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 یها شرکت یفکر هیسرما ییکاراو  سود یفیک ویژگی های نیب ارتباطی بررس

 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 

 1 نسرین سیادتی

 93/20/9211تاریخ چاپ:  23/20/9211تاریخ دریافت: 

 دهیچک

 که ییآنجا از اما ؛است شده مطرح یجهان سطح در ریاخ یساله چند در ینظر لحاظ به که است یدیجد موضوع ،یفکر هیسرما

 یجد الزام کی به ،یفکر هیسرما تیریمد ضرورت امروزه رو نیا از د،یآی م حساب به سازمانها و کشورها یبرا ارزش پر یمنبع

 بر حاکم میپارادا رییتغ به منجر انیبن دانش اقتصاد سمت به حرکت با و شده لیتبد کار و کسب عرصه در و یمل کلان سطح در

 نیا در .پردازدی م سود یفیک اتیخصوص و یفکر هیسرمایی کارا نیب ارتباط یبررس به پژوهش نیا .است شده یصنعت اقتصاد

 یفیک اتیخصوص یریگ اندازه شاخص نیهمچن .باشدی م (322) کیپال مدل یفکر هیسرما ییکارا یریگ اندازه شاخص پژوهش

ی م 9211 یال 9212 یسالها یط در پژوهش دوره .باشدی م سود در یکار محافظه و بودن اتکا قابل بودن، مربوط شاخص 2 سود،

 یرهایمتغ طیشرا اعمال با یانتخاب نمونه که است تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یشرکتها پژوهش یآمار جامعه .باشد

 هیفرض آزمون یبرا .باشدی م یدادیرو پس یهمبستگ پژوهش روش و یکاربرد پژوهش هدف .شد شرکت 923 شامل پژوهش

 هیسرمایی کارا نیب که دهدی م نشان پژوهش جینتا .است دهیگرد استفاده گانه چند ونیرگرس از پژوهش نیا شده نیتدوی ها

 .ندارد وجود یارتباط سود یفیک اتیخصوص و یفکر

 واژگان کلیدی
 سود کیفی خصوصیات رفته، کار به سرمایه ساختاری، سرمایه انسانی، سرمایه فکری، سرمایه

 (n.siadati@gmail.com) کارشناس مالی .9
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 مقدمه

 شده شتریب تجارت یایدن در زین یفکر یها هیسرما تیاهم اطلاعات، عصر به صنعت عصر از جوامع گذر به توجه با

 کی تیموفق یبرا که بود خام مواد و زاتیتجه و کارخانجات ها،ییدارا شده تمام یبها صنعت، عصر طول در .است

 شکست ای تیموفق در معمولاً که است یفکر یها هیسرما از موثر استفاده نیا اطلاعات عصر در اما بود لازم تجارت

 خود اظهارات و مقالات در دواج، بحار که رودیم شیپ آنجا به تا موضوع نیا .(3225 ،قه) است موثر مجموعه کی

 یهاییدارا یو نظر به .داندیم آن نامشهود یهاییدارا و یفکر یها هیسرما را شرکت کی منابع نیمهمتر و نیارزشمندتر

 یهاییدارا توانند ینم آنها نیبنابرا گردند یداریخر آزاد بازار کی در ای و شوندی برداری کپ یراحته ب توانند یم مشهود

 یفکر یها هیسرما عکس بر .(3222 ،ییبلکو) کند جادیا شرکت آن بر یرقابت تیمز و باشد شرکت کی کیاستراتژ

 نیا خاص یهایژگیو خاطر به .اند نهفته شرکت کارکنان تجارب و مهارتها در و شوندیم جادیا یداخل صورت به معمولاً

 یبرا لیدل نیا به و ستندین دیتقل و یبردار یکپ قابل و دارند گانهی و انحصار حالت در شرکت یفکر منابع یعنی هاییدارا

فکری از قبیل دانش و  مواد سرمایه فکری، .(3221 ،هنگ) کند جادیا یرقابت تیمز تواندیم و هستند ارزشمند شرکت

اطلاعات و مالکیت فکری و تجریه است که باعث ایجاد ثروت می شوند و هنوز تعریف جهان شمولی برای آن ارائه 

 قیطر از اتکا قابل اطلاعات به مبرم ازین یاقتصاد یتهایفعال گسترش به توجه با نیبنابرا ؛(9111 استوارت،)نشده است 

 جزء یمال یصورتها کنندگان استفاده به یتجار یواحدها درباره دیمف اطلاعات ارائه نیهمچن و یحسابداری ها ستمیس

 از یکی تیفیک با سود .باشد یم تیفیک با سود یمال یصورتها ارزش با اطلاعات جمله از .است یحسابداری اصل اهداف

 عملکرد یابیارز یبرا یریگ میتصم یارهایمع از یکی عنوان به شرکتها در که است یمال یصورتها اقلام نیتر تیاهم با

 و یفکر هیسرما ییکارا نیب ارتباط یبررس به پژوهش نیا در .شود یم محسوب یاقتصاد بنگاه ارزش نییتع و

 .شودی م پرداخته سود یفیک اتیخصوص

 پژوهش ینظر یمبان

 توجه مورد گذشته از شتریب شرکتها عملکرد تا شده موجب آن یامدهایپ و شده یجهان اقتصاد، عرصه در نینو تحولات

 کنندگان، عیتوز ه،یاول مواد کنندگان عرضه کارکنان، ران،یمد ان،یمشتر گذاران، هیسرما سهامداران، .ردیگ قرار

 یابیارز را موسسات نیا همواره هستند ریدرگ مختلف موسسات با که یکسان همه ینوع به و یدولتی نهادها و موسسات

 و یمال یهاییدارا یابیارز و یمال یها شاخص با شرکتها عملکرد یابیارز صورت به هایابیارز شتریب گذشته در .کنندیم

 بر دیتاک از سازمانها یابیارز محور، دانش اقتصاد و اطلاعات عصر ظهور با اما گرفت یم صورت موسسه کی ملموس

 یم یفکر هیسرما را نامشهود یهاییدارا عموماً که است شده کشانده نامشهود یهایی دارا سمت به ملموس و یمال منابع

 ییدارا ،یحسابدار در یفکر هیسرما به که است مشهود یهاییدارا و یکیزیفی هاییدارا از فراتر یفکر هیسرما .نامند

 بود یماد مشهود یهاییدارا و منابع یریگ اندازه بر یمبتن که اقتصاد دری سنت تفکر و ندیگو یم معامله قابل ریغ نامشهود

 گزارش سود مبالغ تفاوت را سود تیفیک .است داده نامشهود یهایی دارا از یناش ینیآفر ارزش به را خود یجا امروزه
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 در گذشته یدرآمدها ییتوانا را سود تیفیک (3222) همکاران و لیخائیم .است دهیگرد فیتعر یواقع سود با شده

 بهتر یریگ میتصم جهت کاربران به شده گزارش سود کهیصورت در یکل بطور .کندیم فیتعر ندهیآ ینقد انیجر ینیشبیپ

 است تیفیک با یسود سود، تیفیک فیتعار اساس بر .(3223 ونست و پریاسچ) دارد یبالاتر تیفیک سود آن کند کمک

 آوردن فراهم و هدف نیا به دنیرس یبرا .میکن ینیب شیپ را ندهیآ ارزش میبتوان و دهد نشان را، سازمان یواقع ارزش که

