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  بازده غيرعادي انباشتهارزش افزوده وبررسي رابطه بين سرمايه فكري و 

 
  **رامين زماني عموقين ،*دكتر حسن همتي

  
 hemmati_h433@yahoo. com . ايران، قزوين، عالي رجاء مركز آموزش،گروه حسابداري *

   ramin_z63@yahoo. com . رجاء، قزوين، ايراني، مركز آموزش عالي حسابدارگروه **
  

  15/10/1389: تاريخ دريافت مقاله
  30/5/1390: تاريخ پذيرش مقاله

  چكيده
اندازه گيري وگزارشگري اطلاعات اقتصادي بـه منظـورفراهم آوردن مبنـايي            ،  رآيند منظم شناسايي  حسابداري ف 

در بخـشي از تحقيقـات حـسابداري تـلاش      لذا. باشد  ميجهت قضاوت آگاهانه طيف وسيعي از استفاده كنند گان
 در علـوم    هـا   فنـاوري رشد اقتصاد جهاني با توسعه سـريع        . گردد  مي جدي معطوف به بهبود فرآيند تصميم سازي      

كاربست مناسـب آن در     ه  و ب   دستيابي به موقع به دانش     ،بنابراين. تغييرات اساسي داشته است    . . .رايانه،  ارتباطات
از جملـه  سـرمايه فكـري   . ي اقتصادي به عنوان مزيت رقابتي مطـرح گرديـده اسـت   ها هبه خصوص بنگا ها هبنگا

در اقتصاد مبتني بر دانـش از سـرمايه         . باشد  مي  رويكرد دانش پايه   موضوعات محوري براي نيل به مزيت رقابتي با       
در مـديريت    منـدي  و موفقيت يك شركت به توان      شود  مي استفاده ها  شركتفكري به منظور خلق و افزايش ارزش        

رهاي  بازده غيرعادي انباشته به عنوان معيا      ارزش افزوده و  با توجه به اين كه      . منبع كمياب بستگي دارد   كارگيري   هب
بنابراين سرمايه فكري در كنار سـرمايه مـالي وفيزيكـي داراي             ،شوند  مي محسوب ها  شركتاندازه گيري عملكرد    

بررسـي   از اين رو هدف اين مقالـه     . گردد  نمي هاي مالي منعكس   اين ارزش در حال حاضر در صورت      . باشد  مي ارزش
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار      ها  شركتشته   بازده غيرعادي انبا    ارزش افزوده و   رابطه بين سرمايه فكري و    

پس از پردازش اطلاعات به كمك صفحه گـسترده          ها  هبراي آزمون فرضي  . است 1386 تا   1382هاي   تهران طي سال  
Excel    و نرم افزارspss شركت پذيرفته   388ازتعداد. صورت پذيرفت  رگرسيون   محاسبه و تحليل  پيرسون   ضرايب 

 سپس با اعمال نمونه گيري طبقه اي ،شركت باقي ماند 166اتيك تعدادي حذف وتعداد شده به روش حذف سيستم
حاكي از ارتباط   ،  تحقيقهاي    فرضيهنتايج حاصل از آزمون      . شركت به عنوان نمونه انتخاب گرديد      63كوكران تعداد   

سي بين سرمايه فكري    معكو و ارتباط معني دار  وهمچنين   ها  شركتارزش افزوده     و معني دار ومثبت سرمايه فكري    
ارزش افـزوده  ، هـا  شـركت با افزايش سرمايه فكري    تر    عبارت واضح  هب. باشد مي ها  شركتبازده غيرعادي انباشته     و

  . يابند  ميبالعكس بازده غير عادي انباشته آنها كاهش  وآنها نيز افزايش
  . مديريت مبتني بر ارزش، بازده غيرعادي انباشتهارزش افزوده، ،فكريي ها هسرماي:  كليدييها هواژ
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  مقدمه
 در مقاله اي بـا عنـوان        2001 در سال    1وها  پروفسور مايكل 

پيدايش فناوريهاي جديد و كاربرد آن براي سرمايه فكري         «
حـسابداري بهـاي تمـام شـده بـا ابـزار           «: گفت» ها  سازمان

 قتصاد مبتني بـر توليـد بـه انـدازه گيـري اقتـصاد خـلاق               ا
ي سـنتي قابـل اتكـا       ها  هاقلام ترازنام ،  براي مثال . پردازد مي

 تر مستهلك  سريع،   مبتني بر دانش   هاي  يي زيرا دارا  ،نيستند
پيشرفت سريع فناوري اطلاعات طـي ده سـال         . » شوند مي

هـاي   ي زنـدگي و فعاليـت     هـا   هگذشته تحولي در تمام جنب    
موجب گرديـده اسـت     ها    اين نوآوري . بشر ايجاد كرده است   

حـدود دانـش و اطلاعـات فـراهم         تا دسترسي به منـابع نام     
جهـان  ي    هدانند كه اينترنـت و شـبك        مي  همه هامروز. شود

جديـدي بـه نـام عـصر        ي    هپيام آور ظهـور دور    ،  گستر وب 
در عـصر صـنعتي بـر       . دانش و وداع با عصر صـنعتي اسـت        

 اما درعـصر دانـش آنچـه       ،شد  مي توليد و توزيع انبوه تاكيد    
انش بشر اسـت    د،  شود  مي موجب موفقيت تجارت و صنعت    

 و گـسترش    شـود   مـي  كه به عنوان سرمايه فكري شـناخته      
در عصر  . حياتي ايجاد منفعت است   ي    هحوز،  سرمايه فكري 

دانش سرمايه فكري موضوعي با اهميت است و بـا حركـت           
در هزاره سوم قدرت فكري ارزشـمندتر از قـدرت ماهيچـه            

ويدا مجتهد  (. قدرت مكانيكي و يا حتي قدرت فني است       ،  اي
  )1381، ادهز

امـرزوه ديگـر مواهـب      . دنياي كنوني عصر دانايي است    
 كليد كاميابي جوامـع و       تنها  طبيعي و مشهود   هاي  ييودارا

ي فكري و   ها  هبلكه برخورداري از سرماي    ؛ند نيست ها  سازمان
ست كه در عرصه محيط پر تلاطم و        ها  همديريت اين سرماي  

  . شود مي چالشي رمز موفقيت محسوب
 مرتبط با دانـش كـسب شـده و توانـايي            سرمايه فكري 

ي دانـش محـور بـه       ها  شركت. ايجاد شده دركاركنان است   
شكل تصاعدي در حال افزايش اند و تقاضا براي محصولات          
. و خدمات دانش محور در اقتصاد جهاني رو به رشـد اسـت      

ــب ــدين ترتي ــركت، ب ــا ش ــور داراي ارزش ه ــش مح ي دان
  .)2008؛ 2آبيسكرا (شوند  ميبازاربيشتري

سرمايه فكري  ي    هنامشهود اقتصاد بر پاي   ي    هامروزه جنب 

                                                                 
1. Maikel Haw 
2. Abeysekra 

دانـش و   ،  نخـستين و اصـلي آن     ي    هبنيان نهاده شده ومـاد    
 بـراي مـشاركت در بازارهـاي        هـا   سـازمان . اطلاعات اسـت  

درهرشكل ونوع به اطلاعات ودانـش بـراي بهبـود      ،  امروزين
 احـسان و  -جليـل  ، خاونـدكار [ .مندنـد عملكرد خود نيـاز  

  ]1388 ؛فشينا، متقي
ي فكري  ها  هبازده سرماي ،  در جوامع دانش محور كنوني    

ي مـالي   هـا   هاز بازده سـرماي   تر    يشببكار گرفته شده بسيار     
اين به آن معني اسـت      . بكار گرفته شده اهميت يافته است     

نقـش و اهميـت     ،  ي فكـري  هـا   هكه در مقايـسه بـا سـرماي       
 ي مــالي در تعيــين قابليــت ســود آوري پايــدارهــا هســرماي

بـدليل اهيمـت نـسبي      . كاهش چشم گيـري يافتـه اسـت       
ــزايش ارزش   ــا شــركتســرمايه فكــري در اف ــ ه ــوان  هب عن

دراين تحقيق سعي   ،  مهمترين بخش از سرمايه كل شركت     
 اهميـت دو شـاخص انـدازه گيـري           سـطح  با توجه به  شده  

 كـه   رويكرد مديريت مبتني بـر ارزش     در   ها  شركتعملكرد  
 بـازده غيرعـادي     ونسبت سودناخالص بـه فـروش خـالص         

  . نشان داده شود، شوند  ميانباشته ناميده
گرفته شده  به كار ي فكري   ها  هامروزه نقش و اهميت سرماي    

ي هـا   هبيش از سرماي  ها    در راستاي سودآوري پايدار شركت    
 مفهوم   يبا اينكه از زمان ارائه    . گرفته شده است  به كار مالي  

ورهاي ي زيـادي در كـش     هـا   هشسرمايه فكري تاكنون پژو   
در ،  توسعه يافته پيرامون اين موضـوع انجـام گرفتـه اسـت           

ايران اين مفهوم كليدي تا حد زيادي مهجور بوده و كمتـر            
  . مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است

پژوهش حاضر به بررسي ارتباط ميان سرمايه فكـري و          
. پـردازد   برخي شاخصهاي ارزيابي عملكرد واحد انتفاعي مي      

دو ،   شاخصهاي ارزيابي عملكرد واحد انتفـاعي      از ميان انواع  
 انتخاب شده  بازده غيرعادي انباشته ارزش افزوده و   شاخص

