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 مقدمه   .9

 در بازدهی بالاترین با شرکت منابع بین تئوری لحاظ از جهانی، مقیاس در اخیر سال چند طی که است ایمسئله فکری سرمایه
 در ناپذیراجتناب نیاز یک فکری سرمایه مدیریت و توسعه ضرورت کار، و کسب حوزه در امروزه. است شده مطرح آفرینی کار

: است مهم لحاظ دو از فکری سرمایه گیریاندازه .[۱]است شده دانش بر مبتنی اقتصاد آغاز به منجر که چرا است، ملی مقیاس

 جنبه و است؛ سازمان هایهزینه رساندن حداقل به و بهینه عملکرد به منابع بهتر تخصیصِ دنبال به که سازمانی بین جنبه

 موجود هایگذاریسرمایه به مربوط اطلاعات مدت، بلند هایبرنامه و آتی رشد بینیپیش برای دارد قصد که سازمانی برون های
 هاآن عدم موفقیت سنتی، حسابداری هایسیستم در مسائل ترینمهم از یکی .دهد ارائه را سازمان بالقوه هایگذاری سرمایه و

 دارند تمایل که شده ایجاد هاشرکت در رشدی به رو گرایش بنابراین، .[۷۷]است هاشرکت فکری سرمایه گیریاندازه در

 که آنجا از .کنند محاسبه خود مالی هایصورت حساب در ار شهودنام هایسرمایه و  فکری هایسرمایه واقعی هایارزش
 تعیین شرکت مالی ارزش سپس و سهام این بازار ارزش است لازم کنند، مبادله را دیگر هایشرکت سهام مایلند گذارانسرمایه

 را گذارانسرمایه توجه سهام بنابراین برسانند، حداکثر به را خود سهامداران ثروت تا کنند تلاش باید هاشرکت عوض، شود. در

 رویکرد یک .[۲۸]شد خواهد بازار در سهام قیمت افزایش به منجر تقاضا نوع این. کنند معامله را شرکت سهام تا کند می جلب

 عوامل یا متغیرها بر تمرکز به موظف مدیران بنابراین. است شرکت مشترک سهام ارزش افزایش سهامداران، ثروت افزایش برای
 .[۳][۲]هستند هامس ارزش افزایش فرآیند در سهامداران جذب
 و سهامداران ثروت رساندن حداکثر به برای هاشرکت. شودمی گرفته نظر در هاشرکت برای مالی هزینه عنوان به سرمایه هزینه

 منابع این زیرا است مشهود مالی ساختار در مالی هزینه تاثیر. دارند نیاز مالی منابع به پایدار، فعالیت و پایدار توسعه یک داشتن
-می محاسبه سرمایه ساختار بر هاآن تاثیر و مختلف مالی منابع هایهزینه گیریاندازه با سرمایه هزینه. هستند هاهزینه لشام
 اهمیت گرفتن نظر در با .شودمی تعیین مربوطه منابع ارزیابی طریق از سرمایه، ساختار از جز هر هزینه این، بر علاوه .[٤]شود

 عوامل این بین رابطه ارزیابی مقاله این هدف فکری، سرمایه اهمیت و کاربران توسط شده اتخاذ تصمیمات در مذکور متغیرهای

 هزینه و فکری سرمایه بین معناداری رابطه آیا که است مسئله این کردن مشخص تحقیق این اصلی هدف سپس، .[٥]است
 .است مهم چقدر رابطه این که دهیم پاسخ باید سپ باشد، مثبت پاسخ اگر. خیر یا دارد وجود هاشرکت بازار ارزش و سرمایه

 

 تحقیق   ادبیات ی برمرور .۲

 تعریف سرمایه فکری .۲٫۱

 دهندمی نشان را تعاریف از برخی زیر سطرهای. دهدمی نشان را سرمایه این نامحسوس ماهیت و ارزش ،فکری سرمایه ادبیات

 :دهندمیرا نشان  فکری سرمایه برای را مختلفی هایجنبه تعاریف، این که

 .[٦]ساختی زیر های دارایی و معنوی اموال انسانی، هایدارایی بازار، شامل است، جز چهار از ترکیبی فکری سرمایه -
 ساختاری سرمایه مانند فکری غیر بخش یک و انسانی سرمایه مانند فکری بخش یک از ترکیبی فکری سرمایه -

 .[۷][۲۸]است

 .[۳]کند ایجاد ثروت تواندمی که( تجربه و معنوی دارایی طلاعات،ا دانش،) ذهنی و فکر هر -

 .[٤] شودمی استفاده هاآن متقابل رابطه تشخیص و نامشهود سازمانی منابع تمام بندیطبقه برای که مفهومی -
 هایسیستم داده، پایگاه لاز قبی اطلاعاتی سرمایه دانش، و استعداد ها،مهارت مانند انسانی هایسرمایه شامل نامشهود دارایی -

 [٥][۲۹].باشدمی دانشعلم و   سهم و رهبری سبک فرهنگ، مانند سازمانی سرمایه تکنولوژیکی، هایزیرساخت و اطلاعاتی
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 فکری سرمایه هایمولفه. ۲٫۲

 انسانی، سرمایه: اندشده تشکیل اصلی جز سه از ی سرمایه فکریالگوها اکثر که دهدمی نشان فکری سرمایه ادبیات مرور
 . [٦]مشتری سرمایه و ساختاری سرمایه

 

