوده ایجاد شده توسط واحد سرمایه فیزیکی را نشان می دهد. سرمایه فیزیکی 
شامل ارزش کل دارایی هاي خالص می باشد. پالیک فرض می کند که اگر در شرکتی هر واحد 
سرمایه فیزیکی بازده بیشتري نسبت به شرکت دیگر تولید نماید، در این صورت شرکت اول در کاربرد

سرمایه فیزیکی بهتر عمل کرده است.
: این شاخص نسبت ارزش افزوده شرکت بر مجموعه (VAHU)شاخص ارزش افزوده سرمایه انسانی

سرمایه گذاري هاي انجام شده براي کارکنان است.
)4(VAHU = VA ÷ HU

به ازاي هر ریال خرج شده براي کارکنان چه مقدار ارزش افزوده این رابطه نشان دهنده این است که 
ایجاد می شود.                           

: این شاخص نسبت سرمایه ساختاري بر ارزش (STVA)شاخص ارزش افزوده سرمایه ساختاري
زوده را محاسبه افزوده شرکت  است و میزان سرمایه ساختاري مورد نیاز براي ایجاد یک ریال ارزش اف

و به عنوان شاخص موفقیت سرمایه ساختاري در فرایند ایجاد ارزش می باشد.
)5(STVA = SC ÷ VA

: این شاخص (VAIC)محاسبه شاخص ارزش افزوده سرمایه فکري(مجموع سه شاخص جداگانه)
مایه به کار گرفته شده، ارزش افزوده سرمایه انسانی و  از حاصل  جمع سه شاخص ارزش افزوده سر

.] 10[آیدارزش افزوده سرمایه ساختاري به دست می
)6(VAIC = VACA + VAHU + STVA

این ضریب به عنوان ابزار اندازه گیري سرمایه فکري مدل پالیک به کار می رود. درست است که در 
محاسبه این ضریب از داده هاي حسابداري استفاده می شود، اما تمرکز آن به جاي هزینه هاي شرکت 

بر روي منابعی می باشد که براي شرکت باعث ایجاد ارزش می شوند.
قیمت هر سهم به نسبت) وEVAارزش افزوده اقتصادي (از این پژوهش، در :وابستهمتغیرهاي

. نحوه محاسبه متغیرهاي وابسته در شده استبهره گرفتهبه عنوان متغیر وابسته)(P/Eدرآمد هر سهم 
زیر ارائه شده است:
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ارزش افزوده اقتصادي عبارتست از برآورد سود اقتصادي :10EVAارزش افزوده اقتصاديالف) 
حقیقی شرکت در یک سال که نشان دهنده سود عملیاتی شرکت  پس از کسر هزینه تمامی منابع 

=سرمایه است. که از فرمول زیر محاسبه می شود: ˗( ∗ )
رابطه فوق آورده شده است:در ادامه توضیح نحوه محاسبه اجزاي  NOPAT11:خالص سود عملیاتی پس از مالیات است که از رابطه زیر بدست می آید :NOPAT = سود حسابداري پس از کسر مالیات + ( هزینه بهره – جویی مالیاتی بهرهصرفه( + هاي سرمایهتغییرات در معادل

(WACC)هزینه سرمایه برابر است با میانگین موزون هزینه منابع هزینه کل سرمایه شرکت :12
مختلف تامین مالی شرکت که از مجموع حاصلضرب نسبت هر یک از منابع تأمین مالی در هزینه 
سرمایه مربوط به اجزاي ساختار سرمایه محاسبه می شود. روش محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه به 

=شرح فرمول زیر است: (w k ) + (w k ) Wdنسبت بدهی در کل ساختار سرمایه = ،Wsنسبت حقوق صاحبان سهام در کل ساختار سرمایه =
)هزینه وام )

اي است که شرکت بابت تامین مالی از طریق اخذ وام یا انتشار اوراق مشارکت هزینه بدهی، هزینه
ها، ها و نیز تفاوت نرخ بهره این وامم هاي دریافتی توسط شرکتشود. با توجه به تعدد وامتحمل می

توان یک میانگین را به عنوان هزینه بهره آنها در نظر گرفت:می

= مالی تامین هزینه
دار بهره بدهی

× (1 − )
=: هزینه  حقوق صاحبان سهام  + ( − ) Rfنرخ بازده بدون ریسک = ،βشاخص ریسک سیستماتیک = ،Rmنرخ بازده مورد انتظار مجموعه سرمایه گذاري بازار = ،Ke =

.هزینه حقوق صاحبان سهام
حاضر، از نرخ اوراق مشارکت دولتی به عنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده گردیده پژوهشدر 

=است. نرخ بازده مورد انتظار مجموعه سرمایه گذاري بازار از رابطه زیر محاسبه گردد: −
Rmبازده مورد انتظار مجموعه سرمایه گذاري بازار= نرخ،Itر پایان سال کل بازار د= شاخصt،It-1کل بازار در پایان سال = شاخصt-1.

