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حسابداري مدیریتمجله 
1389تابستان/ پنجمشماره / سال سوم

ي کمی ارزیابی سرمایه فکري با استفاده از متغیرهاي مالیهامدلسنجش 

1پیمان نوري بروجرديدکتر

2محمد محمودي

3کلاییرونهاکاظم

چکیده:
دانش هسته اصلی تولید و رشد انسانی است بطوریکه قدرت تولید جامعه بر مبناي دانش و استقرار سیستم 

هاي حسابداري کنونی توانایی محاسبه و اندازه گیري دانش د. این در حالی است که سیستممبتنی بر تفکر قرار دار
لذا عدم توانمندي محاسبه و اندازه ،را با توجه به نقش پر رنگ آن در ارزیابی عملکرد واحدهاي تجاري ندارند

تواند منجر به تصمیمات غیر منطقی براي سرمایه گذاران گردد.میگیري آن 
1386الی 1381در فاصله سالهاي ،سنجش سرمایه فکريمیمقاله ضمن معرفی چهار روش پیشنهادي کدر این

سال مالی مورد استفاده 144و در مجموعشرکت 24هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار صنایع فلزي، شرکت
لکرد شامل سود خالص و جریان مالی ارزیابی عممتغیرهايکه ارتباط هر یک از چهار روش را با قرار گرفته است

وجه نقد بخش عملیاتی صورت گردش وجوه نقد را آزمون نموده ایم .
مالی ارزیابی عملکرد با هر یـک از چهـار روش   متغیرهاينتایج به دست آمده حاکی از وجود همبستگی ما بین 

اول و چهـارم و مـدل اول   ايهمدلپیشنهادي دوم و سوم به یک میزان نسبت به هايمدلپیشنهادي است بطوریکه 
بـراي هـاي مناسـبتر و مفیـدتري    ارزیابی عملکـرد روش متغیرهاينسبت به مدل چهارم به دلیل همبستگی بیشتر با 

.باشندمیهاي اقتصادي ارزیابی سرمایه فکري بنگاه

.معیارهاي مالی،ارزیابی سرمایه فکري، ارزیابی عملکرد مالیمیکهايمدلکلیدي:هايهواژ

عضو هیات علمی موسسه عالی بانکداري-1
mahmoodi_1978@yahoo.comاحد علوم و تحقیقات دانشجوي دکتراي حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی و-2

کارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزي-3

21/04/89تاریخ پذیرش: 15/02/89تاریخ دریافت: 
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مقدمه-1
جوامع همانگونه که سعی در جهت توسعه روابط 

دانش را به عنوان کلیدي براي رشد ،انسانی دارند
دهند. ما به هزاره جدید وارد میانسانی مورد توجه قرار 

دانش در این عصر ما را به رشد و آزادي ،شده ایم
رساند. تحصیل دانش ارزش ذاتی خود به خودي می

ن با اهمیت تر این است که آن مزین دارد. لیکن از آ
ابزار ساخت "کننده رشد انسانی است یعنی این که 

. "توانمندي انسانی است
دانش هسته اصلی تولید و شاخص اصلی خلاقیت 
و سرمایه انسانی است. پر واضح است که هم افزایی 
مابین تحصیل دانش و قدرت تولید جامعه ما را به 

) که بر مبناي ارزش افزودهش (ایجاد ارزهايفعالیت
رساند.می،دانش نو و متمرکز قرار دارد

نوع ساختار توانمندي انسانی برمبناي دانش جامعه 
مختلف بسیار پر اهمیت بوده است. در هايدر سیستم

این زمان که تحصیل دانش سرعت گرفته و شکل 
انسانی شروط پیشرفت و توسعه اند بسیار هايمهارت

،مسیر کلیدي مناسب براي تحصیلاتضروري است که 
هايتحقیق و توسعه و بهبود شامل انتخاب،آموزش

استراتژیک و سیاستهاي خاص براي توسعه و رشد را 
).2003بیابیم (محمد بن احمد  

حسابداري کنونی تحت تأثیر عوامل هايسیستم
باشند و اهمیت دانش میمواد و سرمایه مالی ،سنتی کار

ی موثر در تولید و ایجاد ثروت در آنها به عنوان عامل
شود. این در حالی است که نگرشی مینادیده گرفته 

هايواقع بینانه به وضعیت در حال گسترش سرمایه
را دو هانیاز ما به ارزیابی اهمیت این سرمایه،ناملموس

.)1382میچندان نموده است.(انواري رست
در گرو در عرصه رقابت امروزيهاسازمانموفقیت 

مدیریت دانش و حفظ و ایجاد سرمایه اجتماعی است 
یی که توجه به دانش را در مدیریت و اداره هاسازمانو 

شرکت کم اهمیت تلقی نموده اند در تداوم فعالیت 

در یک خود همواره با مشکل روبرو خواهند شد.
که ،روشهاي سنتی حسابداري،سازمان دانش محور

وس سازمان هستند، براي ملمهايمبتنی بر دارائی
که بزرگترین و،گذاري سرمایه فکريارزش

، ناکافی استهاسازمانارزشمندترین دارائی ناملموس 
. رشته نوظهور سرمایه فکري یک حوزه هستند

دست اندرکاران تحقیقاتی جدید براي محققان و
اندازه گیري هايسازمانی است که بر ایجاد مکانیزم

مانندی متغیرهاي ناملموس جدید براي گزارش ده
سرمایه انسانی، رضایت مشتري و نوآوري تمرکز دارد

لذا در این تحقیق ارزیابی ).1384، خانیقلیچ (
مختلف ارزیابی سرمایه فکري مورد سنجش هايمدل

و در عین هامدلترین و مفیدترین قرار گرفته تا مناسب
حال ساده ترین روشهاي ارزیابی معرفی گردند.

