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  64تا  45 صفحه از  ،1391 تابستان ردهم،چها شماره چهارم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

   ها شركتمحتواي اطلاعاتي فزاينده اجزاي سرمايه فكري و ارزش 
  
  **بيتا دهقان خانقاهي       *زين رضاييفر

  14/03/1391: تاريخ پذيرش        18/01/1391: تاريخ دريافت

  چكيده
ي پذيرفته شـده در   ها شركتهدف اصلي اين مقاله بررسي محتواي اطلاعاتي فزاينده سرمايه فكري 

. شـركت اسـت   74 نمونه انتخـابي شـامل  . باشد ميبورس اوراق بهادار تهران طي مراحل چرخه حيات 
حـاكي از ايـن اسـت كـه اجـزاي       ،ها بـا اسـتفاده از رگرسـيون چندگانـه     فرضيهنتايج حاصل از آزمون 

محتـواي اطلاعـاتي فزاينـده ندارنـد و بنـابراين        هـا  شـركت هاي فكري در ارتباط با ارزش بازار  سرمايه
ديگـر نتـايج   . وت استهاي فكري در مراحل چرخه حيات متفا سرمايهمحتواي اطلاعاتي نسبي اجزاي 

بيشترين همبستگي بين ارزش بازار شركت و سرمايه فكري وجـود   ،بيانگر اين است كه در مرحله بلوغ
مربوط به مرحله افـول   ،دارد و در مرحله بعدي بيشترين همبستگي در مرحله رشد و كمترين همبستگي

  .باشد مي
  

  .اتيچرخه ح ،يانسان هيسرما ،يساختار هيسرما  ،يارتباط هيسرما ،يفكر هيسرما :يديكل يها واژه
  

 
  
  
  
  

                                                 
 farzin.rezaei@qiau.ir        . قزوين، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات واحد استاديار دانشگاه آزاد اسلامي *

            .دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري مركز آموزش عالي رجا قزوين **
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  مقدمه -1
افـزايش   1با سير جوامع از عصر صنعتي به عصر اطلاعات، اهميـت سـرمايه فكـري   

وجود آمده برخاسته از عواملي چون انقـلاب فنـاوري اطلاعـات و     بهتحول . يافته است
از  بـرداري  بهرهتوليد و محور، اقتصادي است كه در آن  دانشاقتصاد . محور است دانشاقتصاد 

متمـايز   هـاي يكـي از ويژگـي  . نمايـد  مـي ايجاد ثروت ايفا  فرآينددانش، نقش اصلي را در 
اطلاعات  فناوريگذاري در سرمايه انساني و  سرمايه، جريان هنگفت محور دانشاقتصاد 

آلات، تجهيـزات و مـواد خـام     ماشـين در دوره صنعتي، بهاي امـوال،  . و ارتباطات است
شـدند، در حـالي كـه در عصـر      مـي عناصر كارآمـد واحـد تجـاري محسـوب      نوانع به

اطلاعات، استفاده كارا از سرمايه فكري، موفقيت يا شكسـت واحـد تجـاري را تعيـين     
 عنـوان  بهرا   ها شركتسرمايه فكري، بستر رقابت بين ). 2007،سونيير و همكاران(كند مي

كـه در آن سـرمايه    ،هزاره سـوم مـيلادي  در  بنابراين. آورد مييك مزيت تجاري فراهم 
و زيربناي اصـلي   است  گرديدههاي فيزيكي و مالي حائز اهميت  سرمايهفكري بيشتر از 

، لازم اسـت منـابع   شـود  مـي محسوب  محور دانشبراي موفقيت آتي شركت در اقتصاد 
توسط مـديران تعيـين گردنـد؛ زيـرا افـزايش       ها Ĥنسازمهاي ارزش در  محرككليدي و 

تـر   اثـربخش كند تا كـاراتر و   ميكمك   ها شركتخت و بكارگيري سرمايه فكري به شنا
  ).2:1388 ،نمازي و ابراهيمي(باشند

نيز همچون موجـودات زنـده داراي يـك      ها شركت، 2بر اساس مفهوم چرخه حيات
از چرخـه  . چرخه حيات هستند كه شامل مراحل ايجاد، رشد، بلوغ، افول و مرگ اسـت 

ليانـگ  (شـود  مـي ي اسـتفاده  سـازمان سودمندي ارزش بين راهبردهـاي   حيات در تحليل
اي كـه شـركت در آن قـرار دارد بـه      مرحلـه آگـاهي از  ). 63:2008 ،چيونگ و همكاران

تا ارزيابي بهتري از شركت، نيازهاي  دهد ميكنندگان اطلاعات حسابداري امكان  استفاده
به عمل  ،الي و نيز توانمندي مديريتم تأمينگذاري و  سرمايهنظير نياز به  ،جاري و آتي

                                                 
1. Intellectual Capital 
2. Life Cycle 
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بنـدي چرخـه    طبقـه در متـون و سـوابق موجـود    ). 203:1385 ،حقيقت و قرباني(آورند
حيات، برخي از متغيرها مانند نرخ رشد فروش، نـرخ پرداخـت سـود تقسـيمي و نـرخ      

معرفـي شـده     هـا  شركتاي براي تشخيص مراحل چرخه حيات  سرمايهخالص مخارج 
كارانــه  محافظــههــاي  رويــهاز آنجــا كــه ). 66:2008 ،و همكــاران ليانــگ چيونــگ(انــد

