
سال پانزدهم     شماره 61   زمستان 94

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

لی
 ما

گی
اند

درم
بر 

ی 
کر

ه ف
ود

افز
ش 

ارز
یر 

 تاث
سی

برر

5
بررسی تاثیر ارزش افزوده فکری بر درماندگی مالی شرکت های پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران

دکتر سید حسین سجادی*
رحیم بنابی قدیم**

چکیده

ــر درماندگــی مالــی  ــه تحلیــل و بررســی تاثیــر ارزش افــزوده فکــری ب    هــدف ایــن مقال
ــورس اوراق بهــادار تهــران اســت. در ایــن پژوهــش، تاثیــر  شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در ب
ارزش افزودهــی ســرمایه انســانی، ارزش افــزوده ســرمایه ســاختاری، ارزش افــزوده ســرمایه مــورد 
اســتفاده و ارزش افــزوده فکــری بــر درماندگــی مالی)بــا اســتفاده از مــدل اصلــی آلتمــن، مــدل 
تعدیــل شــده آلتمــن و مــدل زیمســکی(، بــرای 105شــرکت پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق 
بهادارتهــران، بیــن ســال هــای 1391-1386، کــه بــه روش حــذف سیســتماتیک انتخــاب شــده 
انــد، مــورد بررســی قــرار گرفتــه اســت. بــرای داده هــای پانلــی، بــرای تخمیــن مــدل پژوهــش 
بــا اســتفاده از نــرم افــزارEviews -7، از مــدل هــای اثــرات ثابــت و اثــرات تصادفــی، اســتفاده 
شــده اســت. نتایــج تحقیــق بــا اســتفاده از مــدل اثــرات تصادفــی و حداقــل مربعــات تعمیــم 
یافتــه بــرآوردی نشــان میدهــد کــه ارزش افــزوده فکــری و عناصــر آن)ارزش افزودهــی ســرمایه 
انســانی، ارزش افــزوده ســرمایه ســاختاری، ارزش افــزوده ســرمایه مــورد اســتفاده(،  تاثیرمعنــی 
داری بــر درماندگــی مالــی شــرکت هــا ندارنــد و  بیــن اهرم)بــه عنــوان متغیــر کنتــرل تحقیــق( 

و درماندگــی مالــی رابطــه معنــی دار و معکــوس وجــود دارد.
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1-مقدمه

حسابداری مالی سنتی قادر به محاسبه ارزش واقعی شرکت ها نبوده و تنها به اندازه گیری دارایی های 
ملموس اکتفامی کند. استفاده از معیار های سنتی ارزیابی نظیر عایدات شرکت ها، سود هر سهم، بازده 
حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی ها، جریان نقدی و نظایر آن در بازار سرمایه تا سالیان متوالی مرسوم بوده 
است تا این که معیار های مبتنی بر ارزش برای ارزیابی عملکرد شرکت ها مطرح شدند )زگال و انیس27  ، 
2010(. اندازه گیری سرمایه فکری به منظور مقایسه شرکت های مختلف، تعیین ارزش واقعی آنها و حتی 
بهبود کنترل های آنها ضروری است. سرمایه فکری مدل جدیدی را برای مشاهده ارزش واقعی سازمان ها 
فرآهم می آورد و با استفاده از آن می توان ارزش آینده شرکت ها را نیز محاسبه کرد. در سطح اقتصاد خرد، 
سرمایه فکری بر منابع غیر فیزیکی ارزش )افزوده( برای شرکت یا سازمان؛ سرمایه انسانی )مهارتها، تجربه و 
آموزش و...(، سرمایه رابطهای )روابط مشتری و سهامدار، نشانهای تجاری، توافقنامه ها و...( ، سرمایه ساختاری 
)فرهنگ شرکت، محیط کاری، سیستم ها(و حقوق معنوی1 اشاره میکند )رولاندوقوران19، 2007(.  تا زمانی 
که ارزش های واقعی شرکت  و عوامل تشکیل دهنده این ارزش ها و همچنین عوامل تاثیرگذار به درستی 
شناسایی، اندازه گیری و فهم ارزش واقعی، منجر به تصمیم های ناکارآمد سرمایه گذاری در فرایند تصمیم 
گیـری می شود )تیم آدام وهمکاران24،2007(. اگر چه، روش های سنتی حـسابداری به طـور قابل 
ملاحظه ای به درک ارزش کسب و کار کمک می کنند، اما استفاده از روش ارزش افزوده در وضعیت موجود 
می تواند از ارزش عملکرد خوبی برخوردار باشد. در این صورت، مدیران می توانند به خوبی از وضعیت موجود 
)نقاط قوت و ضعف( مدیریت سرمایه فکریشان مطلع شوند. با این وجود، هنوز نیمی از مدیران کسب و کارها 
برای استفاده از مزیت این دانش آمادگی ندارند. یعنی به دلیل فقدان اندازه گیری سرمایه فکری تنها 20 

درصد از دانش موجود یک سازمان مورد استفاده قرار میگیرد. 

2-مروری بر مبانی نظری  
امروزه، جنبه ی نامشهود اقتصاد بر پایه سرمایه فکری بنیان نهاده شده است و عنصر نخستین و اصلی 
آن، دانش و اطلاعات است. طبیعت مفهومی سرمایه فکری به سازمان این امکان را میدهد تا بتواند به درک 
درستی از مدیریت تعاملات پویا و پیچیده سرمایه انسانی، ساختاری و مشتریان دست یابد و در عین حال 
بتواند تبادل و تعامل مناسبی میان این سرمایه ها و منابع مشهود و مالی سازمانی ایجاد نماید. در واقع، 
سرمایه فکری در فرآهمآوری»تصویری در زمانی« از ارزشگذاری دارائیهای نامشهود سالانه سازمان و یا تبیین 
موقعیت برنامه های مرتبط با این موضوعات در سازمان بکارگرفته می شود )روزالیندو جمیس20 ،2008(. 
رولاند وقوران19 )2007( معتقداند که سرمایه فکری تلاش برای استفاده مؤثر از دانش )محصول نهایی( در 
مقابل اطلاعات )ماده خام( است. بر اساس بررسی های زگال و انیس، ضریب ارزش افزوده)کارایی( فکری 
اندازه گیری کننده این است که چگونه ارزش جدید بیشتری با هر واحد پول سرمایه گذاری شده در هر منبع 
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بوجود می آید. یک ضریب ارزش افزوده بالا،  خلق ارزش بیشتر با استفاده یک منبع شرکت و سرمایه فکری 
آن  را مشخص میکند) زگال و انیس27 ،2010(. سرمایه فکری، سرمایه ای مرکب از کارکنان شرکت و 
ساختار آن است )استالی و همکاران23 ،2011(. پالیک بیان میکند که ارزش افزوده)کارایی( در یک شرکت، 
تفاوت بین درآمد و مخارجی است که بوجود می آید ) پالیک18 ، 2004(. با توجه به اهمیت سرمایه فکری 
در بهبود عملکرد شرکت ها و موفقیت آنها، به نظر میرسد بتوان از آن به عنوان شاخصی برای سنجش 
عملکرد شرکت ها استفاده کرد )نظیف الشوویری27 ، 2011(. امروزه، سرمایه فکری بخش عمده ی ارزش 
بازار سازمان ها را تشکیل میدهد و شناسایی، اندازه گیری و مدیریت آن، از مهمترین وظایف سازمان ها شده 

است )کلارک وسنگ6 ، 2011(.

