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 چکيده

های بورس اوراق بهادار هدف این پژوهش بررسی تأثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین سرمایه فکری و ارزش شرکت در شرکت
عنوان متغیر مستقل و متغیر ارزش شرکت نقش متغیر وابسته و متغیر تهران بوده است، به نحوی که متغیر سرمایه فکری به 

های پذیرفته شده در شرکت از شرکت 111نمونه آماری پژوهش شامل  گر را داشته است.مالکیت نهادی نقش متغیر تعدیل
رسیون تابلویی بیانگر ها بر اساس رگتجزیه و تحلیل فرضیه. باشدمی 1131تا  1131های سال بورس اوراق بهادار تهران طی

این بود که ارزش افزوده سرمایه فکری تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد و ساختار مالکیت به عنوان متغیر تعدیل 
 کند.گر تأثیر منفی و معناداری بر رابطه ارزش افزوده سرمایه فکری و ارزش شرکت داشته و این رابطه را تعدیل می

 ارزش افزوده سرمایه فکری، ارزش شرکت، مالکیت نهادی.: واژه های کليدی

 

 دمهمق
ها بنابراین شرکت .(2112های زیادی روبرو شوند، )بچینی، ها و فرصتها با چالشفزاینده صنایع باعث شده که شرکترقابت 

از  توان رقابت شرکت را می. رسندمدرن استفاده کنند تا بتوانند رقابت کنند و به موفقیت ب هایها و سیاستموظفند از استراتژی
یابی به موفقیت  طریق ارزش شرکت ارزیابی کرد به عبارت دیگر، ارزش شرکت بیانگر این است که شرکت قادر به دست

 وضعیت خوب شرکت با افزایش ارزش شرکتشود. سرمایه گذاران به شرکت می ی بلندمدت است و باعث جذب سرمایه
-(. در واقع ارزش2121همکاران،  قابل انجام است )پاپوتونگان و با استفاده از معیارهای بازارو اندازه گیری آن  مشخص شده
گذاران است، ارزش گذاری نمایشگر چگونگی تأثیر استراتژی ها از ضروریات برنامه ریزی برای مدیران و سرمایهگذاری شرکت

سهامداران، سرمایه گذاران، مدیران، اعتباردهندگان و  هاست. ارزش شرکت برایو ساختار مالی بر ارزش بازار سهام شرکت
گذاری و قیمت سهام ها از آینده شرکت و تأثیر آن در برآورد ریسک و بازدهی سرمایه شرکت در ارزیابی آن سایر ذینفعان

 (. 1131اهمیت به سزایی دارد )حساس یگانه و همکاران، 
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 کند؟ می تعدیل را شرکت ارزش بر فکری سرمایه تأثير نهادی مالکيت آیا
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ای دارد و از جمله یژهده مزیت رقابتی و ارزش، اهمیت وعوامل ایجاد کننترین  از طرفی سرمایه فکری به عنوان یکی از مهم
باشد و مبانی نظری و شواهد تجربی حاکی از آن است که دارایی مذکور اثری ها میهای نامشهود شرکتترین دارایی مهم

های سهامی بزرگ جاد شرکتهمچنین با ای. (1131 گذارد )حسینی و همکاران،مستقیم بر ارزش و عملکرد شرکت بر جای می
و حضور گسترده سرمایه گذاران فعال در بازارهای سرمایه، به تدریج با منسجم شدن بازار سرمایه کشورها، مالکیت سهام 

گیری سهامداران نهادی گردید. در این میان آنچه که بیشتر  ها از افراد به نهادها انتقال یافت و این مبنایی برای شکلشرکت
های سهامی عام و تأثیری است که حضور کند حضور روز افزون سرمایه گذاران نهادی در دایره مالکین شرکتمیجلب توجه 

تواند داشته باشد، سهامداران نهادی دارای توان ها می ها و همچنین عملکرد آن حاکمیت در سازمان فعال این گروه بر نحوه
مستقیم از طریق مالکیت و به طور غیر مستقیم از طریق مبادله سهام خود های مدیران به طور  بر فعالیت بالقوه تأثیرگذاری

(. در این 1132تواند بسیار با اهمیت باشد )پور زمانی و خریدار، باشند و تأثیر مستقیم یا غیر مستقیم سهامداران نهادی میمی
أثیر مثبت و معناداری دارد؟ و آیا مالکیت شود این است که آیا سرمایه فکری بر ارزش شرکت تهایی که مطرح میراستا سوال

