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شده برای سهامداران با ارائه الگوی ارزیابی ارزش ایجاد

   مازادلگوی  سرمایه فکری و سود ا استفاده از

 

 **نژاد‌شكوفه‌عبا،‌*فرزين‌رضايي
‌دهيچك
به . سهامداران نیز ان استافزایش ارزش برای سهامدار ایجاد و ،ها ترین اهداف شرکتیکی از مهم   

، فروش و نگهداری سهام خود درباره خرید گیری از آن بتوانند که با بهره دنبال الگویی هستند
شده به کمک له بررسی قدرت توضیحی ارزش ایجادهدف اصلی این مقا ،رو گیری کنند. از این تصمیم

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره زمانی های پذیرفته شرکت مازادمایه فکری و سود الگوی سر
از  شرکت است. نتایج حاصل 011و نمونه انتخابی شامل  0931لغایت  0939های  سال ،مورد مطالعه
 های تابلویی حاکی از این است که بین با استفاده از روش رگرسیونی دادههای این پژوهش  آزمون فرضیه

ناداری وجود دارد و از میان مع شده برای سهامداران رابطه مثبت والگوی سرمایه فکری و ارزش ایجاد
معناداری با ارزش  و فقط ارزش افزوده اقتصادی رابطه مثبت مازادهای عملکرد مبتنی بر سود الگو
کنندگی سرمایه فکری از ارزش ، قدرت تبییندرصد 31در سطح اطمینان  شده برای سهامداران دارد.ایجاد

ندگی بیشتر الگوی کن دهنده قدرت تبیین این، این نتایج نشان افزوده اقتصادی بیشتر است. افزون بر
پالیک در مقایسه با الگوی (CIV)  شدهری مبتنی بر ارزش نامشهود محاسبهمایه فکگیری سر اندازه

)الگوی ارزش  CIVگیری سرمایه فکری به روش کارگیری الگوی اندازه سودمندی بهاست. در واقع 
 پالیک بیشتر است. در مقایسه با ،(شدههود محاسبهنامش

‌

‌ارزش‌ايجاد‌واژه‌كليد ‌الگوي‌ارزشها: شده،‌نامشهود‌محاسبه‌شده‌براي‌سهامداران،

‌.پاليک،‌ارزش‌افزوده‌اقتصادي‌و‌ارزش‌افزوده‌نقديالگوي‌
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‌مقدمه‌

اقتصاد صنعتی را پشت سر گذاشته و وارد اقتصاد مبتنـی بـر دانـش شـده اسـت.       ،دنیای امروز   
نقش اصـلی را در   ،برداری از دانش تصادی است که در آن تولید و بهرهاق، بر دانش یاقتصاد مبتن

 ها بر اسـاس  سازمانو  محصولات ،در اقتصاد مبتنی بر دانش .[0] کند فرایند ایجاد ثروت ایفا می
که در دهـا، آنهـایی هسـتن    ترین سازمان موفق .میرند میو کنند دانش زندگی می میزان استفاده از

 . [01]کننـد   تـری اسـتفاده مـی    نحو بهتر و سریعمشهود بهاز این سرمایه نا دمقایسه با رقبای خو
گـذاری  و نـام  الگـو م یک تلزسن مبر دانش در بسیاری از کشورهای جها یمحیط کسب کار مبتن

سـرمایه  " نوظهور موضوع در این وضعیت، های نامشهود باشد. جدید است که در برگیرنده دارایی
 یسـرمایه فکـر   ،راهبـردی دیدگاه  از .[09] افزونی را به خود جلب کرده استروز توجه "فکری
یکـی   .[23] دانش برای افزایش ارزش سازمان مورد استفاده قرار گیردکاربرد  تواند در ایجاد و می

 آفرینـی  که این ارزش استارزش برای سهامداران  و افزایشایجاد  ،ها ترین اهداف شرکتاز مهم
های گوناگونی بـرای معیارهـای    بندی امروزه طبقه شود. از طریق عملکرد مطلوب حاصل تواند می

  .استشده  ارائهارزیابی عملکرد 
مبتنـی  های ارزیابی عملکـرد   شاخصو های سرمایه فکری الگودر این تحقیق قدرت توضیحی    

ارزش  ارزیـابی ای که در نهایت به ارائـه الگـوی مناسـبی بـرای      گونهبه ،بررسی شدمازاد بر سود 
برجسته کردن نقش سرمایه فکری در  ،وهشژپن . اهمیت ایمنجر شدشده برای سهامداران ایجاد

تا با  استشده برای سهامداران ارزش ایجاد ارزیابی ی قابل اتکا براییارزیابی عملکرد و ارائه الگو
گیـری   تصمیم یا نگهداری سهام و فروش خرید، گذاران دربارهالگویی، سرمایه گیری از چنین بهره
 ـو گذاری خود  دهندگان درباره میزان امنیت سرمایه، اعتبارهمچنین .کنند اره عملکـرد  مدیران درب
  د.های مختلف شرکت قضاوت کنن بخش خود و
 

‌سرمايه‌فكري‌

یک تعریـف   ،های فراوان پژوهشگران با وجود تلاش و سرمایه فکری زمینهاز آغاز پژوهش در    
بـر سـه    ی،فکر یهسرما پژوهشگران[. 22] است نشدهارائه شده عمومی از سرمایه فکری پذیرفته
 دارند:نظر  آن اتفاق یسازه اصل

