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 چكیده

هدف این مطالعه از یک طرف بررسی تاثیر سرمایه فکری بر نسبت ارزش افزوده اقتصادی به سود 

حسابداری و از سوی دیگر تاثیر سرمایه فکری بر نسبت ارزش افزوده بازار به سود حسابداری در بورس 

های بورس اوراق بهادار تهران بر اساس مدل ارزش ناملموس محاسبه شده سرمایه فکری شركت .تهران است

نتایج حاصل از  شركت به روش رگرسیون پانل دیتا انجام گرفته است. 96است. این پژوهش درخصوص 

 قتصادیا افزوده ارزش فکری تاثیر مثبت و معناداری بر نسبت آن است كه سرمایه از ها حاكیآزمون فرضیه

 سود به بازار افزوده ارزش فکری بر نسبت حسابداری دارد. همچنین، نتایج نشان داد كه تاثیر سرمایه سود به

 به اقتصادی افزوده ارزش شاخص با توجه به مقادیر ضریب تعیین بالاتر .مثبت و معنادار است حسابداری

برخوردار  حسابداری سود به بازار دهافزو ارزش حسابداری از توان تبیین بهتری نسبت، به  شاخص سود

 .است
 

اقتصادی  افزوده (، نسبت ارزشCVIسرمایه فکری، مدل ارزش ناملموس محاسبه شده ) هاي كلیدي:واژه

 .بازار به سود حسابداری افزوده به سود حسابداری، نسبت ارزش
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 مقدمه -1

 از امروزه. شد خواهد سهامداران ثروت افزایش نهایت در و شركت ارزش افزایش باعث مطلوب، عملکرد

و دانش به عنوان . شود می  یاد آفرینی ارزش خصوص در عوامل موثرترین از یکی عنوان به فکری سرمایه

و كار مبتنی  كسب  و فیزیکی شناسایی شده است. فضای های مالیجایگزین، جهت سرمایهسرمایه ترین مهم

و نوآوری های نیروی  دارایی نامشهود جدید سازمانی مانند شایستگی كهاست  نیازمند رویکردی بر دانش،

بر گیرد. در این میان نظریه سرمایه فکری  ها و ساختار سازمانی و ... را درانسانی، روابط با مشتریان، نظام

 توجه روز افزون محققان دانشگاهی و مدیران را به خود جلب نموده است. نقش سرمایه فکری در ایجاد

های مالی و فیزیکی ایفا  ارزش برای سازمان ها و واحدهای تجاری بسیار بیشتر از نقشی است كه سرمایه

 كه كند می  بیان را حقیقت این شركت ارزش توضیح در مالی های صورت های محدودیت واقع كند  درمی

 .گیرد می بر در هم را فکری سرمایه بلکه نیست مادی كالاهای ارزش به منحصر فقط منابع اقتصادی ارزش

گیری و مدیریت آگاهانه و نظام بنابراین سازمان ها برای كسب مزیت رقابت پایدار، نیازمند شناسایی، اندازه

 تاكنون كه باشد كاملی و نوین مدل تنها تواند می فکری های فکری خود می باشند. سرمایهمند سرمایه

 را شناخت معیارهای و ضوابط فکری، سرمایة اگرچه .است آمده بوجود  هاشركت واقعی ارزش مشاهد جهت

 ها دارایی كه این داشت توجه باید حال این با شود؛ نمی درج مالی های صورت در و نکرده احراز حسابداری در

 (. 919، ص5969مشایخی و همکاران، )گذارند می اثر ها تصمیم بر و داشته وجود

 و هابنگاه عملکرد افزایش جهت مناسب ابزارهای شناسایی ، دانش بر مبتنی اقتصاد در اساسی چالش

، 9450)علییانی و همکاران،  .باشد می  عملکرد ارزشیابی جهت مناسب های شاخص تعیین همچنین

 مدیران به را لازم رهنمودهای كه معیارهایی هستند از بازار افزوده و ارزش اقتصادی افزوده (. ارزش5054ص

 واحدهای ارزشیابی برای تواند نیز می سرمایه بازار و كنند می ارایه تجاری واحد ارزش و عملکردارزیابی  برای

 تجاری واحدهای كه شود می خلق ارزش زمانی اقتصادی، افزوده ارزش شود. براساس مند آن بهره از تجاری

 عنوان به نیز مبلغی و دهند پوشش را ای خود سرمایه هایهزینه چنین هم و عملیاتی هایتمام هزینه بتوانند

 (.04،ص5964 باقی بماند)طالب نیا و شجاع اقتصادی افزوده با ارزش سود

 گرفته شده كار به سرمایه از بیش تجاری واحدهای ارزش بازار كه شود می ایجاد زمانی بازار افزوده ارزش

 هدف هر آن نمودن حداكثر و است شركت از گذارارزیابی سرمایه دهنده نشان بازار افزوده باشد. ارزش آن در

 بازار افزایش ارزش و سهم قیمت رشد با زیرا است، ثروت سهامداران كردن حداكثر دنبال به كه است شركتی

 هر بازار افزوده تغییرات ارزش می شود. بنابراین افزوده شركت ثروت سهامداران به واقعی و عملی طور به آن،

 (. 04،ص5964 باشد.)طالب نیا و شجاع می شركت آن ثروت سهامداران تغییر بیانگر شركت

 سرمایه تاثیر بررسی نیاز به اما پرداخته اند، فکری و عملکرد مالی سرمایة موضوع پژوهشهای فراوانی به

 نظر كه در این پژوهش مد بر تركیبی از شاخص های اقتصادی و حسابداری همچنان احساس می شد فکری

بنابراین، به دلیل اهمیت سرمایه فکری در ایجاد ارزش برای شركت، هدف پژوهش حاضر را  است. قرار گرفته

( EVA/Earning) حسابداری سود به اقتصادی افزوده ارزش نسبت بر فکری سرمایه تاثیر  ای مقایسه بررسی
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م. تا از این ها بورس تهران قرار دادی( شركتMVA/Earning) حسابداری سود به بازار افزوده ارزش نسبت و

 توانایی اقتصادی افزوده آیا ارزش طریق نقش و اهمیت ارزش آفرینی سرمایه فکری را بررسی نماییم. واینکه،

 قابلیتی در چنین صورتیکه در خیر، یا را دارد هاشركت شده ایجاد ارزش كاهش یا گیری افزایشاندازه و تعیین