 پژوهشات که ییآنجا از .شود محاسبه یمال یصورتها در یفکر هیسرما که است لازم کاربران یبرا بالا سود تیفیک

 را سود تیفیک سازمان وعملکرد بخشد یم بهبود را سازمان عملکرد یفکر هیسرما ییکارا که دهدیم نشان یمتعدد

 با که یارتباط و یمال ریغ عملکرد یابیارز عنوان به یفکر هیسرما ییکارای بررس به پژوهش، نیا نیبنابرا دهدیم شیافزا

 .پردازد یم دارد سود یفیک اتیخصوص

 پژوهش نهیشیپ

 .پرداختند ونانی بورس در بازار و یمال عملکرد با یفکر هیسرما یاجزا نیب رابطه یبررس به( 3299همکاران ) و مادیتینس

 رابطه عدم دهنده نشان پژوهش جینتا .کردند استفاده یفکر افزوده ارزش بیضر روش از یفکر هیسرما محاسبه یبرا

 سهام صاحبان حقوق بازده با انسانی سرمایه رابطه تنها و است سهام بازار و مالی عملکرد و فکری سرمایه بین ی دارمعن

 پرداخته درآمد کیفیت و فکری سرمایه بین رابطه بررسی به پژوهشی در( 3293) همکاران و دارابی .شده است تایید

 و رداریزنج .دارد وجود معناداری مثبت ارتباط درآمد کیفیت و فکری سرمایه بین که دهد می نتایج نشان .است

 بورس در ظهور حال در اقتصاد در درآمد کیفیت شاخصهای و فکری سرمایه بین رابطه ارزیابی به( 3293) همکاران

 دوره .اند کرده استفاده فکری سرمایه اندازه گیری برای پالیک مدل از پژوهش این در .تهران پرداختند بهادار اوراق

 بین معنی داری مثبت رابطه که دهد می نشان آماری آزمون از حاصل نتایج .باشد می 3221-3220 سالهای بین پژوهش

 .دارد وجود درآمد های کیفیت شاخص و فکری سرمایه

 کیپال روش از استفاده با ها، شرکتی مال عملکرد برروی فکری هیسرما ریتاث یبررس(، به 9219) یهادوعباس زاده و 

 نیب که است آن از یحاک جینتا .پرداخته اند عملکرد یابیارز ارهاییمع از استفاده و فکری هیسرما رییگ اندازه برای

 ها،یی دارا بازده نرخ سهام، صاحبان حقوق بازده نرخ دفتری، ارزش به بازار ارزش نسبت اریمع پنج هر و فکری هیسرما

 .دارد وجود معناداری رابطه اقتصادی، ی افزوده ارزش و سهم هر سود

 در شده پذیرفته در شرکتهای درآمد کیفیت بر فکری سرمایه تاثیر بررسی و مطالعه به پژوهشی در( 3292مجتهدی )

 دوره .است استفاده کرده فکری سرمایه محاسبه برای پالیک مدل از پژوهش این در .است پرداخته مالزی بورس

 کیفیت فکری بر سرمایه که میدهد نشان پژوهش این از حاصل نتیجه .باشد می 3299 الی 3222 سالهای بین پژوهش

 یها شرکت عملکرد و یفکر هیسرما رابطه یبررس به( 9212) خلیلی و شمس .دارد معنی داری مثبت تاثیر درآمد

 شاخص و شرکتها عملکرد یدیکل شاخص پنج منظور نیا به .است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 یط بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یشرکتها یآمار جامعه در کیپال مدل از استفاده با یفکر هیسرما ییکارا
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 شاخصهای با فکری سرمایه دهد می نشان پژوهش این از حاصل نتایج .است شده گیری اندازه 9288-9280ی سالها

 و داراییها بازده سهم، هر دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت و کارکنان بهرهوری سهام، حقوق صاحبان بازده نرخ

 اقتصادی افزوده ارزش و فکری سرمایه بین رابطه بررسی به (9212) پور یاسد .مستقیم دارد رابطه سهم هر سود

 متغیر بین که است داده نشان پژوهش نتایج .پرداخت تهران بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته داروسازی شرکتهای

 با ارتباطی و ساختاری سرمایه مستقل های متغیر اما ؛دارد وجود رابطه افزوده اقتصادی ارزش و انسانی سرمایه مستقل

 .ندارند رابطه اقتصادی افزوده ارزش

 اطلاعات واکنش بیضر و ینیب شیپ تیقابل داری،یپا یفیک یها یژگیو ریتاث یبررسبه  (،9212آزادی و همکاران )

 هیفرض قیتحق نیا در .باشد یم 9219-9289سالهای  بین پژوهش دوره .پرداختند سهامداران انتظار مورد بازده بر سود

 یم جینتا نیا از .نگرفت قرار دییتأ مورد عادی سهام بازده و سود یفیک هاییژگیو نیب انتظار مورد ارتباط یعنی یاصل

 بر رگذاریتاث عوامل احتمالا و کنند ینم سود تیفیک به یچندان توجه هیسرما بازار در گذاران هیسرما که افتیدر توان

 .باشد اقتصادی کلان مسائل و یاسیس عوامل شامل گذاران هیسرما انتظار مورد بازده

 .پرداخت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای ارزش به فکری سرمایه تأثیر بررسی به( 9219) ینیپرو

 چهار از و شرکت ارزش بر یدفتر ارزش ،یمال هیسرما مؤلفه دو از مستقل یرهایمتغ که است داده نشان پژوهشنتایج 

 9 اما ؛ندارد ریتاث شرکت ارزش به ینوآور هیسرما و یندیفرآ هیسرما و یمشتر هیسرما و مؤلفه 2 یانسان هیسرما مؤلفه

 .دارد مثبتی تاثیر شرکت ارزش بر مازاد سود مالی سرمایه مؤلفه و کارمند هر عملیاتی درآمد انسانی هیسرما مؤلفه

 پژوهش یها هیفرض

 :یاصل هیفرض

 دارد وجود ارتباط سود یفیک اتیخصوص و یفکر هیسرما ییکارا نیب (9

 :فرعی های فرضیه

 .دارد وجود ارتباط سهام ارزش به سود بودن مربوط و یانسان هیسرما ییکارا نیب( 9 -9

 .دارد وجود ارتباط سود بودن اتکا قابل و یانسان هیسرما ییکارا نیب (3-9

 .دارد وجود ارتباط سود بودن کارانه محافظه و یانسان هیسرما ییکارا نیب (2-9

 .دارد وجود ارتباط سهام ارزش به سود بودن مربوط و یساختار هیسرما ییکارا نیب (0-9

 .دارد وجود ارتباط سود بودن اتکا قابل و یساختار هیسرما ییکارا نیب ( 5-9

 .دارد وجود ارتباط سود بودن کارانه محافظه و یساختار هیسرما ییکارا نیب (9 -3

 .دارد وجود ارتباط سهام ارزش به سود بودن مربوط و رفته کار به هیسرما ییکارا نیب ( 1-9

 .دارد وجود ارتباط سود بودن اتکا قابل و رفته کار به هیسرما ییکارا نیب ( 8-9

 .دارد وجود ارتباط سود بودن کارانه محافظه و رفته کار به هیسرما ییکارا نیب ( 9- 1
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 یآمار نمونه و جامعه