 سرمایه انسانی .۲٫۲٫۱

هاست؛ به عنوان مثال، سازمان رانیتجربه کارمندان و مد ،دانش علم و ، استعدادها،ی فردیهاییشامل تمام توانا یانسان هیسرما

-یکار گرفته م یاشود و به گونهیتوسعه داده م یاگونه به یانسان هیسرما [۸].ها، ارتباطات و ارزش کارکنانییها، تواناتیقابل
به دو  یانسان هیکنند. سرمایم یبه نوآور یمنته یهاتیخود را صرف فعال یزمان و استعدادها یاصل ششود که کارکنان، بخ

 یاز آنچه برا شیب ن؛ و کارمنداکنداستفاده می دانندیاز آنچه کارمندان م شتریکند: سازمان ب توسعه پیداتواند یشکل م

 [۳].دانند ی، مهستند دیسازمان مف

 

 سرمایه ساختاری .۲٫۲٫۲

آن را سازمان قابلیت تولید مجدد به کل سازمان تعلق دارد و  هیسرما نیدانش موجود در سازمان است. ا ،یساختار هیسرما

 جادیا .[۳]کسب و کار است  یندهایت و فرآها، انتشارا یها، اختراعات، نوآوریشامل فناور یساختار هید. سرماداردوباره 
 اینقشه  کی دیسازمان مشخص، با کی یساختار هیکند. سرمایدانش را ممکن م علم و کاربرد مجدد ،یاطلاعات یهابانک

دانش  علم و به دنبال کسب دیمشخص کند که کجا با دیمثال، با یارائه دهد. برا یفکر هیسرما یهاییدارا یدستورالعمل برا

مربوط به  میبه عنوان راهنما بکار رود، دانش مستق دیکه با یسازمان نشمهارت را دارد. تنها دا نیترشیب یو چه کس میباش
 [۹][۱۷].بهتر شود یعملکرد جیمنجر به نتا دیدانش با نیسازمان است. ا یدیکل یراهبردها

 

 (یارتباط هی)سرما یمشتر هیسرما. ۲٫۲٫۳
کنند. یم یداریشان را خراست که خدمات ییهاسازمان ایها با افراد شرکت داریو روابط پا یفعل نشان دهنده ارزش هیسرما نیا

، مشهودنا هایهیسرما نی. در بیو سود حاصل از هر مشتر انیعبارتند از: سهم بازار، حفظ مشتر یمشتر هیسرما یهاشاخص

های )شرکت از یاریشود. بسیمن تیریمد سته مشتریمناسبی به دین معنی درخور و شای احتمالا به شکل یمشتر هیسرما
 یبه عنوان پل یمشتر هیطور که سرما همان ،یطور کل به .[۳۰]اطلاع هستند یخود ب انیکسب و کارها کاملا از مشتر تجاری(

 سازمان، نقش تجاریعملکرد  نجایکند، در ایم لیرا به ارزش بازار تبد یفکر هیکند و سرمایعمل م یفکر هیسرما ندیدر فرآ

 .[۹]کند یم فایا یمهم برجسته و
 

 تحقیقپیشینه  .۲٫۳

شود. های انجام شده در زمینه سرمایه فکری در خارج و داخل کشور پرداخته میترین پژوهشدر این قسمت به ذکر مهم
ارزش شرکت انجام شده های مختلف کشور در مورد سرمایه فکری و ارتباط آن با جنبهو داخل هایی در خارج تاکنون پژوهش

 . شوداشاره می به طور خلاصه هایی از آناست که در این بخش به نمونه

ها درک ها انجام دادند. مطالعات آندر مورد سرمایه فکری و کارکرد مالی و ارزش بازار شرکت یامطالعه [۱۱] پژوهشگران -
 کند.یم جادیا داریثروت و اصول سود پا جادیدر ا یفکر هیاز نقش سرما یکامل

 جهیشرکت آردن را مورد مطالعه قرار دادند و نت یدربخش داروساز یو عملکرد تجار یفکر هیسرما نیرابطه ب ،[۱۲] محققین-

 است. یداروساز یهاارشد شرکت رانیمد یعلاقه اصل کی یفکر هیسرما یریگکردند که اندازه یریگ
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 یخود را مورد بررس یبیکرده و روش ترک یبررس گریکدی را بر یفکر هیمامتقابل عناصر سر ریتاث [۱۳] محقق در این تحقیق-

 هیسرما ریکه تاث افتندیها درها وجود ندارد. به علاوه، آنآن نیب یرابطه متقابل چیکه ه دندیرس جهینت نیقرار دادند و به ا

 ود.شیکنترل م یو ارتباط یساختار یها هیک از سرمایهر  قیبر عملکرد، از طر یانسان

بر افشا را در چهار  یفکر هیسرما ری، تاث"هاشرکت یمنابع مال یهانهیو هز یفکر هیسرما یافشا "با عنوان [۱٤]قیتحق کیدر-
 یاوهیرا به ش یسود اقتصاد یفکر هیها نشان داد که سرماآن جیفرانسه، آلمان و هلند. نتا ک،یکشور مطالعه کردند، از جمله بلژ

 کند.یآشکار م بهتر

را  ایاسترال یداربخش بانک آن در یاجزا نیکردند و رابطه ب یابیرا ارز یفکر هیعملکرد سرما [۱٥] گردآورندگان این تحقیق-
و ارزش افزوده  یانسان یروهایو ارزش افزوده ن یانسان یروین نهیهز نیب یکه رابطه معنادار افتندیقرار دادند و در یمورد بررس

ها گزارش دادند آن ن،یدارد. علاوه بر ا یبازده بالاتر ،یساختار هیبا سرما سهیدر مقا یانسان هیسرما وجود دارد و یانسان هیسرما

 یاندک ریتاث ایندارد  یفکر هیعملکرد سرما بر یریسهامداران، تاث یهاها، تعداد پرسنل و پرداختییکه اندازه بانک از نظر دارا

 دارد.