3-پیشینه پژوهش
 تحقیــق چــن و همکارانــش5  )2005(  نشــان میدهــد ســرمایه فکــری شــرکت تأثیــر مثبتــی بــر 
ارزش بــازار و عملکــرد مالــی داشــته و بــه عنــوان شــاخصی بــرای عملکــرد مالــی آینــده اســت. یافتــه 
هــای لینــگ و همکارانــش9 )2010( حاکــی از ایــن اســت کــه مــدل ضریــب ارزش افــزوده فکــری ابــزار 
قــوی بــرای ارزیابــی اســتفاده کارآمــد از ســرمایه فکــری فرآهــم کــرده و مــی توانــد توســط مدیریــت 
در ارزیابــی عملکــرد سازمانشــان بــدون تکیــه بــر اســتانداردهای صنعتــی اســتفاده شــود. ضریــب ارزش 
افــزوده فکــری بهبــود دهندهــی قابلیــت اجــرا، اثربخشــی و اعتبارگــذاری ضریــب ارزش فکــری در اندازه 
گیــری کارایــی ســرمایه فکــری اســت، بنابرایــن ضریــب ارزش افــزوده فکــری معیــار ســنجش کمّــی، 
عینــی و قابــل انــدازه گیــری بــدون نیــاز بــه هیــچ امتیــاز ذهنــی را ارائــه میکند و شــاخص هایــی فرآهم 
میکنــد کــه بــرای همــه ســهامداران مربــوط، مفیــد و روشنـــگر )آگاهــی دهنــده( اســت. امــا افــزون بــر 
سهـــامداران، مؤلفــه هــای کلیــدی ســرمایه فکــری بــه منظــور ارزیابــی عملکرد شــرکت نیز شناســایی و 

مقایســه مــی شــود )عبــد الســلام و همــکاران1،2011(. 
    مادیتینــوز و همکارانــش12)2011(، تأثیــر ســرمایه فکــری بــر ارزش بــازار و عملکرد مالی شــرکت 
را بررســی کردنــد، تنهــا نتیجــه ایــن بــود کــه از لحــاظ آمــاری بیــن کارایــی ســرمایه انســانی و عملکــرد 
مالــی رابطــه معنــی داری وجــود دارد. عبدالســلام و همکارانــش1 )2011( کارایــی ســرمایه فکــری بانــک 
هــای کویتــی و ضریــب ارزش افــزوده فکــری را بررســی کردهانــد. یافتــه هــا نشــان میدهــد کــه بانــک 
هــای غیرتجــاری تقریبــاً بهتــر از همــه بانــک هــای تجــاری در ســه ســاله اخیــر 2006-2004 عمــل 
کردهانــد. تحقیقــات نشــان مــی دهــد، ســرمایه فکــری در همــه ابعاد)ســاختاری، انســانی و بکارگرفتــه 
شــده(، فاکتورهایــی هســتند کــه تعییــن کنندهــی ســلامت مالــی شــرکت هــا بــوده و ممکــن اســت 
منافــع مالــکان، مدیــران، ســهامداران، اعتباردهنــدگان، ســرمایه گــذاران و غیــره را تحــت تاثیــر قــرار 
دهــد )الشــوبیری2، 2013(.  نســبت هــای مالــی، گســترده تریــن ابزارهــای مــورد اســتفاده بــرای انــدازه 
گیــری عملکــرد و ســلامت و درماندگــی مالــی شــرکت هــا هســتند. چهــار نســبت اصلــی نقدینگــی 
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)انــدازه گیــری توانایــی  ایفــای تعهــدات کوتــاه مــدت(،  نســبت فعالیــت )انــدازه گیــری توانایی اســتفاده 
موثــر از دارایــی هــا(، نســبت اهرمی)انــدازه گیــری بــرای توانایــی ایفــای تعهــدات بلنــد مــدت( و نســبت 
ســودآوری )انــدازه گیــری ظرفیــت کســب ســود شــرکت(، وضعیــت مالــی کامــل یــک شــرکت را انــدازه 
گیــری مــی کننــد. یکــی از مــدل هایــی کــه ســلامت و درماندگــی مالــی شــرکت را انــدازه گیــری مــی 
کنــد و در تحقیقــات مختلــف از آن اســتفاده شــده اســت، مدل امتیــاز  آلتمن اســت )مهســوارا16،2011؛ 
ویجایاکومــار و گوماســی30، 2013؛ هایــس و همــکاران7، 2010(. تحقیقــات زیــادی بــر ســودمندی و 
اثربخشــی مــدل آلتمــن در پیــش بینــی درماندگــی و ســلامت مالــی شــرکت هــا تاکیــد کــرده انــد )لــی 
و راگــوزار10،2012؛ ســاتیش و جانکیــرم21،2011؛ گاتزیــدو یــوزو8،2011(. بــا ایــن حــال، مــدل آلتمن 

بــدون انتقــاد هــم نیســت.
 بــرای مثــال، مـــدل آلتمن در بردارنـــده اندازه هـــای متـــفاوتی از متـــغیرهای حســـابداری اســـت 
کــه از صــورت هــای مالــی بدســت آمــده اســت، از ســویی، صــورت هــای مالــی، گذشــته نگــر بــوده 
و ممکــن اســت دارای ارزش پیــش بینــی کنندگــی بــرای آینــده شــرکت نباشــد. صــورت هــای مالــی 
بــا فــرض تــداوم فعالیــت تهیــه میشــوند، بــه بیــان دیگــر، شــرکت هــا فــرض مــی کننــد کــه در آینــده 
ورشکســت نخواهنــد شــد، در حالــی کــه تنهــا یــک متغیــر از مــدل آلتمــن، مبتنــی بــر بــازار و آینــده 
نگــری اســت)گاتزیدو یــوزو8،2011(.  لــی11)2012(، بــا بررســی قابلیــت پیــش بینــی ورشکســتگی 
ــن نتیجــه  ــه ای ــای 2011-2008 ، ب ــال ه ــول س ــی در ط ــای آمریکای ــی شــرکت ه ــی مال و درماندگ
رســید کــه مدلهــای مبتنــی بــر بــازار توانایــی بیشــتری در پیــش بینــی ورشکســتگی و درماندگــی مالی 
دارنــد )لــی11 ، 2012(. در ســال 1990، مــک کــی و ماســون، شــیوهی محاســبه اصلــی آلتمــن را از 
طریــق حــذف نســبت ارزش بــازار حقــوق صاحبــان ســهام بــه ارزش دفتــری کل بدهــی هــای شــرکت، 
تعدیــل کردنــد )مــک کــی و ماســون15،1990(، کــه بعدهــا توســط محققــان بیشــتری مــورد اســتفاده 
قــرار گرفــت )گونــر و همــکاران14،2008(. زیمســکی نیزبــا اســتفاده از نســبت هــای مالــی، نقدینگــی، 
عملکــرد و اهرمــی  توانســت الگویــی بــا دقــت 92 درصــد را بــرای ســلامت مالــی شــرکت هــا ارائــه کنــد 

)زیمســکی29،1984(. 
تحقیقــات نشــان مــی دهــد کــه مــی تــوان از نســبت هــای مالــی، بــه عنــوان ابــزاری بــرای تعییــن 
ســلامت مالــی و درماندگــی مالــی، اســتفاده کــرد. وینــگ یــو و همــکاران26)2003(، از نســبتهای مالــی 
کــه حــاوی اطلاعــات ســاختار ســرمایه، ســودآوری، توانایــی پرداخــت بدهــی هــا، نقدینگــی و کارایــی 
هســتند، بــرای تعییــن قــدرت مالــی و ســلامت مالــی شــرکت هــای غیرمالــی، اســتفاده کــرده انــد. برور 
و همــکاران4)2012(، از نســبتهای مالــی بــرای تعییــن ســلامت مالــی و احتمــال ورشکســتگی شــرکت 
هــا اســتفاده کردنــد. مــزوز و ســرن13)2012(، تاثیــر جریــان هــای نقــدی را بــا اســتفاده از نســبت های 
مالــی، بــر پیــش بینــی ورشکســتگی و تحلیــل در ماندگــی مالــی شــرکت هــا اســتفاده نمودنــد. جــان 
زیتلــو28)2012(، بــا اســتفاده از نســبتهای مالــی، توانســت شــاخصی را بــرای ســلامت مالی در راســتای 

دســتیابی بــه پایــداری مالــی، معرفــی کنــد.
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4-فرضیه های تحقیق

بــا توجــه بــه مبانــی نظــری پیــش گفتــه و تحقیقــات پیشــین، فرضیــه هــای تحقیــق بــه شــرح زیر 
ــن شــده اند: تدوی

فرضیه اصلی: بین ارزش افزوده فکری و درماندگی مالی شرکت ها، رابطه وجود دارد.
که این فرضیه خود به فرضیه های فرعی زیر تقسیم می شود:

فرضیه اول: بین ارزش افزودهی سرمایه انسانی و درماندگی مالی، رابطه وجود دارد.
فرضیه دوم:  بین ارزش افزودهی سرمایه ساختاری و درماندگی مالی، رابطه وجود دارد.

فرضیه سوم:  بین ارزش افزودهی سرمایه مورد استفاده و درماندگی مالی، رابطه وجود دارد.