10 Economic value added.
11 Net Operation Profit After Tax
12 Weighted Average Cost of Capital(WACC)
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افزار ره آورد نوین استخراج می گردد.ها نیز از نرمضریب بتاي شرکت
محاسبه این نسبت از طریق تقسیم آخرین قیمت روز سهام یک : نسبت قیمت به درآمد ب ) 

)شرکت  )13بر درآمد هر سهم ( .آن محاسبه می گردد(
از حیث هدف کاربردي است. همچنین از نظر ماهیت همبستگی است که در این نوع ،پژوهشاین 

ها تحلیل دادهها، محقق به دنبال ارزیابی ارتباط بین دو یا چند متغیر می باشد. به منظور تجزیه و پژوهش
ره استفاده ها (تعیین تأثیر متغیرهاي مستقل بر متغیرهاي وابسته)  از رگرسیون چند متغیو آزمون فرضیه

ها انجام می شود. نوع خواهد شد و با استفاده از روش داده هاي ترکیبی، فرایند تجزیه وتحلیل داده
در مدل رگرسیون، جهت آزمون معنی دار بودن ضرایب از دو هاي این پژوهش، ترکیبی است.داده

کلی رگرسیون مرکب و استیودنت استفاده می شود. این دو آزمون معنی دار بودنtفیشر و Fآزمون 
، 95/0معنی دار بودن ضرایب جزئی رگرسیون را مورد سنجش  قرار می دهند. اگر در سطح اطمینان  

(به دست آمده از جدول باشد، یعنی Fمحاسبه شده از معادله رگرسیون بزرگتر از مقدارFآماره 
),1( KNKFF  باشد، فرض (Hرد می شود و در غیر این صورت فرضH .پذیرفته می شود

(بالتاجی، [] معادله رگرسیون معنی دار خواهد بودHواضح است که در صورت پذیرفته شدن 
در یک سطح  معنی دار تجاوز کند، tمحاسبه شده از مقدار بحرانی t). همچنین اگر مقدار 1999

به مفهوم، معنی دار Hفرضیه صفر رد می شود؛ در غیر این صورت آن را  نمی توان رد کرد. تائید 
به مفهوم معنی دار بودن ضریب مورد نظر می باشد.Hنبودن ضریب مورد نظر و رد

)، مدل متعارف CVIه شده (مدل ارزش ناملموس محاسب، سرمایه فکري از براي محاسبه متغیر مستقل
)IC پولیک (–)  و مدل ضریب ارزش افزوده فکريAVIC (در فوق استفاده میگردد. گفته شده

نسبت قیمت هر سهم به درآمد هر و) EVAهچنین براي محاسبه متغیر وابسته، ارزش افزوده اقتصادي (
مورد پژوهشجهت تلخیص داده هاي EXCELسپس نرم افزار شود.) بهره گرفته میP/E(سهم

پژوهشفرضیه هاي Eviews8و  SPSSاستفاده قرار می گیرد. و در نهایت به کمک نرم افزار 
ملاك بوده و در در p-valueو r2آزمون خواهد شد. در جهت تایید یا رد فرضیه ها معیارهایی نظیر 

.غیر این صورت رد می شود% باشد، فرضیه تایید و در 5کوچکتر از p-valueصورتی که 
تحلیل یافته ها. 5

13 Earning Per Share.
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هاي تحت مطالعه هاي توصیفی دادهها، آمارهدر ابتدا جهت تجزیه وتحلیل دادهآمار توصیفی: . 5.1
آمار توصیفی را نشان می دهد که بیانگر مقدار پارامترهاي توصیفی براي 1محاسبه می گردد. جدول 

هر متغیر به صورت مجزا می باشد و شامل اطلاعات مربوط به ماکزیمم، مینیمم، میانگین و میانه است. 
کشیدگی است 15چولگی و 14دسته دوم اطلاعات شامل پارامترهاي مربوط به پراکندگی نظیر واریانس، 

ها حول محور میانگین می باشد. راکنش دادهکه بیانگر پ
مشاهده6659و  1386-1391) : آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش طی دوره زمانی 1جدول (

CVIارزش متعارف  ICمتغیر VACAVAHCSTVAVACIEVAP/Eناملموسارزش
51/34257/3779073/03/1583/049/17207727/6میانگین

93/43715/4883021/062/889/097/955328/4میانه
98/657391371571/84/1386/120213832/162ماکزیمم

