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  هاي پذیرفته شده در بررسی تأثیر سرمایه فکري بر ارزش شرکت
  بورس اوراق بهادار تهران

  
  ایران دانشگاه آزاد اسلامی واحد کرمانشاه، عضو هیات علمی گروه حسابداري، ،دکتر مهرداد قنبري -1

 ایران دانشگاه آزاد اسلامی واحد تویسرکان، عضو هیات علمی گروه حسابداري،، امیر عسگري -2

  
هاي نامحسوس از قبیل سرمایه دارایی. ارزش شرکت مبتنی بر چیزي بیش از سرمایه فیزیکی است - چکیده

سازي و متخصصین حسابداري به طور جدي براي توضیح، شفاف همیشه وجود دارند اما اخیراً) IC( فکري
و عملکرد شرکت ) IC( در این راستا ماهیت بین سرمایه فکري. اندهایی را انجام دادهگیري آنها تلاشاندازه

در . ها استاي است، هدف کلی این تحقیق تأثیر سرمایه فکري بر ارزش شرکتبررسی نشده یک حوزه نسبتاً
-داده. استفاده شده است )VAIC(براي سنجش سرمایه فکري از مدل ضریب ارزش افزوده فکري  این تحقیق

در بازه  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت فعال  133هاي مورد نیاز تحقیق از اطلاعات مالی 
از . اندگرفتهشرکت مورد بررسی قرار  -سال  798گردآوري شده است که در مجموع  1393 تا 1388زمانی 

در این تحقیق از سه متغیر سرمایه ساختاري، . ها استفاده شده استجهت آزمون فرضیه Eviews 7 افزارنرم
و از دو متغیر ) متغیرهاي مستقل(هاي ساختار سرمایه فکري سرمایه انسانی و سرمایه فیزیکی به عنوان مولفه

. تغیر کنترلی اهرم مالی و اندازه شرکت استفاده گردیدو از دو م) متغیرهاي وابسته(سودآوري و ارزش شرکت 
ها از مدل رگرسیونی پنل دیتا فرضیه طراحی گردید که براي تجزیه و تحلیل داده 4به منظور انجام این تحقیق 

% 95هاي پژوهش بیانگر آن است که در سطح اطمینان یافته. با روش اثرات ثابت و تصادفی استفاده شده است
هاي تحقیق تنها ارزش افزوده سرمایه فکري و ارزش افزوده سرمایه بکار ادعا کرد که از بین مدلتوان می

از طرف دیگر بین اندازه شرکت و اهرم مالی به عنوان . ندارد ها ارتباط معناداريگرفته شده با ارزش شرکت
  .ها رابطه معناداري ملاحظه نگردیدمتغیرهاي کنترلی با سودآوري و ارزش شرکت

ارزش افزوده سرمایه فکري، ارزش افزوده سرمایه بکار گرفته شده، ارزش افزوده سرمایه  :هاکلید واژه
  .انسانی، ارزش افزوده سرمایه ساختاري، ارزش شرکت
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  مقدمه 
به . امروزه حرکت به سمت اقتصاد مبتنی بر دانش، منجر به تغییر پارادایم حاکم بر اقتصاد صنعتی شده است

-توان شاهد ظهور اقتصاد مبتنی بر اطلاعات و دانش بود که اساس و بنیان آن بر داراییامروزه می اي کهگونه

ها، بیش از پیش به هاي فکري سازماندر چنین فضایی سرمایه. استوار است 1هاي نامشهود و سرمایه فکري
و تا حدودي گسترده است که سرمایه فکري مفهومی جدید . اندهاي رقابتی مورد توجه قرار گرفتهعنوان مزیت

رو، از این. آیدهاي ناپایدار شرکت به حساب میبا مفاهیم نامشهود مرتبط بوده و به شکل آشکاري جز دارایی
هر . هاي مالی نداردطور گزارش آن در گزارشحرفه حسابداري، استانداردي براي  محاسبه ارزش آن و همین

هاي تجاري، امتیازات، مالکیت نند حقوق انحصار معنوي، علامتهاي سرمایه فکري ماچند برخی از مولفه
ها قادر به شوند، اما همچنان سازمانهاي مالی به طور داوطلبانه منتشر میامروزه در قالب گزارش.... معنوي و 

اي هي مزیتها در زمرهرو، این داراییاز این. ها نیستندتخصیص ارزش پولی دقیق و مشخص، به این دارایی
هدف این پژوهش آن است که نخست ). 1390 مهد و قنبریها،بنی( شونداستراتژیک سازمان، در نظر گرفته می

ساله را بررسی، و در ثانی  6ها طی یک دوره رابطه میان سرمایه فکري و سودآوري و ارزش سهام شرکت
اهمیت این . ارائه نماید ها براساس ضریب ارزش افزوده سرمایه فکريالگویی را براي توضیح آن شاخص

هاي مالی کنندگان صورتگران مالی و سایر استفادهاي تجربی به تحلیلپژوهش آن است که به گونه
به عبارت . ها اثرگذار باشدتواند بر ارزش شرکتواحدهاي تجاري نشان دهد که شاخص سرمایه فکري می

اي خاص توانند به شاخص سرمایه فکري توجهمیکنندگان ها، استفادهدیگر در تجزیه و تحلیل ارزش شرکت
  .داشته باشند

-ابتدا مسأله تحقیق بیان می. پردازیمبا توجه به موارد ذکر شده، در این فصل به بررسی کلیات تحقیق می

گیرد و در ادامه به اهداف اساسی تحقیق، گردد و سپس اهمیت و ضرورت تحقیق مورد بررسی قرار می
ها و تحقیق، روش گردآوري اطلاعات و قلمرو تحقیق پرداخته شده و در انتها نیز واژه فرضیات تحقیق، روش

  .شوداصطلاحات تخصصی تعریف می
  

                                                             
1. Intellectual Capital 
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 بیان مسئله تحقیق
بنابر  .ها از سوي نگرش مبتنی بر منابع به چالش کشیده شد، مفروضات و عقاید نئوکلاسیک1980در طول دهه 