پس  است؟ میزان چه تا بازار افزوده ارزش با مقایسه آن در میزان باشد، داشته وجود اقتصادی افزوده ارزش

 از شود. بعد می معرفی آن ای اجز و فکری سرمایة مفهوم است: ابتدا گرفته شکل ترتیب بدین مقاله ساختار

و نحو محاسبه  پژوهش هایفرضیه به آن از پس و شده بیان مطروحه نظری مبانی ادبیات تحقیق، بر مروری

 شد و بخش خواهد تفسیر و گزارش پژوهش هاییافته بعد بخش شود .می  پرداختهمتغییر های پژوهش 

 .است شده داده اختصاص پژوهش های پیشنهاد و گیرینتیجه به نیز تحقیق پایانی

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش  -2
 فکری سرمایه پیشرفته، و صنعتی جوامع در اخیر سال چند در شده مطرح جدید مفاهیم میان در

 به و است داده اختصاص خود به جهان سطح در را ای ویژه جایگاه نظری لحاظ به كه است جدیدی موضوع

 رشیدی،) آید می حساب به كشورها یافتگی توسعه در شاخصی و ها سازمان برای پرارزش منبعی عنوان

های مالی در مقایسه با به عبارت دیگر ، در جوامع دانش محور كنونی، نقش و اهمیت سرمایه (.04،ص5944

های فکری در تعیین قابلیت سودآوری پایدار كاهش چشم گیری یافته است . به دلیل اهمیت روز سرمایه

روش های های فکری در فرآیند برتری راهبردی شركت ها ، اكثر شركت ها در پی یافتن افزون سرمایه

های فکری شركت ها می باشند . این تحقیق در پی كسب شواهد تجربی در زمینه ارتباط گیری سرمایهاندازه

 گیری سرمایه فکری با ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار شركت ها می باشد . بین روشهای اندازه

فکری را اینکونه می توان  وجود سرمایهفکری وجود دارد، با این  تعاریف مختلفی در رابطه با سرمایه

 چیزی آن شامل و. شود ن می نشان داده ترازنامه در كه شركت، پنهان های دارایی مجموع تعریف نمود:

این  .ماند می باقی سازمان در افراد خروج از پس كه چیزی آن هم و است سازمان اعضای مغز در كه است

 داده، هایپایگاه مانند دانش، سرمایه اطلاعاتی و استعداد ها، مهارت مانند انسانی سرمایه شامل ها دارایی

 توانایی و رهبری سبک فرهنگ، مانند سازمانی سرمایه فناوری، های زیرساخت و اطلاعاتی های سیستم

محققان سه جزء اصلی سرمایه فکری را سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه  .است دانش تسهیم

 تا و است فکری هایسرمایه جزء ترین مهم و )رابطه ای( شناسایی كرده اند. سرمایه انسانی اولین 5مشتری

 سرمایه نام به جزئی در همگی كه است شده ارائه فکری هایسرمایه از مختلفی های بندی طبقه حال به

سرمایه انسانی جزء جدایی  .دارند نظر اتفاق ها كاركنان است، نگرش و ها مهارت انسانی كه شامل دانش،

 انسانی، سرمایه های شاخص ترین مهمناپذیری از كاركنان است و نمی تواند به وسیله سازمان تملک شود. 

 و مرتبط قبلی هایتجربه با افراد تعداد تجربه، تحصیلات، كلیدی، كاركنان تخصصی و ای حرفه شایستگی

 (.910ص ،5969 همکاران، و مشایخی) است مشتریان با ارتباط در ها مسئولیت دقیق توزیع همچنین،

 پایگاه افزارها، سخت و افزارها نرم فرایندها، انتشارات، ها،داده شبکه ها، فناوری سرمایه ساختاری شامل
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باشد ، كه می تواند كاركنان را در عملکرد بهینه فکری یاری كند. سرمایه ساختاری می  لابراتوارها ها وداده

به هر چیزی كه در سازمان وجود دارد و از كاركنان )سرمایه انسانی( در كارشان حمایت می را می توان 

شود می  بازار به ورود آماده و خلق آن طریق از دانش كه كند می  ایجاد محیطی كنند اطلاق كرد. همچنین

به وظایفش عمل كند.  این نوع سرمایه به عنوان زیر بنایی حمایت كننده سرمایه انسانی را قادر می سازد .

 هایبنگاه چنانچه.  است مشتری با مرتبط سرمایه فکری، سرمایه ابعاد از یکی به عنوان 9مشتری سرمایه

ایجاد كنند،  ارزش ها آن برای باشند باید جدید جذب مشتریان و فعلی مشتریان حفظ به علاقمند اقتصادی

 سرمایه اصلی موضوع واقع در باشد .امکان پذیر  میمناسب  قیمت مطلوب و كیفیت طریق كه این امر از

 .است مشتریان با روابط و بازاریابی مسیرهای در موجود دانش مشتری،

 های با اهمیتحوزه از یکی ، فکری سرمایة به مربوط مطالعات كه معتقدند نظران صاحب از بسیاری

 پژوهشگران، ازجمله از (. بسیاری196ص  ، 9459 سوفیانا، و بود )عبدالله خواهد حسابداری آتی مطالعات

 فکری سرمایة بر افشای نیز برخی و اند كرده بررسی و مطالعه را فکری سرمایة استریکووا، لی، تامسون، باتی،

 سرمایة به مربوط اطلاعات حاضر افشای حال در اند، داده نشان كلی طور به پژوهشگران اند. این شده متمركز

 موفقیت در نقش اطلاعات و دانش اهمیت به توجه با حال این با نگرفته است،در حد كافی صورت  فکری

 همکاران، و بود )تالیانگ فکری خواهیم سرمایة به مربوط اطلاعات روز افزون افشای شاهد درآینده ها؛بنگاه

 (.94، ص 9455

 سرمایه بطه بینرا بررسی به علی اصغرانور رستمی، دكتر آقای راهنمایی با پژوهشی ( در5946حسنی )

 ی دوره است و پرداخته تهران بهادار اوراق بورس پذیرفته شده در هایشركت سود و افزوده و ارزش فکری

در این پژوهش ابتدا سرمایه فکری با . بوده است 594۱ لغایت 5949 های سال ایشان مطالعه مورد زمانی

 آزمون حاصل نتایج. است شده انجام رگرسیونی تحلیل و تجزیه نیز پایان گیری و درروشهای مختلف اندازه

