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چکیده
سرمايۀ فكري به‌عنوان منبعي مهم در سازمان‌ها، و نيز به‌دلیل تأثيري كه مي‌تواند بر عملكرد شركت‌ها داشته باشد، مورد توجه محققان 
بسياري قرار گرفته است. در این پژوهش، رابطۀ بین روش‌های اندازه‌گیری سرمایۀ فکری و کارآیی سرمایه‌گذاری بررسی شده است. پژوهش 
انجام‌شده از نظر نوع هدف، جزوِ پژوهش‌های کاربردی و روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوا، از نوعِ همبستگی است. انجام پژوهش در 
چارچوب استدلالات قیاسی- استقرایی صورت گرفته است. فرضیه‌های پژوهش براساس اطلاعات گردآوری‌شده از 141 شرکت پذیرفته‌شده 

در بورس اوراق بهادار تهران، در دورۀ 1388 تا 1394 تجزيه و تحليل شده‌اند. 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه‌ها نشان‌دهندۀ عدم وجود رابطۀ معنا‌دار بین سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش ارزش متعارف و کارآیی 
سرمایه‌گذاری و وجود رابطۀ معنا‌دار و مثبت بین سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش ضریب ارزش‌افزودۀ فکری- پولیک و محاسبه‌شده به 
روش ضریب ارزش ناملموس با بیش‌سرمایه‌گذاری و وجود رابطۀ معنا‌دار و منفی بین سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش ضریب ارزش‌ افزودۀ 

فکری- پولیک و محاسبه‌شده به روش ضریب ارزش ناملموس با کم‌سرمایه‌گذاری است.  
کلیدواژه‌ها: شاخص پیچیدگی، نظام مالیات، مالیات بر ارزش‌افزوده و امور مالیاتی.

1. استاديارگروه حسابداري، واحد تهران جنوب ،دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ايران 
2*. كارشناسي ارشدگروه حسابداري، واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاداسلامي، تهران، ايران

1. مقدمه
ترین  مهم  از  فکری  سرمایۀ  سازمان‌ها  در  امروزه 
رشد  براي  محرك،  به‌عنوان  كه  است  نامشهود  دارایی‌های 
اقتصادي  و توسعۀ شركت‌ها و سازمان‌ها در دنياي پرتلاطم 
حضوري چشمگير يافته است. سرمایۀ فکری‌، زادۀ عرصۀ علم 
راستای  در  را  مؤثری  بسیار  نقش  می‌تواند  و  است  دانش  و 
موفقیت مستمر سازمان ایفا کند. سازمان‌ها رباي بسک تیزم 
ریتباق دیاپار، اینزدنم ییاسانش، اندازه‌گیری، مدیریت آگاهانه 
بنابراين، سرمايۀ  و اظنمدنم اههیامرسي رکفي وخد هستند. 
فكري به‌عنوان مهم‌ترين عامل مؤثر بر ارزش‌گذاري شركت‌ها 

و جهت‌گيري آنها در بازار سرمايه مطرح شده است.
از سوي ديگر، يكي از قابل تأمل‌ترين و چالش‌برانگیزترین 
به‌گونه‌ای  است؛  اقتصادي  توسعۀ  بحث  مسائل عصر حاضر، 
اساسي سياست‌گذاري‌ها و  اهداف  از  به يكي  كه تحقق آن، 
تصميم‌گيري‌هاي اقتصادي كشورها تبديل شده است)عظيمي، 
اقتصادي،  پايدار  توسعۀ  بر رشد و  از عوامل مؤثر   .)13 :1375

سرمایه‌گذاري مؤثر است. به اين منظور، يك واحد اقتصادي 
ميزان  يا  بايد حد  مختلف،  در طرح‌های  براي سرمايه‌گذاري 
قرار  نظر  مدِّ  منابع،  محدوديت  به  باتوجه  را  سرمايه‌گذاري 
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دهد)مدرس و حصارزاده، 1387: 116(.
سرمايه‌گذاري در امور مختلف ازطریق شركت‌ها، همواره 
جلوگيري  و  شركت‌ها  توسعۀ  مهمِّ  راه‌هاي  از  يكي  به‌عنوان 
از ركود و عقب‌ماندگي، مورد توجه بوده است. در اين ميان، 
توسعۀ  بر  علاوه  كه  است  شده  موجب  منابع  در  محدوديت 
سرمايه‌گذاري، افزايش كارآيي سرمايه‌گذاري، اهميت بالايي 
پیدا کند. به‌طور كلي، كارآيي سرمايه‌گذاري، به‌معناي پذيرش 
پروژه‌هايي با خالص ارزش فعلي مثبت، و منظور از ناكارآيي 
يا  سرمايه‌گذاری  فرصت‌هاي  انتخاب  عدم  سرمايه‌گذاري، 
خالص  كه   است  پروژه‌هايي  در  حد  از  بيش  سرمايه‌گذاري 

ارزش فعلي مناسبي ندارند.
زيرا مديران بايد به‌صورت بهينه در طرح‌هايي سرمايه‌گذاري 
كنند كه براي شركت ارزش‌آفريني كند و موجب به‌وجود آمدن 
و  تورم  افزايش  كارآيي سرمایه‌گذاری،  كاهش  مسائلي چون 
توسعۀ ظاهري اقتصاد كلان  نشود كه باعث واردآمدنِ آسیبِ 

شدید به منافع سهامداران شود.
می‌تواند  فکری  سرمایۀ  می‌رسد  به‌نظر  اینکه  به  باتوجه 
بهبود  به  و  باشد  داشته  تأثیر مثبت  کارآیی سرمایه‌گذاری  بر 
وضعیت شرکت کمک کند، بر اين اساس در پژوهش حاضر، 
کارآیی  و  فکری  سرمایۀ  اندازه‌گیری  روش‌های  بین  رابطۀ 
و  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شركت‌هاي  سرمایه‌گذاری 

بهادار بررسي مي‌شود. 

2. مبانی نظری و پیشینه پژوهش

روش‌هـاي  و  تعاريـف  و  تاريخچـه   .1-2
فكـري سـرمايۀ  اندازه‌گيـري 

 
و  توسـعه  مفهـوم  تاریخـی  سـیر   .1-1-2

فکـري سـرمایۀ  کاربـرد 
بود که  اولین کسی  گالبریت  آقاي جان  در سال 1969، 
از اصطلاح »سرمایۀ فکري« استفاده کرد؛ اما در اواسط دهۀ 

آغاز  اطلاعات  به‌سمت عصر  از عصر صنعت  1980، حرکت 
شد و شکاف عمیق بین ارزش دفتري و ارزش بازار شرکت‌ها 
به‌وجود آمد و در اواخر دهۀ 1980، اولین تلاش‌ها براي تدوین 
صورت‌هاي مالی حساب‌هایی که سرمایۀ فکري را اندازه‌گیري 
کنند، انجام شد و کتاب‌هایی در این زمینه، ازجمله مدیریت 

دارایی‌هاي دانش ازسوی آمیدن تألیف شد. 
سرمایه‌هاي  مدیریتِ  نقش  بار،  اولین   ،1990 اوایل  در 
با تخصیص یک پست رسمی در سازمان مشروعیت  فکري 
به‌عنوان مدیر سرمایه‌هاي فکري  ادوین سون  آقاي  یافت و 
مفهوم  دوره،  این  در  معرفی شد. همچنین،  اسکاندیا  شرکت 
شد  مطرح  نورتن  و  کاپلان  ازسوی  متوازن  ارزیابی  رویکرد 
و در مجلۀ فورچون مقالاتی در این زمینه منتشر شد؛ اما در 
اواسط دهۀ 1990، شرکت اسکاندیا اولین گزارش سرمایه‌هاي 
ازطریق   1996 سال  در  همایشی  و  ساخت  منتشر  را  فکري 
SEC با موضوع سرمایۀ فکري ترتیب داده شد. در اوایل دهۀ 

و  فکري  سرمایه‌هاي  محوریت  با  معتبر  مجلۀ  اولین   ،2000
دولت  ازسوی  فکري  استانداردهاي حسابداري سرمایۀ  اولین 
دانمارك منتشر شد. امروزه پروژه‌های مختلفی ازقبیل انتشار 
کتاب‌ها و برگزاري سمینارها و تهیه و تدوین مقالات متعددي 

در این زمینه در حال انجام است.