تنها با ترکیبات مختلفی از محصولات و بازارها در یک صنعت معین به مزیت رقابتی  "1پن روس"اظهارات 
از آنجایی که منابع همیشه  .گیردت میأآید، بلکه عمدتاً از تفاوت در انواع مختلف منابع سازمانی نشدست نمی

دار به جاي باشد؛ ضروري است تا براي شناسایی منابع واقعی و پایقابل انتقال، قابل تقلید و یا جایگزینی نمی
ها در حال وارد شدن به اقتصاد مبتنی بر سازمان. ها به عمل آوردتوجه به بیرون، توجه جدي به درون شرکت

ها به عنوان مهمترین مزیت رقابتی سازمان 2هاي نامشهودآن دانش و دارایی که در اقتصادي .دانش هستند
ها بقاي سازمان ثیر بسیار مهمی در موفقیت وأنامشهود تهاي ي استفاده از داراییامروزه نحوه. شناخته شده است

که این موضوع باعث به وجود آمدن حوزه مطالعاتی و تحقیقاتی جدیدي در مدیریت شده دارد به طوري
شود که یکی از مهمترین اجزاء آن هاي نامشهود به دو دسته تقسیم میبندي ساده داراییدر یک طبقه .است

رو از این. هاي سازمانی داردسازي استراتژيثیر مهمی بر روي عملکرد و پیادهأتسرمایه فکري است که 
 از سوي. )1386 گلدي صدقی،( گیري و مدیریت سرمایه فکري داراي اهمیت خاص استاندازه ،شناسایی

هاي سازمان دانش در ینده حق مالکیت معنوي وآاهمیت فز از نقش و هاي حسابداري فعلیدیگر اغلب سرمایه
هاي مالی در حقیقت صورت. ها در محاسباتشان قاصرندبوده و از توان سنجش ارزش واقعی دارایی افلغعصر 

در جوامع دانش محور کنونی، . هاي بسیاري برخوردار هستندها از محدودیتدر تشریح ارزش واقعی شرکت
مالی بکار گرفته شده اهمیت یافته است؛ هاي بازده سرمایه فکري بکار گرفته شده بسیار بیشتر از بازده سرمایه

هاي مالی در تعیین قابلیت هاي فکري، نقش و اهمیت سرمایهان معناست که در مقایسه با سرمایهداین ب
بنابراین سرمایه فکري مظهر راهبرهاي ارزش غیرمحسوس  .کاهش چشمگیري یافته است سودآوري پایدار،

اقتصاد دانش  ).2009 چان،( نمایدایفا می د مشترك عوامل تولیداي در عملکریندهآها است و نقش فزشرکت
شود که در آن، منبع نوآوري سرمایه محور دو جزء محصول دانش محور و نوآوري دانش محور را شامل می

. ها از سرمایه فیزیکی به سمت سرمایه فکري تغییر کرده استرو، توجه اکثر تئورسیناز این. فکري است
در امتداد . اندهاي تجاري نیز تمرکزشان را بر مدیریت اقتصاد دانش محور افزایش دادههمچنین موسسه

مدیریت موثر بر سرمایه . گسترش اقتصاد جهانی، افزایش مزیت رقابتی کلید دستیابی به سهم بازار آینده است

                                                             
1. Penrose 
2. Intangible Assets 
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هازمینا و . بخشدمیفکري نه تنها براي واحد تجاري ارزش آفرین است بلکه مزیت رقابتی آن را نیز بهبود 
تواند سودآوري و بیان نمودند که سرمایه فکري منبع مزیت رقابتی در واحد تجاري است و می) 2008( 1زوبیده

بنابراین با توجه به اهمیت و نقش استراتژیک سرمایه فکري در . در نتیجه ارزش شرکت را افزایش دهد
 گیري و مدیریت شودهاي فیزیکی اندازهد سایر داراییموفقیت واحد تجاري، لازم است است این دارایی همانن

  ).1393 الهی،قاسمیه و نعمت(
. در حقیقت مساله اصلی این پژوهش بررسی نقش و اهمیت سرمایه فکري در بازده مالی شرکت ها است

این پژوهش تلاشی براي ارزشگذاري سرمایه فکري در صورت هاي مالی به شمار می آید که به  نتیجهدر 
 :ل اساسی زیر می باشدانبال پاسخ به سود

  دارد؟ ها تأثیر شرکت برارزش)و مولفه هاي آن(فکري  سرمایه آیا
  

 اهمیت و ضرورت پژوهش
 .یند تولید بسیاري از کالاها و خدمات دچار دگرگونی و تحولات زیادي شده استآدر چند دهه گذشته فر

هاي ها در گرو توانایی مدیریت داراییعلاوه بر آن در اقتصاد دانش محور امروز، موفقیت سازمان
  :ها به مدیریت سرمایه فکري عبارتند ازهمکارانش دلایل توجه سازمان و 2نامشهوداست براساس نظرمر

  .هاها در جهت تنظیم استراتژيیاري رساندن به سازمان )1
 .اهارزیابی اجراي استراتژي )2

 .ها در جهت تصمیمات گسترده و متنوعیاري رساندن به سازمان )3

 .گیري سرمایه فکري به عنوان مبنایی براي جبران خدماتاستفاده از نتایج اندازه )4

 .هاها به ذینفعان خارجی سازمانابلاغ این دارایی )5

 .هاشرکت 3گیري ارزش و عملکرد مالیاندازه )6

 هاي مالیوجود نداشتن اقلامی به عنوان سرمایه فکري در صورتاهمیت اساسی انجام تحقیق حاضر، 
باشد و ازجمله دلایل دیگر انجام تحقیق ها میهاي مالی شرکتها و پنهان بودن این اقلام در صورتشرکت

                                                             
1. Hazmyna and Zvbydh 
2. Marr 
3. Corporate Financial Performance 
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ها اشاره کرد که تحقیقات را به سوي کشف توان به فاصله زیاد بین ارزش بازار و ارزش دفتري شرکتمی
ها مشهود بودند ولی هایی سازماندر گذشته بیشتر دارایی. کشاندمی باشد،ایجادکننده این فاصله می که عواملی