مبانی علمی و پیشینه- 2
هاي اههاي جدید بنگسرمایه فکري دارایی-2- 1

اقتصادي
پارادایم سرمایه فکري تاریخچه طولانی دارد و در 

چندانی داشته است. هايطول دهه گذشته پیشرفت
"اولین کسی بوده که به اصطلاح 1توماس استوارت

،1999اشاره کرده است (استوارت "سرمایه فکري 
2001.(

در نامه ایی به اقتصاد دانان آن 2جان کنت گالبریت
نویسد :می3زمان همچون میشل کالک

من در شگفت ام چنانچه شما بتوانید تشخیص "
هايدهید که چقدر ما در اطراف جهان به سرمایه

توانید ارزش این چند دهه میفکري تعلق داریم آنگاه 
"گذشته را تعیین کنید. 

مقاله اي را با 1991ژوئن توماس استوارت در
نوشت و در آن چگونگی سرمایه 4عنوان قدرت فکر

در هافکري را بعنوان ارزشمند ترین دارایی آمریکایی

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

سنجش مدلهاي کمی ارزیابی سرمایه فکري با استفاده از متغیرهاي مالی

33 شماره سوممجله حسابداري مدیریت / 

دانست. وي سرمایه فکري را این هامدیریت شرکت
گونه تعریف نمود :

مقادیري که هر کسی در شرکت میجمع تما"
"دهد .یمداند و به شما حاشیه رقابتی بازار می

اولین کاربرد این اصطلاح تشریح اثرات پویاي 
توجه و درك مدیران و مشاوران ،درك افراد بوده است

آنها از سرمایه فکري چه چیزي است که تام استوارت  
سرمایه فکري را براي  سازمان تشریح کرد.

سرمایه فکري را 6و پت سالیوان 5لیف ادوینسن
چنین تعریف کرده اند : 

تواند به ارزش تبدیل شود و در میشی که دان
وي آن را چنین تعریف 7تعریف لورنس پروساك

کند :می
ی هایفکري که به منظور تولید داراییهايموجودي

تحصیل شده و ،با ارزش بالاتر، فرمول بندي
).1994است (کلین و پروساك میاهر

اولین انجمن عملی در رابطه با سرمایه فکري در 
شروع به کار کرده است و این 1988به سال سویس 

ایستا یعنی هايانجمن تاکید بر دانش در رابطه با دارایی
حق الامتیاز ،کامپیوتريهايبرنامه،تفکرات،اختراعات

و غیره که نشان دهنده سرمایه فکري اند داشته است.
ادوینسن و سالیوان در رابطه با منابع انسانی و 

ویند:گمیسرمایه انسانی 
اقتصادي هايبطور آشکارا مزایاي دانش در بنگاه

هايتغییر شکل اختراعات توسط منابع انسانی به دارایی
توانند میاقتصادي هايدر جاییکه بنگاه،فکري است

حمایت از حقوق مالکان را داشته باشند . یکی از 
وظایف اصلی سرمایه فکري مدیران تغییر شکل منابع 

فکري است .هايیانسانی به دارای
مدیر موسسه آموزشی 8اونگ–هابرت سینت 

)CIBC کند :می) در مورد سرمایه فکري چنین بیان
"ساختاري و مشتري مداري ،مجموع سرمایه انسانی"

افراد مسئول هاي، انباشت توانمنديسرمایه انسانی
مناسب براي مشتریان هايبه منظور ایجاد راه حل

باشد .می
سازمان به منظور هايبه توانمنديساختاريسرمایه 

شود و برخلاف میبرطرف نمودن نیازهاي بازار اطلاق 
تواند تحصیل شود.میسرمایه ساختاري ،سرمایه انسانی

رمایه ارتباطی شامل ) س(ارتباطیسرمایه مشتري
،برون سازمانی مانند وفاداري مشتریانهايوابستگی

مین کنندگان منابع حسن شهرت و روابط شرکت با تأ
باشد.میآن 

سرمایه فکري ایستا است و به منظور تشریح اینکه 
توانند با آن انجام دهند همانند مدیریت میمدیران چه 

سرمایه فکري یا بهبود سرمایه فکري نیازمند حرکت 
باشد.می

مانند مدیریت سرمایه فکري میتولد مفاهیدر نتیجه
که بینیم. در حالیمیو حسابرسی سرمایه فکري را 

،را در اندازه گیري"سرمایه فکري"مردم کاربرد 
دانند یک میارزشیابی و در تحصیل دانش ،حسابرسی

تفکر جدید در میان شرکتها و فرآیندهاي جدید ایجاد 
شده و در این میان شرکتهایی که بدنبال بررسی مفهوم 
سرمایه فکري هستند و اندازه گیري و مدیریت این 

کنند همانند گروه صنعتی میرا جستجو مفهوم
بوك من ،)CIBCبانک بازرگانی کانادا ( ،اسکاندیا

توان مورد اشاره میگس را هالبس و سازمان ارتباطات
قرار داد.

