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 :چکیده
در اقتصاد امروز که مبتنی بر دانش و دانایی است درک افق آینده شرکت و فرآیند ایجاد ارزش مهمترین رکن برنامه ریزی 

مدیران است، در این راستا سرمایه فکری بخش جدایی ناپذیر فرآیند خلق ارزش شرکت محسوب می شود؛ سرمایه فکری و 

موماً به شکل دارایی نامشهودی مطرح می شوند که بعنوان محرک قدرتمند عملکرد و ارزش شرکت شناخته می اجزای آن ع

ها است. شرکت تاثیر اجزای سرمایه فکری  بر ارتباط بین ارزش و ارزش آفرینیهدف اصلی این پژوهش، بررسی شوند. از اینرو 

های تابلویی )پانل دیتا( است. در این پژوهش علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلیاین پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه

بررسی شده است  2838تا  2811شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  201اطلاعات مالی 

 22و  Spss ،7 Eviews 10افزارهای ی پژوهش از نرمحلیل نتایج به دست آمدهسال(. برای تجزیه و ت -شرکت  221)

Minitab  .های صورت گرفته بجز فرضیه نتایج تحقیق در ارتباط با تایید فرضیات با توجه به تجزیه و تحلیلاستفاده شده است

سایر  تاثیر معنا دار و معکوسی دارد،سرمایه ارتباطی) مشتری( بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی  اول پژوهش که

)فرضیه چهارم( پژوهش حاکی از سرمایه انسانی  فرضیه سوم( وسرمایه فرآیندی )فرضیه دوم(،سرمایه نوآوری )فرضیات از جمله  

 بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی تاثیر معنا دار و مستقیمی دارند.آن بود که 

 های کلیدی:واژه

 ارزش شرکت، ارزش آفرینی، سرمایه ارتباطی) مشتری( ، سرمایه فرآیندی ، سرمایه نوآوری ، سرمایه انسانی .سرمایه فکری، 
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Abstract 

In today's economy which is based on knowledge and wisdom, understanding a 

company's future prospects and value creation process is the most important element in the 

managers' planning. In this regard, intellectual capital is an integral part of the company's value 

creation process. 

The purpose of this research is to investigate the impact of the components of intellectual 

capital (IC) on the relationship between firm value (V), and value creation (VC).This study is a 

library study with casual-analytic method and is based on panel data analysis. In this research , 

the financial information of 102 firms listed in the Tehran Stock Exchange during the period 

2009 to 2014  (612 firm - years) was reviewed. To analyze the results obtained from research, 

the SPSS20, Eviews 7 and Minitab 16 were used. 

The results in relation to the confirmation of the first hypothesis of research indicate a reverse 

significant impact of relational capital (customer) on the relationship between corporate value 

and value creation. 

Furthermore considering the analysis performed for confirming the second  study hypothesis,  

we found that there is a positive significant  impact  of process capital on the relationship 

between corporate value and value creation. The findings of this study, confirming the third 

hypothesis of research suggest a direct and significant impact of innovation capital on the 

relationship between value and value creation of firms. 

Finally, according to the analysis regarding the fourth hypothesis of the study, the results 

showed that human capital has significant and direct impact on the relationship between firm 

value and value creation. 

Keywords: Intellectual Capital, Firm Value, Value creation, Relational Capital (customer), 

Process Capital, Innovation Capital, Human Capital. 
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 قدمهم

ت فراوان دنیای امروز و پیشرفت های سریع و وسیعی که در تکنولوژی اطلاعات مشاهده می شود، رقابت میان شرکتها با تغییرا

تنوع و پیچیدگی بیشتری نسبت به قبل یافته است. شرکتها برای خلق ارزش و حفظ عمر رقابتی خود باید ابزار هایی را بکار می 

 ط بین ارزش شرکت با هر یک از سرمایه ها فهمیده می شد.گرفتند. ابزاری که احتمالا از میان ارتبا

برای اجرای یک مدیریت استراتژیک در دانش امروزه اقتصادی ، مسلماً ارزیابی بازارهای سرمایه نباید برای شرکتها به اقلام دارایی 

ن می شوند که بعنوان محرک های مشهود محدود شوند؛ سرمایه فکری و اجزای آن عموماً به شکل دارایی های نامشهودی عنوا

( اعلام داشت برخی شرکتها  سرمایه 2337(. همچنین چَیز)1002قدرتمند عملکرد و ارزش شرکت شناخته می شوند) وینگرن، 

فکری را بر حسب ارزش آفرینی تعریف می کنند. این در حالتی است که گروهی دیگر از پژوهشگران ارزش آفرینی را بر حسب 

 ریف کرده اند.استخراج  ارزش تع

و سرمایه  (NC، نوآوری )(PC)، فرآیند  (CC)( سرمایه فکری را به سرمایه های : ارتباطی) مشتری (2337ادوینسون و مالون )

طبقه بندی کرده اند. مطالعات گوناگون در قالب سرمایه فکری بیان داشته که سرمایه های فکری برای ارزش  (HC)انسانی 

، ...( . در این میان برخی رویکردها برای ارائه بهترین پتانسیل 2333، سالیوان 2337آفرینی شرکت نقش حیاتی دارند) دراکر 

و ارزش آفرینی آن ، فاقد تعدادی اجزای اصلی هستند، از این رو روش های برای ارزش آفرینی و ایجاد رابطه بین ارزش شرکت 

جدید با ملاحظه  ارزش با دیدگاهی متفاوت برگرفته از دیدگاه سهامداران ، مورد نیاز است. اساساً شرکتها به دنبال حداکثرسازی 

وت سهامداران را پیگیری نمایند که آن  با ارزش شرکت هستند ، در حالیکه سهامدارن انتظار دارند مدیران حداکثر سازی ثر

 ( شناخته می شود. Pارزیابی سرمایه بازار بوسیله شرکت انعکاس می یابد، و تحت عنوان قیمت سهام )

مقاله علاوه بر اینکه ارتباط بین ارزش و ارزش آفرینی را با در نظر گرفتن ارتباط بین ارزش آفرینی و هر یک از پژوهش این 

ه فکری مورد بررسی قرار می دهد ، همچنین از دیدگاه مدیریت بر مبنای ارزش برای بسط مدل خلق ارزش برای اجزای سرمای

 شرکت و نیز بکار گیری رسمی سرمایه فکری بمنظور حفظ ارزش و ارزش آفرینی کمک خواهد گرفت. 

ارت جهانی هستند و نیز سرمایه گذارانی که این می تواند به عنوان مرجعی برای شرکتهایی که در طلب تداوم عمر رقابتی در تج

 به دنبال سرمایه گذاری های فزاینده باشند مورد استفاده قرار گیرد. 

