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  چكيده
و  ،رشدي يا ارزشي ،سرمايه فكري بر ارزش افزوده اقتصادي بر اساس نوع سهامر تاثيهدف تحقيق حاضر بررسي 

شركت از شركت هاي پذيرفته  103از اين رو تعداد . استارزشي  و بررسي تفاوت اين تاثير در شركتهاي رشدي
  .مورد بررسي قرار گرفتند 1390تا  1383شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 

مفروضات رگرسيون كلاسيك و با   ها با توجه به با استفاده از روش رگرسيون پانل ديتا و در نهايت برازش مدل
نتايج بدست آمده از آزمون فرضيات   SPSSو  Eviewsاستفاده از تجزيه و تحليل داده ها توسط نرم افزارهاي 

ي رشدي تنها جزء سرمايه انساني از سرمايه فكري ارزش افزوده ها شركتحاكي از اين است كه در سطح 
ي ارزشي تنها جزء سرمايه سازماني ارزش ها شركتو در سطح  دهد يمرا تحت تأثير خود قرار  ها شركتاقتصادي 

درصد از تغييرات  45اما ضريب تعيين مدل ها گوياي اين است كه . سازد يمافزوده اقتصادي را متأثر از خود 
درصد از تغييرات ارزش افزوده اقتصادي در سطح  7ارزش افزوده اقتصادي در شركتهاي رشدي و تنها كمتر از 

 ريبين تأثهمچنين نتايج بدست آمده گوياي آن است كه . هاي ارزشي توسط سرمايه فكري تبيين مي شودشركت
  .رشدي و ارزشي تفاوت معنادار وجود دارد يها شركت يسرمايه فكري بر ارزش افزوده اقتصاد

 
انساني، سرمايه سرمايه فكري، ارزش افزوده اقتصادي، شركتهاي رشدي و ارزشي، سرمايه  :هاي كليدي واژه

  .سازماني
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  مقدمه -1
هرچند سرمايه فكري در چند دهه گذشته وجود داشته است ولي شواهد عملي در مورد مربوط 
بودن آن با سازمان وجود نداشته است از طرفي ديگرعملكرد بسياري از شركتها برپايه سرمايه فكري 

طلاعات ، به كارگيري ، توسعه و انتقال است چون ارزش شركت حاصل فعاليتهايي است كه بر پردازش ا
كاهش قابليت مقايسه شركتها و فقدان فيزيكي داراييها وفاصله بين ارزش بازار . اطلاعات متكي است

وارزش حسابداري شركتها باعث خطاي سيستماتيك در قيمت سهام و قيمت بازار سهام شده و در 
   (Cid Garcia, kimura & junior, 2010). تصميم گيري مديران وسرمايه گذاران تاثير مي گذارد

بنابراين امروزه نيازمنداين هستيم تا به كمك ابزاري اين بخش با اهميت از سرمايه شركت را اندازه 
شويم و ارزش   گيري نموده و ميزان كيفيت آن را مشخص كرده تا قادر به مطالعه اثرات خلق ارزش

گيري عملكردي  ارزش افزوده اقتصادي معيار اندازه.(Pike & Roos, 2000)منصفانه آنها را بدست آوريم 
اين . نمايد هاي منجر به افزايش يا از بين رفتن ارزش شركت را به درستي محاسبه مي  است كه راه
 1ارزش افزوده اقتصادي.اي است هاي سرمايه دهنده سود باقيمانده پس از كسر هزينه معيار نشان

)EVA ( شود و تصوير واقعي از ايجاد ثروت براي سهامداران ارائه  ساده تلقي ميكه يك معيار عملكرد
مدت  هائي براي بهبود و توجه به منافع كوتاه گذاري و شناسائي فرصت كرده و در اتخاذ تصيمات سرمايه

كنند  مفهوم ارزش افزوده اقتصادي ادعا مي طرفداران  .كند همانند منابع بلندمدت به مديران كمك مي
 فرصت هزينه ارزيابي، معيار يك عنوان به زيرا ؛ شود مي محسوب عملكرد معيار برترين ، شاخص ناي كه

 برطرف را حسابداري اصول بكارگيري از ناشي تحريف و گرفته نظر رادر پول زماني ارزش و سهام صاحبان

  .سازد مي
 سهام صاحبان سرماية هزينه درك ارزش افزوده اقتصادي، در سودآوري متداول خلاف معيارهاي بر

 به ارزش شدن زايل يا آفريني ارزش در شركت موفقيت واقعي شاخص و كند مي كمك مديريت به

ايجاد ارزش براي مالكان آن  هدف اصلي هر سازمان،.  (Ooi & Liow, 2002)رود شمارمي
گذاري در يك شركت،كسب بازدهي متناسب با  از سرمايه  گذاران طور قطع هدف سرمايه به.باشد مي

گذاران و افراد  اگر شركت يا سازمان در ايجاد ارزش موفق باشد نه تنها سرمايه.باشد گذاريشان مي سرمايه
براي بهبود عملكرد .ايجاد ارزش منتفع خواهد شد تر،جامعه از اين وسيع  ها بلكه در سطح داخلي شركت

 Hall)  اشاره كردارزش افزوده اقتصادي   توان به مناسب مي  شركت و دستيابي به ارزش عملكرد خارجي

& Brummer, 1999)  سرمايه گذاري يكي از عوامل مهم پيشرفت وتوسعه درجوامع امروزي وقرن
و  "سرمايه گذاري ارزشي"را مي توان به دو گروه  سرمايه گذاري در سهام. حاضرمحسوب ميگردد

براي سرمايه گذاران حائز اهميت است كه در كدام نوع سهام . تقسيم كرد "سرمايه گذاري رشدي"
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سرمايه گذاري كنند تا بازدهي مناسبي كسب كنند ، با توجه به اينكه در دوره هاي زماني متفاوت 
م رشدي و ارزشي بازده هاي متفاوتي دارند، يكي از توصيه ها شرايط متفاوتي در بازار وجوددارد ، سها

مي باشد كه علاوه ) رشدي و ارزشي(در بدست آوردن بازده مطلوب ، انتخاب پرتفوي مناسب از سهام 
لذا دراين ). 1387حجازي و فاطمي،.(بر كاهش ريسك ، نتايج بهتري نصيب سرمايه گذار مي گردد

فكري بر ارزش افزوده اقتصادي شركتهاي رشدي وارزشي مي پردازيم تا تحقيق به بررسي تاثير سرمايه 
ميزان تاثير سرمايه فكري را بر ارزش افزوده اقتصادي با توجه به نوع شركت كه ارزشي باشد يا رشدي 

  .بررسي كنيم
  
 پژوهشمروري بر ادبيات و پيشينه  -2

وي كسي بود . نسبت داده شده است "2جان كي گالبرايث"مفهوم سرمايه فكري بطور تاريخي به 
اگرچه مفهوم .  (Cid Garcia & kimura & junior, 2010) به كار برد 1969كه اين اصطلاح را در سال 

سرمايه فكري فقط چند دهه است كه مورد بحث قرار گرفته ولي تعريفي كه مورد قبول همه باشد براي 
   .آن وجودندارد

ايه فكري حوزه اي از دانش و تجربه عملي و تكنولوژي سازماني سرمبه اعتقاد ادوينسون و مالون 
سرمايه از نظر موريتسن، باخ و جوهانسن . كند است كه شركت با استفاده از آن مزيت رقابتي پيدا مي
باشد شايد يك تاثير،شايد يك بخش استراتژي  فكري قرارداد حسابداري يا يك اصطلاح اقتصادي نمي

