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  مجله مطالعات مالی

  دومشماره  

  1388 تابستان 

  

سنجش ارتباط بین سرمایه فکري با متغیرهاي نوین سنجش 

  عملکرد مبتنی بر ارزش آفرینی

  

  

  1 دکتر فریدون رهنماي رودپشتی

  2هدي همتی 

  

  چکیده 

باتوجه به ظهور اقتصاد مبتنی بر دانش و تغییرات ایجاد شده در ماهیت فعالیت شرکتها 

ارکان اساسی شرکت جهت ایجاد  در سطح تجارت جهانی، سرمایه فکري به عنوان یکی از

گردد. با توجه به اهمیت روزافزون سرمایه فکري این پژوهش ارتباط بین  بازدهی تلقی می

آفرینی نظیر ارزش افزوده  سرمایه فکري با متغیرهاي نوین سنجش عملکرد مبتنی بر ارزش

دهد در ایـن   میاقتصادي، ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده سهامدار را مورد مطالعه قرار 

هـاي   پژوهش جهت محاسبه مقیاس سرمایه فکري از شش مدل بدسـت آمـده از پـژوهش   

هـاي مربـوط از    پیشین استفاده شده است. بـه منظـور دسـتیابی بـه اهـداف پـژوهش، داده      

هاي مالی حسابرسی شده شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران از    صورت

ري شــده اســت. روش آمــاري در ایــن پــژوهش تحلیــل آو جمــع 1386الــی  1382ســال 

باشـد. نتـایج حاصـل از     همبستگی از طریق رگرسیون و روش تحلیل پانلی (ترکیبـی) مـی  

دهد بین مقیـاس سـرمایه فکـري و ارزش افـزوده بـازار       آزمون فرضیات پژوهش نشان می

ایه فکـري  هاي مقیـاس سـرم   رابطه معناداري وجود دارد، ولی بر اساس نتایج متفاوت مدل

توان در خصوص رابطه بین سرمایه فکري با ارزش افزوده اقتصـادي و ارزش افـزوده    نمی

  سهامدار به نتیجه واحدي دست یافت.

                                                
نویسنده اصلی و  –rahnama@iau.ir دانشیار و عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات -1

  مسئول مکاتبه 

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات بداريجوي دکتري حسادانش -2

 31/06/88تاریخ پذیرش:     13/05/88تاریخ دریافت: 
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) بالاترین ضریب تعیین ( با توجه به آنکه مدل چهارم

یه فکري گیري سرما توان این مدل را به عنوان کارامدترین مدل جهت اندازه را دارد، لذا می

  .تلقی نمود که نتایج تحقیق آن را تأیید نموده است

  

  کلیدي گانواژ

)، ارزش MVA)، ارزش افزوده بـازار ( EVAسرمایه فکري، ارزش افزوده اقتصادي (

   .)SVAافزوده سهامدار (

  

 
  مقدمه

نیمه دوم قرن بیستم با ظهور اقتصاد مبتنی بر دانـش، تغیـرات بسـیاري در ماهیـت     در 

ت مشاهده و این امر منجـر بـه تغییـر ارزش و پارامترهـاي عملکـرد شـرکتها       فعالیت شرک

گردیده است. در قرن حاضر، بسیاري از شرکتها در سطح تجارت جهانی بر این باورند که 

هاي فیزیکی در ایجاد ارزش افزوده بـراي   هاي نامشهود نظیر دانش نسبت به دارایی دارایی

هـاي حسـابداري سـنتی،     کی از مشکلات اساسی سیستماند. ی شرکتها اهمیت بسزایی یافته

هاي نامشهود  عدم کفایت و ناتوانی آنها در سنجش و گزارشگري اطلاعات مرتبط با دارایی

باشد، بنابراین این پدیـده منجـر بـه ایجـاد      هاي پنهان شرکت می (از جمله دانش) و ارزش

. در اقتصـاد مبتنـی بـر    شکاف عظیمی بین ارزش دفتري و ارزش بازار شرکتها شده اسـت 

دانش، سرمایه فکري به عنوان یکـی از منـابع ضـروري و مهـم موفقیـت شـرکت بشـمار        

   .]1[آید می

هـاي   توانـد از طریـق هـدایت و مـدیریت سـرمایه فکـري، تکنیـک        سرمایه فکري می

اي، روابط مشتریان و تجارب، منجر به ایجـاد مزیـت رقـابتی در     سازمانی، مهارتهاي حرفه

گیـري و   ولی با توجه به عدم شـناخت، انـدازه   .]2[عملکرد مالی بهتر شرکت گردد بازار و

فهم ارزش اجـزاي مـرتبط بـا سـرمایه فکـري، ایـن امـر منجـر بـه تصـمیمات ناکارآمـد            

مقاله حاضر، ضـمن سـنجش ارتبـاط بـین      گردد. گیري می گذاري در فرآیند تصمیم سرمایه

آفرینی، توان تبیین سرمایه  د مبتنی بر ارزشسرمایه فکري با متغیرهاي نوین سنجش عملکر

  نماید. هاي مختلف با متغیرهاي مورد مطالعه را نیز آزمون می فکري بر اساس مدل



 سنجش ارتباط بین سرمایه فکري با متغیرهاي نوین ... 