 

 بیان مساله 

در جوامع دانش محور کنونی اهمیت بازده سرمایه فکری به کار گرفته شده بسیار بیش از بازده سرمایه های مالی بکار رفته است؛ 

این بدان معناست که در مقایسه با سرمایه های فکری نقش و اهمیت سرمایه های مالی در تعیین قابلیت سودآوری پایدار کاهش 

(. بطور کلی ، تکامل حسابداری برای ارزشیابی و گزارش سرمایه فکری یا 2812می و سراجی،چشمگیری یافته است.)انوری رست

دارایی های نامشهود یک ضرورت تلقی می شود زیرا منابع نامشهودی مانند تحقیق و توسعه ، ارتباطات ، مهارت ها و ظرفیت 

مغز تجاری برتر آنها می باشند بطوریکه ادوینسون  نوآوری موجب خلق ارزش شده و پایه اساسی مزیت رقابتی شرکتها و عملکرد

(. به علاوه ،شرکت 2812را جایگزین دست نامرئی ) استعاره معروف آدام اسمیت از بازار( کرده است )همتی و همکاران، نامرئی 

، ارزش بیشتری  هایی که در یادگیری و نوآوری بتوانند بر رقبای خود پیشی گیرند می توانند در محیط پویای تجاری امروز

 گیری اندازه را فکری های دارایی مانند نامشهود های دارایی توان می آنها مبنای بر که بنیان دانش های کسب کنند . نظریه

 های سرمایه ویژه و به نامشهود های دارایی اهمیت افزایش رغم به امروزه .دارند رقابتی مزیت کسب در محوری نقش نمود،

نیستند.  فکری های سرمایه ارزش و مناسب شفاف محاسبه به قادر حسابداری های سیستم اکثر تهاکشر در فکری و معنوی

، ما در این تحقیق برآن هستیم موضوع و با عنایت به ضرورت شده انجام قاتیاساس تحق بر(. 2812، همکاران و رستمی )انواری
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بورس اوراق بهادار  شده در رفتهیپذ یشرکتها آفرینی در ارزشبر ارتباط بین ارزش و  ی فکر هیسرما تاثیر اجزای» تا با بررسی 

بعنوان بزرگترین مرجع و قلب  اقتصاد  بازار سرمایه ایران راهکارهای مناسب در خصوص افزایش بهره وری و ارزش «  تهران

 آفرینی در شرکتها ارائه نمائیم.

 

 اهمیت موضوع پژوهش

طالعات انجام شده و سریع نشان م می میرند. حور ، محصولات و سازمانها بر اساس دانش زندگی کرده  ودر یک اقتصاد دانش م

داد که بر خلاف کاهش بازدهی منابع سنتی ) مثل پول ، زمین ، ماشین آلات و غیره( دانش به عنوان منبعی نیرومند  برای 

اد صدیدگاه ، سازمانهایی که در حال رشد و پیشرفت در یک اقتدیل شده است. از منظر این بافزایش عملکرد کسب و کارها ت

دانش محور هستند، خودشان را به عنوان سازمانهای یاد گیرنده ای می بینند که به دنبال تحقق بهبود مستمر دارایی های 

را در فرایند ایجاد دانشی حرکت می کنند. نکته جالب اینکه بازار مدت طولانی است که ارزش دانش و عوامل نامشهود دیگر 

دارایی های  2312تغییر کرده است . به عنوان مثال ، در سال  "ارزش پنهان"ارزش تشخیص داده است اما اخیرا اندازه این 

دارایی های کوکاکولا تنها چهار درصد از ارزش بازار و دارایی  2332درصد ارزش بازار، در سال  8/21مشهود شرکت مرک فقط 

 .ش درصد ارزش بازار را پوشش می دادهای مایکروسافت ش

بر این اساس، موفقیت حال و آینده در رقابت بین سازمان ها ، تا حد کمی مبتنی بر تخصیص استراتژیک منابع فیزیکی و مالی و 

 .ن استدیگر این نوع مدیریت ، مدیریت بر اذهان کارکنا تا حد زیادی مبتنی بر مدیریت استراتژیک دانش خواهد بود.  به عبارت

بعبارت دیگر می توان گفت که در اقتصاد جدید شرکت ها توجه به خلاقیت و نوآوری در میان پرسنل را به عنوان یک اهرم 

قبیل برای حفظ و حمایت از موقعیت رقابتی شان ضروری  نای ضروری در میان تجارتشان دانسته و متوجه شده اند که اموری از

نند پایگاهی برای رشد اقتصادی ، سودآوری بیشتر و کسب ارزش بلند مدت برای است. شرکتها از این طریق می توا

 .سهامدارانشان فراهم آورند

در عصر اقتصاد دانشی مشاغل فنی در سازمانها عموما بوسیله کارکنان دانشی اشغال شده و سازمانهای یادگیرنده به سرعت 

ری است که اجازه داده این شرکت ها به طور فزاینده ای موقعیت ال پیشرفت هستند. به عبارت دیگر این سرمایه های فکحدر

 رقابتی خود را حفظ کنند.
 

 و پیشینه تحقیق ادبیات

به بررسی رابطه بین ارزش آفرینی اثربخش و ارزش بازار شرکت ها و عملکرد مالی پرداختند. آنها با  (5002چِن،هوانگ و چانگ )

 2122( بعنوان شاخصی برای اندازه گیری اثربخشی، سرمایه فکری VAICTMی)بکارگیری ضریب ارزش افزوده سرمایه فکر

به بررسی متغیرها پرداختند و نتیجه حاصله نشان داد سرمایه فکری  1001تا  2331شرکت تایوانی ثبت شده برای دوره زمانی 

شرکتهای با سرمایه فکری بزرگتر در مورد شرکت رابطه مثبت و معناداری با ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت دارد. بعبارتی 

 سودآوری عملکرد بهتری دارند و با رشد سود مواجه می شوند.