پرسش اصـلي پـژوهش ايـن اسـت كـه آيـا ارتبـاط               . است
معناداري ميان سرمايه فكري ودوشاخص ارزيابي عملكـرد        

 پذيرفته شده در بـورس اوراق       هاي  تواحد انتفاعي در شرك   
نـوع و  ،  ارد؟ و در صورت پاسخ مثبـت       وجود د  3بهادار تهران 

  ميزان اين همبستگي چگونه است؟
هـاي نامـشهود و      امروزه بـه رغـم افـزايش اهميـت دارايـي          

ي حـسابداري   هـا   هاغلب سـامان  ،  ها سرمايه فكري در شركت   

                                                                 
3. Tehran exchange market 
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و هـا     گيـري سـرمايه فكـري شـركت         سنتي قادر بـه انـدازه     
 مـالي نيـستند و ايـن در حـالي           هاي  تانعكاس آن در صور   

گرفتـه  بـه كار  ي فكـري    ها  ه كه نقش و اهميت سرماي     است
ــدار شــركت  بــيش از هــا  شــده در راســتاي ســودآوري پاي

در ايـن ميـان     . گرفتـه شـده اسـت     به كار ي مالي   ها  هسرماي
اقتصاد نوين جهـاني نيـز نقـش انكارناپـذيري در افـزايش             
چشمگير اهميت سرمايه فكري در امر توسـعه و پيـشرفت           

 محـور از سـرمايه فكـري بـه          نشدر اقتصاد دا  . داشته است 
 و  شـود   مـي منظور خلق و افزايش ارزش سازماني اسـتفاده         

موفقيت يك سازمان به توانايي آن در مديريت ايـن منـابع            
با توجـه بـه نقـش پررنـگ     . كمياب و با ارزش بستگي دارد    

از بازارهـاي  هـا   ي فكري در افزايش سهم شـركت   ها  هسرماي
ــاني ــدار و در نها ، جه ــودآوري پاي ــروت  س ــزايش ث ــت اف ي

هاي فضاي كنـوني     و نيز با عنايت به پيچيدگي     ،  سهامداران
اعتباردهنـدگان و سـاير     ،  گـذاران   سـرمايه ،  تجارت جهـاني  

كننـده قادرنـد ميـزان سـرمايه فكـري            ي اسـتفاده  هـا   هگرو
را به عنوان شاخـصي جهـت ارزيـابي عملكـرد و            ها    شركت

آتي هاي    بيني  و همچنين پيش  ،  وضعيت فعلي واحد تجاري   
به همين دلايل و بسياري از دلايـل        . مورد توجه قرار دهند   

ي گسترده و عميـق پيرامـون ابعـاد         ها  هشانجام پژو ،  ديگر
، مختلف سـرمايه فكـري از جملـه مفهـوم سـرمايه فكـري             

دهـي آن و      بررسي روشـهاي مختلـف ارزشـيابي و گـزارش         
چگونگي ارتبـاط ميـان سـرمايه فكـري بـا ديگـر مفـاهيم               

امـري ضـروري بـه نظـر        ،  3 و اقتصاد  2يريتمد،  1حسابداري
  . رسد مي
  

  مفهوم سرمايه فكري 
هرگونه تعريف از سرمايه فكري به      ي    هلازم است قبل از ارائ    

 هـاي   يـي تبيين تفاوتهاي ميان مفهوم سرمايه فكري و دارا       
اختلافــاتي در مــورد تفاوتهــاي ميــان . نامــشهود بپــردازيم

ايــن . د داردســرمايه فكــري بــا دارائيهــاي نامــشهود وجــو
ديــدگاهي اســت كــه از رهنمودهــاي ي  هاختلافــات نتيجــ

                                                                 
1. Accounting 
2. Management 
3. Economy 

 نامــشهود هــاي يــي بــراي مــديريت و گــزارش دارامرتيــوم
  .)2002، 4مريتم پروژكت (است اقتباس شده

 نامـشهود عبـارت از      هـاي   يـي بهترين تعريف بـراي دارا    
 غيرپـولي فاقـد ماهيـت فيزيكـي كـه جهـت             هـاي   ييدارا«

اجاره به ديگـران و يـا      ،  رائه خدمات ا،  استفاده در توليد كالا   
هـا    ايـن دارايـي   . شـوند   مي به منظور مقاصد اداري تحصيل    

باشند و بعنوان نتايج رويدادهاي گذشته        مي قابل شناسايي 
توسط واحد انتفاعي قابل كنترل بوده و داراي منـافع آتـي            

 نامـشهود   هاي  ييداراتر    به بيان ساده  » . باشند  مي اقتصادي
باشـند كـه اسـتانداردهاي        مي يهاي  يياز دارا تنها آن دسته    

حسابداري مالي آنها را به عنوان دارايي شناسـايي كـرده و            
تـوان بـه      مـي  بعنـوان مثـال   . شوند  مي در ترازنامه منعكس  

حـق  ،  و خـدمات  5حـق امتيـاز   ،  حق اختـراع  ،  علائم تجاري 
  .)2003، 7زاسواس(  و سرقفلي اشاره نمود6انتشار

ــادي از محققــان ــشمندان رشــتتعــداد زي ي هــا ه و دان
ي   هعلوم اقتصادي و حسابداري به تحقيـق دربـار        ،  مديريت

  :سرمايه فكري و ابعاد مختلف آن پرداخته اند
            سرمايه فكري ماهيت فرار و سـيال دارد و زمانيكـه

، قـرار گيـرد   توسـط سـازمان مـورد اسـتفاده     كشف شود و
 رســاند  مــيمحــيط رقــابتي يــاري ســازمان را در ورود بــه

   .)1996، 8ونتيسب(
  ــد ــدها و ي  هســرمايه فكــري در برگيرن همــه فرآين

 معمـول و سـنتي در ترازنامـه         به طور ي است كه    هاي  ييدارا
 هـاي   يـي همچنين شامل آن گروه از دارا     . شود  مي ن منعكس

باشـد    مـي . . .نامشهود مانند علائم تجاري و حق امتيازها و   
 دهـد   مـي ركه روشهاي حسابداري مدرن آنها را مد نظر قرا      

  .)1997، 9روس(
  مواد فكري از قبيل دانش و اطلاعات ،  سرمايه فكري

معنوي و تجربه است كه موجـب ايجـاد   ) دارايي(و مالكيت   
 و در حال حاضـر تعريـف جـامعي بـراي آن             شود  مي ثروت

                                                                 
4. Meritum Project 
5. Royalty 
6. Copyriyht 
7. Zasvas 
8. Bontis 
9. Roos 
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  )1997، 1استيوارت(. وجود ندارد
            سرمايه فكري از تفاوت بين ارزش بازار يـك واحـد

. آيـد   مي آن بدستهاي ييجايگزيني داراي   هتجاري و هزين  
  )2002، 2ستارمان(

      موثر از  ي    هسرمايه فكري جستجو و پيگيري استفاد
  )1998، بونتيس(. باشد  ميدانش در مقايسه با اطلاعات

       تـوان بـه      مـي  سرمايه فكري را از منظر محاسـباتي
تعريف  ها  شركتعنوان اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتري        

  )2001، 3استرف(. كرد
          سرمايه فكري يك ماده فكري است كه جمع آوري

تر   شده و به اشكال گوناگون براي توليد يك دارايي با ارزش          
  )1994، كلين(. گيرد  ميسازمان قراري  همورد استفاد

          سرمايه فكري يك اطلاعات و دانش كاربردي بـراي
  )1997، 4ادوينسون(. خلق يك ارزش براي شركت است

 يه فكري عبارت است از يك دانـش سـازماني          سرما
وسيع كه براي هر شركت منحصر به فرد بوده و به شركت            

 پيوسته خود را با شـرايط در حـال   به طور دهد تا     مي اجازه
  )2000، 5مورتيسن(. تغيير و تحول انطباق دهد

  دانش موجود در سازمان اسـت و در        ،  سرمايه فكري
سـطح فـردي    . شـود  مـي  دو سطح فردي و سازماني مطرح     

اسـت و در ســطح  . . . مهــارت و اسـتعداد و ، شـامل دانـش  
، ساختاري چيزهايي مانند پايگاه داده خـاص هـر مـشتري          

. . . فناوري و روشهاي و فرآينـدهاي سـازماني و فرهنـگ و           
 )1997، 6هانس(. است

            بـه  سرمايه فكري داراي ماهيـت نامـشهود اسـت و
ارايـي راهبـردي در     بعنوان يـك د   ) فراگير(  همه جانبه  طور

اثر وجودي سرمايه فكري در     .  شناخته شده است   ها  سازمان
 موجبات بهبـود عملكـرد مـالي ومزيـت رقـابتي            ها  سازمان

 .)1991؛ 7بارني (سازمان را در پي خواهد داشت

      نامـشهود   هاي  يينايت سرمايه فكري را مجموع دارا 

                                                                 
1. Stivart 
2. Seetharaman 
3. Faster 
4. Edvinsson  
5. Mortisen 
6. Haanes 
7. Barney 

 و 9 و برنـال 1999؛ 8نايـت  (نمايـد   مـي يك شركت معرفـي  
كنـد كـه مـديريت سـرمايه فكـري نقـش             مي  بيان 10لكان

. داشـته انـد    هـا   شـركت مهمي را در موفقيـت بلنـد مـدت          
 در مطالعات خود به بررسي ارتباط بـين سـرمايه           11رياحي