دومشماره  مجله مطالعات مالی /   113 

  مبانی علمی و پیشینه پژوهش :

  و اجزاي تشکیل دهنده آن : 1مفهوم سرمایه فکري

هاي متعددي در خصوص سرمایه فکـري صـورت گرفتـه و     هاي اخیر پژوهش در سال

گیـري آن   بندي و اندازه هاي متفاوتی جهت تعریف، طبقه ها منجر به چارچوب ن پژوهشای

شده است. آنچه تمامی نویسندگان در مورد آن اتفاق نظر دارند این است که سرمایه فکري 

دهد و تمامی تعاریف بر این اصل استوارند کـه   ارزش ناملموس یک سازمان را نمایش می

هاي نـاملموس سـازمان اعـم از دانـش (بخشـی از سـرمایه        ییسرمایه فکري، مجموع دارا

انسانی)، سرمایه ساختاري، سرمایه ارتباطی، سرمایه سـازمانی، سـرمایه داخلـی و سـرمایه     

  .]3[خارجی است

اي از تعاریف و اجزاي تشکیل دهنده سرمایه فکري ارائه شده توسط محققـین   خلاصه

  باشد.  ) می1به شرح جدول (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
1 Intellectual Capital 

  اي از تعاریف و اجزاي تشکیل دهنده سرمایه فکري ارائه شده توسط محققین خلاصه –) 1دول (ج
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جزء اصلی دانسته شده کـه  در مدلی به نام جایگاه ارزش، سرمایه فکري متشکل از سه 

  گانه عبارتند از : باشند. این اجزاي سه براي ایجاد ارزش با هم در تعامل می

 )HC( 1سرمایه انسانی -

 )SC(سازمانی) ( 2سرمایه ساختاري -

                                                
1  Human Capital 
2  Structural Capital 

 نام محقق
اجزاي تشکیل دهنده 

  سرمایه فکري
  تعریف ارائه شده جهت سرمایه فکري

) و 1996بنتیس (

)1999(  

  سرمایه انسانی

  سرمایه ساختاري

  سرمایه ارتباطی

اي سازمان، جهت رقابت سرمایه فکري به عنوان منبع جدیدي بر

آید. در تعریفی دیگر وي معتقد  و موفقیت در بازار به شمار می

است که سرمایه فکري تلاش براي استفاده موثر از دانش در 

  ]5[و  ]4[باشد.  مقابل اطلاعات می

روس و روس 

)1997(  

  سرمایه انسانی

  سرمایه ساختاري

د نمادهاي هاي پنهان شرکت مانن سرمایه فکري مجموع دارایی

هایی  باشد که دربرگیرنده کلیه دارایی تجاري، حق اختراع و ... می

گردد. سرمایه فکري به  است که در صورتهاي مالی منعکس نمی

آید.  عنوان مهمترین منبع ایجاد مزیت رقابتی شرکت به حساب می

]6[  

  )1997استیوارت (

  سرمایه انسانی

  سرمایه ساختاري

  سرمایه مشتري

ري شامل دانش، اطلاعات، دارایی فکري و تجربه سرمایه فک

گردد.  باشد که به عنوان ذهن برتر و یا دانش کلیدي تلقی می می

]7[  

ادوینسون و مالون 

)1997(  

 

  سرمایه انسانی

  سرمایه ساختاري

  سرمایه مشتري

سرمایه فکري به تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتري شرکت 

  ]8[اشاره دارد. 

  )1998سویبی (

 

صلاحیت و شایستگی 

  کارکنان

  ساختار داخلی

  ساختار خارجی

سرمایه فکري دانشی است که در راستاي ارزش آفرینی استفاده 

گردد. طبق این تعریف سرمایه فکري به عنوان دانش، مهارت  می

هایی تبدیل  تواند به ثروت و ارزش هایی است که می و توانایی

  ]9[شود که نتیجه آن ارزش آفرینی است. 

اندریسن و استم 

)2004(  

 

  منابع انسانی

  منابع سازمانی

  منابع ارتباطی

سرمایه فکري شامل منابع نامشهود در اختیار یک شرکت بوده که 

مزیت متناسبی به شرکت ارائه داده و ترکیب آنها، منافع آتی به 

  ] 10[دنبال دارد. 
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 ]CC(  ]11(ارتباطی) ( 1سرمایه مشتري -

کر الـذ  به اعتقاد ادوینسون و مالون، جایگاه ارزش از ادغام سه نوع سرمایه فکري فـوق 

ست تا این سه نـوع سـرمایه   ا گردد. بنابراین ضروري جهت نیل به نتایج مطلوب ایجاد می

شـرح    ].8[سازمانی چنان با یکـدیگر متعـادل شـوند کـه موجـب ایجـاد ارزش گردنـد        

  باشد: مختصري از هر یک از اجزاي تشکیل دهنده سرمایه فکري به شرح زیر می

 فردي، استعدادها، دانش و تجربه کارکنـان   هاي سرمایه انسانی، شامل تمامی قابلیت

دانـش افـراد    .]3[برنـد  و مدیران سازمان بوده که هنگام ترك سازمان بـا خـود مـی   

پـذیري، انگیـزش، رضـایت، ظرفیـت      منحصر بفرد بوده و شامل نوآوري، انعطـاف 

گـردد. از طرفـی ایـن سـرمایه منشـا       یادگیري، وفاداري، آموزش و تحصیلات مـی 

 ].1[باشد د استراتژیک سازمان مینوآوري و تجدی

    سرمایه ساختاري (سازمانی یا داخلی)، دانش سازمان و مستقل از افـراد و پرسـنل

بوده و هنگام ترك محل کار توسط کارکنان در پایـان یـک روز کـاري در سـازمان     

هـا، قراردادهـا،    هـاي فکـري، پایگـاه داده    توان به دارایـی  ماند. از جمله می باقی می

 ].8[هاي سازمانی، سیستم اداري، بهترین عملکرد و .. اشاره نمود  ا و رویهه سیستم

      سرمایه ارتباطی (مشتري یا خارجی) بیانگر دانش با ارزشی اسـت کـه بـین منـابع

ها  خارجی سازمان مانند مشتریان، عرضه کنندگان کالا و خدمات، بستانکاران، شبکه

منابع خـارجی شـناخت    ].13[و ]12[کند هاي توزیع و ... ارتباط برقرار می و کانال

مثبتی براي شرکت از طریق نماد، شهرت، وفاداري مشتري، توان تجـاري، ظرفیـت   

هـاي زیسـت محیطـی ایجـاد      ایجاد ارتباط بـا واحـدهاي تـأمین مـالی و فعالیـت     

  ].1[نماید می

  