را برای اندازه گیری ارزش آفرینی برای بررسی اثربخشی شرکت بکار گرفت . ایشان از بررسی  VAICTM( 1002همچنین شو)

( و سرمایه CEEنتیجه رسیدند که سرمایه بهره وری موثر) محور به روش رگرسیون به این -شرکت فناوری تایوانی هوشمند 10

( رابطه مثبت و معنادار قابل توجهی با سودآوری دارند. این در حالی است که سرمایه ساختاری HCEنیروی انسانی موثر)

 ( دارای رابطه منفی با آن است.SCEموثر)
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فکری و رابطه بین افشای سرمایه فکری و سازوکارهای نظام در پژوهشی به بررسی میزان افشای سرمایه  (5011)1تلیانگ و یوسپ

راهبری شرکتی در شرکت های سهامی عام کشور مالزی پرداختند.متغیر مستقل ،نظام راهبری شرکتی بود وچهار متغیر ترکیب 

تایی از  220هیئت مدیره،دو نقشی بودن مدیر عامل،اندازه کمیته حسابرسی و کثرت جلسات کمیته حسابرسی بود.یک نمونه 

شرکت ها در بورس اوراق بهادار مالزی از پنج صنعت با روش مدل رگرسیون خطی مورد مطالعه قرار گرفت. از چهار متغیر 

مستقل آزمون شده،تنها کثرت جلسات کمیته حسابرسی رابطه ی مثبت و معنا داری با میزان افشای سرمایه فکری داشت.نتایج 

شرکت های انتخاب شده ،سرمایه فکری را در گزارش های سالانه خود افشا می کنند.با وجود درصد از  71،2تحقیق نشان داد،

 درصد و بسیار کم است. 8،22این ،میزان افشای سرمایه فکری در بین شرکت های مالزیایی تقریبا 

 

شرکت بزرگ در  200داده های از نمونه ای با در پژوهشی دیگر به بررسی سرمایه فکری و ارزش آفرینی  (5011لئوناردوفرناندو)

استفاده می کند. نتایج حاصله نشان می  1002و  1000برزیل از پایگاه داده بررسی سالانه مایرس و ملهورس در خلال سالهای 

رابطه  ROSو  ROE  ، ROAو متغیرهای وابسته )بهره وری سرمایه فکری( ICEو  )ارزش نامشهود محاسبه شده( CIVدهد بین 

برای اندازه گیری سرمایه فکری سهام و گردش مورد انتظار آن و ( ICE( و )CIV)در این تحقیق با مطالعه ی  دارد.مثبتی وجود 

)نرخ بازده فروش( را استفاده  ROS)نرخ بازده دارایی ها( و  ROA)نرخ بازده سهام( و  ROEبا استفاده از مدل پالیک متغیر های 

 ناداری بود.و نتایج حاکی از وجود رابطه مثبت و مع

 

شرکت بریتانیایی پذیرفته شده در بورس لندن استفاده و تائید کرد که بازده سرمایه  200از یک نمونه متشکل از  (5015رحمان )

 فکری بیشتر به یک عملکرد مالی بهتر منجر می شود. 

( نشان می دهد که یک رابطه مستقیم مثبت بین ارزش سرمایه فکری و عملکرد 1028تحلیل تجربی پوکی، سیمونی و زانی )

 شرکت وجود دارد. 

 دریافت که مولفه های سرمایه فکری معمولا یک اثر مثبت مستقیم/غیرمستقیم بر عملکرد مالی دارند.  (5012چانگ )

 ( نشان می دهد که سرمایه فکری رابطه ای مثبت و معنادار با بازده عملیاتی شرکت دارد. 1022یافته های لو، وانگ و کوه )

 نشان می دهند. VAICTMتوبین و  Q( یک رابطه مثبت بین 1028نتایج وانگ )

پرداختند نتایج تجربی نشان می دهد در تحقیقی به بررسی تجربی تاثیر سرمایه فکری بر ارزش شرکت  (1022برزکلن و زلگاو)

 و ارزش شرکت وجود دارد. (VAICTM)که ترکیبی از نتایج مختلف در مورد رابطه بین ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری

 

 اهداف پژوهشی

سرمایه این تحقیق تکمیل شکاف موجود در عرصه ادبیات موضوعی با بررسی پاسخ به این پرسش است که آیا اجزای اصلی هدف 

 علاوه بر این تاثیر دارد یا خیر. فکری بر ارتباط بین ارزش و ارزش آفرینی در شرکتهای پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران

پژوهش حاضر با شناخت و بررسی تاثیر اجزای سرمایه فکری  بر ارتباط بین ارزش و ارزش آفرینی در شرکتهای پذیرفته شده 

گذاران بالقوه و بالفعل و..... فراهم خواهد هران، مبانی کاربردی برای بازیگران بازار سرمایه شامل سرمایهدربورس اوراق بهادار ت

 نمود.

 

 تعاریف مربوط به سرمایه های فکری   

  سرمایه های فکری می تواند به عنوان داراییهای دانشی یک شرکت محسوب شود. 

سازنده سرمایه فکری وجود دارد اما هنوز یک تعریف مورد قبول و مشترک در  با اینکه اجماع عمومی بر روی اجزاء متشکله و

 .جهان ارائه نشده است

                                                           
11 Taliyang and Jusop 
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 ارائه شده است: تعاریف ارائه شده در ذیل توسط چهار محقق برجسته در زمینه سرمایه های فکری

می تواند یک پایگاه  قرار  گیرد سرمایه های فکری اصطلاحی مبهم و پیچیده است، اما زمانیکه درک و مورد بهره برداری -2

 .منابع جدید فراهم سازد که از طریق آن سازمان بتواند رقابت کند

که سرمایه فکری عبارت از تلاش برای استفاده موثر از دانش )محصول نهایی( در مقابل اطلاعات )  بیان شده در تعریفی دیگر

 ماده خام( است.

که  ،ایی ناملموس بازار، دارائی فکری، دارائی انسانی و دارائی زیر ساختاری استسرمایه فکری اصطلاحی برای ترکیب دار -1

 . سازمان را برای انجام ماموریت ها توانمند تر می سازند

سرمایه فکری شامل همه فرایندها و دارایی هایی می شود که معمولا در ترازنامه نشان داده نمی شوند و همچنین شامل همه  -8

لموسی می شود ) مثل مارک های تجاری، حق ثبت و بهره برداری محصولات و نام های تجاری( که در روش های دارایی های نام

 .حسابداری مدرن مورد توجه قرار داده می شوند. سرمایه فکری عبارت از جمع دانش اعضاء سازمان و کاربرد دانش آنهاست

آفرینی مورد استفاده واقع  ارزشکه می تواند برای ایجاد  ،به است سرمایه فکری شامل دانش ، اطلاعات، دارائی فکری و تجر -2

 .شود. سرمایه فکری عبارت از توانایی ذهنی جمعی یا دانش کلیدی به صورت یک مجموعه است

 تعاریف اصلی ارائه شده توسط صاحب نظران اصلی در رابطه با سرمایه فکری آورده شده است. 1-2در جدول 