ي بازرگـاني چنـد مليتـي       هـا   شركتفكري و عملكرد مالي     
تفـاوت بـين    ادوينـسون  و 12مـالون . آمريكا پرداخته اسـت 

ارزش   را بـه عنـوان     هـا   ركتش ـارزش بازار و ارزش دفتري      
 .)1997ادوينسون و مالون؛  (اند سرمايه فكري تعريف كرده

 صــورت بــه را فكــري ســرمايه ديگــر برخــي 

ايـن   كـه  انـد  گرفتـه  نظـر  در شـركت  يـك  يهـا  شايستگي
 يـك  داخـل  افـراد  تخـصص  و تجربـه  با عمدتاً ها شايستگي

 داخل افراد وتجربه دانش اين واقع در. است مرتبط سازمان

 از كـار  ايـن  كـه  كند ايجاد ارزش تواند  ميكه است شركت

 ترصـو  جديد دانش خلق و مبادله دانش فرايندهاي طريق
 فقـط  هـا  شايـستگي  ايـن  كـه  داشـت  توجـه  بايد .گيرد مي

 بلكـه  ؛شـود  مـي  نايجاد سازمان داخل در افراد وي  هبوسيل

دارد  قـرار  آن در سازمان كه محيطيي  هبواسط اوقات گاهي
 همكاريي  هشبك به توان  مينمونه عنوان به .شود مي خلق

تـان،   (اشـاره داشـت   خاصي  همنطق يك در ها شركت بين
 .)2007؛ 13پلومن، هانكوك

  
  پيشرفت زماني سرمايه فكريسير 

يش از پرداختن به مفهوم و عوامل تشكيل دهنده سرمايه          پ
پيشرفت زماني و وقايع حساس     فكري لازم است سير كلي      

 سال گذشـته را بررسـي نمـاييم كـه           20در   سرمايه فكري 
 . بصورت خلاصه در جدول ذيل ارائه شده است

  

                                                                 
8. Knight 
9- Bernal 
10- Connell 
11- Riahi 
12- Malone  
13- Tan, Plowman, Hancock 
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   زماني مهمترين رويدادها و وقايع سرمايه فكري سير:1 شماره جدول

  دوره  پيشرفت زماني و وقايع حساس سرمايه فكري
  1980ل دهه اواي  . مطرح شد، شد مفهوم كلي و عمومي ارزش نامشهود كه اغلب سرقفلي ناميده مي

 ميان ارزش دفتري و ارزش بازار بـسياري         هاي  تفرا رسيد و باعث نمايان شدن تفاو      ) اقتصاد اطلاعاتي   (عصر اطلاعاتي   
  1980اواسط دهه   . گرديدها  از شركت

.  فكري شروع شد  سرمايههاي  تي مشاوران سازماني و عملي براي ساختن حسابهاي يا صور           به وسيله ها    اولين كوشش 
  1980اواخر دهه   . گيري سرمايه فكري آغاز شد ي اندازه نين تلاشهايي در زمينههمچ

بـراي  هـا     دهـي نظامنـد سـرمايه فكـري شـركت           گيري و گزارش    يكسري اقدامات و ابتكارات سازمان يافته براي اندازه       
  . طرفين خارجي انجام شد

  . و داراي يك پست رسمي شد فكري ظهور كرد   براي اولين بار نقش مديريت سرمايه1990در سال 
  .  بودSkandia AFSي   در موسسه Edvinssonاولين نفر در اين پست 

كارت ارزيابي متـوازن بـر ايـن    .  مفهوم كارت ارزيابي متوازن را مطرح كردندNorton and Kaplan، 1992در سال 
  . گيري كنيم خواهيم به آن دست يابيم بايد اندازه مفهوم استوار بود كه آن چيزي را كه مي

  1990اوايل دهه 

ي چگـونگي خلـق ارزش در    ي گـسترده و بـا ارزشـي را دربـاره     مطالعـه ،  Nonaka and Takaeuchi 1995در سال 
سـازي تـانگو      ابـزار شـبيه   . اگر چه اين كتاب عمدتاً بر روي دانش متمركز بود         . ي دانش شروع كردند     شركت به وسيله  
 اولين ابزار تجاري براي كمك به مديران براي درك اهميـت عوامـل نامـشهود                تانگو.  ايجاد شد  1994سلمي در سال    

  . سازماني بود
 Skandiaي سـرمايه فكـري شـركت          با تمركز بر ارزيابي ذخيره      Skandiaي    گزارش سالانه ،  1994همچنين در سال    

ايـن كـار    . خود قرار دهند   را الگوي    Skandiaشركت  ،  ارائه گرديد و كار اين موسسه باعث شد كه بسياري از شركتها           
 از حسابرسي دانش براي ارائه يك ارزيابي از وضعيت سـرمايه            1995 باعث شد تا سلمي در سال        Skandiaي    موسسه

ي ايـن موضـوع منتـشر         محققان و پيشگامان سرمايه فكري كتابهاي خود را درباره        ها    در اين سال  . فكري استفاده كند  
  . كردند

آفريني سازمان محـسوب   ي فرايند سرمايه فكري در ارزش  كار بسيار با ارزشي درباره كهMalone , Edvinssonكار 
  . در اين دوران صورت پذيرفت، شود مي

  1990اواسط 

ي بـسياري در ايـن      هـا   هشو پـژو  هـا     سرمايه فكري به عنوان يك موضوع كليدي و با اهميت شناخته شد و كنفرانس             
 Stockholmي تحقيقـاتي ماننـد  هـا  ههمچنـين پـروژ  . ين زمينه ارائه گرديدزمينه انجام شد و مقالات با ارزشي در ا

Danish , Meritum ,ي سرمايه فكري انجام شد  با هدف پيوند تئوري و عمل در حوزه .  
ي سـرمايه فكـري را در    المللـي دربـاره    همـايش بـين   ،  سازمان همكاري و توسـعه اقتـصادي      ،  2000 و   1999در سال   

ي سرمايه فكري از منظر مديريت و         با مقوله ها    ي برخورد شركت    موضوع اين همايش نحوه   . كردآمستردام هلند برگزار    
  . دهي آن بود گزارش

  1990اواخر دهه 

  
 

  سرمايه فكري و اجزاي تشكيل دهنده آن
ن دارنـده و مالـك آ     ،  سرمايه فكري شامل آن بخش از كل سرمايه يا دارايي شركت است كه مبتني بر دانش بوده و شـركت                   

دارايـي فكـري يـك شـركت      به مالكيت فكري و يا(تواند شامل خود دانش   ميسرمايه فكري هم، بنابراين تعريف. آيد  ميبشمار
 طبقـه  4 بـه  (IC) در مدل اسكانديا سرمايه فكري )1382، انوري رسـتمي (. ي فرآيند انتقال آن باشدنهايو هم نتيجه    ) تبديل شده 

 . شود مي رمايه مشتري و سرمايه ساختاري تقسيمس، سرمايه نوآوري، سرمايه انساني
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  طبقه بندي و ارتباط اجزاء سرمايه فكري: 1 شماره شكل

  
 

  سرمايه انساني
اساس و پايه سـرمايه فكـري و عنـصر اوليـه بـراي ايفـاي                

سرمايه انساني به عواملي نظير دانـش       . باشد  مي وظايف آن 
 و همچنـين    شـود   مي نها مربوط مهارت آ ،  توانايي،  كاركنان

رفتارشان در رابطه با عملكردهاي تـشويقي كـه مـشتريان           
 ناشـي  جا حاضرند بابت آن پول بدهند و سود شركت از آن         

علاوه بر اين كارمند با چنين مهـارت و دانـش در            . شود  مي
راس كاركنان در برگيرنـده     . راس همه كاركنان قرار ميگرد    

مند روشن فكر نتوانـد بـه     دانش و مهارت است اگر يك كار      
. شـود   مـي  ن مهـارت و دانـش او فعـال       ،  شركت خدمت كند  

سرمايه نـوآوري و سـرمايه مـشتري بـه          ،  سرمايه ساختاري 
يكه از طرفي سرمايه    به طور ،  سرمايه انساني وابسته هستند   

دانش را به ارزش بازار     ،   سرمايه 3انساني بوسيله تغيير اين     
ايـن تبـديل دانـش و    كند و از طرف ديگر جهت        مي تبديل

اطلاعــات غيرمــادي را بــه خروجيهــاي مــادي و ســودمند 
 سـرمايه   3هـاي مناسـبي از ايـن         كند و به شكل     مي تبديل
  .)2004؛ 1زو، زاي، واي (كند  ميتبديل

  
  سرمايه ساختاري
ــاختاري   ــرمايه س ــام   س ــودن انج ــد ب ــا روال من ــرتبط ب م

زمان توالي وترتيب منظم انجام فعاليتهاي سا     ،  امورسازماني
سـخت افـزار لازم      و بودن نـرم افـزار     اختيار همچنين در  و

                                                                 
1. Zhu, Xie, Y 

سرمايه سـاختاري بـا در      . گردد  مي مربوط جهت انجام امور  
تسهيلات زيرساختي بـراي     اختيار داشتن حق الامتيازها و    

بدين جهت تاثير قابل    . گردد  مي نيز تعريف ها    انجام فعاليت 
 نهايـت  ملاحظه واساسي در انجـام كارآمـد امـور دارد ودر          

  . آورد  ميموجبات بهبود عملكرد وارزش شركت رافراهم
سرمايه ساختاري زير مجموعه سـرمايه انـساني اسـت          
زيرا سرمايه انساني عامل تعيين كننده در شـكل سـازماني           