بر ارزش بازار و عملکرد  یفکر هیسرما ریتاث ،یفکر هیارزش افزوده سرما بیده از ضربا استفا[۱٦] این تحقیق گردآورندگان-

 یفکر هیسرما یو بازده مال یفکر هیسرما نیب یکه رابطه مثبت قابل توجه افتندیرا مطالعه کردند و در یونانی یشرکت ها یمال

 وجود دارد. ندهیآ یو بازگشت مال

 یسازمان یهایژگیو نی، رابطه ب"انهیکانادا و خاور م در یفکر هیو سرما یسازمان یهایگژیو "با عنوان  [۱۷]یگریمطالعه د  -

 یهاها تفاوتآن جیو لبنان مورد مطالعه قرار دادند. نتا رانیدر کانادا، ا یفکر هیسرما تیری( را با مدرهیو غ یطیمح ،ی)فرهنگ

 دهد.ینشان م یسازمان یهایژگیو و یفکر هیسرما نین سه کشور را از لحاظ روابط بیا

را مورد مطالعه قرار  یموسسات مال یو رابطه آن با عملکرد مال یفکر هیعملکرد سرما ،[۱۸]پژوهشگران در تحقیق مورد نظر-

و  هیارزش افزوده سرما نی( بدرصد۷۱٫٦ برابر با  R) یرابطه مثبت ،یمالز یمال یهاکه  در بخش دندیرس جهینت نیدادند و به ا

 داران وجود دارد.سهام هیسرمابازگشت 

را مورد مطالعه قرار  یمالز یو خدمات یدیتول عیصنا یو عملکرد تجار یفکر هیسرما نیرابطه ب ،[۱۹]گریمطالعه د کیدر  -
 مورد مطالعه دارد. یهاشرکت یبر عملکرد تجار یدرصد 91تا  41ریتاث ،یفکر هیکه سرما ته شدهگرف جهیو نت هداد

مورد مطالعه  کایآمر کیرا در صنعت الکترون یو ارزش بازار شرکت یفکر هیسرما نیرابطه ب ،[۲۰] ن تحقیقدرای انپژوهشگر-

 وجود دارد. یمثبت یو ارزش بازار همبستگ یفکر هیسرما نیب ند کهافتیو در هقرار داد

-شرکت یزش بازار و عملکرد مالار ،یفکر هیسرما نیانجام دادند و روابط ب یمال ریغ یهابر شرکت یامطالعه [۲۱]محققین -
 نیا نیب یها نشان دهنده رابطه معنادارآن جیقرار دادند. نتا یشده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررس رفتهیپذ یها

 عوامل بود.

قرار دادند  یرسنرمال انباشته را مورد بر ریو ارزش افزوده و نرخ بازده غ یفکر هیرابطه سرما [۲۲] در این تحقیق نویسندگان -
نشان دهنده  بینرمال انباشته، به ترت ریها، ارزش افزوده و نرخ بازده غشرکت یفکر هیسرما شیگرفتند که با افزا جهیو نت

 هستند. ندهیآو افت فز شیافزا

-هیفت سرماگر جهیرا مورد مطالعه قرار داد و نت مهیب یهاو عملکرد شرکت یفکرهیسرما نیرابطه ب [۲۳]درتحقیق خودمحقق-
 نیبا عملکرد شرکت نشان دادند. با ا یشدند، رابطه مثبت یکه به صورت مستقل بررس یزمان ،یو ساختار یمشتر ،یانسان یها

 .گذارندیم ریبر عملکرد تاث یساختار هیو سرما یانسان هیعوامل نشان داد که تنها سرما نیحال، مطالعه همزمان ا

 یو ارزش بازار سهام را بررس یفکر هیسرما نیکردند و رابطه ب یریگرا اندازه یرفک هیسرما [۲٤]محقق درتحقیق خود -

با ارزش  یتریها، رابطه قوشرکت یتفاوت ارزش بازار و ارزش دفتر قیاز طر یمعنو هیسرما یریگکه اندازه افتندینمودند و در
 دهد.ینشان م یها در سطح صنعتبازار سهام شرکت
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 یروش ،یرانیا یهااز بانک یکی یده گزارش یرا مورد مطالعه قرار داده و برا یفکر هیسرما [۲٥] دنویسندگان درتحقق خو -

 هیسرما یاجزا ریاز سا شتریدرصد( را ب ۳۹ ازی)با امت یساختار هیسرما ران،یمطالعه نشان داد که مد نیا جیداد. نتا شنهادیرا پ

 هستند. یبعد یهاگاهیدرصد( در جا ۲۹) یارابطه هیدرصد( و سرما ۳۲) ینه انسایرابطه، سرما نی. در ارندیگیدر نظر م یفکر

