
 

 

 بازار  ارزش و سرمایه هزینه  بر معنوی سرمایه تاثیر

 

 چکیده 

  مالی   سرمایه  از  بیشتر  فکری  سرمایه  نقش  کار،  کسب  واحدهای  در  علوم  بر  مبتنی  صنایع  گذاری   ارزش   برای  امروزه

  سیستم  فکری،  هایسرمایه   ارزیابی  در   کارآمد   هایروش   به  دستیابی  جهت  مناسب  راهکارهای  یافتن  برای.  است

  های   سرمایه   ارزش   انعکاس   سنتی،  حسابداری  های   سیستم   شکست  مهمترین .  کند   می   ایفا  را  کلیدی  نقشی   حسابداری

  هزینه   فکری،  سرمایه  بین  رابطه  بررسی  منظور  به  تحقیق  این  .نیست  وکار  کسب  واحدهای  مالی   های  گزارش   در  فکری

  ۲۰۱۲  تا  ۲۰۰۵  از  سال  هشت  مدت  به  تهران،  بهادار  اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته  های  شرکت  بازار  ارزش   و  سرمایه

  سرمایه   افزوده   ارزش   ضریب  از   فکری،   سرمایه   گیری   اندازه   برای.  است  کرده   ارزیابی   را   شرکت  ۸۴  های   داده   و   شده   انجام

 روش  ترین رایج  معیارها،  این  از   استفاده .  است  شده  استفاده   سرمایه  افزوده  ارزش   و فکری  سرمایه   افزوده   ارزش   فکری، 

  مدل  پیرسون،  همبستگی  روش   شده،  آوری   جمع   های   داده  تحلیل   و   تجزیه   برای   .است  فکری  سرمایه  گیری  اندازه   برای

 ارزش  که داد   نشان کار این نتایج. گرفت  قرار  استفاده مورد وانگ  Z  آزمون و  متغیره  چند   و متغیره  تک  رگرسیون های

  وزنی   میانگین  بر  فکری،   سرمایه  افزوده  ارزش   ضریب   و  فکری  سرمایه  افزوده  ارزش   شده،  گرفته  بکار  سرمایه  ی  افزوده

 . گذارد نمی تاثیر  بازار ارزش  بر  اما دارد،   معکوس   تاثیر  سرمایه هزینه

 

  رفته،  کار  به   ی   سرمایه   افزوده   ارزش   فکری،   سرمایه   افزوده   ارزش   ضریب  فکری،  سرمایه   افزوده  ارزش   :کلیدی  کلمات

 .مالی  تامین  هزینه و  بازاری  ارزش  سرمایه،  هزینه  وزنی  میانگین

 

 



 مقدمه

 بالاترین   با  شرکت   منابع  بین  تئوری  لحاظ  از  جهانی،  مقیاس   در   اخیر  سال  چند   طی  که   است  ای  مسئله  معنوی  سرمایه

 نیاز  یک  فکری  سرمایه  مدیریت  و  توسعه   ضرورت کار،  و کسب حوزه  در  امروزه. است شده  مطرح  کارآفرینی   در بازدهی

   .است شده دانش  بر  مبتنی اقتصاد  آغاز به منجر که   چرا است، ملی مقیاس  در ناپذیر اجتناب

  عملکرد   به   منابع   بهتر   تخصیصِ  دنبال   به   که   سازمانی  بین  جنبه :  است  مهم   لحاظ   دو   از  معنوی   سرمایه   گیری   اندازه

 رشد  بینی   پیش  برای   دارد   قصد   که  سازمانی   برون  های   جنبه  و   است؛   سازمان  های  هزینه  رساندن  حداقل   به  و  بهینه

 را   سازمان  بالقوه   های   گذاری   سرمایه   و   موجود  های  گذاری  سرمایه   به   مربوط   اطلاعات  مدت،  بلند   های   برنامه   و   آتی 

 . دهد  ارائه

  ها  شرکت   فکری  سرمایه  گیری  اندازه   در ها  آن  شکست  سنتی،  حسابداری  های  سیستم  در   مشکلات مهمترین  از  یکی

  و  فکری   های   سرمایه  واقعی  های  ارزش   دارند   تمایل  که   شده  ایجاد   ها  شرکت  در  رشدی  به  رو  گرایش  بنابراین،.  است

 .کنند  محاسبه  خود  مالی لوایح در   را ناملموس  های  سرمایه

 ارزش   سپس  و  سهام  این  بازار  ارزش   است  لازم  کنند،  مبادله  را  دیگر  های  شرکت  سهام  مایلند   گذاران  سرمایه  که  آنجا  از

 بنابراین برسانند، حداکثر  به  را  خود سهامداران ثروت تا  کنند   تلاش  باید  ها  شرکت عوض،   در .  شود تعیین شرکت  مالی

  سهام  قیمت  افزایش  به  منجر  تقاضا  نوع   این.  کنند   معامله  را  شرکت   سهام  تا  کند   می  جلب  را  گذاران  سرمایه  توجه  سهام

 بنابراین.  است  شرکت  مشترک  سهام  ارزش   افزایش  سهامداران،  ثروت  افزایش  برای  رویکرد  یک.  شد   خواهد   بازار  در

 .هستند  سهام  ارزش  افزایش  فرآیند  در  سهامداران جذب عوامل یا متغیرها بر تمرکز به موظف  مدیران

 ثروت   رساندن  حداکثر   به  برای  ها  شرکت .  شود  می  گرفته  نظر  در  ها  شرکت  برای  مالی  هزینه  عنوان  به  سرمایه   هزینه