که  یساختار هیسرما ؛[01ت ]سازمان اس کیافراد  موجود در دهنده دانش نشان یانسان هیسرما   
شب به  درکه کارمندان  یهنگام ؛اندم یم یآنچه که از شرکت باق انعنورا به آن همکارانو  راس
ارتباطـات   یآت بالقوهو  یارزش جارشامل ، یمشتر هیسرما [.23] کنند یم فیروند، توصیمنزل م

 هانگ، پژوهش از جمله تحقیقات خارجی در زمینه سرمایه فکری .[01] است انیسازمان با مشتر
 عملکـرد شـرکت و   یفکر یهسرما نیب یپژوهشگران ارتباط قابل توجه نیا . است همکارانو  وپ



 

 

  . . . وي ارزيابي ارزش ايجاد شده ارائه الگ 

 ـ یمثبت ـ یهمبسـتگ  نیز یشرکت تلکام مالز در .[22] یافتندآن   ،ی، انسـان یارتبـاط  یهسـرما  نیب
[. دربـاره  02] اسـت  تأییـد شـده  شـرکت   عملکردبا  یفکر یهسرما تیریمدو  یساختارو  یمعنو

 هـای تـوان بـه پـژوهش    های بورسی ایـران مـی   رد مالی شرکترابطه بین سرمایه فکری و عملک
نتایج حاصل از پژوهش محرابی حاکی از همبستگی مثبت و معنادار   محرابی و زمانی اشاره کرد.

[. زمانی 2] ی مبتنی بر الگوی پالیک و عملکرد مالی و عملکرد آتی شرکت استبین سرمایه فکر
هـا یافتـه    را بین سرمایه فکری و ارزش افزوده شرکت ینیز در پژوهش خود ارتباط معنادار و مثبت

 [.  2] است

 
 سهامداران‌‌يشده‌براجاديارزش‌ا

 ـدر انتخاب  یورقه بهادار، عامل اصل کینرخ بازده     شـود.   یمحسـوب م ـ  یگـذار  یهسـرما  کی
-یگذار هیسرما ییمورد انتظارش باشد، ارزش دارا بازدهاز نرخ  یشگذار ب هیچنانچه نرخ بازده سرما

 یـا  شـده سـهامدار  یجـاد ارزش ا یشافـزا  نیشود. به ا یم جادیا ییشترب ثروتو  است شتریشده ب
   [.1] ندیوگ یمسهامدار  یشده برایجادثروت ا

 
‌عملكرد‌‌يابيارز‌يها‌شاخص

ها بـه   شاخص ین. ارندیگ یعملکرد مورد استفاده قرار م یابیارز یبرا یمختلف یهاشاخص امروزه
 :[21] شوند یم یبند طبقه یرپنج گروه ز

 مازاد،سود  یها شاخص 

 مازاد،سود  یمربوط به اجزا یها شاخص  

 بر بازار یمبتن یها شاخص،  

 و، نقد وجوه بر یمبتن یها شاخص 

 یسنت یها شاخص.     

‌‌مازادهاي‌سود‌‌شاخص

هایی هستند که هزینه سرمایه در آنها در نظـر گرفتـه    شاخص مازادهای مبتنی بر سود شاخص   
 ارزش افـزوده  و  (EVA) اقتصـادی توان به ارزش افـزوده   ها می از جمله این شاخص .شده است
 اشاره کرد.  (CVA)نقدی
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‌‌مازادسود‌‌يمربوط‌به‌اجزا‌يهاشاخص
از جملـه   .ها همان اجزای سود هستندکه هزینه سرمایه در آنها لحاظ نشـده اسـت   این شاخص   

و  مالیـات و اسـتهلا    ،مالیات ، سود قبل از بهـره  و توان به سود قبل از بهره ها می این شاخص
 مترقبه اشاره کرد.سود قبل از اقلام غیر

 
‌بر‌بازار‌‌يمبتن‌يها‌شاخص

تـوان بـه بـازده کـل      میها  . از جمله این شاخصآیند میدست  ها از بازار سرمایه به این شاخص   
 سهامداران و ارزش افزوده نقدی اشاره کرد.

 
‌‌وجوه‌نقدبر‌‌يمبتن‌يها‌شاخص

های نقد  توان به جریان ها می از جمله این شاخص .ها مبتنی بر مبنای نقدی هستند این شاخص   
 نقدی اشاره کرد.بازده  عملیاتی و

 
‌يسنت‌يها‌شاخص

اعتقاد به مطلوبیت اطلاعات تاریخی دارند  ،های تاریخی )سنتی( در حسابداری طرفداران نظریه   
تواند گویای بستر تاریخی واحد تجاری باشـد. از جملـه    و بر این باورند که این اطلاعات بهتر می

 غیره اشاره کرد.  توان به سود خالص، سود عملیاتی، سود هر سهم و ها می این شاخص
 ـارز یشـاخص بـرا   یکفقط به  ملطور کاتواند به ینم یشرکت یچتوجه داشت که ه دیبا       یابی