كه با  مي دانندشايستگي هاي يك شركت  را سرمايه فكريتان وپلومان . شدويا يك فرمول رياضي با
 را سرمايه فكريكافمن و اشنايدر . تجربه و تخصص افراد مرتبط است وميتواند ارزش خلق كند

دارايي هاي نامشهود، منابع نامشهود و دارايي هاي  كه شامل نامشهودها،تعريف مي كنند اصطلاحي 
 . (Cid Garcia & kimura & junior, 2010)باشد مي) معنوي(فكري 

سرمايه فكري را به دو بخش تقسيم مي كند ، يك بخش فكري يعني سرمايه انساني ) 1997(روس 
) 2004( در تحقيقي ديگر چن و همكاران). سازماني(ويك بخش غير فكري يعني سرمايه ساختاري

ه مشتري ، سرمايه نوآوري و سرمايه ساختاري سرمايه فكري را در چهار حوزه سرمايه انساني ، سرماي
ودر جمع بندي كلي مي توان اظهار با توجه به اجزاي سرمايه هاي فكري، . مورد بررسي قرار دادند

و سرمايه رابطه ) ساختاري(داشت كه ، سرمايه فكري به سه دسته سرمايه انساني ، سرمايه سازماني
  .(Pike & Roos, 2000)قابل تقسيم است ) مشتري(اي

به عبارت ديگر يك جزء اصلي و اوليه براي . سرمايه انساني اساس سرمايه فكري را تشكيل مي دهد 
سرمايه انساني شامل عواملي است نظير دانش . اجراي فعاليت هاي سرمايه فكري به حساب مي آيد
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يب مي شوند، كاركنان،مهارت،تونايي ونگرش آنان است،درنتيجه اين عوامل،كاركنان به عملكردي ترغ
سرمايه مشتري و . كه مشتريان مايلند بابت آن پول بپردازند و سود شركت از آن راه به دست مي آيد

: مهمترين شاخص هاي سرمايه انساني عبارتند از . سرمايه ساختار به سرمايه انساني وابسته هستند
ن با تجربه با زمينه شايستگي هاي حرفه اي و تخصص كاركنان كليدي ، ميزان تحصيلات ، كاركنا

  (Chen & Zhu, 2009) .قبلي مرتبط و توزيع و تفكيك دقيق مسئوليت هاي در ارتباط با مشتريان
 آن توان مي و دارد شركت تعلق كل به سرمايه اين .است سازمان در موجود دانش سازماني، سرماية

 ابتكارات، ، اختراعات ي ها، آور فن شامل سازماني سرماية .كرد مبادله ديگران با و كرد بازآفريني را

است كه اين سرمايه يك شالوده حمايتي است كه سرمايه انساني را  كار و كسب انتشارات وفرآيندهاي
كاركنان يك سازمان مي توانند از خرد بالايي برخوردار باشند اما اگر سازمانها . قادر به فعاليت مي كند

ند كه افراد يا كاركنان با آنها،عمليات خود را دنبال كنند، از سيستم ها و رويه هاي ضعيفي استفاده كن
سازماني با سرمايه سازماني قوي ، سازماني است كه . تمام توان بالقوه سرمايه فكري تحقق نخواهد يافت

داراي يك فرهنگ حمايتي قوي باشد كه اجازه تجربه چيزهاي جديد ، يادگيري و شكست را به 
  .(Cid Garcia & kimura & junior, 2010)كاركنان خود بدهد 
 نهايي است سازما يا افراد با مستمرشركت و فعلي ارتباطات ارزش نمايانگر )مشتري(سرمايه رابطه اي

سهم بازار ،حفظ مشتريان :مشتري عبارتند از  سرماية مي كندشاخصه هاي عرضه آنها به را خدماتش كه
 بدترين ناملموس،به هاي دارايي كل احتمالاًدربين مشتري سرماية. و سود بدست آمده ازهر مشتري

. كساني هستند چه مشتريانشان وكارهااصلاًنمي دانندكه ازكسب بسياري .مي شود مديريت شكل
سرمايه مشتري كه به عنوان پل و يا كاتاليزوري در فعاليت هاي سرمايه فكري محسوب مي شود، از 

كري به ارزش بازار و در نتيجه عملكرد تجاري شركت ملزومات اصلي و تعيين كننده تبديل سرمايه ف
در  .بدون سرمايه مشتري، ارزش بازار و يا عملكرد تجاري شركت قابل حصول و دستيابي نيست. است

مقايسه با سرمايه انساني و سرمايه ساختار، سرمايه مشتري بطور مستقيم تري در تحقيق ارزش براي 
بر اهميت آن افزوده مي شود و رفته رفته به يك عامل حياتي  شركت تاثير دارد و بطور روز افزوني

تحقيقات انجام شده در دانشگاه ميشيگان، نشان داده است كه رضايت مشتريان مي . تبديل مي گردد
تواند ارتباطات تجارت را حفظ كند و نوسان پذيري قيمت محصول را كم كرده و پرستيژ شركت را 

  .(Chen & Zhu, 2004)بهبود بخشد 
گستردگي بار معنايي ارزش با . ارزش از جمله متغيرهايي است كه بار معنايي گسترده اي دارد

ارزشهاي اقتصادي، ارزشهايي هستند كه با كار و وسايل .گستردگي رشته ها و تخصص ها ارتباط دارد
فراهم مي مختلف بوجود مي آيند اين ارزشها، امكان استفاده از كالايي را از طريق سلطه بر طبيعت 

ارزش افزوده به مفهوم ما به ازاي ارزشي است كه بر اثربرخي اعمال وپديده ها ايجاد مي شود كه .كنند
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ارزش : انواع ارزش افزوده عبارتند از  .در چارچوب ارزشهاي اقتصادي تبيين و طبقه بندي مي گردد
رزش افزوده اقتصادي كه بطور برخلاف ا. افزوده بازار  ، ارزش افزوده نقدي  و ارزش افزوده اقتصادي

كلي معياري براي ارزيابي عملكرد داخلي مي باشد ارزش افزوده بازار مقياسي براي عملكرد خارجي 
به مازاد وجه نقدي گفته مي شود كه پس از كسر هزينه سرمايه نقدي از سود  ارزش افزوده نقدي. است

 اوقات، سود نقدي مازاد نيز اطلاق مي شود به اين مازاد وجه نقد بعضي. نقدي عملياتي بدست مي آيد
 . )1383نوروش و حيدري، ( 

فلسفه زيربناي ارزش افزوده اقتصادي از آنجايي است كه سرمايه گذاران درقبال فراهم آوردن منابع 
سودعملياتي شركت بايد به منظور . مالي ومتحمل شدن ريسك تجاري درانتظاردريافت پاداش هستند

در محاسبه سود حسابداري فقط هزينه . امداران از هزينه سرمايه ، سبقت گيردخلق ارزش براي سه
تامين مالي از طريق بدهي منظور مي شود ومديران وجوه فراهم شده سهامداران را بدون هزينه فرض 

اما در مفهوم ارزش افزوده اقتصادي، هز ينه تامين مالي از طريق صاحبان سهام نيز منظور . مي كنند
در بين همه .زيرا پول به خودي خود وارد شركت نمي شود و هر وجهي هزينه اي دارد مي شود،

رويكردها براي اندازه گيري عملكرد، رويكرد مبتني بر سود باقيمانده و ارزش افزوده اقتصادي، بيشترين 
 استوارت معتقد است كه سود، سود هر سهم و رشد سود ، معيارهاي. توجه را به خود جلب كرده است

گمراه كننده اي ازعملكرد شركتها هستند و در اين ميان، ارزش افزوده اقتصادي بهترين معيار ارزيابي 
شركتي كه ارزش افزوده اقتصادي آن براي سالهاي متوالي مثبت است ،سبب مي شود . علمكرد است