  پیشینه پژوهش :

یـن قسـمت   هاي مشابهی صورت گرفته که در ا در مورد موضوع این پژوهش، پژوهش

  شود: بطور خلاصه به برخی از آنها اشاره می

                                                
1  Customer Capital 
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  هاي فکـري، درك اهمیـت    ) بیانگر اهمیت سرمایه1384انواري و سراجی (تحقیق

هـاي فکـري بـا ارزش     گذاران و همبستگی بالاي سرمایه ارزش آن از سوي سرمایه

 ].11[بازار سهام شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران است

 در پژوهش خـود دریافتنـد کـه سـرمایه فکـري و      2007کک (تان، پلومن و هن پی (

عملکرد شرکت بطور مثبتی با یکدیگر مرتبط بوده، بعلاوه نرخ رشد سرمایه فکري 

 ].14[باشد نیز بطور مثبتی با عملکرد شرکت مرتبط می

 ) دریافتند که رابطه مثبتی بین سـرمایه فکـري و عملکـرد    2005چن و همکارانش (

شرکت وجود دارد. همچنین آنها نشان دادند که سـرمایه فکـري   مالی جاري و آتی 

 ].15[تواند بیانگر ایجاد ارزش اقتصادي در بازار باشد می

  ) نشـان داد کــه ارتبـاط مثبتـی بــین سـرمایه فکـري و ارزش بــازار      2008وانـگ (

آمریکـا   S&P 500هاي موجود در صنعت الکترونیک موجود در شـاخص   شرکت

 ].2[وجود دارد. 

 شرکت آمریکایی یافتند که ارتباط مثبتی بین  500) در بررسی 1999و بورن ( باسی

 ].16[گذاري در بخش سرمایه فکري و عملکرد مالی شرکتها وجود دارد سرمایه

 ) گـذاري   ) نشان دادند که بین سرمایه فکري با بازده سرمایه1387نیکومرام و یاري

ها  مایه فکري بر روي این شاخصدار وجود دارد و سر و ارزش افزوده ارتباط معنی

 تأثیرگذار بوده است.

  

  اهمیت پژوهش :

با توجه به اهمیت روزافزون سرمایه فکري بـه عنـوان عـاملی جهـت بهبـود عملکـرد       

مـدل   6که بر اسـاس  -شرکتها، هدف این پژوهش بررسی رابطه بین مقیاس سرمایه فکري 

گیري عملکرد شرکتها شامل  اندازه هاي نوین و مقیاس -مورد محاسبه قرار گرفته شده است

 3) و ارزش افزوده سهامدارMVA( 2)، ارزش افزوده بازارEVA( 1ارزش افزوده اقتصادي

)SVAهـا اثرگـذار    باشد، تا مشخص گردد سرمایه فکري بر کدام یک از این شاخص ) می

                                                
1 Economic Value Added 
2 Market Value Added 
3 Shareholder Value Added 
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ل یـافتن  مدل مورد استفاده در پژوهش، این پژوهش به دنبا 6از طرفی با توجه به  باشد. می

  باشد. بهترین و کاراترین مدل جهت محاسبه سرمایه فکري می

  

  سوالات و فرضیات پژوهش :

هاي پیشین سوالات پـژوهش بـه شـرح     با توجه به اهمیت موضوع پژوهش و پژوهش

  زیر مطرح شده است:

آیا بین سرمایه فکري و ارزش افزوده اقتصادي به عنوان شاخص عملکرد شـرکت   )1

  د؟ارتباطی وجود دار

آیا بین سرمایه فکري و ارزش افزوده بازار بـه عنـوان شـاخص عملکـرد شـرکت       )2

  ارتباطی وجود دارد؟

آیا بین سرمایه فکري و ارزش افزوده سهامدار به عنوان شاخص عملکـرد شـرکت    )3

  ارتباطی وجود دارد؟

  هاي زیر تدوین گردیده است: براي پاسخگویی به سوالات فوق فرضیه

) ارتباط معناداري وجـود  EVAفکري و ارزش افزوده اقتصادي ( فرضیه اول) بین سرمایه

  دارد.

) ارتبـاط معنـاداري وجـود    MVAفرضیه دوم) بین سرمایه فکري و ارزش افزوده بـازار ( 

 دارد.

) ارتباط معناداري وجـود  SVAفرضیه سوم) بین سرمایه فکري و ارزش افزوده سهامدار (

  دارد.

  

  روش پژوهش :

هدف کاربردي است که مبتنی بر تجزیه و تحلیل اطلاعـات   روش این پژوهش از نظر

باشد و از نظر نحوه اجرا روش توصـیفی   آوري شده از بورس اوراق بهادار تهران می جمع

ها با توجه به تعداد مشاهدات در هر سال از  جهت تحلیل فرضیه بر اساس همبستگی است.

و رگرسیون خطی استفاده شـده  هاي مقطعی و سري زمانی (روش پانلی)  روش تلفیق داده

  است.