 
  مهم ترین تعاریف ارائه شده توسط محققان 1-1جدول 

 نویسنده تعریف سرمایه فکری

 (2337بروکینگ ) تفاوت میان ارزش دفتری و ارزش بازار

 (2332ینسون )واد منبعی از دارائی های نامشهود که غالبا در ترازنامه دیده نمی شود

 (1000هریسون وسالیوان) دانشی که می تواند به سود تبدیل شود

مقدار دانش اعضای یک شرکت و ترجمه سودمند این دانش به علامت تجاری و حق 

 انحصاری، نام تجاری
 (2337روس )

کری ، دانش ، اطلاعات ، دارایی معنوی و تجربه که می توان برای خلق ارزش از آن فمواد 

 استفاده کرد
 (2333استیوارت )

 (2331اسویبی ) تبدیل شودسرمایه های فکری دانشی است که می تواند به ارزش 

یه های فکری به مجموع داراییهای دانشی موجود در یک سازمان اطلاق می شود که اسرم

به یک سازمان مزیت رقابتی داده و در ترکیب باهم منافعی برای یک سازمان در آینده به 

 ارمغان می آورند

 (1002اندریسون واستم)

 ( 82، ص  2811عالم تبریز ،  منبع: (

 تاریخچه سرمایه فکری

امروزه ، رشته در حال تکوین سرمایه فکری به یک موضوع هیجان انگیز هم برای محققان و هم برای دست اندرکاران سازمانی 

مروزه در رشته های مختلف، تلاش های زیادی برای بکارگیری مفاهیم سرمایه های فکری مشاهده می شود. اتبدیل شده است. 

ابداران علاقه مند به اندازه گیری آن در ترازنامه هستند ، متخصصان فناوری اطلاعات در صدد کد گذاری آن به عنوان مثال ، حس

در سیستم های اطلاعاتی هستند، جامعه شناسان تمایل دارند قدرت را با آن متوازن سازند، روان شناسان تمایل دارند ذهن ها را 

د بازدهی سرمایه گذاری را از طریق آن محاسبه کنند و کارکنان آموزش و توسعه توسعه دهند، مدیران منابع انسانی تمایل دارن

سعی شده  1شماره خواهان بکارگیری آن در برنامه های توسعه منابع انسانی هستند.برای درک بهتر این رشته جدید، در جدول 

 دهی سرمایه فکری تبیین شود.است که سیر تکاملی مساعدت های انجام شده برای شناسایی، اندازه گیری و گزارش 
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  سیر تکاملی سرمایه فکری  - 5شماره ول جد

 دوره زمانی پیشرفت

 2310اوایل دهه  نامیده میشد.( "سرقفلی"ایده عمومی ارزش ناملموس )اغلب 

عصر اطلاعات بوجود می آید و شکاف بین ارزش دفتری و ارزش بازاری بطور قابل ملاحظه ای برای 

 ها افزایش می یابد. بسیاری از شرکت

 2310اواسط دهه 

سابهایی که سرمایه فکری را اندازه گیری حنخستین تلاش ها برای نوشتن و تدوین حسابها / صورت 

می کنند ابتکار عمل هایی که به طور نظام مند موجودی سرمایه فکری شرکت را اندازه گیری و به 

 (2331 گروههای بیرونی گزارش می دهند)سلمی و اسکاندیا،

 2310اواخر دهه 

منصوب می  "مدیر سرمایه فکری  "اسکاندیا ای. اف.اس لیف ادینسون را به عنوان  2330در سال 

کند. این اولین باری است که نقش مدیریت سرمایه فکری با تخصیص یک پست رسمی ، در سازمان 

می کنند.  متوازن را معرفی ( مفهوم کارت امتیاز دهی2331مشروعیت می یابد. کاپلان و نورتون)

آنچه را که شما اندازه گیری می کنید همان چیزی  "زن مبتنی براین فرض است که اامتیاز دهی متو

 ."است که شما بدست می آورید

 2330اوایل دهه 

معرفی  می کنند.  "سازمان دانش آفرین"( کار بسیار با ارزش را درباره 2332نونوکا و تاکیشی )

است با این وجود تمایز بین دانش و سرمایه فکری در آن بسیار  "دانش"این کتاب بر اگرچه تمرکز 

ابزار شبیه سازی سلمی با  نام تانگو روانه بازار شد. تانگو اولین  2332ظریف می باشد. در سال 

محصول پر فروش است که در آموزش مدیران درباره اهمیت عوامل ناملموس بکار می آید. همچنین 

نه شرکت اسکاندیا تهیه شده که موجودی سرمایه فکری لایک ضمیمه برای گزارش سا 32در سال 

آن را نشان می دهد. گزارش سرمایه فکری علاقه زیادی را در شرکت هایی که به دنبال پیروی از 

 پیشگامی اسکاندیا هستند، ایجاد می نماید .

 2330اواسط دهه 

برای یک  "ممیزی دانش"و در زمانی است که سلمی از اتفاق افتاده  2332رویداد دیگری در سال 

ارزیابی مفصل از وضعیت سرمایه فکری شرکت استفاده نموده است. صاحب نظران نهضت سرمایه 

؛ادینسون و 2332فکری کتابهای پر فروشی را درباره این موضوع منتشر نموده اند)کاپلان و نورتون،

مالون ، بویژه درباره فرآیند و چگونگی اندازه گیری  (. کار ادینسون و2337؛ اسویبی،2337مالون،

 اده واقع شده است.فسرمایه فکری به مراتب بیشتر مورد است

 2330اواسط دهه 

سرمایه فکری مورد پسند بسیاری از محققان و کنفرانس های علمی ، مقالات و  2330در اواخر دهه 

سطح وسیع انجام می گیرد. برای مثال ، پروژه نشریات مختلف می شود. تعداد بسیار زیادی پروژه در 

و آ.ای.سی .دی، یک سمپوزیوم بین المللی درباره  2330های مریتم، دنمارک، استکهلم در سال 

 فکری در آمستردام برگزار می کند. هیاسرم

 2330اواخر دهه 

داردهای حسابداری انتشار می یابد . اولین استان "سرمایه فکری "اولین مجله معتبر علمی  با عنوان 

های فکری به همراه یه سرمایه های فکری توسط دولت دانمارک تدوین می گردد. چشم انداز سرما

کمیته سرمایه های فکری در شرکت اسکاندیا تعیین و تشکیل می شود. اتحادیه اروپا اولین گزارش 

و  "بروکینگ "ه توسط موسس "ثروت نامشهود"سرمایه های فکری خود را منتشر می نماید. کتاب 

گزارش سرمیه های فکری مراکز تحقیقاتی اتریش و کتاب مدیریت ، اندازه گیری و گزارش دهی 

ب همراه حجم گسترده ای کتب و مقالات پیرامون مدیریت سرمایه  "لو"داراییهای نامشهود، توسط 

 های فکری منتشر می گردند..

