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حسابداري مدیریتمجله 
1389پائیز/ مشششماره / ومسسال 

بررسی ارتباط میان سرمایه فکري و شاخصهاي ارزیابی عملکرد شرکتهاي پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران

1علی اسمعیل زاده مقريدکتر

2دکتر محمود همت فر

3علیرضا زمانیان

چکیده:
یرفته شده در بـورس اوراق  پذتحقیق حاضر ارتباط میان سرمایه فکري و شاخصهاي ارزیابی عملکرد شرکتهاي  

کند. این موضوع از طریق بررسی ارتباط میان سرمایه فکري به عنوان متغیر مستقل با سود بهادار تهران را بررسی می
ي شـود. جامعـه  قبل از کسر مالیات، جریانهاي نقدي عملیاتی و ارزش افزوده به عنوان متغیرهاي وابسته آزمـون مـی  

1387لغایـت  1383ي سـالهاي  هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار در فاصـله     ي شـرکت آماري تحقیق، کلیه
ي آمـاري  شرکت از میان جامعـه 73اند. سپس تعداد آماري بودهيباشد که داراي شرایط تعیین شده براي جامعهمی

.انتخاب شده و مورد مطالعه قرار گرفتند

کري، سود قبل از کسر مالیات، جریانهاي نقدي عملیاتی، ارزش محور، سرمایه فاقتصاد دانشکلیدي:هايهواژ
.افزوده

استادیار دانشگاه آزاد اسلامی واحد اسلامشهر (نویسنده مسئول)-1
سلامی واحد بروجرداستادیار دانشگاه آزاد ا-2
دانشجوي کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد بروجرد–3
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فر و علیرضا زمانیانزاده مقري، دکتر محمود همتعلی اسماعیلدکتر

مشششماره ریت / مجله حسابداري مدی2

مقدمه-1
امروزه نگاه مدیریت واحدهاي انتفـاعی بـه جـاي    

طور جدي به منابع درون سـازمانی  محیط و صنعت به 
معطوف شده است. منابع غیر عینی که از آن با عناوینی 

... نیز ، دارایی راهبردي و1چون دانش، دارایی نامشهود
شود، مهمترین منابع درون سازمانی هسـتند کـه   یاد می

واجد شرایط ایجاد و افزایش مزیتهـاي رقـابتی پایـدار    
ي باشند. مقارن با انقلاب فناوري اطلاعات و توسعهمی

الگــوي رشــد 1990ي ســریع فنــاوري برتــر، از دهــه
اقتصادي دچار تغییرات اساسی شد و در نتیجه، عامـل  

هاي ان مهمترین سرمایه، جایگزین سرمایهدانش به عنو
مالی و فیزیکی در اقتصاد جهانی شـد. بـه بیـان دیگـر     
اقتصاد صنعتی جاي خود را به اقتصاد دانش محور داد. 
در اقتصاد صنعتی عوامل اصلی تولید ثروت اقتصـادي،  
داراییهاي فیزیکی و مشهود مانند زمـین، نیـروي کـار،    

اشند و ترکیب این عوامل بپول و ماشین آلات و ... می
شـود. در  است که در نهایت موجب تولید ثـروت مـی  

تـرین عامـل   این نوع اقتصاد، دانش بـه عنـوان کلیـدي   
کند. ایجاد ارزش و ثروت، نقش ناچیزي ایفا می

3به دانش و سرمایه فکري2در اقتصاد دانش محور

به عنوان عامل اصلی تولید ثروت در مقایسـه بـا سـایر    
اي مشهود و فیزیکی جایگاه مهمتري اختصـاص  داراییه

یابد. در بازارهاي رقابتی فعلی کـه هـدف سـازمانها    می
کسب سهم بیشتر بازار از طریق ایجاد مزیتهاي رقـابتی  
است، موفقیت یـک سـازمان در گـروي بکـارگیري و     

و سرمایه فکري در تمامی ابعـاد  4مدیریت عنصر دانش
سازمانی است.  

داف تحقیقبیان مساله و اه
تحقیق حاضر با مد نظر قرار دادن اهمیـت سـرمایه   
فکري در دنیاي کسب و کار امروز، به بررسـی ارتبـاط   
میــان ســرمایه فکــري بــا برخــی شاخصــهاي ارزیــابی 

عملکرد شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار   
پردازد.می

علاوه بر شاخصهاي سنتی ارزیابی عملکرد، برخی 
-ید نیز در سالهاي اخیر توجـه اسـتفاده  شاخصهاي جد

کنندگان اطلاعات مالی شرکتها را به سوي خود جلـب  
کرده است. بنابراین تحقیق حاضـر بـه بررسـی ارتبـاط     

، سـود قبـل از کسـر مالیـات    میان سرمایه فکري بـا  
بـه عنـوان   ارزش افزودهو جریانهاي نقدي عملیاتی