2-1-2. اجزا و تعاریف سرمایۀ فکري
اجزاي  و  فکري  سرمایۀ  متعدد  تعاریف  جمع‌بندي  در 
قابل ‌تقسیم  دسته  سه  به  فکري  سرمایۀ  گفت  می‌توان  آن، 
است: سرمایۀ انسانی1، سرمایۀ ساختاري سازمانی2، و سرمایۀ 

مشتری3)زاهدي و لطفی‌زاده، 1386: 44(.
منبع  و  سازمان  یک  دارایی  مهم‌ترین  انسانی،  سرمایۀ 
خلاقیت و نوآوري است. در یک سازمان، دارایی‌هاي دانشیِ 
بر  که  است  اجزایی  حیاتی‌ترین  از  یکی  کارکنان  ضمنیِ 
عملکرد سازمان تأثیر به‌سزایی دارد. به‌علاوه، سرمایۀ انسانی، 
ترکیبی از دانش، مهارت، قدرت نوآوري و توانایی افراد شرکت 
براي انجام وظایفشان و دربردارندۀ ارزش‌ها، فرهنگ و فلسفۀ 

1. Human Capital

2. Organizational Capital

3. Customer Capital

دكتريداله نوري فرد، عبدالرضا شهبازي
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شرکت است.
سرمایۀ ساختاري را ادوینسون و مالون به‌عنوان سخت‌افزار، 
انحصاري  حقوق  سازمانی،  ساختار  داده‌ها،  پایگاه  نرم‌افزار، 
سازمان، علائم تجاري و تمامی توانایی‌هاي سازمان که حامی 
می‌کنند. سرمایۀ ساختاري،  تعریف  است،  کارکنان  بهره‌وري 
در  می‌روند،  خانه  به  شب  کارکنان  وقتی  که  است  چیزي 
شرکت باقی می‌ماند. سرمایۀ ساختاري به چند دسته تقسیم 
می‌شود: فرهنگ شرکت، ساختار سازمانی، یادگیري سازمانی، 

فرایند عملیاتی و سیستم اطلاعاتی)همان، ص 48(.
در  کاتالیزوري  و  پل  به‌عنوان  که  مشتري  سرمایۀ 
ملزومات  از  می‌شود،  محسوب  فکري  سرمایۀ  فعالیت‌هاي 
و  بازار  ارزش  به  فکري  سرمایۀ  تبدیل  تعیین‌کنندۀ  و  اصلی 
درنتیجه، عملکرد تجاري شرکت است. سرمایۀ مشتري، جزءِ 
را  ارزش  که  می‌رود  به‌شمار  فکري  سرمایۀ  اساسی  و  اصلی 
در کانال‌هاي بازاریابی و ارتباطاتی که شرکت با رهبران آن 

صنعت و تجارت دارد، جاي داده است)همان، ص 46(.
محققان مختلف، این مفهوم را به اشکال گوناگون تعریف 

کرده‌اند. برخی تعاریف مفهوم سرمایۀ فکري عبارت‌اند از:
تمامی  شامل  را  فکري  سرمایۀ   ،)629 پابلوس1)2004:   .1
تولید  ارزش  سازمان  براي  که  می‌داند  دانش‌محوری  منابع 

می‌کنند، ولی در صورت‌هاي مالی وارد نمی‌شوند.
2. ماوریدس2)2005: 69(، سرمایۀ فکري را دارایی ناملموس 

با پتانسیل خلق ارزش براي سازمان و کلِّ جامعه می‌داند.
3. مارتینز3)مارتینز و گارسیا4، 2005: 305(، سرمایۀ فکري را 
دانش، اطلاعات، دارایی فکري و تجربه‌اي تعریف می‌کند که 

می‌تواند در خلق ثروت استفاده شود.
سرمایۀ   ،)367 مالون6)1997:  و  ادوینسون5  اعتقاد  به   .4
تجربه،  به‌کارگیری  دانش،  داشتن  از:  است  عبارت  فکري 
نیز  و  عرضه‌کننده  و  مشتري  با  ارتباط  سازمانی،  تکنولوژي 
ازآنِ  را  بازار  در  رقابتی  مزیت  یک  که  حرفه‌اي  توانایی‌هاي 

شرکت می‌کند.

5. ادوینسون و سالیوان7، سرمایۀ فکري را دانشی می‌دانند 
که می‌تواند به ارزش تبدیل شود.)زاهدي و لطفی‌زاده، 1386: 57(

از  به‌صورت گروهی  را  اسکیوما9، سرمایۀ فکري  مار8   .6
دارایی‌هاي دانشی تعریف کرده‌اند که به یک سازمان وابسته‌اند 
و با افزودن بر ارزش سازمان ازطریق تعیین ذی‌نفعان کلیدي، 
به‌طور چشمگیري در بهبود موقعیت رقابتی سازمان مشارکت 

می‌کنند.

سـرمایۀ  اندازه‌گیـری  روش‌هـای   .3-1-2
فکـري

روش‌ها و مدل‌هاي گوناگوني براي اندازه‌گيري و سنجش 
سرمايۀ  اندازه‌گيري  مدل  اولين  دارد.  وجود  فكري  سرمايۀ 
مار)2005(،  چانگ10)2007(،  از  نقل  به  مي‌توان  را  فكري 
سويباي)2007(، به توبين11 در سال 1978 نسبت داد كه ارتباط 
بين ارزش بازار و ارزش جايگزيني شركت را اندازه‌گيري كرد. 
بعد از وي روش‌هاي سنجش گوناگوني ازطریق شركت‌هاي 

متعدد در سرتاسر دنيا به‌کار گرفته شد.
به‌طور كلي، 37 مدل برای ارزشيابي و اندازه‌گيري سرمايۀ 
فكري وجود دارد. درمورد مدل‌هاي گوناگون سنجش سرمايۀ 
فكري بايد به اين نكته اشاره كرد كه كلِّ مدل‌هاي اندازه‌گيري 

سرمايۀ فكري در دو گروه قرار دارند:
يكفي  روش  به  را  فكري  سرمايۀ  كه  مدل‌هايي   .1
متوازن،  امتياز  كارت  مانند  ميك‌نند؛  ارزيابي  غيرپولي  و 

هدايتك‌نندۀ اسكانديا و غيره.
2. مدل‌هايي كه سرمايۀ فكري را به‌صورت كمّي ارزيابي 
افزودۀ  ارزش  اقتصادي، ضريب  افزودۀ  ارزش  می‌کنند؛ مانند 

اقتصادي و غيره)همتي و نكيونسبتي، 1390: 93(.
سه  از  فكري  سرمايۀ  اندازه‌گیری  براي  پژوهش  اين  در 

روش زير استفاده مي‌کنیم:
الف- ازطريق مدل ارزش  متعارف)IC(؛

ب- ازطريق مدل ارزش ناملموس)CVI(، که بریاپۀ انی 

1. Pablos, Patrica Ordonezde

2. Mavridis, D.

3. Martinez, I.

4. Garcia, M. E.

5. Edvinsson, L.

6. Malone, M. S.

7. Sullivan

8.Marr

9. Sveiby

10. Chang, S.-L.

11. Tobin
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انب اهنده دشه اتس هک درآدم امزاد کی تکرش)رباي  رفض 
اثمل، درآدم امزاد رب طسوتم درآدم تعنص(، از سرمایۀ فکری 