 1000اوایل قرن 

 ( 12 ، ص 2811منبع:  عالم تبریز ، (  
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 جامعه آماری پژوهش  

باشد. بنابر اعلام سایت رسمی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری تحقیق حاضر شامل کلیه شرکت

گروه صنعتی  87شرکت در  210شامل  2838های پذیرفته شده تا پایان سال سازمان بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکت

های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی شش ساله، از در تحقیق حاضر کلیه شرکتاند. بنابراین بوده

 ، جامعه آماری تحقیق می باشند.2838تا  2811سال 

 تعیین حجم نمونه پژوهش 

یک نمایندده مناسدب از جامعده آمداری مدوردنظر باشدد، بدرای انتخداب نمونده از روش          که نمونه پژوهش در این مطالعه برای این

)حذفی( استفاده شده است. برای این منظور  معیارهای زیر در نظر گرفته شده و در صورتی کده یدک شدرکت کلیده      2گریغربال

بده تصدویر    2-2د انتخداب نمونده در نگداره    های نمونه انتخاب شده است. روند معیارها را احراز کرده باشد به عنوان یکی از شرکت

 کشیده شده است. 

 
 روند انتخاب نمونه آماری پژوهش 1 -1نگاره 

 210 13/21/2838های پذیرفته شده در بورس در تاریخ کلیه شرکت

 (22)  انددر بورس پذیرفته شده 2817هایی که بعد از سال شرکت

 (212)  اندبوده و یا از بورس خارج شدههایی که طی دوره تحقیق در حالت تعلیق شرکت

 (31)  اندشود و یا تغییر سال مالی دادهاسفند ختم نمی 13هایی که سال مالی آنها به شرکت

 (21) (1هاگذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانکگری مالی )سرمایههای واسطهشرکت

 (21) در بورس معامله نشده استها به طور فعال نظر، سهام آندر طول دوره موردهایی که شرکت

 (8) خود را در زمان انجام این تحقیق ارائه نداده بودند 2831های مالی سال هایی که صورتشرکت

 (73) هایی که اطلاعات آن ها برای بدست آوردن برخی متغیرهای تحقیق کافی نبودشرکت

 201 هافرضکل نمونه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش

ها به ترتیب اعمال شدند، بدین صورت که هر شرکتی که در پیش فرض اول قرار گرفته است، برای شمارش پیش فرضپیش

 های بعدی لحاظ نگردیده است. فرض

 .صنعت باقی ماندند 23شرکت از  201ها، فرضدر این تحقیق بعد از اعمال پیش

 
 های پژوهشفرضیه

های ممکن، برای پاسخ به سوالات مطرح شده در قسمت بیان پس از بررسی مساله تحقیق و مطالعات مقدماتی درباره جواب

 اند:های زیر تدوین شدهفرضیهمسأله، 

                                                           
Filtering Technique-Criteria -1  

 شرکت های بیمه پس از اعمال پیش فرض های اول و دوم و سوم حذف شدند. -2
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 .سرمایه ارتباطی) مشتری( بر رابطه بین ارزش شرکت وارزش آفرینی تاثیر معنا داری دارد 

  شرکت  وارزش آفرینی تاثیر معنا داری دارد.سرمایه فرآیندی بر رابطه بین ارزش 

 .سرمایه نوآوری بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی تاثیر معنا داری دارد 

 .سرمایه انسانی بر رابطه بین ارزش شرکت وارزش آفرینی تاثیر معنا داری دارد 

 روش پژوهش

باشد )در پژوهش توصیفی از از انواع تحقیقات توصیفی میروش تحقیق مورد استفاده در این پژوهش از نوع تحقیقات همبستگی، 

باشد. د استقرایی میاستدلال پژوهش، قیاسی شیوهپردازد(. نوع همبستگی، محقق به بررسی روابط بین دو یا چند متغیر می

فاده شده است و خانه، مقالات و اینترنت استقیاسی به این دلیل که برای چارچوب نظری و پیشینه پژوهش از مسیر کتاب

در این پژوهش  ها انجام پذیرفته است.های اولیه برای قبول یا رد فرضیهآوری اطلاعات از مسیر دادهکه جمعاستقرایی به دلیل آن

منظور شود. زیرا به استفاده می« های پانل دیتاداده»های تجزیه و تحلیل آماری موجود، از روش با توجه به نوع داده و روش

، تاثیر اجزای سرمایه فکری  بر ارتباط بین ارزش و ارزش آفرینی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی

های گیرند. از یک سو، این متغیرها در میان شرکتبینی و برآورد شده از دو جنبه متفاوت مورد بررسی قرار میمتغیرهای پیش

 شوند. آزمون می 2838-2811نی مختلف و از سوی دیگر، در دوره زما

 ها و ابزار گردآوری اطلاعاتروش

باشد. در این پژوهش برای مطالعه مبانی نظری و بررسی ای برخوردار میآوری اطلاعات برای هر نوع پژوهشی از اهمیت ویژهجمع

شود. از ها استفاده میو پایان نامه گیری از کتب و مقالات تخصصی فارسی و لاتینای با بهرهپیشینه تحقیق، از روش کتابخانه

های مالی حسابرسی جایی که اطلاعات مربوط به متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری از اقلام حسابداری مندرج در صورتآن

های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی های مالی موجود در سایتهای مورد نیاز از صورتباشد، دادهها میشده شرکت

های جامع اطلاع رسانی ناشران به نشانی و شبکه کدال، سیستم www.rdis.irوابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار به نشانی 

www.codal.ir  مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران به نشانی ،www.fipiran.com های فشرده سازمان بورس و اوراق و لوح

 شود.بهادار به صورت دستی استخراج می

تحلیل همبستگی و رگرسیون و های تحقیق با استفاده از های مورد رسیدگی، فرضیهآوری اطلاعات مورد نیاز شرکتپس از جمع

ها و ابتدا محاسبات اولیه در صفحه گسترده نرم افزار اکسل انجام گرفته و دادها، مورد بررسی قرار گرفته روش آماری پانل دیت

 Spss ،Eviews  10افزارهای های نهایی از نرمبرای تجزیه و تحلیل آماده خواهند گردید، سپس به منظور انجام تجزیه و تحلیل

 گردد.، استفاده میMinitab16و    7

 پژوهشهای مدل

مدل تحلیلی پژوهش برای آزمون فرضیه ها بصورت یک  مدل کلی ارائه شده است و فرضیات اول تا چهارم با استفاده از این مدل 

 %32)ضرایب مربوط به متغیرهای مستقل( در سطح اطمینان  iبه شرح زیر محاسبه می شوند. در این مدل اگر ضرایب 

 های اول تا چهارم پژوهش مورد تأیید قرار خواهد گرفت.  دار باشد به ترتیب فرضیهمعنی

  Pit = α+β1(P-BV) it +β2 Xit+ β3(P-BV) it * Xit + β4EAYit+εi,t 

 itP   شرکت و ارزش آفرینی به معنای ارزش یک شرکت و نمایانگر رابطه بین ارزش شرکتi  در سالt. 