ها به توانایی ها نامشهود هستند پس در اقتصاد امروزه موفقیت سازمانهاي سازمانامروزه قسمت اعظم دارایی
  .هاي نامشهود بستگی داردمدیریت این دارایی

  
  اهداف پژوهش

 :اصلیهدف 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بررسی میزان تأثیر ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري بر ارزش شرکت

  بهادار تهران
  ):فرعی(اهداف ویژه 

  :باشددر این راستا اهداف فرعی زیر موردنظر محقق می
 بورس اوراق هاي پذیرفته شده در تأثیر ارزش افزوده سرمایه بکار گرفته شده بر ارزش شرکت بررسی

 بهادار تهران

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسی تأثیر ارزش افزوده سرمایه انسانی بر ارزش شرکت
 تهران

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسی تأثیر ارزش افزوده سرمایه ساختاري بر ارزش شرکت
 تهران

  : اهدف کاربردي
هاي مالی شرکت نشان دادن اهمیت سرمایه فکري به ذینفعان صورت تحقیق،از جمله اهداف کاربردي  )1

گذاران، خود ها از سوي سرمایهتر مالی در مورد شرکتتا منجر به اخذ تصمیمات بهتر و دقیق. باشدمی
  .گذاري و غیره شودهاي سرمایهها، اعتباردهندگان، شرکتشرکت

ه شده در این تحقیق و مدل ضریب ارزش افزوده فکري، تاثیر سرمایه فکري و ئبا استفاده از الگوي ارا )2
مدیران  تامورد بررسی و شناسایی قرار گرفته ها سودآوري و ارزش شرکتعناصر تشکیل دهنده آن بر 

-هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بتوانند از سرمایه فکري خود بیشترین بهرهشرکت

 .سب نمایندبرداري را ک
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) تحریم، نوسانات نرخ ارز، تورم، کاهش قیمت و فروش نفت( با توجه به شرایط کنونی اقتصاد ایران) 3
 بربایست با شناسایی نقش سرمایه فکري ها براي بقا و ادامه فعالیت اقتصادي میبدیهی است شرکت

کنندگان از گذاران و استفادهوري خود را بالا ببرند و به سرمایهعملکرد شرکت توجه نموده و بهره
فروش  نگهداري و گیري در خرید،براي تصمیم )باشندکه خود بهترین داور می( هاي مالیصورت

  .کمک نماید با توجه به ساختار مالکیت آنها) سرمایه فکري( هاي نامشهود بالاها با داراییسهام شرکت
  

  هاي تحقیقسوال
 ها تأثیر دارد؟فکري بر ارزش شرکتآیا ضریب ارزش افزوده سرمایه : 1

  ها تأثیر دارد؟آیا ارزش افزوده سرمایه بکار گرفته شده بر ارزش شرکت: 1-1
  ها تأثیر دارد؟آیا ارزش افزوده سرمایه انسانی بر ارزش شرکت: 2-1
 ها تأثیر دارد؟آیا ارزش افزوده سرمایه ساختاري بر ارزش شرکت: 3-1

  
  هاي تحقیقفرضیه
ها، اشیاء و عبارت است از حدس یا گمان اندیشمندانه درباره ماهیت، چگونگی و روابط بین پدیدهفرضیه 

نماید؛ بنابراین، ترین راه براي کشف مجهول کمک میمتغیرها، که محقق را در تشخیص نزدیکترین و محتمل
فرضیه براساس معلومات . فرضیه گمانی است موقتی که درست بودن یا نبودنش باید مورد آزمایش قرار گیرد

ها ممکن است براساس تجارب یا مطالعات این شناخت. آیدهاي قبلی یا تجارب محقق پدید میکلی و شناخت
 خاکی،( ي ادبیات تحقیق حاصل شده باشدقبلی باشد، از منابع شفاهی بدست آمده باشد، یا در جریان مطالعه

1388.(  
استفاده از مدل پالیک براي بررسی عوامل موثر بر سودآوري و با توجه به عنوان پژوهش، مبانی نظري و 

  : هاي تدوین شده پژوهش عبارت است ازارزش شرکت، فرضیه
 .ها تأثیر داردضریب ارزش افزوده سرمایه فکري بر ارزش شرکت: فرضیه اصلی

  .ها تأثیر داردارزش افزوده سرمایه بکار گرفته شده بر ارزش شرکت :1-1فرضیه
  .ها تأثیر داردارزش افزوده سرمایه انسانی بر ارزش شرکت :2-1فرضیه
  .ها تأثیر داردارزش افزوده سرمایه ساختاري بر ارزش شرکت :3-1فرضیه
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  روش انجام تحقیق
هاي پذیرفته شده در بورس این پژوهش درصدد بررسی تأثیر سرمایه فکري بر سودآوري و ارزش شرکت

هاي مالی مورد گیريتواند در فرآیند تصمیمبنابراین از آن جهت که نتایج آن می. باشداوراق بهادار تهران می
و از بعد فرآیند، از نوع تحقیقات . استفاده قرار گیرد، از حیث هدف کاربردي و از نظر ماهیت همبستگی است

عد منطقی، یک از ب. پردازدهاي کمی میآوري و تحلیل دادهکمی است یعنی با یک نگرش عینی به جمع
. هاي کمی استیعنی درصدد طراحی یک مدل کلی براساس مشاهدات تجربی و داده. تحقیق استقرایی است

شود از نوع تحقیقات پس همچنین با توجه به اینکه براي محاسبه متغیرها از اطلاعات گذشته استفاده می
  .باشدرویدادي می

 
  متغیرهاي تحقیق

 متغیر مستقل:  
، ارزش 1هاي آن شامل ارزش افزوده سرمایه بکار گرفته شدههمراه مولفه تغیر سرمایه فکري بهدر این تحقیق م

  .به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است 3و ارزش افزوده سرمایه ساختاري 2افزوده سرمایه انسانی
 متغیر وابسته:  

  . است در این تحقیق ارزش شرکت به  عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده
  