آن ناشی می‌شود؛
 .)AVIC(ج- ازطريق ضريب ارزش‌افزودۀ فكري پالكي

مدل‌های  جزءِ  فکري  ارزش‌افزودۀ  ضریب  تعیین  مدل 
معرفی  پالیک1  ازسوی   1998 در  که  است  دارایی‌ها  بازدۀ 
شرکت  عملکرد  اندازه‌گیري  براي  تحلیلی  ابزار  و  است  شده 
است. ارزش‌ افزودۀ شرکت، ممکن است بر ارزش بازار شرکت 
این اصل  تأثیر بگذارد)پالیک، 2002: 444(. این مدل، براساس 
عنوان  با  اولیه  عامل  دو  از  برخاسته  ارزش  ایجاد  که  است 
منابع سرمایه‌اي فیزیکی و منابع سرمایه‌اي فکري است. در 
سرمایه،  نوع  سه  ارزش ‌افزودۀ  محاسبۀ  براي  مذکور،  روش 
یعنی سرمایۀ فیزیکی، سرمایۀ انسانی و سرمایۀ ساختاري از 
اطلاعات صورت‌هاي مالی استفاده می‌شود)همتی و نیکونسبتی، 

.)140 :1390

2-1-4. کارآیی سرمایه‌گذاری
اقتصادي  مسائل  حلِّ  راستای  در  مهم  عوامل  از  يكي 
امر  اين  اما  است؛  سرمايه‌گذاري  توسعۀ  و  بسط  كشورها، 
به‌تنهایی كافي نيست و باتوجه به محدوديت منابع مالي، علاوه 
بر مسئلۀ توسعۀ سرمايه‌گذاري، افزايش كارآيي سرمايه‌گذاري 
نيز ازجمله مسائل بااهميت است)مدرس و حصارزاده، 1387: 78(.

حاصل  زمانی  سرمایه‌گذاری  کارآیی  مفهومی،  به‌طور 
باارزش خالص  می‌شود که شرکت فقط در تمامی طرح‌های 
البته اين سناريو درصورتي كارساز  مثبت سرمایه‌گذاری کند. 
ناقص،  بازار  مسائل  از  هیچی‌ک  و  باشد  كامل  بازار  كه  است 
ازجمله گزينش نادرست و هزينه‌هاي نمايندگي وجود نداشته 
باشد)وردی2، 2006: 201(. علاوه بر اين، كارآيي سرمايه‌گذاري و 
يا سرمايه‌گذاري در حدِّ بهينه، مستلزم آن است كه از یک‌سو، 
از مصرف منابع در فعاليت‌هايي كه سرمايه‌گذاري در آن بیش 
سوي  از  و  شود  جلوگيري  است،  شده  انجام  مطلوب  حدِّ  ‌از 

ديگر، منابع به‌سمت فعاليت‌هايي  هدایت شود كه در آنها نياز 
بيشتري به سرمايه‌گذاري وجود دارد)مدرس و حصارزاده، 1387: 

.)79

انتخاب  مثل  اصطكاكي،  هيچ  كه  شرايطي  در  بنابراين   
سرمايه‌گذاري  ندارد،  وجود  نمايندگي  هزينه‌هاي  يا  ناسازگار 
سرمايه‌گذاري  فرصت‌هاي  از  كردن  صرف‌نظر  غیرکارآ، 
باارزش فعلي خالص مثبت است)كم‌سرمایه‌گذاری(. به‌علاوه، 
و  ضعيف  پروژه‌هاي  انتخاب  شامل  ناكارآ،  سرمايه‌گذاري 

نامناسب است.
نظري  معيار  دو  حداقل  سرمایه‌گذاری،  كارآيي  تعيين  در 

وجود دارد:
فرصت‌هاي  مالي  تأمينِ  برای  کم‌سرمایه‌گذاری:   .1

سرمایه‌گذاري، نياز به جمع‌آوري منابع است. در يك بازار كارآ، 
باید همۀ پروژه‌هاي با خالص ارزش فعلي مثبت، تأمين مالي 

شوند.
اگرچه تعداد زيادي از تحقيقات موجود در حوزۀ مالي نشان 
داده است كه محدوديت‌هاي مالي، توانايي مديران در تأمين 
مالي را محدود مي‌سازد )هوبارد3، 1998: 220(، يكي از مواردي 
كه مي‌توان استنباط کرد، این است که شرکت‌های مواجه با 
زیاد  به‌دلیل هزینه‌های  است  مالی، ممکن  تأمین  محدودیت 
تأمین مالی، از قبول و انجام پروژه‌های باارزش فعلی خالص 
مثبت، صرف‌نظر کنند که این امر به کم‌سرمایه‌گذاری منجر 

شود.
تأمین  به  تصمیم  شرکت  اگر  بیش‌سرمایه‌گذاری:   .2

سرمایه‌گذاری  که  ندارد  وجود  تضمینی  هیچ  بگیرد،  مالی 
صحیحی با آن انجام شود. برای مثال، مدیران ممکن است با 
انتخاب پروژه‌هاي نامناسب در جهت منافع خويش و يا حتي 
سوءاستفاده از منابع موجود، اقدام به سرمايه‌گذاري ناكارآ کنند. 
اين حوزه، پيش‌بيني شده است  بيشتر مقالات موجود در  در 
سرمايه‌گذاري  بيش  موجب  ضعيف،  پروژه‌های  انتخاب  كه 

مي‌شود)استین4، 2003: 165(.

1. Pulic

2. Verdi, R.

3. Hubbard

4. Stein

دكتريداله نوري فرد، عبدالرضا شهبازي



13
97

ن 
ستا

 تاب
هم،

وزد
ره ن

شما
م، 

 نه
ال

، س
کار

 و 
سب

و ک
اد 

تص
ه اق

نام
هش

پژو

11

2-2. پیشینۀ پژوهش‌های داخلی
تأثیر  بررسی  به   )126 همکاران)1395:  و  سیدنوری   
سرمایه‌های فکری بر کیفیت خدمات در سازمان تأمین‏اجتماعی 
‏استان اردبیل پرداختند. یافته‏های پژوهش آنان نشان می‏دهد 
تأمین  سازمان  در  خدمات  کیفیت  بر  فکری  سرمایه‏های  که 
اجتماعی استان اردبیل تأثیر مثبت و معنا‏داری داشته است و 

تمامی فرضیه‏های تحقیق تأیید می‌شوند.
تأثیر ساختار  بررسی  به  و همکاران)1393: 140(  جهانگرد 
در  سرمایه‌گذاری  کارآیی  و  هیئت‌‌مدیره  پاداش  بر  سرمایه 
بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برای اندازه‌گیری ساختار 
سرمایه از نسبت کلِّ بدهی‌ها به حقوق صاحبان سهام و برای 
همکاران  و  بیدل  مدل  از  سرمایه‌گذاری  کارآیی  اندازه‌گیری 
داده‌های  این فرضیه‌ها،  بررسی  به‌منظور  است.  استفاده شده 
در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت   115
بازۀ زمانی سال‌های 1388 تا 1392، با به‌کارگیری مدل‌های 
رگرسیونی چندمتغیره مبتنی بر داده‌های ترکیبی بررسی شده 
است. یافته‌های پژوهش حاکی از آن است که ساختار سرمایه 
بر پاداش هیئت‌مدیره تأثیر معنادار و مثبت دارد. علاوه بر این، 
و  هیئت‌مدیره  پاداش  بین  که  است  آن  مؤیدِ  پژوهش  نتایج 

کارأیی سرمایه‌گذاری رابطۀ معناداری وجود دارد.
اسماعیل‌زاده و همکاران)1392: 83( به بررسی رابطۀ بین 
ثروت  با  مالی  گزارشگری  کیفیت  و  سرمایه‌گذاری  کارآیی 
پرداختند.  ایران  سرمایۀ  بازار  در  سهامدارن  برای  ایجادشده 
یافته‌های پژوهش حاضر مؤیدِ آن است که کیفیت گزارشگری 
مالی و کارآیی سرمایه‌گذاری، ارتباط مثبت و معنا‌داری با ثروت 
دارد.  سال‌های 1385-1390  در  سهامداران  برای  ایجادشده 
نتایج به‌دست‌آمده در این پژوهش با نتایج حاصل از تحقیقات 