  مالی   ساختار  در   مالی   هزینه   تاثیر.  دارند   نیاز   مالی   منابع   به   پایدار،   فعالیت   و   پایدار  توسعه  یک   داشتن   و   سهامداران

  تاثیر   و  مختلف  مالی  منابع  های  هزینه  گیری  اندازه  با  سرمایه  هزینه.  هستند   ها  هزینه  شامل  منابع  این  زیرا  است  مشهود

  مربوطه  منابع  ارزیابی   طریق  از  سرمایه،  ساختار  از  جز   هر  هزینه  این،   بر  علاوه .  شود  می  محاسبه  سرمایه   ساختار  بر   ها  آن

 . شود می تعیین



 این  هدف   فکری،   سرمایه   اهمیت  و   کاربران   توسط   شده   اتخاذ  تصمیمات   در   مذکور   متغیرهای  اهمیت  گرفتن   نظر   در   با

  رابطه   آیا که  است  مسئله  این  کردن   مشخص  تحقیق   این  اصلی  هدف  سپس،.  است  عوامل  این  بین  رابطه  ارزیابی  مقاله

 پاسخ   باید   پس  باشد،  مثبت   پاسخ  اگر .  خیر  یا   دارد   وجود   بازار   ارزش   و   سرمایه   هزینه   و  فکری   سرمایه   بین  معناداری 

 .است مهم  چقدر رابطه  این که   دهیم

 

 فکری  سرمایه تعریف فرضیات و ادبیات مرور

را نشان   فیتعار  یبرخ  ریز  یدهد. سطرها  ی را نشان م  هیسرما  نینامحسوس ا  ت یارزش و ماه  ، یمعنو  هی سرما  اتیادب  •

 دهند:  ی شکل م یمعنو هیسرما یرا برا  ی مختلف ی جنبه ها ف، یتعار ن یدهند که ا یم

  ی بنساخت  ریز  یهایی و دارا  یاموال معنو   ،یانسان  یها  ییاز چهار جز است، شامل بازار، دارا  ی بیترک  یفکر   هیسرما  •

 (. ۱۹۹۶  نگ،ی)بروک

است   یساختار  ه یمانند سرما  یفکر   ر یبخش غ  ک یو    یانسان  ه یمانند سرما  یبخش فکر   کی از    ی بیترک  ی معنو  ه یسرما  •

 (. ۱۹۹۷)رُز و همکاران،  

 (. ۱۹۹۷کند )استوارت،  جاد یتواند ثروت ا ی و تجربه( که م  یمعنو  یی )دانش، اطلاعات، دارا  یهر فکر و ذهن •

  سی شود )بونت  ی رابطه متقابل آن ها استفاده م  ص یناملموس و تشخ  ی تمام منابع سازمان  یطبقه بند   ی که برا   ی مفهوم  •

 (. ۱۹۹۹و همکاران،  

  ستم یداده، س   گاهیمانند پا  یاطلاعات  ه یستعداد و دانش، سرمامانند مهارت ها، ا  یانسان  هی شامل سرما  ی معنو  یی دارا  •

و سهم دانش )کاپلان و    یمانند فرهنگ، سبک رهبر  یسازمان  هی سرما  ،یکیتکنولوژ  یها  رساختی و ز  یاطلاعات  یها

 (.۱۹۹۶نورتون، 

 

 

 



 فکری  سرمایه های مولفه

  سرمایه  انسانی،   سرمایه :  اند   شده  تشکیل   اصلی   جز   سه   از   الگوها  اکثر   که   دهد   می   نشان  فکری   سرمایه   ادبیات   مرور 

 (. ۲۰۰۹ فوترس، )  مشتری سرمایه  و ساختاری

 

 سرمایه انسانی 

سازمان هاست؛ به عنوان مثال،    ران یها، استعدادها، دانش و تجربه کارمندان و مد   ییشامل تمام توانا  ی انسان  هیسرما

شود و    ی توسعه داده م  ی به گونه ا   ی انسان  ه ی(. سرما۲۰۰۶،    ی ها، ارتباطات و ارزش کارکنان )جعفر  یی ها، توانا  تیقابل

به    یمنته  ی ها  تیخود را صرف فعال  یزمان و استعدادها  ی اصل  ش شود که کارکنان، بخ  ی کار گرفته م  یبه گونه ا 

 ازیدانند ن   یاز آنچه کارمندان م  شتریتواند رشد کند: سازمان به ب  یبه دو شکل م  یانسان  ه یکنند. سرما  یم  ینوآور 

 (. ۱۹۹۷دانند )استوارت،  یاست، م  د یسازمان مف یاز آنچه برا  شیدارد؛ و کارمندان ب

 

 سرمایه ساختاری 

 د ی توان آن را دوباره تول  ی به کل سازمان تعلق دارد و م  هیسرما  نیدانش موجود در سازمان است. ا  ،یساختار  هیسرما

کسب و کار است )استوارت،    یندهایها، انتشارات و فرآ  ی ها، اختراعات، نوآور  ی شامل فناور  یساختار  هی رد کرد. سرما  ای

۱۹۹۷ .) 