 .بود خواهد تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یشرکتها شامل پژوهش نیا یآمار جامعه

 9211 یال 9212 سال از یمال یصورتها اساس بر ساله 8 یزمان دوره کی شامل پژوهش نیای زمان قلمرو: یزمان قلمرو

 .باشد یم

 نیب ارتباط یبررس به محدود و شده نیتدو یها هیفرض چارچوب در پژوهش نیا یموضوع قلمرو :یموضوع قلمرو

 .باشد یم سود یفیک اتیخصوص و یفکر هیسرما ییکارا

 .است شده یبررس و انتخاب یبورس شرکت 923 تعداد ،یآمار نمونه طیشرا به توجه با

 رهایمتغ محاسبه نحوه

 مستقل ریمتغ

 ریمتغ نیا محاسبه یبرا که شود یم شناخته مستقل ریمتغ آن یاجزا همراه به شرکتها یفکر هیسرما ییکارا پژوهش نیا در

 بکار هیسرما ییکارا: از عبارتند آن یشاخصها .است دهیگرد استفاده (3222) کیپال مدل یفکر افزوده ارزش بیضر از

 افزوده ارزش بیضر اساس بر که( SCE) یساختار سرمایه کارایی(، HCEانسانی ) سرمایه کارایی (،CEEگرفته )

 .شوندی م محاسبهی فکر

ی هاییدارا یریبکارگ از یناش شده جادیا افزوده ارزش نشاندهنده بیضر نیا(: CEE) شده گرفته بکار هیسرما ییکارا

 و یعباس) شودیم حاصل افزوده ارزش الیر چند مشهود یکیزیف ییدارا الیر کی یازا به یعنی ؛است مشهود یکیزیف

 .(9281،یصدق

 معنی آن به و استت کارکنان توسط شده جادیا افزوده ارزش دهنده نشان بیضر نیا: (HCE) یانسان هیسرما ییکارا

 و یعباس (است شده حاصل افزوده ارزش ریال چند پرداختی دستمزد و حقوق هزینه ریال یک ازاء به که است

 .(9281صدقی،

 و ساختارهای فرآیندها از ناشی شده ایجاد افزوده ارزش دهنده نشان ضریب : این(SCE) یسااختار سرمایه کارایی

ساختاری است  سرمایه از ناشی شرکت افزوده ارزش از درصد چند که است معنی بدان این .است شرکت در موجود

 .(9281 ،یصدق و یعباس)

 و انسانی سرمایه کارایی شده، گرفته بکار هیسرما ییکارا شاخص سه جمع: (VAIC) یفکر افزوده ارزش بیضر

 .است ساختاری سرمایه کارایی
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 :است زیر شرح به مرحله 5 دارای پالیک مدل

 مرحله سطح فرمول شرح

=OUT خدمات فروش درآمدکل 

 ومحصولات
VA = OUT – IN 

 ارزش افزوده

VA 
9 

=IN یراهانداز یبرا ها نهیهز هیکل 

 کارکنان نهیازهز ریغ به شرکت
HCE = VA/HC 

 ضریب سرمایه انسانی

HCE 
3 

HC=  سرمایه گذاری کل در حقوق و

 دستمزد کارکنان
SCE = SC/VA 

 ساختاری سرمایه ضریب

SCE 
2 

SC=VA-HC CEE= VA/CA 
 رفته بکار سرمایه ضریب

CEE 
0 

CA= داراییها خالص دفتری ارزش VAIC=HCE+SCE+CEE 

 افزوده ارزش ضریب

 فکری

VAIC 

5 

 IN=(فروش و یادار یها نهیهز+  رفته فروش یکالا شده تمام یبها) - (فروش و یادار دستمزد و حقوق)

 HC =فروش و یادار بخش یایمزا و حقوق+  میمستق ریغ دستمزد+  میمستق دستمزد

 CA =نظر مورد سال پایان دارایی های جمع

 :سود کیفی خصوصیات :وابسته متغیر

 شاخص نیچند یدارا سود یفیک اتیخصوص نکهیا به توجه با .باشد یم پژوهش نیا وابسته ریمتغ سود یفیک اتیخصوص

 محافظه و بودن اتکا قابل سهام، ارزش به سود بودن مربوط شاخص 2 پژوهش نیا در که باشد یم یریگ اندازهی برا

 .شد خواهد گرفته نظر در سود در یکار

 :بودن اتکا قابل محاسبه (1)

Ej,t = β0j + βj Ej,t-1 + εj,t 
Ej,t t = سال  در / شرکت عادی غیر اقلام از قبل سودt 

 Ej,t-1 = سال در / شرکت عادی غیر اقلام از قبل سود t-1 εj,t  =خطا 

 :سهام ارزش سود به بودن مربوط محاسبه (2)

RETj,t = β0j + β1jEj.t + β2j ΔEj,t + ε j,t 
RETj,t = درسال  / شرکت بازدهt 

ΔEj,t = قبل سال به نسبت عادی غیر اقلام از قبل سود تغییرات εj,t  =خطا 

 ارائه مدل به توجه با .شد خواهد میتقس دوره اول یهاییدارا بر سودها ها، داده بودن همگن یبرا پژوهش نیا در: نکته

رگرسیون  به اقدام ها، داده همگن سازی و جمع آوری از بعد سهام، ارزش به سود بودن مربوط اندازه گیری برای شده
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 به سود بودن مربوط متغیر برای داده عنوان به R2 تعیین ضریب آزمون گیری از بعد و کرده متغیره معادله دو از گیری

 .گرفت خواهد قرار مورد استفاده سهام ارزش

 :سود در کاری محافظه محاسبه( 3)

ACCi,t = (NI + DEPi,t) - CFOi,t 

OACCi,t =Δ (AR + I + PE) - Δ (AP + TP) 

NOACC = ACC – OACC 
(NOACC / TA) * (-1) کاری محافظه = شاخص 

 t= ACC درسال i شرکت تعهدی اقلام جمع

 t= NI سال در i شرکت غیرمترقبه اقلام از قبل خالص سود

 t= DEPi,t سال در i شرکت استهلاک هزینه های

 t= OACCi,t درسال i شرکت عملیاتی تعهدی اقلام

 t= CFOi,t سال در i شرکت عملیاتی نقد جریان

 t= ARi,t سال در i شرکت دریافتنی حسابهای

 ,t= I i سال در i شرکت کالای و مواد موجودیهای

 t= PE i,t سال در i شرکت هزینههای پرداخت پیش

 t= AP i,t سال در i شرکت پرداختنی حسابهای

 ,t= TP it سال در i شرکت پرداختنی مالیاتهای

 t= NOACC i,t سال در i شرکتیاریاخت ( غیرعملیاتی تعهدی اقلام

 یرهایمتغ موثرند، پژوهش مساله لیتحل و هیتجز در ینحو به که ییرهایمتغ ریسا ریتاث منظور به :یکنترل یرهایمتغ

 ارزش به یدفتر ارزش نسبت ،یاهرم نسبت ک،یستماتیس سکیر اندازه،: از است عبارت پژوهش به توجه با لازمی کنترل