 (P-BV) .به معنای ارزش آفرینی و عبارت است از ارزش سهام و سرمایه شرکت با کسر ارزش دفتری  آن 

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
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 Xi  .تعبیری از متغیرمستقل است که در این پژوهش همان  اجزای سرمایه فکری می باشند 

 EAY  میانگین سنی کارکنان و  درجه تحصیلیسابقه وسالهای میانگین یا متغیر های کنترلی این مبحث شامل

 .tدر سال  iکارکنان شرکت 

 εi,t    خطای تصادفی شرکتi  در سالt 

در این مدل که برای هر فرضیه از آن بهره گرفته شده است؛ 
 

معنا دار شد ، به معنای اینست که اجزای  β 3چنانچه ضریب 

   ثیر معنا داری دارد . سرمایه فکری بر رابطه بین ارزش و ارزش آفرینی تا

 

 ارائه شده است. 2-1در نگاره  Spss 10به کمک نرم افزار  2های پرتگری و حذف دادهمتغیرهای مدل پس از غربال

 

 

 
 تحقیق  آمار توصیفی متغیرهای  ،1-5نگاره 

 متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 میانگین

 انحراف

 معیار

 بیشترین

 مقدار

 کمترین

 مقدار
 کشیدگی چولگی

 221/1 222/2 0001/0 3132/0 1027/0 1122/0 221 رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی

 سرمایه ارتباطی) مشتری(
221 

2220/0 0721/0 2282/0 0882/0 003/2- 221/1 

 سرمایه فرآیندی
221 

2022/0 0328/0 2232/0 0000/0 222/2- 272/8 

 سرمایه نوآوری
221 

2322/0 2731/0 3127/0 0222/0 002/0- 273/0- 

 سرمایه انسانی
221 

1121/0 1228/0 3382/0 0000/0 207/2 211/0 

 کارکنان و سابقه میانگین درجه تحصیلی
221 

2227/2 8218/0 2228/2 0000/0 323/2- 317/8 

 828/0 -282/0 0128/0 7333/2 8127/0 0220/2 221 میانگین سنی کارکنان

بوده و  1122/0برابر با های نمونه به ترتیب ارزش آفرینی شرکت رابطه بین ارزش شرکت و، میانگین 2-1با توجه به نگاره 

، میانگین 2-2باشد. بر اساس آمار توصیفی ارائه شده در نگاره می 3132/0و  0001/0آن برابر با  مقدار ترین و بیشترینکم

های نمونه طی بازه زمانی تحقیق مثبت و شرکت ه انسانیسرمایو  سرمایه نوآوری ،سرمایه فرآیندی،  سرمایه ارتباطی) مشتری(

 و سابقه میانگین درجه تحصیلیچنین میانگین مثبت بوده است. هم 1121/0و  2322/0، 2022/0، 2220/0به ترتیب برابر با 

   .بوده است 0220/2و  2227/2به ترتیب برابر با  میانگین سنی کارکنانو  کارکنان

                                                           
ها قرار گرفته و مقادیر آن ها نسبت به مقادیر دیگر در بین مجموعه ( مشاهداتی هستند که در فاصله دورتری از سایر دادهoutliersهای پرت )داده 1 

هم های آماری اثرات نامطلوبی از قبیل افزایش واریانس خطا، کاهش توان آزمون، بر تواند بر تحلیلهای پرت میتر است. دادهتر یا کوچکها بزرگداده

 گیری نماید. ها تصمیمها در جهت حذف آنها و برآورد اریب پارامترها بگذارد و لازم است محقق پس از شناسایی آنزدن توریع نرمال داده

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  

11 

 

 ماتریس ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهای تحقیق  1-2نگاره 

میانگین سنی 

 کارکنان

 میانگین درجه

و  تحصیلی

 کارکنان سابقه

سرمایه 

 انسانی

سرمایه 

 نوآوری
 سرمایه فرآیندی

سرمایه 

ارتباطی) 

 مشتری(

رابطه بین ارزش 

شرکت  وارزش 

 آفرینی

 

      
1 

 رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی
)( ValueP 

      

1 

060/0 

 (090/0) 
 سرمایه ارتباطی) مشتری(

)( ValueP 

     

1 

015/0 

 (000/0) 

025/0 

 (505/0) 
 سرمایه فرآیندی

)( ValueP  

    

1 

000/0- 

(916/0) 

052/0- 

 (206/0) 

050/0 

 (226/0) 
 سرمایه نوآوری

)( ValueP  

   

1 

000/0 

 (500/0) 

000/0 

(026/0) 

025/0 

 (052/0) 

010/0 

 (000/0) 

 سرمایه انسانی

 )( ValueP 

  

1 

012/0- 

(016/0) 

002/0- 

 (500/0) 

002/0- 

(900/0) 

009/0 

 (050/0) 

051/0 

 (600/0) 
کارکنان  و سابقه میانگین درجه تحصیلی

)( ValueP  

 

1 

010/0- 

(626/0) 

005/0- 

(599/0) 

021/0 

 (002/0) 

010/0- 

(620/0) 

019/0- 

 (620/0) 

101/0 

 (012/0) 
 میانگین سنی کارکنان

)( ValueP  
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 های تحقیقنتایج حاصل از آزمون فرضیه
 اول تحقیق  نتایج آزمون فرضیه  (1

 هاشرکت سرمایه ارتباطی) مشتری( بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی تاثیرهدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی 

 شود: صورت زیر تعریف میهو فرضیه آماری آن بباشد می

0H : داردنداری وجود معنا تاثیر ،هاشرکت سرمایه ارتباطی) مشتری( بر رابطه بین ارزش شرکت وارزش آفرینیبین . 

1H : معناداری وجود دارد تاثیر ،هاشرکت وارزش آفرینیسرمایه ارتباطی) مشتری( بر رابطه بین ارزش شرکت بین. 