از طرف ديگر سرمايه ساختاري و سـرمايه انـساني از           . است
يكديگر مستقل هستند و به عنوان مثال ساختار سازمان و          

 داشـته   يتوانند اثـرات اساسـي مـستقل        مي نگ شركت فره
گذشته از اين سرمايه سـاختاري و سـرمايه انـساني        . باشند

را ايجاد كنند و توسعه دهنـد و از          ها  شركتقادر هستند تا    
ســرمايه نــوآوري و ســرمايه مــشتري در يــك راه و هــدف 

 . هماهنگ استفاده كنند

  
  سرمايه نوآوري

 ـ      وآوري بـه عنـوان قـسمتي از        الگوي اسكانديا به سـرمايه ن
كنـد كـه در عـصر اقتـصادي           مـي  سرمايه ساختاري توجـه   

در اين عصر نوآوري    . جديد كمتر از واقع برآورده شده است      
بعنوان يك عامل كليدي براي مزيـت رقـابتي بلنـد مـدت             

  . مطرح است ها شركت
رشد اقتصادي در كـشورهاي اقتـصادي بيـشتر تحـت           

بنـابراين  ،  تا سـرمايه گـذاري  تاثير نوآوري قرار گرفته است   
نوآوري يكي از موضـوعات سـرمايه       ،  بعنوان يك عامل مهم   

 سرمايه مشتري

 سرمايه نوآوري

 سرمايه انساني سرمايه ساختاري
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ساختاري نيست بلكه در حقيقت آن يك انشعاب اساسي از   
از طـرف ديگـر سـرمايه نـوآوري بـه           ،  سرمايه فكري اسـت   

آيد زيرا مبدا و توسعه آن بر اساس          نمي خودي خود بوجود  
. سـاختاري اسـت   اثر مـشترك سـرمايه انـساني و سـرمايه           

، ارتباطات منطقي ،  نوآوري توسط تركيبي از كارمندان برتر     
از طـرف ديگـر سـرمايه       . گيرد  مي فرهنگ وتكنيك صورت  

  . تواند محركي براي رشد سرمايه مشتري باشد  مينوآوري
و ، شــود مــي چرخــه عمــر توليــدات كوتــاه و كوتــاهتر

 در صورتي در اين رقابتهاي شديد شكست ناپذير        ها  شركت
 پيوسته توليدات جديد را جهت به طورشوند كه بتوانند  مي

  . برآورد تقاضاي مشتريان توسعه دهند
  

 )سرمايه بازار(سرمايه مشتري 
سرمايه مشتري بعنوان يك پل و سـرعت دهنـده عمليـات            

كنـد كـه ضـرورت اصـلي و عامـل             مي عمل،  سرمايه فكري 
سـت  تعيين كننده در تبديل سرمايه فكري به ارزش بازار ا         

و در نتيجه در عملكرد تجاري سـازمان ضـروري و تعيـين             
ارزش بازار يـا عملكـرد سـازماني را بـدون           . باشد  مي كننده

سـرمايه مـشتري    . توانيم بدست آوريم    نمي سرمايه مشتري 
بـراي  . ارتباط مستقيمي بـا عملكـرد تجـاري شـركت دارد          

جذب سرمايه مشتري بايد به حمايتي كه از طرف سـرمايه           
 و تكيه   شود  مي سرمايه ساختاري و سرمايه نوآوري    ،  انساني

  . و اعتماد كرد
  

  ارزش افزودهمفهوم 
 در. دارد ريـشه  كـلان  قتـصاد  ا در افـزوده  ارزش مفهـوم 

 داري سرمايه مبناي بر اقتصادي كه يافته توسعه كشورهاي

 ثروت سنجش جهت ابزاري عنوان به افزوده ارزش از ؛دارند

 ارزش. شـود  مـي  استفاده خليدا ناخالص توليد يعني، ملي

 نشان را داخلي ناخالص توليد از اقتصادي بنگاه سهم افزوده
 و كالاهـا  ارزش افـزايش  در بنگـاه  توانايي بيانگر و دهد مي

كـامبيز؛  ، فرقاندوسـت حقيقـي  (. اسـت  توليـدي  خـدمات 
 )1381، بهمن، مهدبني

 بـه  كـه  است مبلغي افزوده ارزش، اقتصادي مفهوم در

. ميگـردد  اضـافه  توليد از مرحله يك در ولمحص يك ارزش

 سـود  از ديگـري  مبناي اساس بر افزوده ارزش حقيقت در

؛ 1مـارلي  (است وجودآمده به ثروت در خالص افزايش يعني
1998(.  

 ارزش و توليـد  ارزش تفـاوت  تـوان   ميرا افزوده ارزش

، ديگـر  تعريفي در. كرد تصور شده خريداري خدمات و مواد
 عايـد  ناخـالص  درآمـد  تفاوت از است ارتعب افزوده ارزش

 فـروش  محـل  از ياحقوقي حقيقي شخص يك توسط شده

 مـواد  خريـد  بـراي  پرداختي مبالغ با خدمات ي ارائه و كالا

 عرضـه  او بـه  ديگـران  ازسـوي  كـه  خـدماتي  بهاي و اوليه

  .)1367، محمود، طبيبيان( شود مي
 و بالفعـل  گـذاران  سـرمايه  عنوان به مداران سها نقش

 بـه  وابـسته  زيـادي  حـدود  تـا  اقتـصادي  واحدهايي  هالقوب
 نظـر  از. اسـت  تجـاري  واحـد  سـهام  بـازده  و سـودآوري 

 يا اصلي گذار سرمايه عنوان به سهامداران هدف حسابداري

 به دسترسي، انتفاعي واحدهاي در بالقوه گذار سرمايه يك

 انتفـاعي  يهـا  واحد هاي تفعالي وضعيت پيرامون اطلاعاتي

ي  همرحل ـ در بايد  ميمالي گزارشهاي تنظيم راينبناب. است
 در و نيازسـهامداران  مـورد  اطلاعـات  تـامين  جهت در اول

 برنامه و طراحي استفاده كنندگان ساير براي بعدي مراحل

ي  هدور يك طي را سهامداران منافع كه صورتي. شود ريزي
 . است زيان و سود صورت معمولاً سازد  ميآشكار مالي

 درون گزارشـگري  منظـور  بـه  افـزوده  ارزش مفهـوم 

 صـورت  دانـان  اقتـصاد  و توليـد  مـديران  توسـط  سـازماني 
 سـطح  در سازماني برون گزارشگري مقاصد براي. گيرد مي

 جهـت  خـاص  ارتبـاط ي  هكنند تعيين افزوده ارزش، بالاتر

 خواهد ذينفع يها هگرو بين شده ايجاد افزوده ارزش توزيع

 كارگراني يا كار نيروي از ندعبارت ذينفع يها هگرو اين. بود

 )اجتماعي سود( مزايا يا دستمزد عنوان به افزوده ارزش كه
 ؛شود مي توزيع آنها بين دهند  ميارائه كه خدماتي ازاي در

 توزيـع  كـه  اعتباردهنـدگاني  و گذاران سرمايه، سهامداران

 صـورت  آنهـا  بـين  بهـره  و سـود  عنـوان  تحت افزوده ارزش
 محلـي  يـا  مركـزي  دولت كه ارضيعو و ماليات و گيرد مي

 و احتياط براي نيز افزوده ارزش از قسمتي. كند  ميدريافت
، علـي حـسين ، سندكل( شود مي ذخيره جديد ارزش ايجاد

1382(. 

                                                                 
1. Marley 
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 حجم گيري اندازه مهم شاخص افزوده ارزش همچنين

 متغيـر  مهمتـرين  عنـوان  بـه  و است اقتصادي هاي تفعالي

 مـورد  هـا  شـركت  سطح رد وري بهره ارزيابي در اقتصادي

 ارزش ژاپـن  كـشور  در مثـال  بـراي . گيرد  ميقرار استفاده

 عملكـرد  ارزيـابي  جهت مديريت ابزار يك عنوان به افزوده

 ارزيابي براي ومبنايي آتي يها هپروژ مالي ارزيابي، ها شركت

، 1آوديلـو  (گيـرد  مـي  قرار استفاده مورد ها شركت بهره وري
1997(.  