 متغیرهاي کنترل:  
  .انددرجه اهرم  به عنوان متغیر کنترل معرفی شده در این تحقیق اندازه شرکت و

 (LNMV)برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت  :(SIZE) اندازه شرکت
  هاها تقسیم بر مجموع داراییبرابر است با مجموع بدهی :(LEV) درجه اهرم

  
 گرمتغیر تعدیل :  

  .گر را دارددر این تحقیق سودآوري شرکت نقش تعدیل

                                                             
1. Value Added Capital Employed 
2. The added value of human capital 
3. The added value of structural capital 
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  قلمرو تحقیق
چارچوب  ها را درزمینه قلمرو موضوعی، مکانی و زمانی قابل بررسی است تا بتوان داده 3قلمرو هر پژوهش در 

  .باشدتجزیه وتحلیل نمود که به این شرح می آوري واین قلمروها جمع
  قلمرو موضوعی

هاي ها  با استفاده از صورتبررسی تأثیر سرمایه فکري بر سودآوري و ارزش شرکتدر این پژوهش به 
گذاري قیمتبنابراین در حوزه  .پردازیمپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می هايمالی شرکت

محدوده اطلاعات مربوط به کارایی  در اخص، طوربه سرمایه و محدوده بازار در اي وهاي سرمایهدارایی
  .گیردقرار میسرمایه فکري و اجزاي آن 

  قلمرو مکانی
با توجه به این . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است هايقلمرو مکانی پژوهش حاضر، شرکت

گیرد؛ به نظر هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تحت بررسی و نظارت قرار میکه اطلاعات مالی شرکت
  .ها از کیفیت بیشتري برخوردار باشدهاي مالی این شرکترسد اطلاعات مندرج در صورتمی

  قلمرو زمانی
  . باشدمی) ساله 6یک دوره ( 1394تا انتهاي سال  1389قلمرو زمانی این تحقیق از ابتداي سال 

  
  جامعه آماري

. واحدها که داراي حداقل یک صفت مشترك باشنداي از افراد یا یک جامعه آماري عبارت است از مجموعه
گر مایل است درباره صفت یا در هر تحقیق، جامعه مورد بررسی یک جامعه آماري است که تحقیق معمولاً
به عبارت دیگر، . تعریف جامعه آماري باید جامع و مانع باشد. هاي متغیر واحدهاي آن به مطالعه بپردازدصفت

گیرد و  ي واحدهاي مورد مطالعه را دربران شود که از نقطه نظر زمانی و مکانی، همهاین تعریف باید چنان بی
سرمد و ( در عین حال، از شمول واحدهایی که نباید به مطالعه آن پرداخته شود، جلوگیري به عمل آید

  ).1384 همکاران،
  .استپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هايجامعه آماري این تحقیق، شرکت
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  گیريپروش نمونه
در این روش، با . گیري استفاده شده استدر این پژوهش، جهت انتخاب نمونه مورد بررسی از تکنیک غربال

  : معیارهاي در نظر گرفته شده به قرار زیر است. شوداي از معیارها جامعه آماري غربال میقرار دادن مجموعه
 .انددر بورس حضور کامل داشته 1394الی  1389هاي که در بازه زمانی شرکت )1

  .بایستی منتهی به پایان اسفندماه هر سال باشد تاریخ سال مالی شرکت می )2
  .اطلاعات مورد نیاز براي محاسبه متغیرها را داشته باشند )3
 .ها باید در طول سال در بورس فعالیت داشته باشندشرکت )4

 هاي مالی تلفیقی نباشندداراي صورت )5

 .گذاري نباشندهاي سرمایهجزو شرکت )6

  
  روش گردآوري اطلاعات

ادبیات موضوعی و مبانی نظري تحقیق  ،جهت تدوین تاریخچه. اي استها روش کتابخانهروش گردآوري داده
دانشکده مدیریت علوم و تحقیقات و همچنین از مقالات  يهاهاي موجود در کتابخانهنامهاز مدارك و پایان

هاي مورد نیاز این پژوهش از همچنین داده. در اینترنت استفاده شده است هاي جستجوي علمیموجود و پایگاه
افزار اي و مراجعه به کتابخانه سازمان بورس و اوراق بهادار و استفاده از نرماي اطلاعاتی رایانهـهطریق بانک

یریت پژوهش، توسعه مد( 1آورد نوین و تدبیرپرداز و مراجعه به سایت متعلق به سازمان بورس و اوراق بهادارره
ادار تهران ـاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـهاي مالی شرکتـه، از طریق صورت)ات اسلامیـو مطالع

  .آوري خواهد گردیدجمع
  

  ابزار گردآوري اطلاعات
شود به شیوه در این تحقیق اطلاعات فصل اول و دوم که مربوط به مباحث تئوریک و ادبیات موضوع می

سیاهه  .هاي خارجی و داخلی گردآوري خواهند شدبرداري و با استفاده از مقالهاي یا اسنادي و فیشکتابخانه
هاي  که براي جبران نارساییرود به شمار می یک نوع کمک اطلاعاتی در کارها لیست چک یا بازبینه یا وارسی

بازبینه به تضمین ثبات و تکمیل انجام کار . رود و توجه انسان به کار می حافظهمحدودیت  از ناشی بالقوه

                                                             
1  . www.rdis.ir 
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در پایگاه هاست که هاي مالی شرکتهمچنین جهت گردآوري اطلاعات فصل سوم که داده .کند کمک می
ها استخراج شده هاي مالی حسابرسی شده شرکتاطلاعاتی بورس اوراق بهادار و همچنین از اطلاعات صورت

  . است
  

  روش تجزیه و تحلیل اطلاعات
 مناسب هايروش از گیريبهره با ها،فرضیه آزمون جهت موردنیاز هايداده آوريجمع و پژوهش روش ارائه با
 هايفرضیه رد یا تایید با اًنهایت تا پرداخت خواهیم هاداده این تحلیل و تجزیه و بررسی به آماري مشخص و