 یاتیعمل نقد انیجر راتییتغ بیضر بازار،

 :(β) سیتماتیک ریسک

 β = cov(ri,rm)/ δ2 (rm) شد: خواهد استفاده زیر مدل از β بتا ضریب محاسبه برای

 (:SIZE) اندازه

 SIZE = LOG (TA) t سال در i شرکت داراییهای جمع لگاریتم

 (:BM) بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 BM = BV / MV سال در i شرکت بازار ارزش بر دفتری ارزش

 (:LEV) مالی اهرم

 t LEV=TD/TA سال در i شرکت های دارایی کل بر ها بدهی کل نسبت
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 (:CV) عملیاتی نقد جریان تغییرات ضریب

 CV=ƍcfo / ɱcf سال در عملیاتی نقد جریان میانگین بر معیار انحراف

 پژوهش دوره به نسبت قبل سال 5 داده از یاتیعمل نقد انیجر اریمع انحراف و نیانگیم محاسبه یبرا پژوهش نیا در :نکته

 .شد خواهد استفاده

 تجزیه و تحلیل داده ها:

 ها داده توصیفی آمار 1:نگاره

 میانگین بزرگترین کوچکترین تعداد نماد متغیرها
 انحراف

 معیار

 CON 612 -.240 .293 .036 .114 کاری محافظه

 RELE 612 -.185 .934 .631 .189 بودن مربوط

 RELI 612 -1.19 1.573 .233 .454 بودن اتکا قابل

 سرمایه ضریب

 انسانی
HCE 612 -1.893 5.557 2.018 1.427 

 سرمایه ضریب

 ساختاری
SCE 612 -.554 1.783 .492 .427 

 سرمایه ضریب

 رفته بکار
CEE 612 -.369 .437 .151 .110 

 ارزش ضریب

 فکری افزوده
VAIC 612 -3.888 10.629 3.297 2.840 

 B 612 -1.739 1.945 .311 .607 بتا

 SIZE 612 11.031 15.967 13.389 1.069 شرکت اندازه

 به دفتری ارزش

 بازار ارزش

 صاحبان حقوق

 سهام

BV/MV 612 .118 1.736 .710 .400 

 LEV 612 .118 .951 .637 .164 مالی اهرمی

 تغییرات ضریب

 نقد جریان

 عملیاتی
CV 612 -.660 1.952 .736 .422 
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 .باشد یم %99 آن اریمع انحراف باشد، یم% 2 یکار محافظه زانیم نیانگیم شود یم مشاهده 9 درنگاره که گونه همان

 اتکا قابل بیضر نیانگیم .باشد یم %98 آن اریمع انحراف باشد، یم %32 بودن مربوط زانیم نیانگیم نیهمچن نیهمچن

 به نسبت تهران بهادار اوراق بورس در سودها استمرار و تداوم زانیم طورمتوسط به که است آن یمعن به %32 با برابر بودن

 با .باشد یم ریمتغ نیا یبرا بالا یپراکندگ از یحاک که است %05 آن اریمع انحراف و باشد یم درصد 32 قبل یسالها

 و است بودن اتکا قابل نیانگیم از شتریب بودن مربوط تیرعا نیانگیم که شد میخواه متوجه سود یفیکی ژگیو 3 سهیمقا

 باشد یم یانسان هیسرما بیضر به متعلق نیانگیم نیشتریب ،یفکر هیسرما ییکارا یاجزا یفیتوص آمار به توجه با نیهمچن

 .است %329 با برابر که

 1 اصلی فرضیه آزمون :2نگاره 

            = β0 + β1(       ) + β2(       ) + β3(       ) + β4(     ) + β5(      ) 

+ β6(     ) +      

 P_value آماره β ضریب نماد متغیر نام
 همخطی بررسی

 شاخص مقادیر

   000. 6.076 611.  ثابت مقدار

 افزوده ارزش

 فکری
VAIC -.002 -.618 .537 .860 1.163 

 β -.002 -.168 .867 .932 1.073 سیستماتیک ریسک

 SIZE .03 .373 .710 .828 1.208 شرکت اندازه

 ارزش به بازار ارزش

 دفتری
BV/BM -.42 -2.063 .040 .899 1.112 

 LEV -.007 -.136 .892 .897 1.115 مالی اهرم

 CV .29 1.530 .127 .942 1.062 تغییرات ضریب

 رگرسیون کل

 آماره

 دوربین

 واتسون

(D_W) 

P_valu آماره F    AdjR2 

2.095 0.405 1.030 0.101 0.010 

 

ی داری معن سطح و 9/  222 با برابر ونیرگرس F آماره مقدار که دهد یم نشان بالا جدول در 9 یاصل هیفرض آزمون جهینت

 ییآنجا از .باشدی م %15 نانیاطم سطح در 9ی اصل هیفرض ونیرگرس یداری معن عدم انگریب بیضر نیا .باشدی م 025/2

 9اصلی  فرضیه نتیجه به توجه با .باشد می ها متغیر ضرایب جدول به ورود عدم معنی به رگرسیون، معنیداری عدم که
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 سهام ارزش به سود بودن مربوط با فکری افزوده ارزش ضریب و t آماره مقدار و معنی داری سطح که میدهد نشان

 .می شود پژوهش 9 یاصل فرضیه تایید عدم که باشد می -223/2و  -398/2و  521/2 با برابر

 2 اصلی فرضیه آزمون :3نگاره 

              = β0 + β1(       ) + β2(       ) + β3(       ) + β4(     ) + 

β5(      ) + β6(     ) +      

 P_value آماره β ضریب نماد متغیر نام
 همخطی بررسی

 شاخص مقادیر

 1.163 860. 603. 520. 124.  ثابت مقدار

 افزوده ارزش

 فکری
VAIC .003 .364 .716 .932 1.073 

 β .052 1.685 .093 .828 1.208 سیستماتیک ریسک

 SIZE .007- -.394 .693 .899 1.112 شرکت اندازه

 ارزش به بازار ارزش

 دفتری
BV/BM -.002 -.041 .967 .897 1.115 

 LEV .432 3.713 .000 .942 1.062 مالی اهرم

 CV .122- -2.758 .006 .860 1.163 تغییرات ضریب

 رگرسیون کل

 آماره

 دوربین

 واتسون

(D_W) 

P_valu آماره F    AdjR2 

2.012 0.003 3.403 0.181 0.033 

 

 معنی داری سطح و 022/2 با برابر رگرسیون F آماره مقدار که دهد یم نشان جدول در 3 یاصل هیفرض آزمون جهینت

 آزمون نتایج .باشد می 15/2 اطمینان سطح در 3 اصلی فرضیه رگرسیون داری معنی بیانگر ضریب این .باشد می 222/2

 .باشد می 222/2و  193/2و  230/2 با برابر و ضریب tآماره  مقدار و داری معنی سطح که میدهد نشان 3 یاصل فرضیه

ی م 15/2اطمینان  سطح در سود بودن اتکا قابل با فکری افزوده ارزش ضریب متغیر عدم ارتباط بیانگر ضریب این

 نشان آنها نانیاطم سطح و یکنترل یرهایمتغ بیضرا نیهمچن .شودی نم واقع دییتا مورد 3 یاصل هیفرض نیبنابرا ؛باشد

 سود بودن اتکا قابل با منفی و مثبت ارتباط ترتیب به عملیاتی نقد جریان تغییرات بیضر و یمال اهرم ریمتغ که دهدیم