  کی   د یسازمان مشخص، با  کی   ی ساختار  هیکند. سرما  یکاربرد مجدد دانش را ممکن م  ،یاطلاعات  ی بانک ها  جادیا

به دنبال    د یمشخص کند که کجا با  د یمثال، با  یارائه دهد. برا   ی فکر  ه یسرما  ی ها  ییدارا  یدستورالعمل برا   اینقشه  

به عنوان راهنما بکار رود، دانش   د یکه با ی سازمان نشمهارت را دارد. تنها دا ن یتر ش یب یو چه کس  میکسب دانش باش 

 (. ۲۰۰۲بهتر شود )براون،    ی عملکرد  ج یمنجر به نتا  د یدانش با  ن یسازمان است. ا  ی د یکل  ی مربوط به راهبردها  م یمستق

 

 



 ( یارتباط  هی)سرما یمشتر هیسرما

  ی داریاست که خدماتشان را خر یی سازمان ها ایشرکت ها با افراد  داریو روابط پا  ی نشان دهنده ارزش فعل ه یسرما نیا

 نی . در بیو سود حاصل از هر مشتر  انیعبارتند از: سهم بازار، حفظ مشتر  یمشتر   هیسرما   یکنند. شاخص ها  یم

  ان یاز کسب و کارها کاملا از مشتر  ی اریشود. بس  ی م   تیریشکل مد   ن یاحتمالا به بدتر  ی مشتر  ه ی ناملموس، سرما  هیسرما

 (. ۱۹۹۷اطلاع هستند )استوارت،  ی خود ب

را به    ی فکر  هیکند و سرما  یعمل م  ی فکر  هیسرما  ند یدر فرآ  ی به عنوان پل  یمشتر   هیهمانطور که سرما  ،یطور کل   به

 (. ۲۰۰۵ ، یل ش یکند )گل  یم  فای ا یعملکرد کسب وکار سازمان، نقش مهم نجایکند، در ا ی م ل یارزش بازار تبد 

 

 پیشینه پژوهش 

 : میده ی را به طور خلاصه مورد بحث قرار م یفکر  هیسرما نه یمطالعات انجام شده بر زم ر،یز یهادر بخش 

بازار شرکت ها    ی ا  مطالعه (  2004)  همکاران   و   چن   • ارزش  و  مالی  و کارکرد  مورد سرمایه فکری  دادند.   در  انجام 

 کند. ی م جادیا داریثروت و اصول سود پا  جادی در ا  یفکر  هی از نقش سرما ی مطالعات آنها درک کامل

شرکت آردن را مورد    یدر بخش داروساز  یو عملکرد تجار  یفکر  هیسرما  نی(، رابطه ب۲۰۱۰و همکاران )  یشرابات  •

اندازه گ   یریگ   جه ی مطالعه قرار دادند و نت   ی ارشد شرکت ها  ران یمد   یعلاقه اصل   کی  ی فکر   هیسرما  ی ریکردند که 

 است.  یداروساز

خود را مورد   ی بیکرده و روش ترک  یبررس  گریکد یرا بر   یفکر  هی متقابل عناصر سرما ری(تاث۲۰۱۰کاموکا و همکاران )  •

که    افتند یآن ها وجود ندارد. به علاوه، آن ها در  نیب  یرابطه متقابل  چیکه ه  دند یرس   جه ینت   ن یبه اقرار دادند و    یبررس 

 شود.  یکنترل م  یو ارتباط  یساختار یها ه ی از سرما ک یهر  قیبر عملکرد، از طر یانسان ه یسرما ریتاث

،  "شرکت ها   یمنابع مال یها  نهیو هز  ی فکر هیسرما  یافشا"با عنوان   گر ید  ق یتحق  کی( در  ۲۰۰۹اورنز و همکاران )  •

آن ها نشان    جیفرانسه، آلمان و هلند. نتا  ک، یبر افشا را در چهار کشور مطالعه کردند، از جمله بلژ  یفکر   ه یسرما  ریتاث

 کند.  یبهتر آشکار م ی ا وه یرا به ش  یسود اقتصاد ی فکر ه یداد که سرما



 ا ی استرال  یآن در بخش بانکدار  یاجزا  نیکردند و رابطه ب  یاب یزرا ار  یفکر   هی( عملکرد سرما۲۰۱۰و همکاران )  یجوش   •

و    یانسان  ی روهایو ارزش افزوده ن   یانسان  یرو ین  نه یهز  نیب  یکه رابطه معنادار   افتند یقرار دادند و در  یرا مورد بررس 

دارد. علاوه بر    یبازده بالاتر   ،یساختار   هیبا سرما  سهیدر مقا  یانسان  ه یوجود دارد و سرما  یانسان  هیارزش افزوده سرما

بر عملکرد    ی ریسهامداران، تاث ی ها، تعداد پرسنل و پرداخت ها  ییآن ها گزارش دادند که اندازه بانک از نظر دارا  ن،یا

 دارد.  یاندک ریتاث  ایندارد  یفکر  هیسرما

بر ارزش بازار و    یفکر   هیرماس   ری تاث   ،یفکر   هی ارزش افزوده سرما  بی(  با استفاده از ضر۲۰۱۱و همکاران )  شنیماد  •

و بازده    ی فکر  ه یسرما  نیب  یکه رابطه مثبت قابل توجه  افتند یرا مطالعه کردند و در  یونانی  یشرکت ها  یعملکرد مال

 وجود دارد.   ندهیآ  یو بازگشت مال  یفکر  ه یسرما یمال

در کانادا و خاور    ی فکر  هیو سرما  یسازمان  ی ها  یژگیو"با عنوان    گریمطالعه د  ک ی( در  ۲۰۰۹و همکاران )   ی نظر  •

و لبنان   ران یدر کانادا، ا ی فکر  هیسرما  تیری( را با مد رهیو غ یط یمح  ، ی)فرهنگ   یسازمان یها  ی ژگی و ن ی، رابطه ب"انهیم

