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  دهكيچ

در  شده رفتهيپذهاي  اين مورد در شركت ها ايجاد ارزش براي سهامداران است و هدف اكثر شركت
سرمايه ، بر ارزش شركت مؤثر يها مؤلفهيكي از . شود بورس در قالب عملكرد مالي آنها متبلور مي

، سرمايه انساني(سرمايه فكري و اجزاي آن تأثيربررسي ، هدف از اين پژوهش. باشد فكري آن مي
، ارزش افزوده اقتصادي(اوراق بهادار تهران هاي بورس بر عملكرد مالي شركت) فيزيكي و ساختاري
براي ) ها و بازده سالانه سهامبازده دارايي، بازده حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم، ارزش افزوده بازار

نتايج رگرسيون پنل ديتا نشان داد كه سرمايه فكري . باشد مي 1389تا  1386هاي  طي سال، شركت 87
سرمايه فيزيكي و ، در حالت خاص. داري دارد مثبت و معني يرتأث، يموردبررسبر هر شش متغير 

افزوده  باارزشسرمايه انساني نيز . اند داشتهساختاري با هر شش متغير وابسته رابطه مثبت و معناداري 
رابطه مثبت و معناداري دارد اما بين ، ها و بازده سالانه سهام بازده دارايي، سود هر سهم، اقتصادي

نتايج . افزوده بازار و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار وجود ندارد باارزش سرمايه انساني
 يها كهمچنين محر. كند ها كمك مي در خلق ارزش در شركت ينقش سرمايه فكر كتحقيق به در

 . كند شناسايي مي، گذارند مي تأثيرو كسب بازده  يسودآوررا كه بر  يخاص سرمايه فكر

  .ثروت سهامداراني، كيزيه فيسرماي، ه ساختاريسرماي، ه انسانيسرماي، ه فكرياسرم: كليدي يها واژه

  

                                                 
  anvary@modares.ac.ir                                  .اصلينويسنده، تربيت مدرساستاد دانشگاه ∗

   .                        اتمكاتب مسئول،  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه تربيت مدرس∗∗
.د تبريزحوا، ه آزاد اسلاميكارشناس ارشد حسابداري دانشگا ∗∗∗ 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  1392 بيستم، زمستانشماره ، پنجمسال ، حسابداري مالي و حسابرسي هايپژوهش.........  .......  84

 

 مقدمه -1

اقتصـادهاي  . هاي جديدي مواجه كرده اسـت  مديران را با چالش محور دانشاقتصاد 

گذاري بازار سرمايه تغيير كـرده   اصول ارزش. انداز نظر ساختاري تغيير كرده افتهي توسعه

امـروزه  . آمـده اسـت   به وجودها  بيني درآمدهاي آتي شركتو رشد چشمگيري در پيش

تـرين دارايـي يـك     دانش و اطلاعات بهترين ابزار علم اقتصاد و سرمايه فكـري اساسـي  

هـاي جديـد   هـايي هسـتيم كـه مـدل     ما امـروزه شـاهد شـركت   . شود سازمان ناميده مي

كنند كه متفـاوت از  يگيرند و با استفاده از منابعي رشد و رقابت مرا بكار مي وكار كسب

اكنون مسئوليت مديريت ثروت سهامداران الزامات جديدي را بـراي درك  . گذشته است

با چه شرايطي و از طريـق  ، چگونه و با چه كساني، اينكه چه منابعي بايد مديريت شوند

  . به همراه دارد، هايي ارتباط برقرار شود چه رسانه

امـروزه  ) يـا ارزش افـزوده  (ارزش قو خل ـنـوآوري  ، از طرف ديگر سـرمايه فكـري  

نهادهاي اقتصادي و  موردتوجه، گذاران موضوعاتي هستند كه علاوه بر مديران و سرمايه

تحقيـق و  ، هـا بـر آمـوزش كاركنـان    امروزه بسـياري از شـركت  . اند قرارگرفتهدولتي نيز 

 ـ. كننـد گـذاري مـي   اي سـرمايه  هـاي اداري و رايانـه  سيسـتم ، روابط مشتري، توسعه ن اي

در حـال رشـد   ، شـوند سرمايه فكـري تلقـي مـي    مثال عنوان بهها كه اغلب گذاريسرمايه

گـذاري در سـرمايه مـالي و فيزيكـي      باشند و در برخي از كشورها با ميـزان سـرمايه   مي

  . كنندرقابت مي

اينگونه تغييرات در ساختار ) 2010(2و زگال) 1997(1نويسندگاني همچون استوارت

نويسـندگان ديگـري   . دهنـد  نسبت مي محور دانشبه ظهور يك اقتصاد گذاري را  سرمايه

بر اهميت سرمايه فكري تاكيد دارند زيـرا از  ) 1999(4و بونيتس) 1997(3مانند ادوينسون

  . ها سرمايه فكري منبع اصلي خلق ارزش در اقتصاد جديد است نظر آن

                                                 
1. Stowart 
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هـا در   زش شـركت ار كـل  بههاي نامشهود  افزايش نسبت دارايي، از منظر حسابداري

ها اهميت توجه به  كنار اختلاف در حال افزايش بين ارزش دفتري و ارزش بازار شركت

ارزيـابي   به صـورت ها  از طرفي در گذشته بيشتر ارزيابي. دهد سرمايه فكري را نشان مي

هـاي مـالي و ملمـوس يـك      هاي مـالي و ارزيـابي دارايـي    ها با شاخص عملكرد شركت

هـاي   هـا بـه سـمت ارزيـابي دارايـي      اما امروزه بيشتر ارزيابيگرفت موسسه صورت مي