11/253653/10002/066/105/007/09/25/174مینیمم
24/36111327845/06/1816/046/219/23/15انحراف معیار

3/71282/49/1064/224/119/31/1582/2کشیدگی
61/4386/228/1852/1177/532/172/2325/73چولگی

87/545/8070941026519/384682415488896جارکو برا
٠٠٠/٠٠٠٠/٠٠٠٠/٠٠٠٠/٠٠٠٠/٠٠٠٠/٠٠٠٠/٠٠٠٠/٠سطح بحرانی

481414666666666666666666مشاهده

هاي ترکیبی استفاده گردید. براي انتخاب در پژوهش حاضر از روش داده : آزمون فرضیه ها.5.2
لیمر و در داده هاي تابلویی براي تعیین اثرات Fاز آزمون)17یا تلفیقی16نوع داده هاي ترکیبی (تابلویی

(یکسان بودن عرض Hلیمر فرضیه Fثابت یا تصادفی از آماره آزمون هاسمن استفاده شد. در آزمون 
(نا همسانی عرض از مبدأ: روش داده هاي Hاز مبدأ : روش داده هاي تلفیقی) در مقابل فرض 

لیمر Fبه دست آمده از  آزمون p-value). چنانچه مقدار 1390گیرد (ظفري، تابلویی) قرار می
p-valueکه مقدار تائید (روش داده هاي تلفیقی) و در صورتی Hباشد ، فرضیه ٪5بزرگ تر از 

رد و بنابراین روش داده هاي تابلویی پذیرفته می شود.Hباشد، فرضیه٪5کوچک تر از 
لیمر، روش داده هاي تابلویی براي برآورد مدل انتخاب شد، براي Fبعد از این که با استفاده از آزمون 

تفاده می شود. بر مبناي این انتخاب بین روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آماره آزمون هاسمن اس
) فرضیه صفر مبنی بر برتري اثرات تصادفی نسبت p-value≤%5(٪95آماره در سطح معنی داري 

به روش اثرات ثابت رد و بنابراین روش اثرات تصادفی انتخاب و در غیر این صورت روش اثرات ثابت 

14 keewness
15 Kurtosis
16 Panel Data
17 Pool Data.
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در ، دوم و سوم بطور همزماناوللیمر و هاسمن براي فرضیه Fپذیرفته می شود. نتایج آزمون هاي 
) آورده شده است: 2جدول (

که روش 2dمدلها (بجز مدللیمر براي کلیه Fآمده از آزمونبه دستp-valueبا توجه به اینکه مقدار  poolاست (0،05وچکتر ازاست)، کp-value هاي در کلیه مدلها رد شده و روش دادهH) فرض0.05	≥
به دست آمده از آزمون هاسمن، جهت p-valueشود. و از آنجایی که ها پذیرفته میمدلتابلویی براي تمام 

3jو 1aهايمدلکه روش اثرات تصادفی براي ه این استدنتعیین روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی، نشان ده
, 1b ,2cمدلهاي پذیرفته شده و  3fز روش اثرات ثابت پیروي می کنند.ا

لیمر و ھاسمن برای فرضیھ اولF: نتایج آزمون ھای ٢جدول

آزمون ھاسمنآزمون  لیمرشاخص Statisticp-valueResultsStatisticp-valueResults (IC)
مدل

EVA٣٢٠١/١000/0panel data٣٢/٦١٨/٠Randomeffects P/E٤٣٥٢/١000/0panel data٣٢/٧٠٠٠/٠fixed effects (CVI)
مدل

EVA٤٩١٨/١١000/0panel datã ₫/₫٠٠١٩/٠fixed effects P/E٢٣٩٤/٠000/0Pool data--- (AVIC)
مدل

EVA٩٧٨٦/٠000/0panel data٨٣/٧٠٩٨٠/٠Randomeffects P/E٠٩١٤/٠000/0panel data/₫٠٤٠٩/٠fixed effects
از انجام هر گونه تفسیر نتایج رگرسیون باید براي تصدیق صحت پس از مشخص شدن نوع دادها ، قبل 

نتایج، مفروضات مدل رگرسیون را بررسی نمود. از جمله مهم ترین این آزمونها، خود همبستگی، هم 
پرداخته می شود:اها و مانایی است. که به ترتیب به بررسی آنهخطی،  همسانی واریانس

استفاده شده است. مقدار این آماره 18واتسون-آزمون دوربینالف) جهت بررسی خود همبستگی از 
باشد، معرف آن 5/2الی 2/1قرار میگیرد زمانیکه آماره آزمون واتسون در فاصله4تا 0همواره بین 