  یها  یژگ یو و  ی فکر  ه یسرما  نی سه کشور را از لحاظ روابط ب  ن یا  یآن ها تفاوت ها  جی مورد مطالعه قرار دادند. نتا

 دهد.  ی نشان م یسازمان

را مورد مطالعه قرار دادند   یموسسات مال  یو رابطه آن با عملکرد مال   ی فکر  ه ی(، عملکرد سرما۲۰۰۹و لئون )  نگ یت  •

  ه ی ارزش افزوده سرما  نیدرصد( ب۷۱.۶برابر با     R)  ی رابطه مثبت  ،یمالز   ی مال  ی که  در بخش ها  دند یرس   جه ی نت  نیو به ا

 ران وجود دارد. سهامدا هیو بازگشت سرما

را    ی مالز   یو خدمات   ید یتول  عیصنا  یو عملکرد تجار   یفکر   هی سرما  نیرابطه ب  گر،یمطالعه د  کی( در  ۱۹۹۸)   سیبونت  •

مورد    ی شرکت ها  یبر عملکرد تجار  ی درصد   ۳۰تا    ۲۰  ریتاث  ،یفکر   ه یگرفت که سرما  جهیمورد مطالعه قرار داد و نت

 مطالعه دارد. 

مورد مطالعه قرار داد و    کایآمر  کی را در صنعت الکترون  یو ارزش بازار شرکت  ی فکر  هیسرما  نی(، رابطه ب۲۰۰۸)   یجو  •

 وجود دارد.   ی مثبت یو ارزش بازار همبستگ  ی فکر ه یسرما ن یب افتیدر



ش بازار و  ارز  ،ی فکر  ه یسرما  نی انجام دادند و روابط ب  یرمالی غ  ی بر شرکت ها  ی ( مطالعه ا۲۰۱۰و همکاران )  ی همت  •

آن ها نشان دهنده    جیقرار دادند. نتا  یشده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررس   رفتهیپذ   ی شرکت ها  یعملکرد مال

 عوامل بود.  ن یا نیب ی رابطه معنادار

قرار دادند   ینرمال انباشته را مورد بررس  ر یو ارزش افزوده و نرخ بازده غ ی فکر  هی ( رابطه سرما۲۰۱۱)  یو زمان  یهمت •

نشان   بینرمال انباشته، به ترت  ری شرکت ها، ارزش افزوده و نرخ بازده غ  یفکر  هیسرما  شی گرفتند که با افزا  جهیو نت

 هستند.  نده یو افت فزا شیدهنده افزا

گرفت   جه یعه قرار داد و نترا مورد مطال  مه یب  ی و عملکرد شرکت ها  ی فکر   ه یسرما  نی( رابطه ب۲۰۱۰مجتهدزاده )  •

با عملکرد شرکت   ی شدند، رابطه مثبت  ی که به صورت مستقل بررس   ی زمان  ، یو ساختار  ی مشتر   ، یانسان  یها  هیسرما

بر عملکرد    یساختار  هیو سرما  یانسان  هیتنها سرما  کهعوامل نشان داد    نیحال، مطالعه همزمان ا  نینشان دادند. با ا

 گذارند.  یم  ریتاث

و ارزش بازار سهام    یفکر هیسرما نیکردند و رابطه ب  یریرا اندازه گ  یفکر هی ( سرما۲۰۰۵) یو سراج یتمرس  یانور •

شرکت ها، رابطه    یتفاوت ارزش بازار و ارزش دفتر   ق یاز طر  ی معنو  ه یسرما  ی ر یکه اندازه گ  افتند ینمودند و در  ی را بررس 

 دهد.  ینشان م یعت با ارزش بازار سهام شرکت ها در سطح صن ی تر ی قو

را    ی روش   ،ی رانیا  ی از بانک ها  ی کی  ی گزارش ده  یرا مورد مطالعه قرار داده و برا   یفکر  ه ی( سرما۲۰۰۹) انیادیص  •

  یاجزا   ر یاز سا  شتر یدرصد( را ب  ۳۹  ازی)با امت  ی ساختار  هیسرما  ران، یمطالعه نشان داد که مد   ن یا  جیداد. نتا  شنهادیپ

 گاه یدرصد( در جا  ۲۹)   ی رابطه ا  هی درصد( و سرما  ۳۲)  یانسان  ه یارابطه، سرم  ن ی. در ارند ی گ  ی در نظر م   ی فکر  هیسرما

 هستند.  یبعد  یها

شده در بورس   رفتهیپذ   یرمالیغ  یشرکت ها  یو ارزش بازار و عملکرد مال   ی فکر  هیسرما  نی رابطه ب"(  ۲۰۱۰)  ی مظفر  •

 نمود.  ییآن ها شناسا نیرا ب یاوراق بهادار تهران را مورد مطالعه قرار داد و وجود رابطه معنادار

 

 

 



 فرضیات

 است: یفرع  هی فرض ۶و   یاصل ه ی فرض ۲مطالعه حاضر شامل 

 دارد.  ریشرکت تاث ه یبر سرما یفکر   هیسرما :۱ یاصل هیفرض

 دارد.   ری( تاثWACC) هیسرما نه ی هز یوزن نیانگ ی( بر مVACA) ی فکر  هی. ارزش افزوده سرما1.1 ی فرع ه یفرض