منـابع شـركت   ، بـر اسـاس ديـدگاه مبتنـي بـر منـابع      . نامشهود گرايش پيدا كرده اسـت 

هـاي  اين منابع دارايي. شودمحرك رقابت و عملكرد محسوب مي نيتر مهم مثال عنوان به

اي گونـه  كت است كه بـه در داخل شر جادشدهياهاي نامشهود  مشهود و همچنين دارايي

-و رقابتي خاص بكار گرفته مـي  ورآسودكارا و اثربخش در راستاي اجراي راهبردهاي 

، محـور  دانـش عنصـر توسـعه در اقتصـاد     نيتـر  ياصل مثال عنوان بهعوامل نامشهود . شود

ــايي ــه  توان ــام برنام ــراي انج ــاي لازم ب ــرار    ه ــركت ق ــار ش ــردي را در اختي ــاي راهب ه

 . )2003، 1بلكويي(دهد مي

كند كه اطلاعات و سـرمايه فكـري كليـد    استدلال مي گونه نيا 1999در سال  2ويگ

 .)1999 ،ويگ (شود متهورانه مدرن محسوب مي يها نقشمزيت رقابتي و پايه و اساس 

كند و معتقـد اسـت   دارايي سازمان تلقي مي نيتر مهماستوارت نيز سرمايه انساني را 

نيـز   هـا  آنو انساني بالاتري برخوردارند عملكرد مـالي   هايي كه از سرمايه فكري شركت

 . )1997، استيوارت(بالا خواهد بود

تحقيق حاضر به مطالعـه ارتبـاط   ، ها فرض شيپمستند به بيان مسائل مذكور و با اين 

اهميـت و ضـرورت پـژوهش    . پـردازد  ها مي ها و سرمايه فكري آن ميان عملكرد شركت

در ارزش واقعي ، شده شناختهاي است كه اين مقوله كمتر  حاضر ناشي از اهميت فزاينده

ها در محيط رقـابتي و پيچيـده امـروزي     آن در موفقيت و شكست آن تبع بهها و  شركت

  . دارد

                                                 
1. Riahi-Belkaoui 
2. Wiig 
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  پيشينه پژوهش -2

  يخارج يهاپژوهش -2-1

آقاي جان گالبريت اولين كسي بود كـه از اصـطلاح سـرمايه فكـري      1969در سال 

حركت جدي از عصر صنعت بـه عصـر اطلاعـات     1980اواسط دهه  استفاده كرد اما در

در . ها بـه وجـود آمـد    شد و شكاف عميق بين ارزش دفتري و ارزش بازار شركت آغاز

هـايي كـه سـرمايه     هـاي مـالي حسـاب    ها براي تدوين صورت اولين تلاش 1980اواخر 

از قبيـل  ، عهايي در بـاب ايـن موضـو    گيري كنند صورت گرفت و كتاب فكري را اندازه

مفهوم رويكـرد ارزيـابي    90در اوايل دهه . شد فيتأل) اميدن(هاي دانش مديريت دارايي

فورچن مقالاتي در ايـن زمينـه    در مجلهمطرح گرديد و  1متوازن توسط كاپلان و نورتن

در اواسط اين دهه شركت اسكانديا اولين گزارش سـرمايه فكـري را منتشـر    . منتشر شد

نيز اولين مجله معتبر با محوريت سرمايه فكري و نيـز اولـين    2000 نمود؛ در اوايل دهه

سـال گذشـته    10در . استانداردهاي سرمايه فكري توسط دولت دانمارك منتشر گرديـد 

هاي علمي درباره سرمايه فكـري   علمي معتبر در مجلات و كنفرانس مقاله 7000بيش از 

در ، انـد  قـرار داده  يموردبررس ـا مسئله ر، اي خاص منتشر شده است كه هريك از زاويه

دهد كـه سـرمايه فكـري در افـزايش عملكـرد       اين ميان نتايج تحقيقات زيادي نشان مي

  . است مؤثرسازمان 

در مطالعات خود به بررسـي ارتبـاط ميـان سـرمايه فكـري و عملكـرد       ) 2003( رياحي

اسـت كـه    امريكا پرداخته است نتـايج وي حـاكي از آن   يتيچندملهاي بازرگاني  شركت

و سرمايه فكـري شـركت رابطـه مثبـت و      ييكايآمر يتيچندملهاي  بين عملكرد شركت

  )2003، رياحي(.داري وجود دارد معني

سرمايه ، سرمايه مشتري، حوزه سرمايه انساني 4سرمايه فكري را در ) 2004( چن و ژي

اني بيـانگر  ها سـرمايه انس ـ  از نظر آن. قراردادند يموردبررسو سرمايه ساختاري  ينوآور

                                                 
1. Kaplan & Norton 
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سـرمايه سـاختاري بيـانگر    ، كاركنـان  يهـا  مهـارت خلاقيـت و  ، طـرز تفكـر  ، شايستگي

 ـب ينـوآور و فرايندهاي عمليـاتي و سـرمايه    يسازمان فرهنگ، هاي اطلاعاتي سامانه  انگري

 )2004، چن و ژي(.باشند درصد مي 30تا  20 حدود

 ـ يرك ـه فيب ارزش افزوده سرمايضر ريتأث) 2007( يآپوهام مـت سـهام صـنايع    ير قرا ب

 ـ ينتا. كرد يبررسلند يبانك و بيمه بورس تا  يرك ـه فين سـرما يج تحقيق وي نشـان داد ب