 تأثیر بررسی براي پژوهش این در. بیابیم پژوهش این هايپرسش براي مناسب پاسخی بتوانیم شده مطرح
) معیار انحراف و واریانس میانگین،( توصیفی آمار به ابتدا هاشرکت ارزش و سودآوري بر فکري سرمایه

 الگوي انتخاب و مدل برآورد به شده تشریح آماري هايآزمون از استفاده با آن از پس و شودمی پرداخته
 افزارنرم کمک به سپس و. شد خواهد پرداخته پژوهش هايداده همبستگی تحلیل و تجزیه و مناسب

 معناداري بررسی و پژوهش فرآیند از حاصل رگرسیونی الگوهاي تحلیل و تجزیه به Eviews7 اقتصادسنجی
 رد یا تایید به اقدام  Fو T آزمون کمک به و متغیرها، ضرایب هايفرضیه رد یا تایید به اقدام و رگرسیون مدل

  .نمود خواهیم پژوهش هايفرضیه
  ).1395 ترك،( هابرابر است با سود عملیاتی تقسیم بر مجموع دارایی :1سودآوري

  ).2015 نوریمن،( به ارزش دفتري برابر است با قیمت :2ارزش شرکت
  

  سوابق تحقیق
  هاي مشابه انجام شده در داخلپژوهش

هاي پذیرفته در پژوهشی به بررسی تأثیر سرمایه فکري بر عملکرد مالی شرکت، )1393( اسدي و یوخنه القیانی
نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است . پرداختند 1388 تا 1383هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

در بین اجزاي . که ضریب ارزش افزوده فکري بر چهار شاخص عملکرد مالی شرکت، تأثیري مثبت دارد

                                                             
1. profitable 
2. company value 
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ها نشان ضریب ارزش افزوده نیز، کارایی سرمایه بکار گرفته شده، بیشترین تأثیر را بر عملکرد مالی شرکت
  .دهدمی

گذاري پذیرفته شده هاي سرمایهدر تحقیق خود به بررسی ارزش سرمایه فکري شرکت ،)1392( اصغرنژاد
نتایج مطالعه او حاکی بود که رابطه مثبت معناداري . در بورس اوراق بهادار تهران و بازده مالی آنها پرداخت

-هاي سرمایهرکتبین سرمایه فکري و بازده مالی، آینده میزان رشد سرمایه فکري و میزان رشد بازده مالی ش

  . گذاري در بورس اوراق بهادار هست
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق تأثیر سرمایه فکري بر عملکرد مالی شرکت، )1392( نمازي و ابراهیمی

 100نمونه انتخابی شامل . بررسی کردند 1386تا  1381هاي ساله بین سال 4بهادار تهران را در یک دوره زمانی 
ها را به عنوان شاخصی سه نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم و بازده دارایی آنها. شرکت بود

، را به عنوان شاخصی براي سرمایه )1997( براي عملکرد مالی، و سه جزء ضریب ارزش افزوده فکري پالیک
آن بود حتی پس از  ها با استفاده از رگرسیون ترکیبی بیانگرفکري در نظر گرفتند نتایج حاصل از آزمون فرضیه

داري کنترل اندازه شرکت و ساختار بدهی، بین سرمایه فکري با عملکرد مالی شرکت رابطه مثبت و معنی
افزون بر این؛ میان کارایی سرمایه به کار گرفته شده و کارایی سرمایه انسانی با سود هر سهم نیز . وجود دارد

معنی میان کارایی سرمایه ساختاري با سود هر سهم مثبت و بیداري وجود دارد، اما رابطه رابطه مثبت معنی
  .است

به بررسی رابطه سرمایه فکري و اجزاي آن و  1389اي در سالطی مطالعه ،)1389( مجتهدزاده و همکاران
هاي فکري، انسانی و مشتري و دهد، سرمایهنتایج نشان می. پردازندعملکرد صنعت بیمه از دیدگاه مدیران می

که در بررسی اري در بررسی جداگانه و مستقل از یکدیگر، با عملکرد رابطه معنادار دارند؛ در حالیساخت
  .رابطه سرمایه ساختاري و انسانی با عملکرد معنادار است اًهمزمان صرف

 به بررسی تأثیر کارایی عناصر سرمایه فکري بر عملکرد مالی در بورس تهران ،)1389( عباسی و صدقی
شود نتایج این پژوهش نشان داد که ضریب ي فکري با مدل پالیک محاسبه میسرمایه. پرداختند )1379-1382(

تأثیر . کارایی هر یک از عناصر سرمایه فکري بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تأثیر مثبت و معناداري دارد
رایی سرمایه ساختاري منفی و ضریب کارایی سرمایه فیزیکی و انسانی بر سود هر سهم مثبت اما تأثیر ضریب کا

گذارد اما ضریب ضریب کارایی سرمایه انسانی بر نرخ بازده سالانه تأثیر منفی و معناداري می. معنادار است
هایی که سرمایه همچنین شرکت. گذاردکارایی سرمایه فیزیکی و ساختاري بر آن تأثیر مثبت و معنادار می
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ري دارند و میانگین ضریب سرمایه فکري بین هفت صنعت تفاوت فکري بالاتري دارند، عملکرد مالی بهت
  . معناداري دارد

هاي در پژوهش خود به بررسی تأثیرات سرمایه فکري با عملکرد مالی در شرکت ،)1389( ملکیان و زارع
سرمایه دهنده رابطه مثبت معنادار بین برخی از اجزاي اند که نتایج، نشانداروسازي با رویکرد فازي پرداخته

  .فکري با عملکرد مالی بوده است
  

  هاي مشابه انجام شده در خارج از کشورپژوهش
هاي پیشرفته تکنولوژیکی، شرکت انگلیسی که به سه گروه شرکت 300، با بررسی )2013( 1زقال و مالول

فکري، تأثیري نتایج نشان داد که سرمایه . هاي خدماتی تقسیم شدند، انجام دادندهاي سنتی و شرکتشرکت
گرچه ارتباط بین سرمایه فکري و عملکرد بازار سهام فقط براي . مثبت بر عملکرد مالی و اقتصاد شرکت دارد