فنگ چن در سال 2010 و دیگران مطابقت کامل دارد.
سرمایۀ  تأثیر  بررسی  به   )58 همکاران)1391:  و  طالب‌نیا 
از  سیمان  صنعت  در  مالی  عملکرد  و  بازار  ارزش  بر  فکری 
شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 
آنان از مدل پالیک در سنجش سرمایۀ فکری استفاده کردند؛ 
اما نتایج حاکی از آن بود که بین سرمایۀ فکری و ارزش بازار 

و عملکرد مالی در صنعت سیمان رابطۀ معناداری وجود دارد. 
همچنین، عناصر تشکیل‌دهندۀ سرمایۀ فکری، کارآیی سرمایه 
به‌کار رفته، بیشترین تأثیر را بر ارزش بازار شرکت‌های فعال 

در صنعت سیمان داشته است.
افشارزاده و همکاران)1391: 120( به بررسی تأثیرِ حاکمیت 
تحقیق  این  در  پرداختند.  سرمایه‌گذاری  کارآیی  در  شرکتی 
سعی شده است، تأثیر وجودِ مالکان نهادی و استقلال اعضای 
هیئت‌مدیره، به‌عنوان دو مکانیزم حاکمیت شرکتی، بر کارآیی 
مفروضات  آزمون  از  ناشی  نتایج  بررسی شود.  سرمایه‌گذاری 
اعضای  استقلال  منفی  ارتباط  وجود  بر  مبنی  پژوهش 
نیز میان مالکیت نهادی  هیئت‌مدیره و بیش‌سرمایه‌گذاری و 
و کم‌سرمایه‌گذاری است. همچنین، در این تحقیق شواهدی 
دالِّ بر وجود رابطۀ میان مالکیت نهادی و بیش‌سرمایه‌گذاری 
و نیز میان استقلال اعضای هیئت‌مدیره یافت نشد. در کل، 
نتایج این تحقیق مؤیدِ آن است که حاکمیت شرکتی می‌تواند 
با کاهش هردوی بیش-کم سرمایه‌گذاری در افزایش کارآیی 

سرمایه‌گذاری مؤثر واقع شود.
سرمایه  بین  رابطۀ  بررسی  به  مهرابی)1389(  و  همتی 
فکری و بازدۀ مالی شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق 
بهادار تهران در خلال سال‌های 1387-1383 پرداختند. نتایج 
مالی  بازدۀ  و  فکری  بین سرمایۀ  که  داد  نشان  آنها  پژوهش 

شرکت‌ها رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد.
كارآيي  رابطۀ  بررسي  به  و حصارزاده)1387: 146(  مدرس 
مدلي  براساس  مالي  گزارشگري  يكفيت  و  سرمايه‌گذاري 
بررسی  با  پرداختند.  وردی)2006(  مدل  با  منطبق  كاملًا 
اوراق بهادار تهران، بين  120 شرکت پذیرفته‌شده در بورس 
اينكه  بر  علاوه  كه  دادند  نشان   ،1385 1379تا  سال‌های 
سطح گزارشگري مالي با سطح كارآيي سرمایه‌گذاری رابطۀ 
معنادار و مثبتي دارد، يكفيت گزارشگري موجبِ بهبود كارآيي 
سرمایه‌گذاری می‌شود. به‌علاوه، بين بيش يا كم‌سرمايه‌گذاري 
و يكفيت گزارشگري مالي، رابطه‌اي منفي و معنادار وجود دارد. 
يكفيت  كه  است  آن  از  حاكي  فوق  پژوهش  نتايج  بنابراين، 
می‌تواند  سرمايه‌گذاري  بيش)كم(  ازطريق  مالي،  گزارشگري 

موجب ارتقاي كارآيي سرمايه‌گذاري شود.

رابطۀ بین روش‌های اندازه‌گیری سرمایۀ فکری و کارآیی سرمایه‌گذاری
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2-3. پیشینۀ پژوهش‌های خارجی
تأثیر مسئولیت  بررسی  به  کوک1 و همکاران)2016: 438( 
اجتماعی شرکت‌ها با کارآیی سرمایه‌گذاری و نوآوری پرداختند. 
بالاتر،  اجتماعی  مسئولیت  با  شرکت‌هایی  که  دریافتند  آنها 
دارای کارآیی سرمایه‌گذاری بهتری نیز هستند. همچنین، آنها 
دارای  بالاتر  اجتماعی  مسئولیت  با  شرکت‌هایی  که  دریافتند 
این  و  منفی( کمتری هستند  کم‌سرمایه‌گذاری)ارزش خالص 

شرکت‌ها بیشتر نوآوری و ثبت اختراع دارند.
چن و همکاران2)2005، 159( به رابطه بین سرمایه فکری 
پذیرفته شده در  مالی شرکت های  و عملکرد  بازار  ارزش  با 
پالیک مورد  از مدل  استفاده  با  را  تایوان  بهادار  اوراق  بورس 
بررسی قرار دادند.و به این نتیجه رسیدند که هر چه سرمایه 
فکری شرکت ها بیشتر باشد عملکرد مالی آنها بهتر است و 

ارزش بازار بیشتری خواهند .
مشارکت  میزان  بررسی  به  باراجس4)2013(  و  شاکینا3 
سرمایۀ فکری در ایجاد ارزش برای سهامداران در بورس‌های 
و  فیزیکی  و  انسانی  سرمایۀ  از  آنها  پرداختند.  دنیا  مختلف 
ساختاری برای سرمایۀ فکری استفاده کردند؛ و تأثیر آنها را بر 
ارزش‌افزودۀ اقتصادی و رشد ارزش آتی شرکتها آزمودند. نتایج 
پژوهش آنان نشان داد که میزان مشارکت سرمایۀ فکری در 
صنایع و بورس‌های مختلف با هم تفاوت دارد. آنها دو مدل 
رگرسیونی را در بازه‌های زمانی کوتاه‌مدت و بلندمدت بررسی 
کردند و دریافتند که سرمایۀ انسانی در مدل کوتاه‌مدت، نقش 
تأثیرِ  نیز  رابطه‌ای  و  ساختاری  سرمایۀ  و  می‌کند  ایفا  اصلی 
بیشتری در مدل رگرسیون دارد؛ ولی سرمایۀ انسانی در مدل 

بلندمدت تأثیر چندانی ندارد.
بیدل5 و جیلس6)2007: 226(، در پژوهش خود دربارۀ ارتباط 
يكفيت گزارشگري مالي با كارآيي سرمايه‌گذاري، به تبيين اين 
موضوع پرداختند كه يكفيت بالاتر گزارشگري مالي، كارآيي 
سرمايه‌گذاري در اقلام سرمايه‌اي را بر اثر كاهش عدم تقارن 
اطلاعاتي و درنتیجه، عواملي چون گزينش نادرست يا خطر 

اخلاقي، افزايش می‌دهد، و به كاهش سرمايه‌گذاري بيشتر و 
كمتر از حد منجر می‌شود.

چانگ)2007: 413( در بررسی تأثیر سرمایۀ فکری بر ارزش 
بازار و سودآوری، دریافت که بین سرمایۀ فکری و هریک از 
زیرمجموعه‌های ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت‌ها رابطۀ 

مستقیم و معناداری وجود دارد.
گزارشگري  يكفيت  بین  ارتباط  دربارۀ   )726 وردی)2006: 
مالي و كارآيي سرمايه‌گذاري در نمونه‌اي متشكل از 38.062 
شركت در طي سال‌های 1980 تا 2003 بررسی انجام داد. وی 
گزارشگري مالي را با استفاده از مدل جونز و ازطريق نماگر 
يكفيت اقلام تعهدي بررسي كرد و نشان داد كه شاخص‌هاي 
يكفيت گزارشگري مالي، هم با سرمايه‌گذاري كمتر از حد و 

هم با سرمايه‌گذاري بیش‌ از حد، رابطۀ منفي دارد.