ه در شاخصهاي ارزیابی عملکرد شرکتهاي پذیرفته شـد 
پردازد.بورس می

پرسش اصلی تحقیـق ایـن اسـت کـه آیـا ارتبـاط       
معناداري میان سرمایه فکري و سـه شـاخص ارزیـابی    
عملکرد واحد انتفاعی در شـرکتهاي پذیرفتـه شـده در    
بورس اوراق بهادار تهران وجـود دارد؟ و در صـورت   
پاسخ مثبت، نوع و میزان این همبستگی چگونه است؟

شــده اســت کــه بــا انجــام در ایــن تحقیــق ســعی
آزمونهاي مناسب، همبستگی میـان سـرمایه فکـري بـه     
ــابی   عنــوان متغیــر مســتقل و برخــی شاخصــهاي ارزی
عملکرد واحدهاي تجاري به عنوان متغیرهـاي وابسـته   
مورد بررسی قرار گیرد. به بیان دیگر هدف اصلی ایـن  
تحقیق بررسی ارتباط میان سرمایه فکري با سـود قبـل   

لیــات، جریانهــاي نقــدي عملیــاتی و ارزش از کســر ما
افــزوده در شــرکتهاي پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق 

باشد.بهادار تهران می

هاي تحقیقفرضیه
بین سرمایه فکري و سود قبل از کسر مالیات )1

در شرکتهاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق   
وجود دارد.بهادار تهران رابطه

ــد   )2 ــاي نق ــري و جریانه ــرمایه فک ــین س ي ب
عملیاتی در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس 

وجود دارد.اوراق بهادار تهران رابطه
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بــین ســرمایه فکــري و ارزش افــزوده در    )3
ــورس اوراق   ــده در ب ــه ش ــرکتهاي پذیرفت ش

وجود دارد.بهادار تهران رابطه

تحقیقمتغیرهاي 
-متغیر مستقل تحقیق سرمایه فکري مـی :متغیر مستقل

باشد.  
ي تحقیـق شـامل   متغیرهاي وابسـته : بستهمتغیرهاي وا

سود قبل از کسر مالیات، جریانهاي نقـدي عملیـاتی و   
باشند.ارزش افزوده می

تعاریف عملیاتی متغیرهاي تحقیق
-ي همهسرمایه فکري در برگیرندهسرمایه فکري: 

ي فرایندها و داراییهایی است کـه بـه طـور معمـول و     
. همچنین شامل آن شوندسنتی در ترازنامه منعکس نمی

و حق 5گروه از داراییهاي نامشهود مانند علائم تجاري
باشد که روشهاي حسابداري مدرن آنها امتیازها و... می

دهند.را مد نظر قرار می
در این تحقیـق سـرمایه فکـري بـه عنـوان متغیـر       

7و ارزش دفتـري 6مستقل از تفاوت میـان ارزش بـازار  

ا نرخ تورم مـورد تعـدیل   ي آماري که بشرکتهاي نمونه
قرار گرفته است، محاسبه شده است.

I Ct=يسرمایه فکري در دورهt ام
M V t=ي ارزش بازار شرکت در دورهtام
B V t=ي ارزش دفتري شرکت در دورهt ام

In f t=ي نرخ تورم در دورهt ام

این رابطه ارزش بازار شرکت از حاصل ضرب در
ام در قیمت بازار آخر دوره سهام به دست تعداد سه

می آید.
سـود از تغییـر حقـوق    سود قبل از کسر مالیـات:  

صاحبان سهام یا تغییر در خالص داراییهاي یک واحـد  
شـود. بـه بیـان    ي مالی ناشی مـی تجاري طی یک دوره

ي تغییرات در حقوق صاحبان تر، سود برآیند کلیهدقیق
استثناء تغییرات ناشـی  سهام (سرمایه) طی یک دوره به

گذاري توسط صاحبان سرمایه و توزیع منافع از سرمایه
. باشدبین آنها می

سود خالص در حسابداري عبارت اسـت از مـازاد   
هاي واقع ي هزینهدرآمدهاي تحقق یافته نسبت به کلیه

ي مالی معین.شده در یک دوره
ارزش افزوده عبارت است ارزش افزوده خالص:

ازده کسب شده توسط موسسه از طریق از جمع ب
گذاران، اعتباردهندگان، کارمندان و دولت، که سرمایه

قسمتی از این ثروت یا ارزش ایجاد شده در قالب 
ي وامها، حقوق و دستمزد و مالیات سود سهام، بهره

شود و قسمت باقیمانده به عنوان میان آنها توزیع می
جدد در واحد گذاري مذخایر و یا به منظور سرمایه

شود.منظور میتجاري
ي خالص بـه عنـوان   در این تحقیق ارزش افزوده

.آیدي زیر بدست میمتغیر وابسته از معادله

NVA=P+I+T+DD+D

NVAي خالـص= ارزش افزوده
Pحقـوق و دستمـزد =
Iبـهره =
Tمـالیات =

DDسود تقسیم شـده =
Dم نشـده= سود تقسی

nft

tt
t I
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IC
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مشششماره ریت / مجله حسابداري مدی4