5-روش شناسی پژوهش
   ایــن پژوهــش از لحــاظ طبقــه بنــدی پژوهــش بــر مبنــای هــدف، از نــوع کاربــردی و از لحــاظ 
طبقــه بنــدی بــر حســب روش، از نــوع توصیفــی- پــس رویــدادی اســت. ابتــدا بــرای تعییــن روش بــه 
 F کارگیــری داده هــای ترکیبــی و تشــخیص همگــن یــا ناهمگــن بــودن آن هــا از آزمــون چــاو و آمــاره

لیمــر اســتفاده شــده اســت. فرضیه هــای آمــاری ایــن آزمــون بــه شــرح زیــر اســت:
H0=Pooled Data
H1=Panel Data

فــرض H0 بــر پایــه عــدم آثــار فــردي غیــر قابــل مشــاهده اســت و فــرض H1 بــر پایــه وجــود آثــار 
فــردي غیــر قابــل مشــاهده قــرار دارد. اگــر فــرض H0 پذیرفتــه شــود، بــه ایــن معناســت کــه مــدل فاقد 
آثــار فــردي غیــر قابــل مشــاهده اســت، بنابرایــن، مــي تــوان آن را از طریــق مــدل رگرســیون تلفیقــي 
تخمیــن زد، امــا اگــر فــرض H1 پذیرفتــه شــود، بــه ایــن معنــي خواهــد بــود کــه در مــدل آثــار فــردي 
غیــر قابــل مشــاهده وجــود دارد. در صورتی کــه نتایــج ایــن آزمــون، مبنــی بــر بــه کارگیــری داده هــا 
بــه صــورت داده هــای پانلــی شــود، بــرای تخمیــن مــدل پژوهــش از یکــی از مدل هــای اثــرات ثابــت 
)EGLS( بــا اســتفاده از حداقــل مربعــات تعمیم یافتــه بــرآوردی )REM( یــا اثــرات تصادفــی )FEM(

ــرای انتخــاب یکــی از ایــن دو مــدل بایــد آزمــون  ــرم افــزارEviews - 7  اســتفاده  مــی شــود. ب و  ن
هاســمن اجــرا شــود.

H0=Random Effect
H1=Fixed Effect
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6-جامعه و نمونه ی آماری

جامعــه ی آمــاری تحقیــق حاضــر شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهران اســت، 
ــای  ــرکت ه ــوه انتخــاب ش ــرد و نح ــر میگی ــا 1391 را در ب ــای 1386 ت ــال ه ــه س ــورد مطالع دوره م
پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران و روش گــردآوری اطلاعــات بــه شــرح زیــر اســت: 1( بــه 
منظــور قابلیــت مقایســه اطلاعــات، دوره مالــی شــرکت هــا منتهــی به پایــان اســفندماه باشــد،2( حداقل 
یکســال قبــل از ســال 1391 در بــورس اوراق بهــادار فعــال بــوده باشــند،3( نــوع فعالیــت شــرکت هــا، 
ســرمایه گــذاری و واســطه گــری مالــی، لیزینــگ و شــرکت هــای بیمــه، نباشــد،4(اطلاعات مــورد نیــاز 
تحقیــق از شــرکت هــا در دســترس باشــند. بنابرایــن، بــا اعمــال شــرایط مذبــور تعــداد اعضــای جامعــه 
ایــن تحقیــق105 شــرکت تعییــن شــده اســت و بــه دلیــل تعــداد کــم شــرکت هــای دارای شــرایط 
مزبــور، همــه 105 شــرکت مــورد مطالعــه قــرار گرفتنــد. همچنیــن، اطلاعــات از طریــق نــرم افزارهــای 
موجــود در ســازمان بــورس اوراق بهــادار تهــران ماننــد نــرم افــزار تدبیــر پــرداز و رهــآرود نویــن و ســایت 

سازمان بورس استخراج شده است. 

7-تعریف عملیاتی متغیرها:   
7-1- متغیر وابسته

 متغیــر وابســته پژوهــش، درماندگــی مالــی اســت. شــرکتی کــه جریــان هــای نقــدی آن پوشــش 
لازم بــرای ایفــای تعهــدات را تامیــن نکــرده و دچــار ناتوانــی موقــت در پرداخــت بدهــی هــا باشــد، را 
درماندگــی مالــی گویند)منصورفروهمــکاران،1390( . در ایــن تحقیــق از ســه مــدل اصلــی آلتمــن، مــدل 
تعدیــل شــده آلتمــن و مــدل زیمســکی بــرای تعییــن درماندگــی مالــی شــرکت هــای مــورد بررســی، 

اســتفاده شــده اســت:
1- مــدل درماندگــی مالــی اصلــی آلتمــن)Z1(: براســاس تحقیقــات انجــام شــده )آلتمــن3، 1968(، 
) لــی و راگــوزار10،2012(، )گاتزیــدو یــوزو8،2011(،  )مهســوارا16،2011(، )ویجایاکومار و گوماســی30، 
2013(، )هایــس و همــکاران7، 2010( و )  لــی11، 2012(، مــدل آلتمــن توانایــی بالایــی بــرای تعییــن 
درماندگــی و ســلامت مالــی شــرکت هــا دارد، کــه در آن  مقــدارZ بیشــتربه معنای ســلامت مالی بیشــتر 

ــد و برعکس: میباش

Z1= 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sales/TA) + 1.4 (RE/TA) + 1.2 (WC /TA) + 0.6 (MVA /TL)
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2- مــدل درماندگــی مالــی تعدیــل شــده آلتمــن)Z2(: در ســال 1390، مــک کــی و ماســون، شــیوه 
محاســبه اصلــی آلتمــن را از طریــق حــذف نســبت ارزش بــازار حقــوق صاحبــان ســهام بــه ارزش دفتری 

کل بدهــی هــای شــرکت، تعدیــل نمودنــد )گونــر و همــکاران14،2008 و مککــی و ماســون15،1990(:
Z2= 3.3 (EBIT/TA) + 1 (Sales/TA) + 1.4 (RE/TA) + 1.2 (WC/TA)

ــی ، مــدل  ــی زیمســکی)Z3(: یکــی دیگــر از مــدل هــای درماندگــی مال 3- مــدل درماندگــی مال
زیمســکی اســت کــه هرچقــدر مقــدار Z بزرگتــر باشــد احتمــال ورشکســتگي شــرکت بالاتــر و وضعیت 
مالــي آن ضعیــف تــر اســت و بالعکــس هرچقــدر مقدار  Z کوچکتر باشــد  احتمال ورشکســتگي شــرکت 

کمتــر و وضعیــت مالــي آن قــوي تــر خواهــد بــود )زیمســکی29،1984 و شــوارتز و تســو22،1996(:

که در آن : EBIT )سودقبل از بهره و مالیات(، TA )کل دارایی ها(،  SALE )کل فروش(، RE )سود 
انباشته(،  WC)سرمایه در گردش(،  MVE)ارزش بازار سرمایه(، ROA )نسبت سودخالص به کل دارایی 

ها(، FINL )کل بدهی به کل دارایی ها( و LIQ )دارایی های جاری بر بدهی های جاری(.

7-2- متغیر مستقل
ــات چــن وهمــکاران5  ــن تحقیق ــدل پالیــک18 )2004( و همچنی ــر اســاس م ــق حاضــر ب  تحقی
ــووا25،2012(،  ــو31، 2012(، )تیت ــیوز12 )2011(، )وولک ــس27 )2010( ، مدیش )2005( ، زگال وانی

چهــار متغیــر مســتقل زیــر را در بــردارد:
VAHA-1: شاخص ارزش افزوده سرمایه انسانی.

STVA-2: شاخص ارزش افزوده سرمایه ساختاری.
VACA-3: شاخص ارزش افزوده سرمایه مورداستفاده.

  
   VAIC -4: ضریب ارزش افزوده فکری

در ایــن پزوهــش، براســاس روش پالیــک)2004( از ضریــب ارزش افــزوده فکــری بــرای انــدازه گیــری 
ــری مراحــل  ــزوده فک ــب ارزش اف ــا اســتفاده شــده اســت. محاســبه ضری ــری شــرکت ه ســرمایه فک

مختلفــی دارد کــه در ابتــدا قــدرت شــرکت بــرای ایجــاد ارزش افــزوده محاســبه مــی شــود:

7-2-1- ارزش افزوده
 بر اساس مدل پالیک )2004( ، ارزش افزوده، تفاوت بین ورودی و خروجی است که می توان به شرح 

زیر محاسبه کرد:
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استهلاک دارایی های ثابت مشهودو نامشهود+ هزینه های کارکنان + سود عملیاتی= ارزش افزوده

ویا بر اساس تحقیق ریاحی و بلکویی32)2003(، ارزش افزوده به شرح زیر محاسبه می شود:
هزینه استهلاک -  بهای تمام شده کالای فروش رفته - فروش خالص= ارزش افزوده

7-2-1-1- ارزش افزوده سرمایه انسانی
 ارزش افــزوده ســرمایه انســانی، نشــان میدهــد، چــه مقــدار ارزش افــزوده توســط یــک واحــد مالــی 
ســرمایه گــذاری شــده روی کارمنــد ایجــاد شــده اســت. ازنظــر پالیــک)2004(، هزینــه هــای کارمنــد به 
عنــوان شــاخص ســرمایه انســانی در نظــر گرفتــه می شــود بنابرایــن، رابطــه بیــن ارزش افزوده و ســرمایه 