 و سود و ارزش افزوده اقتصادی(، رد فرضیه دوم )رابطه و ICها، بی نتیجه بودن فرضیه اول )رابطه فرضیه

 افزوده ارزش و سود و CIV( و پذیرش فرضیه سوم)رابطه میان VAIC اقتصادی افزوده ارزش و سود

( در پژوهشی با عنوان سرمایه فکری؛ گنج تمام نشدنی 5944دستگیر و محمدی ) باشد .اقتصادی (  می

سازمان به تشریح مراحل مدیریت سرمایه فکری شامل مفهوم و تعاریف سرمایه فکری، عناصر تشکیل دهنده 

 گزارشگری سرمایه فکری توصیف گردید. گیری آن پرداختند و در پایان نیز نحوهو روش های مختلف اندازه

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین سرمایه فکری و سودآوری شركت های ایران پرداخت. 9450رضایی)

را مورد بررسی قرار داد.  9459تا  944۱شركت پدیرفته شده در بورس تهران را طی سال های  555كه 

ود ندارد، نتایج این پژوهش نشان داد رابطه مثبت و معناداری بین سرمایه فکری و سودآوری شركت وج

 ولیکن تاثیر سرمایه فکری در صنایع مختلف متفاوت است و در صنایع دارویی بیشترین تاثیر را دارد.

 بازار به افزوده ارزش نسبت بین ای مقایسه بررسی به پژوهشی در 5964طالب نیا و شجاعی در سال 

 اوراق بورس در شده پذیرفته شركتهای اقتصادی به سود حسابداری در افزوده ارزش نسبت و حسابداری سود

 عملکرد داخلی، كه ارزیابی معیار یک به بتوان آن اساس بر تا پرداختند 5949 تا 5944 سال از تهران بهادار
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 و مثبت ارتباط كه داد نشان هاهای آنیافته . یافت دست شود می محسوب نیز بازار از ارزش ای نماینده

 اقتصادی به سود حسابداری در افزوده ارزش حسابداری با نسبت سود بازار به افزوده ارزش بین نسبت ضعیفی

صنایع  و شركت ها گروه در دارد و همچنین وجود هاآن صنعت به توجه بدون مطالعه مورد های شركت كلیه

 مابقی در داشت وجود متغیرها بین معناداری ارتباط كه دارویی و خودرویی صنایع در به جز بررسی مورد

 .نشد مشاهده متغیر بین معناداری ارتباطصنایع 

 ارزش و اقتصادی ارزش افزوده كاركرد پژوهشی در رابطه با ارزیابی 5949پشتی در سال رود رهنمای

 پذیرفته و فعال صنایع در پنج ساله زمانی دوره یک در را شركت ها اقتصادی ارزیابی عملکرد برای بازار افزوده

رابطه وجود  EPS, P, ROIو  EVAنمود. یافته تحقیق نشان داد كه بین  بررسی اوراق بهادار بورس در شده

 .تایید شد ROI و RI ، ROSبا  MVA دارد و همچنین رابطه بین 

( در پژوهشی با عنوان مطالعه ای بر روی سرمایه فکری و عملکرد 9459) 9چانگ ونگ و همکاران

شركت در شركت های زیست فناوری، به بررسی تأثیر سرمایه فکری در عملکرد شركت های زیست فناوری 

شركت زیست فناوری در بازار ایالت متحده را طی سال های  9۱6پرداختند. آن ها نمونه ای متشکل از 

های انسانی توسط عوامل و فاكتورهای مختلف رد آزمون قرار دادند. در این پژوهش سرمایهمو 9441 -5660

گیری شد و به این نتیجه رسید كه ارتباط مثبتی بین نوآوری تکنولوژی و عملکرد مالی وجود دارد. اندازه

ت، سرمایه های این پژوهش چارچوبی منسجم برای تعیین ارتباط بین طرح پرداخت غرامهمچنین  یافته

 انسانی و عملکرد مالی شركت های زیست فناوری ارائه كرد.

 ارزش را برAVIC پولیک -فکری افزوده ارزش تاثیر ضریب در پژوهشی، 9459در سال  رضایی و عباسی

بررسی نمودنند. نمونه  رگرسیون و تحلیل از استفاده را با ایرانی های شركت در EVAاقتصادی  افزوده

بود. نتایج این  9459تا  944۱شركت پذیرفته شده در بورس تهران را طی سال های  555انتخابی شامل 

و ضریب سرمایه بکار گرفته شده و  فکری افزوده ارزش ضریبپژوهش نشان داد رابطه مثبت و معناداری بین 

ت و مثبولیکن سرمایه انسانی و ساختاری هیچگونه تاثیر  ارزش افزوده اقتصادی شركت ها وجود دارد،

 .معناداری بر ارزش افزوده اقتصادی شركت ها ندارد

 

 فكري سرمایه گیرياندازه هاي مدل  -2-1

شده است.  مدل های توصیفی و روش های كمی ریاضی مختلفی ارایه فکری، سرمایه گیریجهت اندازه

 صرفاً دیگر برخی د،ان شده اجرا و طراحی خاص شركت یک در كه هستند خاصی های مدل هاآن از برخی

 ،معتبر و شده پذیرفته فکری سرمایه گیریاندازه مدل یک عنوان به هابیشترآن كه هستند نظری های مدل

 مختلف های مدل بین كلیدی تفاوت واقع در .( 549 ،ص5944اصغرنژاد،  و مدهوشینیستند.) مطرح

 و انسانی سرمایه گیریاندازه به ها آن از كدام هر كه است اولویتی به مربوط فکری، سرمایه گیریاندازه

 كنند تأكید مشتری سرمایه بر كه دارند تمایل ها مدل این از برخی. دهند می  خارجی و داخلی اجتماعی

 .نمایند می توجه سازمانی دورن انسانی سرمایه بر دیگر برخی كه حالی در
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  :كرد بندی طبقه بصورت زیر توان می را فکری سرمایه سنجش مدلهای كلی بطور 

 1مریتوم راهنمای خطوط -9 0متوازن امتیازی كارت مدل - 5

 اسویبی نامشهود های دارایی هدایتگر الگوی -0 9نویگیتور اسکاندیا مدل -9

 اقتصادی افزوده ارزش -9 ۱فکری سرمایه شاخص درخت -1

 Joia روش -4 فکری سرمایه بندی درجه -۱

 Tobin Q  روش -54 مستقیم فکری سرمایه روش -6

 ها دارایی بازده نرخ -59 اقتصادی افزوده ارزش -55

 