هـاي   صـورت در سرمايه فكري در   ها شركتگذاري  سرمايهحسابداري مانع از انعكاس 
بـا طـرح   . گردد ميشود، شكافي بين ارزش بازار و ارزش دفتري شركت ايجاد  ميمالي 

ادعـا نمـود كـه بخـش      توان مي،  ها شركتمفهوم ارزش سرمايه فكري در چرخه حيات 
 هـا  آنهـاي فكـري    سرمايهعظيمي از تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري شركت، با ارزش 

اجزاي سـرمايه فكـري بـر ارزش بـازار      تأثيراز اينرو، در اين تحقيق . تبيين خواهد شد
  .در چارچوب چرخه حيات مورد مطالعه قرار گرفته است  ها شركت

  مفهوم سرمايه فكري - 2
 ،1969در سـال   ،براي اولين بار توسط جان كنز گـالبريس » ايه فكريسرم«اصطلاح 

ار گرفتـه  ك ـب  ها شركتمنظور توضيح و تبيين شكاف بين ارزش بازار و ارزش دفتري  به
 ارائـه از آغاز پژوهش در مورد سرمايه فكري، تعاريف متعددي از سـرمايه فكـري   . شد

يك تعريف دقيـق از سـرمايه    ارائهشده است كه همگي بيانگر مفاهيم كلي هستند؛ زيرا 
تمـامي ايـن تعـاريف بـر ايـن اصـل       ). 3:1388 ،نمازي و ابراهيمي(فكري دشوار است

بخشي از (اعم از دانش سازمانهاي نامشهود  دارايياستوارند كه سرمايه فكري، مجموع 
ي، سرمايه داخلـي و  سازمان، سرمايه ساختاري، سرمايه ارتباطي، سرمايه )سرمايه انساني

معتقد است سرمايه فكري عبارت از تلاش براي ) 1999(بونتيس. سرمايه خارجي است
سرمايه فكري، اصطلاحي براي تركيـب  . از دانش در مقابل اطلاعات استثر ؤماستفاده 
هاي ناملموس بازار، دارايي فكري، دارايي انساني و دارايي زيرساختاري است كه  دارايي
  ).1996 ،بروكينگ(سازد ميايش توانمند ه فعاليتنجام ارا براي  سازمان

بندي، سرمايه فكري را به سه جزء سرمايه ارتبـاطي، سـرمايه    طبقهترين طرح  متداول
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سـرمايه فكـري در واقـع    لفـه  ؤمايـن سـه   . كننـد  مـي ساختاري و سرمايه انساني تقسيم 
زش در در واقع روند خلق ار. هاي نامشهود هستند دارايياز  سازماندربردارنده سهم هر 

  .اتفاق مي افتد مؤلفهدر خلال تبادل دانش ميان اين سه  سازمان
ي مانند وفاداري مشـتريان، حسـن   سازمانهاي برون  وابستگيشامل  1سرمايه ارتباطي

اين موضوع از طريـق ارزش  . باشد ميكنندگان منابع آن  تأمينشهرت و روابط شركت با 
). 2002 ،مـالكوم (شـود  مـي تعريـف   نسـازما دريافتي يك مشتري از انجام دادوستد بـا  

سرمايه ارتباطي شامل مواردي نظير ارزش امتيازات تحت تملك شركت، روابـط آن بـا   
ي مرتبط با مشـتريان، سـهم بـازار، نـرخ پايـداري يـا از دسـت دادن        ها Ĥنسازممردم و 

  ). 2001 ،موريتسن(مشتريان و همچنين سودآوري خالص به ازاي هر مشتري است
و مواردي نظير حق  باشد ميدرك نيازهاي بازار  برايها  ظرفيتكليه  2اريسرمايه ساخت

. گيـرد ي را در بـر مـي  سازمانها و فرهنگ فرآينداختراع و دانش نهادينه شده در ساختارها، 
مانـد، بـه كـل    باقي مي سازمانپايان هر روز كاري در  سرمايه ساختاري دانشي است كه در

 ،موريتسـن (باشـد مجدد و به اشتراك گذاشتن با ديگـران مـي   تعلق دارد، قابل توليد سازمان
تواند كاركنان را سرمايه ساختاري به ساز و كار يك واحد تجاري مرتبط است و مي). 2001

  ).2004 ،چن و همكاران(ياري كند سازماندر بهبود عملكرد 
هــا و تخصــص اعضــاي انســاني اطــلاق  مهــارتهــا،  قابليــتبــه  3ســرمايه انســاني

هدف اوليه از سرمايه انساني، نوآوري در كالاهـا و خـدمات و   ). 2002 ،مالكوم(شود مي
  ).2001 ،موريتسن(هاي تجاري استفرآيندنيز بهبود 

تـرين  مهم عنوان بهيادگيرنده، كاركنان  سازمانكند اگرچه در يك  مياستوارت اظهار 
اين سـرمايه   .نيستند سازماندر تملك  ها آنشوند، با اين وجود  ميدارايي در نظر گرفته 

از ســوي كاركنــان از شــركت خــارج     ســازماندر پايــان روز كــاري، بــا تــرك    
  ).1997 ،استوارت(شود مي

                                                 
1. Relational Capital 
2. Structural Capital 
3. Human Capital 
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  پيشينه تحقيق -3
ــر   ــود را ب ــه خ ــان توج ــگري  بعضــي از محقق ــيگزارش ــرار  داراي ــاي دانشــي ق  ه