 %32در سطح اطمینان  1شود و در صورتی که ضریبهای پانل برآورد میصورت دادهه ( ب2این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. معنی

i,tEY+ε4β+  itBV)*CC-(P3β +itCC 2β+ it BV)-(P1β+α=  itP 
 

                                                                                               






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 با استفاده از روش اثرات ثابت  تحقیق اول نتایج آزمون فرضیه 1-0نگاره 

 آفرینیرابطه بین ارزش شرکت  وارزش متغیر وابسته: 

 شرکت -سال  615تعداد مشاهدات: 

 t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 0020/0 0123/1 0321/0 جزء ثابت

 0201/0 -7131/2 -2222/0 سرمایه ارتباطی) مشتری(

 2016/0 1727/0 0212/0 کارکنان و سابقه میانگین درجه تحصیلی

 0500/0 8121/1 0272/0 میانگین سنی کارکنان

 0251/0 مدلضریب تعیین 

 Fآماره

(ValueP) 

6120/1 

 (0000/0) 

( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 02/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

رابطه بین ارزش درصد از  12/12  گویای آن است کهنیز مدل ضریب تعیین  شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی 32%

 گردد.ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میشرکت شرکت  وارزش آفرینی

سرمایه برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره از آن، 2-2ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی 

سرمایه ارتباطی) مشتری( بر داری میان (، در نتیجه وجود رابطه معنی0822/0باشد )می 02/0 تر ازکوچکارتباطی) مشتری(

گیرد. بنابراین فرضیه اول تحقیق درصد مورد تأیید قرار می 32در سطح اطمینان  رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی

 مشتری( بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی سرمایه ارتباطی)بین توان گفت درصد می 32پذیرفته شده و با اطمینان 

سرمایه ( حاکی از وجود رابطه معکوس میان -2222/0. منفی بودن ضریب این متغیر )رابطه معناداری وجود دارد ها،شرکت

سرمایه واحدی  2طوری که با افزایش باشد بهمی هاشرکت ارتباطی)مشتری( بر رابطه بین ارزش شرکت وارزش آفرینی
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یابد. بنابراین با واحد کاهش می 2222/0به میزان نیز  هاشرکت رتباطی) مشتری( بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینیا

سرمایه ارتباطی)  توان نتیجه گرفت کههای صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش میتوجه به تجزیه و تحلیل

 ش آفرینی تاثیر معنادار و معکوسی دارد.مشتری( بر رابطه بین ارزش شرکت  وارز

 تحقیق  دوم نتایج آزمون فرضیه(  5

سرمایه فرآیندی بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش باشد که آیا هدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی این موضوع می

 قابل بیان است:و فرضیه آماری آن به صورت زیر یا خیر؟ ها تاثیر معناداری وجود دارد شرکت آفرینی

0H :  معناداری وجود ندارد.تاثیر ها شرکت سرمایه فرآیندی بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینیبین 

1H  :معناداری وجود دارد. ها تاثیربین سرمایه فرآیندی بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی شرکت 

 %32در سطح اطمینان  1شود و در صورتی که ضریب های پانل برآورد می( بصورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. معنی

Pit = α+β1(P-BV)it +β2 PCit+ β3(P-BV)* PCit + β4EY+εi,t 
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 با استفاده از روش اثرات ثابت  دوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه  2-2نگاره

 رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینیمتغیر وابسته: 

 شرکت -سال  615تعداد مشاهدات: 

 t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 0008/0 2202/8 2122/0 جزء ثابت

 0232/0 2217/2 0222/0 سرمایه فرآیندی

 8721/0 1381/0 0217/0 کارکنان و سابقه میانگین درجه تحصیلی

 0228/0 2203/1 0201/0 میانگین سنی کارکنان

 0002/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

6150/1 

(0000/0) 

( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 02/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی

ارزش شرکت  رابطه بین درصد از  12/72  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود. دار بودن کل مدل تایید میمعنی 32%

 گردد. توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می وارزش آفرینی
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سرمایه برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره از آن، 2-2ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

سرمایه فرآیندی بر رابطه بین ارزش ن داری میا(، در نتیجه وجود رابطه معنی0232/0باشد )می 02/0تر از کوچک فرآیندی

گیرد. بنابراین فرضیه دوم تحقیق پذیرفته شده و با درصد مورد تأیید قرار می 32در سطح اطمینان  شرکت  وارزش آفرینی

. رابطه معناداری وجود دارد سرمایه فرآیندی بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینیبین توان گفت درصد می 32اطمینان 

سرمایه فرآیندی بر رابطه بین ارزش شرکت  ( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان 0222/0بت بودن ضریب این متغیر )مث

به نیز  سرمایه فرآیندی بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینیواحدی  2طوری که با افزایش باشد بهمی وارزش آفرینی

های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم توجه به تجزیه و تحلیل یابد. بنابراین باواحد افزایش می 0222/0میزان 

 سرمایه فرآیندی بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی تاثیر معنا دار و مستقیمی دارد.توان نتیجه گرفت که پژوهش می

 تحقیق  سوم نتایج آزمون فرضیه  (2

و فرضیه مورد بررسی قرار می گیرد  سرمایه نواوری بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی در فرضیه سوم تحقیق تاثیر

 آماری آن به صورت زیر قابل بیان است: 

0H : ها تاثیر معناداری وجود نداردشرکت سرمایه نواوری بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینیبین. 

1H :  ها تاثیر معناداری وجود دارد.شرکت سرمایه نواوری بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینیبین 

 %32در سطح اطمینان  1های پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب ( بصورت داده8این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد، مورد تأیید قرار خواهد گرفت. معنی

Pit = α+β1(P-BV) it+β2 ICit+ β3(P-BV)* ICit + β4EY+εi,t 



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 با استفاده از روش اثرات ثابت  سوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه  2-2نگاره 

 آفرینیرابطه بین ارزش شرکت  وارزش متغیر وابسته: 

 شرکت -سال  615تعداد مشاهدات: 

 t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 0000/0 0378/2 2817/0 جزء ثابت

 0071/0 0122/2 0810/0 سرمایه نوآوری

 2218/0 7822/0 0202/0 کارکنان و سابقه میانگین درجه تحصیلی

 0802/0 2721/1 0228/0 میانگین سنی کارکنان

 0205/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

6000/1 

(1000/0) 

( با اطمینان 2271/0باشد )کوچکتر می 02/0از   Fدر بررسی معنی دار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره 

رابطه بین ارزش درصد از  71/12  کهنیز گویای آن است مدل ضریب تعیین  شود.  معنی دار بودن کل مدل تایید می 32%

 گردد. توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می شرکت  وارزش آفرینی
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سرمایه برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره از آن، 2-2ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

سرمایه نواوری بر رابطه بین ارزش داری میان جه وجود رابطه معنی(، در نتی0071/0باشد )می 02/0تر از کوچک نوآوری

گیرد. بنابراین فرضیه سوم تحقیق پذیرفته شده و با درصد مورد تأیید قرار می 32در سطح اطمینان  شرکت  وارزش آفرینی