انســانی، توانایــی ســرمایه انســانی را بــرای ایجــاد ارزش در شــرکت نشــان میدهد
)HC(سرمایه انسانی

 )در اصــل هزینــه هــای کارکنــان مشــغول در تحقیــق و توســعه(هزینه هــای تحقیــق و توســعه- 
هزینــه هــای کارکنــان = 

  VAHU=VA/HC                         )ارزش افزوده سرمایه انسانی= ارزش افزوده/ سرمایه انسانی( 

7-2-1-2- ارزش افزوده سرمایه ساختاری
 ارزش افــزوده ســرمایه ســاختاری، ســهم ســرمایه ســاختاری را در ایجــاد ارزش نشــان میدهــد. رابطه 

بیــن ارزش افــزوده و ســرمایه ســاختاری بــه شــرح زیر اســت:
   SC=VA-HC                                                )سرمایه انسانی- ارزش افزوده = سرمایه ساختاری( 

SCVA= SC/VA                 )ارزش افزوده سرمایه ساختاری= سرمایه ساختاری/ ارزش افزوده( 

)CA( )7-2-1-3-  ارزش افزوده سرمایه مورد استفاده )سرمایه افزوده شده
 نشــان میدهــد، چــه مقــدار ارزش جدیــد توســط یــک واحــد پولی ناشــی از ســرمایه مالــی و فیزیکی 

ایجادشــده اســت. ایــن رابطــه بــه شــرح زیر اســت:
CA=ارزش دفتری  خالص دارایی ها

VACA= VA/CA
ارزش افزوده سرمایه بکارگرفته شده= ارزش افزوده/ ارزش دفتری خالص دارایی ها

7-2-1-4- ضریب ارزش افزوده فکری
ــا اســتفاده از هــردو ســرمایه فکــری )ســرمایه انســانی و ســاختاری( و ســرمایه مــورد اســتفاده،   ب

ــه شــرح زیــر محاســبه مــی شــود: ضریــب ارزش افــزوده فکــری ب
VAIC= VAHU+ SCVA +VACA

=ضریب ارزش افزوده فکری
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ارزش افزوده)کارایــی( ســرمایه افــزوده شــده + ارزش افزوده)کارایــی( ســرمایه ســاختاری  +  ارزش 

افزوده)کارایــی( ســرمایه انســانی

7-3- متغیرهای کنترل:
7-3-1- شدت سرمایه )CI(: که برابر است با نسبت دارای هایی ثابت به کل دارای ها

7-3-2- اندازه شرکت )SIZE(: که برابر است با لگاریتم کل دارایی ها
7-3-3- اهرم :) LE( که برابر است با نسبت بدهی ها به دارایی ها

بنابرایــن، باتوجــه بــه متغیرهــای پژوهــش و روابــط بیــن آنهــا مــی تــوان مــدل هــای پژوهــش را بــه 
شــرح زیــر خلاصــه کــرد: 

مدل شماره)1(- مدل آلتمن برای عناصر سرمایه فکری

7 
 

دهد، چه مقدار ارزش جديد نشان مي):CA)(سرمايه افزوده شده(مورد استفادهافزوده سرمايهارزش 7.2.1.3.
  :اين رابطه به شرح زير است. فيزيكي ايجادشده استتوسط يك واحد پولي ناشي از سرمايه مالي و 

  CA=هايارزش دفتري  خالص داراي
VACA= VA/CA  

  ارزش دفتري خالص دارايي ها/ ارزش افزوده= ارزش افزوده سرمايه بكارگرفته شده
سرمايه مورد و ) سرمايه انساني و ساختاري(فكري با استفاده از هردو سرمايه :ضريب ارزش افزوده فكري7.2.1.4.

  :شوداستفاده، ضريب ارزش افزوده فكري به شرح زير محاسبه مي
VAIC= VAHU+ SCVA +VACA  

  ضريب ارزش افزوده فكري=
سرمايه ساختاري  ) كارايي(ارزش افزوده+ سرمايه افزوده شده ) كارايي(ارزش افزوده + سرمايه انساني) كارايي(ارزش افزوده    

  :كنترل هايمتغير7.3.
  برابر است با نسبت داراي هايي ثابت به كل داراي ها كه: (CI) سرمايهشدت 7.3.1.
  برابر است با لگاريتم كل دارايي ها كه: (SIZE) شركتاندازه 7.3.2.
  كه برابر است با نسبت بدهي ها به دارايي ها (LE ):اهرم7.3.3.

 :توان مدل هاي پژوهش را به شرح زير خلاصه كرد آنها مي بنابراين، باتوجه به متغيرهاي پژوهش و روابط بين
  مدل آلتمن براي عناصر سرمايه فكري -)1(مدل شماره

(1-1)Z1 = α0 + b1 VAHU it +b2 SCVA + b3 VACA it+b4 CI it +b5 SIZE it +b6 Lev it+ εit  
  مدل  آلتمن براي ضريب ارزش افزوده فكري -)2(مدل شماره

Z1 = α0 + b1 VAIC it + b2 CI it +b3 SIZE it +b4 Lev it+ εit)1-2(  
  مدل تعديل شده آلتمن براي عناصر سرمايه فكري -)3(مدل شماره

(2-1)Z2 = α0 + b1 VAHU it +b2 SCVA + b3 VACA it+b4 CI it +b5 SIZE it +b6 Lev it+ εit   
  ش افزوده فكريمدل تعديل شده  آلتمن براي ضريب ارز -)4(مدل شماره

Z2 = α0 + b1 VAIC it + b2 CI it +b3 SIZE it +b4 Lev it+ εit)2-2(  
  مدل زيمسكي براي عناصر سرمايه فكري -)5(مدل شماره

(3-1)Z3 = α0 + b1 VAHU it +b2 SCVA + b3 VACA it+b4 CI it +b5 SIZE it +b6 Lev it+ εit   
  وده فكريمدل زيمسكي براي ضريب ارزش افز -)6(مدل شماره

Z3 = α0 + b1 VAIC it + b2 CI it +b3 SIZE it +b4 Lev it+ εit)3-2(  
  آزمون فرضيه هاي تحقيق8.

، مالي هايدرماندگي  براي مدل نتايجĤزمونچاو،9،11، 7، 5، 1،3براساس نگاره شماره
ت پانلي ها به صور ، دادهها فرضيه براي آزمون تمام ،درصداست،بنابراين 5 كمترازFي دهداحتمالبهدستĤمدهبرايĤماره نشانمي

از  ها فرضيهتمام  ، براي آزمون درنتيجهاست،  05/0سطح معناداري آزمون هاسمن بيشتر از . ندمورد استفاده قرار گرفته ا

مدل شماره)2(- مدل  آلتمن برای ضریب ارزش افزوده فکری

7 
 

دهد، چه مقدار ارزش جديد نشان مي):CA)(سرمايه افزوده شده(مورد استفادهافزوده سرمايهارزش 7.2.1.3.
  :اين رابطه به شرح زير است. فيزيكي ايجادشده استتوسط يك واحد پولي ناشي از سرمايه مالي و 

  CA=هايارزش دفتري  خالص داراي
VACA= VA/CA  

  ارزش دفتري خالص دارايي ها/ ارزش افزوده= ارزش افزوده سرمايه بكارگرفته شده
سرمايه مورد و ) سرمايه انساني و ساختاري(فكري با استفاده از هردو سرمايه :ضريب ارزش افزوده فكري7.2.1.4.

  :شوداستفاده، ضريب ارزش افزوده فكري به شرح زير محاسبه مي
VAIC= VAHU+ SCVA +VACA  

  ضريب ارزش افزوده فكري=
سرمايه ساختاري  ) كارايي(ارزش افزوده+ سرمايه افزوده شده ) كارايي(ارزش افزوده + سرمايه انساني) كارايي(ارزش افزوده    

  :كنترل هايمتغير7.3.
  برابر است با نسبت داراي هايي ثابت به كل داراي ها كه: (CI) سرمايهشدت 7.3.1.
  برابر است با لگاريتم كل دارايي ها كه: (SIZE) شركتاندازه 7.3.2.
  كه برابر است با نسبت بدهي ها به دارايي ها (LE ):اهرم7.3.3.