 مدل مورد استفاده در این پژوهش -2-2
گیری می نمایم. پس از ( اندازهCVIدر این پژوهش ابتدا سرمایه فکری را از طریق مدل ارزش ناملموس )

 ارزش سرمایه فکری بر نسبت محاسبه سرمایه فکری با استفاده از روش فوق در مرحله بعد به بررسی تاثیر

حسابداری می پردازیم. عملکرد مالی  سود به بازار افزوده ارزش نسبت و حسابداری سود به اقتصادی افزوده

های بازده ها از نسبتدر بسیاری از پژوهش شود.می گیریهای مختلفی اندازهها با استفاده از شاخصشركت

گیری عملکرد ( برای اندازهEPS( و درآمد هر سهم )ROA)6ها رایی( ، بازده دا(4ROEحقوق صاحبان سهام 

اما با در نظر گرفتن مسئله تداوم فعالیت شركت برای پرداخت سود و توانایی شركت در  شود .استفاده  می

های زیادی وجود دارند كه از پرداخت میزان بازده یا سود سهام اعلام شده، باید توجه داشت كه شركت

الایی برخوردارند اما در زمان پرداخت سود به سهامداران، نقدینگی لازم برای پرداخت سود را سودهای ب

ندارند و لذا پرداخت سود به تعویق افتاده و بازده سهامداران در اثر مرور زمان و به دلیل كاهش قدرت 

سترسی پیدا نمی كنند و نقدینگی كاهش می یابد. به این ترتیب، سهامداران عملاً به بازده مورد نظر خود د

های غیرمولد می كنند كه این گذاری در فعالیتبنابراین سعی در خروج سرمایه خود از بازار سهام و سرمایه

حال با عنایت به  ستد و از رونق افتادن بورس اوراق بهادار خواهد شد. وامر در كل منجر به كاهش داد 

و ارزش افزوده بازار (EVA) ارزش افزوده اقتصادی ،(ROA) هاعیوب فوق در خصوص نرخ بازده دارائی

(MVA) ی نمونه در محاسبه ارزش افزوده ابر .ها را جبران كرده استتا حدودی این عیوب را برطرف و نقص

گیرد بلکه از سود خالص زیان مورد استفاده قرار نمی دیگر سود خالص انتهاء صورت سود و ،(EVA) اقتصادی

 .شود تا برخی مسائل به خودی خود رفع شوداستفاده می (NOPAT) كسر مالیاتعملیاتی بعد از 

 

 سوال هاي پژوهش -3

 سود حسابداری تاثیر دارد؟ هنسبت ارزش افزوده اقتصادی ب آیا سرمایه فکری بر   

 ؟دارد تاثیر حسابداری سود بازار به افزوده ارزش نسبت بر فکری سرمایه آیا 
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 هاي پژوهشفرضیه -4

-به مبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان شده و همچنین به منظور دستیابی به اهداف فوق، فرضیهبا توجه 

 گردد:های زیر ارایه می

های تاثیر ( شركتEVA/Earningاقتصادی به سود حسابداری ) افزوده سرمایه فکری بر نسبت ارزش (5

 معنی داری دارد.

های تاثیر ( شركت(MVA/Earningبازار به سود حسابداری  افزوده سرمایه فکری بر نسبت ارزش (9

 معنی داری دارد.

 

 روش شناسی پژوهش -5
روش تحقیق پیمایشی ، اكتشافی از نوع همبستگی است. جامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش 

باشد روش رگرسیون پانل می  5965الی  5949های در بورس تهران در فاصله زمانی سال های كلیه شركت

 ه است.مورد استفاده قرار گرفت Eviews8  و  SPSSگسترده اكسل و نرم افزار دیتا از طریق صفحه

های زیر بوده، طبق روش حذف های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار كه دارای ویژگیشركت

 تا و بودند شده پذیرفته 5949سال  از قبل كه سیستماتیک به عنوان نمونه انتخاب شدند: شركت هایی

 شده حسابرسی مالی های صورت كه بودند. شركت هایی بورس شركت های فهرست در 5965سال  پایان

 زیان مطالعه مورد دوره طی بررسی مورد شركت های. بودند داده گزارش بورس به مطالعه دوره طی را خود

یادداشت های  اطلاعات كامل و  . بودند مالیات از بعد خالص سود دارای حسابرسی گزارش طبق و نداشته

 سال هر اسفند پایان به منتهی شركتها همه مالی سالهمراه صورت های مالی شركت ها در دسترس باشد. 

 باشد.

شركت انتخاب  96های بورس تهران، در مجموع های فوق، از بین شركتها و محدودیتبا توجه به ویژگی

 شدند. 

( به عنوان متغیر مستقل این پژوهش در نظر CVIسرمایه فکری محاسبه شده با مدل ارزش ناملموس )

 گرفته شده است.

(، بر پایه این فرض بنا نهاده شده است كه درآمد مازاد یک شركت CVIس محاسبه شده )مدل ارزش ناملمو

 شود . )برای مثال درآمد مازاد بر متوسط درآمد صنعت( از سرمایه فکری آن ناشی  می

 اجرای این روش را می توان در پنج مرحله زیر تقسیم بندی نمود:

برای سه سال آخر  𝑅𝑂𝑇𝐴𝑡و    𝐸𝐵𝑇𝑡   ،𝑇𝐴𝑡گانههای انتخابی به صورت جدابرای هر یک از شركت (5

 محاسبه می شود:

(5) 

𝐸𝐵𝑇𝑡 =
∑ 𝐸𝐵𝑇−3

𝑡−1

3
 

𝐸𝐵𝑇𝑡 : سود قبل از كسر بهر ومالیات شركت در دورهt 
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(9) 

𝑇𝐴𝑡 =
∑ 𝑇𝐴𝑡

−3
𝑡−1

3
 

𝑇𝐴𝑡   :دارایهای ثابث مشهود شركت در دوره          t   

 

(9) 

𝑅𝑂𝑇𝐴𝑡 =  
𝐸𝐵𝑇𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

𝑅𝑂𝑇𝐴𝑡 : نرخ بازدهی داراییهای ثابت مشهود در دورهt 
 

و    EBTIt   ،TAItها تعلق دارد نیز بطور جداگانه برای تمام صنایع كه شركت های منتخب به آن( 9

ROTAIt   :را بدست می آوریم 
(0) 