در ایجاد دانش حرکتی از شکل بالقوه به بالفعل 
بایست صورت گیرد که این جابجایی و تغییر شکل می

اشد .باید خلاقانه و سودمند ب
: 9توسط انتوویشن1992،تعریف دانش  نوآور

تغییر شکل تفکرات به ،دگرگونی،فرآیند ایجاد
تولید و ایجاد خدمات جدید براي دسترسی به دلیل

منافعی که :
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پیروزي و موفقیت براي یک واحد اقتصادي )1
دارد ( تماماً براي سود و نه به دنبال آن ) 

ادامه موجودیت اقتصادي جامعه )2
پیشرفت جامعه به صورت یک کل)3

مرحله جدید گسترش این پارادایم براي ملتها توجه 
به تفکر جامعه است . چگونگی دانش جهانی، مهارتها،

مفاهیم ضمنی و مجموع دانش مردم به عنوان ،روابط
یک مزیت رقابتی امروزه و حتی براي فردا . قدرت 

رت قد،تعقل ادامه دار و ارزشمند تر از قدرت زور
10مکانیکی و یا حتی تاکتیکی خواهد شد . تورو

گوید که دوره قدرت تفکر صنایع منجر به حرکت می
اصولی در نظام سرمایه داري کلاسیکها گردیده زیرا هم 

استراتژیکی آنان تفکر کارکنان است هاياکنون دارایی
). امروزه به سختی یک ملت را 1996(ویلیام مورو 

روت اقتصادي واقعی اش را با توان پیدا کرد که ثمی
توسعه و کاربرد پیدا ،عبارت سرمایه فکري که رشد
کرده را بررسی و ارزیابی کند .

برخی جوامع از دیگران بهتر پیشرفت کرده اند زیرا 
ضوابط اندازه گیري سیستماتیک و قانونی را براي 

هايمستند سازي و گزارش پیشرفت مطابق با معیار
شود را به دست میموفقیت آنان کلیدي که منجر به

دهند. می
آموزش خودي و تولید دانش نکات کلیدي براي از 
نو ساختن سرمایه فکري اند که نیاز به نو آوري در 

کنند :میسیاستها را به چهار منطقه بدین شرح تقسیم 
یادگیري :  با وجود درجه بالایی از آزادي فردي و 

و آموزش خودي .هاو تعیین مسیرهاپیگیري انتخاب
فرآیند ایجاد دانش : سیاستهایی که تعیین کننده 

تسهیم و ،روش درجایی هستند که منجر به ایجاد
کاربرد دانش جدید گردیده و چگونگی استفاده منافع 

کنند .میحاصل از دانش جهانی را مشخص 
: گستره اي که بازیگران در آن به سادگی 11اتصال

اجتماعی متصل اند .با شبکه تکنولوژیکی و

تنوع رسوم: شکل عادات و سنن مقیاسی براي تنوع 
و نگرش هارسوم و عقاید جامعه و تعیین کننده ارزش

نو آوري است .،و توانمندي یادگیريهاجهانی نسل
به عصر استفاده از سرمایه فکري هاخیلی از کشور

ژاپن لیکن در،استرالیا،وارد شده اند مانند انگلستان
آغاز راهند. زیر ساخت نو آوري دانش جهانی ممکن 
است به یک حقیقت تبدیل شود و آن واقعیتی در آغاز 

هزاره جدید است . 
استراتژي سرمایه فکري بر  پایه ارکان زیر قرار دارد: 

 منابع انسانی با مهارت بالا و دانش زیاد
ارتقاء توانمندي انسانی
تم آموزشی و ارتقاء سطح هم افزایی مابین سیس

فرهنگی و اقتصادي،سیستم اجتماعی
 بهسازي عمیق سیستم آموزشی سطح بالا براي

بهبود کارایی و کیفیت با تمرکز بر پیشرفت 
و تکنولوژیکیمیعل

نی مدت جابجایی در فرایند یادگیري طولا
، روحیه برتري جویی همراه با فرهنگ نو آورانه

و تهذیب استعدادها . 
یق و توسعه موثر و تشویق به ساخت سیستم تحق

و هاایجاد تعدادي مراکز بخصوص و متمرکز بر رشته
متمایز را بر طرف نماید هايهایی که توانمنديمکان

).2003(محمد بن احمد  

مروري بر تحقیقات انجام شده -2- 2
تحقیقات داخلی انجام شده در رابطه با سنجش 

سرمایه فکري ارزیابی هايمدلسرمایه فکري و ارائه 
و بررسی ارتباط آن با سایر متغییرها را هاسازماندر 

توان مورد اشاره قرار داد :میبطور اهم بشرح زیر 
به 1384در سالمیانواري رستوسراجی 

سنجش سرمایه فکري و بررسی رابطه میان بررسی 
بورس هايبازار سهام شرکتسرمایه فکري و ارزش

هايساله شرکت7هايدادهاوراق بهادار بر اساس 
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الی 1376هايسالبورس اوراق بهادار تهران طی
نج روش سنجش پرداختند که در این تحقیق پ1382

فکري مورد آزمون آماريهايدر محاسبه سرمایه
آماري بیان گر آن است هايقرار گرفت. نتایج آزمون
پیشنهادي هاي%. روش95که در سطح اطمینان 

فکري هايسنجش ارزش سرمایهچهارم و پنجم 
را (با مقادیر ستگی بالا و معناداريبهمهاشرکت

) با ارزش بازاري سهام 0.97ضریب همبستگی بالاتر ا
و دارندبورس اوراق بهادار تهران و صنایعهاشرکت

به سه با توجه به مقادیر ضریب تعیین بالاتر نسبت
روش اول و دوم و سوم از توان تبیین بهتري 