3. فرضیه‌هاي پژوهش 
باتوجه به اهداف مطرح‌شده، و اینکه در این پژوهش، تأثیر 
متعارف،  ارزش  فکری)روش  سرمایۀ  اندازه‌گیری  روش‌های 
روش ارزش ناملموس و روش ضریب ارزش‌ افزودۀ فکری- 
پولیک( بر کارآیی سرمایه‌گذاری در شرکت‌های پذیرفته‌شده 
در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است، فرضیه‌هایی 

به‌شرح زير ارائه می‌شود:
سرمایۀ  اندازه‌گیری  روش‌های  اول:  اصلی  فرضیۀ   .1

فکری رب بیش‌سرمایه‌گذاری تأثیر مثبت و معنادار دارد.
ارزش  روش  به  محاسبه‌شده  فکری  سرمایۀ   .1-1
متعارف)IC( رب بیش‌سرمایه‌گذاری تأثیر مثبت و معنادار دارد.

ارزش  روش  به  محاسبه‌شده  فکری  سرمایۀ   .2-1
معنادار  و  مثبت  تأثیر  بیش‌سرمایه‌گذاری  رب   )CVI(ناملموس

دارد.
1-3. سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش ضریب ارزش‌ 
تأثیر  بیش‌سرمایه‌گذاری  رب   )AVIC(پولیک فکری-  افزودۀ 

مثبت و معنادار دارد.

1. Coce, A.  

2. Chen, 2005, 159

3. Shakina, E.

4. Barajas, A.

5. Biddle, Gary

6. Gilles, Hilary
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سرمایۀ  اندازه‌گیری  روش‌های  دوم:  اصلی  فرضیۀ   .2

فکری رب کم‌‎سرمایه‌گذاری تأثیر مثبت و معنادار دارد.
ارزش  روش  به  محاسبه‌شده  فکری  سرمایۀ   .1-2

متعارف)IC( رب کم‌‎سرمایه‌گذاری تأثیر مثبت و معنادار دارد.
ارزش  روش  به  محاسبه‌شده  فکری  سرمایۀ   .2-2
معنادار  و  مثبت  تأثیر  کم‌‎سرمایه‌گذاری  رب   )CVI(ناملموس

دارد.
2-3. سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش ضریب ارزش‌ 
تأثیر  كم‌سرمایه‌گذاری  رب   )AVIC(پولیک فکری-  افزودۀ 

مثبت و معنادار دارد.

4. روش‌شناسي پژوهش 

4-1. جامعۀ آماری پژوهش
جامعۀ آماری پژوهش حاضر، شرکت‌های پذیرفته‌شده در 

بورس اوراق بهادار تهران است.
شرایط انتخابی حجم نمونۀ آماری پژوهش، عبارت‌اند از:

1. شرکت قبل از سال 1388 در بورس اوراق بهادار تهران 
پذیرفته شده و تا پایان سال 1394 در بورس فعال باشد؛

هلدینگ،  شرکت‌های  فعالیت  خاص  ماهیت  به‌دلیل   .2
و  سرمایه‌گذاری  و  مالی  مؤسسات  بانک‌ها،  لیزینگ،  بیمه، 
تفاوت فراوان آنها با شرکت‌های تولیدی و بازرگانی، شرکت 

انتخابی جز شرکت‌های مذکور نباشد؛
3. سال مالی شرکت منتهی به 29 اسفند باشد و طیِّ بازۀ 

زمانی تحقیق، تغییر سال مالی نداشته باشد؛
4. به‌دلیل اینکه اگر دورۀ وقفۀ معاملاتی شرکت طولانی 
می‌شود،  شرکت  بازدۀ  و  ارزش  بودن  غیرواقعی  باعث  باشد، 
بنابراین در این پژوهش شرکت طیِّ سال مالی موردمطالعه، 

نباید وقفۀ معاملاتی بیش از 3 ماه داشته باشد؛
5. اطلاعات موردنیاز در بخش تعریفِ متغیرها در دسترس 

باشد.
کلیۀ  بین  از  درنهایت  معیارها،  این  گرفتن  درنظر  با 

شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد 
به‌دست  شرکت   – سال  نمونه)987=141*7(  حجم  شرکت 

آمد.
 141 تعداد  بالا،  معيارهاي  کليۀ  گرفتن  درنظر  از  بعد 
که  است  مانده  باقی  غربالگری‌شده  جامعۀ  به‌عنوان  شركت 
بنابراین،  شده‌اند.  انتخاب  تحقيق  نمونۀ  به‌عنوان  آنها  تمامی 
سال   987 به   1394 تا   1388 زمانی  بازۀ  طیِّ  ما  مشاهدات 
شرکت)7 سال × 141 شرکت( می‌رسد. در این پژوهش، بعد از 
اعمال پیش‌فرض‌ها، 141 شرکت از 25 صنعت باقی می‌ماند. 
از همین رو، قلمرو مکانی پژوهش شرکت‌های پذیرفته‌شده در 

بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است.

و  اطلاعـات  گـردآوری  ابـزار  و  روش‌   .2-4
دادههـا

بانک‌های  ازطریق  پژوهش  این  نیاز  مورد  داده‌های 
اطلاعاتی رایانه‌ای و مراجعه به کتابخانۀ سازمان بورس اوراق 
بهادار و استفاده از نرم‌افزار ره‌آورد نوین و تدبیرپرداز و مراجعه 
به وب‌سایت www.rdis.ir، سایت متعلق به سازمان بورس 
و اوراق بهادار)مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی(، 

جمع‌آوری شد.

4-3. روش‌ تجزیه ‌و تحلیل داده‌ها
داده‌ها  مناسب  و  منسجم  تحلیل  برای  پژوهش،  این  در 
شد.  انجام  بررسی  استنباطی  و  توصیفی  آمار  بخش  دو  در 
تجزیه ‌و تحلیل آماری داده‌های جمع‌آوری‌شده با استفاده از 
متغیرهای  براساس  و  طبقه‌بندی  و  اصلاح   ،Excel نرم‌افزار 
مورد بررسی، واردِ نرم‌افزارهای SPSS 20 و Eviews8 شد و 
تجزیه‌ و تحلیل‌های نهایی انجام گرفت. درنهایت، با استفاده از 
نتایج حاصل از نرم‌افزارهای مربوط، به تأیید یا ردِّ فرضیه‌های 
پژوهش مبادرت شد و باتوجه به اينكه با  متغیر وابستۀ کیفی 
رگرسیونی لاجیت  تحلیل  از  پژوهش  این  در  داریم،  سروکار 

استفاده شد.

رابطۀ بین روش‌های اندازه‌گیری سرمایۀ فکری و کارآیی سرمایه‌گذاری
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5. متغیرهای پژوهش

5-1. متغیر مستقل
متغير مستقل، متغيري است كه ازطريق آن، متغير وابسته 
پژوهشگر،  ازسوی  متغير  اين  مي‌شود.  پیش‌بینی  و  تبيين 
اندازه‌گيري، دست‌کاری و يا انتخاب مي‌شود تا تأثیر رابطۀ آن 

با متغير ديگر اندازه‌گيري شود. 
 )IC(الف - مدل ارزش متعارف

ازطریق فرمول زیر محاسبه می‌شود:

WACC: متوسط موزون هزینۀ سرمایه:

RC: درآمد شرکت

Ri: درآمد متوسط صنعت.

 )CVI(ب - مدل ارزش ناملموس
امزاد  درآدم  هک  اتس  دشه  اهنده  انب  رفض  انی  براساس 
کی تکرش)رباي اثمل، درآدم امزاد رب طسوتم درآدم تعنص( 

از سرمایۀ فکری آن ناشی می‌شود.
ارجاي انی روش را می‌توان در جنپ لحرمۀ زری تقسیم‌بندی 

کرد:
جداگانه  به‌صورت  انتخابی  شرکت‌ها  از  هریک  برای   .1
EBTƖ، TAƖ، ROTA را برای سه سال آخر محاسبه می‌کند.

Ɩ سود قبل از بهره و مالیات شرکت در دورۀ :EBTƖ

 Ɩ دارایی‌های ثابت مشهود در دورۀ :TAƖ

Ɩ نرخ بازدهی دارایی ثابت مشهود در دورۀ :ROTA

2. برای تمامی صنایع منتخب که شرکت‌های منتخب به 

 EBTIƖ، TAIƖ، ROTAIƖ آنها تعلق دارد هم به‌طور جداگانه
را برای سه سال آخر محاسبه می‌کند.