 :توان مدل هاي پژوهش را به شرح زير خلاصه كرد آنها مي بنابراين، باتوجه به متغيرهاي پژوهش و روابط بين
  مدل آلتمن براي عناصر سرمايه فكري -)1(مدل شماره

(1-1)Z1 = α0 + b1 VAHU it +b2 SCVA + b3 VACA it+b4 CI it +b5 SIZE it +b6 Lev it+ εit  
  مدل  آلتمن براي ضريب ارزش افزوده فكري -)2(مدل شماره

Z1 = α0 + b1 VAIC it + b2 CI it +b3 SIZE it +b4 Lev it+ εit)1-2(  
  مدل تعديل شده آلتمن براي عناصر سرمايه فكري -)3(مدل شماره

(2-1)Z2 = α0 + b1 VAHU it +b2 SCVA + b3 VACA it+b4 CI it +b5 SIZE it +b6 Lev it+ εit   
  ش افزوده فكريمدل تعديل شده  آلتمن براي ضريب ارز -)4(مدل شماره

Z2 = α0 + b1 VAIC it + b2 CI it +b3 SIZE it +b4 Lev it+ εit)2-2(  
  مدل زيمسكي براي عناصر سرمايه فكري -)5(مدل شماره

(3-1)Z3 = α0 + b1 VAHU it +b2 SCVA + b3 VACA it+b4 CI it +b5 SIZE it +b6 Lev it+ εit   
  وده فكريمدل زيمسكي براي ضريب ارزش افز -)6(مدل شماره

Z3 = α0 + b1 VAIC it + b2 CI it +b3 SIZE it +b4 Lev it+ εit)3-2(  
  آزمون فرضيه هاي تحقيق8.

، مالي هايدرماندگي  براي مدل نتايجĤزمونچاو،9،11، 7، 5، 1،3براساس نگاره شماره
ت پانلي ها به صور ، دادهها فرضيه براي آزمون تمام ،درصداست،بنابراين 5 كمترازFي دهداحتمالبهدستĤمدهبرايĤماره نشانمي

از  ها فرضيهتمام  ، براي آزمون درنتيجهاست،  05/0سطح معناداري آزمون هاسمن بيشتر از . ندمورد استفاده قرار گرفته ا

مدل شماره)3(- مدل تعدیل شده آلتمن برای عناصر سرمایه فکری
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دهد، چه مقدار ارزش جديد نشان مي):CA)(سرمايه افزوده شده(مورد استفادهافزوده سرمايهارزش 7.2.1.3.
  :اين رابطه به شرح زير است. فيزيكي ايجادشده استتوسط يك واحد پولي ناشي از سرمايه مالي و 

  CA=هايارزش دفتري  خالص داراي
VACA= VA/CA  

  ارزش دفتري خالص دارايي ها/ ارزش افزوده= ارزش افزوده سرمايه بكارگرفته شده
سرمايه مورد و ) سرمايه انساني و ساختاري(فكري با استفاده از هردو سرمايه :ضريب ارزش افزوده فكري7.2.1.4.

  :شوداستفاده، ضريب ارزش افزوده فكري به شرح زير محاسبه مي
VAIC= VAHU+ SCVA +VACA  

  ضريب ارزش افزوده فكري=
سرمايه ساختاري  ) كارايي(ارزش افزوده+ سرمايه افزوده شده ) كارايي(ارزش افزوده + سرمايه انساني) كارايي(ارزش افزوده    

  :كنترل هايمتغير7.3.
  برابر است با نسبت داراي هايي ثابت به كل داراي ها كه: (CI) سرمايهشدت 7.3.1.
  برابر است با لگاريتم كل دارايي ها كه: (SIZE) شركتاندازه 7.3.2.
  كه برابر است با نسبت بدهي ها به دارايي ها (LE ):اهرم7.3.3.

 :توان مدل هاي پژوهش را به شرح زير خلاصه كرد آنها مي بنابراين، باتوجه به متغيرهاي پژوهش و روابط بين
  مدل آلتمن براي عناصر سرمايه فكري -)1(مدل شماره

(1-1)Z1 = α0 + b1 VAHU it +b2 SCVA + b3 VACA it+b4 CI it +b5 SIZE it +b6 Lev it+ εit  
  مدل  آلتمن براي ضريب ارزش افزوده فكري -)2(مدل شماره

Z1 = α0 + b1 VAIC it + b2 CI it +b3 SIZE it +b4 Lev it+ εit)1-2(  
  مدل تعديل شده آلتمن براي عناصر سرمايه فكري -)3(مدل شماره

(2-1)Z2 = α0 + b1 VAHU it +b2 SCVA + b3 VACA it+b4 CI it +b5 SIZE it +b6 Lev it+ εit   
  ش افزوده فكريمدل تعديل شده  آلتمن براي ضريب ارز -)4(مدل شماره

Z2 = α0 + b1 VAIC it + b2 CI it +b3 SIZE it +b4 Lev it+ εit)2-2(  
  مدل زيمسكي براي عناصر سرمايه فكري -)5(مدل شماره

(3-1)Z3 = α0 + b1 VAHU it +b2 SCVA + b3 VACA it+b4 CI it +b5 SIZE it +b6 Lev it+ εit   
  وده فكريمدل زيمسكي براي ضريب ارزش افز -)6(مدل شماره

Z3 = α0 + b1 VAIC it + b2 CI it +b3 SIZE it +b4 Lev it+ εit)3-2(  
  آزمون فرضيه هاي تحقيق8.

، مالي هايدرماندگي  براي مدل نتايجĤزمونچاو،9،11، 7، 5، 1،3براساس نگاره شماره
ت پانلي ها به صور ، دادهها فرضيه براي آزمون تمام ،درصداست،بنابراين 5 كمترازFي دهداحتمالبهدستĤمدهبرايĤماره نشانمي

از  ها فرضيهتمام  ، براي آزمون درنتيجهاست،  05/0سطح معناداري آزمون هاسمن بيشتر از . ندمورد استفاده قرار گرفته ا

مدل شماره)4(- مدل تعدیل شده  آلتمن برای ضریب ارزش افزوده فکری

7 
 

دهد، چه مقدار ارزش جديد نشان مي):CA)(سرمايه افزوده شده(مورد استفادهافزوده سرمايهارزش 7.2.1.3.
  :اين رابطه به شرح زير است. فيزيكي ايجادشده استتوسط يك واحد پولي ناشي از سرمايه مالي و 

  CA=هايارزش دفتري  خالص داراي
VACA= VA/CA  

  ارزش دفتري خالص دارايي ها/ ارزش افزوده= ارزش افزوده سرمايه بكارگرفته شده
سرمايه مورد و ) سرمايه انساني و ساختاري(فكري با استفاده از هردو سرمايه :ضريب ارزش افزوده فكري7.2.1.4.

  :شوداستفاده، ضريب ارزش افزوده فكري به شرح زير محاسبه مي
VAIC= VAHU+ SCVA +VACA  

  ضريب ارزش افزوده فكري=
سرمايه ساختاري  ) كارايي(ارزش افزوده+ سرمايه افزوده شده ) كارايي(ارزش افزوده + سرمايه انساني) كارايي(ارزش افزوده    

  :كنترل هايمتغير7.3.
  برابر است با نسبت داراي هايي ثابت به كل داراي ها كه: (CI) سرمايهشدت 7.3.1.
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8- آزمون فرضیه های تحقیق
  براســاس نــگاره شــماره1،3، 5، 7، 9،11، نتایــج آزمــون چــاو بــرای مــدل هــای درماندگــی  مالــی، 
نشــان می دهــد احتمــال بــه دســت آمــده بــرای آمــاره ی F کمتــر از 5 درصــد اســت، بنابرایــن، بــرای 
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آزمــون تمــام فرضیــه هــا، داده هــا بــه صــورت پانلــی مــورد اســتفاده قــرار گرفتــه انــد. ســطح معنــاداری 
ــرات  ــرای آزمــون  تمــام فرضیــه هــا  از مــدل اث آزمــون هاســمن بیشــتر از 0/05 اســت، درنتیجــه، ب
ــرات  ــدل اث ــا اســتفاده از م ــق ب ــای تحقی ــه ه ــون  فرضی ــی اســتفاده شــده اســت. نتیجــه آزم تصادف