تحقیق بیان گر خوردار بوده اند. نتیجه کلی اینبر
درك اهمیت ارزش آن از ،فکريهاياهمیت سرمایه

هايهمبستگی بالاي سرمایهسوي سرمایه گذاران و
بورس هايفکري با ارزش بازاري سهام شرکت

. تهران استاوراق بهادار
بازنگري به 1385و دیگران سال جعفري

در این پرداختند، ایه فکرياندازه گیري سرمهايمدل
تحقیق با مرور پژوهشهاي پیشین در منابع متعدد با 

روش مختلف اندازه گیري سرمایه فکري 32معرفی 
اندازه گیري برايو طبقه بندي آنها، بینشی کل نگر 

همینطور سرمایه فکري سازمانی ارائه شده است. 
استفاده از الگوگیري 1386جمالیو ابراهیمی

منظور کسب مزیت یه فکري بهاستراتژیک سرما
با ارائه را مورد ارزیابی قرار داده رقابتی پایدار

سنتی 12SWOTي هااي نوین به رفع کاستیشیوه
د. در این مقاله سیستم الگوگیري سرمایه نپردازمی

فکري نامشهود را شرح نموده و منابع و فواید آن را 
ند.داده ادر کسب مزیت رقابتی پایدار سازمانی نشان 

همچنین سایر تحقیقات انجام شده داخلی به بیان و 
ها و ضرورت وجود گزارشگري سرمایه تشریح روش

پرداخته است. هاسازمانفکري در 

،فیلیپ ارگاندر تحقیقات خارجی انجام شده 
منابع فکري این جریان 200013دیوید اودونل در سال 

لید را در ایجاد روابط متقابل و متقارن دانسته و ک
نگهداشت و ،را در توانمندي ایجادهاسازمانموفقیت 

دارند که اندازه گیري میدانند و اذعان میتوسعه دانش 
باشد لیکن میسرمایه فکري بطور دقیق امکان پذیر ن

توان رد نمود.میکاربرد و بکارگیري آن را ن
با هدف نشان دادن 200114پابلو فرناندز سال 

نام تجاري و ،رمایه فکريهاي ارزیابی سمحدودیت
سرمایه فکري شرکتهاي کوکا کولا و کلاگس را در 

میلیارد دلار و در سال 24.6به ارزش 1998سال 
میلیارد دلار ارزشیابی کرده 102.6به ارزش 1993

پیشنهادي را هايمدلهاي است . وي محدودیت
هاي برند ارائه نموده و طرحی براي شناسایی محرك

امترهاي مختلف بیان نمود.در غالب پار
در تحقیقی در جستجوي 200315اولیور پی فیل 

مناسبترین روش شناسایی سرمایه فکري بوده و وي 
300مختلف پرداخته است. ایشان هايمدلبه مقایسه 

1990هاي شرکت اروپایی بزرگ را در فاصله سال
1995اوهلسون هايمدلبررسی نموده و 2001الی 

را ارزیابی و بازده ناشی از سرمایه 1995و فلتام 
فکري را بررسی نمود.

2005در سال 16رین هرمانس، ایکا کاورانن
پژوهشی در زمینه ایجاد ارزش بالقوه سرمایه فکري 
در صنایع شرکتهاي فنلاندي با هدف مطالعه اثرات 

هاي با اندازه سرمایه فکري در فروش آتی شرکت
ن ابزارهایی را کوچک و متوسط پرداخته اند و آنا

نامشهود و فروش مورد هايبراي ارزشیابی دارایی
انتظار پیشنهاد کرده اند.

گزارشگري 200617در تحقیقی مادان باسین 
هاي شناسایی را سرمایه فکري را شامل مفاهیم و روش

هاي هماهنگ بررسی نموده و به دنبال ارائه روش
در محاسبه سرمایه فکري در کلیه واحدهاي تجاري 
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سطح بین الملی است و بر همین اساس به معرفی یک 
ها به منظور روش جدید در اداره امور شرکت

پردازد.میگزارشگري سرمایه فکري 
اقدام به 200818فلاویو ریچري و همکاران 
هاي برزیلی نموده ارزیابی سرمایه فکري در شرکت

هاي نامشهود و کارآمدي اند اینان ارزش دارایی
کري  را به منظور ارزیابی جریانات نقدي و سرمایه ف

قیمت سهام بررسی نموده و با ارائه مدلی ارتباط آن 
و هابازده دارایی،را با بازده حقوق صاحبان سهام
در 2005الی 2000بازده فروش در فاصله سالهاي 

شرکت برزیلی انجام داده اند و نتایج 1000بیش از 
اط ارزش به دست آمده حاکی از وجود ارتب

هاي نامشهود و کارآمدي سرمایه فکري با دارایی
بازده ،متغیرهاي مستقل بازده حقوق صاحبان سهام

و بازده فروش بوده است.هادارایی
در پژوهشی 200819گیورگی بودا و همکاران 

ارتباط مدیریت سرمایه فکري و انواع تکنیکهاي آن 
را مورد بررسی قرار داده و به سوالاتی همچون

چگونگی و زمان سرمایه گذاري در سرمایه فکري 
و بوده بطوریکه با حداکثر بازده و حداقل ریسک

دهند.میپاسخ کند، ایجاد ثبات سرمایه گذاري
به 200920دکتر کاویدا و سیوا کومار ان 

فکري در صنایع هند پرداخته هايارزشیابی دارایی
نند نام فکري هماهاياند و ارزش سهام را با دارایی

حق اختراعات و میزان تخصص کارکنان ،تجاري
اند و نتایج به دست آمده مورد بررسی قرار داده

حاکی از وجود دانش در صنعت و ارتباط آن با 
ارزش بازار سهام است.