پیشینه تحقیق 
)در 1382انواري رستمی و محمد رضـا رسـتمی (  

ي تحقیقی بـه معرفـی مفهـوم سـرمایه فکـري و ارائـه      
. در بخش مهمی روشهاي مختلف ارزیابی آن پرداختند

ي محاسـباتی جهـت   از این مقالـه پـنج مـدل و رابطـه    
سنجش سرمایه فکـري شـرکتها ارائـه شـده اسـت. از      

ارائه شده در این مقاله، اسـتفاده از  جمله بهترین روابط
اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتـري تعـدیل شـده بـا     

-ي سرمایه فکري شرکتها مـی نرخ تورم جهت محاسبه

باشد.
)در تحقیقـی  بـه   1384انواري رستمی و سراجی(

بررسی ارتباط میان سرمایه فکري و ارزش بازار سـهام  
هـادار تهـران   شرکتهاي پذیرفته شده در بـورس اوراق ب

ي پیشـنهادي در  پرداختند. در این تحقیق  از پنج رابطه
ي دکتر انـواري رسـتمی و محمـد رضـا رسـتمی      مقاله

استفاده و سرمایه فکري شرکتهاي نمونه مطابق بـا ایـن   
پنج رابطه محاسبه شده است. نتایج تحقیق  به وضـوح  

ي مـورد اسـتفاده،   گانهدهد در میان روابط پنجنشان می
ایه فکري محاسبه شـده از طریـق اخـتلاف ارزش    سرم

تـر بـا   بازار و ارزش دفتري شرکتها، داراي ارتباط قوي
ارزش بازار سهام شـرکتها در سـطح صـنایع بـه طـور      
جداگانه و همچنین در میان کل شرکتهاي مورد مطالعه 

است.  
به بررسی ارتباط میـان  تحقیقی )در 1385بطحایی( 

هاي تحــت پوشــش ســرمایه فکــري و عملکــرد شــرکت
سازمان گسترش و نوسازي صنایع و معـادن پرداخـت.   
در این تحقیق از اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتـري  
شـرکتها بـه عنـوان شـاخص سـنجش سـرمایه فکـري        
استفاده شده اسـت. در ایـن تحقیـق متغیرهـایی ماننـد      
سودآوري، رشد فروش، بـازده داراییهـا پـس از کسـر     

ز کسر مالیـات، بـه عنـوان    مالیات و بازده فروش پس ا
انـد.  شاخصهاي ارزیابی عملکرد شرکتها انتخـاب شـده  

نتایج تحقیق حاکی از وجود ارتباط قوي و مثبت میـان  

سرمایه فکري و شاخصهاي ارزیابی عملکرد شرکتهاي 
تحت پوشش سـازمان گسـترش و نوسـازي صـنایع و     

باشد.معادن می
ش )در تحقیق خود نق1385خانی و مشبکی (قلیچ

ســرمایه اجتمــاعی در ایجــاد ســرمایه فکــري را در دو 
انـد.  شرکت خودروساز ایرانی مورد بررسـی قـرار داده  

ي مثبت و معنادار میان نتایج تحقیق بیانگر وجود رابطه
باشـد. بـه بیـان    سرمایه اجتماعی و سرمایه فکـري مـی  

دیگر نتایج تحقیق  نشان داد کـه در دو شـرکت ایـران    
افـزایش سـرمایه اجتمـاعی، سـرمایه     خودرو و سایپا با 

فکري در ابعاد انسانی، سـاختاري و ارتبـاطی افـزایش    
یافته است.

)در تحقیق خود به بررسـی روابـط   1385یزدانی (
متقابل میان اجزاء سرمایه فکري و نوع تاثیرگذاري آنها 

بر عملکرد شعب بانک ملت پرداخت .در ایـن تحقیـق    
د سـازمانی، تکنیـک   ي مقدار عملکـر به منظور محاسبه

ها مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت.   تحلیل پوششی داده
نتایج این تحقیق  حاکی از وجود ارتباط متقابل و نسبتاً 

باشـد. همچنـین   قوي میان اجـزاء سـرمایه فکـري مـی    
ــري    ــرمایه فک ــف س ــزاء مختل ــان داد اج ــق  نش تحقی
هیچگونه تاثیر قابل توجهی بر عملکرد سازمانی شـعب  

انـد. ایـن تحقیـق در    ت اسـتان تهـران نداشـته   بانک مل
راستاي تاثیرگذاري سرمایه فکري بر عملکرد سـازمانی  

-شعب بانک ملت مدل کارت ارزیابی متـوازن و نقشـه  

کند.هاي استراتژي را پیشنهاد می
) در تحقیقی به بررسی وضـعیت  1385زاده (لطفی

سرمایه فکري در بین صادرکنندگان کاشی و سـرامیک 
ي ت. نتایج تحقیـق مبـین ایـن اسـت کـه نمـره      پرداخ