سب بازدهي كه سهام به صرف فروش رفته و براي سهامدار ايجاد ارزش كند اما اگر شركتي قادر به ك
بيش از هزينه سرمايه نباشد، نه تنها براي سهامداران ايجاد ارزش نكرده ، بلكه سبب از بين رفتن ارزش 

  )1385،  و همكاران رودپشتي. (شده است
براي سرمايه گذاران مهم است كه در چه نوع سهامي سرمايه گذاري كنند تا به بازدهي مطلوب 

 ري در سهام را مي توان به دو گروه سرمايه گذاري به روش رشديبه طور كلي سرمايه گذا. دست يابند
طرفداران اين رويكرد اعتقاد دارند كه دليل اصلي براي سرمايه گذاري در  .قسيم كردتروش ارزشي و 

اين نوع سهام، سرمايه گذاري در رشد آينده سودهاي شركت است و بنابراين بهترين نوع سهم براي 
رويكرد ارزشي  .ظار مي رود سود آن با سرعت متوسط بالايي رشد كندتملك، سهمي است كه انت

دهندة آن،  نام توسعه به اين رويكرد، رويكرد گراهام، به. رويكرد تجزيه و تحليل بنيادي كليدي است
كنند  گذاران، به ارزش روز شركت توجه مي در اين روش، سرمايه. شود نيز اطلاق مي 3بنجامين گراهام

حجازي و ( .اي داشته است گير يا تغييرات عمده تظار داشته باشند شركت رشد چشمبدون آنكه ان
  )1387فاطمي،
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 برتصميمات انساني، فكري سرمايه اجزاي وآزمون بررسي به درتحقيقي) 2004( سيلورمن و بوم
 شركت آتي عملكرد بر تاثيراجزا و فنلاند در بيوتكنولوژي درصنعت وعملكردشان ها شركت مالي ريسك

 شركت مالي ريسك و عملكرد بر فكري اجزاي سرمايه معنادار تاثير يك از حاكي نتايج. اند پرداخته ها
  .باشد بيوتكنولوژي مي صنعت در حاضر هاي

توليدي  شركت يك و هشتاد عملكرد بر فكري ي سرمايه تأثير بررسي به )2003(بلكويي رياحي
او تعداد درخواست هاي . پرداخته است 1992-1996زمانيوخدماتي چند مليتي آمريكايي در دوره ي 

رابه عنوان معياري ) 1991در يك دوره ي ده ساله منتهي به (حفاظت ازعلائم تجاري توسط هرشركت 
براي سنجش  براي سنجش سرمايه ي فكري ونسبت ارزش افزوده به كل داراييها را به عنوان معياري

شان دادكه بين عملكردشركتهاي چندمليتي آمريكايي يافته هاي اون.عملكردشركت درنظرگرفت
  .وسرمايه ي فكري شركت،رابطه ي مثبت ومعني داري وجوددارد

با استفاده ازروش ضريب فكري ارزش افزوده به بررسي تأثيرسرمايه ي ) 2010(زيگال ومالول 
و بازار سهام )بازده دارايي ها(، مالي)نسبت سود عملياتي به كل فروش(فكري بر عملكرد اقتصادي 

نتايج آزمون . پرداختند 2005شركت متحده پادشاهي درسال 300) نسبت ارزش بازار به دفتري(
تجربي فرضيه هاي آن ها با استفاده ازتحليل رگرسيون خطي چندگانه وهمبستگي نشان داد كه 

عملكرد بازار  اما رابطه سرمايه فكري و. سرمايه فكري تأثير مثبتي بر عملكرد اقتصادي و مالي دارد
همچنين، نتايج حاكي از اين است كه اگر چه . سهام تنها براي صنايع باتكنولوژي بالا معنادار است

سرمايه به كارگرفته شده همچنان عامل اصلي عملكردمالي و بازار سهام است، اما تأثير منفي برعملكرد 
  .اقتصادي دارد

فكري بر ارزش افزوده اقتصادي وبازار را در  در تحقيقي تاثير سرمايه) 1388(و همكاران رضايي 
براي آزمون فرضيات ضريب . بررسي كردند 1386تا  1382طي سالهاي  بورس اوراق بهادار تهران

شركت به روش حذف  388از تعداد . همبستگي پيرسون محاسبه وتحليل رگرسيون انجام شد
ماند، سپس با اعمال نمونه گيري شركت باقي  166سيستماتيك، تعدادي حذف شد ودر نهايت تعداد 

شركت بعنوان نمونه نهايي انتخاب شد نتايج حاصل از آزمون فرضيات  63طبقه اي كوكران، تعداد 
وبه عبارت  ستارزش افزوده اقتصادي شركتهابا مثبت ومعناداري بين سرمايه فكري  ارتباط حاكي از

ي وارزش افزوده بازار آنها نيز افزايش مي ديگر با افزايش سرمايه فكري شركتها ارزش افزوده اقتصاد
  .است آنها اقتصادي افزودة ارزش از بيشتر شركتها بازار ارزش افزودة در فكري ية سرما تبيين قدرت .يابد

فكري بر عملكرد مالي در بورس ه ي به بررسي تاثير كارايي عناصر سرماي) 1389(عباسي و صدقي 
سرمايه ي فكري با مدل پاليك  محاسبه مي شود نتايج اين پژوهش . پرداختند) 1382- 1379(تهران 

نشان داد كه ضريب كارايي هر يك از عناصر سرمايه فكري بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تاثير 
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انساني بر سود هر سهم مثبت اما تاثير  تاثير ضريب كارايي سرمايه فيزيكي و. مثبت و معناداري دارد
ضريب كارايي سرمايه انساني بر نرخ بازده سالانه . ضريب كارايي سرمايه ساختاري منفي و معنادار است

تاثير منفي و معناداري مي گذارد اما ضريب كارايي سرمايه فيزيكي و ساختاري بر آن تاثير مثبت و 
ه سرمايه فكري بالاتري دارند، عملكرد مالي بهتري دارند و همچنين شركت هايي ك. معنادار مي گذارد

  .صنعت تفاوت معناداري دارد7ميانگين ضريب سرمايه فكري بين 
 در عملكرد ارزيابي مختلف شاخصهاي بين رابطه بررسي در پژوهشي به) 1390(احديان پورپروين 

 در ها شركت اندازه به توجه با ارزشي و رشدي هاي شركت در شده سهامداران ايجاد ارزش با رابطه
 اوراق بورس در فعال شده پذيرفته توليدي هاي شركت در  1388الي 1382 هاي سال زماني فاصله
 ارزش رشدي، هاي شركت در كه است امر اين بيانگر مقاله آزمون فرضيات نتايج. پرداخت تهران بهادار
 داراي%) 38( بازار با افزوده ارزش ارزشي، هاي شركت و در%) 66( شده با پالايش اقتصادي افزوده

 بررسي با همچنين. باشند مي سهامداران شده ارزش ايجاد تغييرات دهندگي توضيح توان بيشترين
 شركت سطح در كه رسيد نتيجه اين به توان ها مي شركت اندازه سطح در عملكرد ارزيابي معيارهاي

 شده پالايش اقتصادي افزوده هاي بزرگ ارزش شركت ،%)16( بازار افزوده ارزش متوسط رشدي هاي
(  بازار افزوده ارزش متوسط و%) 22(بازار افزوده ارزش كوچك ارزشي هاي شركت سطح در و%)  66(

 رشدي هاي شركت سطح در و باشند مي سهامداران شده ايجاد ارزش دهندگي توضيح به قادر%)  32
 سهامداران شده ايجاد توضيح ارزش به قادر بررسي مورد معيارهاي از يك هيچ بزرگ ارزشي و كوچك