ارزشگذاري 200921هانگ چائویو و همکاران 
) را بررسی نموده اند . ITسرمایه فکري در صنعت (

و دکو و 1995ابی اوهلسون ارزیهايمدلآنان 
) تایوان بررسی ITرا در صنعت (1999همکاران 

،نوآوري،کردند و چهار بخش آن شامل منابع انسانی

فرایند و روابط را ارزیابی نموده بطوریکه نتایج آن 
دهد: مینشان 
) تایوان بیشتر به سرمایه ITهاي(شرکت)1

فرآیندي و انسانی نسبت به سرمایه نوآور و 
دهند.میباطی اهمیت ارت

) با ITهاي (روابط مثبتی مابین شرکت)2
هاي بازده و تداوم فعالیت حسابداري نسبت

ها افزایش در وجود دارد بطوریکه این شرکت
فروش سالانه داشته اند .

هاي مربوطی براي گزارش سرمایه فکري ارزش)3
) هستند از این IT(هاي ارزش تجاري شرکت
نکه سرمایه فکري سهم رابطه با اهمیت تر ای

بسزایی در سود غیر قابل انتظار دارد.
استفاده از نرخ تنزیل ثابت ممکن است در پیش )4

بینی مدل اوهلسون نامناسب باشد زیرا منجر به 
شود که بطور غیر واقعی میسود غیر نرمال 

متورم کننده ارزش سرمایه فکري در فرایند 
ارزشیابی است .

سرمایه فکري و معرفی هاي اندازه گیريروش- 3
پیشنهادي میهاي کروش

هاي سنتی ارزیابی سرمایه فکري، ارزش روش
یادگیري افراد وهاينهفته در مهارت، تجربه، قابلیت

د و همچنین ارزش موجود در شبکه ارتباطات میان افرا
ها گیرد و در این روشرا نادیده میهاسازمان
میان ارزش تشریح تفاوتزیادي برايهايتلاش

ها انجام گرفته است. بازاري شرکت
روش ترازنامه نامرئی ها،از مشهورترین این روش

ناملموس (اسویبی هاي)، کنترل دارایی1989(آنل 
، )1996(نورتون و کاپلان و کارت نمره متوازن)1997

ه اقتصادي (استرن و استورات روش ارزش افزود
تکنولوژي، کارگزار)، شاخص سرمایه فکري1991

، تشکیل  سرمایه هادارایی)، نرخ بازده 1997(بروکینگ 
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یابی تجاري ستقیم، جهت، سرمایه فکري مبازار
هاي مالی و مدل مدیریت سرمایه ، روشاسکاندیا

توان مورد اشاره قرار داد. ضمنا در این میرا فکري
تعیین ارزش برايمالی میبخش به معرفی چند مدل ک

،. (انواري رستمییم پرداختي خواهفکرهايسرمایه
1382.(

روش پیشنهادي اول
توان از رابطه میرا (IC)ارزش سرمایه فکري 

IC=(22Rc-
23RI/

24WACC) به آسانی محاسبه نمود
اگر : ،. بنا بر این رابطه ساده

1.IC>0(Rc>R1) و ارزش سرمایه فکري
مثبت خواهد بود . 

2.0=IC(R= R1) و سرمایه فکري در
وجود نخواهد داشت . شرکت

3.IC<0(Rc<R1) و ارزش سرمایه فکري
منفی خواهد بود .

تحلیل پویاي روند تغییر ارزش سرمایه فکري براي
گذشته بهره گرفت . هايتوان از دادهمیشرکت 
, Icμ>0اگر،بنابراین 25Icμ>

26IIμمازاد متوسط ،باشد
درآمد شرکت نسبت به متوسط درآمد صنعت طی دوره 

α27=Icμ-IIμIcμ-IIμ>0توان از رابطهمیرا Tزمانی

،محاسبه نمود . با توجه به مازاد در آمد محاسبه شده
فکري شرکت را از هايتوان متوسط ارزش سرمایهمی

بدست آورد .IC=(α/28WACCμ)رابطه 

روش پیشنهادي دوم 
[توان از رابطهمیرا (IC)ارزش سرمایه فکري 

-IC=(29μc])ها(ارزش کلی دارایی
30μI)× به دست

اگر : ،بنابر رابطه مذکور،آورد
1.IC>0(μc>μI) و ارزش سرمایه فکري

مثبت خواهد بود . 

2.IC=0(μc=μI) و سرمایه فکري در
شرکت صفر خواهد بود . 

3.IC<0(μc<μI) و ارزش سرمایه فکري
منفی خواهد بود . 