  



  دکتر فریدون رهنماي رودپشتی و هدي همتی

 
 دوم شماره مجله مطالعات مالی /   118

  آوري اطلاعات : روش جمع

هاي الکترونیکـی و   اي و جستجو در پایگاه در این پژوهش با مراجعه به منابع کتابخانه

مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران، مباحث نظري و اطلاعات آماري مـورد نیـاز   

  عه، بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفت.گیري، مورد مطال شرکتها استخراج و براي نتیجه

  

  جامعه و نمونه آماري :

جامعه آماري پژوهش حاضر، دربرگیرنده کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بـورس اوراق  

  باشد که تمام معیارهاي زیر را داشته باشد: بهادار (از کلیه صنایع) می

 اند. فعالیت مستمر داشته 1386تا  1382هاي  بین سال )1

 گذاري نباشد. رمایهشرکت س )2

 ده نباشد. طی دوره مورد بررسی زیان )3

 سال مالی شرکتها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. )4

 تغییر سال مالی نداشته باشد. 1386تا  1382هاي  طی سال )5

شرکت  82باشد که  شرکت می 188هاي فوق  جامعه مورد مطالعه با توجه به محدودیت

رکتهاي مورد مطالعه برگزیـده شـدند. در ایـن پـژوهش بـراي      به طور تصادفی به عنوان ش

گیـري کـوکران در جوامـع محـدود      محاسبه حداقل حجم نمونه مورد نیاز، از فرمول نمونه

  استفاده شده است:

  
    N=188           P=0.5             q=0.5       Zα/2=Z0.5=1.64           ε=%9  

  که در آن :

Nه آماري     : تعداد اعضاي جامعn   تعداد اعضاي نمونه :P   نسبت موفقیت :  

εگیري (برآورد)   : خطاي نمونه  
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  تعریف عملیاتی متغیرها و واژگان پژوهش :

: سرمایه فکري عبارت است از تـلاش بـراي اسـتفاده مـوثر از دانـش       سرمایه فکري

ي از سـرمایه  هاي ناملموس. شایان ذکر است کـه تـاکنون تعریـف واحـد     موجود و دارایی

  فکري ارائه نشده و به تفصیل در مبانی علمی و پیشینه پژوهش ذکر گردیده است.

هاي ارائه شده پیشین براي محاسبه مقیاس  ها و مدل با توجه به پژوهش ژوهشدر این پ

  مدل به شرح زیر استفاده شده است: 6سرمایه فکري از 

  مدل اول:

 
  

  مدل دوم:

  
  

  مدل سوم:

  
  

  مدل چهارم:

 
  

  مدل پنجم:

  
  

  باشند: هاي فوق به شرح زیر می که پارامترها و متغیرهاي بکار رفته در مدل

ICارزش سرمایه فکري :  
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RC درآمد شرکت در دوره :t  

RI متوسط درآمد شرکتهاي موجود در صنعت مشابه در دوره :t  

WACCمیانگین موزون هزینه سرمایه :  

Cµ متوسط بازده شرکت طی :T دوره  

Iµتوسط بازده شرکتهاي موجود در صنعت مشابه طی : مT دوره  

TAها) شرکت طی  هاي (ارزش کل دارایی : متوسط داراییT دوره زمانی 

Iµ - Cµ  =Ø مازاد بازده شرکت نسبت به متوسط بازده صنعت طی :T دوره  

WACCµ میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت طی :T دوره  

Infµ متوسط نرخ تورم طی :T دوره  

Inft نرخ تورم در دوره :t   

MVt ارزش بازار شرکت در دوره :t 

BVt ارزش دفتري شرکت در دوره :t  

MVµ متوسط ارزش بازار شرکت طی :T دوره 

BVµ متوسط ارزش دفتري شرکت طی :T دوره  

) اسـتفاده  1382هاي پیشنهاد شده پژوهش انواري و رسـتمی (  هاي فوق بر اساس مدل مدل

  ].17[و  ]11[گردیده است

  VAICTM(1مدل ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري ( -مدل ششم

) شکل گرفته است. این مدل بر ایجـاد ارزش شـرکت   1998،2000این مدل توسط پالیک (

بر اساس موثر بودن مدیریت منابع شرکت تأکید دارد. نحوه محاسبه ضریب ارزش افـزوده  

  :]19[و  ]18[باشد سرمایه فکري به شرح زیر می

VIACi
TM = HCEi + SCEi + CEEi 

  که در آن : 

VAICi ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري شرکت :iام  

HCEi ضریب سرمایه انسانی شرکت :iام  

SCEi ضریب سرمایه ساختاري شرکت :iام  

CEEi ضریب سرمایه بکار گرفته شده شرکت :iام  

                                                
1 Value Added Intellectual Capital Coefficient 
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  گردد : هر یک از متغیرهاي این مدل به شرح زیر محاسبه می

   و       و  

VAi=Pi + Ii +Ci + Di + DIVi +Ti 

 HCهزینه حقوق و دستمزد = 

SC=VAi - HCi  

 CEiهاي مشهود =  مجموع دارایی –ها  مجموع بدهی

  که در آن:

Pi                سود شرکت :I          هزینه بهره :C    هزینه حقوق و دستمزد :  

Dهزینه استهلاك :       DIV           سود تقسیمی:Tمالیات :  

گیـري عملکـرد    یکی از معیارهاي اقتصادي انـدازه ) : EVAارزش افزوده اقتصادي (

باشد. اقتصاددانان مالی ارزش افزوده اقتصادي را سود اقتصادي یا سود  ها می داخلی شرکت

رابطـه زیـر محاسـبه     اند. در این پژوهش ارزش افزوده اقتصادي بر اساس مانده نامیده باقی

  :]20[شده است 

EVA = NOPATt – (WACC × capitalt-1 ) 
  که در آن:

NOPATt  سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات در انتهاي دوره =t  

WACCمیانگین موزون هزینه سرمایه =  

capitalt-1 مجموع سرمایه به ارزش دفتري در ابتداي دوره =t  انتهاي) t-1(  

گیري عملکرد خارجی شرکت  : یکی از معیارهاي اندازه )MVAار (ارزش افزوده باز

باشد. با توجه به این معیار، چگونگی ارزیابی عملکرد شرکت از طرف بـازار برحسـب    می

گـذاري شـده در شـرکت مقایسـه      ارزش بازار بدهی و ارزش بازار سهام با سرمایه سرمایه

  :]21[ه است گردد. جهت محاسبه آن از رابطه زیر استفاده شد می

MVA =  میانگین ارزش بازار حقوق صاحبان سهام–میانگین ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  

ــهامدار (  ــزوده س ــاي    )SVAارزش اف ــی از معیاره ــهامدار یک ــزوده س : ارزش اف