 نشـان نـوروش، صـالحی و همکـاران     یقـات تحق جیها اتکا کند. نتـا  جنبه یعملکرد خود در تمام
 ـب شیپ یبرا یشاخص مناسبتر یافزوده اقتصاد ارزشکه  دهد یم  یشـده بـرا  جـاد یثـروت ا  یین

آنهـا   یبـرا  یینآفر ارزشدر  تیریعملکرد مد ییابسهامداران را در ارز دتوان میو  استسهامداران 
هـا توسـط   ریمتغ یرسا به نسبت زین یارزش افزوده نقد یاطلاعات ندهیفزا یمحتوا. [1] دهد یاری

 [.01] شده است یدأیت نوروش و حیدری
 
‌‌يارزش‌افزوده‌اقتصاد‌
 ـ یارزش اقتصـاد  یریگ روش اندازه یافزوده اقتصاد ارزش    بعـد از در نظـر    کـار کسـب و   کی

 ـنکتـه کل  [ .23] است –حقوق صاحبان سهام  و یبده نهیهز ازاعم  –یهسرما ینهگرفتن هز  یدی
شـود کـه نـرخ بـازده      یم ـ جـاد یا یارزش زمـان  ایـن  مطلب است که نیا یارزش افزوده اقتصاد

را  یگذاریهسرما یسکر هیسرما نهیهز ییعن ؛باشد یهسرما ینهاز نرخ کل هز شتریب یگذار هیسرما
 [.00] ردیدر بر گ



 

 

  . . . وي ارزيابي ارزش ايجاد شده ارائه الگ 

‌‌يافزوده‌نقدارزش‌

ارزش  کـه تفاوت  نیبا ا ؛است یبه ارزش افزوده اقتصاد یهشب اریبس یارزش افزوده نقد مفهوم   
 ـ ،زند یم نیرا تخم یدوره مال کی یشرکت ط وسیله بهشده جادیکل ثروت ا یافزوده اقتصاد  یول

ارزش افـزوده   ،گـر یکنـد. بـه عبـارت د    یآنها را محاسبه م یبخش نقد فقط، یارزش افزوده نقد
  [.3] اند شدهآن حذف  ینقدریغاقلام  است که یهمان ارزش افزوده اقتصاد ینقد
 ـیآفر ارزشبـر عملکـرد شـرکت و     یآثار ارزش افزوده اقتصاد یبررس به ییقدر تحق منیکل     ین
خـود   یکه اقدام بـه بهبـود ارزش اقتصـاد    ییها شرکت نتیجه گرفتسهامداران پرداخت و  یبرا
 همکـاران روش  و نـو . [ 29] اند بوده برخوردارسود خود  هیدر حاش ییرچشمگ شیاز افزا ،اند دهکر
 ـنقد عمل یها انیجرسهامداران با  یشده برایجادثروت ا نیرابطه ب بررسی( در 0939) ، سـود  یاتی
شـاخص   یاقتصـاد  ودهارزش افـز  دست یافت که جینتا به این یو ارزش افزوده اقتصاد یاتیعمل

 درسـهامداران را   توانـد  مـی و  اسـت سهامداران  یشده برایجادا ثروت یینبشیپ یبرا یمناسبتر
مولـودی در پژوهشـی کـه در     [.3] دهد ییار هاآن یبرا یینآفر ر ارزشد تیریعملکرد مد ییابارز

مـازاد بـا ارزش   هـای نقـدی آزاد و سـود     زش افزوده نقدی و اقتصادی، جریـان رابطه با بررسی ار
ارزش  هـای مسـتقل  ه این نتیجه رسید کـه ترکیـب متغیر  ب ،سهامداران انجام دادشده برای ایجاد

بـرای  شـده  هـا در تبیـین ارزش ایجـاد   ادی در اکثـر مـوارد از سـایر ترکیـب    افزوده نقدی و اقتص
 [.  1] رسد سهامداران ضعیفتر به نظر می

 

‌روش‌تحقيق‌

یفی اسـت و در  های تحقیق، توصدادهآوری  کاربردی و از نظر جمع ،ز نظر هدفاین تحقیق ا     
گیـرد.  تحقیقـات همبسـتگی قـرار مـی    گروه تحقیقـات توصـیفی، در دسـته    بندی فرعی زیر دسته
ها از رگرسیون چندگانه و ضرایب تعیین استفاده و با توجـه بـه اطلاعـات     منظور بررسی فرضیه به

 .شده استنظر  اظهار Eviewsاز نرم افزار  ،خروجی
یابـد کـه مـدیریت     ضـوع تجلـی مـی   بودن و نـوآوری ایـن پـژوهش در ایـن مو    جنبه جدید      
 مازادچنین معیارهای عملکرد مالی مبتنی بر سود های فکری و هم مایهآفرینی به کمک سر ارزش

سطح تحقیقات دانشـگاهیان   هنوز در این موضوعدهه اخیر مطرح و اهمیت یافته است. در همین 
 دارد.  های تجربی متخصصان قرارو بررسی
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‌هاي‌تحقيق‌فرضيه

 باشد:  شرح زیر میپژوهش حاضر به هایهفرضی
شـده بـرای سـهامداران    ارزش افزوده نقـدی بـر ارزش ایجـاد    تأثیر ارزش افزوده اقتصادی و .0

 متفاوت و معنادار است.