 )2007ي، آپوهام(.وجود دارد يها رابطه معنادار مت سهام آنيش قيها با افزا شركت

در تحقيق خود تحت عنوان بررسي اثرات اجزاي سـرمايه  ) 2007( و تانجاميهاليك 4هلنا 

داد كـه   كرد مالي در صنعت هتلداري پرداختند نتايج اين تحقيق نشان مـي فكري بر عمل

يك رابطه معنادار بين اجزاي سرمايه فكري با عملكرد مالي در اين صـنعت وجـود دارد   

  )2007، هلنا(.را داشته است تأثير نيتر شيبو سرمايه ارتباطي در اين بين 

هـا   فكري را بر ارزش بازار شركتاثرات ارزش افزوده اقتصادي سرمايه ) 2007( هوانگ

رابطـه مثبـت بـين ايـن دو      ها آننتايج آزمون رگرسيون چندگانه . قراردادند يموردبررس

 )2007، هوانگ(.داد متغير را نشان مي

در تحقيق خود تحت عنوان مدل جديد سنجش سـرمايه  ) 2008( شن تاي و تونگ چن

بـه  ابي عملكـرد سـرمايه فكـري    يك مدل جديد براي ارزي linguisticفكري مبتني بر 

گيـري چنـد متغيـره     بـا روش تكنيـك تصـميم    tuple-2تركيب رويكـرد فـازي    لهيوس

MCDM كـه نتـايج    قراردادنـد  مورد آزمـون هاي تايواني  ارائه كرده و آن را در شركت

، شـن تـاي  (.ها بود حاكي از ارتباط معنادار ميان اجزاي سرمايه فكري با عملكرد شركت

2008( 

عنوان شـاخص   در مطالعه خود به بررسي نقش ارزش افزوده به) 2010( و مالوالزاگال 

رابطـه  . مـالي و بـازار سـهام پرداختنـد    ، آن بر عملكـرد اقتصـادي   تأثيرسرمايه فكري و 

معتقـد   هـا  آن. بـود  ها آنمفهومي بين سرمايه فكري و ارزش افزوده انگيزه اصلي مطالعه 

هـا را در توليـد و ارائـه     توانـايي شـركت  ، فكـري گـذاري در سـرمايه   بودند كه سـرمايه 

هـا همچنـين بـه سـرمايه      آن. دهدمحصولات و خدمات داراي ارزش افزوده افزايش مي
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، زاگـال (.نگرنـد منبـع ايجـاد ارزش شـركت مـي     نيتر مهمترين و اصلي به عنوانفكري 

2010( 

 يداخل يها پژوهش -2-2

از  يدهنده آن و برخ لكيتش يجزااي، ركه فيسرما، )1382(يو رستم يرستم يانوار

 يرا بـرا  يم ـكف و براي اولين بار چند مدل يرا تعر يركف يهيسنجش سرما يها روش

  )1382ي، رستم يانوار(.شنهاد نمودنديپ يركف هيسنجش سرما

 يركــه فيارزش ســرما، ابتــدا بــر اســاس روش پوليــك) 1388(مدهوشــي و اميــري

سپس در ، محاسبه 1385تا  1380ساله از  6 يدوره زمان يبرا يگذار هيهاي سرما شركت

 يگـذار  هيسـرما  يهـا تكشـر  يو بازده مال يركه فين ارزش سرمايارتباط ب، مرحله بعد

 ـفعال در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارز روش ، ق حاضـر ي ـدر تحق. قراردادنـد  يابي

ــار ــتفاده يآم ــده اس ــور ش ــه منظ ــتجز ب ــه و تحلي ــات   ل دادهي ــداقل مربع ــا روش ح ه

و  يركه فين سرماياز رابطه معنادار مثبت ب كيها حاافتهي. بوده است) GLS(افتهي ميعمت

و نرخ رشـد بـازده    يركه في؛ نرخ رشد سرمايآت يو بازده مال يركه في؛ سرمايبازده مال

، مدهوشي(.در بورس اوراق بهادار تهران بوده است يگذار هيهاي سرما شركت يآت يمال

1388( 

ــژكــش و يســتا  ت كشــر 123رد كــو عمل يركــه فيســرما  رابطــه، )1388(اداظم ن

. كردنـد  يبررس 1385تا  1380 يها در بورس اوراق بهادار تهران را در سال شده رفتهيپذ

هـا و گـردش    يـي بازده دارا(يو آت يجار عملكرد نيبه كن است يانگر ايب، حاصل جينتا

 ـ   رابطه يركه فيبا سرما) يارزش دفترو نسبت ارزش بازار به  ها ييدارا -يمثبـت و معن

بـا   يسـال جـار   يبازار بـه ارزش دفتـر   نسبت ارزش  رابطه، وجود دارد همچنين يدار

  )1388، شيستا(.دار نبوده است يمعن يركه فيسرما

با مطالعه بر روي عملكـرد  ، همچنين در تحقيقي) 1389(و همكاران يرستم يانوار 

رسيدند كه كارايي سـرمايه انسـاني   به اين نتيجه  87 -1383شركت دارويي در دوره  22

مثبـت   تـأثير منفي و كارايي سرمايه ساختاري بر حقوق صاحبان سهام  تأثيروري  بر بهره
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تـوان بـه    هـا را مـي   هيچ دليلي مبني بر اينكه تغييـرات ارزش بـازار شـركت   ، تاًينها. دارد

  )1389ي، رستم يانوار(.يافت نشد، عملكرد سرمايه فكري نسبت داد

 يهـا  تكشـر  يرد مـال ك ـبـر عمل  يرك ـه فيسـرما  ريتـأث ، )1390(يم ـيابراهو  ينماز

 يهـا  ساله بـين سـال   4 يدر بورس اوراق بهادار تهران را در يك دوره زمان شده رفتهيپذ

نسـبت  هـا سـه    آن. ت بـود كشر 100شامل  ينمونه انتخاب. كردند يبررس 1386تا  1381