دار است و سرمایه بکار گرفته شده همچنان به عنوان یک عامل تعیین کننده براي عملکرد صنایع پیشرفته، معنی
  .رمایه بکار گرفته شده تأثیري منفی بر عملکرد اقتصادي داردکه سدر حالی. مالی و بازار سهام باقی مانده است

 33هاي کنگ انجام شد، دادهدر بورس اوراق بهادار هنگ 2005تا  2001هاي ، بین سال)2012( 2چان
اي براي حمایت از ارتباطی معنادار نتایج، آشکار نمود که هیچ شواهد قطعی. شرکت مورد بررسی قرار گرفت

کنگ وجود ندارد و هاي نمونه مورد مطالعه در هنگفکري و چهار معیار عملکرد مالی در شرکتبین سرمایه 
  .هاي سودآوري مشاهده شددر بهترین حالت فقط یک ارتباط متوسط بین سرمایه فکري و شاخص

 ها و عملکرد مالی، تحقیقی را با هدف شناسایی ارتباط بین سرمایه فکري شرکت)2010( 3تن و همکاران
ها نشان داد که سرمایه فکري و عملکرد شرکت به صورت مثبت، مرتبط یافته. آنها در سنگاپور انجام دادند

باشند، سرمایه فکري، با عملکرد آتی شرکت، همبسته است، نرخ رشد سرمایه فکري یک شرکت، به می
صنایع مختلف صورت مثبت با عملکرد شرکت مرتبط بوده و سهم سرمایه فکري در عملکرد شرکت در 

  .متفاوت است
  

                                                             
1. Zqal and Malvl 
2. Chan 
3. Tan et al. 
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شرکت صنعت خودروسازي در بازار  32هاي ، تحقیقی را با بکارگیري داده)2007( 1ژانگ و همکاران
که سرمایه فکري به عنوان یک سرمایه مهم شرکت یافت انجام دادند بطوري 2006اوراق بهادار چین در سال

  .شد که تأثیري فزاینده بر دستاوردهاي شرکت داشت
  

  مفهومی تحقیق مدل
                                                    

  :مدل مفهومی فرضیه اول و دوم       
  

  متغیر مستقل                                                                                    متغیر وابسته         

  

  

  

  

  

 

  

  
  
  

                                                             
1. Zhang et al. 

 

  سودآوري

(GOP) 

  ارزش شرکت

(PBV) 

متغیرهاي کنترلی
 

 اندازه شرکت  
SIZE  

  اهرم مالی
LEV 

 

 

  سرمایه انسانی ارزش افزوده

(HU) 

 سرمایه فیزیکی ارزش افزوده

(CE) 

  ارزش افزوده سرمایه ساختاري

(SC) 

  

 ارزش افزوده
  سرمایه فکري

(VAIC) 
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  هاتجزیه و تحلیل فرضیه
 فرضیه اصلی 

  .ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري بر ارزش شرکت ها تأثیر دارد
ܤܲ ௜ܸ௧ = ଴ߚ  + ௜௧ܥܫܣܸ ଵߚ  + ܧܮଶߚ  ௜ܸ௧ + ௜௧ܧܼܫଷܵߚ +  ௜௧ߝ

  :براي آزمون این مطلب، فرضیه صفر و یک به صورت زیر تعریف شده است
0H: ها تأثیر نداردضریب ارزش افزوده سرمایه فکري بر ارزش شرکت.  
1H :ها تأثیر داردضریب ارزش افزوده سرمایه فکري بر ارزش شرکت.  

  ها جهت آزمون فرضیه اصلی دومنتایج تجزیه و تحلیل داده 1جدول 

  معناداري  آماره تی استیودنت  انحراف استاندارد  ضریب  متغیرها

C 0838/10  9888/5  6838/1  0927/0  
VAIC 0251/0  11607/0  2164/0  8287/0  
LEV 9759/0  9258/0  0541/1  2922/0  
SIZE 6779/0-  4454/0  5221/1-  1285/0  

  Adjusted R-squared 07/2  آماره دوربین واتسون
Prob(F-statistic) 0000/0  17/0  

  
 P-Value مقدار شود کهبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح نگاره فوق، مشاهده می

بوده و  0000/0ردار بودن کل رگرسیون است، برابکه بیانگر معنی F(prob (F-statistic))مربوط به آماره 
 برابر 2Rضریب تعیین تعدیل شده . باشددرصد معنادار می 95سطح اطمینان  آن است که مدل در حاکی از

مدل قابل تبیین از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهاي مستقل  17/0 بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً 17/0
نشان از عدم  5/2تا  5/1باشد که این مقدار در فاصله می 07/2 همچنین آماره دوربین واتسون برابر با. است

 .باشدخودهمبستگی بین متغیرها می

 ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري شود، ضریب متغیر مستقلملاحظه می 1 جدولهمانگونه که در 
این متغیر، نتایج نشانگر  p-Valueوt با توجه به آماره . باشدمی 8287/0 آن (Prob)و عدد معناداري  0251/0
ضریب ارزش  بیندهد که ها نشان میاین یافته. باشددرصد می 5داري این ضریب در سطح خطاي معنیعدم 

معنادار  عدم يتهران رابطه هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت افزوده سرمایه فکري و ارزش
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-می ردبودن فرضیه تحقیق  دارمبنی بر معنی 1Hفرض  شود ومیپذیرفته تحقیق H 0نتیجه فرض در .وجود دارد

  .شود
  

  : فرضیه فرعی اول
  .ها تأثیر داردارزش افزوده سرمایه بکار گرفته شده بر ارزش شرکت

  :براي آزمون این مطلب، فرضیه صفر و یک به صورت زیر تعریف شده است
0 H: ها تأثیر نداردارزش افزوده سرمایه بکار گرفته شده بر ارزش شرکت.  
1H :ها تأثیر داردارزش افزوده سرمایه بکار گرفته شده بر ارزش شرکت.  