 Ɩ سود قبل از بهره و مالیات شرکت در دورۀ :EBTIƖ

Ɩ دارایی‌های ثابت مشهود در دورۀ :TAIƖ

 Ɩ نرخ بازدهی دارایی ثابت مشهود در دورۀ :ROTAIƖ

با   ROTAIt نرخ  مقایسه‌کردن  با  مرحله،  این  در   .3
ROTAt، درصورت مازاد بودن نرخ ROTAt، مراحل بعدی 

را انجام می‌دهیم)نرخ بازدهی شرکت از صنعت بیشتر باشد(.
 .4

Ɩ مازاد بازدهی شرکت در دوره :ERt

 .5
Ɩ سرمایۀ فکری شرکت در دورۀ :ICt

t میانگین هزینۀ سرمایۀ شرکت در دورۀ :WACC

ج - مدل ضریب ارزش‌ افزودۀ فکری ـ 
 )AVIC(پولیک

در انی مدل، چهار ریغتم لقتسم ووجد دارد هک عبارت‌اند 
از:

صِخاش ارزشِ ‌افزودۀ یامرسۀ اک‌هبررفته)VACA(: نشان 
می‌دهد هک کی وادح یلوپ سرمایه‌گذاریدش‌ه در یامرسۀ اک‌هبر 

گرفته‌شده دقچر ارزش ااجید رکده اتس.
نشان   :)VAHU( ایناسن  هیامرس  ارزش‌افزوده  صخاش 
هیامرس  در  دشه  سرمایه‌گذاری  یلوپ  وادح  کی  هک  می‌دهد 

ایناسن دقچر ارزش ااجید رکده اتس.
صِخاش ارزش ‌افزوده از هیامرس)STVA(: نشان می‌دهد 
ساختاری  یامرسۀ  در  سرمایه‌گذاریدش‌ه  یلوپ  وادح  کی  هک 

دقچر ارزش ااجید رکده اتس.

دكتريداله نوري فرد، عبدالرضا شهبازي
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)مجموع   )AVIC(فکری سرمایۀ  افزودۀ  ارزش‌  شاخص 
سه شاخص جداگانه(: به ارزیابی هر منبع)ایناسن، اتخاسري، 
تکرش  ازطریق  ارزش ‌افزوده  ااجید  در  یلام(  و  یکیزیف 
می‌پردازد. ینعی هب ازاي ره وادح یلوپ سرمایه‌گذاریدش‌ه در 

ره عبنم، هچ دقمار ارزش دیدج ااجید دشه اتس.
صورت‌های  از  دمل  انی  در  اافتسدهدش‌ه  داده‌های  کلیۀ 

یلام حسابرسی‌شده ارختساج می‌شوند.
ارزش‌  رباي بساحمۀ اهریغتمي وفق، احمسبۀ  اونیل اگم 

افزوده)VA( است:
-کلِّ  خریداری‌شده  خدمات  و  اجزای  مواد،  هزینۀ  کلِّ 
درآمد حاصل از فروش کالا و خدمات = ارزش‌ افزودۀ شرکت

در انی دمل، نیزهۀ وقحق و دزمتسد ‌هبدلیل شقن اعفل 
دناجنگه  ورودي  در  ارزش  ااجید  رفادنی  در  ایناسن  رینوي 
هنیزه  به‌عنوان  اکرانکن  هب  وبرمط  نیزهۀ  ربانبانی،  نمی‌شود. 
یقلت  سرمایه‌گذاری  به‌عنوان  هکلب  نمی‌شود؛  هتفرگ  دررظن 

می‌شود.
ارزش ‌افزوده را می‌توان اب اافتسده از ااعلاطت وجومد در 

گزارش‌های هنلااس به‌صورت زری هبساحم کرد:
VA=Op + EC + D + A

Op: سود عملیاتی،

EC: هزینۀ سرمایه، 

D: استهلاک،
A: استهلاک دارایی نامشهود.

به‌کار  سرمایۀ  ‌افزودۀ  ارزش  شاخص  محاسبۀ 
گرفته‌شده)VACA(: انی صخاش تِبسن ارزش‌ افزودۀ تکرش 

رب یامرسۀ یکیزیف اتس.
VACA =VA/CE

ایجادشده ازطریق وادح یامرسۀ  انی راهطب ارزش ‌افزودۀ 
یکیزیف را اشنن می‌دهد. یامرسۀ یکیزیف، لماش ارزش لِکّ 
در  ارگ  هک  می‌کند  رفض  کیلاپ  است.  صلاخ  دارایی‌های 
هب  تبسن  رتشیبي  ابزدۀ  یکیزیف  یامرسۀ  وادح  ره  یتکرش، 
تکرش درگی دیلوت کدن، در انی وصرت، تکرش اول در اکرربد 

یامرسۀ یکیزیف رتهب لمع رکده اتس.

 :)VAH u(انسانی سرمایۀ  افزودۀ  ارزش‌  شاخص 
ومجمعۀ  رب  تکرش  افزودۀ  ارزش‌  تِبسن  صخاش  انی 

سرمایه‌گذاری‌های انجام‌شده برای کارکنان است.
VAHu=VA/ Hu

ریال  هر  ازای  به  که  است  این  نشان‌دهندۀ  رابطه  این 
خرج‌شده برای کارکنان چه مقدار ارزش ‌افزوده ایجاد می‌کند.

صخاش تِبسن یامرسۀ اتخاسري رب ارزش افزودۀ سرمایۀ 
اتس  تکرش  ازفودۀ  ارزش  شاخص  انی   :)STVA(ساختاری
رایل  کی  ااجید  رباي  موردنیاز  اتخاسري  یامرسۀ  زیمان  که 
صخاش  به‌عنوان  و  می‌شود  هبساحم  آن  با  ارزش ‌افزوده 

تیقفوم یامرسۀ اتخاسري در رفادنی ااجید ارزش است.
STVA=SC/ VA

محاسبۀ شاخص ارزش‌ افزودۀ سرمایۀ فکری)مجموع سه 
صخاش  هس  عمج  لصاح  از  شاخص  این  جداگانه(:  شاخص 
ارزش‌ افزودۀ سرمایۀ اک‌هبر گرفته‌شده، ارزش‌ افزودۀ یامرسۀ 

ایناسن و ارزش‌ افزودۀ یامرسۀ اتخاسري ‌هبدتس می‌آید:
AVIC = VACA+VAHU+STVA

انی بیرض به‌عنوان ازبار اندازه‌گیری یامرسۀ رکفي دمل 
کیلاپ اک‌هبر می‌رود. درتس اتس هک در احمسبۀ انی بیرض 
از داده‌های دباسحاري اافتسده می‌شود، اام زکرمت آن به‌جای 
هزینه‌های تکرش رب روي یعبانم است هک رباي تکرش ثعاب 

ااجید ارزش می‌شوند.

5-2. متغیر وابسته
متغيري است كه از متغير مستقل تأثیر  مي‌پذيرد  و بر اثر 

تغييرات  آن تغيير ميك‌ند.
5-2-1. كم‌سرمايه‌گذاري

5-2-2. بيش‌سرمايه‌گذاري 
در این پژوهش به‌منظور محاسبۀ کارآیی سرمایه‌گذاری، 

مدل زیر را اجرا می‌کنیم:
 Tinv = α0 + α1SG + εi,t

جزء  میزان  باشد،  صفر  از  بزرگ‌تر  اگر  اخلال  جز   
باشد،  صفر  از  کمتر  اگر  و  بیش‌سرمایه‌گذاری  نشان‌دهندۀ 

رابطۀ بین روش‌های اندازه‌گیری سرمایۀ فکری و کارآیی سرمایه‌گذاری
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 ε = 0 نشان‌دهندۀ کم‌سرمایه‌گذاری است. اگر در مدل فوق
باشد، کارآیی سرمایه‌گذاری کامل است.