شـده بـرای سـهامداران دارای    ارزیابی ارزش ایجـاد  سرمایه فکری مبتنی بر الگوی پالیک در .2
 است. توضیحی مازادقدرت 

شده برای ابی ارزش ایجادشده در ارزینی بر الگوی ارزش نامشهود محاسبهسرمایه فکری مبت .9
 سهامداران دارای قدرت توضیحی مازاد است.

شده بـرای  ارزیابی ارزش ایجاد های فکری مبتنی بر الگوی پالیک در قدرت توضیحی سرمایه .2
 است.  شده بیشترهی ارزش نامشهود محاسبسهامداران از الگو

 
‌متغيرهاي‌تحقيق‌و‌نحوه‌محاسبه‌آنها‌

 اند از: الف( سرمایه فکری مبتنی بر الگـوی پالیـک،    در این پژوهش متغیرهای مستقل عبارت‌‌‌‌‌
و ت(  ،شده، پ( ارزش افزوده اقتصادیتنی برالگوی ارزش نامشهود محاسبهب( سرمایه فکری مب

کنترل، ارزش دفتـری   متغیر برای سهامداران متغیر وابسته و شدهارزش افزوده نقدی. ارزش ایجاد
 هام است.س حقوق صاحبان

 
‌سرمايه‌فكري‌مبتني‌بر‌الگوي‌پاليک

برای محاسبه ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری طبق الگوی پالیک بایـد مراحـل زیـر طـی     ‌‌‌‌‌
 [ :21 و21] شود

 تعیین ارزش افزوده: مرحله‌اول

VA = OUT – IN 

VA   ارزش افزوده شرکت؛OUT  کل درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات وIN نـه  کل هزی
 .استتعریف شده  شدهمواد و اجزاء و خدمات خریداری

دلیل نقش فعال نیروی انسانی در فرایند ایجـاد ارزش  ین الگو، هزینه حقوق و دستمزد بهدر ا     
عنـوان هزینـه در نظـر گرفتـه     مربوط به کارکنان بهراین، هزینه شود. بناب ده نمیندر ورودی گنجا

طلاعات موجود توان با استفاده از ا شود. ارزش افزوده را می گذاری تلقی می شود، بلکه سرمایه نمی
 های سالانه به صورت زیر محاسبه کرد: در گزارش

VA = OP + EC +D +A 



 

 

  . . . وي ارزيابي ارزش ايجاد شده ارائه الگ 

OP  ،سود عملیاتیEC  هزینه کارکنان؛D  استهلا  و A   تعریف  های نامشهود داراییاستهلا
 . ه استدش

 اری تتعیین سرمایه به کارگرفته شده، سرمایه انسانی و سرمایه ساخ: مرحله‌دوم
CE: هـای شـرکت منهـای     کـل دارایـی  شده که برابر است با ارزش دفتری سرمایه به کار گرفته
 های نامشهود آن.دارایی

HC : حقوق و دستمزد.سرمایه انسانی که برابر است با کل هزینه 
SC : .سرمایه ساختاری که برابر است با ارزش افزوده منهای سرمایه انسانی 
ی و انسـان رفتـه شـده، ارزش افـزوده سـرمایه     گارکتعیین ارزش افزوده سرمایه بـه : حله‌سوممر

 :افزوده سرمایه ساختاری ارزش

     
  

  
 

    
  

  
 

     
  

  
 

VACA  کارگرفته شده،افزوده سرمایه بهارزشVAHU  ،ارزش افزوده سرمایه انسـانی STVA 

 .ارزش افزوده سرمایه ساختاری تعریف شده است
 :ن  ضریب ارزش افزوده سرمایه فکریتعیی: مرحله‌چهارم

VAIC= VACA+VAHU+STUA 

VAIC : تعریف شده استضریب ارزش افزوده سرمایه فکری . 

 [ :91]  شودمیانجام شده مراحل زیر محاسبهبرای محاسبه ارزش نامشهود 

هـای قلمـرو زمـانی     محاسبات زیر در هر یک از سال ها از جامعه آماری، الف( پس از تعیین نمونه
 شود.طور جداگانه انجام می هر شرکت بهتحقیق و برای 

     
∑     
  
 

 
 

 

    
∑    
  
 

 
 

 

      
∑     
  
 

    
 

 و سـود قبـل از کسـر مالیـات شـرکت،      TAt ،سود قبل از کسر مالیات شرکت EBTt که طوریبه
ROTAt تعریف شده است های ثابت مشهود شرکتنرخ بازدهی دارایی. 

 ،انـد  شـده هـا انتخـاب    ب ( در این مرحله با توجه به نوع صنعت انتخابی در هر صنعتی که نمونـه 
 شود.انجام میها نیز  رای مجموعه شرکتمحاسبات ب
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∑      
  
 

 
 

    ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅  
∑     
  
 

 
 

       
∑      ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅  
 

    ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
 

                                                               

هـای ثابـت مشـهود صـنعت،      دارایی TAIt و سود قبل از کسر مالیات صنعت EBTItکه  طوریبه
ROTAIt  تعریف شده است صنعت های ثابت مشهودبازدهی دارایینرخ. 