 کند؟ سهامداران نهادی تأثیر سرمایه فکری بر ارزش شرکت را تعدیل می

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش
 1مالکیت نهادی

ای ههای بیمه و صندوقها، شرکتمالکیت نهادی تعداد سهام یک شرکت است که توسط سرمایه گذاران نهادی مانند بانک
گذاران نهادی با خرید و فروش سهام خود، قانون (. به طور سنتی، سرمایه2111شود )چونگ و ژانگ، بازنشستگی نگهداری می
( در حال حاضر، سرمایه گذاران نهادی که تعداد زیادی از سهام شرکت 2111کنند )باسالا همکاران،  وال استریت را رعایت می

-کنند. سرمایه گذاران نهادی که مالکیت زیادی دارند در پستم توافق با رائ خود صحبت میرا در اختیار دارند، در هنگام عد
 شود چون باعث نقش دارند. علاوه براین وجود مالکیت نهادی باعث اجرای صحیح حاکمیت شرکتی می های مدیریت شرکت

 شود )تاهیر و اهش هزینه نمایندگی می( و باعث ک2111)تسای و گوی،  شودتشدید نظارت بر اعتباردهندگان و مدیریت می
دهد )جنسن و مکلینگ،  مالک )سهامدار( و نماینده )مدیریت( را توضیح می (. تئوری نمایندگی رابطه بین2112همکاران، 

های بین مدیران و سهامداران خواهد شد که منجر به هزینه (. رفتار خودخواهانه از سوی مدیریت باعث تضاد منافع1311
ها  شوند زیرا آن (. سرمایه گذاران نهادی به مکانیسم کنترل تبدیل می2112ی بالای خواهد شود )الفارای و همکاران، نمایندگ

تواند  (. این نظارت می2111های لازم برای نظارت و نظم و انضباط مدیران شرکت را دارند )پینگ و بال،  توانایی و انگیزه
 .(2113ود عملکرد شرکت شود )کوشومواتی و ستیاوان، باعث بهب تقلب داخلی شرکت را کاهش داده

 سرمایه فکری
 ، تعاریف بسیاری برای سرمایه فکری مطرح شده است:1331از زمان آغاز تحقیقات در اوایل دهه 

 داند.دانش، اطلاعات، اموال فکری و تجربه می -( سرمایه فکری را مواد فکری1331استوارت )
 د. کنن یم فیتعر تواند به ارزش تبدیل شوددانشی که میرا  یفکر هیسرما (1331) مالون و نسونیادو

                                                           
1  Institutional ownership 
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 یکیزیو ف ینیع تیماه ییدارا نی. اکند یم یریگ ثروت اندازه جادیا یسازمان را برا ییاست که توانا ییدارا یفکر هیسرما
و روابط خارج از  یعملکرد سازمان ،یمرتبط با منابع انسان یها ییدارا یریکارگ به قینامشهود است که از طر ییدارا کیندارد و 

آمده به  دست بهارزش  نیو ا شود یارزش در درون سازمان م جادیباعث ا ها یژگیو نیا یآمده است. همه دست سازمان به
یشتر مورد توافق آنچه که ب (.2112 ،)روس و بارنوس دندار فروش و دیخر تیاست، قابل یکاملاً داخل دهیپد کی نکهیا لیدل

همگان است، این است که سرمایه فکری بیانگر ارزش نامشهود یک سازمان است، چیزی که بیان آن دشوار است. به نظر 
 :(1131بندی سرمایه فکری در قالب سه بخش، مورد قبول اکثر صاحب نظران باشد )اسدی و یوخنه القیانی، رسد که طبقهمی

های انسانی ترکیبی دهنده توانایی یا قابلیتها و توانایی کارکنان است و نشانسرمایه انسانی، دانش، مهارت : 1سرمایه انسانی
 (. ویلیام2111)نجیب اله و همکاران، تواند توسط سازمان تملک شود  نمییک سازمان برای حل مسائل کسب و کار است و 

 یک عنوان به سازمان در انسانی منابع اهمیت بار اولین برای ودندکهب( 1111) اسمیت آدام و( 1122) کنتیلون ،(1131) پتی
 سرمایه با مرتبط گزارشات که هستند موضوع این نمایانگر مطالعات از زیادی تعداد کلی طور به. نمودند مطرح را سرمایه
 را انسانی های سرمایه گزارشگری اهمیت موضوع این و است اثرگذار ها آن تحلیل و گذاران سرمایه گیری تصمیم بر انسانی
 (.1131لو و همکاران ، سازد )خدابنده می آشکار

های سازمانی، راهنمای ها چارتشامل همه منابع غیر انسانی دانش در سازمان است که شامل پایگاه داده : 2سرمایه ساختاری
چیزی است که کارکنان را مورد حمایت قرار  ها و خط مشی است. سرمایه ساختاری در یک سازمان هر انفرآیندها، استراتژی