  

  : فرضیه فرعی پنجم
  .ها تأثیر داردارزش افزوده سرمایه انسانی بر ارزش شرکت

  :تعریف شده استبراي آزمون این مطلب، فرضیه صفر و یک به صورت زیر 
0 H: ها تأثیر نداردارزش افزوده سرمایه انسانی بر ارزش شرکت.  
1H :ها تأثیر داردارزش افزوده سرمایه انسانی بر ارزش شرکت.  

  

  : فرضیه فرعی دوم
  .ها تأثیر داردارزش افزوده سرمایه ساختاري بر ارزش شرکت

  :تعریف شده استبراي آزمون این مطلب، فرضیه صفر و یک به صورت زیر 
0 H: ها تأثیر نداردارزش افزوده سرمایه ساختاري بر ارزش شرکت.  
1H :ها تأثیر داردارزش افزوده سرمایه ساختاري بر ارزش شرکت.  

ܤܲ ௜ܸ௧ = ଴ߚ  + ܪܣଶܸߚ+௜௧ܣܥܣܸ ଵߚ  ௜ܷ௧ + ௜௧ܣଷܸܵܶߚ+ + ܧܮସߚ ௜ܸ௧ + ௜௧ܧܼܫହܵߚ +  ௜௧ߝ
  

  ها جهت آزمون فرضیه فرعی چهارم، پنجم و ششمتجزیه و تحلیل دادهنتایج  2جدول 
  معناداري  آماره تی استیودنت  انحراف استاندارد  ضریب  متغیرها

C 2504/9  1996/6  4921/1  1362/0  
VACA 0159/0-  9511/1  0082/0-  9935/0  
VAHU 02427/0  1234/0  1967/0  8441/0  
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STVA 9414/7  0128/8  9911/0  322/0  
LEV 9942/0  9268/0  0727/1  2838/0  
SIZE 6778/0-  4509/0  5031/1-  1333/0  

  Adjusted R-squared 26/2  آماره دوربین واتسون
Prob(F-statistic) 000/0  17/0  

  
 P-Value مقدار شود کهبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح نگاره فوق، مشاهده می

بوده و  000/0ردار بودن کل رگرسیون است، برابکه بیانگر معنی F(prob (F-statistic))مربوط به آماره 
 برابر 2Rضریب تعیین تعدیل شده . باشددرصد معنادار می 95سطح اطمینان  آن است که مدل در حاکی از

مستقل مدل قابل تبیین از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهاي  17/0اً بوده و بیانگر این مطلب است که تقریب 17/0
نشان از عدم خود  5/2تا  5/1باشد که این مقدار در فاصله می 26/2 همچنین آماره دوربین واتسون برابر با. است

 .باشدهمبستگی بین متغیرها می

ارزش افزوده سرمایه بکار گرفته شده  شود، ضریب متغیر مستقلملاحظه می 2 جدولهمانگونه که در 
این متغیر، نتایج نشانگر  p-Valueوt با توجه به آماره . باشدمی 9935/0 آن (Prob)عناداري و عدد م -0159/0
ارزش افزوده سرمایه  بیندهد که ها نشان میاین یافته. باشددرصد می 5خطاي داري این ضریب در سطح معنی

 يمعناداري منفی و عدم رابطهتهران  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکتبکار گرفته شده و ارزش 
-می ردبودن فرضیه تحقیق  دارمبنی بر معنی 1Hفرض  شود ومیپذیرفته تحقیق H 0نتیجه فرض در .وجود دارد

 ارزش افزوده سرمایه انسانی ضریب متغیر مستقل دوم اینکه .شودو در نتیجه، فرضیه فرعی چهارم رد می شود
این متغیر، نتایج نشانگر  p-Valueوt با توجه به آماره . باشدمی 8441/0 آن (Prob)و عدد معناداري  02427/0

ارزش افزوده  بیندهد که ها نشان میاین یافته. باشددرصد می 5خطاي داري این ضریب در سطح معنیعدم 
وجود  يمعنادارعدم  يتهران رابطه هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکتسرمایه انسانی و ارزش 

و  شودمی ردبودن فرضیه تحقیق  مبنی بر معنی دار 1Hفرض  شود ومیپذیرفته تحقیق H 0نتیجه فرض در .دارد
 ارزش افزوده سرمایه ساختاري ضریب متغیر مستقلسوم اینکه . شوددر نتیجه فرضیه فرعی پنجم رد می

این متغیر، نتایج نشانگر  p-Valueوt با توجه به آماره . باشدمی 322/0 آن (Prob)و عدد معناداري  9414/7
ارزش افزوده  بیندهد که ها نشان میاین یافته. باشددرصد می 5خطاي داري این ضریب در سطح معنیعدم 
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وجود  يمعنادارعدم ي تهران رابطه هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکتسرمایه ساختاري و ارزش 
و  شودمی ردبودن فرضیه تحقیق  دارمبنی بر معنی 1Hفرض  شود ومیپذیرفته تحقیق H 0 نتیجه فرض رد .دارد

  .شوددر نتیجه فرضیه فرعی ششم نیز رد می
هاي تحقیق، به شرح زیر ها، نتایج فرضیههاي برآوردي در فصل چهارم و تجزیه و تحلیل آنبا توجه به مدل

  :باشدمی
  

  خلاصه نتایج 3جدول 
 فرضیات نتایج

  .ها تأثیر داردضریب ارزش افزوده سرمایه فکري بر ارزش شرکت  رد فرضیه
 .ها تأثیر داردارزش افزوده سرمایه بکار گرفته شده بر ارزش شرکت  رد فرضیه

  .ها تأثیر داردارزش افزوده سرمایه انسانی بر ارزش شرکت  رد فرضیه
  .ها تأثیر داردارزش شرکتارزش افزوده سرمایه ساختاري بر   رد فرضیه

  
  ها طبق شرایط متغیرهاارزیابی و تشریح نتایج آزمون فرضیه

با توجه به تجزیه و تحلیل ارائه شده در فصل چهارم که درخصوص هر فرضیه انجام گرفت، ابتدا به تفکیک، به 
  .پردازیممی پژوهشهاي این گیري کلی در خصوص یافتهضیه اشاره نموده و سپس به نتیجهرنتایج هر ف