شده در  رفتهیپذ یمالریغ یهاشرکت یو ارزش بازار و عملکرد مال یفکر هیسرما نیرابطه ب [۲٦]درتحقیق خود پزوهشگران -
 .ندنمود ییها شناسانآ نیرا ب یو وجود رابطه معنادار هبورس اوراق بهادار تهران را مورد مطالعه قرار داد

 
 تحقیق هایفرضیه. ۳

 :شامل دو فرضیه اصلی و شش فرضیه فرعی است های این تحقیقهای انجام شده در این تحقیق فرضیهبر مبنای بررسی

 
 دارد. ریشرکت تاث هیبر سرما یفکر هیسرما :اول یاصل هیفرض

 زینه سرمایه تاثیر دارد.. ارزش افزوده سرمایه فکری بر میانگین وزنی ه4-4 یفرع هیفرض

 : ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری بر میانگین وزنی هزینه سرمایه تاثیر دارد.4-4فرضیه فرعی 

 دارد. ریتاث هیسرما نهیهز یوزن نیانگیم بر ارزش افزوده یفکر : ضریب4-9فرضیه فرعی 

 
 دارد. ریبر ارزش بازار تاث یفکر هیسرما: دوم هیفرض

 رزش افزوده سرمایه فکری، بر ارزش بازار تاثیر دارد.: ا4.4 یفرع هیفرض

 گذارد.. ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری، بر ارزش بازار تاثیر می4.4فرضیه فرعی  

 دهد.یقرار م ریشرکت را تحت تاث یفکر هیارزش افزوده، سرما یفکر بیضر: 4.9فرضیه فرعی 

 
 ابزار و روش شناسی تحقیق .٤

 یبرا یخیاست. از آنجا که اطلاعات تار یفیو توص یکاربرد بیبه ترت ،یشناسروش یهاف و دستهپژوهش حاضر برحسب هد

به دین منظور  ردیگیقرار م یتجرب مهین قاتیگروه تحق در یقاتیقتح طیمورد استفاده قرار گرفت، از لحاظ مح اتیآزمون فرض

مطالعات  ی. هدف اصلستاستفاده شده ا دادیس از روروش پ کیاز  گر،ی. به عبارت دباشدکه برحسب محیط تحقیق آن می

 لیو تحل هیتجز یمحقق و برا میها با مداخله مستقآن، داده قیکه از طر رهاستیمتغ نیمطالعه روابط موجود ب داد،یپس از رو
 یتگهمبس ق،یتحق اتیفرض لیو تحل هیتجز یحاضر برا درپژوهش شوند.یم یآورگذشته جمع عیوقا ای یعیطب طیمح کی

 معناداری لیو تحل هیتجز یشد. براخواهد وانگ انجام  Zو آزمون  رهیچند متغ ونیو رگرس رهیتک متغ ونیو رگرس رسونیپ

 یمطالعه خط یبرا نی. علاوه براشوداستفاده می بیبه ترت T و آزمون Fآزمون  ون،یرگرس یهامدل بیو ضرا F ون،یرگرس
کند، مدل یتجاوز م 41از انسیعامل تورم وارکه  یدهد هنگامیرود. تجربه نشان میم به کار انسیعامل تورم وار ،رهایبودن متغ

واتسون -نیها، آزمون دوربداده نیب وجود وابستگی از عدم نانیاطم یبرا دهد.یهشدار م رهایمتغ نیبودن ب یدر مورد عدم خط

 ق،یتحق نیاطلاعات مربوط به ا یآورجمع یبرا شوند.یم ونآزم  % ۹۵ نانیسطح اطم در قیتحق اتی. فرضشده استاستفاده 

از سوابق  ات،یآزمون فرض یبرا ازیمورد ن یمال یهاداده یجمع آور یبرا ن،یعلاوه برا .میاستفاده کرد یااز مطالعه کتابخانه
. در شدند استفاده "نیرهاوردنو "و "رپردازیتدب "یاطلاعات یهاگاهیو پا ۱۳۹۷تا  ۱۳۹۰یزمان دربازهنمونه  یهاشرکت یمال

مورد  یهاشرکت یتوسط محققان از سوابق مال به طور اطلاعات هد،دیرا ارائه نم ازیمورد ن یهاکه نرم افزار مذکور داده یموارد

 به کار گرفته شدند. SPSSافزار ها، صفحات گسترده اکسل و نرمداده لیو تحل هیتجز یمطالعه استخراج شده است. برا
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 و حجم نمونه یمارجامعه آ .٥

است که  ۱۳۹۷تا  ۱۳۹۰یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان رفتهیپذ یهامطالعه، همه شرکت نیا یجامعه آمار
 کنند: یرا برآورده م ریالزامات ز

 .ستندین یگذارهیو سرما مهیب یهاها و شرکتفروش، بانک ندگانینما انیکه در م ییهاشرکتالف( 

 .کندنمی رییرا تغ خیتار نیمدت ا نیشود و در طول ایهر سال شروع ممعمولا ها آن یمال سالب( 

 یمال یهادرمورد صورت یقیاطلاعات مفصل و دق )۱۳۹۷تا  ۱۳۹۰(یدوره مطالعات بازار بورس تهران در یهاهیانیب درج( 
 ها در دسترس است.شرکت نیسالانه ا