 (.2112دهد. )بارتش و همکاران، می

های قدرت و تداوم ارتباطات مشتری است، زمینه اصلی سرمایه مشتری، دانش جاسازی شده در کانال : 1سرمایه مشتری
 (.1131یوخنه القیانی، )اسدی و  یابدبازاریابی و ارتباطات مشتری است که در مسیر هدایت کسب و کار توسعه می

 ارزش شرکت
 توجه به ارزش سهام آن قابل باشد، ارزش هر شرکت باگیری میتعیین ارزش شرکت ازجمله عوامل مهم در فرآیند تصمیم

کند. سود خالص گذاری را مشخص میگذار با توجه به ارزش شرکت اولویت خود در سرمایهسرمایه رو، این تعیین است، از
 (.1131سیمی نرخ رشد شرکت و سایر عوامل در تعیین ارزش شرکت در بازار مؤثر هستند )سینایی و همکاران،شرکت، سود تق

 سرمایه فکری و ارزش شرکت
تواند ارزش شرکت را افزایش دهند زیرا  (. این منابع می2112سرمایه فکری دارایی نامشهودی یک سازمان است )اندرسون، 

تواند عملکرد شرکت را تعیین کند چون این با توانایی منابع در تولید، توزیع  های رقابتی میمزیت مزیت رقابتی خود را دارد. این
( اظهار داشته که سرمایه فکری چیزی 1331(. بارنی )2111)هاسنوه و همکاران ،  ان مرتبط استو پیاده سازی دانش در سازم

(، طوری که 2111کند )دامی، رزش افزوده برای شرکت ایجاد میکند. این مزایا اها مزیت رقابتی ایجاد میاست که در شرکت
شود، ارزش، کمیاب، غیر قابل کپی  یابی به موفقیت پایدار است ارزش افزوده از چهار ارزش حاصل می شرکت قادر به دست

های سرمایه مانند داراییتوانند از طریق استفاده موثر از منابع استراتژیک ها میکردن و غیر جایگزینی بودن. بنابراین شرکت
یابی به موفقیت شرکت دارد.  (. سرمایه فکری نقش مهمی برای دست2111فکری، مزیت رقابتی ایجاد کنند )زگول و مالول، 

                                                           
1
 Human Capital  

2
 Structural Capital  

3
 Customer Capital  
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(. تحقیقات انجام شده توسط شراباتی و 2111سرمایه فکری یکی از عوامل افزایش ارزش شرکت سات )کلارک و همکاران، 
( بیانگر تأثیر مثبت معناداری بین رابطه سرمایه فکری 2111( و حجازی و همکاران )2112ن و زلگالو )(، برزال2111همکاران )

 و ارزش شرکت یافتند. 

 

 پيشينه پژوهش
-( در پژوهشی به بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کارایی اجزای سرمایه فکری شرکت1131ستایش و همکاران )

ها نشان دادند سازوکارهای نظام راهبری شرکتی یعنی مالکیت  اوراق بهادار تهران پرداختند، آنهای پذیرفته شده در بورس 
ها تأثیری ندارد. نهادی، مالکیت مدیریتی، تمرکز مالکیت، درصد اعضای غیر موظف روی کارایی اجزای سرمایه فکری شرکت

 ری رابطه معناداری وجود دارد.ها همچنین نشان دادند بین نوع صنعت و کارایی اجزای سرمایه فک آن
های انسانی، ساختاری و سرمایه بررسی اجزای آن یعنی سرمایه گیری سرمایه فکری واندازه ( به1131رحمانی و عارف منش )

های ایشان نشان داد که ارزش افزوده پرداختند. یافته 1133تا  1132برای دوره زمانی  فیزیکی با هزینه حقوق صاحبان سهام
ه فکری با حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معناداری داشته است و ارزش افزوده سرمایه انسانی رابطه منفی و سرمای

معناداری با هزینه حقوق صاحبان سهام داشته است به عبارت دیگر موجب کاهش هزینه سرمایه شده است اما ارزش افزوده 
 ن سهام رابطه معناداری نداشته است.سرمایه فیزیکی و سرمایه ساختاری با هزینه حقوق صاحبا

های پذیرفته –( در پژوهشی به تأثیر عملکرد شرکت و مالکیت نهادی بر سرمایه فکری شرکت 1131حسینی و همکاران )
گذاران نهادی ها و نسبت سهام تحت تملک سرمایهشده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این راستا از متغیر بازده دارایی

گیری عملکرد و مالکیت نهادی گذاری و بیمه( به کل سهام عادی در جریان به ترتیب برای اندازهها و مؤسسات سرمایهانک)ب
ها با تعدیلات باز بابت تورم استفاده گیری سرمایه فکری از تفاوت بین ارزش بازار و ارزش دفتری خالص داراییو برای اندازه