 متغیرهای همراه به مستقل متغیر که میدهد نشان رگرسیون این شده تعدیل تعیین ضریب و تعیین ضریب همچنین .دارند

 برابر 3 اصلی فرضیه واتسون - دوربین آماره مقدار .می باشد دارا را متغیر وابسته تغییرات از 22/2توزیع  توان کنترلی

 .می باشد نرمال توزیع دارای خطا این بنابر باشد می 5/3تا  5/9بین  ما عدد این چون باشد می 293/3
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 3 اصلی فرضیه آزمون :4نگاره 

               = β0 + β1(       ) + β2(       ) + β3(       ) + β4(     ) + 

β5(      ) + β6(     ) +      

 P_value آماره β ضریب نماد متغیر نام
 همخطی بررسی

 شاخص مقادیر

   591. 538.- 032.-  ثابت مقدار

 افزوده ارزش

 فکری
VAIC -.001 -.348 .728 .860 1.163 

 β .006 .733 .464 .932 1.073 سیستماتیک ریسک

 SIZE .000 .038 .970 .828 1.208 شرکت اندازه

 ارزش به بازار ارزش

 دفتری
BV/BM .005 .418 .676 .899 1.112 

 LEV .099 3.382 .001 .897 1.115 مالی اهرم

 CV .00 -.027 .979 .942 1.062 تغییرات ضریب

 رگرسیون کل

 آماره

 دوربین

 واتسون

(D_W) 

P_valu آماره F    AdjR2 

2.083 0.034 2.296 0.149 0.022 

 

 معنی داری سطح و 313/3 با برابر رگرسیون F آماره مقدار که دهد یم نشان جدول در 2 یاصل هیفرض آزمون جهینت

 آزمون نتایج .باشد می 15/2 اطمینان سطح در 2 اصلی فرضیه رگرسیون داری معنی بیانگر ضریب این .باشد می 220/2

می  -229/2و  - 280/2و  138/2 با برابر و ضریب tآماره  مقدار و معنی داری سطح که میدهد نشان 2 یاصل فرضیه

 نانیاطم سطح در سود بودن کارانه محافظه با فکری افزوده ارزش ضریب متغیر ارتباط عدم بیانگر ضریب این .باشد

 آنها نانیاطم سطح و یکنترل یرهایمتغ بیضرا نیهمچن .شودی نم واقع دییتا مورد 2 یاصل هیفرض نیبنابرا ؛باشدی م 15/2

 تعیین ضریب و تعیین ضریب همچنین ...دارند سود بودن کارانه محافظه با مثبت ارتباط یمال اهرم ریمتغ که دهدیم نشان

متغیر  تغییرات از 23/2توزیع  توان کنترلی متغیرهای همراه به مستقل متغیر که میدهد نشان رگرسیون این شده تعدیل

تا  5/9بین  ما عدد این چون باشد می 282/3 برابر 2 اصلی فرضیه واتسون - دوربین آماره مقدار .می باشد دارا را وابسته

 .می باشد نرمال توزیع دارای خطا این بنابر می باشد 5/3

 

 



 32-85، ص 9211 تابستان ،23رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره  93

 

 

 1 فرضیه فرعی آزمون :5نگاره 

            = β0 + β1(       ) + β2(       ) + β3(       ) + β4(     ) + β5(      ) 
+ β6(     ) +      

 P_value آماره β ضریب نماد متغیر نام
 همخطی بررسی

 شاخص مقادیر

 - - 000. 6.170 618.  ثابت مقدار

 افزوده ارزش

 فکری
VAIC .006 .996 .320 .914 1.094 

 β .001- -.109 .913 .934 1.071 سیستماتیک ریسک

 SIZE 3.77 .05 .996 .861 1.162 شرکت اندازه

 ارزش به بازار ارزش

 دفتری
BV/BM .037- -1.856 .064 .943 1.060 

 LEV .009 .184 .854 .894 1.119 مالی اهرم

 CV .0030 1.620 .106 .941 1.063 تغییرات ضریب

 رگرسیون کل

 آماره

 دوربین

 واتسون

(D_W) 

P_valu آماره F    AdjR2 

2.098 0.342 1.133 0.105 0.011 

 

 معنی داری سطح و 922/9 با برابر رگرسیون F آماره مقدار که دهد یم نشان جدول در فرعی اول هیفرض آزمون جهینت

 که آنجایی از .می باشد 15/2 اطمینان سطح در اول فرضیه رگرسیون معنی داری بیانگر ضریب این .باشد می 2030/2

 اول، فرضیه نتیجه به توجه با .باشد می ها متغیر ضرایب جدول به ورود عدم معنی به رگرسیون، معنی داری عدم

 مربوط با انسانی سرمایه کارایی ارتباط ضریب و tآماره  مقدار و داری معنی سطح که دهد نشان می ضرایب جدول

 تایید و معنی داری عدم دهنده نشان که می باشد 2 /223و  232/2و  311/2 با برابر به ترتیب سهام ارزش به سود بودن

 .می باشد فرضیه این
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 3 فرعی فرضیه آزمون :6نگاره 

              = β0 + β1(       ) + β2(       ) + β3(       ) + β4(     ) + 

β5(      ) + β6(     ) +      

 P_value آماره β ضریب نماد متغیر نام
 همخطی بررسی

 شاخص مقادیر

 - - 628. 485. 115.  ثابت مقدار

 افزوده ارزش

 فکری
VAIC -.005 -.374 .708 .914 1.094 

 β .051 1.658 .098 .934 1.071 سیستماتیک ریسک

 SIZE -.004 -.224 .823 .861 1.162 شرکت اندازه

 ارزش به بازار ارزش

 دفتری
BV/BM .008- -.172 .864 .943 1.060 

 LEV .415 3.562 .000 .894 1.119 مالی اهرم

 CV -.124 -2.797 .005 .941 1.063 تغییرات ضریب

 رگرسیون کل

 آماره

 دوربین

 واتسون

(D_W) 

P_valu آماره F    AdjR2 

2.012 .003 3.404 0.181 0.033 

 

داری  معنی سطح و 020/2با  برابر رگرسیون F آماره مقدار که دهد می نشان جدول در دوم فرعی فرضیه آزمون نتیجه

 آزمون نتایج .می باشد 15/2اطمینان  سطح در دوم فرضیه رگرسیون معنی داری بیانگر ضریب این .باشد می 222/2

 مقدار و 128/2 برابر بودن اتکا قابل با انسانی سرمایه کارایی متغیر ارتباط معنی داری سطح که میدهد نشان دوم فرضیه

 انسانی سرمایه کارایی متغیر ارتباط عدم بیانگر ضریب این .باشد می -225/2 برابر با بتا ضریب و -210/2برابر  tآماره 

 بیضرا نیهمچن .شود ینم واقع دییتا مورد دوم هیفرض نیبنابرا ؛باشد یم 15/2 نانیاطم سطح در بودن اتکا قابل با

 بیترت به یاتیعمل نقد انیجر راتییتغ بیضر و یمال اهرم ریمتغ که دهد یم نشان آنها نانیاطم سطح و یکنترل یرهایمتغ

 یم نشان ونیرگرس نیا شده لیتعد نییتع بیضر و نییتع بیضر نیهمچن .دارند بودن اتکا قابل با یمنف و مثبت ارتباط