است که خود همبستگی وجود ندارد ولی مقادیر بالاتر یا کمتر از این فاصله معرف آن است که 
فاق نمی افتد و بنابراین نتایج غیر واقعی است.جملات خطا به صورت تصادفی ات

پیشگو در یک الگوي رگرسیون وابسته به یکدیگر ب) هم خطی در رگرسیون: هنگامی که متغیرهاي
هاي متداول براي آزمون هم خطی متغیرها این باشند مسئله هم خطی پیش می آید. یکی از روش

ل معادله خط رگرسیون را از مدل حذف کرد، اگر که در هر مرحله باید یکی از متغیرهاي مستقاست
در معادله جدید (پس از برآورد ضرایب) در مقادیر ضرایب رگرسیون تغییر زیادي مشاهده نشد، 

18 Durbin–Watson.
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هاي مدل هم خطی ندارند. در این پژوهش نیز روش مذکور اعمال گردید و ي این است که متغیرنشانه
د.هاي مدل، هم خطی ندارنمشاهده شد که متغیر

نیز می توان استفادههمبستگیماتریسازتوضیحی،متغیرهايمیانهمخطیتشخیصمنظوربه
ودرصد است50ازکمترمتغیرهااززوجهربینهمبستگیضرایبدادنشانهمبستگیماتریسکرد.

:3جدولشود. نمیشدیدهمخطیبهمنجرلذا
Correlationپژوهش: ماتریس همبستگی متغیرهاي 3جدول CROSSID VACA VAHC STVA VACI IC EVA PECROSSID 1.000000VACA -0.014680 1.000000VAHC -0.089508 0.239809 1.000000STVA -0.067017 0.158334 0.494409 1.000000VACI -0.148097 0.207499 0.830430 0.469539 1.000000IC 0.140563 -0.019704 0.078264 -0.034579 0.049092 1.000000EVA -0.187556 -0.037966 0.044236 0.158167 0.047763 -0.048549 1.000000PE 0.074851 -0.041112 -0.004732 -0.004233 -0.013963 -0.013665 -0.011136 1.000000

یکی از شرایط قابل اتکا بودن مدل رگرسیون همسانی واریانس : هاآزمون برابري (همسانی) واریانسج)
ها توان با استفاده از رسم نمودارهاي پراکنش دادهها را میجملات اخلال می باشد. برابري (همسانی)  واریانس

ها رسم شود. در آزمون این فرض باید نمودار پراکنش مقادیر برازش شده در مقابل مانده. براي بررسی کرد
ها بصورت تصادفی در نمودار پراکنده باشند، صورتی که این نمودار هیچ روند خاصی نداشته باشد و داده

-pواریانس همگون است. روش دیگر بررسی همسانی واریانس آزمون لونز می باشد هرگاه value≥0.05 باشد فرضH0،05تایید و همسانی واریانس برقرار است و هرگاه≤p-value باشدH رد
و ناهمسان واریانس وجود دارد که جهت رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم یافته جهت تخمین استفاده می 

هم خطی ندارند.  هاي مدل، شود در پژوهش حاضر هر دو روش مذکور اعمال گردید و مشاهده شد که متغیر
برمبنیآزموناینصفرفرض،c2وb1مدلهايمورددردادنشان،4دولجبامطابقلونزآزموننتایج

.میشودردواریانسهمسانی
لونزآزموننتایج)4جدول(

لونزآزمونمدلهاي پژوهش
نتیجهtp-valueآماره 

واریانسهمسانینا-Hپذیرش1aEVA32/1004/0مدل
واریانسهمسانی-Hپذیرش1bP/E76/1861/0مدل
واریانسهمسانی-Hرد 2cEVA32/2431/0مدل
واریانسناهمسانی-Hرد 2dP/E43/2023/0مدل
واریانسناهمسانی-Hرد 3jEVA65/1034/0مدل
واریانسهمسانینا-Hپذیرش3fP/E21/1001/0مدل
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1)مدلهايدرواریانسناهمسانیرفعمنظوربه ، 2 ، 3 ، 3 تعمیم مربعاتحداقلروشاز(
.گردیداستفادهتخمین آنهاجهتپانلیافته

p-valueهادري استفاده خواهد شد. ها  از آزمون در این پژوهش، جهت بررسی مانایی متغیرد)

) و p-value≥0.05پذیرش بوده (آزمون هادري براي تک تک متغیرها بیشتر از سطح خطاي مورد
5جدولبنابراین تک تک متغیرها مانا می باشند.