 جامعه ديدگاه از گذاري رمايهس طرح هر يهاي ن هدف

 كـه  وسـامانهاي  اسـت  ملـي  درآمـد  بيـشتر  چه هر افزايش
 همـان  كنـد  محاسـبه  دقيقتر را افزوده ارزش اين تواند مي

 امروزه كه اين وجود با. است حسابداري اطلاعاتي  هسامان

 منظر از افزوده ارزش صورت در مندرج اطلاعات سودمندي

 برخوردار جهاني اعتبار از حسابداريي  هحرف و اقتصاد علم

 ارزشي  همحاسـب  راسـتاي  در كشوري هيچ تاكنون است؛

 و مـالي  حـسابداري  اهـداف  بـا  مطابق استانداردي، افزوده
  . است نكرده تدوين و تهيه مديريت حسابداري

  
  CAR(2( مفهوم بازده غيرعادي انباشته

سـود  » علامـت «در مورد رابطه بـين      ) 1968(بال و براون    
منتظره و ميانگين نرخ بازده غيرعـادي تحقيـق         خالص غير 

كنند كه افزايش غيرمنتظـره در        مي آنها پيش بيني  . كردند
سود خالص با نرخ بـازده غيرعـادي مثبـت همـراه اسـت و       
كاهش غيرمنتظره آن با نرخ بازده غيرعادي منفي خواهـد          

  . بود
آيـيم پـيش      مـي  با استفاده از يك مثـال در صـدد بـر          

فـرض كنيـد سـود      . راون را توضيح دهيم   ي بال و ب   ها  بيني
 دلار 2خالص يك شركت براي يك سال در ازاي هر سـهم            

 2باشد و بازار انتظار دارد كه در سال بعد هم اين عدد بـه               
 دلار اسـت و انتظـار بـر         20قيمت كنوني سهم    . دلار برسد 

اين است كه فروشنده اين سهم در سال بعد بتواند از محل            
اگـر سـود    .  دلار به دسـت آورد     22فروش و سود تقسيمي     

بـازده  ( دلار برسـد     10/2خالص سال بعد براي هر سهم به        
مجمـوع قيمـت سـهام و سـود         ،  )غيرمنتظره مثبـت باشـد    

                                                                 
1. Avedillo 
2. Cumulative abnormal return  

نـرخ  ،  همچنين.  دلار خواهد رسيد   22تقسيمي به بيش از     
نـرخ بـازده    ( درصـد    10بايد به مبلـغ     » تحقق يافته «بازده  

» مورد انتظـار  «زده  به بيش از نرخ با    ) غيرعادي مثبت است  
 80/1اگر سود خالص واقعي هر سهم فقط بـه          ،  ولي. برسد

نرخ بازده غيرعـادي    (مجموع درصد كمتر شود     ،  دلار برسد 
  ).منفي است

» سـالانه «ي سود خالص    ها  هبال و براون در باره اعلامي     
 براي آزمون اينكه آيـا سـود خـالص سـالانه      . تحقيق كردند 

نمايد » منعكس«يمت سهام را    تواند عوامل اثر گذار بر ق      مي
آنها با انتخاب نمونـه اي      . ي را انجام دادند   هاي  نيا خير آزمو  

ي مربــوط بــه ســود خــالص هــا هدرصــدد برآمدنــد اعلاميــ
غيرمنتظره را بررسي نمايند تـا ببيننـد كـه آيـا آن داراي              
نشانه خاصي است كه مويد ميانگين نرخ بـازده غيرعـادي            

 كه سـود خـالص اعـلام        طي سال منتهي به دوره اي است      
فرضيه بر اين پايه قـرار دارد كـه اعـلام سـود             . شده يا خير  

ــازار     ــه ب ــاتي را ب ــالانه اطلاع ــالص س ــي«خ ــد م و ، »ده
پژوهشگران با استفاده از ميانگين نرخ بازده غيرعادي براي         

 ايـن بـازار را مـورد        شود  مي كه سود خالص اعلام   » ماهي«
خالص داراي محتـواي    اگر اعلام سود    . دهند  مي آزمون قرار 

نمونه بيانگر تغييرات مثبـت سـود خـالص         ،  اطلاعاتي باشد 
غيرمنتظره بايد نرخ بازده غيرعادي ميانگين مثبـت و اگـر           

ايـن نمونـه    ،  تغييرات سود خالص غيرمنتظره منفـي باشـد       
  . بايد داراي يك نرخ بازده غيرعادي با ميانگين منفي شود

ص ســالانه بــراي آزمــون اينكــه آيــا اعــلام ســود خــال 
يـا خيـر پژوهـشگر از نـرخ     » دهد مي«اطلاعاتي را به بازار 

كنـد كـه      مـي  دوره اي اسـتفاده   ترين    بازده متعلق به كوتاه   
كمال مطلوب اين   . شود  مي اعلام) در آن دوره  (سود خالص   

است كه يك پژوهشگر نـرخ بـازده حاصـل از معـاملات را               
را مشاهده  پيش از اعلام معامله تا معاملات پس از اعلاميه          

ي مربـوط بـه     هـا   هدر صورت در دسترس نبـودن داد      . نمايد
براي مشاهده اينكه آيا در روز اعلام سود تغييري         ،  معاملات

 به  قي متعل ها  هدر قيمت سهام رخ داده است يا خير از داد         
زمـاني كـه    ،  به هر حـال   . شود  مي نرخ بازده روزانه استفاده   

دوره اي كـه    ن  تـري   كوتـاه ،  تحقيق بال و بـراون انجـام شـد        
ي قابل اعتماد مربوط به هر نرخ بـازده در دسـترس            ها  هداد

شد مربوط بـه يـك        مي بود و بر صفحه رايانه قابل مشاهده      
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  . ماه بود
ي ماهانه بر اساس فرضيه وجود محتـواي   ها  هداد آزمون
. تواند يك آزمون چنـدان قدرتمنـدي باشـد          نمي اطلاعاتي

تقـسيمي امكـان دارد    دليل اين است كه در ماه اعلام سود         
البته نه ، ميانگين نرخ بازده غيرعادي در آن ماه صفر نباشد   

بلكـه بـه    ،  به سبب تغيير قيمت در روز اعلام سـود خـالص          
. سبب تغيير در قيمت سهام در روزهاي پيش از اعلام سود          

  )1387، زي مرمن(
  

   تحقيق پيشينه
شـامل  ،  تيس سرمايه فكـري در يـك نگـاه كلـي          وناز نظر ب  
ــساني و ســرمايه ســاختاري اســت ســرما ــونتيس (يه ان ؛ 1ب
، سرمايه انساني مرتبط با كاركنـان شـامل مهـارت         . )1996
اگر چه سرمايه انـساني     . وفاداري آنان است  ،  انگيزش،  تعهد

، به عنوان عامل اصلي در ايجاد سرمايه فكري شناخته شده         
 هـا   سـازمان اما ويژگي مشخص كننده آن عدم پايداري در         

 .)2005؛  2چين، چنگ و وانـگ     (باشد  مي كنانبا خروج كار  
 ها شركتسرمايه ساختاري به ، در مقايسه با سرمايه انساني  

ــه   ــرمايه نوآوران ــامل س ــق دارد و ش ــاطي و ز، تعل ــر ارتب ي
  .باشد  مي. . .ساختهاي سازماني و

 نمونه كه به شكل تصادفي از       40 با استفاده از     3پاليك  
 انتخاب 1998 تا 1994 شركت انگليسي بين سالهاي     250

 و ارزش  ™ VAICنشان داد كه ارزش متوسط  ،شده بود
. باشـند   مـي  بازار شركت داراي درجه بالايي از همبـستگي       

 شركت تجـارتي    75ي  ها  هبا استفاده از داد    5 و ويليامز  4فيرر
 بكار بردند تـا ارتبـاط   VAICروش ، دولت آفريقاي جنوبي 

د شركت را كه بين سرمايه فكري و معيارهاي سنتي عملكر
باشد را بررسي     مي شامل سود آوري بهره وري و ارزش بازار       

نتايج تجربي آنها در پي بردن به ارتبـاط قـوي بـين             . كنند
ارزش افزوده و سه متغيير وابسته نـا موفـق    سه جز كارايي

ي دولتي آمريكـايي ملـي    ها  شركتبوده با استفاده از نمونه      
 ارتباط مثبتـي  7سو سوگيان 6لو) 1991 – 1975(سالهاي 

                                                                 
1. Bontis 
2. Chin&Cheng&Hwang 
3. pulic 
4. Firrer 
5. Williams 
6. Lev 
7. Soujiannis 

 شركت و ي تحقيق وتوسعه  ها  ههزينرا بين سرمايه فكري و      
لـو اثبـات كـرد در دوره        . سود سهام شـركت پيـدا كردنـد       

 500نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري در        2002 تا   1977
ايـن  .  برابر افزايش يافتـه اسـت      5 تا   1شركت آمريكايي از    

زار ارزش بـا    درصـد  80نشان دهنده آن اسـت كـه حـدود          
شركت در گزارشات مالي سـالهاي جـاري مـنعكس نـشده            

ــت ــوئي  (اس ــاحي، بلك ــان در  . )1998؛ 8ري ــي محقق برخ
ي خود بـه بررسـي ارتبـاط بـين اجـزا و عوامـل               ها  هشپژو

تشكيل دهنده سرمايه فكـري بـرارزش بازاروعملكردمـالي         
 , Riahi – Belkaoui(انـد  به شكل مجزا پرداختهها  شركت

A. 2003( .ارتبـاط بـين سـرمايه   1998ر سـال   د9بونتيس  
گذاري شركت بر سرمايه فكري و عملكرد تجاري را مـورد            

تحقيق وي ارتبـاط قـوي را بـين سـرمايه         ،  مطالعه قرار داد  
نتــايج . را نـشان داد  هـا  شـركت فكـري و عملكـرد تجـاري    

 جهـت كـسب      در تحقيق او اين ايده را كه سرمايه گـذاري        
.  را تاييـد كـرد     شـود   مي دانش سبب افزايش ارزش شركت    

ت نقش سرمايه فكري در عملكرد مالي وارزش        يبدليل اهم 
محققان بسياري بـه بررسـي اينكـه چگونـه           ها  شركتبازار  

 و اينكه آيا بـازار      شود  مي گيري سرمايه فكري شركت اندازه   
رياحي، بلكوئي؛  (اند  پرداخته خيرسرمايه فكري كار است يا      

1998(.   
ميان سرمايه فكـري و     پژوهش حاضر به بررسي ارتباط      

ــابي عملكــرد واحــدهاي انتفــاعي   برخــي شاخــصهاي ارزي
سرمايه فكري به عنـوان متغيـر        در اين پژوهش  . پردازد  مي