 دارد.  ر یتاث WACC( بر VAIN) ی فکر  هیارزش افزوده سرما بی: ضر۱.۲ ی فرع ه یفرض

 دارد.  ر یتاث WACC( بر  VAICارزش افزوده ) یفکر ب ی: ضر1.3 ی فرع ه یفرض

 دارد.  ری بر ارزش بازار تاث یفکر  هیسرما: ۲ هیفرض

 دارد.  ر ی(، بر ارزش بازار تاثVACA) ی فکر  هی: ارزش افزوده سرما۲.۱ ی فرع ه یفرض

 گذارد.  ی م  ری ( بر ارزش بازار تاثVAIN) ی فکر ه یارزش افزوده سرما بی. ضر2.2 یفرع  هی فرض 

 دهد.  ی قرار م ریشرکت را تحت تاث  یفکر  هی(، سرماVAICارزش افزوده ) یفکر  بی: ضر۲.۳ ی فرع ه یفرض

 

 و روش ها  مواد

 روش شناسی 

از آنجا که اطلاعات   یفیو توص  ی کاربرد  ب یبه ترت  ،یروش شناس   ی پژوهش حاضر برحسب هدف و دسته ها است. 

قرار    ی تجرب  مهین  قاتی در گروه تحق  یقاتی تح  ط یمورد استفاده قرار گرفت، از لحاظ مح  اتیآزمودن فرض  یبرا   یخیتار

مطالعه    داد، یمطالعات پس از رو  ی . هدف اصلستاستفاده شده ا  داد یروش پس از رو  کیاز    گر،ی. به عبارت دردیگ  یم

 طی مح  ک ی  ل یو تحل  ه یتجز  یمحقق و برا  می آن، داده ها با مداخله مستق  ق یکه از طر  رهاستیمتغ  ن یروابط موجود ب

 ی همبستگ   ق، یتحق  اتیفرض  لیو تحل   ه یتجز  یدر پژوهش حاضر برا  شوند.  یم  یگذشته جمع آور  عیوقا  ای  یعیطب

 ت ی اهم  لیو تحل  هی تجز  یوانگ انجام شد. برا  Zو آزمون    ره یچند متغ  ونیو رگرس   رهیتک متغ   ونیو رگرس   رسونیپ

  ی مطالعه خط   یبرا  نیاعمال شدند. علاوه بر ا  بیبه ترت   Tو آزمون    Fآزمون    ون، یرگرس   یمدل ها  بیو ضرا  F  ون،یرگرس 

کند،    یتجاوز م   ۱۰از  VIFکه   یدهد هنگام ی رود. تجربه نشان م ی ( به کار مVIF) انسی عامل تورم وار رها، یبودن متغ



داده ها، آزمون    نیب  ییاز عدم خوداتکا  نانیاطم  یبرا  دهد.  یهشدار م  رهایمتغ   نیبودن ب  ی مدل در مورد عدم خط

اطلاعات   یجمع آور   یشوند. برا  یم   شیآزما    %  ۹۵  نانیدر سطح اطم  قیتحق  اتی. فرضمی واتسون استفاده کرد- نیدورب

  ازیمورد ن   یمال  یها  داده   یجمع آور  یبرا  ن،یعلاوه بر ا  .می استفاده کرد  یاز مطالعه کتابخانه ا   ق،یتحق  نیمربوط به ا

فرض  یبرا مال  ات،یآزمودن  سوابق  ها  یاز  زمان  یشرکت  بازه  در  پا  ۲۰۱۲تا    ۲۰۰۵  ینمونه    ی اطلاعات  یها  گاهیو 

 هد، د  یرا ارائه نم  از یمورد ن  یکه نرم افزار مذکور داده ها   ی . در موارد میاستفاده کرد  "ن یرهاوردنو"و    "رپردازیتدب"

  لیو تحل   ه ی تجز  ی مورد مطالعه استخراج شده است. برا  یشرکت ها  ی توسط محققان از سوابق مال  ما یاطلاعات مستق

 به کار گرفته شدند. SPSSداده ها، صفحات گسترده اکسل و نرم افزار  

 

 و حجم نمونه یجامعه آمار

  ۲۰۱۲تا    ۲۰۰۵  یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان  رفته یپذ   ی مطالعه، همه شرکت ها  ن یا  یجامعه آمار 

 کنند:   یرا برآورده م  ر یاست که الزامات ز

 .ستند ین یگذار  هی و سرما  مهیب یفروش، بانک ها و شرکت ها ندگانینما ان یکه در م  یی. شرکت ها1

 نداده اند.  ریی را تغ خی تار نیمدت ا  نیشود و در طول ا ی مارس هر سال شروع م ۲۰آن ها در   ی. سال مال2

  ی در مورد صورت ها  ی قی (، اطلاعات مفصل و دق۲۰۱۲تا    ۲۰۰۵)  ی بازار بورس تهران در دوره مطالعات  ی ها  ه یانی. در ب3

 شرکت ها در دسترس است.  ن یسالانه ا یمال

 (. ۲۰۰۵در بورس عضو شده باشند )  ق،یحداقل دو سال قبل از دوره تحق د یشده با یبررس  ی . شرکت ها4

 عضو بورس اوراق بهادار تهران باشند. ۲۰۱۳/   ۲۰/  ۳ انیحداقل تا پا د یمورد مطالعه با ی شرکت ها. 5

ثبت شده در بورس اوراق بهادار    یشرکت ها  یعن یمطالعه    نیا  ی ها، تعداد جامعه آمار  تیاز محدود  یبا اعمال برخ

ساله  دوره هشت   کی  یشرکت و استخراج اطلاعات آن ها برا  ۲۹۲  نی. از آنجا که مطالعه اافتی  لینفر تقل  ۲۹۲تهران به  