ي انسـانی، سـاختاري و   سرمایه فکـري در سـه حـوزه   
ارتباطی بالاتر از میانگین بوده و صادرکنندگان کاشی و 
ســرامیک از منظــر برخــورداري از ســرمایه فکــري در 

موقعیت مطلوبی قرار دارند. 
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سـرمایه  )در تحقیقی بـه بررسـی   2004(8بونیتس 
کتهاي نرم افزاري مصـري  پرداخـت. در   فکري در شر

ایــن تحقیــق  از ســه جــزء ســرمایه انســانی، ســرمایه  
ساختاري و سرمایه ارتباطی بـه عنـوان اجـزاء سـرمایه     
ــک     ــه کم ــت ب ــت. در نهای ــده اس ــتفاده ش ــري اس فک

هـاي  شاخصهایی، وضـعیت سـرمایه فکـري در حـوزه    
ي شرکتهاي نرم افـزاري مصـر مـورد تجزیـه و     گانهسه

ار گرفتـه اسـت. ایـن پـژوهش در عمـل بـا       تحلیل قـر 
مشکلات اجرایی فراوانی روبرو شد.

)در تحقیقی  به بررسـی  2000(9و دیگران بونیتس
ارتباط میان سرمایه فکري و عملکرد تجاري در صنایع 

خدماتی و تولیدي کشور مالزي پرداختند. نتایج تحقیق  
بیانگر اثر بیست تا سـی درصـدي سـرمایه فکـري بـر      

باشد.رد تجاري بنگاههاي مورد مطالعه میعملک
)در تحقیقـی بـه بررسـی ارتبـاط     1998(10بونیتس

گــذاري در ســرمایه فکــري و عملکــرد  میــان ســرمایه
تجاري واحدهاي تجاري پرداخت. وي در این تحقیـق   

ــدل  ــري   ICAPاز م ــرمایه فک ــابی س ــور ارزی ــه منظ ب
هاي این مدل گیواحدهاي تجاري استفاده کرد. از ویژ

پذیري آن در سـطح واحـدهاي تجـاري مختلـف     تغییر
باشد. در این تحقیق شانزده هتل مورد بررسی قـرار  می

گرفتند و نتایج تحقیق بیـانگر ارتبـاط قـوي و مسـتقیم     
گذاري در سـرمایه فکـري و شاخصـهاي    میزان سرمایه

باشد.    ارزیابی عملکرد واحدهاي تجاري می
چـرا سـرمایه   خودبـاعنوان )درمقاله2008(11لیانگ 

فکري داراي اهمیـت روز افزونـی اسـت؟ بـه بررسـی      
ارزش اطلاعاتی مرتبط با سرمایه فکري پرداخته است. 

هاي تجربی این تحقیـق بیـانگر افـزایش محتـواي     یافته
اطلاعاتی، اطلاعات مربوط به سرمایه فکـري در دوران  

گذار سازمانها به سوي اقتصاد دانش محور است.
اي با عنوان سرمایه انسانی مقاله)2006(12نمسیوایام

ــه تشــریح جایگــاه   در خــدمت سازمانها،منتشــر کردوب
سرمایه فکري در سازمانها پرداخت. ایـن مقالـه ضـمن    

هــاي انســانی، ایجــاد یــک تصــویر روشــن از ســرمایه
دهد.ماتریس ارزشیابی سرمایه انسانی را نیز ارائه می

اي بـا عنـوان شاخصـهاي    )مقالـه 2002(13پابلاس
گیري سرمایه فکري از آسیا، اروپـا و خاورمیانـه  ندازها

،ارائه داد. وي ابتدا تعاریفی از سرمایه فکري ارائـه داد  
ي ســرمایه و ســپس ســرمایه فکــري را بــه ســه دســته

انسانی، سـرمایه سـازمانی و سـرمایه ارتبـاطی تقسـیم      
گیـري سـرمایه   نمود. در این مقاله مدلهاي معتبر انـدازه 

عبارتند از مدل اسکاندیا، مدل نـاظر  فکري مطرح شده 
ي تکنولـوژي و مـدل   داراییهاي نامشهود، مدل واسـطه 

مدیریت راهبردي بر مبناي شایستگی.  
اي با عنوان سرمایه فکـري  ) مقاله2003(14بلکوئی

و عملکرد شرکتهاي چند ملیتی در آمریکا،ارائه داد.وي 
س به بررسی ارتباط میان نرخ بازگشت داراییها بر اسـا 

ــزوده ــري    ارزش اف ــرمایه فک ــزان س ــالص و می ي خ
ي ایـن تحقیـق   شرکتهاي چند ملیتـی پرداخـت. نتیجـه   

بیانگر وجـود ارتبـاط قـوي و مثبـت میـان متغیرهـاي       
باشد.تحقیق می
ــه2002(15رادوو ــوان روشــهاي ) در مقال ــا عن اي ب

ــه   ــه ارائ ــهود  ب ــاي نامش ــنجش داراییه ــالی در س ي م
عوامـل نامشـهود و   گیـري  روشهاي مالی جهت انـدازه 

سرمایه فکري پرداخت. ایـن مقالـه یکـی از مهمتـرین     
ي سـرمایه فکـري محسـوب    مقالات موجود در حوزه

شود و به عنوان راهنماي تدوین بسیاري از مقالات می
بعدي بکار رفته است.