 يبـرا  يشاخص ـ به عنوانها را ييسود هر سهم و بازده دارا، حقوق صاحبان سهام بازده

 عنـوان  را بـه ، )1997(يـك پال يرك ـب ارزش افـزوده ف يو سـه جـزء ضـر   ي، مال عملكرد

ها با اسـتفاده   هيج حاصل از آزمون فرضينتا. در نظر گرفتند يركف هيسرما يبرا يشاخص

ي، ت و سـاختار بـده  كنترل اندازه شـر كپس از  يآن بود حت انگريب يبيتركون ياز رگرس

افزون . وجود دارد يداريت رابطه مثبت و معنكشر يرد مالكبا عمل  يركه فيسرمان يب

با سـود هـر سـهم     يه انسانيسرما يياراكو  شده گرفته به كاره يسرما يياراكان يم، نيبر ا

بـا سـود    يه سـاختار يسرما يياراكان ياما رابطه م، وجود دارد يدار يز رابطه مثبت معنين

  )1390ي، نماز(.است يمعن يمثبت و ب هر سهم

  ارچوب نظري موضوع پژوهشچ -3

باشد كـه نتيجـه    عمدتاً ناشي از اطلاعات و دانش مي، ارتقاي اقتصاد در دنياي امروز

يكي از منافع سرمايه فكـري بـراي محققـان و    . آن افزايش در منافع سرمايه فكري است

بـه اعتقـاد   . باشد ي ميابزاري براي تعيين ارزش واحد تجار به عنوانكاربرد آن ، شاغلان

هاي گزارشگري و مديريت كنـوني فاقـد توانـايي     سيستم كه ييازآنجابرخي نويسندگان 

اجرايي كردن اطلاعات لازم براي مديريت فرايندهاي مبتني بر دانـش و منـابع نامشـهود    

اي در حال از دسـت دادن ويژگـي مربـوط بـودن      طور فزاينده لذا اطلاعات به، باشند مي

  . )1997، وينسوناد(هستند

هـاي   هاي مالي در تعيين قابليت نقش و اهميت سرمايه، يمحور كنون دانشدر جوامع 

بـراي مثـال   . سودآوري پايدار در مقايسه با سرمايه فكري كاهش چشمگيري يافته است
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، هـاي توليـدي در امريكـا    گذاري در سهام شركت دلار سرمايه 100از هر  1982در سال 

هـاي مشـهود    شد و دارايي هاي مشهود مي گذاري صرف دارايي مايهدرصد از اين سر 62

ايـن رقـم بـه     2000گرفتند اما در سال  ها را در برمي سهم عظيمي از ارزش بازار شركت

هـاي فكـري    هـا را سـرمايه   درصد ارزش بازار شركت 84يعني حدود . درصد رسيد 16

 . )2004، چن و همكاران(دادند تشكيل مي

هـايي كـه از سـطح بيشـتري از      قيقات نشان داده است كه شـركت همچنين نتايج تح

هـايي كـه    هاي نامشهود خود برخوردارند به نسـبت شـركت   كنترل و تمركز روي دارايي

و داراي عملكـرد  ، انـد  توجـه  طور اخص به سرمايه فكري بي ها و به نسبت به اين دارايي

ــن شــركت   بازگشــت ــوده و نوســان قيمــت ســهام اي ــر ب ــوده هــ ســرمايه بهت ــر ب ا كمت

  . )2007، و همكاران 1برامهاندكار(است

برابـر   5يـا   4كند كه همواره يك شركت بـه   اين اهميت زماني نمود بيشتري پيدا مي

همــان ارزش  شـده  پرداخــتمبلـغ اضـافي   . شــود مـي  خودفروختــههـاي   ارزش دارايـي 

و ارتباطـات مـارك تجـاري    ، سـاختاري ، هـاي انسـاني   سـرمايه 2هاي فكري مثـل  سرمايه

مـالي   يهـا  صـورت ها در  اكثر مواقع اين دارايي كه يدرحالباشد  مواردي از اين قبيل مي

 . شوند منعكس نمي

ــابع  ــر من  مورداســتفادهســرمايه فكــري هماننــد ســرمايه ، از منظــر تئــوري مبتنــي ب

ايـن  . شـوند منـابع اسـتراتژيك نگريسـته مـي     به عنوان، )سرمايه فيزيكي و مالي(شركت

نگهداري و استفاده كارآمـد از منـابع   ، ها از طريق اكتسابد كه شركتكن تئوري بيان مي

  . )2010، زگال و مالوال(آورند مزيت رقابتي و عملكرد مالي برتر بدست مي، استراتژيك

فيزيكـي و  (شـركت  مورداسـتفاده كند كه سـرمايه  بيان مي) 2003(اما رياحي بلكويي

-ها يك منبع عمومي را تشكيل مـي  سرمايهزيرا اين نوع . منابع استراتژيك نيستند) مالي

                                                 
1. Bramhandkar 
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ها  يك منبع استراتژيك به شركت به عنوانواضح است كه توجه به سرمايه فكري . دهند

 . دهدامكان خلق ارزش مي

همچنين محاسبه ارزش سرمايه فكـري شـركت در طـول يـك دوره     2007، آپوهامي

كنـد  ي ذينفعـان بيـان مـي   تئـور . زماني معين بر مبناي تئوري ديدگاه ذينفعان قـرار دارد 

پذيرد نفعي  مي تأثيرگذارد يا از آن مي تأثيردهد هركسي كه بر آنچه كه شركت انجام مي

، مشـتريان ، كاركنـان ، ذينفعـان فقـط شـامل فروشـندگان    ، در اين زمينه. در شركت دارد