تصادفــی و حداقــل مربعــات تعمیــم یافتــه بــرآوردی )EGLS(، بــه شــرح زیــر اســت:
نــگاره شــماره2، نتایــج حاصــل از بــرآورد پارامترهــای مــدل آلتمــن بــرای عناصــر ســرمایه فکــری 
را نشــان میدهــد. بــرای ایــن مــدل، آمــاره دوربیــن واتســون برابــر1/5055 اســت و خــود همبســتگی 
جملــه ای اخــلال رد مــی شــود. مقــدار احتمــال مربــوط بــه آمارهFبــرای تصریــح برابــر000/ اســت ولــذا 
فــرض صفــر مبنــی بــر خطــای تصریــح مــدل رد مــی شــود. درنتیجــه، در ســطح اطمینان99درصــد، 
معنــی داربــودن مــدل پذیرفتــه مــی شــود. مقدارضریــب تعدیل شــده مــدل برابــر بــا0/6361 اســت. این 
آمــاره نشــان دهنــده ایــن موضــوع اســت کــه حــدود 63درصــد تغییــرات متغیــر وابســته، بوســیله متغیر 
مســتقل و کنتــرل قابــل توصیــف اســت.باتوجه بــه نتایــج ارائــه شــده در نگاره2،ســطح خطــای احتمــال 
مربــوط بــه فــرض صفر مبنــی بر عــدم تاثیــر ارزش افزوده ســرمایه انسانی،ســرمایه ســاختاری و ســرمایه 
مورداســتفاده بــه درماندگــی شــرکت هــا، بــه ترتیــب برابــر 0/660، 0/569 و0/736 اســت و ارزش افــزوده 
ســرمایه انســانی، ســرمایه ســاختاری وســرمایه مــورد اســتفاده بــر درماندگــی  مالــی شــرکت هــا تاثیــر 
ــا احتمــال516/ و543/ در ســطح  ــدازه شــرکت ب ــدارد. متغیرهــای  شــدت ســرمایه  وان معنــی داری ن
اطمینان99درصــد معنــی دار نیســتند.اما متغیــر کنتــرل اهــرم بــا احتمــال000/ در ســطح اطمینــان 
99درصــد معنــی دار اســت و بــا توجــه بــه منفــی بــودن ضریــب متغیــر اهــرم، مــی تــوان نتیجــه گرفت 

کــه هرچــه اهــرم شــرکت بیشترباشــد،درماندگی مالــی شــرکت کمتــر خواهــد بــود.  
         

  نگاره شماره1: آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی

نتیجه آزمونP-Value آزمون هاسمنآماره کای اسکوئرفرضیه صفر
فرض‎H0‎رد‎نمی‎شود60/1366استفاده از مدل اثرات تصادفی
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    نگاره شماره 2: نتایج آزمون مدل آلتمن برای عناصر سرمایه فکری

خطای ضرایبمتغیر
استاندارد

t سطح معنادارآماره

5/0129/63507/8930/000مقدار ثابت
0/004390/00997/44010/660ارزش افزوده سرمایه انسانی

05140/0903/5690/569/ارزش افزوده سرمایه ساختاری

01270/0377/33680/736/ ارزش افزوده سرمایه مورداستفاده
6500/516/-1990/3061/-شدت سرمایه
06530/1072/60880/543/اندازه شرکت

24/056/000-5/187/2156-اهرم

F آماره

0/6428ضریب تعیین96/298
ضریب 

تعیین تعدیل 
شده

0/6361

F 1/5055مقدار دوربین- واتسون0/000احتمال آماره

)ماخذ:یافته های تحقیق(

نــگاره شــماره4، نتایــج حاصــل از بــرآورد پارامترهــای مــدل  آلتمن برای ضریــب ارزش افــزوده فکری 
را نشــان میدهــد. بــرای ایــن مــدل، آمــاره دوربیــن واتســون برابــر1/5108 اســت و خــود همبســتگی 
جملــه ای اخــلال رد مــی شــود. مقــدار احتمــال مربــوط بــه آمــارهF بــرای تصریــح برابــر000/ اســت ولذا 
فــرض صفــر مبنــی بــر خطــای تصریــح مــدل رد مــی شــود. درنتیجــه، در ســطح اطمینان99درصــد، 
معنــی داربــودن مــدل پذیرفتــه مــی شــود. مقدارضریــب تعدیل شــده مــدل برابــر بــا0/6373 اســت. این 
آمــاره نشــان دهنــده ایــن موضــوع اســت کــه حــدود 63درصــد تغییــرات متغیــر وابســته، بوســیله متغیر 
مســتقل و کنتــرل قابــل توصیــف اســت.باتوجه بــه نتایــج ارائــه شــده در نگاره4،ســطح خطــای احتمــال 
مربــوط بــه فــرض صفــر مبنــی بــر عــدم تاثیــر ارزش افــزوده فکــری بــه درماندگــی مالــی شــرکت هــا، 
برابــر 0/493 اســت و ارزش افــزوده فکــری بــر درماندگــی  مالــی شــرکت هــا تاثیــر معنــی داری نــدارد. 
ــا احتمــال5219/ و517/ در ســطح اطمینان99درصــد  ــدازه شــرکت ب متغیرهــای  شــدت ســرمایه  وان
معنــی دار نیســتند.اما متغیــر کنتــرل اهــرم بــا احتمــال000/ در ســطح اطمینــان 99درصــد معنــی دار 
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اســت و بــا توجــه بــه منفــی بــودن ضریــب متغیــر اهــرم، مــی تــوان نتیجــه گرفــت کــه هرچــه اهــرم 

شــرکت بیشترباشــد،درماندگی مالــی شــرکت کمتــر خواهــد بــود.  
          

  نگاره شماره3: آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی

نتیجه آزمونP-Value آزمون هاسمنآماره کای اسکوئرفرضیه صفر

فرض H0 رد نمی شود40/1042استفاده از مدل اثرات تصادفی
   

        نگاره شماره 4: نتایج آزمون مدل  آلتمن برای ضریب ارزش افزوده فکری

سطح معنادارآماره tخطای استانداردضرایبمتغیر

5/01340/63657/876/000مقدار ثابت

0/00635‎ارزش افزوده فکری
0/009256

/6861/493

6410/5219/-19580/3054/-شدت سرمایه

0696/1074/64860/5170/اندازه شرکت

24/068/000-5/192/2157-اهرم

F آماره
0/64175ضریب تعیین144/6516

ضریب تعیین 
تعدیل شده

0/6373

F 1/5108مقدار دوربین- واتسون0/000احتمال آماره

)ماخذ:یافته های تحقیق(  
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نــگاره شــماره6، نتایــج حاصــل از بــرآورد مــدل تعدیــل شــده آلتمــن بــرای عناصــر ســرمایه فکــری 
ــر1/532 اســت و خــود همبســتگی  ــاره دوربیــن واتســون براب ــن مــدل، آم ــرای ای را نشــان میدهــد. ب
جملــه ای اخــلال رد مــی شــود. مقــدار احتمــال مربــوط بــه آمــارهF بــرای تصریــح برابــر000/ اســت ولذا 
فــرض صفــر مبنــی بــر خطــای تصریــح مــدل رد مــی شــود. درنتیجــه، در ســطح اطمینان99درصــد، 
معنــی داربــودن مــدل پذیرفتــه مــی شــود. مقدارضریــب تعدیــل شــده مــدل برابــر بــا0/5010 اســت. 
ایــن آمــاره نشــان دهنــده ایــن موضــوع اســت کــه حــدود 50درصــد تغییــرات متغیــر وابســته، بوســیله 
متغیــر مســتقل و کنتــرل قابــل توصیــف اســت.باتوجه بــه نتایــج ارائــه شــده در نگاره6،ســطح خطــای 
احتمــال مربــوط بــه فــرض صفــر مبنــی بر عــدم تاثیــر ارزش افــزوده ســرمایه انسانی،ســرمایه ســاختاری 
و ســرمایه مورداســتفاده بــه درماندگــی شــرکت هــا، بــه ترتیــب برابــر 0/3758، 0/9468 و0/7746 اســت 
ــی  ــر درماندگــی  مال و ارزش افــزوده ســرمایه انســانی، ســرمایه ســاختاری وســرمایه مــورد اســتفاده ب
شــرکت هــا تاثیــر معنــی داری نــدارد. متغیرهــای  شــدت ســرمایه  وانــدازه شــرکت بــا احتمــال4391/ 
و3843/ در ســطح اطمینان99درصــد معنــی دار نیســتند.اما متغیــر کنتــرل اهــرم بــا احتمــال000/ در 
ســطح اطمینــان 99درصــد معنــی دار اســت و بــا توجــه بــه منفــی بــودن ضریــب متغیــر اهــرم، مــی 
تــوان نتیجــه گرفــت کــه هرچــه اهــرم شــرکت بیشترباشــد،درماندگی مالــی شــرکت کمتــر خواهــد بود.  