ــه2007(16ســرینکو ــه بررســی  )در مقال ي خــود ب
در ي سازمان و میزان گردش دانـش  ارتباط میان اندازه

سازمان پرداخـت. نتـایج ایـن مقالـه حـاکی از وجـود       
ي سـازمانی و  ي معکوس و معنادار میـان انـدازه  رابطه

باشد.جریان دانش می
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روش تحقیق 
روش تحقیـــق، توصـــیفی و از نـــوع همبســـتگی 

ـ ي اسـتدلال تحقیـق قیاسـی   باشد. همچنین شـیوه می
استقرایی است. قیاسی به دلیل آنکه بـراي چهـارچوب   

ي تحقیق از مسیر کتابخانـه، مقـالات و   ظري و پیشینهن
اینترنت استفاده شده است و استقرایی بـه دلیـل آنکـه    

هاي اولیه براي قبـول  آوري اطلاعات از مسیر دادهجمع
ها انجام پذیرفته و نتـایج حاصـله بـه کـل     یا رد فرضیه

ي آماري مـورد نظـر از شـرکتهاي سـهامی عـام      جامعه
رس اوراق بهادار تهران تعمـیم داده  پذیرفته شده در بو

شده است.

ي آماري و نمونه گیري جامعه
ي شـرکتهاي  ي آماري این تحقیق شامل کلیهجامعه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت کـه    
ــا در دوره ــانی ســهام آنه ــا 1383ي زم ــورد 1387ت م

.ي زیر باشندگانهمعامله قرار گرفته و داراي شرایط سه
سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند هـر سـال   )1

باشد.
ي تحقیـق،  از آنجا که یکی از متغیرهـاي وابسـته  )2

ارزش افزوده است و ماهیت ارزش افزوده بـراي  
ــابراین شــرکتهاي تولیــدي تعریــف مــی شــود، بن

ــه  ــرکتهاي جامع ــه  ش ــد در زمین ــاري بای ي ي آم

ي فعالیتهـاي تولیـدي فعــال بـوده و در مجموعــه   
بانکها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي صنعت 

گـذاریهاي  گریهـاي مـالی و سـرمایه   پولی، واسطه
مالی نباشند.

ي زمانی اطلاعات مالی مورد نیاز تحقیق در دوره)3
بـه بـورس اوراق بهـادار    1387تـا  1383سالهاي 

ارائه شده باشد.
، در دوره مورد مطالعه سهام شـرکت در بـورس اوراق  

ایط فـوق را دارا نمـی باشـند از    شرکت هایی کـه شـر  
جامعه آماري حذف گردیدند .طی دوره زمانی تحقیـق  

شرکت بـه عنـوان اعضـاي جامعـه آمـاري      116تعداد 
ي آمـاري  انتخاب شدند.به منظور تعیین اعضاي نمونـه 

ي با استفاده از  فرمول کوکران  تعـداد اعضـاي نمونـه   
شرکت به دست آمد.73آماري 

حقیقهاي تآزمون فرضیه
بین سرمایه فکـري و سـود قبـل از کسـر     فرضیه اول:
معنا داري وجود دارد.مالیات رابطه

بین سرمایه فکري و سود قبل از کسر مالیات : H0فرض
معنا داري وجود ندارد.رابطه
بین سرمایه فکري و سود قبل از کسر مالیات :H1فرض
معنا داري وجود دارد.رابطه

خطیرگرسیوناستفاده از آزمونبا سرمایه فکري و سود قبل از کسر مالیاتیرخطی بودن پیوند بین جدول بررسی خطی یا غ

متغیر
انحراف 

معیار
مقدار 

بتا
tمقدار 

سطح 
دارمعنی

274/0624/0756/11000/0سرمایه فکري
(ارقام به میلیون ریال)

Model
Unstandardized Coefficients

Standardiz
ed

Coefficient
s

tSig

BStd.ErrorBeta
Constant36/117259369/13939آلفا

624/0
412/8000/0

IC223/3274/0756/11000/0بتا
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هااحتمال محاسبه شده از دادهکه مقدار آنجاییاز
)000/0P.Value =(   کمتر از سـطح معنـاداري در

باشـد؛ بنـابراین   ) می05/0ي مدل (نظرگرفته شده
خطی بودن توانباشد. لذا میمدل رگرسیون معنادار می

یید نمود.اپیوند بین متغیر مستقل و وابسته را ت
به منظور بررسی ارتباط میان سرمایه فکـري بـه   
عنوان متغیر مسـتقل و سـود قبـل از کسـر مالیـات بـه       
عنــوان متغیــر وابســته از آزمــون همبســتگی پیرســون  