حاکی از آن است که عملکرد شرکت با سرمایه فکری  1133الی  1131کت در بازه زمانی شر 11های بررسی شده است. یافته
رابطه مثبت و معناداری داشته است ولی بین مالکیت نهادی و سرمایه فکری رابطه معناداری مشاهده نگردیده است. رابطه 

هایی که عملکرد بهتری دارند شرکت مثبت و معنادار عملکرد شرکت با سرمایه فکری بیانگر آن است که بازار نسبت به
 ها شده است.واکنش مثبت نشان داده و این باعث افزایش تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتری شرکت

 311ها پرداختند، آنان از ( در پژوهشی به بررسی تأثیر سرمایه فکری بر عملکرد مالی شرکت1131اسدی و یوخنه القیانی )
ها نشان داد که ضریب ارزش افزوده فکری بر چهار  استفاده کردند که نتایج آن 1133تا  1131شرکت طی دوره زمانی  -سال

شاخص عملکرد مالی شرکت تأثیر مثبت دارد و در بین اجزای ضریب ارزش افزوده، کارایی سرمایه به کار گرفته شده، بیشترین 
 ها دارد.تأثیر را بر عملکرد مالی شرکت

در پژوهشی به بررسی تأثیر سرمایه فکری بر ارزش بازار و عملکرد مالی پرداختند. سرمایه فکری ( 1131پورزمانی و همکاران )
شرکت طی  31ها در پژوهش خود از اطلاعات  استفاده شده است. آن 2111از روش ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری پالیک 

رابطه بین ضریب کارایی سرمایه فکری و ارزش  به روش رگرسیون استفاده کردند. نتایج نشان داد که1132-1133های سال
-ها( شرکتبازار معنادار نیست همچنین ضریب کارایی سرمایه فکری تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی )نرخ بازده دارایی

 ها داشته است.
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 11ها از اطلاعات  اختند. آنپردانواع مالکان نهادی بر ارزش شرکت ( در پژوهشی به بررسی تأثیر 1132پور زمانی و خریدار )
به طور کل نتایج تحقیق بیانگر وجود رابطه . استفاده کردند 1133الی  1131های شرکت بورس اوراق بهادار تهران را طی سال

های در دست دومین وجود رابطه معنادار مثبت بین حق رای معنادار مثبت بین مالکیت نهادی عمده و ارزش شرکت و همچنین
 بوده است. سرمایه گذاری های صندوقو  ها بانکهامدار عمده و ارزش شرکت در و سومین س
( در پژوهشی به بررسی تجربی تاثیرمالکیت نهادی بر رابطه سرمایه فکری و ارزش شرکت 2121و همکاران ) پاپوتونگان

با استفاده از روش رگرسیون  ها بوده است که نتایج آن های بورس اندونزیشرکت از شرکت 111پرداختند نمونه آماری آنها
گری بر داری بر ارزش شرکت داشته است، اما مالکیت نهادی تأثیر تعدیلکه سرمایه فکری تأثیر معنی چندگانه نشان داده

های نامشهود گذاری در داراییاهمیت سرمایه رابطه سرمایه فکری و ارزش شرکت نداشته است و افشای اطلاعات مربوط به
 باشد. های رقابتی میفکری به عنوان استراتژیمانند سرمایه 

 22منظور اطلاعات  نیپرداختند. بد یو عملکرد مال یفکر هیسرما نیرابطه ب یبه بررس یقی( در تحق2111و همکاران ) ازکان
 افزوده ارزشروش  قیها از طر بانک یقرار گرفت. عملکرد مال یبررس دمور 2112و  2112 یها سال نیب هیبانک فعال در ترک

 قرار دارد. یانسان هیسرما ییکارا ریتحت تأث یطورکل به هیترک یبخش بانکدار یفکر هیما. سرشد یریگ اندازه (vaic) یاقتصاد
 ینا مثبت دارد. با ریها تأث بانک یبر عملکرد مال یانسان هیسرما ییو کارا یساختار هیسرما ییکه کارا دنشان دا قیتحق یجنتا
 ن،ی. بنابرادارد یانسان هیسرما ییبا کارا سهیدر مقا ها بانک یبر عملکرد مال یشتریب ریتأث یساختار هیسرما ییکارا ال،ح

 یابی دستبه  لیخود در صورت تما یو مال یکیزیف یها هیاز سرما دیبا کنند یم تیفعال هیترک یکه در بخش بانکدار ییها بانک
 استفاده کنند. یبه سطح بالاتر سودآور