ارزشـيابي   بـراي هـا   بازياز نظريه ) 2003(چن). 2003 ،و روجرز1999 ،هورني(اند داده
هـاي نامشـهود و    داراييبه بررسي رابطه ميان ) 2001(سرمايه فكري بهره گرفته و كيتسا

هـاي  تلاش خود را بر سنجش دانـش و دارايـي  ) 2003(هانت. پردازد ميسرمايه فكري 
در مطالعات خود به بررسي ارتباط ميان سرمايه فكري و ) 2003(رياحي. دانشي قرارداد

) 2002(بونتيس و همكاران. مليتي آمريكايي پرداخت ي بازرگاني چند ها شركتعملكرد 
  .كوشيدند تا مفهوم نرخ بازده سرمايه فكري را تشريح نمايند

ي فعال در صنعت فناوري اطلاعات تايوان  ها شركت) 2008(چيونگ جو و همكاران
سرمايه فكـري را بـر    تأثير ها آن. مورد مطالعه قرار دادند 2003تا  1998هاي  سالرا بين 

بررسـي  ) رشـد، بلـوغ، افـول   (در مراحل مختلف چرخـه حيـات    ها شركترزش بازار ا
سرمايه فكري بيشترين اطلاعات مرتبط بـا  نتايج حاصل از پژوهش نشان داد كه . كردند
اند و مرحله رشد  داده ارائهگيري را در مرحله افول و به دنبال آن در مرحله بلوغ  تصميم

كلي نتايج تحقيق نشـان داد   طور به. گيري است تصميمداراي كمترين اطلاعات مرتبط با 
كه سرمايه فكري موجب ايجاد اطلاعات ارزشمندي شده كه با فاصله بين ارزش بـازار  

جوريـون و   .در مراحل مختلـف چرخـه حيـات ارتبـاط دارد      ها شركتو ارزش دفتري 
هـاي   صـه خصيمتكي بـه    ها شركتچرخه حيات به اين نتيجه رسيدند كه ) 1975(تالمر

بنابراين در مطالعات مربوط بـه روابـط ميـان اطلاعـات حسـابداري و      . باشد ميصنعت 
بندي صـنعت،   و گروه  ها شركتها بر حسب چرخه حيات  واكاريارزش شركت، كنترل 

ارزش متوسـط  عنـوان كـرد كـه    ) 1998(پاليـك  .روند مياز فاكتورهاي كليدي به شمار 
زار شـركت داراي درجـه بـالايي از همبسـتگي     ارزش افزوده سرمايه فكري و ارزش بـا 

  .باشند مي
تعـاريفي در مـورد سـرمايه فكـري و      ارائهپس از ) 1382(انواري رستمي و رستمي
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مختصـر   طـور  بـه سنجش سرمايه فكري را  يها روشدهنده آن، برخي از  تشكيلاجزاي 
. مودنـد و در پايان چند مدل كمي ساده را براي سنجش سرمايه فكـري پيشـنهاد ن   ارائه

به بررسي رابطه ميـان سـرمايه فكـري و ارزش بـازار     ) 1384(انواري رستمي و سراجي
نتـايج كلـي   . ي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد     ها شركتسهام 

 گـذاران  سرمايهفكري، درك اهميت و ارزش آن از سوي ه يسرماپژوهش بيانگر اهميت 
ي پذيرفتـه شـده در    هـا  شـركت ارزش بـازار سـهام    و همبستگي بالاي سرمايه فكري با

در تحقيقي بـا عنـوان طراحـي و تبيـين     ) 1386(دهدار. بورس اوراق بهادار تهران است
ينـد  آفرگذاري مبتني بر عايدات حسابداري و جريان وجوه نقد در  الگوهاي برتر ارزش

لاعاتي سود به اين نتيجه رسيد كه درصد فزايندگي محتواي اط ، ها شركتچرخه حيات 
گـذاري،  هاي نقـدي، در طراحـي الگوهـاي ارزش    ناو ساير اقلام تعهدي و خالص جري

  .است تابع مراحل چرخه حيات

  هاي تحقيق فرضيه -4
 ارائـه هـاي زيـر    فرضـيه شده در بـالا،    ارائهبا توجه به مباني نظري و پيشينه تحقيق 

  :گردد مي
داراي محتـواي    هـا  شركتش بازار اجزاي سرمايه فكري در ارتباط با ارز -1فرضيه 

 .باشد مي 1اطلاعاتي فزاينده

داراي محتـواي    ها شركتسرمايه ارتباطي در رابطه با ارزش بازار  1-1فرضيه فرعي 
  .باشد مياطلاعاتي فزاينده 
داراي محتواي   ها شركتسرمايه ساختاري در رابطه با ارزش بازار  1-2فرضيه فرعي

  .باشد مياطلاعاتي فزاينده 
داراي محتـواي    هـا  شركتسرمايه انساني در رابطه با ارزش بازار  1-3فرضيه فرعي 
  .باشد مياطلاعاتي فزاينده 

                                                 
1. Incremental Information Content 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 51  ................................................  محتواي اطلاعاتي فزاينده اجزاي سرمايه فكري و ارزش شركت ها

 

هاي فكري در ارتبـاط بـا ارزش    سرمايهاجزاي  1محتواي اطلاعاتي نسبي -2فرضيه 
 .متفاوت است ها آنطي چرخه حيات   ها شركتبازار 

مايه ارتباطي در رابطه بـا ارزش بـازار   محتواي اطلاعاتي نسبي سر 2-1فرضيه فرعي
  .متفاوت است  ها شركتطي مراحل رشد، بلوغ و افول   ها شركت