-رهبران و دولت نيست بلكه همچنين اعضاء جامعه را به عنـوان يـك كـل در بـر مـي     

  . )2007، هاميآپو(گيرد

گيـري و گزارشـگري    انـدازه  يهـا  روشماهيت و ، در ادبيات پژوهش درباره مفهوم

پيتـر  . ها مقالات زيادي منتشـر شـده اسـت    سرمايه فكري و رابطه آن با عملكرد شركت

. سـازد  يم ـ يدگرگـون  خـوش  دستنامشهود جامعه را  يها ييداراه كاعتقاد دارد ، ركدرا

در . منبـع آن دانـش اسـت    نيتـر  مهـم ه كآورد يبه وجود م يا او جامعه موردنظرند يفرآ

له يه بـه وس ـ ك ـ؛ بلكار يروينا يه يص سرمايتخص لهيارزش نه به وس، محور دانشجامعه 

  . )2008، 1آنجل(شوديجاد ميا يابداع و نوآور

-تعريف مي شده بيتركدارايي نامشهود  به عنوانسرمايه فكري را ) 1997(بروكينگ

شود او معتقد است سرمايه انسـاني يـك   ه عملكرد سازنده در شركت ميكند كه منجر ب

هــاي رهبــري  هــا توانــايي حــل مســئله و ســبك تخصــص، هــا ســازمان شــامل مهــارت

 )1997، بروكينگ(.است

كنـد و معتقـد    دارايي سازمان تلقـي مـي   نيتر مهمسرمايه انساني را ) 1991(استوارت

توانـد در   ايي فكري و تجربه است كه مياطلاعات دار، است سرمايه فكري شامل دانش

 )1991، استوارت(.باشد مؤثرايجاد ثروت 

ــاران  ــدگاه روس و همك ــدها و    ، )1997(از دي ــه فراين ــامل هم ــري ش ــرمايه فك س

شـوند و همچنـين شـامل همـه      در ترازنامه نشان داده نمـي  معمولاًهايي است كه  دارايي
                                                 

1. Anghel 
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قـرار   موردتوجـه ري مـدرن  هـاي حسـابدا   هـاي ناملموسـي اسـت كـه در روش     دارايي

ديگر سرمايه فكري عبارت است از جمـع   به عبارت. كنند گيرند اما ارزش ايجاد مي نمي

هـاي فكـري    سـرمايه . شود هايي كه از اين دانش مي دانش اعضاي يك سازمان و استفاده

كاركنـان   و تجـارب ها  شوند و در مهارت به صورت داخلي در سازمان ايجاد مي معمولاً

هـا حالـت انحصـاري و يگانـه      اين دارايي، به خاطر اين ويژگي خاص، اند هفتهشركت ن

و تقليد نيستند و به همين دليل براي شركت ارزشمند هستند و  يبردار يكپدارند و قابل 

 )1997، روس(.هاي رقابتي براي شركت ايجاد كنند توانند مزيت مي

ناشـي از   صـرفاً رد مـالي  هاي عملك رسد بايد قبول كرد كه ارزش شاخص به نظر مي

از عوامـل نامشـهودي    متـأثر تواند  هاي مادي و فيزيكي اول دوره نيست بلكه مي سرمايه

بـا  . شـوند  هـاي مـالي گنجانـده نمـي     در گزارش معمولاًهمچون سرمايه فكري باشد كه 

مسئله اصلي اين پژوهش بررسي نقش و اهميت سرمايه فكري ، استناد به ادبيات مطالعه

اصلي تحقيق بدين  سؤالها است لذا  ها و كاركرد مالي آن ارزش واقعي شركت در تعيين

هـاي   هاي فكري در تبيـين عملكـرد مـالي شـركت     شود كه آيا سرمايه صورت مطرح مي

  بورس تهران نقش دارند؟

  يفكر هيسرما ياجزا -4
اظهارنظرهــا و ، ســرمايه فكــري و اجــزاي آن دهنــده ليتشــكدر خصــوص عناصــر 

رسـد هنگـام بررسـي     به نظر مي. ددي توسط دانشمندان ارائه گرديده استهاي متع مدل

جـزء را بـا يكسـري     3اند كـه   هاي موجود سعي كرده بيشتر مدل، ادبيات سرمايه فكري

  : هاي مشترك براي سرمايه فكري در نظر بگيرند ويژگي

 ـ، قـدرت نـوآوري  ، مهارت، سرمايه انساني تركيبي از دانش: 1سرمايه انساني ايي توان

سـرمايه  . فرهنگ و فلسفه شركت اسـت ، ها ارزش، كارمندان شركت در انجام وظايفشان

انساني پايه و اساس سرمايه فكري و عنصر اساسي براي تحقق سـرمايه فكـري تعريـف    

  . )2004، چن و ژي(گردد مي

                                                 
1. Human capital, , Tangible capital 
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، افـزار  سـخت عنـوان   سرمايه ساختاري را ادوينسون و مـالون بـه  : 1سرمايه ساختاري

علائـم تجـاري و   ، حقـوق انحصـاري سـازمان   ، ساختار سازماني، ها پايگاه داده ،افزار نرم

سـرمايه  . كننـد  وري كاركنان اسـت تعريـف مـي    هاي سازمان كه حامي بهره تمام توانايي

رونـد در شـركت بـاقي     ساختاري هر چيزي است كه هنگامي كه كاركنان بـه خانـه مـي   

  . )1997، ادوينسون(ماند مي

هـاي سـرمايه    پل و كاتاليزوري در فعاليت به عنوانمايه مشتري سر: 2سرمايه مشتري

كننـده تبـديل    ؛ از ملزومـات اصـلي و تعيـين   )1991، اسـتوارت (شود فكري محسوب مي