)و  EVA)بر(IC(ري محاسبه شده به روش ارزش متعارفتاثیر سرمایه فک:آزمون فرضیه اول
)P/E(

111از کل ،آورده شده در فوق) طبق فرمول ICپس از محاسبه سرمایه فکري به روش ارزش متعارف (
شرکت داراي سرمایه فکري مثبت شده اند. که جهت 81شرکت  انتخاب شده بعنوان نمونه آماري، 

تجزیه و تحلیل آزمون فرضیه اول مورد  استفاده قرار گرفتند. همچنین در این آزمون به منظور کنترل
جهت آزمون فرضیه اول مدل هاي از متغیر مجازي استفاده شده است.پسمانده هاي دور افتاده،

=) اجرا می شود.1b	1a,رگرسیون شماره ( + + (1 )⁄ = + + (1 )
در Fبا مقایسه مقدار به دست آمده آماره ): 6در ردیف دوم و سوم جدول (فیشرFبا توجه به آزمون 

, 1aهر دو مدل 1bکه مقدار شده شان در جدول و با توجه به اینبا مقدار محاسبهp-value به دست
p-value(می باشد و 000/0آمده براي کل رگرسیون برابر با  می شود و رد H0، فرض )0.05	≥

این نشان می دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بین 
متغیر مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داري در هر دو مدل وجود دارد.

هاي تابلوییبا استفاده از دادهها جهت آزمون فرضیه اولنتایج تجزیه و تحلیل داده): 6جدول(
EVAP/Eشاخص

رگرسیون
PLS

p-value000/0000/0 Test F of Fisher6/920329/404 Test Durbin-Watson2041/2264/2
R 264/054/0

IC011/88520339/0ضرایبجدول ضرایب

ها جهت آزمون فرضیه: نتایج تجزیه و تحلیل داده5جدول
آزمون
هادري

IC ارزش
متعارف

CVI ارزش
ناملموس

AVIC(EVAPE(پولیک–مدل ضریب ارزش افزوده فکري  VACAVAHCSTVAVACI
t765/0-3673/3609/2-061/2002/0525/0422/3421/0آماره 

p-
value0564/00004/0995/0019/0498/07004/00003/000/0
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عناصر سرمایه
فکري

DUM2912/4-72/409
C2/153025443/7

-tIC364/4303/1آماره 
DUM061/135-369/28
C565/1317/10 p-valueIC000/0192/0
DUM000/0000/0
C117/0000/0

) مـنعکس  6ها براي آزمون فرضـیه اول کـه در جـدول (   با توجه به نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده
داریم:معیارهااست براي هر یک از 

EVA)(ارزش افزوده اقتصادي الف ) 
-pبه دست آمده و مقـدار محاسـبه شـده آن در جـدول و بـا در نظـر گـرفتن مقـدار         tآماره با مقایسه  valueبه دست آمده براي تک تک ضرایب، فرضH0  بـراي  5در سطح خطـاي %IC شـود.  رد مـی

بـا ارزش افـزوده اقتصـادي    ) ICسـرمایه فکـري محاسـبه شـده بـه روش ارزش متعـارف (      بنابراین میان 
با مقایسه آماره دوربین واتسـون بـه دسـت    .%یافت95داري در سطح اتوان تاثیر مثبت و معنشرکت می

مـدل داراي خـود همبسـتگی نمـی     ایـن ) با مقدار محاسبه شده آن ، مشخص شد که6آمده در جدول(
Rنسبت باشد. بدست آمده  نشان می دهد با کنترل تـاثیر پسـمانده هـاي دور افتـاده، ارزش سـرمایه      2

% رابطه با متغیر وابسطه را توضیح دهند. بنـابراین معادلـه هـاي رگرسـیون بـرازش      96فکري قادر هستند 
=شده جهت توضیح تاثیر سرمایه فکري با ارزش افزوده اقتصادي شرکت به شرح زیر می باشد:   . + . − . +

)P/E) شاخص قیمت به درآمد هر سهم (ب
و مقدار محاسبه tشاخص قیمت به درآمد هر سهم به عنوان متغیر وابسته و با مقایسه آماره با تعریف

به دست آمده براي تک تک ضرایب، p-valueو با در نظر گرفتن مقدار )6(شده آن در جدول
میان سرمایه فکري محاسبه شده به روش ارزش متعارف شود. بنابراین میتاییدICي برافرض صفر 

)IC () وP/E(وجود ندارد95در سطح داريمعنارابطه شرکت %.
و EVAبر CVIبه روش ارزش ناملموستاثیر سرمایه فکري محاسبه شده : آزمون فرضیه دوم PE

) طبق فرمول آورده شده در فوق را ICدر این فرضیه نیز ابتدا سرمایه فکري به روش ارزش متعارف (
شرکت داراي سرمایه69شرکت  انتخاب شده بعنوان نمونه آماري، فقط 111محاسبه می نمایم، از کل 
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به منظور فرضیه مورد  استفاده قرار گرفتند.این فکري مثبت شده اند. که جهت تجزیه و تحلیل آزمون 
=) اجرا می شود.d2c,2آزمون فرضیه دوم، مدل هاي شماره ( + + (2 )⁄ = + + (2 )