محتواي اطلاعاتي نسبي سرمايه ساختاري در رابطه با ارزش بازار  2-2فرضيه فرعي
  .متفاوت است  ها شركتطي مراحل رشد، بلوغ و افول   ها شركت

سرمايه انساني در رابطـه بـا ارزش بـازار    محتواي اطلاعاتي نسبي  2-3فرضيه فرعي
  .ها متفاوت است طي مراحل رشد، بلوغ و افول شركت  ها شركت

اين تحقيق در صدد بررسي محتواي فزاينـده اطلاعـاتي اجـزاي سـرمايه فكـري در      
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران و در ادوار   ها شركتارتباط با ارزش بازار 
مدل مفهومي تحقيق، بر اساس مبـاني نظـري   . باشد مي ها آنو افول  مختلف رشد، بلوغ

  :تحقيق طراحي و پيشنهاد شده است
  
  
 
 
 
  
  

  
  مدل مفهومي تحقيق -1شكل 

  :باشد مي 1صورت رابطه  هب مدل رگرسيوني مورد استفاده در اين تحقيق،
MVit/ BVit = α0+ α1 1/ BVit + α2 NIit / BVit + α3 ICit/ BVit + εi                        )1(  

                                                 
1. Relative Information Content 

 ارزش بازار

ارزش 

سرمايه 

سرمايه 
 ساختاري

سرمايه 

سرمايه 
 كريف

 مرحله بلوغ

 مرحله افول

 مرحله رشد
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صورت حاصل ضـرب ارزش   بهكه  باشد مي (MV)متغير وابسته، ارزش بازار شركت
  .شود مي گيري اندازهپاياني بازار سهام عادي در تعداد سهام در جريان 

 هـاي و اجـزاي سـرمايه   (NI)، سود خـالص (BV)متغيرهاي مستقل شامل ارزش دفتري
سـرمايه فكـري از مجموعـه متغيرهـاي مربـوط بـه        تـأثير براي بيـان  . است (IC)فكري
متغيرهـاي  . شـود استفاده مـي  (HC)و انساني (SC)، ساختاري(RC)هاي ارتباطي سرمايه
  :است 1 شماره صورت جدول هگيري اجزاي سرمايه فكري ب اندازه

  سرمايه فكري گيري اندازهمتغيرهاي  -1 جدول
  فيتعر  يفكر هيسرما شاخص
  يارتباط هيسرما

  (GROW)عملياتي درآمد شدر نرخ
  (CUSTOM )عمده انيمشتر نسبت

 (CON)تمركز

  .دوره اول عملياتي درآمد/ مالي دوره اول و آخر عملياتي درآمد تفاوت
يا  بيشتر از مبلغ  ٪10ميزان به ها آن فروش كه يمشتريان فروش نسبت

  .باشد جمع فروش شركت
  فروش خالص بر تقسيم عمده مشتري سه از فروش خالص مجموع

  يساختار هيسرما
  (VAPE)كارمند هر ازاي به افزوده ارزش

  (CCTR)يجار يها ييدارا گردش
 (ASE)ياتيعمل يها نهيهز نرخ

  كاركنان تعداد بر تقسيم فروش خالص مجموع
  جاري هاي دارايي ميانگين بر تقسيم فروش خالص مجموع

  مجموع خالص فروش/ ياتيعمل هاي هزينه مجموع

  يانسان هيسرما
  (EDU)كاركنان آموزشي سطح يانگينم

  (NER)كاركنان ييجابجا درصد

  )ليتحص يها سال تعداد اساس بر(كاركنات لاتيتحص سطح نيانگيم
  دوره اول كاركنان تعداد/ دوره اول كاركنان و آخر كاركنان تعداد تفاوت

  هاي پژوهشگر يافته :منبع*

  آوري اطلاعات جمعروش و ابزارهاي  -4-1
بورس اوراق بهادار  سازماننجام تحقيق از بانك اطلاعاتي انياز براي  اطلاعات مورد

. ها و مجلات گردآوري شـده اسـت   نامه پايان ي،ها Ĥنكتابخمنابع   ،تهران، سايت اينترنت
آورد  رههـاي  افزار نـرم  ،Excel(2007) ،Spss(16)هـا از ابزارهـاي    دادهآوري  جمـع براي 

  .تپرداز استفاده شده اس نوين و تدبير
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  جامعه و نمونه آماري -4-2
ي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      ها شركتجامعه آماري تحقيق كليه 

بنـدي شـده    طبقهگيري  نمونهدر اين تحقيق، براي تعيين نمونه آماري از روش . باشدمي
شـركت موجـود در    346گيـري از   نمونـه لذا با اعمال روش . شداستفاده  ساده تصادفي

  هـا  شركتجايي كه چرخه حيات  آناز . شركت انتخاب گرديد 74، تعداد 87سال  پايان
شود، ضـروري اسـت    ميتقسيم » مرگ«و » افول«، »بلوغ«، »رشد«، »ايجاد«به پنج مرحله 

. بندي شوند طبقهي موجود در جامعه آماري  ها شركتكه براي انتخاب نمونه مورد نياز، 
حـداقل    ها شركتدر بورس اوراق بهادار تهران،   ها شركتنامه شرايط پذيرش  آيينطبق 

 ،بايد سه سال سابقه موفق فعاليت در صنعت مربوط را داشته باشـند و طـي ايـن مـدت    
 ،يي كه در مرحله ايجاد قرار دارنـد  ها شركتلذا . تغيير نكرده باشد ها آنموضوع فعاليت 