تأثیر انواع مختلف از  2113-1331های  بنگاه غیر مالی اسپانیا بین سال 111( در مطالعه خود از 2111مارتین )مالورکی و 
که یک بانک سهامدار عمده  ها در این تحقیق دریافتند که زمانی مالکان نهادی بر ارزش شرکت را مورد بررسی قرار داند آن

گذاری مالک عمده که یک صندوق سرمایه شرکت ارتباط دارد. حال زمانیهای آن مالک به طور منفی با ارزش است، حق رای
های مالک بر ارزش شرکت وجود دارد )کنترل افزایش یافته(. از اینرو است، نتایج بیانگر این است که اثر مثبت از این حق رای

 تر است. بوطه بزرگهای مرتبط با سلب مالکیت از هر گونه منفعت مرگذاری، هزینههای سرمایهبرای صندوق
( بیان کردند که وجود سرمایه گذاران نهادی بزرگ، به دلیل افزایش نظارت موثر، اثر مثبت بر ارزش 1331شلیفر و ویشنی )

7های مازاد مثبت نزدیک به تاریخ اعلام تحصیل سرمایهشرکت خواهد داشت. همچنین برکلی و هولدرنس شواهدی از بازده
گذاران نهادی عمده بر ارزش شرکت ناشی از این فرض بینی اثر مثبت سرمایهن نهادی یافتند. پیشگذاری عمده سرمایه گذارا

گذاران انگیزه و توانایی نظارت کارامد بر افراد درون سازمان را دارند. این نظارت کارآمد احتمال اخذ است که این سرمایه
 دهد.تصمیمات غیر بهینه را از سوی افراد درون سازمان کاهش می

 

 شناسی پژوهشروش
های میدانی، از نظر روش، از نوع همبستگی و از  های کاردی و مبتنی بر پژوهش پژوهش حاضر از نظر هدف از نوع پژوهش

 رویدادی است. های پس نظر روش، در زمره پژوهش
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دوره مورد تحقیق یک دوره  باشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته جامعه آماری پژوهش، شامل کلیه شرکت
های پذیرفته شده در بورس اوراق  باشد؛ از کل شرکت می 1131تا  1131 های های مالی سال هشت ساله بر اساس صورت

 شرکت با حذف مستقیم به عنوان نمونه انتخاب شدند.  111بهادار تهران، 

 

 های پژوهشفرضيه
های  های مطرح شده، فرضیه گویی به سؤال پیشینه پژوهش و نیز پاسخبا عنایت به مطالب مطرح شده در بخش ادبیات و 

 پژوهش، به شرح زیر تدوین گردیده است:
 فرضیه اول:ارزش افزوده سرمایه فکری تأثیر مثبت بر ارزش شرکت دارد.

 کند.فرضیه دوم :ساختار مالکیت نهادی ، تأثیر ارزش افزوده سرمایه فکری بر ارزش شرکت تقویت می

 

 ها و متغيرهای پژوهشالگو
 ( برآورد گردیده است:2( و )1های اول و دوم، به ترتیب الگوهای رگرسیونی شماره ) به منظور آزمون فرضیه

 
                                                       = qtobin (1الگوی )

                                                       = Qtobins (2الگوی )
                                           

 

 متغير های تحقيق 
 شود: متغیر وابسته : ارزش شرکت از طریق نسبت کیوتوبین اندازه گیری می

             
قیمت سهام تعداد سهام  سرمایه گذاری بدهی کل  دارای جاری 

دارایی کل
 

 
 (:    متغیر مستقل : ارزش افزوده سرمایه فکری )

بر اساس این مدل سرمایه فکری به دو صورت سرمایه  شود. در تحقیق حاضر از مدل ارزش افزوده سرمایه فکری استفاده می
ها است. در  ها نسبت به ورودی التفاوت خروجی شود.ارزش افزوده در این روش مابه انسانی و سرمایه ساختاری طبقه بندی می

 شود: یر محاسبه میمرحله اول ارزش افزوده به صورت ز
 ارزش افزوده سود عملیاتی = + هزینه دستمزد + هزینه استهلاک دارایی نامشهود هزینه استهلاک دارایی ثابت +

 مرحله دوم : 
 ارزش افزوده

 حقوق دستمزد پرداخت شده
 سرمایه انسانی =  

 ایه ساختاری را محاسبه کنیم:کنیم تا سرم از ارزش افزوده محاسبه شده سرمایه انسانی را کسر می مرحله سوم:
 سرمایه ساختاری = ارزش افزوده –سرمایه انسانی 
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 در مرحله بعدی سرمایه ساختاری محاسبه شده را بر ارزش افزوده تقسیم کرده تا بازدهی سرمایه ساختاری محاسبه شود:
سرمایه ساختاری