 آماره مقدار .باشد می دارا را وابسته متغیر تغییرات از 22/2توزیع  توان کنترلی متغیرهای همراه به مستقل ریمتغ که دهد

 دارای خطا این بنابر می باشد 5/3تا  5/9بین  ما عدد این می باشد چون 293/3با  برابر دوم فرضیه واتسون - دوربین

 .می باشد نرمال توزیع
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 3 فرضیه فرعی آزمون :7نگاره 

               = β0 + β1(       ) + β2(       ) + β3(       ) + β4(     ) + 

β5(      ) + β6(     ) +      

 P_value آماره β ضریب نماد متغیر نام
 همخطی بررسی

 شاخص مقادیر

 - - 610. 510.- 031.-  ثابت مقدار

 افزوده ارزش

 فکری
VAIC -.001 -.405 .686 .914 1.094 

 β .006 .741 .459 .934 1.071 سیستماتیک ریسک

 SIZE 9.76 .021 .983 .861 1.162 شرکت اندازه

 ارزش به بازار ارزش

 دفتری
BV/BM .006 .470 .638 .943 1.060 

 LEV .099 3.362 .001 .894 1.119 مالی اهرم

 CV .000 -.034 .973 .941 1.063 تغییرات ضریب

 رگرسیون کل

 آماره

 دوربین

 واتسون

(D_W) 

P_valu آماره F    AdjR2 

2.084 0.033 2.303 0.149 .022 

 

 معنی سطح و 222/3با  برابر رگرسیون F آماره مقدار که دهد می نشان جدول در فرعی سوم فرضیه آزمون نتیجه

 نتایج .می باشد 15/2اطمینان  سطح در سوم فرضیه رگرسیون معنی داری بیانگر ضریب این .می باشد 222/2داری 

 برابر با بتا ضریب و -025/2برابر  tآماره  مقدار و 383/2داری برابر معنی  سطح که میدهد نشان فرضیه سوم آزمون

 سطح در سود بودن محافظه کارانه با انسانی سرمایه کارایی متغیر ارتباط عدم بیانگر ضریب این .باشد می -229/2

 نانیاطم سطح و یکنترل یرهایمتغ بیضرا نیهمچن .شود ینم واقع دییتا مورد سوم هیفرض نیبنابرا ؛باشد یم 15/2 نانیاطم

 نییتع بیضر و نییتع بیضر نیهمچن .دارند انسانی سرمایه کارایی مثبت با ارتباط یمال اهرم ریمتغ که دهد یم نشان آنها

 متغیر تغییرات از 23/2توزیع  توان کنترلی متغیرهای همراه به مستقل ریمتغ که دهدی م نشان ونیرگرس نیا شده لیتعد

تا  5/9بین  ما عدد این می باشد چون 280/3با  برابر سوم فرضیه واتسون - دوربین آماره مقدار .باشد می دارا را وابسته

 .می باشد نرمال توزیع دارای خطا این بنابر می باشد 5/3
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 4 فرضیه فرعی آزمون :8نگاره 

            = β0 + β1(       ) + β2(       ) + β3(       ) + β4(     ) + β5(      ) 

+ β6(     ) +      

 P_value آماره β ضریب نماد متغیر نام
 همخطی بررسی

 شاخص مقادیر

 - - 000. 6.148 617.  ثابت مقدار

 افزوده ارزش

 فکری
VAIC .001 .058 .954 .835 1.197 

 β -.002 -.133 .894 .932 1.073 سیستماتیک ریسک

 SIZE .001 .185 .853 .829 1.207 شرکت اندازه

 به بازار ارزش

 دفتری ارزش
BV/BM -.038 -1.893 .059 .893 1.120 

 LEV -9.58 .000 1.000 .861 1.161 مالی اهرم

 CV .029 1.562 .119 .944 1.059 تغییرات ضریب

 رگرسیون کل

 آماره

 دوربین

 واتسون

(D_W) 

P_valu آماره F    AdjR2 

2.095 0.447 0.966 0.097 0.009 

 

 معنی سطح و 133/2با  برابر رگرسیون F آماره مقدار که می دهد نشان جدول در فرعی چهارم فرضیه آزمون نتیجه

 از می باشد 15/2اطمینان  سطح در چهارم فرضیه رگرسیون معنی داری بیانگر عدم ضریب این .می باشد 011/2داری 

 فرضیه نتایج به توجه با .باشد می ها متغیر ضرایب جدول به ورود عدم معنی به رگرسیون، معنیداری که عدم آنجایی

 با ساختاری سرمایه کارایی ارتباط ضریب و tآماره  مقدار و معنیداری سطح که دهد می نشان ضرایب جدول چهارم،

 کدام هیچ کنترلی متغیرهای به توجه با همچنین و است 229/2و  258/2و  150/2 با برابر ارزش سهام به سود مربوط

 .ندارند معنی داری ارتباط
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 5 فرضیه فرعی آزمون :9نگاره 

              = β0 + β1(       ) + β2(       ) + β3(       ) + β4(     ) + 

β5(      ) + β6(     ) +      

 P_value آماره β ضریب نماد متغیر نام
 همخطی بررسی

 شاخص مقادیر

 - - 533. 624. 148.  ثابت مقدار

 افزوده ارزش

 فکری
VAIC .093 2.005 .045 .835 1.197 

 β .055 1.786 .075 .932 1.073 سیستماتیک ریسک

 SIZE -.016 -.848 .397 .829 1.207 شرکت اندازه

 به بازار ارزش

 دفتری ارزش
BV/BM .018 .379 .705 .893 1.120 

 LEV .489 4.133 .000 .861 1.161 مالی اهرم

 CV -.123 -2.788 .005 .944 1.059 تغییرات ضریب

 رگرسیون کل

 آماره

 دوربین

 واتسون

(D_W) 

P_valu آماره F    AdjR2 

2.009 0.001 4.072 .197 .039 

 

 معنی سطح و 213/0با  برابر رگرسیون F آماره مقدار که می دهد نشان جدول در فرعی پنجم فرضیه آزمون نتیجه

 نتایج .می باشد 15/2اطمینان  سطح در پنجم فرضیه رگرسیون معنی داری بیانگر ضریب این .می باشد 229/2داری 

برابر  سود بودن اتکا قابل با ساختاری سرمایه کارایی متغیر معنی داری ارتباط سطح که میدهد نشان فرضیه پنجم آزمون

 این .می باشد 212/2 بودن اتکا قابل با ساختاری سرمایه کارایی ارتباط ضریب و 225/3با  برابر t، مقدار آماره 205/2

ی م 15/2 نانیاطم سطح در سود بودن اتکا قابل با ساختاری سرمایه کارایی متغیر مثبت ارتباط ارتباط بیانگر ضریب

 می نشان آنها اطمینان سطح و کنترلی متغیرهای ضرایب همچنین .شودی م واقع دییتا موردپنجم  هیفرض نیبنابرا ؛باشد

 سود بودن اتکا قابل با منفی و مثبت ارتباط ترتیب به عملیاتی نقد تغییرات جریان ضریب و مالی اهرم متغیر که دهد

 همراه به مستقل متغیر که دهد می نشان رگرسیون این شده تعدیل تعیین ضریب و تعیین ضریب همچنین .دارند