در سه دوره مـالي منتهـي     ها شركتو نيز بايد  ؛از شمول در نمونه آماري مستثني شدند
انـداز   چشـم كه حداقل دو دوره آن سال مالي كامل باشد، سـودآور بـوده و    ،به پذيرش

. 1روشني از تداوم سودآوري و فعاليت شركت در صنعت مربـوط وجـود داشـته باشـد    
ده بـودن، از شـمول در    زيانيي كه در مرحله مرگ قرار دارند به دليل  ها شركتبنابراين 
ي باقيمانده طي مراحل رشد، بلوغ و افـول بـا    ها شركت. ري نيز مستثني شدندنمونه آما

  .شرايط فرعي زير انتخاب گرديدند
.. .وهـا و نهادهـاي پـولي     گـري  واسطهها،  بانكگذاري،  سرمايهي  ها شركتجزء  -1

  .متفاوت است ها آننباشند زيرا نوع فعاليت 
  .باشد ختم شده اسفند 29به   ها شركته مالي براي دستيابي به ويژگي قابليت مقايسه، دور- 2
لازم به ذكر است كـه   .ماه داشته باشند 3طي دوره تحقيق وقفه معاملاتي حداكثر -3

هاي عادي مرتبط با برگـزاري مجـامع عـادي سـاليانه و مجـامع       توقفاين توقف شامل 
 .گردد ميالعاده شركت ن فوق

                                                 
  .1/10/1386دستورالعمل پذيرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران، مصوب .1
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 .شندطي دوره تحقيق تغيير دوره مالي نداشته با-4

  .بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند در 1381قبل از سال -5

  ها يافتهتحليل اطلاعات و بحث در  -5
هاي آمار توصيفي براي متغيرهاي استفاده شده در تحقيق در جدول شـماره   شاخص

  .آورده شده است 2
  آمارهاي توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيق -2 جدول

  اريمع انحراف  نيانگيم  اهداتمش تعداد  ريمتغ نام
  4868/5  0977/4  518  ارزش بازار
  5282/0  -1078/1  518  ارزش دفتري
  /2159  3955/0  518  سود خالص

  2270/0  2155/0  491  نرخ رشد درآمد عملياتي
  5137/39  1870/33  491  نسبت مشتريان عمده

  2167/39  5816/36  491  تمركز
  57222/0  4678/1  466  ارزش افزوده به ازاي هر كارمند

  6308/0  5046/1  466  هاي جاري داراييگردش 
  2407/0  -/2629  466  هاي عملياتي هزينهنرخ 

  3640/0  990/1  335  ميانگين سطح آموزشي كاركنان
  /1088  -/1140  335  درصد جابجايي كاركنان

  هاي پژوهشگر يافته :منبع*     
ا خطي يا غيرخطي بـودن رابطـه   ، ابتد1هاي فرعي فرضيه اصلي  فرضيهبراي آزمون 

هاي سرمايه فكري و ارزش بازار بـا اسـتفاده از آزمـون رگرسـيون مـورد       شاخصميان 
هـاي   شـاخص نتايج اين آزمون حاكي از وجود رابطه خطـي ميـان   . بررسي قرار گرفت

سپس ارتباط بين سود و ارزش دفتـري بـا ارزش   . باشد ميسرمايه فكري و ارزش بازار 
  %).54(و از اين طريق ميزان ضريب تعيين محاسبه شد بازار ارزيابي
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داراي محتـواي    ها شركتسرمايه ارتباطي در رابطه با ارزش بازار  1-1فرضيه فرعي 
  .باشد مياطلاعاتي فزاينده 

  :استفاده شده است 2صورت رابطه ه براي آزمون اين فرضيه از الگوي رگرسيوني ب
 

 )2(MVt/BVt = α0+ α1 1/BVt + α2 NIt/BVt + α3 GROWt/BVt + α4           

CUSTOMt/BVt+ α5 CONt/BVt+ ε 
GROW،  CUSTOMو CON آماره . متغيرهاي سرمايه ارتباطي هستندF  ميـزان   بـه

از طرفـي آمـاره دوربـين     .باشد مي% 95مطلوب و معناداري در سطح اطمينان  967/124
ضـريب  . كنـد  مي تأييدرا  فقدان همبستگي بين جملات اخلال 759/1واتسون به ميزان 

توسـط   ، هـا  شـركت درصد تغييرات ارزش بازار  44در واقع . است% 44تعيين اين الگو 
ضـريب  با مقايسه اين ضريب تعيين بـا  . شود ميپنج متغير مندرج در الگوي فوق تبيين 

تـوان نتيجـه   مـي  ،و سـود بـا ارزش بـازار   تعيين محاسبه شده از طريق ارتباط بين ارزش دفتري 
  .محتواي اطلاعاتي فزاينده ندارد  ها شركترفت كه سرمايه ارتباطي در رابطه با ارزش بازار گ

داراي محتواي   ها شركتسرمايه ساختاري در رابطه با ارزش بازار  1-2فرضيه فرعي
  .باشد مياطلاعاتي فزاينده 

  :استفاده شده است 3رابطه  صورت بهبراي آزمون اين فرضيه از الگوي رگرسيوني 
)3(MVt/BVt = α0+ α1 1/BVt + α2 NIt/BVt + α3 VAPEt/BVt + α4               

CCTRt/BVt+ α5 ASEt/BVt+ ε 
VAPE،  CCTRو ASE    آمـاره  . متغيرهاي سـرمايه سـاختاري هسـتندF    بـه ميـزان