ارزش افزوده
 بازدهی سرمایه ساختاری =   

 کنیم: را محاسبه می در آخر سرمایه به کار رفته
 ها = سرمایه بکار رفته کل دارایی –های نامشهود  دارایی

 سرمایه فکری هم برابر با جمع بازدهی سرمایه انسانی و بازدهی سرمایه ساختاری با سرمایه به کار رفته
 

 (insownershipمتغیر تعدیلگر: مالکیت نهادی )
تعداد سهام نگهداری شده مؤسسات نهادی

سیلهو به شرکت تعداد کل سهام نگهداری شده 
 مالکیت نهادی = 

 کنترلی  هایمتغیر
 ( : برابر است با نسبت کل بدهی به کل داراییlev) اهرم مالی

 (: لگاریتم جمع کل دارایی شرکتsize) اندازه شرکت
 هاخالص به جمع دارایی (: نسبت سودroaسودآوری )
 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

های  های مرکزی همچون میانگین و میانه و از شاخص ها با استفاده از شاخص داده لیوتحل هیتجزدر بخش آمار توصیفی، 
های توزیع همچون چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته است، در این تحقیق بیشترین پراکندگی انحراف معیار و شاخص

 مورد( دارد کشیدگی مثبت یعنی قله توزیع 123/1الکیت نهادی )ترین کشیدگی را م ( و کم322/12کشیدگی را ارزش شرکت )
ای  ترین استفاده است، همچنین یکی از مهم 1بودن قله از عدد  تر نییپاکشیدگی منفی نشانه  و 1از  از توزیع نرمال بالاتر نظر

برا آزمونی است  ها است. تست جارک بودن داده نرمال ریغتوان از جدول آمار توصیفی داشت، قضاوت در مورد نرمال یا  که می
زیرا با  باشند؛ دهد که متغیرهای پژوهش دارای توزیع نرمال نمی که برای این بررسی بیشتر عمومیت دارد. این آماره نشان می

 شود. ها رد می ( فرض صفر آزمون مبنی بر نرمال بودن دادهP-value>12/1احتمال مربوطه ) توجه به
 تحقيق آمار توصيفی متغيرهای (:0)جدول 

مالکیت  نام متغیر
 نهادی

ارزش 
 شرکت

سرمایه 
 فکری

اندازه  اهرم مالی سودآوری
 شرکت

 123/12 111/1 131/1 332/21 222/1 111/1 میانگین

 211/12 111/1 122/1 213/11 111/1 231/1 میانه

 111/13 333/1 211/1 11/121 321/3 311/1 ماکسیمم

 232/11 111/1 -122/1 -312/1 -213/1 111/1 مینیمم

 221/1 111/1 111/1 123/21 222/1 121/1 انحراف معیار

 231/1 111/1 221/1 223/2 112/2 212/1 چولگی

 121/1 211/1 311/2 213/11 322/12 13/1 کشیدگی
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 131/21 32/233 1/213 2113 2211 232/12 را چارک به

 111/1 111/1  1111/1 111/1 111/1 احتمال

 131 131 131 131 131 131 تعداد مشاهدات

 
( 123/12) ( و بیشترین مقدار آن مربوط به اندازه شرکت131/1ترین مقدار میانگین مربوط به سودآوری )جدول، کم با توجه به

پراکندگی را داشته  ترین معیار را داشته بنابراین کم ترین انحراف ( کم111/1باشد. بین متغیرهای پژوهش متغیر سودآوری ) می
 ها متمرکزتر بوده و از دقت بیشتری برخوردار است.لذا نسبت به سایر داده

 

 همبستگی بين متغيرهای پژوهش
 همبستگی ميان متغيرهای تحقيق (:4)جدول 

مالکیت  متغیرها
 نهادی

سرمایه 
 فکری

 اندازه شرکت سودآوری اهرم مالی

     1 مالکیت نهادی

    1 132/1 سرمایه فکری

   1 -121/1 -11/1 اهرم مالی

  1 -121/1 222/1 211/1 سودآوری

 1 -111/1 -121/1 213/1 132/1 اندازه شرکت

 
تر باشد میزان وابستگی دو متغیر بیشتر  باشد، هرچه ضریب همبستگی به یک نزدیک ضریب همبستگی یک رابطه متقارن می

که ملاحظه  طور همانشود.  است و همبستگی بین متغیرهای مستقل در یک مدل باعث مخدوش شدن نتایج رگرسیون می
 ندارند. هم باکی از آن است که متغیرها همبستگی زیادی حا 2شود، ضریب همبستگی بین متغیرهای مستقل در جدول می