 پنجم فرضیه واتسون - دوربین آماره مقدار .می باشد دارا را وابسته متغیر تغییرات از 20/2 عیتوز توان کنترلی متغیرهای

 .می باشد نرمال توزیع دارای خطا این بنابر می باشد 5/3تا  5/9بین  ما عدد این می باشد چون 221/3با  برابر
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 6 فرضیه فرعی آزمون :11نگاره 

               = β0 + β1(       ) + β2(       ) + β3(       ) + β4(     ) + 

β5(      ) + β6(     ) +      

 P_value آماره β ضریب نماد متغیر نام
 همخطی بررسی

 شاخص مقادیر

 - - 623. 492.- 030.-  ثابت مقدار

 افزوده ارزش

 فکری
VAIC .003 .217 .828 .835 1.197 

 β .006 .763 .446 .932 1.073 سیستماتیک ریسک

 SIZE -.001 -.119 .905 .829 1.207 شرکت اندازه

 به بازار ارزش

 دفتری ارزش
BV/BM .007 .554 .580 .893 1.120 

 LEV .103 3.439 .001 .861 1.161 مالی اهرم

 CV .000 -.009 .993 .944 1.059 تغییرات ضریب

 رگرسیون کل

 آماره

 دوربین

 واتسون

(D_W) 

P_valu آماره F    AdjR2 

2.089 0.035 2.283 0.149 0.022 

 

 معنی سطح و 382/3با  برابر رگرسیون F آماره مقدار که می دهد نشان جدول در فرعی ششم فرضیه آزمون نتیجه

 نتایج .می باشد 15/2اطمینان  سطح در ششم فرضیه رگرسیون معنی داری بیانگر ضریب این .می باشد 225/2داری 

 متغیر ارتباط ضریب و 391/2برابر  tو مقدار آماره  838/2برابر معنی داری  سطح که دهد می نشان ششمفرضیه  آزمون

 کارایی متغیر ارتباط عدم بیانگر ضریب این .باشد می 222/2برابر  سود بودن کارانه محافظه با ساختاری سرمایه کارایی

ی من واقع دییتا مورد ششم هیفرض نیبنابرا ؛باشدی م 15/2 نانیاطم سطح در سود بودن محافظه کارانه با ساختاری سرمایه

محافظه  با مثبت ارتباط مالی اهرم متغیر که دهد می نشان آنها اطمینان سطح و کنترلی متغیرهای ضرایب همچنین .شود

 متغیر که دهد می نشان رگرسیون این شده تعدیل تعیین و ضریب تعیین ضریب همچنین .دارند سود بودن کارانه

 - دوربین آماره مقدار .می باشد دارا را وابسته متغیر تغییرات از 23/2توزیع  توان کنترلی متغیرهای همراه به مستقل

 نرمال توزیع دارای خطا این بنابر می باشد 5/3تا  5/9بین  ما عدد این می باشد چون 281/3با  برابر ششم فرضیه واتسون

 .می باشد
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 7 فرضیه فرعی آزمون :11نگاره 

            = β0 + β1(       ) + β2(       ) + β3(       ) + β4(     ) + β5(      ) 

+ β6(     ) +      

 P_value آماره β ضریب نماد متغیر نام
 همخطی بررسی

 شاخص مقادیر

 - - 000. 6.001 629.  ثابت مقدار

 افزوده ارزش

 فکری
VAIC -.030 .384 .701 .777 1.286 

 β -.002 -.143 .886 .934 1.070 سیستماتیک ریسک

 SIZE .002 .203 .840 .897 1.115 شرکت اندازه

 به بازار ارزش

 دفتری ارزش
BV/BM -.041 -2.002 .046 .885 1.130 

 LEV -.009 -.166 .868 .788 1.268 مالی اهرم

 CV .029 1.558 .120 .944 1.059 تغییرات ضریب

 رگرسیون کل

 آماره

 دوربین

 واتسون

(D_W) 

P_valu آماره F    AdjR2 

2.093 0.431 0.991 0.099 0.010 

 

 029/2 معنی داری سطح و 119/2با  برابر رگرسیون F آماره مقدار که دهد می نشان هفتم فرعی فرضیه آزمون نتیجه

 که آنجایی از .می باشد 15/2اطمینان  سطح در هفتم فرضیه رگرسیون داری معنی عدم بیانگر ضریب این .می باشد

 سطح هفتم فرضیه نتایج به توجه با .باشد می ها متغیر ضرایب جدول به ورود عدم معنی به رگرسیون، معنی داری عدم

 با برابر سهام ارزش به سود بودن مربوط با رفته بکار سرمایه کارایی ارتباط ضریب و tآماره  مقدار و معنی داری

 .می باشد هفتم فرضیه تایید عدم نشاندهنده که باشدمی  – 222/2و  – 280/2و  129/2
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 8 فرضیه فرعی آزمون :12نگاره 

              = β0 + β1(       ) + β2(       ) + β3(       ) + β4(     ) + 

β5(      ) + β6(     ) +      

 P_value آماره β ضریب نماد متغیر نام
 همخطی بررسی

 شاخص مقادیر

 - - 604. 520. 129.  ثابت مقدار

 افزوده ارزش

 فکری
VAIC -.034 -.181 .857 .777 1.286 

 β .052 1.665 .096 .934 1.070 سیستماتیک ریسک

 SIZE -.006 -.308 .758 .897 1.115 شرکت اندازه

 به بازار ارزش

 دفتری ارزش
BV/BM -.009 -.176 .860 .885 1.130 

 LEV .415 3.345 .001 .788 1.268 مالی اهرم

 CV -.123 -2.781 .006 .944 1.059 تغییرات ضریب

 رگرسیون کل

 آماره

 دوربین

 واتسون

(D_W) 

P_valu آماره F    AdjR2 

2.013 0.003 3.386 0.180 0.032 

 

 222/2 معنی داری سطح و 386/3با  برابر رگرسیون F آماره مقدار که دهد می نشان شتمهفرعی  فرضیه آزمون نتیجه

 فرضیه آزمون نتایج .می باشد 15/2اطمینان  سطح در هشتم فرضیه رگرسیون معنی داری بیانگر ضریب این .می باشد

 کارایی متغیر ارتباط ضریب و 989/2 با برابر tو مقدار آماره  851/2 برابر معنی داری سطح که دهد می هشتم نشان

 سرمایه کارایی متغیر ارتباط عدم بیانگر ضریب این .می باشد -220/2با  برابر سود بودن اتکا قابل با کار رفته به سرمایه

 .شودی نم واقع دییتا مورد هشتم هیفرض نیبنابرا ؛می باشد 15/2 اطمینان سطح در سود بودن قابل اتکا با رفته کار به

 نقد انیجر راتییتغ بیضر و یمال اهرم ریمتغ که دهد یم نشان آنها نانیاطم سطح و یکنترلی رهایمتغ بیضرا نیهمچن

 شده تعدیل تعیین ضریب و تعیین ضریب همچنین .دارند سود بودن اتکا قابل با منفی و مثبت ارتباط بیترت به یاتیعمل

 را وابسته متغیر تغییرات از 22/2 توزیع توان کنترلی متغیرهای همراه به مستقل که متغیر دهد می نشان رگرسیون این