کل    نیانجام شد. در ب   ینمونه بردار  ند یفرآ  کیمطالعه    نیا  راست، د  نه یزمانبر و پرهز  ند یفرآ  ک ی(،  ۲۰۱۲تا    ۲۰۰۵)

  ی)خطا   یر ینمونه گ  ط یر به عنوان جامعه پژوهش حاضر انتخاب شدند که با در نظر گرفتن شرانف  ۸۴شرکت،    ۲۹۲



  عه جام   کی  ی حداقل اندازه نمونه برا  نی%( و با استفاده از فرمول تخم  ۹۵ یامار  نانیو سطح اطم ۰.۰۹از    یریگنمونه 

 انتخاب شدند. ن،یمع

n ≥

z2δ2

d2

1 +
1
N
(
z2δ2

d2
)
→ n ≥

0.962 × 0.52

0.092

1 +
1
292

(
0.962 × 0.52

0.092
)
≥ 84 

N  اندازه نمونه؛ :Z؛ (درصد 95)  نانی: سطح اطم  d؛ ینمونه بردار   ی : خطا  N  اندازه جامعه پژوهش؛ و :δیژگ ی: برآورد و  

 شود(.  ی درصد در نظر گرفته م  5مطالعه  نیمورد مطالعه جامعه ( در ) یها

 

 ق یتحق  یرهایمتغ

 . VAINو    VAIN   ،VACAکار عبارتند از:  نیمورد استفاده در امستقل  یرهایمتغ •

 و ارزش بازار.   WACCعبارتند از: وابسته   یرهایمتغ •

 هستند.  یاندازه و اهرم مالکنترل،  یرهایمتغ •

 

 اندازه گیری متغیرهای تحقیق 

 ارزش افزوده به صورت زیر محاسبه می شود: 

VA = OP + W 

 ارزش افزوده است.  VAسود عملیاتی است و   OPدستمزد کارمندان،  Wکه در آن 

VACA :به شرح زیر محاسبه می شود 

VACA = VA/CA 

 ویژگی های ملموس  - برابر با کل ویژگی هاست  CAکه در آن 

 ، باید: VAINبرای محاسبه  

VAIN = STVA + VAHU 

VAHU = VA/HC 



HC = W – R & D 

 نماد ر ی نوع متغ رها یمتغ
 VACA مستقل به کار رفته   هیافزوده سرما  ارزش

 VAIN مستقل ی فکر  هیافزوده سرما  ارزش

 VAIC مستقل ی فکر  هیارزش افزوده سرما  بیضر

 WACC وابسته  ه یسرما  نهیهز  یوزن  نیانگیم

 MV وابسته  بازار   ارزش

 SIZE وابسته  اندازه 

 LEV کنترلی اهرم 

 . متغیرهای تحقیق 1جدول 

  یبده   نهیهز   یرهایکه متغ  یمطالعه هستند، در حال  نیوابسته ا  یرهایمتغ   VAICو  VACA  ،VAINشامل    یرهایمتغ

(KDهز ،)ه یسرما  نه ی   ( ا   یرها یمتغ  WACC(و  KEسهامداران  بر    LEVو    د یخر  ی رهایمتغ   ن،یوابسته هستند. علاوه 

  ی آن به طور جداگانه مطالعه م   ر یاست و تاث  VAINو    VACAاز    ی خط  ب یترک  ک ی  VAICمکمل هستند.    ی رهایمتغ

 شود.

 

 و بحث  ج ینتا

 ارائه شده است: ۲در جدول  ه یفرض  نیا ی برا ونیبرازش رگرس  جیدارد. نتا  ریتاث WACCبر  VACA :۱ هیفرض

 ۱: نتایج برازش رگرسیون برای فرضیه 2جدول 

WACC = &0 + &1VACA + &2SIZE + &3LEV 

مجذورات  مجموع  منبع متغیر 

 باقیمانده ها

ضریب تعیین  

 اصلاح شده 

ضریب  

 تعیین 

F  دوربین  سطح اهمیت -

 واتسون 

 1.907 0.00 19.100 0.186 0.176 1676.444 پسرفت 

      7343.661 باقیمانده 

      9020.105 جمع 

 ضرایب مدل 

 سطح اهمیت  βضرایب   Tآماره   مدل 

VACA 7.154- 0.324- 0.000 

SIZE 7.557 0.431 0.000 

LEV 7.012 0.321 0.026 



% است. بنابراین،    ۵، صفر است که کمتر از  Fنشان داده شده، سطح معناداری مربوط به آزمون    ۲همانطور که در جدول  

حضور یک رابطه خطی بین آن ها تایید شده و مدل رگرسیون کلی به لحاظ آماری معنادار می باشد. علاوه بر این،  

واتسون نیز وابستگی نسبی داده ها را نشان می دهد یا به عبارت دیگر، عدم خطی بودن بین خطاهای  - آزمون دوربین

و سطح معناداری    T، باید آزمون  WACCو    VACAی دهد. در مورد حضور یا عدم وجود رابطه بین  مدل را نشان م

ای  ، صفر است، پس می توان گفت که رابطه tدست آمده را مورد ارزیابی قرار دهیم. از آنجایی که سطح اهمیت آزمون  به 

دلالت بر وجود همبستگی معکوس   tوجود دارد. لازم به ذکر است که علامت منفی قبل از    WACCو    VACAمیان  