آیـد. ارزش افـزوده سـهامدار اصـطلاحی      گیري عملکرد و بازده شرکت بحساب می اندازه

ایی نگه داشته شده توسط سهامداران در پایان سال معین و است که براي تفاوت مابین دار
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در این پروژه از رابطـه   .]22[شود  دارایی نگه داشته شده آنان در سال گذشته بکار برده می

  زیر براي محاسبه آن استفاده شده است:

SVA  =ارزش بازاري شرکت  –ها  ارزش بازار مجموع بدهی  

  

  :هاي پژوهش  آزمونها و تحلیل داده

  آزمونهاي آماري :

 F، آمـاره  ANOVAهـا، از جـدول    داري مدل در این پژوهش ابتدا براي آزمون معنی

هـاي   ها و با توجـه بـه نـوع داده    استفاده شده است. در ادامه جهت آزمون و تحلیل فرضیه

و  tهاي سنجش سرمایه فکري، از روش تحلیل پانلی (ترکیبی)، آمـاره   بدست آمده از مدل

هاي آماري بکار گرفته شده بـه   استفاده شده است. بطور خلاصه آزمون Fآماره رگرسیون، 

  باشد. ) می2شرح جدول (

  

  هاي لازم آزمونهاي آماري و آماره –) 2جدول (

  نوع آماره استفاده شده  نوع آزمون استفاده شده

    Fآماره  داري مدل (تحلیل واریانس) آزمون معنی

    t آماره  اآزمون فرضیات معادله پانل دیت

    t آماره  اسمیرنوف)-ها (کولموگروف آزمون نرمال بودن داده

  واتسن –آماره دوربین   آزمون خودهمبستگی

    VIFآماره  آزمون هم خطی بین متغیرها (عامل تورم واریانس)

  tو   Fآماره  دار بودن معادله رگرسیون آزمون معنی

 

  ها و فرضیات: داري مدل آزمون معنی

  ضیه اول:آزمون فر

) ارتباط معناداري وجود EVAفرضیه اول ) بین سرمایه فکري و ارزش افزوده اقتصادي (

  دارد.

  فرضیه آزمون بصورت زیر مطرح می گردد:

Ho:x,y=o 
H1:x,y≠o 
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داري  محاسبه شده و سطح معنـی  F(تحلیل واریانس)، مقدار  ANOVAنتایج آزمون 

  ) نشان داده شده است.3ماره (درصد فرضیه اول در جدول ش 5در سطح خطاي 

  

  نتایج آزمون تحلیل واریانس فرضیه اول -)3جدول شماره (

  داري سطح معنی   Fمیزان   مدل سنجش سرمایه فکري

IC1 191,198  0,000  

IC2 12,962  0,001  

IC3 5,547  0,001  

IC4 27,183  0,000  

IC5 25,762  0,000  

IC6 0,045  0,833  

  

، جهت سرمایه فکري محاسبه شـده بـر اسـاس    Fاري و آماره د با توجه به سطح معنی

دار بوده، ولی جهت سرمایه فکري بدست آمـده   مدل معنی EVAهاي اول تا پنجم و  مدل

  باشد. دار نمی مدل معنی EVAبر اساس مدل ششم و 

  آزمون فرضیه دوم:

وجـود   ) ارتبـاط معنـاداري  MVAفرضیه دوم ) بین سرمایه فکري و ارزش افزوده بازار (

  دارد.

  فرضیه آزمون بصورت زیر مطرح می گردد:

Ho:x,y=o 
H1:x,y≠o  

داري  محاسبه شده و سطح معنـی  F(تحلیل واریانس)، مقدار  ANOVAنتایج آزمون 

  ) نشان داده شده است.4درصد فرضیه دوم در جدول شماره ( 5در سطح خطاي 
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  ه دومنتایج آزمون تحلیل واریانس فرضی -)4جدول شماره (

  داري سطح معنی   Fمیزان   مدل سنجش سرمایه فکري

IC1 49,727  0,000  

IC2 50,871  0,000  

IC3 36,371  0,000  

IC4 136244  0,000  

IC5 113,305  0,000  

IC6 3,405  0,069  

  

، جهت سرمایه فکري محاسبه شـده بـر اسـاس    Fداري و آماره  با توجه به سطح معنی

دار بوده، ولی جهت سرمایه فکري بدست آمده  مدل معنی MVAهاي اول تا پنجم و  مدل

  باشد. دار نمی مدل معنی MVAبر اساس مدل ششم و 

  آزمون فرضیه سوم:

) ارتباط معناداري وجود SVAفرضیه سوم ) بین سرمایه فکري و ارزش افزوده سهامدار (

  دارد.

  فرضیه آزمون بصورت زیر مطرح می گردد:

Ho:x,y=o 
H1:x,y≠o  

داري  محاسبه شده و سطح معنـی  F(تحلیل واریانس)، مقدار  ANOVAنتایج آزمون 

  ) نشان داده شده است.5درصد فرضیه سوم در جدول شماره ( 5در سطح خطاي 

  

  نتایج آزمون تحلیل واریانس فرضیه سوم -)5جدول شماره (

  داري سطح معنی   Fمیزان   مدل سنجش سرمایه فکري

IC1 57,379  0,000  

IC2 0,606  0,004  

IC3 0,007  0,932  

IC4 0,653  0,003  

IC5 4,083  0,001  

IC6 1,492  0,225  
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، جهت سرمایه فکري محاسبه شـده بـر اسـاس    Fداري و آماره  با توجه به سطح معنی

دار بوده، ولی جهت سرمایه فکـري   مدل معنی SVAهاي اول، دوم، چهارم و پنجم و  مدل

  باشد. دار نمی مدل معنی SVAو ششم و بدست آمده بر اساس مدل سوم 

در ادامه جهت تخمین مدل با استفاده از متغیرهاي مطـرح در ایـن پـژوهش، از روش    

رگرسیون و پانل دیتا استفاده شده است. براي مدل هاي اول و ششم سرمایه فکري به دلیل 

، بـدلیل  هـاي دیگـر   هاي مقطعی و سري زمانی از روش پانل دیتا و بـراي مـدل   تلفیق داده

هـا از روش رگرسـیون چنـد متغیـره      شرایط مدل و نوع محاسبه سرمایه فکري در آن مـدل 

  استفاده شده است.    