مازاد متوسط بازده ،باشدμc>0,(μc>μI)اگر 
توان از میبه متوسط بازده صنعت را شرکت نسبت 

رابطه :  
μc-μI>0μc- μI=

31 π. محاسبه نمود
،با توجه به مازاد متوسط بازده محاسبه شده

توان ارزش سرمایه فکري شرکت را از رابطه می
IC=(π)×(32TA) . بدست آورد

روش پیشنهادي سوم
cو در نهایت μ>cμ]اگر  >0μمازاد ،باشد

ه شرکت نسبت به متوسط باشد . متوسط بازد
-μc-μI>0μcتوان از رابطه میصنعت را 

μI=
33Ø محاسبه نمود . با توجه به مازاد متوسط بازده

شرکت نسبت به متوسط بازده صنعت محاسبه شده 
توان ارزش سرمایه فکري شرکت را از رابطه زیر می

: 34بدست آورد

]
)1(

1
] [

)()(
[





nfIWACC

TA
IC






رمروش پیشنهادي چها
ارزش سرمایه فکري شرکت را ،در این روش

توان به شرح زیر محاسبه نمود : می
فکري شرکت + ارزش هايارزش خالص سرمایه

دفتري شرکت = ارزش خالص بازاري شرکت 

(MVn)=(BV)+ICn

ICn=(MVn)-(BV)

در صورتی که در صدد تحلیل پویایی از تغییرات 
،باشیمTزمانی فکري در طول دوره هايارزش سرمایه
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فکري شرکت را هايشاخص ارزش خالص سرمایه
.35توان از رابطه زیر تعیین نمودمی
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توان به روش زیر عمل نمود : میو یا 
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تحقیق روش شناسی- 4
اکتشافی از نوع همبستگی ،پیمایشیروش تحقیق

. کتابخانه اي است،آوري اطلاعاتاست و شیوه جمع
در هاي مالی و گزارشات موجودصورت،ابزار تحقیق

. قلمرو تحقیق حاضر آرشیو بورس اوراق بهادار است
هاي فعال صنعت فلزات و از نظر از نظر مکانی شرکت

24تعداد ،1386الی 1381هاي سالفاصله زمانی 
رار سال مالی مورد استفاده ق144در مجموع شرکت 

هايمدلو به لحاظ موضوعی نیز بررسی گرفته است
چهار مدل پیشنهادي ارزیابی سرمایه فکري (میک

مالی ارزیابی متغیرهايبا آنها ارتباطو ) پیشنهادي
سود خالص و جریان وجه نقد بخش  عملکرد شامل

است .عملیاتی صورت گردش 

تحقیقهايهفرضی- 5
و بررسی ادبیات با توجه به مطالعات انجام شده 

هايفرضیه،مرتبط با موضوع و هدف اصلی تحقیق
پژوهش به شرح زیر تدوین گردید:

سود رهاي مالی ارزیابی عملکرد شاملمتغیبین )1
خالص و جریان وجه نقد بخش عملیاتی 

پیشنهادي اول میبا مدل کصورت گردش 
شرکتهاي پذیرفته ارزیابی سرمایه فکري در

،صنایع فلزي)ار تهران (هادشده بورس اوراق ب
.معنی داري وجود دارد ارتباط

سود متغیرهاي مالی ارزیابی عملکرد شاملبین )2
خالص و جریان وجه نقد بخش عملیاتی 

پیشنهادي دوم میبا مدل کصورت گردش
هاي پذیرفته شرکتارزیابی سرمایه فکري در

،شده بورس اوراق بهادار تهران (صنایع فلزي)
.داري وجود دارد معنی ارتباط

سود متغیرهاي مالی ارزیابی عملکرد شاملبین )3
خالص و جریان وجه نقد بخش عملیاتی 

پیشنهادي سوم میبا مدل کصورت گردش 
ه هاي پذیرفتشرکتارزیابی سرمایه فکري در

،صنایع فلزي)شده بورس اوراق بهادار تهران (
.معنی داري وجود دارد ارتباط

سود ارزیابی عملکرد شاملمتغیرهاي مالی بین )4
خالص و جریان وجه نقد بخش عملیاتی 

پیشنهادي چهارم میبا مدل کصورت گردش 
هاي پذیرفته شرکتارزیابی سرمایه فکري در

،)اوراق بهادار تهران (صنایع فلزيشده بورس 
.معنی داري وجود دارد ارتباط

میکهايمدلارتباط معنی داري هر کدام از )5
هاي شرکترزیابی سرمایه فکري درپیشنهادي ا

صنایع ه شده بورس اوراق بهادار تهران (پذیرفت
مالی ارزیابی عملکرد شاملمتغیرهايبا ،فلزي)

سود خالص و جریان وجه نقد بخش عملیاتی 
بیشتر است .صورت گردش 

تجزیه و تحلیل نتایج به دست آمده - 6
همبستگی،یک،طبق نتایج به دست آمده از جدول

محاسبه شده و با توجه به این مقدار =0.924Rمقدار 
متغیرهايگیریم بین مینتیجه 0.00و سطح معنی داري 

ارزیابی عملکرد و مدل پیشنهادي اول سرمایه فکري 
با توجه به همبستگی معنی داري وجود دارد. همچنین 

هاوجود رابطه بین مجموعه متغییربه دست آمده نتایج 
دهد مینشان R2نتایج طوریکه بشود میتائید 
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پیشنهادي اول میمدل ک% درصد از تغییرات 85.3
ارزیابی مستقلهايتوسط متغیرارزیابی سرمایه فکري

سود خالص و جریان وجه نقد بخش عملکرد  شامل
% آن 14.7تبیین شده است و عملیاتی صورت گردش

.مربوط به سایر متغییرهاست 
محاسبه شده =0.932Rدار همبستگی مق2در جدول 

نتیجه 0.00و با توجه به این مقدار و سطح معنی داري 
ارزیابی عملکرد و مدل متغیرهايگیریم بین می

ري، همبستگی معنی داري پیشنهادي دوم سرمایه فک
به دست آمده با توجه به نتایج . همچنین وجود دارد