 به عنـوان     بازده غيرعادي انباشته   مستقل و ارزش افزوده و    
پژوهش حاضر توانـايي توضـيح      . باشد  متغيرهاي وابسته مي  

هش مـورد   متغير مستقل را توسط متغيرهاي وابـسته پـژو        
كنـد    به بيان ديگر پژوهش بررسي مي     . دهد  بررسي قرار مي  

كه آيا ارتباط معناداري ميان متغيرهاي مـستقل و وابـسته          
  پژوهش وجود دارد يا خير؟ 

  :شود مي عملي  ذيليها هاين اهداف با آزمون فرضي
 ارزش ارتبــاط معنــي داري بــين ســرمايه فكــري و -1
 . وجود دارد ها شركت افزوده

                                                                 
8. Belkaoui 
9. Bontis 
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ارتبــاط معنــي داري بــين ســرمايه فكــري و بــازده  -2
  . وجود دارد ها شركتغيرعادي انباشته 

  
  روش انجام تحقيق

تحقيق حاضر از نظر هدف تحقيق كاربردي و از نظـر روش         
جهـت  . باشـد   مـي  تحقيق در دسته تحقيقـات همبـستگي      

دستيابي بـه اطلاعـات مـورد نظـر و بـراي اجرايـي شـدن                
رتبط نظيـر بـورس و اوراق        م ـ هـاي   سـايت تحقيق از كليـه     

ي سـرمايه گـذاري و   هـا   شـركت  مرتبط   هاي  سايتدار و   ابه
اسناد و مـدارك مربوطـه اسـتفاده        ،  كتابها،  مطالعه مقالات 

 1382دوره زماني تحقيق نيـز از ابتـداي سـال           . شده است 
.  در نظـر گرفتـه شـده اسـت    1386لغايت پايان سال مالي    

ليـه شـركتهاي    در برگيرنـده ك   ،  جامعه آماري اين تحقيـق    
 ،بورس اوراق بهادار تهران كه واجد شرايط ذيـل بـوده انـد            

  :باشد مي
پايان سال مالي آنها پايان اسفندماه باشـد تاسـبب          ) 1

افزايش يا حفظ قابليت مقايسه اطلاعات مالي بدست آمده         
   .گردد
مؤسـسات اعتبـاري و   ، هـا  بانـك در مجموعه صنايع   ) 2

 مــالي و ســرمايه واســطه گريهــاي، ســاير نهادهــاي پــولي
گذاريهاي مالي نباشند زيـرا نـوع فعاليـت آنهـا متفـاوت از        

  . باشد  ميساير صنايع
 ماه در طي دوره تحقيق  3معاملاتي بيش از    ي    هوقف) 3

  . رخ نداده باشد تا مظنه قيمت سهام متعارف تلقي گردد
زمـاني  ي    هاطلاعات مالي مورد نياز پـژوهش در دور       ) 4

به بورس اوراق بهـادار ارائـه شـده          1386 تا   1382سالهاي  
 . ودر دسترس باشد

آمار معـاملات   ي    هپس از انجام بررسيهاي لازم و مطالع      
، ي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران           ها  شركت

ي مـذكور تنهـا سـهام       هـا   شـركت مشخص شد كه از ميان      
 بـه طـور   زماني مورد نظر پـژوهش      ي    ه شركت در دور   380

بنابراين با توجـه بـه      . قرار گرفته است  مستمر مورد معامله    
ي   هتعـداد اعـضاي جامع ـ    ،  آماري پـژوهش  ي    هتعريف جامع 
  . باشد  مي شركت380آماري برابر 

در ادامه با توجه به شرايط تعيين شـده بـراي اعـضاي             
ي  هشـركت از جامع ـ  214 تعـداد ، آماري پـژوهش ي  هنمون

 شركت جهت برقراري    166 تعداد   نهايتآماري حذف و در     
 . باقي مانده است، ها هآزمون كوكران و انتخاب نمون

ي باقيمانده پس از اعمال ها شركتتعداد : 2جدول شماره 
  محدوديتها

تعدادتعداد  شرح
 380    آماريي  هاعضاي جامع

يي كه پايان سـال مـالي آنهـا اسـفندماه          ها  شركت
  . باشد نمي

82    

يي كه نوع فعاليت آنهـا مـدنظر پـژوهش         ها  شركت
  . باشد نمي

53    

يي كه اطلاعات مورد نياز پژوهش را ارائهها  شركت
  . نكرده اند

79    

 214    ي حذف شده از پژوهشها شركت
 166    ي مورد استفاده در فرمول كوكرانها شركت
 

ي باقيمانده جهت استفاده    ها  شركتبدليل حجم بالاي    
و انجام پژوهش و همچنين تعدد بالاي فرضيات پژوهش و          

ودن پياده سازي مدلهاي منظور شده در پژوهش        پيچيده ب 
 ـ             را تعيـين   هـا   هبا اسـتفاده از فرمـول كـوكران تعـداد نمون

؛ علـي ،  عميدي( :نماييم كه بصورت ذيل انجام گرفته است       مي
1381.(   

( )

( ) ( )

NZ P P
n

N Z P P





   
 

     
 

 

2

22

12

1 12

  

n :تعداد نمونه آماري  
N :امعه آماريتعداد ج  
 :ضريب خطا  
P :درصد موفقيت  
 :دقت برآورد  

ضريب ،   شركت بوده  166در اين پژوهش جامعه آماري      
% 10و دقت برآورد نيز برابر      % 50درصد موفقيت   ،  %5خطا  

  :است در نتيجه خواهيم داشت

63~
6.2

5.159

)25.0()96.1()1.0(166

)25.0()96.1(166

96.1)25(%
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تعداد نمونه آماري در اين     ،  بنابراين براساس فرمول كوكران   
 63تحقيق با بكارگيري روش نمونه گيري تـصادفي سـاده           

  . شركت است
  

  روش اندازه گيري متغيرها 
نيزازطريـق  هـا      شـركت  IC(1(سرمايه فكـري     )الف

، 3اسـتوارت  ( زير بدست آمده اسـت     2)CIV(فرمول  
1997(:   
 ايـن  پايـه  بـر ، )CIV(شـده  حاسبهم ناملموس ارزش مدل

 مثال براي، شركت يك مازاد درآمد كه است شده بنا فرض

 آن فكري سرمايه از، صنعت درآمد متوسط بر مازاد درآمد

 دارائيهـاي  گيريبـه كـار   بـا  ديگـر  بيـان  به. شود مي ناشي

 آن درآمـد  متوسط به حداكثر شركت يك درآمد، فيزيكي

 فكري سرمايه گيري كاربه با تنها و شود مي نزديك صنعت

 يها هداد. يابد  ميدست مازاد درآمد به شركت يك كه است
 تهيه شركت مالي وضعيت صورت از روش اين در نياز مورد

  ذيـل مرحلـه  پـنج  به توان  ميرا روش اين اجراي. شود مي

  : نمودبندي تقسيم
ي انتخــابي بــصورت جداگانــه هــا شــركتبــراي هــر يــك از 

tEBT ،tTA و tROTAنماييم  مي را محاسبه:  

3

3

1

 t t

t

EBT
EBT) 1-1  

tEBT : سود قبل از كسر ماليات شركت در دورهt .  

3

3

1
TA

TA t
t


) 1-2  

tTA : دارائيهاي ثابت مشهود شركت در دورهt .  

t

t
t TA

EBT
ROTA ) 1-3  

tROTA : نرخ بازدهي دارئيهاي ثابت مشهود در دورهt .  
ي منتخب بـه آنهـا تعلـق        ها  شركتبراي تمام صنايع كه     ) 2

 را  tROTAI و   tEBTI  ،tTAI جداگانه   به طور دارند هم   
  . آوريم  ميدستبه 

                                                                 
1. Intellectual capital 
2. Calculated  intangible value 
3. Stewart 

3

3

1 tt
t

EBTI
EBTI 

) 2-1  

tEBTI : سود قبل از كسر ماليات صنعت در دورهt .  

3

3

1 tt
t

TAI
TAI



) 2-2  

tTAI :ثابت مشهود و صنعت در دوره هاي ييدارا t .  

t

t
t TAI

EBTI
ROTAI ) 2-3  

tROTAI:   ثابت مـشهود صـنعت      هاي  يي نرخ بازدهي دارا 
  . tدر دوره 

 بـا   tROTAIدر اين مرحله بـا مقايـسه نمـودن نـرخ            ) 3
tROTA  ،      در صورت مازاد بودن نرخtROTA   مراحل بعدي 

  )نرخ بازدهي شركت از صنعت بيشتر باشد(دهيم   ميرا انجام

4 (    ttttt ERTTAROTAIROTA  1  

tER : مازاد بازدهي شركت در دورهt . 

در صورت اين كه نرخ بازده دارايي محاسبه شده واحد          
انتفاعي كمتر از ميانگين نرخ بازده دارايي صنعت باشد بـه           

  )حذف خواهد شد(. كند  نميمرحله پنجم راه پيدا

5(            
t

t
t WACC

ER
IC


 1  

tIC : سرمايه فكري شركت در دورهt .  
tWACC :    ميانگين موزون هزينه سرمايه شـركت در دوره

t .  
 

 tWACCلازم به توضـيح اسـت كـه نحـوه محاسـبه             
  :باشد  ميبشرح ذيل

ke
EL

E
tK

EL

L
WACC

tt

t
d

tt

t
t 





 )(1

tL :ع بدهيهاي بهره دار هر دورهمجمو .  

tE :جمع حقوق صاحبان سهام هر دوره .  
dK :        نرخ بهره اوراق مشاركت اعلامـي از سـوي بانـك

  . مركزي
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g
P

gD
Ke

t

o

o 






)1(

%5.22)10%1(25%

  

oP :            قيمت فروش هـر سـهام شـركت در ابتـداي دوره
  . مالي

oD :سود هر سهم پرداخت شده به سهامداران .  