  

  روش پانل دیتا:

طبق روش پانل دیتا، قبل از تخمین مدل ابتدا باید آزمونهاي مربوط به آن را انجام داد. 

ا توجه به فرض ثابت بـودن  دهیم، آزمون بررسی فرضیه است. ب اولین آزمونی که انجام می

  .ریا خیمختلف ثابت است شرکتهاي  ا عرض از مبدا برايیآ ،رهایب متغیراض

 به زبان ریاضی: 

  

  شود: ها از آماره زیر استفاده می براي آزمون فرضیه

   

  

  که در آن:

ee    مجذور پسماندهاي حاصـل از بـرازش :

ititiitرگرسیون مقید eXy  
  است. 

ppeeحاصل از برازش رگرسیون نامقیـد هـر یـک از معـادلات      : مجذور پسماندهاي

ititiiit eXy   ) با استفاده از روش  حداقل مربعات معمولیOLSباشد. ) می   

 T ،تعداد سالN تعداد مقطع وḰ  باشد. تعداد متغیر مستقل می  

. لذا عـرض از  شود میرد  0Hه یفرضز انجام آماره فوق ) حاصل اFبر اساس آماره (

  ، متفاوت است.مختلفشرکتهاي مبدا براي 
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با توجه به آزمون فوق، حال باید بررسی نمود که جهت تخمـین مـدل از روش ثابـت    

)Fixed( )یا روش تصادفیRandom   استفاده نمود. به عبارت دیگر براي بررسـی ایـن (

بصورت ثابت یـا تصـادفی عمـل     مختلف شرکتهايعرض از مبدا در  تفاوتکه آیا مسأله 

  م.یجوئ آزمون هاسمن بهره میکند، از  می

  

  آزمون هاسمن :

هاي واحدهاي مقطعی به  آماره این آزمون که براي تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت

 رابر با تعداد متغیرهايدو با درجه آزادي ب -شود، داراي توزیع کاي صورت زیر محاسبه می

  ) است. Kمستقل (

    


   ˆˆ)( 12 bbkXW
  

  که: 

       ˆˆ VarbVarbVar
  

bضرایب بدست آمده به روش اثرات ثابت =  

  ضرایب بدست آمده به روش اثرات تصادفی =  

ات فرضیه صفر بودن آزمون هاسمن، برابري برآوردکننـده هـر دو روش حـداقل مربع ـ   

  تعمیم یافته و متغیر مجازي است یعنی داریم:

bH

bH









ˆ:

ˆ:

1

0

  

چنانچه آماره آزمون محاسبه شده بزرگتر از 
2
k  جدول باشد فرضیهHo شـود،   رد می

شود کـه از روش ثابـت بـراي دریافـت      پس برابري برآوردهاي این روش رد و توصیه می

  شود.واحدهاي مقطعی استفاده 

بر اساس
2X  0ه یفرض،  4با درجه آزادي بدست آمدهH  شـود . پـس بـراي     رد مـی

  شده است.( ثابت) استفاده  Fixed Effectاز روش مدل  نیتخم

  

  پانل دیتا: ن مدلیج تخمینتا

  باشد: ر میبه شرح زی اولین مدل سرمایه فکريبه طور خلاصه نتایج تخمین براي 
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IC1=13.863EVA + 5.759MVA - 1.303SVA - e 
t =     (0.003)            (0.000)        (0.151)  

  

 F  P- Valueمیزان   R2 میزان  مدل

  0,000  83,779  0,763  اول

  

درصد است که بیانگر ایـن اسـت    76با توجه به نتایج مدل فوق، ضریب تعیین حدود 

توسط تغییـرات سـرمایه فکـري     SVAو   EVA ، MVAدرصد تغییرات  76که حدود 

دار بـودن   مربـوط بـه آن، بیـانگر معنـی     P- Valueو  Fشود. از سوي دیگر آماره  بیان می

درصـد اسـت،    95در سطح اطمینان  MVAو  EVAارتباط مستقیم بین سرمایه فکري و 

  و سرمایه فکري وجود ندارد. SVAداري بین  در صورتیکه ارتباط معنی

  باشد: به شرح زیر میششمین مدل سرمایه فکري پانل دیتا براي   ن مدلیتخمج ینتا

IC6=0.005EVA + 0.002MVA – 0.009SVA - e 
t =     (0.895)        (0.000)          (0.649) 

 F  P- Valueمیزان   R2 میزان  مدل

  0,154  1,800  0,078  ششم

 
صد است که بیانگر این است که در 8با توجه به نتایج مدل فوق، ضریب تعیین حدود 

توسط تغییرات سـرمایه فکـري بیـان     SVAو   EVA ، MVAدرصد تغییرات  8حدود 

مربوط بـه آن، بیـانگر عـدم وجـود ارتبـاط       P- Valueو  Fشود. از سوي دیگر آماره  می

  باشد. می SVAو  MVA  ،EVAداري بین سرمایه فکري،  معنی

  

  روش رگرسیون:

  : 1یرنوفاسم -آزمون کولموگروف

ها از  . براي آزمون نرمال بودن دادهاستها  هاي رگرسیون نرمال بودن داده یکی از فرض

اسـمیرنوف اسـتفاده شـده و نتـایج حـاکی از آن اسـت کـه توزیـع          -آزمون کولموگروف

  متغیرهاي پژوهش در سطح قابل قبولی، نرمال می باشد.