می  5/3تا  5/9بین  ما عدد این می باشد چون 292/3 با برابر هشتم فرضیه واتسون -دوربین آماره مقدار .باشد می دارا

 .می باشد نرمال توزیع دارای خطا این بنابر باشد
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 9 فرضیه فرعی آزمون :13نگاره 

               = β0 + β1(       ) + β2(       ) + β3(       ) + β4(     ) + 

β5(      ) + β6(     ) +      

 P_value آماره β ضریب نماد متغیر نام
 همخطی بررسی

 شاخص مقادیر

 - - 896. 131. 008.  ثابت مقدار

 افزوده ارزش

 فکری
VAIC -.099 -2.109 .035 .777 1.286 

 β .006 .717 .473 .934 1.070 سیستماتیک ریسک

 SIZE .000 -.096 .924 .897 1.115 شرکت اندازه

 به بازار ارزش

 دفتری ارزش
BV/BM -.001 -.068 .946 .885 1.130 

 LEV .076 2.419 .016 .788 1.268 مالی اهرم

 CV .000 -.033 .974 .944 1.059 تغییرات ضریب

 رگرسیون کل

 آماره

 دوربین

 واتسون

(D_W) 

P_valu آماره F    AdjR2 

2.081 0.006 3.033 0.171 0.029 

 

می  223/2 معنی داری سطح و 222/3با  برابر رگرسیون F آماره مقدار که دهد می نشان فرعی نهم فرضیه آزمون نتیجه

نهم  فرضیه آزمون نتایج .می باشد 15/2اطمینان  سطح در نهم فرضیه رگرسیون معنی داری بیانگر ضریب این .باشد

 سرمایه کارایی متغیر ارتباط ضریب و -291/3 با برابر tو مقدار آماره  225/2 برابر معنی داری سطح که می دهد نشان

 به سرمایه کارایی متغیر منفی ارتباط بیانگر ضریب این .باشد می -211/2با  برابر سود بودن کارانه محافظه با کار رفته به

 .میشود واقع تایید مورد نهم فرضیه بنابراین ؛می باشد 15/2 نانیاطم سطح در سود بودن محافظه کارانه با رفته کار

 محافظهکارانه با مثبت ارتباط مالی اهرم متغیر که دهد می نشان آنها اطمینان سطح کنترلی و متغیرهای ضرایب همچنین

 همراه به مستقل متغیر که میدهد نشان رگرسیون این شده تعدیل تعیین ضریب تعیین و ضریب همچنین .دارد سود بودن

 نهم فرضیه واتسون -دوربین آماره مقدار .می باشد دارا را وابسته متغیر تغییرات از 22/2 توزیع توان کنترلی متغیرهای

 .می باشد نرمال توزیع دارای خطا این بنابر می باشد 5/3تا  5/9بین  ما عدد این می باشد چون 289/3 با برابر
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 ها هیفرض یریگ جهینت و بحث

 ارتباط سهام ارزش به سود بودن مربوط و یفکر هیسرما ییکارا نیب که بود نیا از یحاک پژوهش یاصل هیفرض جهینت

 سازمان یواقع ارزش سود نیا تا بگذارد ریتاث سود یاطلاعات یمحتوا بر تواند ینم یفکر هیسرما .ندارد وجود یداری معن

 شیپ را یجار سال سود بتوانند سهام بازده و ارزش یابیارز با کنندگان استفاده تا کند ظاهر سهام متیق صورت به را

 بهبود با تواند ینم یفکر هیسرما ییکارا ،یاصطلاح به .کنند ییشگویپ را ندهیآ سود ،یجار سال سود از استفاده با و ینیب

 اطلاعات شان، منابع اختصاص یریگ میتصم جهت گذاران هیسرما یبرا و حیتوض را سهام بازده راتییتغ سود، اطلاعات

 اتکا قابل و یفکر هیسرما ییکارا نیب که بود نیا از یحاک پژوهش 3 یاصل هیفرض جهینت .دهد ارائه را یدیمف و مربوط

 مستمر و داریپا یسودآور در نتوانسته یفکر هیسرما که دهد یم نشان هیفرض جهینت .ندارد وجود یدار یمعن ارتباط بودن

 هیته در نیبنابرا و بکاهد را بازار ارزش و یدفتر ارزش تفاوت نتوانسته آن یریگ اندازه نیهمچن و شود واقع دیمف شرکت

 و یفکر هیسرما ییکارا نیب که داردی م انیب 2 یاصل هیفرض جهینت .باشد داشته ینقش سودمند و اتکا قابل اطلاعات

 ینانیاطم عدم و ابهام چیه با را تیریمد یفکر هیسرما ییکارا .ندارد وجود یداری معن ارتباط سود در یکار محافظه

 در و ابهام رفع یبرا یحسابدار یها روش برآورد و قضاوت از استفاده به ملزم که نکرده مواجه سازمان ندهیآ به نسبت

 ( و3293) همکاران و دارابی چون محققانی های افتهی با یاصل یها هیفرض جهینت .بزند یکار محافظه به دست تینها

 بودند افتهی سود تیفیک و یفکر هیسرما نیبداری  معنی مثبت ارتباط ( که3293چغا ) و زنجیردار ( و3292)مجتهدی 

 به سود بودن مربوط و یانسان هیسرمایی کارا نیب که بود نیا از یحاک پژوهش اول یفرع هیفرض جینتا .باشد یم ریمغا

 که است نیا کرد انیب توان یمی دار یمعن رابطه عدم نیا یبرا که را یلیدل .ندارد وجود یدار یمعن ارتباط سهام ارزش

 یانسان منابع توسعهی برا که را یپول ،یمال یگزارشگر بر حاکم یها میپارادا و یسنت روال طبق هنوز سازمانها اکثر

 و رسلندرکنند ) یم گزارش یگذار هیسرما کی نه نه،یهز قلم کی عنوان به یمال یصورتها در کنند یم صرف

 .(9111 جانسون،

 :منابع

 یفیک یها یژگیو ریتاث یبررس(، 9212)، سعید محمد تقی و بالابندی، ابراهیمیان محسن، نوش آذر، کیهان، آزادی، -9
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 .35-59 ص ،9 شماره ،یحسابدار و یمال تیریمد انداز چشم .،"تهران بهادار

 ،"تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یشرکتها ارزش بر یفکر هیسرما ریتاث یبررس" ،9219 ،.س ،ینیپرو -2
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Abstract 

Intellectual capital is a new topic that has been theoretically raised in the world in recent years. But 

since it is a valuable resource for countries and organizations, the need for intellectual capital 

management today has become a serious requirement at the national level and in business, leading to a 

knowledge-based economy. It has changed the paradigm of industrial economics. This study examines 

the relationship between the efficiency of intellectual capital and the qualitative characteristics of 

profit. In this study, the index of measuring the efficiency of intellectual capital is the Palik model 

(200). Also, the measurement index of quality characteristics of profit is 3 indicators of relevance, 

reliability and conservatism in profit. The research period is from 1390 to 1397. The statistical 

population of the study is the companies listed on the Tehran Stock Exchange, and the sample was 

selected by applying the conditions of the research variables, including 102 companies. The purpose 

of applied research and research method is post-event correlation. Multiple regression has been used 

to test the hypotheses of this research. The results show that there is no relationship between the 

efficiency of intellectual capital and the qualitative characteristics of profit. 
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