، شودمیتائید هاوجود رابطه بین مجموعه متغیر
% درصد از 86.8دهد مینشان R2نتایجریکه بطو

پیشنهادي دوم ارزیابی سرمایه فکريمیمدل کتغییرات 
سود ارزیابی عملکرد شامل،مستقلمتغیرهايتوسط 

خالص و جریان وجه نقد بخش عملیاتی صورت 

% آن مربوط به سایر 13.2تبیین شده است و ،گردش
.متغییرهاست 

محاسبه شده =0.932Rهمبستگی مقدار 3در جدول 
نتیجه 0.00و با توجه به این مقدار و سطح معنی داري 

ارزیابی عملکرد و مدل متغیرهايگیریم بین می
پیشنهادي سوم سرمایه فکري همبستگی معنی داري 

به دست آمده با توجه به نتایج وجود دارد . همچنین 
شود میتائید هاوجود رابطه بین مجموعه متغییر

% درصد از 86.8دهد مینشان R2نتایجبطوریکه 
پیشنهادي سوم ارزیابی سرمایه میمدل کتغییرات 

مالی ارزیابی عملکرد ،مستقلهايتوسط متغیرفکري
سود خالص و جریان وجه نقد بخش عملیاتی شامل

% آن مربوط به 13.2تبیین شده است و صورت گردش
.ست اسایر متغیرها

مالی عملکرد متغیرهايمستقل و پیشنهادي ارزیابی سرمایه فکري اولمیمدل کمتغییر وابسته ،د متغییري رگرسیون چن):1(جدول 
سود خالص و جریان وجه نقد بخش  عملیاتی صورت گردش.شامل

RR2
R تعدیل

شده
میزان خطاي پیش بینی 

شده
مربع 

تغییرات
FDf1Df1میزان 

سطح معنی 
داري

0.9240.8530.8013.47512E60.85316.4772210.00

مالی عملکرد  متغیرهايمستقل و پیشنهادي ارزیابی سرمایه فکري دوممیمدل کمتغییر وابسته ،رگرسیون چند متغییري ):2(جدول 
سود خالص و جریان وجه نقد بخش  عملیاتی صورت گردششامل

RR2
R تعدیل

شده
میزان خطاي پیش بینی 

شده
مربع 

تغییرات
FDf1Df1میزان 

سطح معنی 
داري

0.9320.8680.8214.30774E130.86818.5982210.00

مالی عملکرد متغیرهايمستقل و پیشنهادي ارزیابی سرمایه فکري سوممیمدل ک، متغییر وابسته رگرسیون چند متغییري):3(جدول 
سود خالص و جریان وجه نقد بخش  عملیاتی صورت گردششامل

RR2
R تعدیل

شده
میزان خطاي پیش بینی 

شده
مربع 

تغییرات
FDf1Df1میزان 

سطح معنی 
داري

0.9320.8680.8213.71355E130.86818.5982210.00
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ی مالی ارزیابمتغیرهايپیشنهادي ارزیابی سرمایه فکري چهارم و مستقل میمتغییر وابسته مدل ک،): رگرسیون چند متغییري 4جدول (
سود خالص و جریان وجه نقد بخش  عملیاتی صورت گردشعملکرد شامل

RR2R تعدیل
شده

میزان خطاي پیش بینی 
شده

مربع 
تغییرات

سطح معنی FDf1Df1میزان 
داري

0.8910.7940.7211.97940E90.79410.9202210.00

محاسبه =0.891Rهمبستگی مقدار 4در جدول
0.00این مقدار و سطح معنی داري شده و با توجه به

ارزیابی عملکرد و مدل متغیرهايگیریم بین مینتیجه 
پیشنهادي چهارم سرمایه فکري همبستگی معنی داري 

به دست آمده با توجه به نتایج وجود دارد . همچنین 
،شودمیتائید هاوجود رابطه بین مجموعه متغییر

% درصد از 79.4دهد مینشان R2نتایج بطوریکه 
پیشنهادي سوم ارزیابی سرمایه میمدل کتغییرات 

مالی ارزیابی عملکرد ،مستقلمتغیرهايتوسط فکري
سود خالص و جریان وجه نقد بخش  عملیاتی شامل

% آن مربوط 20.6تبیین شده است و صورت گردش
.به سایر متغییرهاست 

بر اساس نتایج به دست آمده حاصل از آزمون 
دهد که شدت همبستگی مینتایج نشان فرضیه آخر، 

هايمدلروشهاي ارزیابی سرمایه فکري بر اساس 
محاسبه شده در R2میزان ،پیشنهادي اول الی چهارم

R2نسبت به میزان %86.8روش دوم و سوم به میزان 

محاسبه شده بر اساس روشهاي پیشنهادي اول و 
ه از همبستگی بیشتري نسبت ب%79.4و%85.3چهارم 

مالی ارزیابی عملکرد برخوردارند و روش متغیرهاي
پیشنهادي اول نسبت به روش پیشنهادي چهارم شدت 

مالی ارزیابی متغیرهايهمبستگی بیشتري را به 
دهد.میعملکرد نشان 

و ارائه پیشنهادات ، بحثنتیجه گیري- 8
نتایج به دست آمده در رابطه با تحقیق حاضر 

دهد میول الی پنجم  نشان حاصل از آزمون فرضیه ا

مالی ارزیابی متغیرهايکه ارتباط  معنی داري مابین 
سود خالص و جریان وجه نقد بخش  عملکرد شامل