     5
8685848382 11111 EPSEPSEPSEPSEPSg 

g : ــق يع ــي دوره تحقي ــد ط ــرخ رش ــي از ن ــي 82ن . 86 ال
  . )سودخالص هرسهم ميانگين هندسي(

  :بشرح ذيل است افزوده ارزشفرمول محاسبه ) ب
 تصور از زير روابط و مراحل مطابق و آساني به را افزوده ارزش
  . كرد استنتاج توان  ميوزيان سود

 S-B-DP = W+I+DD+T+R 
=R سود تقسيم نشده     =Sدرآمد فروش     
=B         خدمات مواد =DPاستهلاك   
=Tماليات            =Wق و دستمزد.  حقو  

=DD    سود سهام پرداختي =Iبهره     
 

مدل محاسباتي بازده غيرعـادي انباشـته مـورد         ) ج
  )1387، زي مرمن (:استفاده در تحقيق 

  
 



CP

cPPD
r

t

ttt
it 








1

1 )()1(  

  
tD =سود نقدي پرداختي  
 =درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي  
 =ها هرمايه از محل اندوختدرصد افزايش س  
C =        مبلغ اسمي پرداختي توسط سرمايه گذار بابت افزايش

  سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات

  
, . ,

( )

i t i t m t

n

it
t

AR r r

CAR AR


 

  
1

1 1

  

  
n  =مدت يكساله  
 

براي تجزيـه و تحليـل اطلاعـات حاصـل از تحقيـق از              
ر تعيين نـوع و     به منظو ،  روشهاي آماري تحليل همبستگي   

ميزان ارتباط بين متغيرها و تحليل رگرسـيون بـه منظـور            
بررســي تعيــين تــاثير متغيرهــاي مــستقل بــر متغيرهــاي 

 با توجه بـه ايـن نكتـه كـه           همچنين. استفاده شد ،  وابسته
 بـازده غيرعـادي     و ارزش افـزوده  عوامل مستقل زيادي بـر      

هـا    املعانباشته تاثير دارد ودر اين تحقيق فقط يكي ازاين          
به همـين دليـل     ،  مورد بررسي قرار گرفته   ) سرمايه فكري (

ميزان همبـستگي  ) D. w(با انجام آزمون دوربين واتسون 
 بـازده   و ارزش افـزوده  (بـر دو متغيـر    عوامل مـستقل مـوثر      

  .  مورد اندازه گيري قرار گرفت)غيرعادي انباشته
  

  ه آزمون فرضي
 ـ رابطه بين سرمايه فكـري و       . 1فرضيه    زودهارزش اف
 . باشد  ميمثبت و معني دار ها شركت

   براي كل نمونه اولنتايج آماري آزمون فرضيه: 3جدول شماره 

مقدار متغيروابستهمتغيرمستقلفرضيه
    R2βهمبستگي

استاندارد
آزمون

t 
Sig. 

* 

D. 
w  
  

نتيجه

سرمايه   1
  فكري

ارزش 
.253  0. 503  افزوده

0  503 .0 837 .
10  

000 .
0  

017.
 يدتاي  2

  معني دار است0. 05ضريب رگرسيون در سطح  .  
  

توان   مي ، آماري اين فرضيه   هاي  نبا توجه به نتايج آزمو    
سرمايه فكـري   « پنج درصد    يگفت كه در سطح معني دار     

ي مـورد مطالعـه تـاثير مثبـت و          ها  شركت ارزش افزوده بر  
فرضيه اول در سطح اطمينـان      ،  بنابراين» معني داري دارد  

البتـه  . گـردد   مـي  ي مورد مطالعه تاييد   ها  ركتش در   0. 95
 واين بدين معناسـت     شود  مي اين تاثير ضعيف اندازه گيري    

ناشي از سرمايه   ها     شركت ارزش افزوده  از تغييرات    %25كه  
 واتـسون   -ي دوربـين    از سوي ديگر آماره   . استفكري آنها   

محاسبه شـده اسـت كـه       اول   فرضيه براي مدل رگرسيوني  
از آنجـا كـه ايـن مقـدار در     ، دهد نشان ميرا 2. 017 عدد

عـــدم وجـــود ، قـــرار دارد) 1. 5 -2. 5(ي عـــددي بـــازه
 راهمبستگي در اجزاء خطاي مدل رگرسيوني مـدل فـوق           

 . نمايداثبات مي
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رابطه بين سرمايه فكري و بازده غيرعادي       . 2فرضيه  
  . باشد  ميمثبت و معني دار ها شركتانباشته 

  آماري آزمون فرضيه دوم براي كل نمونهنتايج : 4جدول شماره 

مقدار متغيروابستهمتغيرمستقلفرضيه
 R2βهمبستگي

استاندارد
آزمون

t 
Sig. 

* 
D. 
w نتيجه

سرمايه   2
  فكري

بازده 
غيرعادي 
  انباشته

29 .0-  08.
0 29 .0- 22 .503 .090.

 تاييد  1

 معني دار است0. 05ضريب رگرسيون در سطح  .  
  

توان   مي ، آماري اين فرضيه   هاي  ننتايج آزمو با توجه به    
 سرمايه فكـري «گفت كه در سطح معني داري پنج درصد 

ي مورد مطالعـه بـورس      ها  شركت  بازده غيرعادي انباشته   بر
ــاثير    ــران ت ــادار ته ــي اوراق به ــي داري داردمنف » و معن

ــابراين ــان  ، بنـ ــطح اطمينـ ــيه دوم در سـ  در 0. 95فرضـ
البتـه ايـن تـاثير      . گـردد   مي ي مورد مطالعه تاييد   ها  شركت

از % 8 واين بدين معناست كـه       شود  مي ضعيف اندازه گيري  
ناشي از تغييرات   ها    تغييرات بازده غيرعادي انباشته شركت    

ي دوربـين   از سوي ديگر آماره   . باشد  مي سرمايه فكري آنها  
محاسـبه شـده    اول   فرضيه  واتسون براي مدل رگرسيوني    -

از آنجا كه اين مقدار ، دهدمي را نشان 1. 90 است كه عدد
ــازه ــددي در ب ــرار دارد) 1. 5 -2. 5(ي ع ــود  ، ق ــدم وج ع

 راهمبستگي در اجزاء خطاي مدل رگرسيوني مـدل فـوق           
  . نمايدمي اثبات

  مــشاهده4و3ي شــماره هــا جــدولهمــانطور كــه در 
 به سـرمايه فكـري      ارزش افزوده گردد مقدار همبستگي     مي
 ارزش افـزوده  د ازتغييـرات    درص ـ 25 تنها درصد بوده و   50

يكـه مقـدار    به طور بوسيله سرمايه فكري قابل توجيه است       
. 29همبستگي بازده غيرعادي انباشته بـه سـرمايه فكـري           

درصــد ازتغييــرات بــازده  8درصــد محاســبه گرديــده و -0
غيرعادي انباشته هم توسط سـرمايه فكـري قابـل توجيـه            

  . است
  

 نتيجه گيري 
ررسي ارتباط بين سرمايه فكري و      اين پژوهش در راستاي ب    

ي پذيرفته شده   ها  شركتبرخي شاخصهاي ارزيابي عملكرد     
نتايج بدسـت آمـده     . در بورس اوراق بهادار صورت پذيرفت     

ــزوده      ــري و ارزش اف ــرمايه فك ــان س ــه مي ــشان داد ك ن
ي معنادارومـستقيم وجـود     ي مورد مطالعه رابطـه    ها  شركت

 هم بين سرمايه    دارد وهمچنين ارتباط معني دارومعكوسي    
. برقرارمـي باشـد    هـا   شركتفكري وبازده غيرعادي انباشته     
ي هـا   جـدول تحقيق كه در    نتايج حاصل از آزمون فرضيات      

حـاكي از ارتبـاط     ،   خلاصه ارائه گرديده   به طور  4و3شماره  
معني دار سرمايه فكري و ارزش افزوده و بـازده غيرعـادي            

مـسئله بـدين   ايـن  . ي مورد مطالعـه دارد   ها  شركتانباشته  
باعـث   هـا   شـركت معناست كه تغييرات در سرمايه فكـري        

 مستقيم خواهـد    به طور ارزش افزوده آنها     ايجاد و تغييرات  
. معكوس در بازده غير عادي انباشـته      به طور  وهمچنين   شد

 وايـن بـدين     شـود   مـي  البته اين تاثير ضعيف اندازه گيـري      
زده و بـا  معناست كه درصد كمي از تغييرات ارزش افـزوده          

ناشـي از سـرمايه فكـري آنهـا         ها    شركتغير عادي انباشته    
توان بيان كرد كـه بـا افـزايش سـرمايه             مي نهايتدر  . است

 و بـازده غيـر   ارزش افـزوده آنهـا افـزايش    هـا   شركتفكري  
  . نمايد  مي پيداعادي انباشته كاهش

ي انجـام شـده در داخـل و        هـا   هشبا دقت در ساير پژو    
يار زيادي شـاهد تطـابق نتـايج        خارج از كشور تا حدود بس     