  .باشند نمي
  

  پژوهشفرضيه هاي  -3
باتوجه به مباني نظري مطرح شده و همچنين پيشينه تحقيق، فرضيات تحقيق  به شرح زير طرح مي 

 : شوند 
 .سرمايه فكري بر ارزش افزوده اقتصادي شركتهاي رشدي تاثير دارد) 1
 .افزوده اقتصادي شركتهاي ارزشي تاثير داردسرمايه فكري بر ارزش ) 2
بين تاثير سرمايه فكري بر ارزش افزوده اقتصادي شركتهاي رشدي و ارزشي تفاوت معنادار وجود ) 3

  .دارد
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  شناسي پژوهش روش -4
گردآوري . از نظر هدف كاربردي مي باشد. همبستگي است از نوع روش تحقيق از نظر اجرا توصيفي

 اطلاعات دهنده ارائه اطلاعاتي منابع كلي طور و به.از طريق مطالعات مقالات داخلي و خارجي مي باشد
  : از عبارتند بهادار اوراق بورس به مربوط

، ) دارد دوجو بورس كتابخانه در كه( ها شركت سالانه همراه هاي يادداشت و مالي هاي صورت
 ره آورد و آرا بيت تدبير پرداز، دنا سهم، صحرا، مانند موجود افزارهاي نرم بورس، سالانه هاي گزارش

  .باشد مي
روش . در اين تحقيق براي آزمون فرضيه ها از مدل رگرسيون خطي چند متغيره استفاده شده است

و براي تجزيه و تحليل داده ها از نرم .آماري مورد استفاده در اين تحقيق روش داده هاي پانل مي باشد
  . بهره گرفته شده است SPSSو  Eviewsافزارهاي 

 1383فته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سالهاي شامل كليه شركتهاي پذير جامعه آماري
نمونه آماري در اين مطالعه براي اينكه نمونه پژوهش يك نماينده مناسب و همگن  .باشد  مي1390تا 

در . استفاده شده است) حذفي( 4از جامعه آماري موردنظر باشد براي انتخاب نمونه از روش غربالگري
 :ن تحقيق شامل تمامي شركتهايي است كه شرايط ذيل را دارا باشنداين راستا نمونه آماري اي

  . در بورس حضور داشته اند 1390تا  1383در طول سالهاي مالي  )1
پايان سال مالي آنها آخر اسفند هر سال بوده و در طول دوره فوق الذكر تغييري در سال مالي  )2

  .نداده باشند
  .  جزء شركت هاي سرمايه گذاري، واسطه گري مالي و هلدينگ نباشد )3
  . جز شركت هاي زيان ده نبوده و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن ها منفي نباشد )4

  
شركت به عنوان جامعه غربالگري شده  103بعد از مدنظر قرار دادن كليه معيارهاي بالا، تعداد 

 824بنابراين مشاهدات ما به . اند وان نمونه تحقيق انتخاب شدهباقيمانده است كه تمامي آن ها به عن
  .شركت رسيد  -سال 

براي تفكيك شركتهاي رشدي وارزشي، پس از مشخص شدن نسبت  B/P براساس معيار تفكيك
 103، از تعداد )ميانه، ميانگين و مد(مورد نظر براي هر شركت، با استفاده از شاخص هاي پراكندگي 

  .شركت ارزشي بودند 56شركت رشدي و تعداد  47اين تحقيق بوده اند، تعداد  شركت كه نمونه
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   گيري آن پژوهش و نحوه اندازهمتغيرهاي  - 5
 ,Cid Garcia & kimura & junior)مي باشد  1متغيرمستقل دراين تحقيق سرمايه فكري طبق جدول 

2010).  
  

  سرمايه فكري= سرمايه انساني + سرمايه سازماني) + مشتري(سرمايه رابطه اي  -1جدول 
  فكري سرمايه  متغييرها  شرح  چوب نظريرچا

 
Brennan e Connell (2000), Dzinkowski (2000), Tsan (2002), 

Wang (2008), Liu, Tseng e Yen (2009)

ي سود خالص به ازا
  سرمايه انساني LL_func  هركارمند

ASTD (1999), van Buren (1999), Brennan e Connell (2000), 
Dzinkowski (2000), Tsan (2002), Chen (2004), Marr e Adams 

(2004), Wang (2008), Liu, Tseng e Yen (2009) 
  سرمايه رابطه اي  Tcres  نسبت رشد فروش

Edvisson e Malone (1997), Roos e Roos (1997), Stewart (1997), 
ASTD (1999), van Buren (1999), Tsan (2002), Wang (2008)  

 هزينه اداري وفروش
  هركارمند

 
DAV_func  

 
  سرمايه سازماني

  
زاده  يحيي(مي باشد كه از رابطه زير بدست مي آيد EVA ارزش افزوده اقتصاديمتغير وابسته تحقيق 

  ):1388 آباديان وابونوري ، فر
EVA = Capital × (r − c*) 

  :كه
r = نرخ بازده سرمايه گذاري  

  :سرمايه گذاري از طريق فرمول زير بدست مي آيد نرخ بازده
r = NOPAT /Capital 

Capital = سرمايه به كار گرفته شده   
از طريق فرمول  است كه نرخ ميانگين موزون هزينه سرمايه وبازده سرمايه گذاري ) Capital (سرمايه 

  :دزير به دست مي آي
Capital  =جمع حقوق + ها  ه كاهش ارزش موجوديذخير+ گذاريها  ذخيره كاهش ارزش سرمايه

ذخيره + هاي معوق  بدهي بابت هزينه) هاي پرداختني هزينه( +ردا  هاي بهره بدهي+ صاحبان سهام 
  . الوصول مشكوك مطالبات ذخيره+  كاركنان خدمت پايان مزاياي

NOPAT  = هزينه  -جوئي مالياتي هزينه بهره  صرفه (+سود خالص حسابداري پس از كسر ماليات
هزينه + هزينه مزاياي پايان خدمت كاركنان + هزينه معوق + ها  هزينه كاهش ارزش موجودي+  )بهره

  . اه گذاري هزينه كاهش ارزش سرمايه+ الوصول  مطالبات مشكوك
c* = نرخ هزينه سرمايه  
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نه منابع مختلف وجوه مورد استفاده هزينه كل سرمايه شركت براي است با ميانگين موزون هزي
هزينه سرمايه . هر منبع كه نسبت به ساختار سرمايه شركت محاسبه مي شود) وزن(شركت و ضريب 

  :  شركت با استفاده از رابطه زير محاسبه خواهد شد
                                    )()(

,,

,

,,

,
,

titi

ti

titi

ti
ti SD

D
kd

SD
S

keC
+

+
+

=  

  : در اين رابطه داريم
tiS   ،tدر سال iميانگين حقوق صاحبان سهام  شركت=  ,
tiD  ،tدر سال iميانگين كل بدهي هاي بهره دار شركت=  ,

kd  =هزينه بدهي شركتi در سالt . در اين مطالعه هزينه بدهي بر اساس ميانگين نرخ مؤثر هزينه
اين صرفه اقتصادي . بهره شركت هاست، هزينه بهره نوعي صرفه اقتصادي براي شركت ايجاد مي كند

وجود ماليات، نرخ بهره مورد انتظار بنابراين به دليل . به ميزان ماليات متعلق به هزينه هاي مالي است
تأمين كنندگان مالي كمتر از نرخ اسمي آن است و لازم است در محاسبات با توجه به مزاياي مالياتي 

 : و با استفاده از رابطه زير محاسبه خواهد شد.هزينه بهره، نرخ مؤثر بهره مد نظر قرار گيرد