از طرفـي آمـاره دوربـين     .باشد مي% 95مطلوب و معناداري در سطح اطمينان  760/116
ضـريب  . كنـد  مي تأييدفقدان همبستگي بين جملات اخلال را  987/1واتسون به ميزان 

توسـط    ،هـا  شـركت درصد تغييرات ارزش بازار  50در واقع . است% 50تعيين اين الگو 
با مقايسه اين ضريب تعيين بـا ضـريب   . شود ميپنج متغير مندرج در الگوي فوق تبيين 

تـوان   مـي  ،سود بـا ارزش بـازار  تعيين محاسبه شده از طريق ارتباط بين ارزش دفتري و 
محتـواي اطلاعـاتي     ها شركتنتيجه گرفت كه سرمايه ساختاري در رابطه با ارزش بازار 
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  .فزاينده ندارد
داراي محتـواي    هـا  شركتسرمايه انساني در رابطه با ارزش بازار  1-3فرضيه فرعي 
  .باشد مياطلاعاتي فزاينده 

  :استفاده شده است 4رابطه  صورت بهي براي آزمون اين فرضيه از الگوي رگرسيون
  
)4(MVt/BVt = α0+ α1 1/BVt + α2 NIt /BVt + α3 EDUt/BVt + α4            

NERt/BVt+ ε   
 

EDU و NER آماره . متغيرهاي سرمايه انساني هستندF  مطلوب و  933/93به ميزان
بـه ميـزان    از طرفـي آمـاره دوربـين واتسـون     .باشد مي% 95معناداري در سطح اطمينان 

ضـريب تعيـين ايـن الگـو     . كند مي تأييدفقدان همبستگي بين جملات اخلال را  022/2
توسط چهار متغير مندرج   ،ها شركتدرصد تغييرات ارزش بازار  53در واقع . است% 53

با مقايسه اين ضريب تعيين با ضريب تعيين محاسبه شده . شود ميدر الگوي فوق تبيين 
مـي تـوان نتيجـه گرفـت كـه       ،رزش دفتري و سود با ارزش بـازار از طريق ارتباط بين ا

  .محتواي اطلاعاتي فزاينده ندارد  ها شركتسرمايه انساني در رابطه با ارزش بازار 
شماره  در جدول 1هاي فرعي مربوط به فرضيه اصلي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه

  .خلاصه شده است 4
ي مـورد مطالعـه در سـه     هـا  شركت، 1 هاي فرعي فرضيه اصلي بعد از آزمون فرضيه

 ـ    تأثيربندي و  مرحله از چرخه حيات طبقه طـور   هاجزاي سرمايه فكـري در هـر طبقـه ب
، از 2هـاي فرعـي فرضـيه اصـلي      براي آزمون فرضيه. جداگانه مورد آزمون قرار گرفت

  .استفاده شده است 1هاي فرعي فرضيه اصلي  الگوهاي رگرسيوني مورد استفاده در فرضيه
محتواي اطلاعاتي نسبي سرمايه ارتباطي در رابطه بـا ارزش بـازار    2-1فرضيه فرعي

  .متفاوت است  ها شركتطي مراحل رشد، بلوغ و افول   ها شركت
محتواي اطلاعاتي نسبي سرمايه ساختاري در رابطه با ارزش بازار  2-2فرضيه فرعي

  .متفاوت است  ها شركتطي مراحل رشد، بلوغ و افول   ها شركت
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محتواي اطلاعاتي نسبي سرمايه انساني در رابطـه بـا ارزش بـازار     2-3فرضيه فرعي
  .طي مراحل رشد، بلوغ و افول شركتها متفاوت است  ها شركت
  

  1هاي فرعي مربوط به فرضيه  فرضيهنتايج آزمون  -3جدول 

   t آماره  يدار معنا سطح  ريمتغ نام

  متغيرهاي كنترلي
  ارزش دفتري
  سود خالص

  
000/  
000/  

  
273/6  
114/22  

Durbin-Watson Stat: 1/82 
F-Statistic: 259/616 
Sig(F-Statistic): /000 

R-Square: /54 

  سرمايه ارتباطي
  نرخ رشد درآمد عملياتي
  نسبت مشتريان عمده

  تمركز

  
028/  
038/  
099/  

  
198/2  
075/2-  
651/1  

Durbin-Watson Stat: 1/759 
F-Statistic: 116/760 
Sig(F-Statistic): /000 

R-Square: /44 

  سرمايه ساختاري
  كارمند هر يازا به افزوده ارزش

  هاي جاري داراييگردش 
  هاي عملياتي هزينهنرخ 

  
342/  
092/  
000/  

  
950/ -  
689/1  
785/3-  

Durbin-Watson Stat: 1/987 
F-Statistic: 124/967 
Sig(F-Statistic): /000 

R-Square: /50 

  سرمايه انساني
  كاركنان يآموزش سطح نينگايم

  درصد جابجايي كاركنان

  
069/  
216/  

  
823/1  
239/1  

Durbin-Watson Stat: 2/022 
F-Statistic: 93/933 

Sig(F-Statistic): /000 
R-Square: /53 

                  هاي پژوهشگر يافته :منبع*
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  1هاي فرعي مربوط به فرضيه اصلي  فرضيهخلاصه نتايج  -4جدول 
  نتايج فرضيات  ضريب تعيين  شرح