ه مرحلـه زیـر   از ادام ـ ROTAtبـر   ROTAItج( در هر مرحله از تحقیق در صـورت مـازاد نـرخ    
 شود. مراحل زیر انجام می ،(ROTA> ROTAI)در غیر این صورت یعنی  ؛استخودداری شده 

 
   ̅̅ ̅̅ ̅      (       )        

    (      )    ̅̅ ̅̅ ̅ (     ̅̅ ̅̅ ̅) 

    
   

       
 

      
    

         
   (   )  

    
         

    

                                                                        
 Ke=Rf + (Rm – Rf ) . β 

سرمایه فکـری   ICt ،مازاد بازدهی شرکت ERtنرخ مالیات بر عملکرد شرکت،  Rt که طوریبه     
 SHEtدار،  های بهره ارزش دفتری بدهی IBDtمیانگین موزون هزینه سرمایه،  WACCtشرکت، 

شـده  های اخذهای بانکی یا بدهی نرخ سود مشارکت سپرده Kd ارزش بازار حقوق صاحبان سهام،
  i β و نرخ بازده بازار سهام، RM ، کنرخ بهره بدون ریس Rf ،نرخ بازده مورد انتظار Keاز بانک ، 

  .  تعریف شده است ریسک سیستماتیک
 محاسبه ارزش افزوده اقتصادی از دیدگاه مالی:

NOPATt=NOP× (1-t ) 

EVAt=NOPATt-[(ASHEt+AIBDt)× WACCt] 

نرخ   t، سود عملیاتی NOP، د خالص عملیاتی پس از کسر مالیاتسو NOPAT طوری کهبه     
متوسط ارزش دفتـری حقـوق صـاحبان     ASHEtارزش افزوده اقتصادی،  EVAمالیات عملکرد، 

میانگین موزون هزینه سـرمایه کـه نحـوه     WACCt، دارهای بهرهمتوسط بدهی AIBDt، سهام
 است . ، تعریف شدهقبلا توضیح داده شده CAPMمحاسبه آن طبق الگوی 

 [ :3ارزش افزوده نقدی به روش جمع ] محاسبه
CVA =SP + IP + DP + TP + OCF  



 

 

  . . . وي ارزيابي ارزش ايجاد شده ارائه الگ 

  IP، کنـان شده بـه کار و دستمزد پرداختحقوق   SPارزش افزوده نقدی،  CVA طوری کهبه     

مالیـات   TP، شـده بـه سـهامداران   سـود سـهام پرداخـت     DP، دهندگانشده به وامداختبهره پر
 .تعریف شده است های نقد عملیاتی جریان  OCF، شده به دولتپرداخت

 [:20شده برای سهامداران  ]ش ایجادنحوه محاسبه ارز
 CSV =ارزش بازار سهام شرکت × نرخ بازده واقعی (  –) نرخ بازده مورد انتظار 

 
                 

         
 نرخ بازده واقعی = 

βi   (  ×Rf - (RM + Rf =  نرخ بازده مورد انتظار 
 
شـاخص بـازده نقـدی و     TEDPixشده برای سـهامداران،  ارزش ایجاد    CSVطوری کهبه     

ریسـک    βi و نـرخ بـازده بـازار سـهام     RM،  نرخ بهره بـدون ریسـک   Rf، قیمت کل بازار سهام
 .است سیستماتیک تعریف شده

  
‌هاي‌تحقيق‌مون‌فرضيهروش‌آز

متغیرهای تحقیق بـه  های نمونه استخراج و شرکتهای مالی های مورد نیاز از صورتبتدا دادها   
اقـدام بـه تحلیـل آمـاری      Eviewsافزار محاسبه شد. سپس به کمک نرم Excelافزار کمک نرم

گرفتـه  خطـی صـورت    های برازش و رگرسیونی چندگانه ترجیحـا   شده است. برای آزمون فرضیه
سـتفاده از اطلاعـات خروجـی    بـا ا  ی تـابلویی انجـام شـده و   هـا  این برازش به کمک داده .است

Eviews گیری صورت گرفته است . تحلیل و نتیجه 

 
‌قلمرو‌زماني‌و‌مكاني‌تحقيق‌

و قلمرو مکانی آن، بـورس اوراق بهـادار    0931 الی 0939های  قلمرو زمانی این تحقیق طی سال
 تهران است.

‌

  ها‌داده‌يگردآور هاي‌روش

 شرح زیر است:ها در این پژوهش به  های گردآوری داده روش
هـای   آوری اطلاعـات مـالی از صـورت   و جمـع مراجعه به کتابخانه بورس اوراق بهادار تهران  .0

 مالی.