5-3. متغیرهای کنترلی

 )SIZE(5-3-1. اندازۀ شرکت
داراييهاي  كلِّ  دفتري  ارزش  طبیعی  لگاريتم  ازطریق 

شركت در پایان سال محاسبه می‌شود.

  )LEV(5-3-2. اهرم مالی
از تقسیم کلِّ بدهی‌ها به کلِّ دارایی‌های شرکت محاسبه 

می‌شود.

6. مدل استفاده‌شده براي فرضيۀ پژوهش 
مدل  همانند  فرضیه‌ها،  بررسی  برای  پژوهش  این  در 
به‌کار  تحلیل  تجزیه ‌و  برای  زیر  آماری  مدل  رضایی)2014(، 

می‌رود:

6-1. مدل اول پژوهش
روش‌های اندازه‌گیری سرمایه فکری رب کم سرمایه‌گذاری 

تأثیر مثبت و معنادار دارد.
Under_Investment i,t= β0+ β1 IC i,t 

		      + β2 CVI i,t + β3 ACVI i,t

		      + β4 LEV i,t + β5Size i,t + ε t

6-2. مدل دوم پژوهش
روش‌های اندازه‌گیری سرمایۀ فکری رب بیش‌سرمایه‌گذاری 

تأثیر مثبت و معنادار دارد.

Over_Investment = β0+ β1 IC i,t 

		    + β2 CVI i,t + β3 ACVI i,t

		    + β4 LEV i,t + β5Size i,t + ε t

اجزای مدل‌های فوق عبارت‌اند از:
Over_Investment: بیش‌سرمایه‎گذاری شرکت،

Under_Investment: کم‌سرمایه‎گذاری شرکت،

IC: مدل ارزش متعارف،
CVI: مدل ارزش ناملموس،

AVIC: ضریب ارزش‌ افزودۀ فکری- پولیک،

LEV: اهرم مالی ، 

Size: اندازۀ شرکت، 

β: ارتباط ارزشی هریک از متغیرها.

7 . تحليل يافته‌ها

7-1. آمار توصیفی 
ابتدا در بخش آمار توصیفی برای تجزيه و تحليل داده‌ها 
میانه،  میانگین،  ازجمله  مرکزی،  شاخص‌های  محاسبۀ  به 
معیار،  انحراف  پراکندگی،  و شاخص‌های  ماكزيمم  و  مينيمم 
چولگی و کشیدگی مي‌پردازيم كه براي هر متغير مجزا است و 
بيانگر گرايش يا پراكندگي داده‌ها حول محور ميانگين است. 
این مبحث، مشتمل بر فشرده‌کردن داده‌ها در قالب جدول 1 
است. در بخش بعد، همبستگی بین متغیرها و داده‌ها را بررسی 
می‌کنیم. در ادامه، تحلیل رگرسیونی انجام می‌دهیم. بررسی 
معنا‌داری فرضیه‌ها براساس P-value یا مقدار احتمال است 
به  است.  درصد   0/05 معناداری  سطح  پژوهش،  این  در  که 
‌عبارت ‌دیگر، فرض صفر تمامی آزمون‌ها را در سطح اطمینان 

95 درصد رد می‌کنیم. 

دكتريداله نوري فرد، عبدالرضا شهبازي



13
97

ن 
ستا

 تاب
هم،

وزد
ره ن

شما
م، 

 نه
ال

، س
کار

 و 
سب

و ک
اد 

تص
ه اق

نام
هش

پژو

17

جدول 1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

از آنجا ‌که متغیر وابستۀ این پژوهش به دو حالت بیش‌سرمایه‌گذاری و کم‌سرمایه‌گذاری دسته‌بندی می‌شود، لازم است جدول 
فراوانی برای آن نیز به‌صورت جدول 2 ترسیم شود. 

 جدول 2. تعداد و درصد متغیر کارآیی سرمایه‌گذاری

همبستگی بين متغيرها: چون متغیر وابسته کیفی است، 

از  درعوض  کرد؛  استفاده  پیرسون  همبستگی  از  نمی‌توان 
استفاده  متغیرها  این  برای  اسپیرمن  ناپارامتری  همبستگی 

می‌کنیم.
ضریب همبستگی پیرسون، روشی پارامتری است و برای 
داده‌هایی با توزیع نرمال یا تعداد داده‌ها زیاد استفاده می‌شود.

7-2. مانایی متغیرهای پژوهش
احتمال  مقدار  چون  چو«،  لین،  »لوین،  آزمون  براساس 
برای کلیۀ متغیرها کمتر از 5 % است، همۀ متغیرهای‌ مستقل، 

وابسته و کنترلی در دورۀ پژوهش در سطح پایا بوده‌اند، پس 
تمامي متغیرها مانا هستند. بنابراين، مشکل رگرسيون کاذب 

وجود نخواهد داشت.

7-3. برازش مدل‌ها و آزمون فرضیه‌ها
فرضیۀ اصلی اول: روش‌های اندازه‌گیری سرمایۀ ‌فکری 

رب بیش‌سرمایه‌گذاری تأثیر دارد. 
OverInvit=β0+β1ICit+β2CVIit+β3AVISit+β4Levit

	  +β5Sizeit+εit
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آزمون فرضيۀ اول)1-1(، دوم)1-2(، سوم)3-1(:
H0: مدل معنیاداری وجود ندارد.	

H1: مدل معنیاداری وجود دارد.

روش  از  پژوهش  مدل  برای  رگرسیونی  برآورد  نتایج 
و  استفاده ‌شده   OverInv موهومی  متغیر  برای  لاجیت 

به‌صورت جدول 3 است. 

جدول 3. برآورد رگرسیونی مدل 6-1 پژوهش

تعریف شد   OverInv متغیر موهومی  این فرضیه،  برای 
از  است.  بیش‌سرمایه‌گذاری  نشان‌دهندۀ   1 مقدار  آن،  در  که 
آنجا که مقدار آمارۀ t برای متغیر IC ، برابر 46 %-)بی‌معنا( 
به‌دست آمد، رابطۀ معنا‌داری بین سرمایۀ فکری محاسبه‌شده 
ندارد.  وجود  بیش‌سرمایه‌گذاری  و  متعارف  ارزش  روش  به 
باتوجه به معنا‌دار بودنِ مدل لاجیت برای این فرضیه در سطح 
اطمینان 95 درصد، فرضیۀ 1-1 پژوهش رد می‌شود. و اين 
مقدار برای متغیر ICV برابر 2/45)معنا‌دار و مثبت( به‌دست 
آمد. بنابراین، رابطۀ بین سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش 
ارزش ناملموس و بیش‌سرمایه‌گذاری مستقیم است. باتوجه به 
معنا‌دار بودنِ مدلِ لاجیت برای این فرضیه در سطح اطمینان 
اين  نیز،  و  می‌شود.  تأیید  پژوهش   2-1 فرضیۀ  درصد،   95
مقدار برای متغیر AVIC  برابر 2/17)معنا‌دار و مثبت( به‌دست 
آمد. بنابراین، رابطۀ بین سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش 
افزودۀ فکری - پولیک و بیش‌سرمایه‌گذاری مستقیم  ارزش 
است. باتوجه به معنا‌دار بودنِ مدل لاجیت برای این فرضیه در 
سطح اطمینان 95 درصد، فرضیۀ 1-3 پژوهش تأیید می‌شود.
OverInvit=-1.96+0.24CVIit+0.26AVISit

+0.40 Sizeit+εit

فرضیۀ اصلی دوم: روش‌های اندازه‌گیری سرمایۀ ‌فکری 

رب كم‌سرمایه‌گذاری تأثیر دارد.

UnderInvit=β0+β1ICit+β2CVIit+β3AVISit+β4Levit

	    +β5Sizeit+εit

آزمون فرضيۀ چهارم)2-1(، پنجم)2-2(، ششم )3-2(:
H0: مدل معناداری وجود ندارد.	

H1: مدل معنا‌داری وجود دارد.