نماییم.استفاده می
دهـد کـه   اطلاعات مندرج در جدول بالا نشان مـی 

از حـد  کمتـر  ) 0/ 000>05/0محاسبه شـده ( Pمقدار 
میزان خطا در پایین بودن ه نشانگرباشد کاستاندارد می

) نیـز  0/ 624گیـري اسـت و میـزان همبسـتگی (    اندازه
قوي و مثبت بـین ایـن دو   نسبتاً ينشانگر وجود رابطه

تاییـد  H1و فرض ردH0باشد. بنابراین فرضمتغیر می

سـرمایه  توان نتیجه گرفت که بین میبنابراین گردد.می
شـرکتهاي مـورد   در فکري و سود قبل از کسر مالیـات 

سـرمایه  و با افـزایش  داردوجودمستقیم مطالعه پیوند 
د.یابافزایش میسود قبل از کسر مالیات ، فکري

ي دومآزمون فرضیه
:بـین سـرمایه فکـري و جریانهـاي نقـدي      فرضیه دوم

عملیاتی رابطه معناداري وجود دارد.
ــرض ــدي  : H0ف ــاي نق ــین ســرمایه فکــري و جریانه ب

معنا داري وجود ندارد.طهعملیاتی راب
ــرض ــدي  :H1ف ــاي نق ــین ســرمایه فکــري و جریانه ب

عملیاتی رابطه معناداري وجود دارد.

آزمون همبستگی پیرسونبا استفاده ازسرمایه فکري و سود قبل از کسر مالیات میانجدول سنجش پیوند
)r(همبستگیمیزانPمقدارتعدادمتغیرها

سرمایه فکري
219000/0624/0

سود قبل از کسر مالیات

با استفاده از آزمون رگرسیونو جریانهاي نقدي عملیاتی سرمایه فکريجدول بررسی خطی یا غیرخطی بودن پیوند بین
خطی

دارمعنیسطح tمقدار مقدار بتاانحراف معیارمتغیر

266/0559/0937/9000/0سرمایه فکري

Model
Unstandardized Coefficients

Standardized
CoefficientstSig

BStd.ErrorBeta
Constant966/83527086/13515آلفا

559/0
180/6000/0

IC642/2266/0937/9000/0بتا
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ها احتمال محاسبه شده از دادهکه مقدار از آنجایی
)000/0P.Value =(از سطح معناداري در کمتر

باشد؛ بنابراین ) می05/0ي مدل (نظرگرفته شده
خطی بودن توانباشد. لذا میمدل رگرسیون معنادار می

یید نمود.اپیوند بین متغیر مستقل و وابسته را ت
به منظور بررسی ارتباط میان سرمایه فکري به 
عنوان متغیر مستقل و جریانهاي نقدي عملیاتی به 

از آزمون همبستگی پیرسون عنوان متغیر وابسته
نماییم.استفاده می

دهـد کـه   اطلاعات مندرج در جدول بالا نشان مـی 
از حـد  کمتـر  ) 000/0>05/0محاسبه شـده ( Pمقدار 

میزان خطا در پایین بودن باشد که نشانگراستاندارد می
) نیــز 559/0گیـري اســت و میـزان همبسـتگی (   انـدازه 

ثبـت بـین ایـن دو    و مي متوسـط نشانگر وجود رابطـه 

تاییـد  H1و فرض ردH0باشد. بنابراین فرضمتغیر می
سـرمایه  توان نتیجه گرفت که بینمیبنابراینگردد. می

شـرکتهاي مـورد   جریانهاي نقدي عملیاتی درفکري و
سـرمایه  و با افـزایش  داردوجودمستقیممطالعه پیوند 

.یابدافزایش میجریانهاي نقدي عملیاتی ، فکري

ي سوممون فرضیهآز
فرضیه سوم:بین سرمایه فکري و ارزش افـزوده رابطـه  

معنا داري وجود دارد.
بین سـرمایه فکـري و ارزش افـزوده رابطـه    : H0فرض

معناداري وجود ندارد.
بین سرمایه فکري و ارزش افزوده رابطه:H1فرض

معناداري وجود دارد.

با استفاده از آزمون همبستگی پیرسونهاي نقدي عملیاتی میان سرمایه فکري و جریانپیوندجدول سنجش
)r(همبستگیمیزانPمقدارتعدادمتغیرها

سرمایه فکري
219000/0559/0

جریانهاي نقدي عملیاتی

خطیبا استفاده از آزمون رگرسیونسرمایه فکري و ارزش افزوده جدول بررسی خطی یا غیرخطی بودن پیوند بین 
دارمعنیسطح tمقدار مقدار بتاف معیارانحرامتغیر