𝐸𝐵𝑇𝐼𝑡 =
∑ 𝐸𝐵𝑇𝐼𝑡

−3
𝑡−1

3
 

𝐸𝐵𝑇𝐼𝑡 : سود قبل از كسر بهره و مالیات صنعت در دورهt 

 
(1) 

𝑇𝐴𝐼𝑡 =
∑ 𝑇𝐴𝐼𝑡

−3
𝑡−1

3
 

𝑇𝐴𝐼𝑡 : داراییهای ثابث مشهود صنعت در دورهt 

 

(9) 

𝑅𝑂𝑇𝐴𝐼𝑡 =  
𝐸𝐵𝑇𝐼𝑡

𝑇𝐴𝑡
 

𝑅𝑂𝑇𝐴𝐼𝑡 : نرخ بازدهی دارایی های ثابت مشهود صنعت در دورهt 

 

مراحل  𝑅𝑂𝑇𝐴𝑡، در صورت مازاد بودن نرخ   𝑅𝑂𝑇𝐴𝑡با   𝑅𝑂𝑇𝐴𝐼𝑡در این مرحله با مقایسه نمودن نرخ  (9

 ) نرخ بازدهی شركت از صنعت بیشتر باشد( بعدی را انجام می دهیم

(۱) 

 

0  ) 

 (4) 
                                                        𝐸𝑅𝑡 = (𝑅𝑂𝑇𝐴𝑡 − 𝑅𝑂𝑇𝐴𝐼𝑡) ∗ 𝑇𝐴𝑡 ∗ (1 − 𝑇)                                                            

𝐸𝑅𝑡 : بازدهی شركت در دوره  دمازاt 
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 (4)                                                                =
𝐸𝑅𝑡

1+𝑊𝐴𝐶𝐶
 𝐼𝐶𝑡    

𝐼𝐶𝑡 : سرمایه فکری شركت در دورهt 

𝑊𝐴𝐶𝐶 :میانگین موزون هزینه سرمایه شركت در دوره 

    

 ( و نسبت ارزشEVA/Earningاقتصادی به سود حسابداری ) افزوده در این پژوهش، از نسبت ارزش

محاسبه . نحوه استشده  استفاده( به عنوان متغیر وابسته (MVA/Earningبازار به سود حسابداری  افزوده

 متغیرهای وابسته در زیر ارائه شده است:

  حسابداري: سود به  10EVAالف( ارزش افزوده اقتصادي

ارزش افزوده اقتصادی عبارتست از برآورد سود اقتصادی حقیقی شركت در یک سال، كه نشان دهنده سوود  

 شود :ه  میمحاسب 6عملیاتی شركت  پس از كسر هزینه تمامی منابع سرمایه است. كه از رابطه 

(6)                                                     𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇˗(𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿0) 

 

 در ادامه توضیح نحوه محاسبه اجزای رابطه فوق آورده شده است:

 55NOPAT :سود خالص عملیاتی پس از مالیات است كه از رابطه زیر بدست می آید : 
NOPAT = حسابداری پس از كسر مالیات سود جویی مالیاتی بهرهصرفه) – هزینه بهره) +  های سرمایهتغییرات در معادل +   

 

  (WACC) 12  هزینه سرمایه میانگین موزون

هزینه كل سرمایه شركت برابر است با میانگین موزون هزینه منابع مختلوف توامین موالی شوركت كوه از      

هزینه سرمایه مربووط بوه اجوزای     میانگین موزونمجموع حاصلضرب نسبت هر یک از منابع تأمین مالی در 

 است: 54بطه شود . روش محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه به شرح راساختار سرمایه محاسبه  می

(54)                                                                      𝑊𝐴𝐶𝐶 = (wdkd) + (wek𝑒) 

 dW نسبت بدهی در كل ساختار سرمایه = 

 sW نسبت حقوق صاحبان سهام در كل ساختار سرمایه = 

 

 (𝑘𝑑)هزینه وام 

مالی از طریق اخذ وام یا انتشار اوراق مشاركت متحمل ای است كه شركت بابت تامین هزینه بدهی، هزینه

تووان یوک   ها، موی ها و نیز تفاوت نرخ بهره این وامم های دریافتی توسط شركتشود. با توجه به تعداد وامی

 ها در نظر گرفت:میانگین را به عنوان هزینه بهره آن

(55)       𝑘𝑑 =
هزینه تامین مالی

بدهی بهره دار
× (1 − 𝑡) 
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 𝒌𝒆هزینه  حقوق صاحبان سهام 

(59)                                                           𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 ) 

  Rf نرخ بازده بدون ریسک = 

β شاخص ریسک سیستماتیک = 

Rm گذاری بازار= نرخ بازده مورد انتظار مجموعه سرمایه 

Ke هزینه حقوق صاحبان سهام = 

 

 نرخ. است گردیدهاستفاده ریسک بدون بازده نرخ عنوان به دولتی مشاركت اوراق نرخ از حاضر، پژوهش در

 :گرددمحاسبه 59 رابطه از بازار گذاریسرمایه مجموعه انتظار مورد بازده

(59)        𝑅𝑚 =
𝐼𝑡−𝐼𝑡−1

𝐼𝑡−1
 

mR گذاری بازار= نرخ بازده مورد انتظار مجموعه سرمایه 

t    I  شاخص كل بازار در پایان سال =t. 

1-tI  1= شاخص كل بازار در پایان سال-t. 

 

 گردد .افزار ره آورد نوین استخراج  میها نیز از نرمضریب بتای شركت

 :است 50 رابطه صورته باقتصادی به سود حسابداری  افزوده فرمول كلی محاسبه نسبت ارزش

(50)      𝐸𝑉𝐴 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔⁄  =
EVA𝑡

Earning𝑡
 

tEVA : دوره پایان در اقتصادی افزوده ارزشt  

: Earning زیان( و سود صورت در مندرج مالیات )سود بعد از كسر حسابداری خالص سود 

 

 ((MVA/Earningبازار به سود حسابداري  افزوده ب ( نسبت ارزش
 بوازار  ارزش بوین  اخوتلاف  حاصلو  باشد می تحقیق وابسته متغیرهای بازار، یکی دیگر از افزوده ارزش   

 ایون  در .اسوت  دوره پایوان  در در آن شده گرفته بکار سرمایه دفتری ارزش منهای سال مالی پایان در شركت