روش  از  پژوهش  مدل  برای  رگرسیونی  برآورد  نتایج 
و  شده  انجام   UnderInv موهومی  متغیر  برای  لاجیت 

به‌صورت جدول 4 است. 
برای این فرضیه، متغیر موهومی underInv تعریف شد 
که در آن، مقدار 1 نشان‌دهندۀ کم‌سرمایه‌گذاری است. از آنجا 
که مقدار آمارۀ t  برای متغیر IC ، برابر 0/45)بی‌معنا( به‌دست 
آمد، رابطۀ معنا‌داری بین سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش 
به  باتوجه  ندارد.  وجود  کم‌سرمایه‌گذاری  و  متعارف  ارزش 
معنا‌دار بودنِ مدل لاجیت برای این فرضیه، در سطح اطمینان 
95 درصد فرضیۀ 2-1 پژوهش رد می‌شود. از آنجا که مقدار 
منفی(  و  2/45-)معنا‌دار  برابر   ،CV I متغیر  برای   t آمارۀ 
بین سرمایۀ فکری محاسبه‌شده  رابطۀ  بنابراین  آمد،  به‌دست 
به روش ارزش ناملموس و کم‌سرمایه‌گذاری معکوس است. 
در  فرضیه،  این  برای  لاجیت  مدل  بودنِ  معنا‌دار  به  باتوجه 
سطح اطمینان 95 درصد فرضیۀ 2-2 پژوهش تأیید می‌شود. 

دكتريداله نوري فرد، عبدالرضا شهبازي
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جدول 4. برآورد رگرسیونی مدل 6-2 پژوهش

برابر   ،AVIC متغیر  برای   t آمارۀ  مقدار  که  آنجا  از 
سرمایۀ  بین  رابطۀ  آمد،  به‌دست  منفی(  و  )معنا‌دار   -2/17
فکری محاسبه‌شده به روش ارزش افزودۀ فکری - پولیک و 
کم‌سرمایه‌گذاری معکوس است. باتوجه به معنا‌دار بودنِ مدلِ 
لاجیت برای این فرضیه، در سطح اطمینان 95 درصد فرضیۀ 

2-3 پژوهش تأیید می‌شود.
UnderInvit=1.23-0.24CVIit-0.26AVISit

	        -0.25Sizeit+εit

8. بحث و نتیجه‌گیری
رب  متعارف  ارزش  روش  به  محاسبه‌شده  سرمایۀ ‌فکری 
بیش‌سرمایه‌گذاری تأثیر مثبت و معنا‌دار ندارد. تغییرات سرمایۀ 
ایجاد  باعث  متعارف  ارزش  روش  به  محاسبه‌شده  ‌فکری 

تغییرات در احتمال وقوع بیش‌سرمایه‌گذاری نمی‌شود.
ناملموس رب  سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش ارزش 
با  تأثیر مثبت و مستقيم و معنا‌دار دارد و  بیش‌سرمایه‌گذاری 
افزایش سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش ارزش ناملموس، 
به میزان 0/24، احتمال وقوع بیش‌سرمایه‌گذاری به میزان 1 

واحد افزایش میی‌ابد
سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش ارزش‌افزودۀ فکری 
و  مستقيم  و  مثبت  تأثیر  بیش‌سرمایه‌گذاری  رب  پولیک   -
معنا‌دار دارد و با افزایش سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش 
ارزش‌ افزودۀ فکری - پولیک به میزان 0/26، احتمال وقوع 

بیش‌سرمایه‌گذاری به میزان 1 واحد افزایش میی‌ابد.
رب  متعارف  ارزش  روش  به  محاسبه‌شده  فکری  سرمایۀ 

کم‌سرمایه‌گذاری تأثیر مثبت و معنا‌دار ندارد و تغییرات سرمایۀ 
ایجاد  باعث  متعارف،  ارزش  روش  به  محاسبه‌شده  ‌فکری 

تغییرات در احتمال وقوع کم‌سرمایه‌گذاری نمی‌شود.
ناملموس  ارزش  روش  به  محاسبه‌شده  فکری  سرمایۀ 
افزایش  با  و  دارد  معنادار  و  منفي  تأثیر  کم‌سرمایه‌گذاری  رب 
سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش ارزش ناملموس به میزان 
0/24، احتمال وقوع کم‌سرمایه‌گذاری به میزان 1 واحد کاهش 

میی‌ابد.
سرمایۀ فکری محاسبه‌شده به روش ارزش‌ افزودۀ فکری 
- پولیک رب کم‌سرمایه‌گذاری تأثیر منفي و معنا‌دار دارد و با 
افزودۀ  ارزش‌  روش  به  محاسبه‌شده  فکری  سرمایۀ  افزایش 
فکری - پولیک به میزان 0/26، احتمال وقوع کم‌سرمایه‌گذاری 

به میزان 1 واحد کاهش میی‌ابد.

9. پیشنهاد‌های برگرفته از نتایج پژوهش
باتوجه به نتیجۀ فرضیه‌های پژوهش، نتایج به‌دست‌آمده 
را می‌توان به گروه‌های مختلف استفاده‌کننده برای اهداف زیر 

پیشنهاد کرد:
ــ به مدیران بازار سرمایه با هدف ارزیابی ارزش شرکت‌ها 
گرفتن  درنظر  و  آنها  سرمایه‌گذاری  کارآیی  برآورد  بر  مبتنی 
برای ورود  متقاضی  شاخص‌های سرمایۀ فکری شرکت‌های 

به این بازار.
شرکت‌ها  ارزش  ارزیابی  هدف  با  سرمایه‌گذاران  به  ــ 
گرفتن  درنظر  و  آنها  سرمایه‌گذاری  کارآیی  برآورد  بر  مبتنی 
برای ورود  متقاضی  شاخص‌های سرمایۀ فکری شرکت‌های 

رابطۀ بین روش‌های اندازه‌گیری سرمایۀ فکری و کارآیی سرمایه‌گذاری
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سهام  فروش  یا  خرید  در  مناسب  تصمیمات  اخذ  به‌منظور 
شرکت‌ها.

ــ به مدیران و گردانندگان شرکت‌ها با هدف دستیابی به 
ارزش شرکت‌ها  ارزیابی  از  استفاده  با  از شرکت‌ها  دورنمایی 
گرفتن  درنظر  و  سرمایه‌گذاری  کارآیی  برآورد  بر  مبتنی 
برای ورود  متقاضی  شاخص‌های سرمایۀ فکری شرکت‌های 
به‌منظور اتخاذ تدابیر مناسب در رفع مشکلات زمینه‌سازِ زیان 

یا کاهش سود.
کاهش  هدف  با  اعتباردهندگان  سایر  و  بانک‌ها  به  ــ 
از  استفاده  با  شرکت‌ها  وضعیت  ارزیابی  ازطریق  ریسک 
ارزیابی ارزش شرکت‌ها مبتنی بر برآورد کارآیی سرمایه‌گذاری 
شرکت‌های  فکری  سرمایۀ  شاخص‌های  گرفتن  درنظر  و 
متقاضی برای ورود و دادن اولویت به شرکت‌های سودآور در 

اعطای تسهیلات.
بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  به  ــ 
شرکت،  دارایی‌های  افزایش  برای  می‌شود  توصیه  تهران 
فعالیت‌های انسانی و فیزیکی خود را افزایش دهند و کارکنان 
کاری  و  اجتماعی  فعالیت‌های  افزایش  راستای  در  را  شرکت 

خود ترغیب و تشویق کنند.
ــ به مدیران شرکت‌های سهامی پیشنهاد می‌شود برای 
تشخیص طرح‌های سرمایه‌گذاری با احتمال موفقیت بیشتر، از 
بین طرح‌های سرمایه‌گذاری، در راستای افزایش فعالیت‌های 
اجتماعی و کاری خود، کارکنان شرکت را ترغیب و تشویق 

کنند.
ــ همچنین، به سرمایه‌گذاران برای خرید سهام شرکت‌ها، 
پیشنهاد می‌شود به‌منظور انتخاب سهام شرکت‌هایی با کارآیی 
بالا  فکری  سرمایۀ  با  را  شرکت‌هایی  بالا،  سرمایه‌گذاری 

انتخاب کنند.
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