  

                                                
1
Kolmogrov- Smirnov test 
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  : 1واتسن (خودهمبستگی) -آزمون دوربین

باشد یعنی مدلی  ها می مانده هاي رگرسیون عدم خودهمبستگی باقی فرض یکی دیگر از

هاي حاصل از آن به هم وابسته نبوده و یا بـه عبـارتی تصـادفی     مانده مناسب است که باقی

بـوده   2و کمتر از  2مدل سنجش سرمایه فکري تقریباً برابر  6واتسن  -باشد. آماره دوربین

  هاي برآوردي است. و نشانگر عدم خودهمبستگی در مدل

  

  ) :VIFآزمون هم خطی بین متغیرها (

اثر مرکب ارتباط بین متغیرهاي رگرسـیونی روي واریـانس     VIFبراي هر جمله مدل،

 کند. تجربیات عملی حاکی از این است کـه اگـر هـر یـک از     گیري می آن جمله را اندازه

VIF ت که ضرایب رگرسـیونی  تجاوز کنند، یک اخطار مبنی بر این اس 10یا  5ها از عدد

انـد. بـا توجـه بـه نتـایج       ذیربط به علت هم خطی چند گانه بصورت ضعیفی برآورد شده

باشـد،   معنـادار نمـی   VIFآزمونهاي انجام شده همخطی بین متغیرها با استفاده از شاخص 

  باشد. می 10زیرا عامل تورم واریانس براي تمامی متغیرها کمتر از عدد 

  

  گرسیون:ر ن مدلیج تخمینتا

  باشد: به شرح زیر می دومین مدل سرمایه فکريرگرسیون براي  ن مدلیج تخمینتا

IC2=0.450EVA + 0.427MVA + 0.073SVA - et =   (0.237)      (0.001)    (0.342)  

  

 F  P- Valueمیزان   R2 میزان  مدل

  0,000  17,371  0,401  دوم

  

درصد است که بیانگر ایـن اسـت    40با توجه به نتایج مدل فوق، ضریب تعیین حدود 

توسط تغییـرات سـرمایه فکـري     SVAو   EVA ، MVAدرصد تغییرات  40که حدود 

دار بـودن   مربـوط بـه آن، بیـانگر معنـی     P- Valueو  Fشود. از سوي دیگر آماره  بیان می

درصـد اسـت، در    95در سـطح اطمینـان    MVAارتباط مسـتقیم بـین سـرمایه فکـري و     

  و سرمایه فکري وجود ندارد. EVA  ،SVAداري بین  نیصورتیکه ارتباط مع

                                                
1 Durbin- Watson test (Auto Regression) 
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  باشد: به شرح زیر می سومین مدل سرمایه فکريرگرسیون براي  ن مدلیج تخمینتا

IC3=1.071EVA + 1.676MVA + 0.0281SVA - et =     (0.503)      (0.002)     (0.383) 
 

 F  P- Valueمیزان   R2 میزان  مدل

  0,000  12,247  0,320  سوم

  

درصد است که بیانگر ایـن اسـت    32با توجه به نتایج مدل فوق، ضریب تعیین حدود 

توسط تغییـرات سـرمایه فکـري     SVAو   EVA ، MVAدرصد تغییرات  32که حدود 

دار بـودن   مربـوط بـه آن، بیـانگر معنـی     P- Valueو  Fشود. از سوي دیگر آماره  بیان می

درصـد اسـت، در    95طح اطمینـان  در س ـ MVAارتباط مسـتقیم بـین سـرمایه فکـري و     

  و سرمایه فکري وجود ندارد. EVA  ،SVAداري بین  صورتیکه ارتباط معنی

  

  باشد: به شرح زیر می چهارمین مدل سرمایه فکريرگرسیون براي  ن مدلیج تخمینتا

IC4=0.102EVA + 4.344MVA + 0.021SVA + et =     (0.000)     (0.000)    (0.000) 

 
 F  P- Valueمیزان   R2 میزان  مدل

  0,000  762558  1,00  چهارم

  

درصد است که بیانگر این است  100با توجه به نتایج مدل فوق، ضریب تعیین حدود 

توسط تغییرات سـرمایه فکـري    SVAو   EVA ، MVAدرصد تغییرات  100که حدود 

ر بـودن  دا مربـوط بـه آن، بیـانگر معنـی     P- Valueو  Fشود. از سوي دیگر آماره  بیان می

درصد  95در سطح اطمینان  SVAو   EVA  ،MVAارتباط مستقیم بین سرمایه فکري و

  است.

  باشد: به شرح زیر می پنجمین مدل سرمایه فکريرگرسیون براي  ن مدلیج تخمینتا

IC5=-0.115EVA + 0.563MVA - 0.064SVA - et =   (0.644)  (0.000)  (0.205) 

 
 F  P- Valueمیزان   R2 میزان  مدل

  0,000  40,669  0,610  پنجم

  



  دکتر فریدون رهنماي رودپشتی و هدي همتی

 
 دوم شماره مجله مطالعات مالی /   130

درصد است که بیانگر ایـن اسـت    61با توجه به نتایج مدل فوق، ضریب تعیین حدود 

توسط تغییـرات سـرمایه فکـري     SVAو   EVA ، MVAدرصد تغییرات  61که حدود 

دار بـودن   مربـوط بـه آن، بیـانگر معنـی     P- Valueو  Fشود. از سوي دیگر آماره  بیان می

 درصد است، در صورتی 95در سطح اطمینان  MVAم بین سرمایه فکري و ارتباط مستقی

  و سرمایه فکري وجود ندارد. EVA  ،SVAداري بین  که ارتباط معنی

  