 .در بورس عضو شده باشند ق،یو سال قبل از دوره تحقحداقل د دیشده با یبررس یهاشرکتد( 

ثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران به  یهاشرکت یعنیمطالعه  نیا یها، تعداد جامعه آمارتیاز محدود یبا اعمال برخ
 ساله هشت ه دور کی یها براشرکت و استخراج اطلاعات آن ۲۹۲تحقیق  نی. از آنجا که مطالعه اافتی خواهد لینفر تقل ۲۹۲

 ۲۹۲ کل نیانجام شد. در ب یبردارنمونه ندیفرآ کیمطالعه  نیاراست، د نهیهززمانبر و پر ندیفرآ کی، )۱۳۹۷تا  ۱۳۹۰(
 یریگ نمونه ی)خطا یریگنمونه طیشد که با در نظر گرفتن شرا خواهند ر به عنوان جامعه پژوهش حاضر انتخابنف ۸٤شرکت، 

انتخاب  ن،یمع عهجام کی یحداقل اندازه نمونه برا نی%( و با استفاده از فرمول تخم 34 یرماآ نانیاطم  و سطح 1.13ز ا
 شدند.

 
N:  اندازه نمونه؛Z؛(درصد34) نانی: سطح اطم d: ؛ینمونه بردار یخطا N:  اندازه جامعه پژوهش؛ وδ: یهایژگیبرآورد و 

 شود(.یدرصد در نظر گرفته م 4 مطالعه این در) مورد مطالعه جامعه

 
 قیتحق یرهایمتغ. ٦

 ی وفکر هیافزوده سرما ارزش، به کار رفته هیافزوده سرما ارزش عبارتند از: تحقیقمتغیرهای مستقل مورد استفاده در این الف( 
 .یفکر هیارزش افزوده سرما بیضر

 ارزش بازار. و هیسرما نهیهز یوزن نیانگیم متغیرهای وابسته عبارتند از:ب( 

 هستند. شرکت و اهرم مالی شرکت اندازه عبارتند از: ترلمتغیرهای کنج( 
 

 گیری متغیرهای تحقیقاندازه .۷

 شود:ارزش افزوده به صورت زیر محاسبه می
VA = OP + W 

 ارزش افزوده است. VAسود عملیاتی است و  OPدستمزد کارمندان،  Wکه در آن از آنجایی 

 شود:شرح زیر محاسبه میبه  رفتهگبه کار  فیزیکی هیافزوده سرما ارزش
VACA = VA/CA 

 باشد.می های ملموسویژگی –ی کل هابرابر با ویژگی )CA(های شرکت ارزش دفتری خالص دارایی که در آناز آنجایی 

 ، باید:یفکر هیافزوده سرما ارزش برای محاسبه
VAIN = STVA + VAHU  
VAHU = VA/HC 
HC = W – R & D 
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 و سرمایه ساختاری ارزش افزوده (R&D)توسعه باشد. هزینه تحقیق و می )VAHU(سرمایه انسانی  ضریب ارزش افزودهکه 

(STVA) .یفکر هیارزش افزوده سرما بیضر ای سنحشبراز آنجایی که  است(VAIC):از معادله زیر استفاده شده است ، 

 
VAIC= VAIN+ VACA 

باشد که برای می سرمایهمیانگین وزنی هزینه  WACCتحقیق،  : در این)WACC( هیسرما نهیهز یوزن نیانگیم برآورد -

 شود:گیری میها در شرکت استفاده شده است و با استفاده از معادله زیر اندازهگذاریتأمین مالی و سرمایه

nnkpkpkpWACC .....2211 ��� 

 باشد.نرخ بهره مالی می kروش مالی و  تنسب p در اینجا که

 ( در نظر گرفته شده است. MVاین تحقیق، ارزش بورس اوراق بهادار با عنوان )(: در MVارزش بازاری ) -
 اندازه شرکت: لگاریتم مجموع کلی اموال و دارایی شرکت به عنوان اندازه شرکت در نظر گرفته شده است. -

کلی شرکت تقسیم ، سهم کلی سهامداران از این بورس در درون اموال اهرم شرکت: برای سنجش (LEV) اهرم مالی شرکت -

 شده است.

 دهد:  در جدول زیر متغیرهای تحقیق را به طور خلاصه نشان می به طور کلی
 . متغیرهای تحقیق9جدول 

 نماد رینوع متغ رهایمتغ

 VACA مستقل رفتهگبه کار  فیزیکی هیافزوده سرما ارزشضریب 

 VAIN مستقل یفکر هیافزوده سرما ارزش

 VAIC مستقل یفکر هیارزش افزوده سرما بیضر

 WACC وابسته هیسرما نهیهز یوزن نیانگیم

 MV وابسته بازار ارزش

 SIZE کنترلی شرکت اندازه

 LEV کنترلی مالی اهرم
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 هاتجزیه و تحلیل آزمون فرضیه .۸

 نیا یبرا ونیرگرس مدل زشرا بر جیدارد. نتا ریتاث هیسرما نهیهز یوزن نیانگیمبه کار رفته بر هیافزوده سرما ارزش :اول هیفرض