  
  :نتایج حاصل از آزمون فرضیه  اصلی

ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري بر ارزش  در آزمون فرضیه دوم تحقیق این فرضیه مورد آزمون واقع شد که
به منظور آزمون این فرضیه نخست جهت انتخاب روش آثار ثابت و تصادفی از آزمون هاسمن بهره . ها تأثیر داردشرکت

که بیشتر از آلفا تعیین شده پنج ) 2246/0(و مقدار احتمال آن ) 3650/4(با توجه به مقدار آماره آزمون هاسمن . گرفته شد
مدل  روشبه عبارتی . مون فرضیه تحقیق برتري داردباشد، لذا مدل آثار تصادفی بر مدل آثار ثابت در مدل آز درصد می

نتایج در آزمون دوربین واتسون . شد پذیرفتههاي مورد بررسی جهت آزمون این مدل شرکت – آثار تصادفی در سال
احتمال  مقدارفرض عدم وجود خودهمبستگی نقض نشده است، زیرا : جهت بررسی عدم وجود خودهمبستگی نشان داد

پس از  .باشدنشان از عدم خودهمبستگی بین متغیرها می 5/2تا  5/1که این مقدار در فاصله شده محاسبه ) 07/2(
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دار بودن کل  معنی. هاي زیربنایی رگرسیون، مدل رگرسیونی موردنظر برآورد شدتایید مدل آثار تصادفی و بررسی فرضیه
ها پنج درصد نشان  ماندهباقینتایج در سطح . مورد تایید قرار گرفت) 000/0(مدل با استفاده از مقدار احتمال آمار فیشر 

ها ندارد شرکت ا ارزشب) :8287/0P-Value 05/0(داري داد ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري رابطه معنی
  .شودگردد و فرضیه دوم  تحقیق مورد پذیرش واقع نمیدرصد مورد تایید واقع می 95لذا فرض صفر با اطمینان 

 
  :نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول، دوم و سوم

ارزش افزوده سرمایه بکار  در آزمون فرضیه فرعی چهارم، پنجم و ششم تحقیق این فرضیه مورد آزمون واقع شد که
به منظور آزمون این فرضیه نخست جهت انتخاب . ها تأثیر داردگرفته شده، انسانی و ساختاري بر ارزش شرکت

و مقدار ) 1931/14(با توجه به مقدار آماره آزمون هاسمن . روش آثار ثابت و تصادفی از آزمون هاسمن بهره گرفته شد
باشد، لذا مدل آثار ثابت بر مدل آثار تصادفی در مدل  ز آلفا تعیین شده پنج درصد میکه کمتر ا) 0144/0(احتمال آن 

هاي مورد بررسی جهت آزمون این شرکت - مدل آثار ثابت در سال روشبه عبارتی . آزمون فرضیه تحقیق برتري دارد
فرض عدم وجود : ان دادنتایج در آزمون دوربین واتسون جهت بررسی عدم وجود خودهمبستگی نش. شد پذیرفتهمدل 

نشان از  5/2تا  5/1که این مقدار در فاصله محاسبه شده ) 26/2(احتمال  مقدارخودهمبستگی نقض نشده است، زیرا 
هاي زیربنایی رگرسیون، مدل فرضیهپس از تایید مدل آثار ثابت و بررسی  .باشدعدم خودهمبستگی بین متغیرها می

مورد تایید قرار ) 000/0(دار بودن کل مدل با استفاده از مقدار احتمال آمار فیشر  معنی. رگرسیونی موردنظر برآورد شد
 05/0(داري ها پنج درصد نشان داد ارزش افزوده سرمایه بکار گرفته شده رابطه معنی ماندهنتایج در سطح باقی. گرفت
9935/0P-Value:( گردد و فرضیه فرعیدرصد مورد تایید واقع می 95ها ندارد لذا فرض صفر با اطمینان با ارزش شرکت 

ها پنج درصد نشان داد ارزش افزوده ماندهدوم اینکه نتایج در سطح باقی .شودچهارم تحقیق مورد پذیرش واقع نمی
ها ندارد، لذا فرض صفر با با ارزش شرکت) P-Value: 8441/0 05/0(داري سرمایه انسانی رابطه معنی

سوم . شودگردد و فرضیه فرعی پنجم تحقیق مورد پذیرش واقع نمیمورد تأیید واقع میدرصد  95اطمینان 
 05/0( داريها پنج درصد نشان داد ارزش افزوده سرمایه ساختاري رابطه معنیماندهاینکه نتایج در سطح باقی

322/0 :P-Value (گردد ید واقع میدرصد مورد تأی 95ها ندارد، لذا فرض صفر با اطمینان با ارزش شرکت
  .شودو فرضیه فرعی ششم تحقیق مورد پذیرش واقع نمی
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  گیرينتیجه
ها و نیز تأثیري که موضوع سرمایه فکري به دلیل اهمیت آن به عنوان منبعی مهم جهت خلق ارزش در سازمان

تحقیقات  ها داشته باشد، توجه زیادي را در سراسر جهان به خود جلب کرده وتواند بر عملکرد شرکتمی
هاي پذیرفته در تحقیق حاضر نیز تأثیر سرمایه فکري بر ارزش شرکت. زیادي در این زمینه صورت گرفته است

شرکت براي دوره زمانی  - سال 798براي این منظور تعداد . شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شد
هاي آماري مورد استفاده روش. ی انتخاب شدندبه عنوان نمونه مورد بررس 1393تا پایان سال  1388ابتداي سال 

نتایج تجزیه و . هاي تحقیق شامل بررسی همبستگی و تحلیل رگرسیون خطی چندگانه استبراي آزمون فرضیه
ها در بخش قبل فرضیه نتایج نشان داد، ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه

. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارنده معناداري با ارزش شرکتکدام رابطهاي آن هیچمولفه
هاي آن نتوانسته است بر کاهش یا افزایش بدین معنا که وجود ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري و مولفه

   .ها اثر معنادار داشته باشدارزش شرکت
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