 می شود.  WACCمنجر به کاهش  VACAمیان متغیرها دارد؛ به عنوان مثال، افزایش در  

 ۲: نتایج برازی رگرسیون برای فرضیه 3جدول 

WACC = &0 + &1VACA + &2SIZE + &3LEV 

مجموع   منبع متغیر 

مجذورات 

 باقیمانده ها 

ضریب  

تعیین  

 اصلاح شده 

ضریب  

 تعیین 

F  دوربین  سطح اهمیت -

 واتسون 

 1.9 0.00 18.416 0.169 0.160 1683.104 پسرفت 

      8286.436 باقیمانده 

      9969.540 جمع 

 ضرایب مدل 

 سطح اهمیت  βضرایب   Tآماره   مدل 

VAIN 6.987- 0.261- 0.024 

SIZE 7.427 0.416 0.000 

LEV 7.058 0.365 0.03 

% می باشد. بنابراین، حضور    ۵، صفر است که کمتر از  Fداده شده است، سطح معناداری  نشان  3همانطور که در جدول  

شود و رگرسیون کلی بدست آمده از لحاظ آماری معنادار می باشد. علاوه بر  یک رابطه خطی بین متغیرها تایید می 

ی بودن بین خطاهای مدل را تایید می کند. در مورد حضور  واتسون استقلال نسبی داده یا عدم خط -این، آمار دوربین

دست آمده را مورد ارزیابی قرار دهیم.  و سطح معناداری به   T، باید آزمون  WACCو    VAINیا عدم وجود رابطه بین  

رابطه وجود دارد.    WACCو    VAINتوان گفت که بین  است، می   - t ،0.024با توجه به اینکه سطح اهمیت آزمون  



دلالت بر حضور همبستگی معکوس بین این متغیرها دارد؛ به عنوان مثال، افزایش در    tعلامت منفی قبل از    مجددا، 

VAIN  منجر به کاهشWACC  .می شود 

 ندارد.  WACCهیچ تاثیری بر  VAIC: ۳فرضیه 

 ارائه شده است. ۴نتایج مدل برازش رگرسیون در جدول 

 ۳: نتایج برازش رگرسیون برای فرضیه 4جدول 

WACC = &0 + &1VACA + &2SIZE + &3LEV 

مجموع   منبع متغیر 

مجذورات 

 باقیمانده ها 

ضریب  

تعیین  

 اصلاح شده 

ضریب  

 تعیین 

F  دوربین  سطح اهمیت -

 واتسون 

 1.907 0.00 19.100 0.186 0.176 1676.464 پسرفت 

      7343.641 باقیمانده 

      9020.105 جمع 

 ضرایب مدل 

 سطح اهمیت  βضرایب   Tآماره   مدل 

VAIC 6.987- 0.126- 0.000 

SIZE 7.557 0.431 0.000 

LEV 7.698 0.531 0.024 

 

% می باشد. بنابراین، وجود    ۵صفر است که کمتر از    Fهمانطور که در جدول بالا نشان داده شده است، سطح معناداری  

یک رابطه خطی بین این متغیرها تایید می شود و رگرسیون کلی بدست آمده از لحاظ آماری معنادار می باشد. علاوه  

واتسون استقلال نسبی داده یا عدم خطی بودن بین خطاهای مدل را تایید می کند. در مورد  - بر این، آماره دوربین

دست آمده را مورد ارزیابی قرار  و سطح معناداری به   T، باید آزمون  WACCو    VAICر یا عدم وجود رابطه بین  حضو

  WACCو    VAICای میان  ، صفر است، پس می توان گفت که رابطه tدهیم. از آنجایی که سطح اهمیت آزمون  

 وجود دارد. 

 ندارد.  MVهیچ تاثیری بر  VACA :۴فرضیه 

 رازش رگرسیون برای این فرضبیه را نشان می دهد.نتایج مدل ب  ۵جدول 



 ۴: نتایج برازش رگرسیون برای فرضیه 5جدول 

MV = &0 + &1VACA + &2SIZE 

مجموع   منبع متغیر 

مجذورات 

 باقیمانده ها 

ضریب تعیین  

 اصلاح شده 

ضریب  

 تعیین 

F  دوربین  سطح اهمیت -

 واتسون 

 1.604e+25 -0.005 0.002 0.290 0.748 1.801 پسرفت 

      8.294e+27 باقیمانده 

      8.310e+27 جمع 

 ضرایب مدل 

 سطح اهمیت  βضرایب   Tآماره   مدل 

VACA 0.322- 0.019- 0.748 

SIZE 0.698- 0.04 0.485 

 

% می باشد. بنابراین،    ۵است که بیشتر از    F  ،0.748همانطور که در جدول بالا نشان داده شده است، سطح معناداری  

هیچ رابطه خطی بین متغیرها وجود ندارد و رگرسیون کلی بدست آمده از لحاظ آماری معنادار نیست. علاوه بر این،  

ودن بین خطاهای مدل را تایید می کند. در مورد حضور یا واتسون استقلال نسبی داده یا عدم خطی ب - آمار دوربین

دست آمده را مورد ارزیابی قرار دهیم. با و سطح معناداری به   T، باید آزمون  MVو    VACAعدم وجود رابطه بین  

 رد می شود.  MVو    VACAاست، وجود رابطه بین   0.748برابر با   tتوجه به اینکه سطح اهمیت آزمون  

 ندارد.  MVچ تاثیری بر هی VAIN :۵فرضیه 

 نتایج مدل برازش رگرسیون برای این فرض را نشان می دهد. ۶جدول 

 

 

 

 

 