 ارائه شده است: 4در جدول  هیفرض

 
 زش رگرسیون ر: نتایج برا2جدول 

WACC = &1 + &4VACA + &4SIZE + &9LEV 

 منبع متغیر

مجموع 

مجذورات 
 باقیمانده ها

ضریب تعیین 

 اصلاح شده

ضریب 

 تعیین
F 

 سطح

 معناداری
 واتسون-دوربین

 ۱٫۹۰۷ ۰٫۰۰ ۱۹.۰۰ ۰٫۱٦٦ ۰٫۱۷٦ ۱٦۷٦٫٤٤٤ رگرسیون
      ۷۳٤۳٫٦٦۱ باقیمانده

      ۹۰۲۰٫۱۰٥ جمع
 ضرایب مدل

 معناداریسطح  βضرایب  Tآماره  مدل

ضریب 
ارزش 

افزوده 

سرمایه 

فیزیکی به 
 کار گرفته

۷٫۱٥٤- ۰٫۳۲٤- ۰٫۰۰۰ 

اندازه 
 شرکت

۷٫٥٥۷ ۰٫٤۳۱ ۰٫۰۰۰ 

اهرم مالی 
 شرکت

۷٫۰۱۲ ۰٫۳۲۱ ۰٫۰۲٦ 

 

است. بنابراین، حضور  % 4، صفر است که کمتر از Fنشان داده شده، سطح معناداری مربوط به آزمون  4لطور که در جدوهمان
-باشد. علاوه بر این، آزمون دوربینها تایید شده و مدل رگرسیون کلی به لحاظ آماری معنادار مییک رابطه خطی بین آن

دهد. در بارت دیگر، عدم خطی بودن بین خطاهای مدل را نشان میدهد یا به عها را نشان میواتسون نیز وابستگی نسبی داده

و سطح  T ، باید آزمونهیسرما نهیهز یوزن نیانگیم و به کار رفته هیافزوده سرما ارزش مورد حضور یا عدم وجود رابطه بین
توان گفت که است، پس می ، صفرtآزمون معناداری دست آمده را مورد ارزیابی قرار دهیم. از آنجایی که سطح   معناداری به

وجود دارد. لازم به ذکر است که علامت منفی  هیسرما نهیهز یوزن نیانگیم و به کار رفته هیافزوده سرما ارزش ای میان رابطه

 به کار رفته هیافزوده سرما ارزش دلالت بر وجود همبستگی معکوس میان متغیرها دارد؛ به عنوان مثال، افزایش در tقبل از 
 شود.می هیسرما نهیهز یوزن نیانگیم ه کاهشمنجر ب
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 نیا یبرا ونیرگرس مدل زشرا بر جینتا دارد. ریتاث هیسرما نهیهز یوزن نیانگیم بر یفکر هیارزش افزوده سرما فرضیه دوم:

 ارائه شده است: 9در جدول  هیفرض
 

 2 : نتایج برازی رگرسیون برای فرضیه3 جدول

WACC = &1 + &4VACA + &4SIZE + &9LEV 

 منبع متغیر
مجموع مجذورات 

 هاباقیمانده
ضریب تعیین 

 اصلاح شده
 واتسون-دوربین معناداریسطح  F ضریب تعیین

 ۱٫۹ ۰٫۰۰ ۱۸٫٤۱٦ ۰٫۱٦۹ ۰٫۱٦۰ ۱٦۸۳٫۱۰٤ رگرسیون
      ۸۲۸٦٫٤۳٦ باقیمانده

      ۹۹٦۹٫٥٤۰ جمع
 ضرایب مدل

 معناداریسطح  βضرایب  Tآماره  مدل

-ارزش افزوده
 سرمایه فکری

٦٫۹۸۷- ۰٫۲٦۱- ۰٫۰۲٤- 

 ۰٫۰۰۰ ۰٫٤۱٦ ۷٫٤۲۷ اندازه شرکت

 اهرم مالی

 شرکت
۷٫۰٥۸ ۰٫۳٦٥ ۰٫۰۳ 

 

باشد. بنابراین، حضور یک % می 4، صفر است که کمتر از Fداده شده است، سطح معناداری   نشان 9طور که در جدول  همان
این، آمار  باشد. علاوه بربدست آمده از لحاظ آماری معنادار می شود و رگرسیون کلی رابطه خطی بین متغیرها تایید می

کند. در مورد حضور یا عدم وجود رابطه واتسون استقلال نسبی داده یا عدم خطی بودن بین خطاهای مدل را تایید می-دوربین

دست آمده را مورد ارزیابی   به و سطح معناداری T، باید آزمون میانگین وزنی هزینه سرمایه وفکری ارزش افزوده سرمایه بین
 وارزش افزوده سرمایه فکری  توان گفت که بین است، می -t ،۰٫۰۲٤ آزمون معناداریقرار دهیم. با توجه به اینکه سطح 

دلالت برحضور همبستگی معکوس بین این  t رابطه وجود دارد. مجددا، علامت منفی قبل از میانگین وزنی هزینه سرمایه

 شود.می میانگین وزنی هزینه سرمایه منجر به کاهش ارزش افزوده سرمایه فکری به عنوان مثال، افزایش درمتغیرها دارد؛ 
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 مدل زشرا نتایج بر ندارد. میانگین وزنی هزینه سرمایه هیچ تاثیری بر های فکریضریب ارزش افزوده سرمایه :سومفرضیه 