 

 بررسی مانایی متغيرهای پژوهش
 آزمون پایایی متغيرهای تحقيق(: 3)جدول 

  ی آزمون لوین، لین و چوآماره 

 نتیجه احتمال آماره متغیرها

 متغیر ماناست 1111/1 213/21 کیوتوبین

 متغیر ماناست 1111/1 131/11 سرمایه فکری

 متغیر ماناست 1111/1 322/21 مالکیت نهادی

 متغیر ماناست 1111/1 111/13 اهرم مالی

 متغیر ماناست 1111/1 212/13 سودآوری

 متغیر ماناست 1111/1 232/22 اندازه شرکت
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برای ی در برآورد مدل بر این فرض استوار است که متغیرهای الگو مانا هستند، اقتصادسنجهای معمول  به کارگیری روش
اگر احتمال آزمون کمتر  ها آزمونلیون، لین و چوی استفاده شده است. در این  های یک از متغیرها از آزمون بررسی مانایی هر

 شود. % تایید می32ها در سطح اطمینان  باشد مانا بودن داده 12/1از 
 

 ليمر و هاسمن Fآزمون 
 هافرضیه آزمون اف لیمر  آزمون هاسمن

 مقدار آماره احتمال آماره روش مقدار آماره آمارهاحتمال  روش

 فرضیه اول 323/2 111/1 تابلویی 111/12 121/1 الگوی اثرات ثابت

 فرضیه دوم 321/2 111/1 تابلویی 123/12 121/1 الگوی اثرات ثابت

 
با توجه به  استفاده شده است، مریل Fپژوهش از آزمون  های فرضیهبودن  ابلوییت ای یقیتلف صیبخش به منظور تشخ نیدر ا

نتایج آزمون هاسمن بیانگر این است  است. تابلویی انگریب های پژوهش فرضیه یبرا مریل Fاحتمال آماره آزمون و  بالا جدول
 کنند.الگوی اثرات ثابت پیروی می های پژوهش از  که فرضیه

 

 هاآزمون فرضيه

 اول آزمون فرضيه
 یه فکری تأثیر مثبت بر ارزش شرکت دارد.ارزش افزوده سرما فرضیه اول:
 

 تحليل فرضيه اول (:4) جدول
 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 احتمال tآمارة  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 121/1 123/2 1111/1 111/1 سرمایه فکری

 111/1 211/13 121/1 222/1 اهرم مالی

 111/1 223/1 223/1 212/1 سودآوری

 111/1 -311/2 121/1 -121/1 اندازه شرکت

 11/1 ضریب تعیین تعدیلی

 21/2 دوربین واتسون

 F 222/11آماره 

 F 1111/1احتمال آماره 

 
و ارزش شرکت، آماره  قیق برای ارتباط بین سرمایه فکریاز برآورد الگوی تح 2آمده در جدول شماره  دست با توجه به نتایج به

F (312/12و سطح خطای به ) نتیجه در سطح  باشد، در می 12/1و کمتر از سطح خطای  (1111/1آمده برای آن برابر با ) دست
خوبی برازش شده و از معناداری بالایی برخوردار است، ضریب تعیین  توان بیان کرد در کل الگوی تحقیق به می 32/1اطمینان 
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همچنین آماره  دهند،متغیر ارزش شرکت را نشان می 11/1رد شده در مدل اول تعدیلی بیانگر این است که متغیرهای وا
های الگوی تحقیق وجود  مانده دهد که همبستگی سریالی میان جملات باقی ( نشان می21/2آمده ) دست دوربین واتسون به

ه در بورس اوراق بهادار شد های پذیرفته ندارد. در فرضیه یک به بررسی ارتباط سرمایه فکری و ارزش شرکت در شرکت
( و سطح معناداری 111/1و ضریب سرمایه فکری ) 1آمده از تخمین الگوی شماره  دست شده است. با توجه به نتایج به پرداخته

از بین متغیرهای کنترلی،  و ارزش شرکت مثبت و معناداری بوده است،بنابراین رابطه بین سرمایه فکری ( بوده است 12/1آن )
و  اندازه شرکت  111/1و سطح معناداری  212/1، سودآوری با ضریب  111/1و سطح معناداری  222/1با ضریب  اهرم مالی
  .اند رابطه منفی و معناداری با ارزش شرکت داشته 111/1و احتمال  -121/1با ضریب 

 آزمون فرضيه دوم

 کند.ش شرکت تقویت می، تأثیر ارزش افزوده سرمایه فکری بر ارزساختار مالکیت نهادی :فرضیه دوم
 تحليل فرضيه دوم (:5) جدول