  

    نگاره شماره5: آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی

نتیجه آزمونP-Value آزمون هاسمنآماره کای اسکوئرفرضیه صفر

فرض‎H0‎رد‎نمی‎شود60/2189استفاده‎از‎مدل‎اثرات‎تصادفی
  



سال پانزدهم     شماره 61   زمستان 94

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

لی
 ما

گی
اند

درم
بر 

ی 
کر

ه ف
ود

افز
ش 

ارز
یر 

 تاث
سی

برر

18

   نگاره شماره 6: نتایج آزمون مدل تعدیل شده آلتمن برای عناصر سرمایه فکری

خطای ضرایبمتغیر
استاندارد

t سطح معنادارآماره

3/368‎مقدار ثابت ‎
/5856

5/7510/000

0/008160/0092/88690/3758ارزش افزوده سرمایه انسانی
0055660/0832/06680/9468/ارزش افزوده سرمایه ساختاری

0099750/0348/28650/7746/ ارزش افزوده سرمایه مورداستفاده
77470/4391/-21870/2823/-شدت سرمایه
086190/09894/87110/3843/اندازه شرکت

18/243/000-3/627/1988-اهرم

F آماره

0/510ضریب تعیین55/738
ضریب 

تعیین تعدیل 
شده

0/5010

F 1/532مقدار دوربین- واتسون0/000احتمال آماره
) ماخذ:یافته های تحقیق(

نــگاره شــماره8، نتایــج حاصــل از بــرآورد پارامترهــای مــدل تعدیــل شــده  آلتمــن بــرای ضریــب 
ارزش افــزوده فکــری را نشــان میدهــد. بــرای ایــن مــدل، آمــاره دوربیــن واتســون برابــر1/5414 اســت 
و خــود همبســتگی جملــه ای اخــلال رد مــی شــود. مقــدار احتمــال مربــوط بــه آمــارهF بــرای تصریــح 
برابــر000/ اســت ولــذا فــرض صفــر مبنــی بــر خطــای تصریــح مــدل رد مــی شــود. درنتیجــه، در ســطح 
اطمینان99درصــد، معنــی داربــودن مــدل پذیرفتــه مــی شــود. مقدارضریــب تعدیــل شــده مــدل برابــر 
ــرات  ــد تغیی ــدود 50درص ــه ح ــت ک ــوع اس ــن موض ــده ای ــان دهن ــاره نش ــن آم ــت. ای ــا0/5028 اس ب
متغیــر وابســته، بوســیله متغیــر مســتقل و کنتــرل قابــل توصیــف اســت.باتوجه بــه نتایــج ارائــه شــده 
در نگاره8،ســطح خطــای احتمــال مربــوط بــه فــرض صفــر مبنــی بــر عــدم تاثیــر ارزش افــزوده فکــری 
بــه درماندگــی مالــی شــرکت هــا، برابــر 0/3444 اســت و ارزش افــزوده فکــری بــر درماندگــی  مالــی 
شــرکت هــا تاثیــر معنــی داری نــدارد. متغیرهــای  شــدت ســرمایه  وانــدازه شــرکت بــا احتمــال4454/ 
و3783/ در ســطح اطمینان99درصــد معنــی دار نیســتند.اما متغیــر کنتــرل اهــرم بــا احتمــال000/ در 
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ســطح اطمینــان 99درصــد معنــی دار اســت و بــا توجــه بــه منفــی بــودن ضریــب متغیــر اهــرم، مــی 
تــوان نتیجــه گرفــت کــه هرچــه اهــرم شــرکت بیشترباشــد،درماندگی مالــی شــرکت کمتــر خواهــد بود.  

        

            نگاره شماره 7:  آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی

نتیجه آزمونP-Value آزمون هاسمنآماره کای اسکوئرفرضیه صفر

فرض‎H0‎رد‎نمی‎شود40/3129استفاده از مدل اثرات تصادفی
      

        نگاره شمار8 – نتایج آزمون مدل تعدیل شده  آلتمن برای ضریب ارزش افزوده فکری

خطای ضرایبمتغیر
استاندارد

t سطح معنادارآماره

3/3600/5895/705/000مقدار ثابت
0/0081‎ارزش افزوده فکری

0/008557
/9469/3444

7639/4454/-21580/2824/-شدت سرمایه
08772/09942/88230/3783/اندازه شرکت

18/198/000-3/6297/1994-اهرم

F آماره
0/5089ضریب تعیین83/701

ضریب تعیین 
تعدیل شده

0/5028

F 1/5414مقدار دوربین- واتسون0/000احتمال آماره
)ماخذ:یافته های تحقیق (     

نــگاره شــماره10، نتایــج حاصــل از بــرآورد پارامترهــای مــدل زیمســکی بــرای عناصر ســرمایه فکری 
را نشــان میدهــد. بــرای ایــن مــدل، آمــاره دوربیــن واتســون برابــر1/5894 اســت و خــود همبســتگی 
جملــه ای اخــلال رد مــی شــود. مقــدار احتمــال مربــوط بــه آمارهFبــرای تصریــح برابــر000/ اســت ولــذا 
فــرض صفــر مبنــی بــر خطــای تصریــح مــدل رد مــی شــود. درنتیجــه، در ســطح اطمینان99درصــد، 
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معنــی داربــودن مــدل پذیرفتــه مــی شــود. مقدارضریــب تعدیــل شــده مــدل برابــر بــا0/9291 اســت. 
ایــن آمــاره نشــان دهنــده ایــن موضــوع اســت کــه حــدود 92درصــد تغییــرات متغیــر وابســته، بوســیله 
متغیــر مســتقل و کنتــرل قابــل توصیــف اســت.باتوجه بــه نتایــج ارائــه شــده در نگاره10،ســطح خطــای 
احتمــال مربــوط بــه فــرض صفــر مبنــی بر عــدم تاثیــر ارزش افــزوده ســرمایه انسانی،ســرمایه ســاختاری 
و ســرمایه مورداســتفاده بــه درماندگــی شــرکت ها، بــه ترتیــب برابــر 0/6401، 0/5891 و0/7244 اســت 
ــی  ــر درماندگــی  مال و ارزش افــزوده ســرمایه انســانی، ســرمایه ســاختاری وســرمایه مــورد اســتفاده ب
شــرکت هــا تاثیــر معنــی داری نــدارد. متغیرهــای  شــدت ســرمایه  وانــدازه شــرکت بــا احتمــال5261/ 
و5266/ در ســطح اطمینان99درصــد معنــی دار نیســتند.اما متغیــر کنتــرل اهــرم بــا احتمــال000/ در 
ســطح اطمینــان 99درصــد معنــی دار اســت و بــا توجــه بــه مثبــت بــودن ضریــب متغیــر اهــرم، مــی 
تــوان نتیجــه گرفــت کــه هرچــه اهــرم شــرکت بیشترباشــد،درماندگی مالی شــرکت بیشــتر خواهــد بود.  

            

             

نگاره شماره9: آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی

نتیجه آزمونP-Value آزمون هاسمنآماره کای اسکوئرفرضیه صفر

فرض H0 رد نمی شود60/6889استفاده از مدل اثرات تصادفی
        

       

نگاره شماره 10: نتایج آزمون مدل زیمسکی برای عناصر سرمایه فکری

خطای ضرایبمتغیر
استاندارد

t سطح معنادارآماره

17/4970/000-5/823/3327-مقدار ثابت
46790/6401/-002510/00537/-ارزش افزوده سرمایه انسانی

02770/0512/54060/5891/ارزش افزوده سرمایه ساختاری
35290/7244/-00760/0215/- ارزش افزوده سرمایه مورداستفاده