  . سرمايه فكري به ارزش بازار و در نتيجه عملكرد تجاري شركت است

ه رود ك ـ مـي  به شـمار سرمايه مشتري يكي از اجزاي اصلي و اساسي سرمايه فكري  

هاي بازاريابي و ارتباطاتي كه شركت با رهبران آن صـنعت و تجـارت    ارزش را در كانال

تعاريف جديـد مفهـوم سـرمايه مشـتري را بـه سـرمايه ارتبـاطي        . جاي داده است، دارد

، رقبـا ، شامل دانش موجود در روابطي است كـه شـركت بـا مشـتريان     اند كه دادهتوسعه 

  . )1998، بونيتس(دو عوامل دولتي دار كنندگان نيتأم
 

  متغيرهاي تحقيق -5

  مستقل ريمتغ -5-1

باشـد بـراي سـنجش     متغير مستقل در اين پژوهش سرمايه فكـري و اجـزاي آن مـي   

مطرح شده توسـط  ) VAIC(سرمايه فكري از مدل ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري

هـا و   تادهارزش افزوده از تفاوت بين س، در اين مدل. استفاده شده است) 2000(3پوليك

رابطه  به صورتهاي سالانه  شود و فرمول محاسبه آن از روي گزارش ها حاصل مي داده

  : خواهد بود1

                                                 
1. Structural capital 
2. Tangible capital 
3. Pulic 
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VA= R+T+DIV+WS+D                                 )1(  

، نشانگر سـود تقسـيمي   DIV1، بيانگر ماليات T، بيانگر سود انباشته R، 1در رابطه 

WS ت نماد حقوق دستمزد و در نهايD باشد از طرفي با توجه به  مي نشانگر استهلاك

نامنـد   مـي  )OP(ماليات و سود تقسـيمي را سـود عمليـاتي   ، اين كه مجموع سود انباشته

 : شود نوشته مي 2فرمول بالا به صورت رابطه 

VA= OP+WS+D                                              )2(  

  : شود مي ه جز زير تقسيمضريب ارزش افزوده سرمايه فكري به س

دهنـده ارزش افـزوده    ايـن ضـريب نشـان   : )CEE(ضريب كارايي سـرمايه فيزيكـي  

هاي فيزيكي مشهود است يعني به ازاي يـك ريـال    دارايي يريكارگ بهناشي از  جادشدهيا

بكـار  كـارايي سـرمايه   . شـود  دارايي فيزيكي مشهود چند ريال ارزش افزوده حاصل مـي 

كـه بـه آن   ) CE(شـده  بكـار گرفتـه  بر سرمايه ) VA(ارزش افزوده از تقسيم شده گرفته

  . آيد گردد بدست مي هاي عملياتي نيز اطلاق مي دارايي

دهنـده ارزش افـزوده    ايـن ضـريب نشـان   : )HCE(ضريب كارايي سـرمايه انسـاني  

به جمع حقوق دستمزد ) VA(توسط كاركنان است و از تقسيم ارزش افزوده جادشدهيا

دهد كه به ازاي هر ريـال خـرج شـده     آيد؛ اين رابطه نشان مي ست ميبد) HC(كاركنان

 . براي كاركنان چه مقدار ارزش افزوده ايجاد شده است

دهنـده ارزش افـزوده    ايـن ضـريب نشـان   : )SCE(ضريب كارايي سرمايه ساختاري

ناشي از فرايندها و سـاختارهاي موجـود در شـركت اسـت و سـهم سـرمايه        جادشدهيا

و ضريب كـارايي آن  )SC(سرمايه ساختاري. دهد يجاد ارزش را نشان ميساختاري در ا

  : شوند محاسبه مي 4و3 يها رابطهاز 

SC= VA – HC                                                   )3(  

SCE= SC/VA                                                    )4(  

                                                 
1. Dividend policy 
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ايـن نسـبت از مجمـوع ضـرايب پـيش گفتـه        :ضريب ارزش افزوده سرمايه فكـري 

ابـزار   بـه عنـوان  باشـد ايـن ضـريب     آيد و نشانگر سرمايه فكري شركت مـي  بدست مي

  : رود به كار مي 1گيري سرمايه فكري در مدل پاليك اندازه

VAIC= HCE + SCE +CEE                                     )5(  

سـرمايه انسـاني و   ، شـده  گرفته به كارمايه سازد كه مدل پاليك تنها سر مي خاطرنشان

  كند گيرد و به سرمايه مشتري به گونه رسمي توجه نمي سرمايه ساختاري را در نظر مي

 وابسته ريمتغ -5-2

بـازده سـالانه   ، بدين منظـور . باشد ها مي عملكرد مالي شركت، متغير وابسته اين پژوهش

 به عنوانهاي سودآوري نو و  و نسبت ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار، سهام

ها افـزايش   هدف اوليه بيشتر شركت. متغيرهاي عملكرد شركت در نظر گرفته شده است

كنـد؛   مـي  نيتـأم ثروت سهامداران است بديهي است كه اين هدف منافع سـهامداران را  

. كنـد  طور كارا كمـك مـي   همچنين اين هدف براي اطمينان از تخصيص منابع كمياب به

وت سهامداران از طريق به حداكثر رساندن تفاوت بين ارزش بـازار سـهام شـركت و    ثر

ارزش افزوده ، اين تفاوت. رسد توسط سهامداران به حداكثر مي شده نيتأممقدار سرمايه 

گـذاران و   بـه سـرمايه سـرمايه    شده افزودهارزش  MVA. شود ناميده مي) MVA(بازار

ايـن  . )2004، وت و هـال (شـركت اسـت   بهترين سنجش نهايي دربـاره عملكـرد يـك   

دسـت   شاخص از كسر ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام از ارزش بـازار شـركت بـه    