، با مقدار 000/0براي کل رگرسیون برابر با 2cفیشر مدل Fآماره )،7توجه به اطلاعات جدول (حال
-p(به دست آمده کوچکتر می باشد و p-valueکه مقدار شده آن در جدول و با توجه به اینمحاسبه

value رد می شود و این نشان می دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور H0فرض پس ، )0.05	≥
همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی 

داري وجود دارد.
هاي تابلوییبا استفاده از دادهها جهت آزمون فرضیه دوم): نتایج تجزیه و تحلیل داده7جدول(

EVAPEشاخص
رگرسیون

PLS

p-value000/0781/0 Test F of Fisher175/36076/0 Test Durbin-Watson744/1684/0
R 285/00001/0

جدول 
ضرایب

عناصر سرمایه
فکري

CVI8839/0051/3ضرایب
C43/18135566/7

tCVI628/13272/0آماره 
C7393/0668/5 p-valueCVI000/0785/0
C460/0000/0

شـواهد  ) منعکس است 7که در جدول (دومها براي آزمون فرضیهنتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده
:نشان می دهدبراي هر یک از معیارها زیر را 

EVA)(الف ) ارزش افزوده اقتصادي 
-pو مقدار محاسبه شده آن در جدول و با در نظر گرفتن مقدار tبا مقایسه مقدار به دست آمده آماره 

valueبه دست آمده براي تک تک ضرایب، فرضH0 براي5در سطح خطاي %VCIشود. رد می
نشان(CVI)فکري محاسبه شده به روش ارزش ناملموسسرمایه ح معنی داريضریب و سطبنابراین 

با .دارد%95در سطح ارزش افزوده اقتصادي شرکت داري بر او معناثر پذیري مثبت می دهد که 
) و مقدار محاسبه شده آن ، مشخص شد که7مقایسه آماره دوربین واتسون به دست آمده در جدول(

Rنسبت مدل داراي خود همبستگی نمی باشد. این بدست آمده  نشان می دهد با کنترل تاثیر پسمانده 2
همچنین. % تشریح کند85در سطح ه را ترابطه با متغیر وابسمی تواندفکريهاي دور افتاده، سرمایه 
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سرمایه فکري و اجزاي آن (سرمایه انسانی و تاثیرمعادله هاي رگرسیون برازش شده جهت توضیح 
=سرمایه ساختاري) با ارزش افزوده اقتصادي شرکت به شرح زیر می باشد: . + . +

)P/E) شاخص قیمت به درآمد هر سهم (ب
شده آن با مقدار محاسبهو ،781/0براي کل رگرسیون برابر با 2dفیشر مدل Fبا توجه به مقدار آماره 

می شود و این نشان می دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان تایید H0در جدول، فرض 
ستند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داري وجود هصفر 

و مقدار محاسبه شده آن در جدول و با در نظر گرفتن tمقدار به دست آمده آماره همچنین دارد.ن
بنابراین بین .شودید مییتاICبه دست آمده براي تک تک ضرایب، فرض صفر برايp-valueمقدار 

توان رابطه  معنی داري یافت.متغیر مستقل مذکور با متغیر وابسته قیمت به درآمد هر سهم نمی
پولیـک  –ده به روش ضریب ارزش افزوده فکريسرمایه فکري محاسبه شتاثیر : آزمون فرضیه سوم

)AVIC) بر (EVA)  و (P/E(  ، مـدلهاي  طراحی شده جهت آزمون فرضیه سوم، رگرسیون مدل هاي
,3j,3fشماره ( 4l, 4m.می باشد  (= + + (3 )⁄ = + + (3 )= + + + + (4 )⁄ = + + + + (4 ) Fمقایسه مقدار به دست آمده آماره در) ،8محاسبه شده در سطر دوم و سوم جدول (فیشرF در

,3jمدلهاي  3fکه مقدار در جدول و با در نظر گرفتن اینp-value به دست آمده براي کل
p-value(است، 000/0رگرسیون برابر با  رد می شود و این نشان می دهد که H0فرض ،)0.05	≥

تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بین تمامی متغیرهاي 
وابسته رابطه معنی داري وجود دارد.مستقل با متغیر 

هاي تابلوییبا استفاده از دادهها جهت آزمون فرضیه اول): نتایج تجزیه و تحلیل داده8جدول(
EVAP/Eشاخص