  %44  1فرضيه فرعي 
رد فرضيه فرعي، سرمايه ارتباطي در رابطه با ارزش بازار 

  .محتواي اطلاعاتي فزاينده ندارد  ها شركت

  %50  2فرضيه فرعي 
رد فرضيه فرعي، سرمايه ساختاري در رابطه با ارزش بازار 

  .محتواي اطلاعاتي فزاينده ندارد  ها شركت

  %53  3فرعي  فرضيه
رد فرضيه فرعي، سرمايه انساني در رابطه با ارزش بازار 

  .محتواي اطلاعاتي فزاينده ندارد  ها شركت

    فرضيه اصلي اول
رد فرضيه اصلي، سرمايه فكري در رابطه با ارزش بازار 

  .محتواي اطلاعاتي فزاينده ندارد  ها شركت
  هاي پژوهشگر يافته :منبع*

هر يك از اجـزاي سـرمايه فكـري در     تأثيرربوط به فرضيه دوم در فرضيه هاي فرعي م
ها  فرضيهنتايج حاصل از آزمون اين . مراحل مختلف چرخه حيات مورد آزمون قرار گرفت

سـرمايه  نتايج اين آزمون حاكي از اين اسـت كـه   . نشان داده شده است 5 در جدول شماره
رحله بلوغ و به دنبال آن در مرحلـه  گيري را در م تصميمفكري بيشترين اطلاعات مرتبط با 

. گيـري اسـت   تصـميم داده اند و مرحله افول داراي كمترين اطلاعات مرتبط بـا    ارائهرشد 
طور كلي نتايج تحقيق نشان داد كه سرمايه فكري موجب ايجاد اطلاعات ارزشمندي شده  هب

تلـف چرخـه   در مراحـل مخ  ، هـا  شركتكه با فاصله بين ارزش بازار و ارزش دفتري است 
واتسـون حاصـله بـراي مـدل رگرسـيوني       –همچنـين آمـاره دوربـين     .ارتباط دارد ،حيات
  .باشد ميحاكي از فقدان همبستگي در اجزاي خطاي مدل رگرسيوني  ،هاي فرعي فرضيه
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  2هاي فرعي مربوط به فرضيه اصلي  فرضيهنتايج آزمون  -5 جدول
  رشد مرحله

    t آماره  يمعنادار سطح  ريمتغ نام
  سرمايه ارتباطي

  نرخ رشد درآمد عملياتي
  نسبت مشتريان عمده

  تمركز

  
880/0  
044/0  
032/0  

  
152/0  
991/1  
072/2-  

Durbin-Watson Stat: 1/633 
F-Statistic: 8/654 

Sig(F-Statistic): /000 
R: /68 

  سرمايه ساختاري
  ارزش افزوده به ازاي هر كارمند

  هاي جاري داراييگردش 
  هاي عملياتي هزينهنرخ 

  
038/0  
434/0  
978/0  

  
112/2-  
789/0  
028/ -  

Durbin-Watson Stat: 1/977 
F-Statistic: 7/682 

Sig(F-Statistic): /000 
R: /66 

  سرمايه انساني
  ميانگين سطح آموزشي كاركنان

  درصد جابجايي كاركنان

  
534/  
042/  

  
627/ -  
856/1-  

Durbin-Watson Stat:1/527 
F-Statistic:11/867 

Sig(F-Statistic): /000 
R: /73 

  بلوغ مرحله
    t آماره  يدار معنا سطح  ريمتغ نام

  سرمايه ارتباطي
  نرخ رشد درآمد عملياتي
  نسبت مشتريان عمده

  تمركز

  
020/0  
040/0  
435/0  

  
363/2  
919/1-  
784/0  

Durbin-Watson Stat: 2/060 
F-Statistic: 25/660 

Sig(F-Statistic): /000 
R: /73 

  سرمايه ساختاري
  ارزش افزوده به ازاي هر كارمند

  هاي جاري داراييگردش 
  هاي عملياتي هزينهنرخ 

  
025/0  
793/0  
379/0 

  
266/2-  
263/ -  
883/ -  

Durbin-Watson Stat: 1/977 
F-Statistic: 24/215 

Sig(F-Statistic): /000 
R: /725 

  سرمايه انساني
  ميانگين سطح آموزشي كاركنان

  ايي كاركناندرصد جابج

  
028/0  
498/0  

  
941/1-  
680/0-  

Durbin-Watson Stat:1/947 
F-Statistic:33/210 

Sig(F-Statistic): /000 
R: /785 
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  افول مرحله
    t آماره  يدار معنا سطح  ريمتغ نام

  سرمايه ارتباطي
  نرخ رشد درآمد عملياتي
  نسبت مشتريان عمده

  تمركز

  
043/0  
622/0  
233/0  

  
043/2  
495/ -  
20/1  

Durbin-Watson Stat: 1/657 
F-Statistic: 8/372 

Sig(F-Statistic): /000 
R: /47 

  سرمايه ساختاري
  ارزش افزوده به ازاي هر كارمند

  هاي جاري داراييگردش 
  هاي عملياتي هزينهنرخ 

  
030/0  
725/  
773/  

  
194/2-  

352/  
289/ -  

Durbin-Watson Stat: 2/435 
F-Statistic: 7/651 

Sig(F-Statistic): /000 
R: /51 

  سرمايه انساني
  ميانگين سطح آموزشي كاركنان

  درصد جابجايي كاركنان

  
037/  
036/  

  
116/2-  
133/2  

Durbin-Watson Stat:1/683 
F-Statistic:8/210 

Sig(F-Statistic): /000 
R: /52 

  )5ادامه جدول (                 هاي پژوهشگر يافته :منبع*
 شماره در جدول 2هاي فرعي مربوط به فرضيه اصلي  فرضيهزمون نتايج حاصل از آ