                                                 
)1( TR

LTFSTF
ICkd −
+

=
  

   :كه در آن
IC  =،هزينه بهره شركت در سال مالي مربوطه  

STF  =،تسهيلات مالي كوتاه مدت شركت 
LTF  =،تسهيلات مالي بلند مدت شركت 

TR  = درصد در نظر گرفته شده است 5/22نرخ مالياتي شركت در سال مربوطه كه  .  
هاي مختلفي همچون مدل گوردون، مدل اوهانلون  براي اندازه گيري هزينه حقوق صاحبان سهام روش

  .ارائه شده است CAPMو مدل ) PEG(، مدل استون )OSM(و استيل 
ق صاحبان سهام از مدل گوردون به شرح رابطه زير بهره گيري هزينه حقو در مطالعه حاضر براي اندازه 

  :گرفته خواهد شد

                                                             
g

P
Dke +=

0  
    :كه در آن

D  =، ميزان سود تقسيمي هر سهم براي سال مالي مربوطه  
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0P  =،قيمت هر سهم قبل از مجمع سال مالي مربوطه 
g  =نرخ رشد مورد انتظار كه از طريق ميانگين هندسي نرخ رشد سود اندازه گيري خواهد شد.  
  

سود خالص شركتها . .نمايش داده مي شود LLدر اين تحقيق متغير كنترل سود خالص است كه با 
هاي يك دوره واحد تجاري از درآمدهاي همان دوره بدست مي آيد كه از از طريق كسر تمامي هزينه 

  .(Cid Garcia & kimura & junior, 2010)صورتحساب سود و زيان شركتها استخراج مي شود 
  

  معيار ارزشي يا رشدي بودن سهام 
نسبتها ابزارهاي متفاوتي براي رشدي يا ارزشي بودن سهام وجود دارد كه در اين تحقيق از ابزار 

استفاده شده و نسبت مورد نظر براي تفكيك سهام رشدي و ارزشي نسبت ارزش دفتري دارايي ها به 
  . مي باشد )B/P(قيمت 

كه پس از مشخص شدن . بالاتري نسبت به سهام رشدي است B/Pسهام ارزشي داراي نسبت 
، ارزشي يا )ميانه، ميانگين و مد(نسبت مورد نظر براي هر شركت، با استفاده از شاخص هاي پراكندگي 

، 1387اصل و همكاران  ، قاليباف1389نيكومرام، اسحقي (رشدي بودن سهام شركت مشخص مي شود 
  ).1385 ندهب شاه و 1389تهراني و خان احمدي 

  
 پژوهش و نتايج آنآزمون فرضيه هاي  -6
  پژوهشبررسي همبستگي ميان متغيرهاي  -6-1

در اين بخش با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون به بررسي ارتباط متغيرهاي تحقيق و 
 ماتريس ضرايب همبستگي بين متغيرهاي تحقيق در. شود همبستگي موجود بين آنها پرداخته مي

  .شده است ارائه 2 جدول
همبستگي مثبت و ) EVA(ارزش افزوده اقتصادي پيرسون،  آمارهنتايج حاصل از براساس 

از ) LL(و سود خالص ) DAV_FUNC(، سرمايه سازماني )LL_FUNC(داري با سرمايه انساني  معني
رمايه و س) EVA(با اين وجود همبستگي معني داري ميان ارزش افزوده اقتصادي . دهد خود نشان مي

همبستگي مثبت ) LL_FUNC(همچنين سرمايه انساني . قابل مشاهده نمي باشد) TCRES(رابطه اي 
) LL(و سود خالص ) DAV_FUNC(، سرمايه سازماني )TCRES(داري با سرمايه رابطه اي  و معني

از . مي باشد) B/P(داشته و داراي همبستگي منفي و معني داري با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
ديگر همبستگي هاي موجود ميان متغيرهاي تحقيق نيز مي توان به همبستگي مثبت و معني دار 
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سرمايه سازماني با سود خالص و همبستگي منفي و معني دار سود خالص با نسبت ارزش دفتري به 
  . بازار اشاره كرد

  
  پژوهشهاي همبستگي بين متغير -2جدول 

    
    

Correlation   
Probability EVA LL_FUNC TCRES DAV_FUNC LL B/P 

EVA 1   
    
    

LL_FUNC 0.2448 1   
 (0.0000)   
    

TCRES 0.0346 0.0852 1   
 (0.3245) (0.0151)   
       

DAV_FUNC 0.3162 0.5921 0.0945 1   
 (0.0000) (0.0000) (0.0070)   
    

LL 0.1093 0.5366 0.0301 0.3250 1  
 (0.0018) (0.0000) (0.3908) (0.0000)   
    

B/P 0.0245 -0.0776 -0.1111 -0.0308 -0.3031 1 
 (0.4845) (0.0270) (0.0015) (0.3793) (0.0000)  
       

 
  پژوهشبررسي همخطي بين متغيرهاي  -6-2 

هاي يكي از راه. همخطي به معناي وجود ارتباط خطي بين متغيرهاي توضيحي يا مستقل است
در . بررسي رابطه همبستگي بين متغيرهاي مستقل است ،شناسايي رابطه همخطي يا عدم همخطي

در اين مطالعه . آيدش نميصورتيكه همبستگي بين متغيرهاي مستقل شديد نباشد، مشكل همخطي پي
انجام شده ضريب همبستگي پيرسون  با بهره گيري ازبررسي رابطه همخطي بين متغيرهاي مستقل 

همبستگي ميان متغيرهاي مستقل تحقيق، ضعيف ، مي باشدمشخص  2جدول در كه  طور همان. است
ضرايب همبستگي كمتر از تمامي (يا متوسط بوده و همبستگي قوي ميان آن ها قابل مشاهده نيست 

اد مشكل جموجب ايبنابراين ورود همزمان متغيرهاي مستقل در مدل هاي تحقيق ). مي باشد 7/0±
  . شديد نخواهد شدهمخطي 

  
   پژوهشوابسته  آزمون نرمال بودن توزيع متغير -6-3

عات حداقل مربكه در انجام اين تحقيق به منظور تخمين پارامترهاي مدل از روش  از آنجايي
تحقيق داراي توزيع  وابسته روش بر اين فرض استوار است كه متغيراين گردد و  استفاده مي معمولي
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در اين مطالعه اين . لذا لازم است نرمال بودن توزيع متغير وابسته مورد آزمون قرار گيرد ، نرمال باشند
فرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به . بررسي شده است 5برا -موضوع از طريق آماره جاركيو

  : صورت زير مي باشد
( )

⎩
⎨
⎧

≠
=

)0,1(:
0,1:

1

0

NZH
NZH

 
  

بر نرمال  يمبن H0 هيفرض) Prob >  0.05(باشد  05/0آماره اين آزمون بيشتر از  سطح اهميتاگر 
در فزوده اقتصادي براي متغير ارزش ابرا  –نتايج آزمون جاركيو . شود ير پذيرفته ميع متغيبودن توز

  .  ارائه شده است 3جدول 
  

  برا -نتاج آزمون جاركيو -3جدول 
 سطح اهميت برا- آماره جاركيو  متغير

 EVA( 54532 0000/0(ارزش افزوده اقتصادي

  
  05/0ز برا براي متغير ارزش افزوده اقتصادي كمتر ا -با توجه به اين كه سطح اهميت آماره جاركيو 

مورد تأييد % 95مي باشد بنابراين فرضيه   مبني بر نرمال نبودن توزيع اين متغير در سطح اطمينان 
بنابراين لازم است . باشد گيرد و بيانگر اين است كه متغير وابسته از توزيع نرمال برخوردار نمي قرار مي