ری و ادبیـات تحقیـق از   آوری اطلاعـات مـرتبط بـا مبنـای نظ ـ    ای و جمـع  مطالعه کتابخانه .2
 دارد .که مفاهیم بنیادی و چارچوب تحقیق را بیان می یها، کتب و مقالات نامه پایان
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 (.Excel آورد نوین ،)ره افزارهای مربوطت خروجی با استفاده از انواع نرماطلاعا .9

های اینترنتی معتبر از جمله سامانه مدیریت پژوهش سـازمان بـورس اوراق   مراجعه به سایت .2
و سـایر   ( www.irbours.ir)و سازمان بـورس اوراق بهـادار    ( www.rdis.ir)بهادار تهران 

 ها و ماخذ معتبر. سایت

 
‌جامعه‌آماري‌تحقيق‌

‌. شده در بورس اوراق بهادار تهران استهای پذیرفتهجامعه آماری پژوهش حاضر شرکت‌‌‌‌‌
 

‌گيري‌تحقيق‌‌روش‌نمونه

هـای نمونـه بایـد     باشد. کلیه شرکت می( مند )قضاوتی واقع حذف نظامروش انتخاب نمونه در ‌‌‌‌‌
‌واجد کلیه شرایط مندرج در زیر باشند:

در بورس اوراق بهـادار تهـران پذیرفتـه     ،0930یعنی سال  ،دو سال قبل از آغاز دوره تحقیق .0
 شده باشند.

 چهار ماه نداشته باشند.  وقفه معاملاتی بیش از ،0939-0931 ،طی دوره تحقیق .2

و مؤسسات مـالی و   ها ، بانکهای مالی گری ، واسطهگذاری سرمایههای  ها شامل شرکتنمونه .9
 .اعتباری نباشند

 .به پایان اسفندماه هر سال باشد سال مالی آنها منتهی .2

 .تغییر در دوره مالی مواجه نباشندطی دوره تحقیق با  .1

 اطلاعات آنها کامل و در دسترس باشد. .1

ای موجـود در جامعـه آمـاری شـده     هشرکت شرکت از 011منتج به انتخاب گیری  نمونه این     
 .است
 

‌تحليل‌آنها‌‌ها‌و‌يافته

هـای سـری زمـانی و مقطعـی      داده های این تحقیق با استفاده از ترکیـب  ضیهبرای آزمون فر‌‌‌‌‌
ها را هـم در میـان   متغیر ،تابلویی های های رگرسیونی داده مدل. هایی برازش داده شده است مدل

هـای ایـن    الگوها بر اساس متغیرها و فرضیه کند. این گیری می هم در طول زمان اندازه مقاطع و
  .اند تحقیق به شکل ذیل برازش شده

‌

‌

‌

http://www.rdis.ir/
http://www.irbours.ir/


 

 

  . . . وي ارزيابي ارزش ايجاد شده ارائه الگ 

‌آزمون‌فرضيه‌اول:

شده برای سهامداران متفاوت و ارزش افزوده نقدی بر ارزش ایجاد تأثیر ارزش افزوده اقتصادی و 
 معنادار است .

CSVit= a0 + α1 BVit  +α2 EVAit + ε                                      (0) الگـوی   

CSVit= a0 + α1 BVit  +α2 CVAit + ε                                              (2) الگوی 
CSVit ،در دو الگوی فوق شده برای سهامداران،بیانگر ارزش ایجاد  BVit     ارزش دفتـری حقـوق
EVAitصاحبان سهام،  ارزش افزوده اقتصادی و  CVAit  .ارزش افزوده نقدی است  

 
 . نتایج آزمون فرضیه اول0جدول 

 ‌t coefficient variable DW AD R2آزمون‌معناداري‌
Effects 

Specification Prob. t - statistic ضرايب‌α  
متغيررر‌هرراي‌

 مستقل

دوربررين‌

 واتسون

‌تعيرين‌‌ ضريب

 چند‌گانه

1111/1  292/1-  011/1-  BV 
13/0  01/1 0مدل    

1111/1  113/3  133/1  EVA 
1311/1  1211/1  111/1  BV 

01/2  1112/1 2مدل    
1322/1  2113/1  1221/1  EVA 

 
( 0که در الگوی )ها  آن p – valueو مقدار  αمربوط به ضرایب  tتوجه به آماره  با 0در جدول    

)ارزش  CSV( وافزوده اقتصادی ارزش) EVAرابطه معنادار و مثبت بین  ،باشدمی 11/1کمتر از 
گانه این ین چند. ضریب تعیشود درصد تأیید می 31در سطح اطمینان ( شده برای سهامدارانایجاد
شـده بـرای سـهامداران(    )ارزش ایجاد CSV درصد از تغییـرات  01یعنی  ؛باشد درصد می 01الگو 
 13/0آمـاره دوربـین واتسـون نیـز      شود. مقـدار  ( تبیین می)ارزش افزوده اقتصادی EVA توسط 
همبسـتگی میـان جمـلات اخـلال     خـود و حـاکی از نبـود    اسـت  2باشدکه این مقدار کمتر از  یم
 باشد.   می
رابطـه   پـس  ؛درصـد اسـت   1از  در آزمون معناداری بیشتر p – value( مقادیر 2) در الگوی     

( تأییـد  افـزوده نقـدی   )ارزش CVA( و شـده بـرای سـهامداران   )ارزش ایجاد  CSVبینمعنادار 
حـاکی از وجـود   کـه   باشـد  مـی  2دوربین واتسـون کـه بیشـتر از     همچنین مقدار آماره .شود نمی