. طه معناداری وجود داردراب سرمایه نواوری بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینیبین توان گفت درصد می 32اطمینان 

سرمایه نواوری بر رابطه بین ارزش شرکت  ( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان 0810/0مثبت بودن ضریب این متغیر )

به نیز  سرمایه نواوری بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینیواحدی  2طوری که با افزایش باشد بهمی وارزش آفرینی

های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه سوم بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل یابد.یش میواحد افزا 0810/0میزان 

 سرمایه نواوری بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی تاثیر معنا دار و مستقیمی دارد.توان نتیجه گرفت که پژوهش می

 تحقیق  چهارم نتایج آزمون فرضیه (0

و فرضیه آماری آن بوده  سرمایه انسانی بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینیهدف از فرضیه چهارم تحقیق بررسی تاثیر 

 به صورت زیر قابل بیان است: 

0H :تاثیر معناداری وجود ندارد. سرمایه انسانی بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی 

1H : تاثیر معناداری وجود دارد. سرمایه انسانی بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی 

 %32در سطح اطمینان  1های پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب ( بصورت داده2این فرضیه با استفاده از مدل )

 معنی دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. 

Pit = α+β1(P-BV)it+β2HCit+ β3(P-BV)* HCit+ β4EYit+εi,t 


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





0:

0:
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 با استفاده از روش اثرات ثابت چهارم تحقیق نتایج آزمون فرضیه  2-7نگاره 

 آفرینیرابطه بین ارزش شرکت  وارزش متغیر وابسته: 

 شرکت -سال  615تعداد مشاهدات: 

 t P-Valueآماره  ضریب  متغیر

 0000/0 1072/2 2230/0 جزء ثابت

 0221/0 1228/2 0227/0 سرمایه انسانی

 2123/0 7322/0 0203/0 کارکنان و سابقه میانگین درجه تحصیلی

 0181/0 1723/1 0272/0 میانگین سنی کارکنان

 0222/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

6202/1 

(0005/0)  

( با 0001/0باشد )تر میکوچک 02/0از   Fدر بررسی معنی دار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  

رابطه بین درصد از  88/12  که نیز گویای آن استمدل  ضریب تعیینشود. معنی دار بودن کل مدل تایید می %32اطمینان 

 گردد. توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می ارزش شرکت  وارزش آفرینی
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سرمایه برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره از آن، 7-2ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتاداری ضرایب در بررسی معنی

سرمایه انسانی بر رابطه بین ارزش شرکت  داری میان (، در نتیجه وجود تاثیرمعنی0221/0باشد )می 02/0تر از کوچک انسانی

گیرد. بنابراین فرضیه چهارم تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان درصد مورد تأیید قرار می 32در سطح اطمینان  وارزش آفرینی

. مثبت بودن رابطه معناداری وجود دارد ی بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینیسرمایه انسانبین توان گفت درصد می 32

 سرمایه انسانی بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان 0227/0ضریب این متغیر )

 0227/0به میزان نیز  وارزش آفرینیسرمایه انسانی بر رابطه بین ارزش شرکت  واحدی  2طوری که با افزایش باشد بهمی

توان های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه چهارم پژوهش مییابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد افزایش می

 سرمایه انسانی بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی تاثیر معنا دار و مستقیمی دارد.نتیجه گرفت که 

 تحقیق هایمحدودیت 
شود. بدیهی است هر قدر اطلاعات ها آزمون میهای تحقیق با استفاده از آناساس و پایه هر تحقیق اطلاعاتی است که فرضیه

تری در اختیار محقق قرار گیرد، نتایح حاصل از تحقیق نیز قابل اتکاتر است و تحقیق انجام شده اعتبار بیشتری تر و کاملدقیق

 خواهد داشت.

ها بین اطلاعات آماری گزارش شده از سوی سایت شرکت های تحقیق، وجود برخی اختلافمحدودیت یکی از -

های اطلاعاتی است که در این مورد به اطلاعات ارائه شده از سوی سایت بورس و بورس و اطلاعات مندرج در بانک

 شرکت بورس اتکا شد.

های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالآوری شده دراین تحقیق شامل شرکتاطلاعات جمع -

جایی که با افزایش اطلاعات و تعداد مشاهدات نتایج آزمون و به طبع آن نتیجه باشد، از آنمی 2838الی  2811

 زایش دوره زمانی نتایج متفاوتی حاصل گردد. گردد، ممکن است با افتحقیق از اعتبار بالاتری برخوردار می

آوری اطلاعات سعی و دقت فراوان صورت گرفته لیکن به دلیل ضعف منابع اطلاعاتی بخصوص در که در جمعبا آن -

 ها از نمونه آزمون کنار گذاشته شدند.ها، چند مورد از شرکتمورد رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی شرکت

 
 مبتنی بر نتایج تحقیقپیشنهادهایی 

به منظور استفاده هرچه بیشتر از نتایج تحقیق و نیز کمک به روشن شدن تاثیر اجزای سرمایه فکری  بر ارتباط بین ارزش و 

 توان به موضوع های زیر توجه بیشتری نمود:در آینده می هاشرکت ارزش آفرینی

گردد تحقیقی در ارتباط با تاثیر سرمایه ارتباطی) با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش پیشنهاد می -2

 ها انجام شود.مشتری( بر رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی و تاثیرگذاری آن بر تغییرات سود شرکت

گردد تحقیقی در ارتباط با تاثیر سرمایه فرآیندی بر با توجه به نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش پیشنهاد می -1

 ها انجام شود.شرکت  وارزش آفرینی و تاثیرگذاری آن بر بازده غیرعادی سهام شرکت رابطه بین ارزش

گردد تحقیقی در ارتباط با تاثیر سرمایه نوآوری بر با توجه به نتایج حاصل از فرضیه سوم پژوهش پیشنهاد می -8

 ام شود.ها انجرابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی و تاثیرگذاری آن بر ریسک سیستماتیک شرکت

گردد تحقیقی در ارتباط با تاثیر سرمایه انسانی بر با توجه به نتایج حاصل از فرضیه چهارم پژوهش پیشنهاد می -2

 ها انجام شود.رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینی و تاثیرگذاری آن بر بازده مورد انتظار سهام شرکت

سرمایه نواوری و سرمایه ، طی) مشتری(،  سرمایه فرآیندیسرمایه ارتبابین مطالعه تاثیر نوع صنعت بر روی روابط  -2

 .هاشرکت رابطه بین ارزش شرکت  وارزش آفرینیو  انسانی
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