پیشنهادي میکهايمدلبا عملیاتی صورت گردش
سوم و چهارم  ارزیابی سرمایه فکري در ،دوم،اول

بورس اوراق شرکتهاي گروه صنایع فلزي پذیرفته شده
1386الی 1381هاي ار تهران در فاصله سالبهاد

مالی ارزیابی عملکرد متغیرهايوجود دارد. به طوریکه 
شامل سود خالص و جریان وجه نقد عملیاتی، 
معیارهاي مناسبی براي ارزیابی سرمایه فکري بوده و 
به عنوان معیارهایی براي سنجش سرمایه فکري 

، شدت . همچنین با توجه به نتایج حاصلباشندمی
سنجش سرمایه فکري میارزیابی کهايمدلوابستگی 

اول هايمدلروش دوم و سوم به یک میزان نسبت به 
و چهارم و مدل اول نسبت به مدل چهارم وابستگی 

مالی ارزیابی عملکرد دارند.لذا  متغیرهايبیشتري را با 
مدل دوم و سوم سنجش سرمایه فکري نسبت به مدل 

ول نسبت به مدل چهارم اولویت اول و چهارم و مدل ا
در انتخاب دارد.

همچنین با توجه به نتایج مطالعه انجام شده پیشنهاد 
گردد :می

سرمایه گذاران به منظور ارزیابی و سنجش )1
سرمایه فکري با استفاده از مدل پیشنهادي 

مالی عملکرد شاملمتغیرهاياول از میک
سود خالص و جریان وجه نقد بخش  

هاي به عنوان شاخصصورت گردشعملیاتی
سنجش سرمایه فکري استفاده نمایند.
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سرمایه گذاران به منظور ارزیابی و سنجش )2
سرمایه فکري با استفاده از مدل پیشنهادي 

مالی عملکرد شاملمتغیرهايدوم از میک
سود خالص و جریان وجه نقد بخش  

هاي به عنوان شاخصعملیاتی صورت گردش 
فکري استفاده نمایند.سنجش سرمایه 

سرمایه گذاران به منظور ارزیابی و سنجش )3
سرمایه فکري با استفاده از مدل پیشنهادي 

مالی عملکرد شاملمتغیرهايسوم از میک
سود خالص و جریان وجه نقد بخش  

هاي به عنوان شاخصعملیاتی صورت گردش 
سنجش سرمایه فکري استفاده نمایند.

ور ارزیابی و سنجش سرمایه گذاران به منظ)4
سرمایه فکري با استفاده از مدل پیشنهادي 

مالی عملکرد شاملمتغیرهايچهارم از میک
سود خالص و جریان وجه نقد بخش  

هاي به عنوان شاخصعملیاتی صورت گردش 
سنجش سرمایه فکري استفاده نمایند.

سرمایه گذاران به منظور ارزیابی و سنجش )5
سنجش هايمدله از سرمایه فکري در استفاد

سرمایه فکري به روش  دوم و سوم به لحاظ 
مالی عملکرد متغیرهاياط بیشتر با بداشتن ارت

سود خالص و جریان وجه نقد بخش  شامل
هايمدلنسبت به عملیاتی صورت گردش

سنجش سرمایه فکري اول و چهارم معیارهاي 
سودمند تر و مفیدتري بوده و همچنین مدل 

مدل چهارم اولویت در انتخاب اول نسبت به 
دارد.

:فهرست منابع
، میعلی اصغر، رست، میانواري رست)1

و هامدلارزیابی ، )1382(،محمدرضا
گذاري سرمایه هاي سنجش و ارزشروش

حسابداري و هايبررسی،فکري شرکتها
، زمستان.34شماره ،حسابرسی

، حسن، سراجیاصغر،علی، میانواري رست)2
بررسی نجش سرمایه فکري وس، )1384(

رابطه میان سرمایه فکري و ارزش بازار سهام 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت

حسابداري و هايبررسی،بهادار تهران
بهار.39شماره 12سال ،حسابرسی

،پورایمانی،داریوشغلامزاده، ،بهروزقلیچ لی، )3
مدل اندازه گیري و ، )1384(،محسن
سومین ،هاسازمانمایه فکري دهی سرگزارش

.کنفرانس بین المللی مدیریت
،کامبیزبدیع، ،علیمحقر، ،عادلمصلحی، )4

ارائه چارچوبی جهت ، )1384(،کارو،لوکس
اي، دانستههايتوسعه مدیریت سرمایه

هايمدیریت دانش و سنجش سرمایه
؛ سه مفهوم پیش روي شرکتها در ايدانسته

انس بین المللی سومین کنفر،آینده نزدیک
.مدیریت

هايشاخص،)1384(، برزکیمیشائ،علی)5
،سرمایه فکرياندازه گیري مدیریت دانش و

.سومین کنفرانس بین المللی مدیریت
حسنوي ،جلالرضائی نور، ،مصطفیجعفري، )6

اندازه گیري هايمدلبازنگري ،)1385(،رضا
چهارمین ،سرمایه فکري : یک رویکرد کل نگر

.بین المللی مدیریتکنفرانس 
، )1385(،مشبکی اصغر،بهروز،قلیچ خانی)7

نقش سرمایه اجتماعی در ایجاد سرمایه فکري 
شماره 19فصلنامه دانش مدیریت سال ،سازمان

زمستان.75
).1386(،علی،جمالی، عباس،ابراهیمی)8

استفاده از الگوگیري استراتژیک سرمایه فکري 
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