279/0536/0363/9000/0سرمایه فکري

قام به میلیون ریال)(ار

Model
Unstandardized Coefficients

Standardized
CoefficientstSig

BStd.ErrorBeta
Constant17/214054474/11477آلفا

536/0
098/15000/0

IC611/2279/0363/9000/0بتا
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هااحتمال محاسبه شده از دادهکه مقدار از آنجایی
)000/0P.Value =( کمتر از سطح معناداري در

بنابراین باشد؛) می05/0ي مدل (نظرگرفته شده
خطی بودن توانباشد. لذا میمدل رگرسیون معنادار می

یید نمود.اپیوند بین متغیر مستقل و وابسته را ت
به منظور بررسی ارتباط میان سرمایه فکري به 
عنوان متغیر مستقل و ارزش افزوده به عنوان متغیر 

نماییم. وابسته از آزمون همبستگی پیرسون استفاده می

میان سرمایه فکري و ارزش افزوده پیوندجدول سنجش
پیرسونهمبستگین با استفاده از آزمو

)r(میزان همبستگیPمقدارتعدادمتغیرها
219000/0536/0سرمایه فکري
ارزش افزوده

دهـد کـه   اطلاعات مندرج در جدول بالا نشان مـی 
از حـد  ) کمتـر  000/0>05/0محاسبه شـده  ( Pمقدار 

میزان خطا در پایین بودن باشد که نشانگراستاندارد می
) نیــز 536/0گیـري اســت و میـزان همبسـتگی (   انـدازه 

و مثبـت بـین ایـن دو    ي متوسـط رابطـه نشانگر وجود

تاییـد  H1و فرض ردH0بنابراین فرضباشد. متغیر می
سـرمایه  توان نتیجه گرفـت کـه بـین    . یعنی میگرددمی

رد مطالعه پیوند شرکتهاي موفکري و ارزش افزوده در 
ارزش ، سرمایه فکـري و با افزایش داردوجودمستقیم
.یابدافزایش میافزوده 

ي گانـه هاي سهنتایج بدست آمده از آزمون فرضیه
تحقیق  بیانگر آن است که میان سرمایه فکري با سـود  
قبل از کسر مالیات، جریانهاي نقدي عملیاتی و ارزش 

مستقیم وجود دارد. همچنین با توجه بـه  افزوده  پیوند 
میزان ضریب همبستگی و ضریب تعیین محاسبه شـده  

یابیم که همبسـتگی سـود قبـل از کسـر مالیـات      در می
بیش از همبستگی جریانهاي نقدي عملیاتی نسبت بـه  

ــه طــور مشــابه همبســتگی   ســ رمایه فکــري اســت. ب
جریانهاي نقـدي عملیـاتی بـیش از همبسـتگی ارزش     

ي خلاصـه نسبت به سرمایه فکري مـی باشـد.  افزوده 
هاي تحقیق به شرح جـدول زیـر  نتایج آزمون فرضیه

باشد.می

هاي تحقیقي نتایج آزمون فرضیهجدول خلاصه

هاي تحقیقفرضیه
ي آزمون رگرسیون نتیجه

خطی
ي آزمون پیرسوننتیجه

: بین سرمایه فکري و سود قبل از ي اولفرضیه
معناداري  وجود دارد.کسر مالیات رابطه

H1ي پذیرش فرضیهH1ي پذیرش فرضیه

: بین سرمایه فکري و جریانهاي ي دومفرضیه
معناداري وجود دارد.نقدي عملیاتی رابطه

H1ي پذیرش فرضیهH1ي پذیرش فرضیه

: بین سرمایه فکري و ارزش افزوده ي سومفرضیه
معناداري وجود دارد.رابطه

H1ي پذیرش فرضیهH1ي پذیرش فرضیه
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گیري نتیجه
بررسی ارتباط بـین سـرمایه   تحقیق در راستاياین

فکري و برخی شاخصهاي ارزیابی عملکـرد شـرکتهاي   
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار صورت پـذیرفت.  

میان سرمایه فکـري بـا   دست آمده نشان داد کهبنتایج
هاي نقـدي عملیـاتی و   سود قبل از کسر مالیات، جریان

مسـتقیم  ارزش افزوده در شرکتهاي مورد مطالعه رابطه
وجود دارد و همبستگی میان این شاخصـها و سـرمایه   

فکري در سطح نسبتاً بالایی قرار دارد. 
با دقت در سایر تحقیق هاي انجام شده در داخل و 
خارج از کشور تا حدود بسـیار زیـادي شـاهد تطـابق     

از تحقیق حاضر و دیگر تحقیـق هـا   نتایج بدست آمده 
باشیم.  می

پیشنهادها 
در فرآیند انجام تحقیق پیشنهادهایی مورد توجه 
قرار گرفت که به دو دسته تقسیم می شوند.دسته اول 
پیشنهادهایی در ارتباط با موضوع تحقیق و یافته هاي 
آن و دسته دوم پیشنهاد هایی براي تحقیق هاي آینده 

است.