راي نرمال سازي داده ها از در اين مطالعه ب. قبل از آزمون فرضيه ها متغير وابسته نرمال سازي شود
برا بعد از فرآيند نرمال  –نتايج حاصل از آزمون جاركيو  .تابع انتقال جانسون بهره گرفته شده است

  .مي باشد 4سازي به شرح جدول 
  

  برا بعد از نرمال سازي -نتايج آزمون جاركيو - 4جدول 
 سطح اهميت برا- آماره جاركيو  متغير

 EVA( 4736/0 7891/0(ارزش افزوده اقتصادي

  
 برا –با توجه به جدول بالا، از آنجايي كه بعد از نرمال سازي داده ها سطح اهميت آماره جاركيو 

تأييد شده و بيانگر اين است كه % 95در سطح اطمينان   H0بنابراين فرضيه  . مي باشد 05/0بيشتراز 
  .باشد سازي، داراي توزيع نرمال مي متغير وابسته تحقيق بعد از فرآيند نرمال
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  پژوهشنتايج   -7
هدف از آزمون فرضيه اول تحقيق بررسي رابطه سرمايه فكري و ارزش افزوده اقتصادي شركت هاي 

اي و سرمايه  با توجه به اين كه سرمايه فكري از سه جزء سرمايه انساني، سرمايه رابطهو ه رشدي بود
هاي رشدي و با استفاده از چهار  سازماني تشكيل شده است لذا فرضيه اول تحقيق در سطح شركت

  : گيرد هاي پانل مورد آزمون قرار مي مدل رگرسيوني زير به صورت داده
 

ittiti funcLLLLEVA εβββ +++= _. 2,10,  )1               (                                                     
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ittiti funcDAVLLEVA εβββ +++= _. 2,10,  )3               (                                                 
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ittiti funcDAVTcresfuncLLLLEVA εβββββ +++++= __. 432,10,  )4     (                     
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ي پانل در برآورد ها دادهدر اين مدل ها براي اين كه بتوان مشخص نمود كه آيا استفاده از روش 

هاي فوق كارآمد خواهد بود يا نه از آزمون چاو و به منظور اين كه مشخص گردد كدام روش  مدل
با . است از آزمون هاسمن استفاده شده است تر مناسبجهت برآورد ) ثابت و يا اثرات تصادفياثرات (

 05/0توجه به نتايج حاصل از آزمون چاو، از آنجايي كه مقدار احتمال در هر چهار مدل كمتر از 
هاي  توان از روش داده مي% 95باشد، ناهمساني عرض از مبداء ها پذيرفته شده و در سطح اطمينان  مي

همچنين طبق نتايج حاصل از آزمون هاسمن ، از آنجايي كه مقدار احتمال براي هر . پانل استفاده نمود
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در . با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود ها مدللذا لازم است  باشد يم 05/0چهار مدل كمتر از 
  .نتايج حاصل از برآورد هر چهار مدل ارائه شده است 5جدول

  
  براي آزمون فرضيه اول پژوهشي ها مدلبرآورد نتايج   - 5 جدول

  مدل چهارم  مدل سوم  مدل دوم  مدل اول    متغير
 ضريب ثابت

  )tآماره (
)P-Value(

  
3740/0- 

)434/2 -(  
)0155/0( 

4032/0- 
)364/2 -(  
)0187/0( 

4090/0 -  
)650/2 -(  
)0084/0(  

4885/0 -  
)229/2 -(  
)0265/0(  

 سود خالص
  )tآماره (
)P-Value(

  
6524/2 

)668/4(  
)0000/0( 

3683/2 
)077/4(  
)0001/0( 

3713/2  
)047/5(  
)0000/0(  

8640/2  
)582/4(  
)0000/0(  

  سرمايه انساني
  )tآماره (
)P-Value(

  
0001/0- 

)542/2 -(  
)0115/0( 

 -   -  
0001/0 -  

)975/2 -(  
)0031/0(  

  يارابطهسرمايه 
  )tآماره (
)P-Value(

   -  
0456/0- 

)318/0 -(  
)7501/0( 

 -  
1027/0 -  

)661/0 -(  
)5089/0(  

 سرمايه سازماني
  )tآماره (
)P-Value(

   -   -  
00004/0-  

)083/0 -(  
)9333/0(  

0008/0  
)022/1(  
)3075/0(  

  
  : نيز به شرح زير است Eviwesافزار  ها در نرم شكل برآورد شده مدل

funcLLLLEVA titi _0001.0.6524.23740.0 ,, −+−=  )1                                                (
                    

titi LLEVA ,, .3683.24032.0 +−=  )2                                                                           (
                     

titi LLEVA ,, .3713.24090.0 +−=  )3                                     (                                     
                    

funcLLLLEVA titi _.0001.0.8640.24885.0 ,, −+−=  )4                                                (
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ارائه  6و مفروضات رگرسيون كلاسيك درجدول  ها مدلهمچنين نتايج مربوط به آماره هاي برآورد 
  . شده است

  
  ي مربوط به مفروضات مدل رگرسيون خطي فرضيه اولها آزموننتايج   -6جدول 

  مدل
  آماره  Breusch-Paganآماره   Jarque-Beraآماره  Fآماره   ضريب تعيين

 Durbin-
Watson  R2 F P-Value2χ P-Value F P-Value 

  706/1  0000/0  607/21  0000/0 2/641 0000/0 552/5  4505/0  اول
  636/1  2946/0  226/1  0000/0 1/808 0000/0 931/4  4214/0  دوم
  676/1  0772/0  578/2  0000/0 6/822 0000/0 839/4  4168/0  سوم
  696/1  0001/0  291/6  0000/0 2/647 0000/0 279/5  4512/0  چهارم

  
در هر چهار مدل از  F، با توجه به اين كه مقدار احتمال آماره ها مدلدر بررسي معني دار بودن كلي 

ضريب . شود يمتاييد  ها مدلمعني دار بودن كلي % 95با اطمينان ) 0000/0( باشد يم تر كوچك 05/0
درصد از تغييرات ارزش  45نيز گوياي آن است كه در سطح شركت هاي رشدي بيش از  ها مدلتعيين 

نيز  در بررسي مفروضات رگرسيون. شود يميرهاي وارد شده در مدل تبيين افزوده اقتصادي توسط متغ
 در مدل برآورد از حاصل يها مانده يباق در هر چهار مدل كه استگوياي آن برا  -جاركوا آزمونج ينتا

در هر چهار مدل مقدار احتمال  كه يطور به باشند ينم برخوردار نرمال توزيع از% 95 اطمينان سطح
در اين ارتباط با توجه به بالا بودن تعداد مشاهدات و  .باشد مي 05/0 از تر كوچك آزمون اين به مربوط

يكي ديگر از مفروضات . چشم پوشي كرد مانده يباقاز نرمال نبودن توزيع  توان يمقضيه حد مركزي 
ي همساني در اين مطالعه براي بررس. ها مي باشد مانده يباقهمساني واريانس آماري رگرسيون كلاسيك 
 آزمون اين به مربوطاحتمال  با توجه به اين كه. پاگان استفاده شده است -واريانس ها از آزمون برش

بيشتر مي باشد لذا همساني واريانس باقيمانده هاي اين مدل ها در  05/0در مدل هاي دوم و سوم از 
دوم و سوم با توجه به اين كه  هاي اما در ارتباط با مدل. مورد تأييد قرار مي گيرد% 95سطح اطمينان 

كمتر مي باشد وجود مشكل ناهمساني  05/0در اين مدل ها از  پاگان -برشمقدار احتمال آماره 
  .ها تأييد مي شود واريانس باقيمانده