  . باشيممي ها هشبدست آمده از پژوهش حاضر و ديگر پژو
سنجش سرمايه فكري    در يك پژوهش داخلي با عنوان     

و بررسي ارتباط ميان سرمايه فكري و ارزش بازار سهام كه           
، توسط انوري رستمي و حسن سـراجي انجـام شـده اسـت            

جش سرمايه  دهد كه در صورت سن    نتايج پژوهش نشان مي   
ي ارزش بـازار و ارزش      فكري از طريق اختلاف تعديل شده     

ضريب همبـستگي ميـان سـرمايه فكـري و ارزش           ،  دفتري
ي باشد كـه نـشان از رابطـه       مي  %95بازار سهام در حدود     

در پژوهـشي كـه     . مستقيم و قوي بين اين دو متغير اسـت        
بونيتس و همكارانش با عنوان بررسي ارتباط سرمايه فكري       

 عملكــرد تجــاري در صــنايع خــدماتي و توليــدي كــشور و
مشخص شد كـه بـين بيـست تـا سـي            ،  مالزي انجام دادند  

ي مورد مطالعـه بـر عملكـرد        ها  هسرمايه فكري بنگا  ،  درصد
  .  تاثيرگذار استها هتجاري اين بنگا

  
 براي تحقيقات آتيپيشنهاد 

            بررسي تاثير فزاينـده سـرمايه فكـري درتعيـين ارزش
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 . كمك ساير الگوهاي تاييد شدهبه  ها شركت

   ي فكري بـر برخـي شاخـصهاي        ها  هبررسي تاثير سرماي
 با تاكيد بر نوع صنعت وانـدازه        ها  ارزيابي عملكرد واحد  

  . ها شركت
    ــصوصي ــد خ ــل فراين ــاثير متقاب ــي ت ــازي و بررس س

 . ي فكريها هسرماي

     ي فكـري برعملكـرد     ها  هبررسي مقايسه اي تاثير سرماي
 در بـورس اوراق     "لتـي كـه اخيـرا      ي دو  هـا   سازماندر  

 . بهادار تهران پذيرفته شده اند

 

 منابع

آمـار و   « ،  )1380(،  منـصور ،  عادل؛ مـومني  ،  آذر .1
، چـاپ دهـم   ،  جلد دوم ،  »كاربرد آن در مديريت     

 . انتشارات سمت، تهران

، محمد رضـا  ،  علي اصغر؛ رستمي  ،  انوري رستمي  .2
و روشـهاي   هـا     ارزيابي مدل « . )1382زمستان  (

ي فكــري هــا ه و ارزشــگذاري ســرمايســنجش
ي بررسيهاي حـسابداري و     فصلنامه،  »ها    شركت

، ي مديريت دانشكده،  دانشگاه تهران ،  حسابرسي
  . 51-57ص ص ، 34ي شماره، سال دهم

، الهـه ،  زهـره؛ حجـازي   ،  عباس؛ سرمد ،  بازرگان .3
، »روشهاي تحقيق در علـوم رفتـاري        « ،  )1380(

 . چاپ پنجم، نشر آگاه، تهران

تجزيـه  «،  )1385(،  روح اله ،  رضا و رهنما  ،  رانيته .4
، انتشارات نگـاه دانـش    » تحليل صورتهاي مالي    

  . چاپ اول
ــدكار .5 ــل ، خاونـ ــي -جليـ ــسان ومتقـ ، احـ

توسـعه  ،  مديريت؛  سرمايه فكري «)1388(افشين
مركـز آمـوزش    نـشر   ،   تهران »مدلهاي سنجش  و

  . دومچاپ ، وتحقيقات صنعتي ايران
» بـاتي حـسابداري   تئوري اث ،  )1387(،  زي مرمن  .6

 . انتشارات ترمه، ترجمه علي پارسائيان

ــندكل .7 ــسين، س ــيح ــي « ، )1382(، عل بررس
اي ارزش افزوده و سـود حـسابداري بـا          مقايسه

ي پذيرفته شده در بـورس      ها  شركتبازده سهام   

،  »1379 تا   1375اوراق بهادار تهران بين سالهاي      
دانـشگاه  ،  تهـران ،  ي كارشناسي ارشد  نامهپايان

 . واحد علوم تحقيقات، اد اسلاميآز

، »اقتـصاد كـلان     « ،  )1367(،  محمـود ،  طبيبيان .8
سـازمان  ،   اجتمـاعي  –مركز مـدارك اقتـصادي      

 . برنامه و بودجه

 و گيـري  نمونـه  نظريه« . (1381) علي، عميدي .9
، دانـشگاهي  نـشر  مركز، تهران، »آن كاربردهاي

 . دوم چاپ، اول جلد

، بهمـن ،  هـد مكامبيز؛ بنـي  ،  فرقاندوست حقيقي  .10
ي مجلـه ، »ارزش صورت ارزش افزوده     « ،  )1381(

 . 148ي شماره، سال هفدهم، حسابدار

تبيــين نقــش « ، )1385(، بهــروز، خــانيقلــيچ .11
سرمايه فكـري و سـرمايه اجتمـاعي در مزيـت           

، ») مطالعه دو شركت خودرو ساز ايرانـي      (رقابتي  
 . دانشگاه تربيت مدرس تهران، ي دكتريرساله

ــيچ .12 ــانيقلـ ــشبكي، خـ ــروز؛ مـ ــغر ، بهـ اصـ
نقـش سـرمايه اجتمـاعي در       « . )1385زمستان(

مطالعه دو شـركت    (رمايه فكري سازمان    ايجاد س 
، ي دانـش مـديريت    مجلـه ،  »)خودرو ساز ايراني  

 . 125 -147ص ص ، 75ي شماره، سال نوزدهم

نقـش حـسابداري    « ،  )1381(،  ويدا،  مجتهدزاده .13
ي مجلـه ،  »مديريت در انعكاس سـرمايه فكـري        

 . 152ي شماره، سال هفدهم، حسابدار

  
14. Abeysekera,I. (2008). “Intellectual capital 

practices of firms and the commodification 
of labour”,Journal of Auditing 
&Accountability ,Vol. 21,No. 1,pp. 36-48.  

15. 15. Avedillo, C, (1997), "Value added 
productivity measurement", Arizona, 
Economy School.  

16. 16- Bonits, N, (1998), "Intellectual 
Capital: an exploratory study that develops 
measures and model", Managing Decision 
Vol. 36, No. 2, pp. 63-76.  

17. 17- Bonits, N, (1996), "Managing 
Intellectual Capital Strategically", 
Business Quarterly Summer, pp. 41-47.  

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  1390زمستان ،  24سال هشتم،  شماره فصلنامه مديريت،  ) پژوهشگر(
 

 

58

18- Bontis,N. (2001),''Assessing Knowledge 
Assets:A Review of the Models used to 
Measure Intellectual Capital. '', 
International Journal of Management 
Review ,Vol. 3 No. 1,pp. 41-60.                                   

19- Chen, J. , Zhu, Z. , Xie, H. Y, (2004) 
"Measuring Intellectual Capital: A new 
model and empirical study", Journal of 
Intellectual Capital, Vol. 5, No. 1, 

18. pp. 195-212.  
20- Chen, J. , Zhu, Z. , Xie, H. Y, (2004) 

"Measuring Intellectual Capital: A new 
model and empirical study" Journal of 
Intellectual Capital, Vol. 5, No. 1,  

19. pp. 195-212.  
20. 21. Caranbach, K, (2005), "Intellectual 

Capital: Management and Valuation", 
Organizational Behavior and Human 
Performance", Vol. 102, pp. 52-54.  

21. 22- Edvinsson, L. , Malone, M. , 
(1997),"Intellectual Capital: Realising 
Your Companies True Value By Finding 
Its Hidden Brainpower", Harper 
Business, London.  

22. 23- Firer,S. and Williams,M. (2003)," 
Intellectual Capital and traditional 
measures of corporate performance 
",Journal of Intellectual Capital ,Vol. 4 
No. 3,pp. 348-60.    

24- Hung,Y. C. ,Hung,S,M. ,Lin,Q. P. 
Tsai,M. L. (2005),''Critical factors in 
adopting a Knowledge management 
system for the pharmaceutical industry 

'',Industrial Management & Data 
Systems,Vol. 105 No. 2,pp. 164-183.  

25- Klein, D, (1994), "Characterizing 
Intellectual capital", Center of Business 
Innovation, Ernst $ young LIP working 
paper 

26- Marr, B, (2004), "Measuring and 
Benchmarking Intellectual ", 
International Journal, Vol. 11, No. 6, pp. 
559-570 

23. 27. Marley, M, (1998), "The Value Added 
Statement", London, Goe co Limited.  

27- Meritum Project, (2002), "Guidelines for 
Managing and Reporting on Intangibles 
(Intellectual Capital Report) ", Fundacion 
Airtel Movil, Madrid.  

28- Starovic, D. , Marr B. , (2003) 
"Managing and Reporting Intellectual 
Capital ", Cranfield University, Chartered 
institute of management accountants. , 

24. 30- Stewart, T. A. (1997), Intellectual 
Capital: The New Wealth of 
Organizations, New York:Doubleday.  

25. 31- Tan,H. P; Plowman,D ; Hancock,PH. 
(2007). “Intellectual capital and financial 
returns of companies”. Journal of 
Intellectual Capital,Vol. 8 ,No. 1 ,pp,76-

95.  
  

 

www.SID.ir

www.SID.ir