  . آيد مي

ت و اثربخشي كشر يجاد ارزش براينه منابع و ايص بهيارزش افزوده اقتصادي بر تخص 

فرمـول  . مديريت در يك سال معين تأكيد داشـته و يكـي از اركـان ايـن تحقيـق اسـت      

 : است 6ه ارزش افزوده اقتصادي به شرح رابطه محاسب

EVA = Capital ×(r − c*)                                              )6(  

  
                                                 

1. Wet& Hall 
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 ـم*Cي، گـذار  هينـرخ بـازده سـرما    r، فـوق  در معادله ه و ينـه سـرما  ين مـوزون هز يانگي

Capital از  يگـذار  هيسـرما ن معادله نـرخ بـازده   يدر ا. ار گرفته شده استكه به يسرما

  : ديآ يدست م به 7ق رابطهيطر

r = NOPAT/Capital                                                      )7(  

محاسـبه   8به شرح رابطـه  (NOPAT)اتيسر مالكخالص بعداز ياتيه در آن سود عملك

  : شود يم

 ياتي ـعمل سـود = ات ي ـسر مالكبعد از  يسود حسابدار+  ين ماليتأم يها نهيهز)8(  

  اتيسر مالكخالص بعد از 

  : ديآ يبه دست م 9ه طبق رابطه ينه سرماين موزون هزيانگيو م

C* = Wd. Kd(1- t) +(We. Ke) +(Ws. Ks)                       )9(  

نرخ  Ke، ديجد يوزن سهام عادWeي، نه بدهينرخ هزKdي، وزن بده Wdه در آن ك

نــه سـود انباشــته و  ينـرخ هز Ksنباشــته ووزن سـود ا Ws، ديــجد ينـه ســهام عـاد  يهز

C*ه هستندينه سرماين موزون هزيانگيم .  

معيارهـاي عملكـرد مـالي در     نيتـر  مهـم يكي از  به عنوانهاي سودآوري نيز  نسبت

از بازده حقوق صـاحبان   اند عبارتها  شوند اين نسبت ها در نظر گرفته مي بيشتر پژوهش

بـازده حقـوق صـاحبان    . )EPS(د هر سهمو سو) ROA(ها بازده دارايي، )ROE(سهام

ايـن نسـبت   . آيـد  سهام از تقسيم سود خالص بر جمع حقوق صاحبان سهام بدست مـي 

گـذاري توسـط سـهامداران چقـدر سـود نصـيب        دهد به ازاي هر ريال سرمايه نشان مي

ها است و ميزان سود به ازاي  بيانگر كارايي استفاده از دارايي ROA. شركت شده است

ايـن نسـبت از تقسـيم سـود     . دهـد  گذاري در شركت را نشان مي وجوه سرمايه هر ريال

سود هر سهم نيز با تقسيم سود خالص يا زيـان  . آيد ها بدست مي خالص بر جمع دارايي

قابل انتساب به صاحبان سهام عادي بر ميانگين تعداد سهام عادي در طي دوره محاسـبه  

گيري منـافع هـر سـهم عـادي از      ي اندازههدف سود هر سهم ارائه شاخصي برا. شود مي

مجموعه مزايـايي  ) R(بازده هر سهم. عملكرد واحد تجاري طي دوره گزارشگري است
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گيرد و شامل تفاوت قيمت سهام در  است كه در طول يك دوره به سهام عادي تعلق مي

ل و همچنين ساير مزايا نظير سود تقسيمي و مزايـاي حاص ـ  موردنظرابتدا و انتهاي دوره 

  . از افزايش سرمايه است

  كنترل ريمتغ-5-3

عوامل ديگري وجود دارند كه رابطه بين سرمايه فكري و عملكـرد شـركت     احتمالاً

كنتـرل   به منظوردر اين تحقيق با توجه به مرور متن و . قرار خواهند داد الشعاع تحترا 

متغيرهـاي انـدازه    ،مؤثرنـد در تجزيه و تحليل مسـئله   يبه نحوساير متغيرهايي كه  تأثير

متغيرهـاي كنترلـي در نظـر     بـه عنـوان  هـا   نسبت بدهي و نسبت گردش دارايي، شركت

آيـد   هاي شركت بدسـت مـي   اندازه شركت به واسطه لگاريتم جمع دارايي. اند شده گرفته

از  يجويي ناش به واسطه صرفه، اندازه بر روي ايجاد ثروت تأثيركنترل  به منظوراين امر 

نسبت بدهي . )2003، بلكويي(گيرد زني انجام مي انحصاري و قدرت چانهمقياس قدرت 

 تـأثير هدف از اين كار كنتـرل  . شود ها محاسبه مي دارايي كل بهها  شركت از تقسيم بدهي

، 3و شـيو  2003، 2و ويليـامس  1فريرز(و ثروت شركت است يسودآورپوشش بدهي بر 

ايـن  . باشـد  ها مي ركت بر كل داراييها نيز حاصل تقسيم درآمد ش گردش دارايي. )2006

هـاي   يدرآمدهاي موسسه نسبت به مجموع دارائ گردش مجموعدهد كه  ينسبت نشان م

ها بر عملكرد مـالي انتخـاب    اين نسبت براي كنترل اثر جمع دارايي. آن چه عددي است

  . شده است

  شناسي تحقيق روش -6

ورس تهـران و آزمـون   هاي ب سنجش سرمايه فكري شركت، هدف اصلي اين تحقيق

پژوهش حاضر از نظر هدف كاربردي و . باشد ها مي اين متغير بر بازده مالي شركت تأثير

                                                 
1. Firer 
2. Williams 
3. Shiu 
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و بـراي   مـوردنظر جهـت دسـتيابي بـه اطلاعـات     . باشـد  طرح آن از نوع شبه تجربي مي