بجاي ) GLS(در تحقيق حاضر جهت رفع اين مشكل از روش برآورد حداقل مربعات تعميم يافته 
همچنين در اين مطالعه براي آزمون همبسته نبودن  .فته شده استحداقل مربعات معمولي بهره گر

باشد و خود همبستگي ناميده  ها كه يكي از مفروضات تجزيه و تحليل و تحليل رگرسيون مي باقيمانده
از آنجايي كه مقدار آماره دوربين در اين ارتباط، . شود از آزمون دوربين واتسون استفاده شده است مي
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ي هر چهار مدل تأييد ها باقيمانده استقلالباشد لذا  مي 5/2و  5/1چهار مدل  ما بين عدد واتسن در هر 
  .شود مي

  
  پژوهش دومنتايج حاصل از آزمون فرضيه 

ارزش افزوده اقتصادي شركت هاي و هدف از آزمون فرضيه دوم تحقيق بررسي رابطه سرمايه فكري 
از سه جزء سرمايه انساني، سرمايه رابطه اي و سرمايه توجه به اين كه سرمايه فكري  بوده و با ارزشي

سازماني تشكيل شده است لذا همانطور كه در فصل سوم عنوان شد فرضيه دوم تحقيق در سطح 
شركت هاي ارزشي و با استفاده از چهار مدل رگرسيوني زير بصورت داده هاي پانل مورد آزمون قرار 

  :مي گيرد
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در اين مدل ها براي اين كه بتوان مشخص نمود كه آيا استفاده از روش داده هاي پانل در برآورد 

روش هاي فوق كارآمد خواهد بود يا نه از آزمون چاو و به منظور اين كه مشخص گردد كدام  مدل
با . تر است از آزمون هاسمن استفاده شده است جهت برآورد مناسب) اثرات ثابت و يا اثرات تصادفي(

 05/0توجه به نتايج حاصل از آزمون چاو، از آنجايي كه مقدار احتمال در هر چهار مدل كمتر از 
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هاي  از روش دادهتوان  مي% 95باشد، ناهمساني عرض از مبداء ها پذيرفته شده و در سطح اطمينان  مي
همچنين طبق نتايج حاصل از آزمون هاسمن ، از آنجايي كه مقدار احتمال براي هر . پانل استفاده نمود

. مي باشد لذا لازم است مدل ها با استفاده از روش اثرات تصادفي برآورد شود 05/0چهار مدل بيشتر از 
  .ستنتايج حاصل از برآورد هر چهار مدل ارائه شده ا 7در جدول 

  
  برآورد مدل هاي تحقيق براي آزمون فرضيه دومنتايج  -7 جدول

  مدل چهارم  مدل سوم  مدل دوم  مدل اول    متغير
 ضريب ثابت

  )tآماره (
)P-Value(

  
3817/0- 

)283/4 -(  
)0000/0( 

4421/0- 
)623/4 -(  
)0000/0( 

5731/0 -  
)152/6 -(  
)0000/0(  

5309/0 -  
)963/4 -(  
)0000/0(  

 سود خالص
  )tآماره (
)P-Value(

  
4949/0 

)498/1(  
)1348/0( 

0338/1 
)273/3(  
)0011/0( 

0268/1  
)425/3(  
)0007/0(  

7883/0  
)258/2(  
)0244/0(  

  سرمايه انساني
  )tآماره (
)P-Value(

  
0002/0 

)123/4(  
)0000/0( 

 -   -  
0001/0  

)332/1(  
)1834/0(  

  سرمايه رابطه اي
  )tآماره (
)P-Value(

   -  
2479/0 

)485/1(  
)1382/0( 

 -  
1568/0  

)941/0(  
)3469/0(  

 سرمايه سازماني
  )tآماره (
)P-Value(

   -   -  
0022/0  

)606/4(  
)0000/0(  

0015/0  
)294/2(  
)0223/0(  

  
  : نيز به شرح زير است Eviwesافزار  ها در نرم شكل برآورد شده مدل

funcLLEVA ti _0002.03817.0, +−=  )1                                                                      (
                    

titi LLEVA ,, .0338.14421.0 +−=  )2                                                                          (
                    

funcDAVLLEVA titi _.0022.0.0268.15731.0 ,, ++−=  )3                 (                            
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funcDAVLLEVA titi _.0015.0.7883.05309.0 ,, ++−=  )4                                             (
                    

ارائه  8همچنين نتايج مربوط به آماره هاي برآورد مدل ها و مفروضات رگرسيون كلاسيك در جدول 
.شده است  

 
  نتايج آزمون هاي مربوط به مفروضات مدل رگرسيون خطي فرضيه دوم)  8جدول (

  
در هر چهار مدل  Fدر بررسي معني دار بودن كلي مدل ها، با توجه به اين كه مقدار احتمال آماره 

. شود معني دار بودن كلي مدل ها تاييد مي% 95با اطمينان ) 0000/0(باشد  كوچكتر مي 05/0از 
از درصد  7ضريب تعيين مدل ها نيز گوياي آن است كه در سطح شركت هاي ارزشي تنها كمتر از 
در بررسي . تغييرات ارزش افزوده اقتصادي توسط متغيرهاي وارد شده در مدل تبيين مي شود

 برآورد از حاصل يها باقيماندهتنها  كه استگوياي آن برا  -جاركوا آزمونج ينتانيز  مفروضات رگرسيون
ل مقدار در اين مد كه بطوري نمي باشد برخوردار نرمال توزيع از% 95 اطمينان سطح دردوم  مدل

در اين ارتباط با توجه به بالا بودن تعداد  .باشد مي 05/0 از كوچكتر آزمون اين به مربوطاحتمال 
. مشاهدات و قضيه حد مركزي مي توان از نرمال نبودن توزيع باقيمانده اين مدل نيز چشم پوشي كرد

 به مربوطپاگان  نيز با توجه به اين كه  -بررسي همساني واريانس باقيمانده با استفاده از آزمون برش در
ها تأييد  كمتر مي باشد وجود مشكل ناهمساني واريانس باقيمانده 05/0در هر چهار مدل از  آزمون اين

) GLS(يم يافته در تحقيق حاضر جهت رفع اين مشكل از روش برآورد حداقل مربعات تعم. مي شود
همچنين در آزمون خود همبستگي باقيمانده ها،  .بجاي حداقل مربعات معمولي بهره گرفته شده است

 استقلالباشد لذا  مي 5/2و  5/1از آنجايي كه مقدار آماره دوربين واتسن در هر چهار مدل  ما بين عدد 
  .شود ميي هر چهار مدل تأييد ها باقيمانده

  
  

  آماره  Breusch-Paganآماره   Jarque-Beraآماره  F آماره ضريب تعيين  مدل
 Durbin-Watson R2 F P-Value2χ P-ValueF P-Value 

  055/2  0000/0  824/18 1917/0 302/3 0000/0 706/13  0586/0  اول
  987/1  0002/0  968/8 0026/0 899/11 0016/0 531/6  0288/0  دوم
  037/2  0000/0  992/26 1026/0 552/4 0000/0 722/16  0703/0  سوم
  055/2  0000/0  362/13 0896/0 824/4 0000/0 629/8  0735/0  چهارم
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  ثحب و نتيجه گيري - 8
 وسازمانهاي دانش مديريت آيند فر در انساني عامل. است دانش و علم عرصه زاده فكري، سرمايه

 محور دانش اقتصاد در كميابترين منبع و سازمان رقابتي مزيت مهمترين و دارد اساسي نقش محور دانش

اقتصادي فكري برارزش افزوده  سرمايه بين رابطه بررسي پژوهش حاضر بر اين اساس هدف. است امروز
  .شركتهاي رشدي و ارزشي قرار گرفت