رگرسیون
PLS

p-value00/000/0 Test F of Fisher5158/30837/2 Test Durbin-Watson02532/20998/2
R 234/015/0

جدول ضرایب
عناصر سرمایه

VACA8538/382254/0 -
VAHC0081/000841/0
STVA2857/00297/12 -
VAIC4757/101180/0 -
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و متغیرهاي فکري
کنترلی

-AR0629/0ضرایب
C7650/01794/17

tآماره 
VACA9091/135138/1 -
VAHC063861/0647827/0
STVA3005/0-2441/6-
VAIC6221/297621/0 -
AR5999/3-
C2367/0-92789/10

p-value
VACA0473/01771/0
VAHC9491/05174/0
STVA7640/000/0
VAIC0091/03294/0
AR0004/0-
C8130/000/0

) مـنعکس  8براي آزمون فرضـیه اول کـه در جـدول (   ها با توجه به نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده
است براي هر یک از معیارها داریم:

EVA)(الف ) ارزش افزوده اقتصادي 
-pو مقدار محاسبه شده آن در جدول و با در نظر گرفتن مقدار tبا مقایسه مقدار به دست آمده آماره 

valueبه دست آمده براي تک تک ضرایب، فرضH0 براي5در سطح خطاي %VAIC وVACA

و ارزش افزوده شود. بنابراین میان ارزش افزوده سرمایه فکري تائید میVAHC ،STVAرد و براي
توان تاثیر مثبت و معنی با ارزش افزوده اقتصادي شرکت میسرمایه به کارگرفته شده فیزیکی و مالی 

) و ارزش افزوده سرمایه VAHUانسانی (اما رابطه بین ارزش افزوده سرمایه یافت.%95در سطح داري 
با مقایسه آماره دوربین نیست. با ارزش افزوده اقتصادي شرکت  معنی داري)STVAساختاري (

مدل داراي خود همبستگی می این، مشخص شد که02/2) برابر با8واتسون به دست آمده در جدول(
استفاده شده است. با مقایسه مجدد آماره بدست آمده با مقدار ARباشد. که جهت رفع آن از جزء 

Rنسبت محاسبه شده آن در جدول مشخص شد که خود همبستگی رفع شده است.   بدست آمده  2
نشان می دهد با کنترل تاثیر پسمانده هاي دور افتاده، ارزش افزوده سرمایه فکري، ارزش افزوده سرمایه 

% رابطه با متغیر وابسطه را توضیح 34فیزیکی، نسبت هزینه هاي تحقیق توسعه اهرم مالی قادر هستند 
سرمایه فکري و اجزاي آن (سرمایه تاثیردهند. بنابراین معادله هاي رگرسیون برازش شده جهت توضیح 

VAICit	1.47+	0.76-=انسانی و سرمایه ساختاري) با ارزش افزوده اقتصادي شرکت به شرح زیر می باشد: +eit= − . + . + . − . +
)  P/Eقیمت به درآمد هر سهم () شاخصب
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شاخص قیمت به درآمد هر سهم به عنوان متغیر وابسته و با مقایسه مقدار به دست آمده آماره با تعریف t و مقدار محاسبه شده آن در جدول و با در نظر گرفتن مقدارp-value به دست آمده براي تک تک
شود. بنابراین فرض ید مییتاVACAو VAIC ،STVAرد و برايVAHUضرایب، فرض صفر براي H1 با (انسانی مبنی بر تاثیر  مثبت و معنی داري ارزش افزوده سرمایهP/E تایید 95)شرکت در سطح %

اما بین ارزش افزوده سرمایه فکري و ارزش افزوده سرمایه فیزیکی،و ارزش افزوده ساختاري می شود.
با مقایسه آماره دوربین واتسون به .% وجود ندارد.95در سطح )شرکت  رابطه  معنی داريP/Eبا (

مدل داراي خود همبستگی این) و مقدار محاسبه شده آن ، مشخص شد که8دست آمده در جدول(
Rنسبت نمی باشد. بدست آمده  نشان می دهد با کنترل تاثیر پسمانده هاي دور افتاده، ارزش افزوده 2

% رابطه با متغیر وابسطه را توضیح دهند. همچنین معادله 15سرمایه انسانی و اندازه شرکت قادر هستند 
/هاي رگرسیون برازش شده به شرح زیر می باشد: = . − . +⁄ = . − . + . − . +

بحث ونتیجه گیري.6
سرمایه فکري یکی از اصلیترین محرك هاي ایجاد ارزش سازمان و از عوامل مهم و موثر در کسب 

روشهاي اندازه ابتدا،پژوهشایندرمزیت رقابتی و عملکرد مالی برتر شرکت ها به شمار می رود. 
روش ،شرکتهافکريسرمایهسنجشگرفت و سپس سه مدلفکري مورد مطالعه قرارسرمایهگیري

) VAICپولیک (-) و ارزش افزوده سرمایه فکريCVI)،  روش ارزش ناملموس (ICارزش متعارف (
رابطه و در پایانبر اساس این سه مدل محاسبه شد. شرکتهافکريسرمایهسنجشسپسمعرفی شد. 