 صاحبان حقوق ارزش بازار با شركت دار بهره های بدهی بازار ارزش حاصل جمع از شركت بازار ارزش خصوص

 كوه  آنجوا  از و همچنین نبوده دسترس در شركت های بدهی بازار ارزش  آنجا كه از آید. می بدست آن سهام

 بوازار  ارزش مونعکس شووند،   مالی صورت های در فعلی ارزش به باید حسابداری بدهی ها استاندارهای طبق

حاصول   از نیوز  سهام شركت صاحبان حقوق بازار شد. ارزش گرفته در نظر شان دفتری ارزش معادل بدهی ها

 ترتیب گردد . بدینمحاسبه  می شركت سهام تعداد در سال هر ماه اسفند در پایان سهم هر بازار ارزش ضرب

 آنجوا  از همچنین بدست آمد، آن بازار ارزش از شركت سرمایه دفتری نمودن ارزش كسر از بازار افزوده ارزش

 بوازار  افوزوده  ارزشبنوابراین   شده، گرفته نظر در برابر هاآن دفتری ارزش شركت با های بدهی بازار ارزش كه

  .گردد می معادل هاآن سهم دفتری ارزش و بازار بین ارزش اختلاف حاصل با شركت ها



 311        يعباس میابراهو  یيعماد رضا 

 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش 
 1131پائیز /  11شماره  

MVA = تعداد سهام موجود) ∗ (قیمت هر سهم در بازار −   كل حقوق صاحبان سهام موجود 

 

سوود   بوه  بوازار  افوزوده  ارزش آنگواه  گردیود، فووق محاسوبه   به شورح  شركت ها بازار افزوده ارزش آنکه از پس

 :گردیدمحاسبه 51 صورت رابطه به حسابداری

(51)      𝑀𝑉𝐴 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔⁄  =
MVA𝑡

Earning𝑡
 

MVA𝑡 :  دوره  پایان در بازار افزوده ارزشt 

 : Earning𝑡 (زیان و سود صورت در مندرج مالیات كسر از بعد سود) حسابداری خالص سود 
 

 هاتحلیل یافته -6

 آمار توصیفی  -6-1

ارایه شده است. كه بیانگر مقودار   5ها، تحت جدول ها جهت تجزیه و تحلیل دادههای توصیفی دادهآماره

باشد  و شامل اطلاعات مربوط به ماكزیمم، مینویمم،  پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا  می

و  59كندگی نظیر واریانس، چوولگی میانگین و میانه است. دسته دوم اطلاعات شامل پارامترهای مربوط به پرا

 باشد . ها حول محور میانگین  میاست كه بیانگر پراكنش دادهكشیدگی 

 

 13۳6-13۳1آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش طی دوره زمانی  -1جدول

 EVA/Earning MVA/Earning ارزش ناملموسCVI متغیر

 9/۱ 99/95 10/09۱5 میانگین

 0/4 51/90 ۱/1051 میانه

 59/99 9۱/19 09/6450 ماكزیمم

 05/1 0/6 51/0۱9 مینیمم

 51/9 9/6 4/95099 معیار انحراف

 9/4 51/5 099/1 كشیدگی

 ۱/1 999/9 9۱/56 چولگی

 44/99 51/04 9/۱054 جاركو برا

 44/4 44/4 44/4 بحرانی سطح

 050 050 050 مشاهده

 های پژوهشگرمنبع:  یافته
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 هاآزمون فرضیه -6-2

 50های تركیبی )تابلوییگردید. برای انتخاب نوع دادههای تركیبی استفادهدر پژوهش حاضر از روش داده

های تابلویی برای تعیوین اثورات ثابوت یوا تصوادفی از آمواره آزموون        لیمر و در داده Fاز آزمون  (51یا تلفیقی

باشود ، فرضویه    ٪1یمر بزرگ تر از ل Fبه دست آمده از  آزمون  p-valueهاسمن استفاده شد. چنانچه مقدار 

 H0شود . و در صورتی كه مقدار های تلفیقی استفاده  میتائید و روش دادهp-value  باشود،   ٪1كوچک تر از

 شود .های تابلویی پذیرفته  میرد و بنابراین روش دادهH0 فرضیه

 

 هالیمر و هاسمن براي فرضیه Fنتایج آزمون هاي  -2جدول 

 شاخص 
 آزمون هاسمن لیمرآزمون  

Statistic p-value Results Statistic p-value Results 

(CVI) 
 مدل

EVA/Earning 0654/55 44/4 panel data 1699/6 4456/4 fixed effects 

MVA/Earning 9960/5 5596/4 Pool data - - - 

 های پژوهشگرمنبع:  یافته

  

های تابلویی برای برآورد مدل انتخواب شود، بورای    لیمر، روش داده Fبعد از این كه با استفاده از آزمون 

شود . بر مبنای این آماره انتخاب بین روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آماره آزمون هاسمن استفاده  می

، فرضیه صفر ) برتری اثرات تصادفی نسبت به روش اثورات  ( ≥ p-value 41/4و ) ٪61در سطح معنی داری 

شوود .  شود  و در غیر این صورت روش اثرات ثابت پذیرفته  میرد و روش اثرات تصادفی پذیرفته  میثابت( 

  آورده شده است: 9لیمر و هاسمن برای فرضیه اول و دوم بطور همزمان در جدول  Fنتایج آزمون های 

 41/4، كووچکتر از  1a لیمر برای مدل  Fآمده از آزمونبه دست   =44/4p-valueبا توجه به اینکه مقدار 

شوود. و از  های تابلویی آن پذیرفته موی در این مدل رد شده و روش داده H0فرض (≥ p-value 41/4است. )

به دست آمده از آزمون هاسمن، جهت تعیوین روش اثورات ثابوت و اثورات      p-value   =4456/4 آنجایی كه

-p  = 5596/4پذیرفتوه شوده و     1aایتصادفی، نشان دهنده این است كه روش اثرات تصادفی بورای مودله  

value   آمده از آزمونبه دستF   1لیمر برای مدلb   اسوت پوس روش دادهوای تلفیقوی      41/4، بزرگتر از

 شود  و دادهای تلفیقی، اثرات ثابت یا تصادفی ندارند. پذیرفته  می

باید برای تصودیق صوحت   پس از مشخص شدن نوع دادها ، قبل از انجام هر گونه تفسیر نتایج رگرسیون 

نتایج، مفروضات مدل رگرسیون را بررسی نمود. از جمله مهم ترین این آزمونها، خود همبستگی، هم خطوی،   