 ارائه شده است. 1رگرسیون در جدول 
 

 3: نتایج برازش رگرسیون برای فرضیه 4 جدول

WACC = &1 + &4VACA + &4SIZE + &9LEV 

 منبع متغیر
مجموع مجذورات 

 هاباقیمانده

ضریب تعیین 
 اصلاح شده

 F ضریب تعیین
سطح 

 معناداری
 واتسون-دوربین

۰٫۱۸ ۰٫۱۷٦ ۱٦۷٦٫٤٦٤ رگرسیون
٦ ۱۹٫۱۰۰ ۰٫۰۰ ۱٫۹۰۷ 

      ۷۳٤۳٫٦٤۱ باقیمانده
      ۹۰۲۰٫۱۰٥ جمع

 ضرایب مدل         

 معناداریسطح  βضرایب  Tآماره  مدل

-ضریب ارزش
سرمایه  افزوده

 فکری

٦٫۹۸۷- ۰٫۱۲٦- ۰٫۰۰۰ 

 ۰٫۰۰۰ ۰٫٤۳۱ ۷٫٥٥۷ اندازه شرکت

 ۰٫۰۲٤ ۰٫٥۳۱ ۷٫٦۹۸ شرکتاهرم مالی

 
% می باشد. بنابراین، وجود یک  4 صفر است که کمتر از Fطور که در جدول بالا نشان داده شده است، سطح معناداری  همان

باشد. علاوه براین، آماره شود و رگرسیون کلی بدست آمده از لحاظ آماری معنادار میرابطه خطی بین این متغیرها تایید می

کند. در مورد حضور یا عدم وجود رابطه واتسون استقلال نسبی داده یا عدم خطی بودن بین خطاهای مدل را تایید می-دوربین
دست آمده را   و سطح معناداری به T، باید آزمون های فکری و میانگین وزنی هزینه سرمایهضریب ارزش افزوده سرمایه بین

ضریب ارزش  ای میان توان گفت که رابطه، صفر است، پس میtآزمون  معناداریمورد ارزیابی قرار دهیم. از آنجایی که سطح 

 وجود دارد. نه سرمایهافزوده سرمایه های فکری و میانگین هزی
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زش رگرسیون برای رنتایج مدل برا 4جدول  ندارد. ارزش بازار هیچ تاثیری برارزش افزوده سرمایه به کار رفته  :چهارمفرضیه 

 دهد.ه را نشان مییاین فرض
 

 4زش رگرسیون برای فرضیه را : نتایج بر5جدول 

MV = &1 + &4VACA + &4SIZE 

 منبع متغیر
مجموع مجذورات 

 هاباقیمانده

ضریب 
تعیین اصلاح 

 شده

ضریب 
 تعیین

F  واتسون-دوربین معناداریسطح 

 ۰٫۰۰۲ ۰٫۲۹۰ ۰٫۷٤۸ ۱٫۸۰۱ -۰٫۰۰٥ ۱٫٦۰٤e+۲٥ رگرسیون
      ۸٫۲۹٤e+۷۷ باقیمانده

      ۸٫۳۱۰e+۷۷ جمع
 ضرایب مدل

 معناداری سطح βضرایب  Tآماره  مدل

ضریب ارزش 

افزوده سرمایه 

زیکی به کار فی
 گرفته

۰٫۳۲۲- ۰٫۰۱۹- ۰٫۷٤۸ 

 ۰٫٤۸٥ ۰٫۰٤ -۰٫٦۹۸ اندازه شرکت

 

باشد. بنابراین، هیچ % می 4است که بیشتر از  F ،1.114طور که در جدول بالا نشان داده شده است، سطح معناداری همان

-ار نیست. علاوه بر این، آمار دوربینرابطه خطی بین متغیرها وجود ندارد و رگرسیون کلی بدست آمده از لحاظ آماری معناد
 کند. در مورد حضور یا عدم وجود رابطه بینواتسون استقلال نسبی داده یا عدم خطی بودن بین خطاهای مدل را تایید می

با دست آمده را مورد ارزیابی قرار دهیم.   و سطح معناداری به T، باید آزمون ارزش بازار و ارزش افزوده سرمایه به کار رفته

رد  ارزش بازار و ارزش افزوده سرمایه به کار رفته است، وجود رابطه بین 1.114برابر با  tآزمون  معناداریتوجه به اینکه سطح 
 شود.می
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برای این  را زش رگرسیونرا نتایج مدل بر 4جدول ندارد. ارزش بازارهیچ تاثیری بر  ارزش افزوده سرمایه فکری :پنجمفرضیه 

 دهد.نشان می یهضفر

 
 5 زش رگرسیون برای فرضیهرا : نتایج بر6جدول 

MV = &1 + &4VACA + &4SIZE 

 منبع متغیر
مجموع مجذورات 

 هاباقیمانده

ضریب تعیین 

 اصلاح شده
 واتسون-دوربین معناداریسطح  F ضریب تعیین

 ۳٫۱۰۳e+۲٥ رگرسیون
۰٫۰۰۲

- ۰٫۰۰٤ ۰٫٦۰٤ ۰٫٥٤۷ ۱٫۸۰۳ 

      ۸٫۸۰۳e+۲۷ باقیمانده
      ۸٫۳۳٤e+۷۷ جمع

 ضرایب مدل

 معناداریسطح  βضرایب  Tآماره  مدل

ارزش افزوده 

 سرمایه فکری
۰٫۸۰۷- ۰٫۰٤٦- ۰٫٤۲ 

 ۰٫٥٦۷ ۰٫۰۳۲ -۰٫٥۷۳ اندازه شرکت

 

رابطه باشد. بنابراین، هیچ % می 4است که بیشتر از  F ،1.411نشان داده شده است، سطح معناداری  4طور که در جدول همان