اقتصادي بر ارزش افزوده در سطح جزء سرمايه انساني سرمايه فكري نتايج تحقيق نشان مي دهد 
با توجه به منفي بودن ضريب اين متغير در سطح هر دو مدل اول و . شركتهاي رشدي تاثير دارد

اقتصادي داشته و با افزايش آن از ميزان ارزش چهارم، سرمايه انساني رابطه معكوس با ارزش افزوده 
اي و سرمايه سازماني، رابطه معني  در سطح سرمايه رابطه. افزوده اقتصادي شركت ها كاسته مي شود

داري ميان ارزش افزوده اقتصادي و سرمايه فكري قابل مشاهده نبود و سرمايه فكري در اين دو سطح 
در نتيجه فرضيه اول تحقيق تنها در سطح . ي شركت ها ندارداثر معني داري بر ارزش افزوده اقتصاد

  .شود سرمايه انساني تأييد مي
در سطح جزء سرمايه سازماني سرمايه فكري توان گفت  ، مي7بر اساس نتايج ارائه شده در جدول 

ح با توجه به مثبت بودن ضريب اين متغير در سط. تاثير دارد ارزششركتهاي اقتصادي بر ارزش افزوده 
هر دو مدل سوم و چهارم مي توان گفت سرمايه سازماني رابطه مستقيمي با ارزش افزوده اقتصادي 

در سطح سرمايه . داشته و با افزايش آن بر ميزان ارزش افزوده اقتصادي شركت ها افزوده مي شود
ه و سرمايه اي، رابطه معني داري ميان ارزش افزوده اقتصادي و سرمايه فكري قابل مشاهده نبود رابطه

همچنين در ارتباط با . فكري در اين سطح اثر معني داري بر ارزش افزوده اقتصادي شركت ها ندارد
سرمايه انساني، از آنجايي كه اين متغير تنها در سطح مدل اول داراي رابطه معني دار با ارزش افزوده 

اه با اثر ساير اجزاء سرمايه اثر آن همر) مدل چهارم(اقتصادي بوده و زماني كه در قالب مدل جامع 
. فكري مورد آزمون واقع مي شود، رابطه معني داري را با ارزش افزوده اقتصادي از خود نشان نمي دهد

لذا مي توان گفت متغير سرمايه انساني در سطح شركت هاي ارزشي اثر قابل ملاحظه اي بر ارزش 
  .شود در سطح سرمايه سازماني تأييد مي در نتيجه فرضيه دوم تحقيق تنها. افزوده اقتصادي ندارد

بين تاثير سرمايه فكري بر ارزش با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه مي توان نتيجه گرفت 
دارد و اثر سرمايه فكري بر ارزش شركتهاي رشدي و ارزشي تفاوت معنادار وجود  يافزوده اقتصاد

بنابراين فرضيه . ارزشي متمايز از هم مي باشدافزوده اقتصادي در سطح هر يك از شركت هاي رشدي و 
  .سوم تحقيق تأييد مي شود
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 انساني، سرمايه متغيرهاي كه داشت اظهار مي توان آماري، نتايج آزمونهاي براساس كلي بياني در

 مي گيرند، قرار بررسي مورد مستقل به طور هنگامي كه سازماني سرمايه و )رابطه اي(مشتري  سرمايه

اما هنگامي كه بطور همزمان تاثير اين . دارند شركتها )عملكرد(ارزش افزوده اقتصادي  با متفاوتيروابط 
كه در كل به سرمايه فكري ) وسرمايه سازماني) رابطه اي(مشتري سرمايه انساني، سرمايه(سه متغير

ت و معناداري بر بر ارزش افزوده اقتصادي شركتها مورد بررسي قرار مي گيرد، تاثير مثب  تعبير مي شود
، بلكويي )1389(نتايج بست آمده با نتايج تحقيق عباسي و صدقي . ارزش افزوده اقتصادي شركتها دارند

همچنين اين تاثير در شركتهاي رشدي بيشتر از . مطابقت دارد) 2010(، ژيگال و مالول )2003(
و  قاليباف اصل ،)1390(ين پور پرو نتايج تحقيق با نتايج تحقيق احديان. شركتهاي ارزشي مي باشد

  .مطابقت دارد )1389(نيكومرام واسحقي  ،)1388(همكاران 
  

  فهرست منابع
 شده سهامداران ايجاد ارزش با عملكرد ارزيابي هاي شاخص رابطه ؛)1390(پروين ، دنيا پور احديان ∗

 شمارهبهادار،  اوراق تحليل مالي پژوهشي دانش علمي ارزشي، فصلنامه و رشدي هاي شركت در
 .دوازدهم

 -ارزشي كوچ اساس بر سهام در گذاري سرمايه راهبرد ؛)1389(فاطمه احمدي، خان رضا؛ تهراني، ∗
 اول، شماره دوم، سال مالي، حسابداري هاي پژوهش مجله تهران، بهادار اوراق بورس در رشدي
 .)3( پياپي شماره

 رساني اطلاع تحليلي فصلنامه رشدي، و ارزشي سهام ؛)1387(محبوبه فاطمي، رضوان؛ حجازي، ∗
 .)حسابرس(حسابرسي سازمان پژوهشي

 ايجاد در فكري سرماية تاثير ارزيابي  ؛)1389(،رامين عموقين زماني حسن؛ همتي، فرزين؛ رضايي، ∗
 .1شماره ، اول سال ، كار و كسب و اقتصاد پژوهشنامه بازار، و اقتصادي افزوده ارزش

 راهبردي مالي مديريت ؛)1385(شادي شاهوردياني، هاشم؛ نيكومرام، فريدون؛ رودپشتي، رهنماي ∗
 .اول چاپ كساكاوش، انتشارات ،)آفريني ارزش(

 بهادار اوراق بورس در قيمتي و رشدي سهام داراي هاي شركت مقايسه ؛)1385( ميثم بنده، شاه ∗
 .مازندران ارشد،دانشگاه كارشناسي نامه پايان تهران،

 در شركتها مالي عملكرد بر فكري سرمايه تاثير بررسي ،)1389(گلدي امان صدقي، ابراهيم، عباسي، ∗
 . 62-63صص ،60 حسابرسي،شماره و حسابداري هاي بررسي تهران، بورس
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 سهام با رشدي سهام بازدهي مقايسه ؛)1387(جولا،جعفر شهرام؛ بابالويان، حسن؛ اصل، قاليباف ∗
 . 3 شماره اول، بهادار،سال اوراق بورس فصلنامه ، تهران بهادار اوراق بورس در ارزشي

 با ارتباط در نقدي افزوده ارزش اطلاعاتي محتواي بررسي ؛)1383(مهدي حيدري، ايرج؛ نوروش، ∗
 مطالعات فصلنامه عملياتي، نقدي جريانات و عملياتي سود با تحليلي مقايسه: سهام بازده

 .8 شماره حسابداري،
 رشدي شركتهاي عملكرد بر فكري سرمايه تاثير رابطه ؛)1389(نيكومرام،هاشم؛اسحقي،فاطمه ∗

  .ششم مالي،شماره مطالعات تهران،مجله بهادار اوراق بورس وارزشي
 افزوده ارزش بين رابطه بررسي ؛)1388(آباديان،مريم ،اسمعيل؛ ابونوري فر،محمود؛ زاده يحيي ∗

 در قطعات ساخت و خودرو صنعت شركتهاي سهام بازار ارزش با سودآوري نسبتهاي و اقتصادي
 . 6 شماره دوم، بهادار،سال اوراق بورس فصلنامه ، ايران
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