فرضـیه اول   ،درصـد  31این در سطح اطمینـان  بنابر .است ملات اخلال در این الگوهمبستگی ج
 است. )ارزش افزوده اقتصادی( EVA و الگوی برتر  شودمی پذیرفته
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‌آزمون‌فرضيه‌دوم‌

ده بـرای سـهامداران دارای   گیری ارزش ایجادش مبتنی بر الگوی پالیک در اندازه سرمایه فکری   
 است . قدرت توضیحی مازاد

             CSVit  = α 0 + α 1 BVit  +α2 EVAit +α3 ICit  +α4 ICi(t-1) +α5AR(1)(9مدل )

                 

 مرتبـه  خودهمبسـتگی  AR(1)بیانگر سرمایه فکری مبتنی بر الگوی پالیـک و   ICitدر این مدل 
، متغیر وابسـته  باشد. در این الگو برای برازش بهتر الگو و از بین بردن همبستگی سریالی یک می
وارد الگـو   (AR(1))مرتبـه   نیرگرسـیو خودو  (ICi(t-1)) مایه فکری با یک وقفـه زمـانی  یعنی سر
 اند. شده

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم. 2جدول 

‌‌t coefficient‌variable‌DW AD R2آزمون‌معناداري

Effects 

Specification‌ Prob. t - statisticضرايب‌‌α‌
هاي‌متغير

‌مستقل

دوربين‌

‌واتسون

ضريب‌تعيين‌

‌گانهچند

1111/1 132/1- 003/1- BV 

 9مدل  1/ 99 32/0
1111/1 211/00 320/1 EVA 

1111/1 329/2 200192 IC it 

111/1 111/2- 000131- IC (-1) 

19/1 021/2- 131/1- AR(1) 

 

 11/1کـه کمتـر از    p – valueو مقـادیر   αمربوط به ضرایب  tبا توجه به آماره  2در جدول      
شـده  )ارزش ایجـاد   CSVمایه فکری مبتنی بر الگوی پالیـک بـا  رابطه معنادار و مثبت سر ،است
 2زدیـک  شود. آمـاره دوربـین واتسـون ن    درصد تایید می 31در سطح اطمینان  ،سهامداران(برای 
-در این الگو ضریب تعیین تعدیل. استهمبستگی در این مدل وجود خود باشد که بیانگر عدم می

قـدرت   ،(0) یشـده الگـو  درصد است. پس در مقایسه با ضـریب تعیـین تعـدیل    99با  شده برابر
 شود. درصد تأیید می 31در سطح اطمینان توضیحی مازاد سرمایه فکری مبتنی بر الگوی پالیک 

‌

‌آزمون‌فرضيه‌سوم:‌

شده برای گیری ارزش ایجاد شده در اندازهزش نامشهود محاسبهسرمایه فکری مبتنی بر الگوی ار
 است .  سهامداران دارای قدرت توضیحی مازاد

CSVit  = α 0 + α1 BVit  +α2 EVAit +α3 ICit  +  α4 AR(1)                   (2مدل)      

 بیانگر سرمایه فکری مبتنی بر الگوی ارزش نامشهود محاسبه شده است.  ICitدر این الگو 

 
 



 

 

  . . . وي ارزيابي ارزش ايجاد شده ارائه الگ 

 . نتایج آزمون فرضیه سوم9جدول 
 ‌t‌Coefficient variable DW AD R2آزمون‌معناداري

Effects 

Specification Prob. t - statistic ضرايب‌α  
هاي‌متغير

 مستقل

دوربين‌

 واتسون

ضريب‌تعيين‌

گانهچند  
111/1  211/1-  922/1-  BV 

31/0  21/1 2مدل    
111/1  011/3  132/0  EVA 
111/1  101/2  321/2  IC 

22/1  013/0-  191/1-  AR 

 

مربوط  tبه جز آماره و  p – valueو مقادیر  αمربوط به ضرایب  tبا توجه به آماره  9در جدول    
نـی بـر الگـوی    رابطه معنادار و مثبت سرمایه فکری مبت ،باشدمی 11/1کمتر از که  α4 به ضریب

 31( در سـطح اطمینـان   شده برای سهامدارانایجاد )ارزش CSV شده بامحاسبهارزش نامشهود 
ولی چون ضـریب   ؛مرتبه یک برای برازش بهتر وارد الگو شد خودهمبستگی. شودتأیید می درصد

باشـد کـه    مـی  2آماره دوربین واتسون نزدیـک   ضریب آن در الگو صفر است.، آن معنادار نیست
 ـبیانگر عدم وجود خودهمبستگی در این الگو است. در این الگو ضریب تعیین تعدیل ر بـا  شده براب

مـازاد   توضـیحی ، قـدرت (0) یشده الگـو ه در مقایسه با ضریب تعیین تعدیلباشد کدرصد می 21
درصـد تأییـد    31در سطح اطمینـان  شده وی ارزش نامشهود محاسبهسرمایه فکری مبتنی بر الگ

 شود. می
 

‌آزمون‌فرضيه‌چهارم‌

شـده  گیـری ارزش ایجـاد   انـدازه  ی مبتنی بر الگوی پالیک درهای فکر قدرت توضیحی سرمایه   
 ت. ر اسشده بیشتران از الگو ارزش نامشهود محاسبهبرای سهامدا