واتسون -خطی بین متغیرها وجود ندارد و رگرسیون کلی بدست آمده از لحاظ آماری معنادار نیست. علاوه بر این، آمار دوربین
ارزش  کند. در مورد حضور یا عدم وجود رابطه بیناستقلال نسبی داده یا عدم خطی بودن بین خطاهای مدل را تایید می

دست آمده را مورد ارزیابی قرار دهیم. با توجه به اینکه   و سطح معناداری به Tباید آزمون  ،ارزش بازار وافزوده سرمایه فکری 

 شود.رد می ارزش بازار وارزش افزوده سرمایه فکری  است، وجود رابطه بین 1.14برابر با  tآزمون  معناداریسطح 
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نتایج مدل برازش رگرسیون را  1 جدول ندارد. ارزش بازار رهیچ تاثیری ب ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری :ششمفرضیه 

 دهد.برای این فرضیه ارائه می
 

 6زش رگرسیون برای فرضیه ر: نتایج برا7جدول 

MV = &1 + &4VACA + &4SIZE 

 منبع متغیر

مجموع 

مجذورات 

 هاباقیمانده

ضریب تعیین 

 اصلاح شده
 واتسون-دوربین معناداریسطح  F ضریب تعیین

 سیونرگر
۱٫٦۰۷e+۲

٥ 

۰٫۰۰٥
- 

۰٫۰۰
۲ ۰٫۲۹۱ ۰٫۷٤۸ ۱٫۸۰۲ 

۸٫۲۹٤e+۲ باقیمانده
۷ 

     

۸٫۳۱۰e+۲ جمع
۷ 

     

 ضرایب مدل

 معناداریسطح  βضرایب  Tآماره  مدل

ضریب ارزش 

افزوده 

 سرمایه فکری

۰٫٦۹۸- ۰٫۰٤- ۰٫٤۸٥ 

 -۰٫۳۲۳ اندازه شرکت
۰٫۰۱۹

- 
۰٫۷٤۷ 

 
باشد. بنابراین، هیچ % می 4است که بیشتر از  F ،۰٫۷٤۷است، سطح معناداری نشان داده شده  ۷طور که در جدولهمان

واتسون -رابطه خطی بین متغیرها وجود ندارد و رگرسیون کلی بدست آمده از لحاظ آماری معنادار نیست. آماره دوربین

ضریب ارزش  عدم وجود رابطه بینکند. درمورد حضور یا استقلال نسبی داده یا عدم خطی بودن بین خطاهای مدل را تایید می
ارزش ضریب دهد، در نتیجه وجود رابطه بینرا نشان می ۰٫٤۸٥ معناداری سطح T، آزمون ارزش بازار و افزوده سرمایه فکری

 شود.رد می ارزش بازار و افزوده سرمایه فکری
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 گیری نتیجه. ۹

 .است شده ارائه 4 ولجد در تحقیق این هایفرضیه از آمده دست به نتایج

 

 تحقیق های فرضیه رگرسیون برازش نتایج خلاصه: 8 جدول

 نتایج تاثیر بر میانگین وزنی هزینه سرمایه های مورد مطالعهمتغییر هافرضیه

4.4 
ضریب ارزش افزوده سرمایه 

 فیزیکی به کار گرفته
 تایید شده معکوس

 تایید شده معکوس ارزش افزوده سرمایه فکری 4.4

 تایید شده معکوس ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری 4.9

 

 نتایج تاثیر بر ارزش بازار متغییر های مورد مطالعه هافرضیه

۲٫۱ 
ضریب ارزش افزوده سرمایه 

 فیزیکی به کار گرفته
 شدهرد بدون اثر

 شدهرد بدون اثر ارزش افزوده سرمایه فکری ۲٫۲

 شدهرد ون اثربد فکری ضریب ارزش افزوده سرمایه ۲٫۳

 

 بین ضریب ارزش افزوده سرمایه فیزیکی به کار گرفته، معکوسی و معنادار روابط شده، داده نشان 4 جدول در که طورهمان

 رابطه که حالی در دارد، وجود ارزش افزوده سرمایه فکری، ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری و میانگین وزنی هزینه سرمایه
بر  فکری سرمایه که گفت توانمی کلی طور به. است مستقیم میانگین وزنی هزینه سرمایه و شرکتاهرم مالی  و خرید بین

 رابطه گرفتن نظر در با. نیست سازگار ما نتایج با ،[41]توسط شده انجام مطالعه نتایج حال، این با دارد؛ تاثیر بازارارزش 

 های تلاش که شودمی توصیه مدیران به هاهزینه این اهشک برای ها،شرکت در سرمایه هزینه و فکری سرمایه بین معکوس

 حداکثر به و هزینه کاهش یعنی شرکت واقعی هدف ترتیب، بدین .نمایند متمرکز آن هایمولفه و فکری سرمایه بر را خود
 مدیران به شرکت، عملکرد و ساختاری سرمایه بین معکوس رابطه گرفتننظر در با. یابدمی تحقق سهامداران ثروت رساندن

 داشته ساختاری سرمایه و مالی شرکت اهرم از بهینه استفاده بر خاص تمرکزی خود، عملکرد بهبود برای که شودمی توصیه

 خود، هایشرکت عملکرد ارزیابی طول در که شودمی پیشنهاد نیز گیرندگان تصمیم سایر و سهامداران به این، بر علاوه .باشند
 .کنند توجه معیار این به
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