  ها : نتایج تخمین مدل

ضریب 

  تعیین
  روش آماري  مدل استخراجی

0.401  IC2=0.450EVA + 0.427MVA + 0.073SVA - e  مدل دوم -رگرسیون چند متغیره 

0.320 IC3=1.071EVA + 1.676MVA + 0.0281SVA - e مدل سوم -رگرسیون چند متغیره 

1.00  IC4=0.102EVA + 4.344MVA + 0.021SVA + e مدل چهارم -رگرسیون چند متغیره 

0.610 IC5=-0.115EVA + 0.563MVA - 0.064SVA - e مدل پنجم -رگرسیون چند متغیره 

0.763  IC1=13.863EVA + 5.759MVA - 1.303SVA - e   مدل اول –پانل دیتا  

0.078
 

IC6=0.005EVA + 0.002MVA – 0.009SVA - e  مدل ششم –پانل دیتا  

  

  گیري مقیاس سرمایه فکري : هاي متفاوت مورد استفاده جهت اندازه مقایسه مدل

گیـري   هاي مورد استفاده در این پـژوهش جهـت انـدازه    با توجه به ضرایب تعیین مدل

مدترین مـدل جهـت   آدرصد ضریب تعیین به عنوان کار 100مدل چهارم با  سرمایه فکري،

 76باشد. از طرفی دیگر مدل اول نیز بـا ضـریب تعیـین حـدود      سنجش سرمایه فکري می

  گیري به شمار آید. تواند به عنوان مدل مناسبی جهت سنجش و اندازه درصد، می

  

  گیري : بحث و نتیجه

یانگر این است که سرمایه فکري شـرکتهاي پذیرفتـه   ها ب نتایج حاصل از آزمون فرضیه

بـر   -بر اساس شش مدل مـورد بررسـی در پـژوهش    -شده در بورس اوراق بهادار تهران 

MVA      به عنوان یکی از معیارهاي ارزیابی عملکرد مـورد بررسـی در پـژوهش حاضـر ،

د بررسـی  مور  SVA و EVA. میزان اثرگذاري سرمایه فکري بر دو معیار استتأثیرگذار 

  باشد. هاي سنجش سرمایه فکري متفاوت می در پژوهش حاضر با توجه به مدل
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گیري سرمایه فکـري   با توجه به نوع مدل اندازه اول فرضیهنتایج حاصل در خصوص 

توان نتیجه واحدي در مورد تأیید یا رد این فرضیه اتخاذ نمود. با توجه  متفاوت بوده و نمی

) جهت سرمایه فکـري  ANOVAیج آزمون تحلیل واریانس (داري، طبق نتا به سطح معنی

مـدل   EVAهاي اول تا پنجم مورد استفاده در این پـژوهش و   محاسبه شده بر اساس مدل

مـدل   EVAدار بوده، ولی جهت سرمایه فکري بدست آمده بر اساس مدل ششـم و   معنی

اولـین و چهـارمین   درصد، بر اساس نتایج تخمین  95باشد. در سطح اطمینان  دار نمی معنی

وجود دارد، ولی  EVAدار مستقیمی بین سرمایه فکري و  مدل سرمایه فکري، ارتباط معنی

طبق نتایج تخمین دومین، سومین، پنجمین و ششمین مدل سرمایه فکري مورد اسـتفاده در  

  وجود ندارد. EVAداري بین سرمایه فکري و  این پژوهش، ارتباط معنی

پـژوهش تأییـد شـده و بـین      فرضـیه دوم توان گفت  مده میبا توجه به نتایج بدست آ

داري،  دار مستقیمی وجود دارد، با توجه به سطح معنی رابطه معنی MVAسرمایه فکري و 

) جهت سـرمایه فکـري محاسـبه شـده بـر      ANOVAطبق نتایج آزمون تحلیل واریانس (

رمایه فکـري  باشد، ولی جهت س ـ دار می مدل معنی MVAهاي اول تا پنجم و  اساس مدل

باشـد. همچنـین در سـطح     دار نمـی  مدل معنی MVAبدست آمده بر اساس مدل ششم و 

هـاي سـنجش سـرمایه فکـري بـه       درصد، بر اساس نتایج تخمین تمامی مـدل  95اطمینان 

دار مسـتقیمی بـین سـرمایه     استثناي مدل ششم مورد استفاده در این پژوهش، ارتباط معنـی 

  وجود دارد. MVAفکري و 

گیـري سـرمایه    نیز با توجه به نوع مـدل انـدازه   فرضیه سومحاصل در خصوص  نتایج

توان نتیجه واحدي در مورد تأیید یا رد این فرضیه اتخاذ نمـود.   فکري متفاوت بوده و نمی

) جهـت  ANOVAداري، طبـق نتـایج آزمـون تحلیـل واریـانس (      با توجه به سطح معنی

مـدل   SVAول، دوم، چهـارم و پـنجم و   هـاي ا  سرمایه فکري محاسبه شده بر اساس مدل

باشد، ولی جهت سرمایه فکري بدست آمده بر اسـاس مـدل سـوم و ششـم و      دار می معنی

SVA درصـد، بـر اسـاس نتـایج تخمـین       95باشد. در سـطح اطمینـان    دار نمی مدل معنی

وجـود   SVAدار مستقیمی بین سرمایه فکري و  چهارمین مدل سرمایه فکري، ارتباط معنی

ولی طبق نتایج تخمین اولین، دومین، سومین، پنجمین و ششمین مدل سرمایه فکري  دارد،

  وجود ندارد. SVAداري بین سرمایه فکري و  مورد استفاده در این پژوهش، ارتباط معنی
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 100همچنین با توجه به نتایج بدست آمـده، مـدل چهـارم بـالاترین ضـریب تعیـین (      

توان به عنوان کارامدترین مدل از  و این مدل را میها داراست  درصد) را در بین سایر مدل

  میان شش مدل مورد استفاده در این پژوهش جهت سنجش سرمایه فکري تلقی نمود.

توانـد بـه    هاي نامشهود واحد تجـاري مـی   سرمایه فکري به عنوان یکی از مهمترین دارایی

به عملکـرد بهتـر    شرکت در خلق ارزش و ایجاد مزیت رقابتی پایدار کمک نموده و منجر

  شرکت گردد. 
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