 5: نتایج برازش رگرسیون برای فرضیه 6جدول 

MV = &0 + &1VACA + &2SIZE 

مجموع   منبع متغیر 

مجذورات 

 باقیمانده ها 

ضریب تعیین  

 اصلاح شده 

ضریب  

 تعیین 

F  دوربین  سطح اهمیت -

 واتسون 

 3.103e+25 0.002- 0.004 0.604 0.547 1.803 پسرفت 

      8.803e+27 باقیمانده 

      8.334e+27 جمع 

 ضرایب مدل 

 سطح اهمیت  βضرایب   Tآماره   مدل 

VAIN 0.807- 0.046- 0.42 

SIZE 0.573- 0.032 0.567 

 

% می باشد. بنابراین،    ۵است که بیشتر از    F  ،0.547نشان داده شده است، سطح معناداری    6همانطور که در جدول  

هیچ رابطه خطی بین متغیرها وجود ندارد و رگرسیون کلی بدست آمده از لحاظ آماری معنادار نیست. علاوه بر این،  

بین خطاهای مدل را تایید می کند. در مورد حضور یا   واتسون استقلال نسبی داده یا عدم خطی بودن- آمار دوربین

دست آمده را مورد ارزیابی قرار دهیم. با و سطح معناداری به   T، باید آزمون  MVو    VAINعدم وجود رابطه بین  

 رد می شود.  MVو   VAINاست، وجود رابطه بین   0.42برابر با   tتوجه به اینکه سطح اهمیت آزمون  

 ندارد.  MVهیچ تاثیری بر  VAIC :6فرضیه 

 نتایج مدل برازش رگرسیون را برای این فرضیه ارائه می دهد. 7جدول 

 

 

 

 

 



 6ایج برازش رگرسیون برای فرضیه : نت7جدول 

MV = &0 + &1VACA + &2SIZE 

مجموع   منبع متغیر 

مجذورات 

 باقیمانده ها 

ضریب تعیین  

 اصلاح شده 

ضریب  

 تعیین 

F  دوربین  سطح اهمیت -

 واتسون 

 1.607e+25 0.005- 0.002 0.291 0.748 1.802 پسرفت 

      8.294e+27 باقیمانده 

      8.310e+27 جمع 

 ضرایب مدل 

 سطح اهمیت  βضرایب   Tآماره   مدل 

VAIC 0.698- 0.04- 0.485 

SIZE 0.323- 0.019- 0.747 

 

% می باشد. بنابراین،    ۵است که بیشتر از    F  ،0.747نشان داده شده است، سطح معناداری    7همانطور که در جدول  

- هیچ رابطه خطی بین متغیرها وجود ندارد و رگرسیون کلی بدست آمده از لحاظ آماری معنادار نیست. آماره دوربین

واتسون استقلال نسبی داده یا عدم خطی بودن بین خطاهای مدل را تایید می کند. در مورد حضور یا عدم وجود رابطه  

  MVو   VACAرا نشان می دهد، در نتیجه وجود رابطه بین  0.485سطح اهمیت  T، آزمون  MVو  VAIN بین

 رد می شود. 

 

 گیری  نتیجه

 .است شده  ارائه 8  جدول در  تحقیق  این های فرضیه   از آمده  دست  به نتایج

 

 

 

 



 تحقیق  های فرضیه همه  رگرسیون  برازش  نتایج خلاصه: 8 جدول

 فرضیات متغیرهای مورد مطالعه  WACCتاثیر بر  نتایج 

 VACA 1.1 معکوس  تایید شده 

 VAIN 1.2 معکوس  تایید شده 

 VAIC 1.3 معکوس  تایید شده 

 

 فرضیات متغیرهای مورد مطالعه  MV تاثیر بر نتایج

 VACA 2.1 بدون اثر  رد شده 

 VAIN 2.2 بدون اثر  رد شده 

 VAIC 2.3 بدون اثر  رد شده 

 

  WACC  و   VAIC  و VACA ،  VAIN  بین   معکوسی   و   معنادار   روابط   شده،   داده   نشان  ۸  جدول   در  که   همانطور

  سرمایه   که  گفت  توان   می  کلی   طور  به .  است  مستقیم  WACC  و   LEV  و  خرید   بین  رابطه  که   حالی  در   دارد،   وجود

  نیک  مکی،  هانگ،  اسماعیل،  فیرر،  ریاحی،   پالیک،   میلر،   برمن،  ،   بونتیس   توسط   امر   این  که   دارد؛   تاثیر   MV  بر  فکری

.  نیست  سازگار  ما  نتایج  با  چوئی،  توسط  شده  انجام  مطالعه  نتایج   حال،  این  با  .است  شده  تایید   زمانی و  مظفری  محمد،

  مدیران  به  ها  هزینه  این  کاهش  برای   ها،  شرکت  در  سرمایه  هزینه  و  فکری  سرمایه  بین  معکوس   رابطه  گرفتن  نظر  در  با

  واقعی  هدف  ترتیب،  بدین  .نمایند   متمرکز   آن  های  مولفه  و  فکری  سرمایه  بر  را  خود  های  تلاش   که   شود  می  توصیه

 بین   معکوس  رابطه  گرفتن نظر در  با . یابد  می  تحقق سهامداران ثروت رساندن حداکثر  به  و  هزینه  کاهش یعنی  شرکت

  استفاده   بر   خاص  تمرکزی  خود،  عملکرد  بهبود   برای  که  شود   می   توصیه   مدیران  به  شرکت،  عملکرد   و  ساختاری  سرمایه

  پیشنهاد   نیز  گیرندگان  تصمیم  سایر  و  سهامداران  به  این،  بر  علاوه   .باشند   داشته  ساختاری  سرمایه  و  مالی  اهرم  از  بهینه

 . کنند  توجه  معیار این  به خود، های  شرکت عملکرد  ارزیابی طول در   که شود  می
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