 شود :ها پرداخته  میها و مانایی است. كه به ترتیب به بررسی آنواریانس همسانی

مقدار این  ه شده است.استفاد 59واتسون-خود همبستگی: جهت بررسی خود همبستگی از آزمون دوربین

باشود، معورف آن    1/9الوی   9/5زمانیکه آماره آزمون واتسون در فاصله قرار میگیرد 0تا  4آماره همواره بین 

است كه خود همبستگی وجود ندارد ولی مقادیر بالاتر یا كمتر از این فاصله معرف آن است كه جملات خطا 

 یج غیر واقعی است.به صورت تصادفی اتفاق نمی افتد و بنابراین نتا
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پیشگو در یک الگوی رگرسیون وابسته به یکودیگر باشوند    هم خطی در رگرسیون: هنگامی كه متغیرهای

 مواتریس  از توضویحی،  متغیرهوای  میوان  همخطوی  تشوخیص  منظوور  مسئله هم خطی پیش می آیود.  بوه  

 متغیرهوا  از زوج هور  بین همبستگی ضرایب داد نشان همبستگی ماتریس كرد. همبستگی، می توان استفاده

 شود . نمی شدید همخطی به منجر لذا و درصد است 14 از كمتر

 

 پژوهش متغیرهاي همبستگی ماتریس -3جدول
Correlation CROSSID CVI MVA/Earning MVA/Earning 

CROSSID 444444/5   
 

CVI 49195/4 444444/5  

EVA/Earning 49409/4 9959/4 444444/5  

MVA/Earning 4۱0۱0/4- 41099/4 49109/4 444444/5 

 های پژوهشگرمنبع:  یافته

 

ها : یکی از شرایط قابل اتکا بودن مودل رگرسویون همسوانی واریوانس     آزمون برابری )همسانی( واریانس

-41/4pباشد . جهت بررسی همسانی واریانس از آزمون لونز استفاده شده اسوت. هرگواه   جملات اخلال  می

value≥  باشد فرضH0       41/4تایید و همسوانی واریوانس برقورار اسوت و هرگواه ≤ p-value   باشودH0  رد و

ناهمسان واریانس وجود دارد كه جهت رفع آن از روش حداقل مربعات تعمیم یافته جهت تخموین اسوتفاده    

بور   مبنوی  آزموون  ایون  صوفر  فورض  هر دو مودل،  مورد در داد نشان ،0 جدول در لونز آزمون شود . نتایجمی

 .میشود رد واریانس همسانی

 

 لونز آزمون نتایج  -4جدول

 مدلهاي پژوهش
 لونز آزمون

 نتیجه t p-valueآماره 

 واریانس ناهمسانی- H0پذیرش a MVA/Earning 99/5 440/4مدل

 واریانس نا همسانی– H0پذیرش b MVA/Earning ۱9/5 405/4مدل

 های پژوهشگرمنبع:  یافته

 

آزموون   p-valueهادری اسوتفاده خواهود شود.    ها  از آزمون در این پژوهش، جهت بررسی مانایی متغیر

( و بنوابراین توک   ≤p-value 41/4هادری برای تک تک متغیرها بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش بووده ) 

 (1جدول)تک متغیرها مانا می باشند. 
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 مانایی آزمون نتایج  -5جدول

 EVA/Earning MVA/Earning ارزش ناملموس CVI هادری آزمون

 t 901/9 099/9 095/0آماره 

p-value 449/4 4449/4 444/4 

 های پژوهشگرمنبع:  یافته

 

اقتصوادی بوه سوود حسوابداری      افوزوده  تواثیر سورمایه فکوری بور نسوبت ارزش      :اول فرضییه  آزمون

(EVA/Earningدر این فرضیه، ابتدا سرمایه ،) ناملموس روش ارزشبه  را فکری (CVI)    طبوق فرموول آورده

شركت انتخاب شده بعنوان نمونه آمواری، دارای سورمایه فکوری     96شده در فوق را محاسبه می نمایم، كه 

  طراحوی و اجورا   1a رگرسویون شوماره   های مثبت شده اند. جهت تجزیه و تحلیل و آزمون این فرضیه مدل

 .شود می
EVA/Earningit  = a0 + a1CVIit + eit                                      (1a) 

 

با مقودار   Fو مقایسه مقدار به دست آمده آماره  9فیشر در ردیف دوم و سوم جدول  Fبا توجه به آزمون 

به دست آمده برای كول رگرسویون برابور بوا      p-valueكه مقدار شده آن در جدول و با توجه به این محاسبه

دهود  كوه تموامی ضورایب     شود  و این نشان  میرد  می 0H، فرض ( 41/4value ≤-pباشد  و )می   444/4

رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بین متغیر مستقل با متغیر وابسوته رابطوه   

 معنی داری وجود دارد.

 

 تابلویی هايداده از استفاده با اول فرضیه آزمون جهت هاداده تحلیل و تجزیه نتایج -6جدول

 EVA/Earning شاخص

 رگرسیون

PLS 

 

p-value 444/4 

Test F of Fisher 9/۱94 

Test Durbin-Watson 91/9 

2 R ۱4% 

 ضرایب جدول

 فکری سرمایه

 ضرایب
CVI 4۱4/4 

C 410/5 

 t آماره 
CVI 109/9 

C 099/4 

p-value 
CVI 444/4 

C 955/4 

 پژوهشگرهای منبع:  یافته
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مونعکس اسوت،    9ها برای آزمون فرضیه اول كوه در جودول   با توجه به نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده

 داریم:

-pبه دست آمده و مقدار محاسبه شده آن در جدول و با در نظور گورفتن مقودار     tالف( با مقایسه آماره 

value 0، برای تک تک ضرایب، فرضH  برای  %1 خطای سطح درCVI شود. بنوابراین میوان   رد می

اقتصادی به سود  افزوده با نسبت ارزش (CVI) ناملموس سرمایه فکری محاسبه شده به روش ارزش

 یافت. %61در سطح معنا داری  مثبت و تاثیرتوان حسابداری می

بوا مقودار محاسوبه شوده آن ،      9به دست آموده در جودول    (91/9ب( با مقایسه آماره دوربین واتسون) 

 باشد .مدل دارای خود همبستگی نمی این خص شد كهمش

فکوری   سرمایه های دور افتاده، ارزشدهد  با كنترل تاثیر پسماندهبدست آمده  نشان  می 𝑅2ج( نسبت 