  :خلاصه شده است 6

  2هاي فرعي مربوط به فرضيه اصلي فرضيهخلاصه نتايج  -6جدول 
  سرمايه انساني  سرمايه ساختاري  سرمايه ارتباطي  مرحله حيات  شرح

 تأثيربندي  رتبه
اجزاي سرمايه فكري 

  در هر مرحله

  رتبه دوم  رشد
  رتبه اول
  رتبه سوم

  رتبه دوم
  رتبه اول
  رتبه سوم

  رتبه دوم
  رتبه اول
  رتبه سوم

  بلوغ
  افول

مقايسه قدرت نسبي 
اجزاي سرمايه فكري 

  در چرخه حيات
  افول>رشد  >بلوغ  افول>رشد  >بلوغ  افول>رشد  >بلوغ  

  هاي پژوهشگر يافته :منبع*
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  گيري نتيجه -6
اين  تأثيرلاعاتي اجزاي سرمايه فكري و پژوهش حاضر در جهت بررسي محتواي اط

ي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران صـورت       ها شركتاجزا بر ارزش بازار 
  هـا  شـركت نتايج نشان داد كه اجزاي سرمايه فكري در رابطـه بـا ارزش بـازار    . پذيرفت

فكـري در  محتواي اطلاعاتي فزاينده ندارند، اما محتواي اطلاعاتي نسبي اجزاي سرمايه 
متفـاوت اسـت،    ها آنطي مراحل مختلف چرخه حيات   ها شركتارتباط با ارزش بازار 

گيري را در مرحلـه بلـوغ و    تصميمسرمايه فكري بيشترين اطلاعات مرتبط با يكه طور به
و مرحله افول داراي كمترين اطلاعات مرتبط با  باشد ميبه دنبال آن در مرحله رشد دارا 

كلي نتايج تحقيق نشان داد كه سرمايه فكري موجـب ايجـاد    طور هب. گيري است تصميم
در   هـا  شـركت اطلاعات ارزشمندي شده كه با فاصله بين ارزش بـازار و ارزش دفتـري   

هـاي انجـام شـده     پـژوهش با دقت در سـاير   .مراحل مختلف چرخه حيات ارتباط دارد
انـواري  (باشـيم  مـي  ها پژوهششاهد تطابق نتايج بدست آمده از پژوهش حاضر و ديگر 

ــراجي  ــتمي و س ــگ( ،)53:1384: رس ــاران ( ،)1966: بروكين ــگ و همك ــگ چيون : ليان
63:2008 .(  

با توجه به نتايج تحقيقات انجام شده در داخل و خارج از كشور بـه اهميـت نقـش    
بـه   بنـابراين پـي بـرديم،     هـا  شـركت سرمايه فكـري در عملكـرد مـالي و ارزش بـازار     

كـه در جهـت بـرآورد وضـعيت مـالي،       گردد ميو بالفعل پيشنهاد  بالقوه گذاران سرمايه
بـراي اينكـه تصـميمات     ،هاي لازم بيني پيشتجزيه و تحليل نحوه عملكرد و بكار بردن 

، بـا دقـت   بگيرنـد  ،هاي مالي اساسي صورتعلاوه بر استفاده از  ،يها نمعقولآمرتبط و 
  .بپردازند ها نĤسازمنظر بيشتري به ارزيابي وضعيت سرمايه فكري در 
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  منابع
 يهـا  روشها و  مدلارزيابي  ،)1382( ،محمدرضا رستمي و علي اصغر ،انواري رستمي
هـاي حسـابداري و    بررسـي ،  هـا  شـركت  هـاي فكـري   سـرمايه گذاري  سنجش و ارزش

 .51-75 :34حسابرسي، سال دهم، شماره 

ي و سـنجش سـرمايه فكـر   ، )1384( ،حسـن سـراجي   و علي اصغر ،انواري رستمي
ي بـورس اوراق بهـادار    ها شركتارزش بازار سهام  بررسي رابطه ميان سرمايه فكري و

  .49 -62 :39هاي حسابداري و حسابرسي، سال دوازدهم، شماره  بررسي، تهران
 ـرابطه سود و ، )1385( ،آرش قرباني و حقيقت حميد ي نقـدي بـا ارزش   هـا  Ĥنجري

 .201 -219 :22و21شماره  پيام مديريت،، عمر شركت در چارچوب مدل چرخه

گـذاري مبتنـي بـر    طراحـي و تبيـين الگوهـاي برتـر ارزش    ، )1386( ،دهدار، فرهاد
، رسـاله دوره  چرخه حيـات شـركت   فرآيندعايدات حسابداري و جريان وجوه نقد در 
 .دكتري حسابداري، دانشگاه تربيت مدرس

ر ايجـاد سـرمايه   نقش سرمايه اجتماعي د، )1385( ،اصغر مشبكي و قليچ لي، بهروز
 .، تهران75، شماره 19، فصلنامه دانش مديريت، سال سازمانفكري 

سرمايه فكـري بـر عملكـرد     تأثيربررسي ، )1388( ،شهلا ابراهيمي ومحمد، نمازي 
، تحقيقـات  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   ها شركتمالي جاري و آينده 

 .4حسابداري، سال اول، شماره 
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