در  درصـد و  99شده در الگـوی برازشـی الگـوی پالیـک     ن تعدیلبا توجه به اینکه ضریب تعیی   
شـود کـه    مـی اسـتنتاج  چنین  ،درصد است 21 شدهرازشی الگوی ارزش نامشهود محاسبهالگوی ب

 .شـده از الگـوی پالیـک بیشـتر اسـت     وی مبتنی بر ارزش نامشـهود محاسـبه  قدرت توضیحی الگ
  . شود این فرضیه تأیید نمی ،درصد 1ای خطبنابراین در سطح 

 

‌گيري‌‌نتيجه

ی تحقیق حاکی از آن است که هر دو الگوی مبتنی بر سرمایه ها نتایج حاصل از آزمون فرضیه   
این قدرت  باشند و سهامداران دارای قدرت توضیحی می شده برایر ارزیابی ارزش ایجادفکری د

این نتایج  .شده از الگوی پالیک بیشتر استنامشهود محاسبهوی مبتنی بر ارزش توضیحی در الگ
 ترولس و همکاران ،[02[، بونتیس ]03و همکاران ]های دیگر محققان از جمله چن  در تأیید یافته

یه [ است که بین عملکرد مالی و سرما9[ و شاملو ]1] [ ، نمازی و ابراهیمی2] ، محرابی [90]
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نقش سرمایه فکری درعملکرد مالی جاری و آتی بنابراین . اند فکری رابطه معناداری را یافته
خود های  توانمندی و سازمانیه منابع درونها ب از این رو لازم است که شرکت است. افتهاهمیت ی

  EVAتحقیقکه در این  مازادهای مبتنی بر سود . ولی در الگورا مبذول دارندتوجه بیشتری 
 EVA تنها ،ارزش افزوده نقدی( مورد آزمون قرار گرفتند) CVAو )ارزش افزده اقتصادی( 

 .سهامداران دارای قدرت توضیحی استشده برای ایجادارزش افزده اقتصادی( در ارزیابی ارزش )
های حسابداری ناکافی است و  معتقدند شاخص[ که 1] این یافته با نظریه نوروش و همکاران

 ،باشد شده برای سهامداران میروت ایجادبینی ث برای پیش ده اقتصادی شاخص بهتریارزش افزو
نامشهود  برتری سرمایه فکری مبتنی بر ارزشنتیجه نهایی حاصل از این مطالعه، سازگار است. 

[ ارتباط معنادار 9باشد که در پژوهش شاملو ] نسبت به ارزش افزوده اقتصادی می شدهمحاسبه
 این دو متغیر تأیید شده است.

 
‌اجرايي‌هايادپيشنه

 ارزیـابی   بـرای  شـاخص غیره در استفاده از این  دهندگان وگذاران و اعتبار مندی سرمایههرهب
 ها بر مبنای سرمایه فکری. صحیح و واقعی ارزش شرکت

 داردهایی دربـاره  کنندگان اسـتانداردهای حسـابداری بـرای تـدوین اسـتان     پیشنهاد به تدوین
 های مالی. صورت سرمایه فکری درگزارشگری گیری و  شناسایی، اندازه

  ری گهای بورسی به شناسایی و گزارش بورس اوراق بهادار در الزام شرکتپیشنهاد به سازمان
 .های مالی کنندگان صورت ای استفادهسرمایه فکری جهت ارائه اطلاعات مفید بر

 

‌تحقيقات‌آتي‌پيشنهادي

 شود که:به پژوهشگران آتی نیز توصیه می
 بررسـی  را مالی مانند رضـایت مشـتری و کارکنـان    سرمایه فکری و عملکرد غیرطه بین راب

 کنند.

 در نظـر گـرفتن   های دیگـری از سـرمایه فکـری و بـا     ن پژوهش را با در نظر گرفتن الگوای
  .های دیگری برای محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه انجام دهند روش

 سنجش سـرمایه فکـری بـه منظـور یـافتن      ی ارزیابی و ها تحقیقاتی در زمینه بررسی روش
 های مناسب و مطلوب انجام دهند. روش

 
 
 



 

 

  . . . وي ارزيابي ارزش ايجاد شده ارائه الگ 

 
‌هاي‌تحقيق‌محدوديت

 توان به موارد زیر اشاره کرد:  های حاکم بر تحقیق می از جمله محدودیت

 که زمان زیادی برای محاسبه ها بود، ضمن اینساسی در این تحقیق جمع آوری دادهمشکل ا
 .های تحقیق صرف شد متغیر

  صنعت بررسی نشـده اسـت،   تفکیکاز آنجا که نمونه مورد بررسی به صورت کلی بوده و به 
 تعمیم داد.  یتوان نتایج را به صنعت خاص نمی

 بـه نماینـدگی از    شـده و  الگـوی پالیـک   یق از الگوی ارزش نامشـهود محاسـبه  در این تحق
ای  یی مقایسـه اکـار . اگـر چـه   الگوهای مختلف موجود سرمایه فکری اسـتفاده شـده اسـت   

یک الگو بـر  برتری  درخصوصلیکن دلایل مکفی  ،ای سرمایه فکری بررسی نگردیدهالگوه
 .یافت نشده استسرمایه فکری الگوهای  سایر
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