63460/5261/-10460/1648/-شدت سرمایه
63390/5266/-03560/0562/-اندازه شرکت

7/530/116464/665/000اهرم



سال پانزدهم     شماره 61   زمستان 94

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

لی
 ما

گی
اند

درم
بر 

ی 
کر

ه ف
ود

افز
ش 

ارز
یر 

 تاث
سی

برر

21
F آماره

‎715/6840/9304ضریب تعیین
ضریب 

تعیین تعدیل 
شده

0/9291

F 1/5894مقدار دوربین- واتسون0/000احتمال آماره
                                                                                        

)ماخذ:یافته های تحقیق(

 نــگاره شــماره12، نتایــج حاصــل از بــرآورد پارامترهــای مــدل زیمســکی بــرای ضریــب ارزش افــزوده 
فکــری را نشــان میدهــد. بــرای ایــن مــدل، آمــاره دوربین واتســون برابــر1/583 اســت و خود همبســتگی 
جملــه ای اخــلال رد مــی شــود. مقــدار احتمــال مربــوط بــه آمارهFبــرای تصریــح برابــر000/ اســت ولــذا 
فــرض صفــر مبنــی بــر خطــای تصریــح مــدل رد مــی شــود. درنتیجــه، در ســطح اطمینان99درصــد، 
معنــی داربــودن مــدل پذیرفتــه مــی شــود. مقدارضریــب تعدیل شــده مــدل برابــر بــا0/9298 اســت. این 
آمــاره نشــان دهنــده ایــن موضــوع اســت کــه حــدود 92درصد تغییــرات متغیــر وابســته، بوســیله متغیر 
مســتقل و کنتــرل قابــل توصیــف اســت.باتوجه بــه نتایــج ارائــه شــده در نگاره12،ســطح خطــای احتمال 
مربــوط بــه فــرض صفــر مبنــی بــر عــدم تاثیــر ارزش افــزوده فکــری بــه درماندگــی مالــی شــرکت هــا، 
برابــر 0/6943 اســت و ارزش افــزوده فکــری بــر درماندگــی  مالــی شــرکت هــا تاثیــر معنــی داری نــدارد. 
متغیرهــای  شــدت ســرمایه  وانــدازه شــرکت بــا احتمــال5445/ و5465/ در ســطح اطمینان99درصــد 
معنــی دار نیســتند.اما متغیــر کنتــرل اهــرم بــا احتمــال000/ در ســطح اطمینــان 99درصــد معنــی دار 
اســت و بــا توجــه بــه مثبــت بــودن ضریــب متغیــر اهــرم، مــی تــوان نتیجــه گرفــت کــه هرچــه اهــرم 

شــرکت بیشترباشــد،درماندگی مالــی شــرکت بیشــتر خواهــد بود.  
        

نگاره شماره11:  آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی

نتیجه آزمونP-Value آزمون هاسمنآماره کای اسکوئرفرضیه صفر

فرض‎H0‎رد‎نمی‎شود40/5897استفاده از مدل اثرات تصادفی
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نگاره شماره12: نتایج آزمون مدل زیمسکی برای ضریب ارزش افزوده فکری

سطح معنادارآماره tخطای استانداردضرایبمتغیر

17/655/000-5/82420/3298-مقدار ثابت
00195‎/-ارزش افزوده فکری

0/00496
-/3933/6943

6066/5445/-09890/1631/-شدت سرمایه
60360/5465/-0336/0557/-اندازه شرکت

7/5298/115665/09/000اهرم

F آماره
0/9306ضریب تعیین1083/946

ضریب تعیین 
تعدیل شده

0/9298

F 1/583مقدار دوربین- واتسون0/000احتمال آماره
)ماخذ:یافته های تحقیق(

9- نتیجه گیری
   بــرای اینکــه حســابداری مالــی ســنتی قــادر بــه محاســبه ارزش واقعــی شــرکت هــا نیســت، اندازه 
گیــری ســرمایه فکــری بــه منظــور مقایســه شــرکت هــای مختلــف، تعییــن ارزش واقعــی آنهــا و حتــی 
بهبــود کنتــرل هــای آنهــا ضــروری اســت. تحقیقــات نشــان مــی دهــد، ســرمایه فکــری در همــه ابعــاد 
)ســاختاری، انســانی و مــورد اســتفاده(، فاکتورهایــی هســتند کــه تعییــن کننــده ســلامت ودرماندگــی 
مالــی شــرکت هــا بــوده و ممکــن اســت منافــع مالــکان، مدیــران، ســهامداران، اعتباردهنــدگان، ســرمایه 
گــذاران و غیــره را تحــت تاثیــر قــرار دهــد )الشــوبیری،2013(. هــدف ایــن پژوهش، بررســی تاثیــر ارزش 
افــزوده فکــری بــر درماندگــی مالــی شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران مــی 
باشــد. امــا در ایــن پژوهــش ارتباطــی میــان ارزش افــزوده فکــری و عناصــر آن ) ارزش افــزوده ســرمایه 
انســانی، ســاختاری و مــورد اســتفاده(، بــر درماندگــی مالــی شــرکت هــا مشــاهده نشــد کــه مغایــر بــا 
نتیجــه تحقیــق الشــوبیری)2013(، مــی باشــد. نتایــج آزمــون چــاو بــرای  هرشــش مــدل  درماندگــی 
مالــی اســتفاده شــده در تحقیق)مــدل اصلــی آلتمــن، مــدل تعدیــل شــده آلتمــن و مــدل زیمســکی(، 
نشــان می دهــد احتمــال بــه دســت آمــده بــرای آمــاره ی F کمتــر از 5 درصــد اســت، بنابرایــن بــرای 
آزمــون ایــن فرضیــه هــا، داده هــا بــه صــورت پانلــی مــورد اســتفاده قــرار گرفتنــد. ســطح معنــاداری 
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ــرای آزمــون فرضیــه هــا   ــرای هــر شــش مــدل بیشــتر از 0/05 اســت، بنابرایــن، ب آزمــون هاســمن  ب
از مــدل اثــرات تصادفــی اســتفاده گردیــد. نتیجــه آزمــون  فرضیــه هــای تحقیــق بــا اســتفاده از مــدل 
اثــرات تصادفــی و حداقــل مربعــات تعمیــم یافتــه بــرآوردی )EGLS(، نشــان مــی دهــد که فرضیــه تاثیر 
ارزش افــزوده فکــری بــر درماندگــی مالــی، پذیرفتــه نمــی شــود. نتایــج پژوهــش ایــن ســوال را مطــرح 
مــی کنــد کــه آیــا عملکــرد مالــی، عملکــرد اقتصــادی، عملکــرد بــازار ســهام و شــاخص هایــی ماننــد 
ارزش افــزوده اقتصــادی)EVA( و ارزش افــزوده بــازار)MVA(، نمــی تواننــد نشــانه ای از ســلامت مالــی 
شــرکت هــا باشــند. اگرچنیــن اســت پس چــرا نتایــج تحقیقــات قبلــی، تیتــوا )2013(، چن و همــکاران 
ــنگ )2011(،  ــکاران )2011(، کلارک و س ــوز و هم ــکاران )2011(، مادیتی ــلام و هم )2005(، عبدالس
نظیــف الشــوبیری )2011( و وولکــو )2012(، در زمینــه رابطــه ســرمایه فکــری و شــاخص هــای عملکرد، 
مثبــت مــی باشــند. شــاید علــت عــدم رابطــه بیــن ارزش افــزوده ســرمایه فکــری و درماندگــی مالــی در 
ایــن تحقیــق، ناشــی از عــدم کارایــی مــدل هــای درماندگــی مالی)مــدل اصلــی آلتمــن، مــدل تعدیــل 

شــده آلتمــن و مــدل زیمســکی( در بــورس اوراق بهــادار تهــران مــی باشــد.

10- پیشنهادهای کاربردی:
1- تدویــن کننــدگان اســتانداردها در راســتای کاهــش شــکاف ارزشــی بیــن ارزش هــای دفتــری و 
ارزش هــای بــازار، لازم اســت بــه عنــوان یکــی از روش هــای ممکــن، چارچوبــی را بــرای انــدازه گیــری و 

گزارشــگری ســرمایه فکــری، تدویــن نماینــد.
2- بــه دلیــل اهمیــت ســلامت مالــی شــرکت هــا در تــداوم فعالیــت آنهــا، لازم اســت معیارهــای 
ســنجش ســلامت مالــی متناســب با شــرایط حاکم بــر اقتصــاد و جامعه، در دســتور کار ســرمایه گــذاران 

در بازارهــای ســرمایه بــرای تخصیــص بهینــه منابــع قــرار گیــرد.
3- بــه دلیــل اهمیــت دارایــی هــای نامشــهود در وضعیــت مالــی شــرکت هــا، اســتفاده کننــدگان از 
اطلاعــات نیــز مــی بایســت ارزش هــای نامشــهود موجــود در شــرکت هــا را بــرای بهبــود تصمیــم گیری 

هــای خــود، مــورد اســتفاده قــرار دهنــد.

11- پیشنهادها برای تحقیق های آینده
1- بــرای دســتیابی بــه نتایــج جزئــی تــر لازم اســت، ارتبــاط ارزش افــزوده فکــری بــا درماندگــی 

مالــی، بــه تفکیــک صنایــع مختلــف مــورد بررســی قــرار گیــرد.
2- در راســتای موضــوع پژوهــش حاضــر مــی تــوان تاثیــر نحــوه مدیریــت وافشــائ ســرمایه فکری و 

دیگــر دارای هــای نامشــهود بــر درماندگــی مالــی را بررســی نمود.
ــوان از مدلهــای دیگــر درماندگــی و  ــرای کســب اطمینــان بیشــتر از نتایــج تحقیقــات مــی ت 3-ب

ــی در تحقیقــات آتــی اســتفاده کــرد. ســلامت مال
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