ي کاربرديپیشنهادها
ارزش افزوده یکی از جدیدترین معیارهاي )1

ارزیابی عملکرد واحدهاي تجاري است که 
ي بیانگر سهم هر یک از عوامل ایجاد کننده

ثروت واحد تجاري است. نتایج تحقیق ها  
حاکی از وجود ارتباط مستقیم میان ارزش 

وري و گسترش افزوده و شاخصهایی نظیر بهره
همچنین نتایج تحقیق ها  باشند.سهم بازار می

ي صورت ارزش افزوده دهند ارائهنشان می
مندي کارکنان و موجب افزایش میزان رضایت

شود. گیري کلان میبهبود فرایندهاي تصمیم
نتایج این تحقیق  نیز مبین وجود ارتباط مستقیم 

میان سرمایه فکري و ارزش افزوده در 
هاي واحدهاي تجاري است. از این رو به واحد

شود در راستاي افزایش تجاري پیشنهاد می
مندي از فواید آن نسبت به ارزش افزوده و بهره

شناسایی عوامل نامشهود سازمانی و مدیریت 
سرمایه فکري اقدامات لازم را انجام دهند. 

-گذاران بالقوه و بالفعل پیشنهاد میبه سرمایه)2

شود در راستاي ارزیابی وضعیت مالی، بررسی 
هاي لازم بینیي عملکرد و انجام پیشنحوه

جهت اخذ تصمیمهاي مناسب و منطقی علاوه 
بر استفاده از صورتهاي مالی اساسی، با دقت 
نظر بیشتري، به ارزیابی وضعیت سازمان در 

هاي ي مدیریت و بکارگیري سرمایهزمینه
فکري بپردازند.

شود به بانکها و موسسات اعتباري پیشنهاد می)3
مداري را که توجه اري دانش واحدهاي تج

ي سرمایه فکري و بکارگیري اي به مقولهویژه
آن در فرایند کسب وکار دارند، در اولویت 

هاي اعتباردهی خود قرار دهند.برنامه

پیشنهاد به پژوهشگران آتی  
رشد و توسعه هر علمی در پرتو تحقیق هاي 
منسجمی است که به صورت علمی و هدفمند انجام 

ود .با افزایش حیطه تحقیق ها و بهبود روش می ش
هاي تحقیق در علوم، این امید وجود داردکه هر چه 
بهتر و بیشتر توسعه علوم مختلف شکل گیردوراحتی و 
آسایش بیشتري عاید جوامع بشري شود .برخی از 
زمینه هاي تحقیقی که حین انجام تحقیق ضرورت آن 

آشکار شد،به این شرح است: 
رمایه فکري شرکتها با استفاده از ي سمحاسبه)1

دیگر روشهاي مالی و به ویژه روش ارزش 
) و بررسی ارتباط آن CIVنامشهود محاسبه شده (
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با متغیرهاي سود قبل از کسر مالیات، جریانهاي 
نقدي عملیاتی و ارزش افزوده.

انجام موضوع تحقیق  حاضر به تفکیک صنایع )2
ي بیشتر.مختلف به منظور ایجاد قابلیت مقایسه

استفاده از دیگر روشهاي سنجش سرمایه فکري )3
اعم از کمی و کیفی، و بررسی ارتباط آن با دیگر 
شاخصهاي ارزیابی عملکرد شرکتهاي پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار.
بررسی ارتباط میان سرمایه فکري با متغیرهاي )4

حسابداري و نسبتهاي مالی.
-بر تصمیمبررسی تاثیرگذاري سرمایه فکري)5

گیریهاي کلان.
دهی سرمایه فکري بررسی و طراحی مدل گزارش)6

در شرکتهاي کشور.

مـنـابـع فهرست 
)، آمار و 1387آذر، عادل؛ مومنی، منصور ، ()1

کاربرد آن در مدیریت ، جلد دوم،انتشارات 
سمت.

ري رستمی، علی اصغر؛ تهرانی، رضا؛ اانو)2
میان بررسی ارتباط « )، 1383سراجی، حسن، (

ارزش افزوده اقتصادي، سود قبل از بهره و 
مالیات و جریانهاي نقدي عملیاتی با ارزش بازار 
سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

ي بررسیهاي حسابداري و ، فصلنامه»بهادار تهران 
ي مدیریت، حسابرسی، دانشگاه تهران، دانشکده

.3-21،ص ص 37ي سال یازدهم، شماره
ارزیابی ). « 1382محمد رضا، (زمستانرستمی، )3

- مدلها و روشهاي سنجش و ارزشگذاري سرمایه

ي بررسیهاي ، فصلنامه»هاي فکري شرکتها 
حسابداري و حسابرسی، دانشگاه تهران، 

، ص 34ي ي مدیریت، سال دهم، شمارهدانشکده
.51-57ص 
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-، رساله»ساز ایرانی) (مطالعه دو شرکت خودرو 

ي دکتري، دانشگاه تربیت مدرس تهران.
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- ي عالی آموزش و پرورش مدیریت و برنامه

ریزي وابسته به نهاد ریاست جمهوري.
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