م و نسبت قیمت به سود هر سهارزش افزوده اقتصاديمحاسبه شده به سه روش را با میان سرمایه فکري 
که پس از تجزیه و تحلیل نتایج، یافته هاي زیر حاصل شد:شرکتها بررسی گردید.

میان سرمایه فکري محاسبه شده به روش ارزش که نتایج آزمون فرضیه اول حاکی از آنست -الف
رابطه  هیچگونهاما وجود دارد )  با ارزش افزوده اقتصادي شرکت تاثیر مثبت و معنا داري ICمتعارف (

یافت نشد.)  شرکت P/E(معنا داري با 
ضریب و سطح معنی داري سرمایه فکري محاسبه شده مشخص شدآزمون فرضیه دوم در رابطه با -ب

) اثر پذیري مثبت و معنا داري بر ارزش افزوده اقتصادي شرکت دارد.CVIبه روش ارزش ناملموس (
تضاد است.) در 1390حسینی (که این نتایج با یافته هاي
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شاخص ارزش افزوده اقتصادي اثرپذیري که نشان داد نتایج کسب شده از آزمون فرضیه سوم، -ج
مثبت و معنا داري با ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري و ضریب ارزش افزوده سرمایه مادي و فیزیکی 

اري بر شاخص ) سازگاراست، تنها ضریب ارزش افزوده سرمایه ساخت1390دارد که با پژوهش حسینی (
)، 1389نسبت قیمت به سود هر سهم تاثیر مثبت داشت که یافته هاي محمد جواد قربانی و همکاران(

) سازگار نیست. 2005) را تایید می کند. اما با پژوهش هاي چن و همکاران (2011موشانگ ونگ(
پیشنهادهاي کاربردي حاصل از نتایج پژوهش

به سازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد می شود با تدوین شاخص هاي مناسب و متناسب با شرایط و ظرفیت 
هاي اقتصاد ملی نسبت به رده بندي شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از منظر سرمایه ي فکري 

متولی بازار سرمایه پیشنهاد می شود شرکت به سازمان بورس اوراق بهادار تهران به عنوانو همچنین اقدام نمایند. 
ها را مجاب به گزارش ارقام و متغیرهاي مربوط به سرمایه فکري و ارایه عملکرد دارایی هاي نامشهود در 
صورتهاي مالی شرکتها یا در قالب گزارش هاي مکمل نمایند تا استفاده کنندگان از اطلاعات به سهولت بیشتر 

متغیرها در تصمیم گیري خود باشند. قادر به استفاده از این 
ژوهش هاي آتیپیشنهادهایی براي پ

تلاش در جهت توسعه یک مدل از سرمایه فکري که از نظر هیأت استانداردهاي بین المللی براي 
گزارشگري مالی قابل تائید بوده و همچنین مدیران و سهامداران خارجی قادر به استفاده از آن باشند. بر

کند.کمکآیندهدرهاشرکتمالیعملکردهايشاخصبهبود
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AbstractIn this study the intellectual capital of companies listed in TehranStack Exchange was calculated through three different methods. Thenimpact of each method on the economic value added (EVA) and thePrice-Earnings Ratio (P/E) were investigated. Methods of measuringintellectual capital are: calculated intangible value model (CVI),conventional model (IC) and value added intellectual capital - Pulic(VAIC) model. The time period and place of research is related to thecompanies listed in Tehran Stock Exchange during the years	 2007-2012;	 and	 111	 companies	 were	 selected.	 The	 data	 were	 analyzed	through	 regression	 in	 EXCEL	 spreadsheet,	 SPSS	 and	 Eviews8	software. The results of this study confirmed that there is asignificant positive relationship between IC and EVA, but the IC - P/Erelationship is not significant in the first hypotheses. Regarding thesecond hypothesis, only the effect of CVI - EVA was confirmed. Andthe third hypothesis (the relationship between Value AddedIntellectual Capital - VAIC and Value Added Capital Employed - VACA)to (EVA) was accepted. So, a significant positive relationship wasobserved between coefficient of Structural Capital Value Added andP/E.
Keywords: Value Added Intellectual Coefficient - Pulic (AVIC) model, the standardmodel (IC), the calculated intangible value model (CVI), Economic Value Added (EVA) andthe price of per share compared to the earnings of per share (P / E).
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