 رابطه با متغیر وابسطه را توضیح دهند.  %۱4قادر هستند 

 

اقتصادی  افزوده سرمایه فکری با نسبت ارزش تاثیرهای رگرسیون برازش شده جهت توضیح بنابراین معادله

    باشد :  می 59به سود حسابداری به شرح رابطه 
(59)                      𝐸𝑉𝐴/𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 = 1.054 + 0.078𝐶𝑉𝐼𝑖𝑡 − 12.061𝐷𝑈𝑀𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

 

بازار به سود حسابداری  افزوده تاثیر سرمایه فکری بر نسبت ارزش دوم: فرضیه آزمون

MVA/Earning)ناملموس به روش ارزش را فکری (، در این فرضیه نیز ابتدا سرمایه (CVI)  طبق فرمول

طراحی و اجرا   5۱مربوط محاسبه می نمایم، سپس جهت تجزیه و تحلیل و آزمون این فرضیه مدل شماره 

 شود .می

(5۱)  𝑀𝑉𝐴/𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡  = 𝑏0 + 𝑏1𝐶𝑉𝐼𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡                                       (1𝑏) 

 

، با مقدار  444/4برای كل رگرسیون برابر با  5۱فیشر مدل  F، آماره ۱حال توجه به اطلاعات جدول 

 41/4باشد  یعنی )به دست آمده كوچکتر  می p-valueكه مقدار شده آن در جدول و با توجه به این محاسبه

value ≤-p 0(، پس فرضH دهد  كه تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان شود  و این نشان  میرد  می

 صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بین متغیر مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داری وجود دارد.

شواهد زیر منعکس است  ۱ها برای آزمون فرضیه دوم كه در جدول نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده

 دهد :نشان  می

و مقدار محاسبه شده آن در جدول و با در نظر گرفتن مقدار  tالف( با مقایسه مقدار به دست آمده آماره 

value-p 0، برای تک تک ضرایب، فرضH  برای  %1 خطای سطح درVCI شود. بنابراین رد می

، اثر مثبت  (CVI) معنی داری سرمایه فکری محاسبه شده به روش ارزش ناملموس  سطح و ضریب

 دارد. بازار به سود حسابداری افزوده معنا داری بر نسبت ارزش و
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كه در محدود مورد نظر است، مشخص  ۱با مقایسه آماره دوربین واتسون به دست آمده در جدول ب(

 .  باشداین مدل دارای خود همبستگی نمی شد كه

 %0۱ كه هستند قادر مدل مستقل دهد  متغیرهایبدست آمده در این مدل نشان  می R2ج( نسبت 

 كنند. توجیه را وابسته متغیر با رابطه

 

 تلفیقی هايداده از استفاده با دوم فرضیه آزمون جهت هاداده تحلیل و تجزیه نتایج  -7جدول
 𝑴𝑽𝑨/𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 شاخص

 رگرسیون
PLS 
 

p-value 405/4 

Test F of Fisher 6۱9/4 

Test Durbin-Watson 495/9 

𝑅2 0۱% 

 ضرایب جدول

 سرمایه عناصر

 فکری

 ضرایب
CVI 491/4 

C 194/4 

 t آماره 
CVI 959/4- 

C 919/0 

p-value 
CVI 441/4 

C 445/4 

 های پژوهشگرمنبع:  یافته

 

بازار به  افزوده سرمایه فکری با نسبت ارزش تاثیرهای رگرسیون برازش شده جهت توضیح همچنین معادله

 باشد :    می  54سود حسابداری به شرح 

(54)                               𝑀𝑉𝐴/𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 = 2.528 + 0.025𝐶𝑉𝐼𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 
 

 گیريبحث و نتیجه -7
 افزوده ارزش بر نسبت( CVI) ناملموس محاسبه شده به روش ارزش فکری سرمایه تاثیر پژوهش، این در

 حسابداری سود به بازار افزوده ارزش نسبت و( EVA/Earning) حسابداری سود به اقتصادی

(MVA/Earning )شد حاصل زیر هاییافته نتایج، تحلیل و تجزیه از پس كه .گردید بررسی هاشركت: 

 ارزش نسبت بر معناداری و تاثیر مثبت فکری كه سرمایه حاكی از آنست اول فرضیه نتایج آزمون 

 نسبت ، شاخص 𝑅2 دارد. طبق نتایج شركت (EVA/Earning) حسابداری سود به اقتصادی افزوده

نسبت  %۱4با مقدار  آفرینی، ارزش داخلی شاخصحسابداری بعنوان  سود به اقتصادی افزوده ارزش

قدرت تببین  آفرینی، ارزش خارجی شاخصحسابداری بعنوان  سود به بازار ودهافز به شاخص ارزش

( و 9459(،  رضایی و عباسی )5949های رهنمای رود پشتی )با  یافته كه این نتیجه بهتری دارد.

 ( است.5964های طالب نیا و شجاع )یافته با تضاد ( همخوانی دارد. و در5946حسنی )
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  به شده محاسبه فکری سرمایه معناداری سطح و ضریب دوم مشخص شددر رابطه با آزمون فرضیه 

 سود به بازار افزوده ارزش نسبت بر داری معنا و مثبت پذیری اثر( CVI) ناملموس ارزش روش

 رود ( و  رهنمای9459های چانگ )یافته نتیجه این و دارد. شركت( MVA/Earning) حسابداری

 كند . ( را تایید  می5949) پشتی

 :میگردد بیان زیر شرح به پیشنهادهایی تحقیق، این نتایج به توجه با

 ایجاد ارزش، بر فکری سرمایه معنادار و مثبت تاثیر و تحقیق این فرضیه دو هر تأیید به توجه با 

در  سرمایه، بازار در خود موقعیت ارتقای ارزش آفرینی و ها جهتشركت شود  كهپیشنهادها  می

 .دهند اختصاص فکری هایاهمیت ویژه ای به سرمایه فیزیکی كنار سرمایه

  شود  كه جهت ارزیابیتهران پیشنهاد  می بورسگذاران و های اقتصادی، سهامداران، سرمایهبنگاهبه 

 افزوده ارزش دو شاخص جدید، نسبت از  سنتی های شاخص ها می تواند در كنارعمکرد شركت

 كند. استفاده حسابداری نیز سود به بازار افزوده ارزش حسابداری و نسبت سود به اقتصادی
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