 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 احتمال tآمارة  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 111/1 131/2 111/1 111/1 سرمایه فکری

 122/1 -213/2 121/1 -231/1 مالکیت نهادی

 1111/1 -121/2 112/1 -111/1 ساختار مالکیت نهادی* سرمایه فکری

 1111/1 122/23 111/1 233/1 اهرم مالی

 1111/1 211/1 232/1 312/1 سودآوری

 111/1 -121/11 121/1 -/221 اندازه شرکت

 31/1 ضریب تعیین تعدیلی

 12/2 دوربین واتسون

 F 222/21آماره 

 F 111/1احتمال آماره 

 
( با اطمینان 111/1باشد ) تر می کوچک 12/1از  Fکه مقدار احتمال آماره  دار بودن کل مدل با توجه به این در بررسی معنی

تغییرات ارزش شرکت  درصد از 31/1 هنیز گویای آن است کمدل  نضریب تعییشود.  دار بودن کل مدل تائید می % معنی32
 از، بالا جدولدر  شده رائهاج یبا توجه نتاداری ضرایب  گردد. در بررسی معنی توسط متغیرهای واردشده در مدل تبیین می

(، در نتیجه وجود رابطه 111/1باشد ) می 12/1تر از  ( کوچک111/1آنجایی احتمال آماره برای ضریب متغیر سرمایه فکری )
تار مالکیت نهادی شود، متغیر ساخ درصد تائید می 32داری میان سرمایه فکری و ارزش شرکت در سطح اطمینان  مثبت و معنی

گر مالکیت نهادی بر متغیر تعدیلمعناداری داشته است همچنین اثر رابطه منفی و  12/1و احتمال آماری  -/231با ضریب 
، منفی و معنادار بوده است، همچنین متغیرهای 1111/1و با احتمال  -111/1ه فکری و ارزش شرکت ضریب رابطه بین سرمای

داری با ارزش  ارتباط معنی 111/1و  اندازه شرکت با احتمال  111/1، سودآوری با احتمال 111/1کنترلی اهرم مالی با احتمال 
توان نتیجه گرفت ساختار  های صورت گرفته در ارتباط با تائید فرضیه دوم پژوهش می وتحلیل با توجه به تجزیه شرکت داشته

 کند.مالکیت نهادی ، تأثیر سرمایه فکری بر ارزش شرکت را تعدیل می
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 پيشنهادهای پژوهشگيری و نتيجه

-رابطه بین سرمایه فکری و ارزش شرکت در شرکتگر ساختار مالکیت نهادی بر عدیلدر این پژوهش به دنبال بررسی اثر ت
ایم، به نحوی که متغیر سرمایه فکری متغیر مستقل، ساختار مالکیت  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده

های پژوهش نشان داد که سرمایه تغیر ارزش شرکت نقش متغیر وابسته را داشته است. آزمون فرضیهگر و منهادی متغیر تعدیل
گر ساختار مالکیت نهادی رابطه منفی و معناداری بر ارزش شرکت داشته و متغیر تعدیل فکری ارتباط مثبت و معناداری با

 سرمایه فکری و ارزش شرکت داشته است. 
هش با افزایش سرمایه فکری، ارزش شرکت هم ارتقا پیدا کرده، اما با وارد شدن ساختار مالکیت با توجه به نتایج این پژو

به نحوی که با ورود مالکیت گر، رابطه بین سرمایه فکری و ارزش شرکت تعدیل شده است نهادی به عنوان متغیر تعدیل
نظر باید در  جهت تعدیل این رابطه نوان عاملی مهماین رابطه کاهش یافته است. بنابراین ساختار مالکیت نهادی به ع نهادی

نی و خریدار زما(، پور1131پورزمانی و همکاران ) (،1131موافق اسدی و یوخنه القیانی )گرفته شود. نتایج این پژوهش 
-( می1331( و شلیفر و ویشنی )2111، مالورکی و مارتین )(2111و همکاران ) ازکان(، 2121و همکاران )(، پاپوتونگان 1132)

 باشد.
استفاده شده بنابراین ممکن است استفاده از سایر نسبت کیوتوبین گیری ارزش شرکت از روش در این پژوهش برای اندازه

گیری های اندازههای آتی از سایر روششود در پژوهشها نتایج متفاوتی را داشته باشد، لذا به پژوهشگران پیشنهاد میروش
به ا یر ساختار مالکیت اعم از ساختار مالکیت مدیریت رتأثتوانند در پژوهشی مشابه د و همچنین میارزش شرکت استفاده کنن

 بر رابطه سرمایه فکری و ارزش شرکت مورد بررسی قرار دهند.ر گعنوان تعدیل
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