هاي مرتبط بـا   رهاورد نوين و تدبير و كليه سايت يافزارها نرماز ، اجرايي شدن پژوهش

 ـمعنـاداري ضـرايب    آزمونهمچنين براي . ق بهادار استفاده شده استبورس اورا  يجزئ

  . استفاده شده است 19نسخه  Spss افزار نرماز ، هاي تحقيق رگرسيون در فرضيه

  ها و انتخاب نمونه آوري دادهجمع -7

هـاي   باشد منبع اصلي اطلاعـات صـورت   هاي مالي مي زماني كه مطالعه مبتني بر داده

. در نظـر گرفتـه شـده اسـت     1389تا  1386هاي  در اين تحقيق براي سال مالي است كه

هاي مـالي جهـت محاسـبه ضـريب ارزش      هاي همراه صورت علاوه بر اين از يادداشت

هــاي  ايــن مطالعــه از اطلاعــات شــركت. افــزوده ســرمايه فكــري اســتفاده شــده اســت

هـاي   شـركت . كنـد  اده مينمونه استف به عنواندر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهيپذ

گـذاري   سرمايه يها بخشهمچنين . اند ي اطلاعات از اين مطالعه مستثني شدهبدون ارائه

هـا و نيـز    ها به علـت مشخصـات مـالي متفـاوت و اسـتفاده اهـرم       مالي و بانك نيتأمو 

 87حجم نمونـه  . اند ها دارند از اين مطالعه مستثني شده اختلاف ذاتي كه با ديگر شركت

سـال مـورد    -شـركت  324، در نهايت نيـز ، سال در نظر گرفته شده بود 4ت براي شرك

  . آزمون قرار گرفتند

  هاي تحقيق فرضيه -8

گيـري و   مدل ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري مبتني بر اين فرض است كه اندازه

، پوليـك (بگـذارد  تـأثير توسعه ارزش افزوده شركت ممكن است بر ارزش بازار شركت 

شركت به شكل تصادفي به اجـرا درآمـد و    250طور عملي در بين  اين روش به. )2000

كـه  (كـارايي ايجـاد ارزش توسـط منـابع     نيب كينزدارتباطي ، شده حاصلبر اساس نتايج 

. ها اثبات گرديـد  و ارزش بازار شركت) همان ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري است

گيـري   هـا را انـدازه   ارزش در شركتكارايي ايجاد ، ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري
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روش ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري بر اين اصل استوار اسـت كـه ايجـاد    . كند مي

 تـأثير ارزش از دو عامل اوليه با عناوين منابع سرمايه فيزيكـي و منـابع سـرمايه فكـري     

 گونه كه قبلاً عنوان شد تحقيقـات متعـددي بـر نقـش كـارايي      همان، از طرفي. پذيرد مي

انـد؛ اكنـون بايـد دنبـال      ها صحه گذاشـته  سرمايه فكري بر بازده مالي و عملكرد شركت

هاي بورس تهران نيز نقـش مهمـي    شواهدي بود مبني بر اينكه سرمايه فكري در شركت

هـاي اصـلي    به منظور دستيابي به اهـداف فـوق فرضـيه   . در تبيين بازده و عملكرد دارند

 : دشون تحقيق به صورت زير تدوين مي

هاي بـورس اوراق بهـادار    بين سرمايه فكري و ارزش افزوده اقتصادي در شركت .1

 . تهران رابطه وجود دارد

هـاي بـورس اوراق بهـادار     بين سرمايه فكري و ارزش افزوده بـازار در شـركت   .2

  . تهران رابطه وجود دارد

هـاي بـورس اوراق بهـادار تهـران      ها در شركت بين سرمايه فكري و بازده دارايي .3

 . رابطه وجود دارد

هاي بورس اوراق بهـادار   بين سرمايه فكري و بازده حقوق صاحبان سهام شركت .4

  . تهران رابطه وجود دارد

هـاي بـورس اوراق بهـادار تهـران      بين سرمايه فكري و سود هر سهم در شركت .5

 . رابطه وجود دارد

ار تهران هاي بورس اوراق بهاد بين سرمايه فكري و بازده سالانه سهام در شركت .6

 . رابطه وجود دارد

اثرات هـر يـك   ، اين مطالعه همچنين جهت درك بهتر ارزش سه وجه سرمايه فكري

رسد مدل سه وجهـي قـدرت تبيـين     به نظر مي. كند از اين اجزا را به تفكيك بررسي مي

هاي فرعي تـر بـه صـورت     بيشتري نسبت به مدل تك وجهي خواهد داشت؛ لذا فرضيه

   :شوند زير بيان مي
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سرمايه انساني و سرمايه ساختاري بـا ارزش افـزوده   ، بين كارايي سرمايه فيزيكي .7

 . هاي بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد اقتصادي شركت

سرمايه انساني و سرمايه ساختاري بـا ارزش افـزوده   ، بين كارايي سرمايه فيزيكي .8

 . د داردهاي بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجو بازار در شركت

ســرمايه انســاني و سـرمايه ســاختاري بــا بــازده  ، بـين كــارايي ســرمايه فيزيكـي   .9

  . هاي بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد هاي شركت دارايي

سرمايه انساني و سرمايه ساختاري بـا بـازده حقـوق    ، بين كارايي سرمايه فيزيكي .10

  . طه وجود داردهاي بورس اوراق بهادار تهران راب صاحبان سهام شركت

سرمايه انساني و سرمايه ساختاري بـا سـود هرسـهم    ، بين كارايي سرمايه فيزيكي .11

  . هاي بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد در شركت

سرمايه انساني و سرمايه ساختاري بـا بـازده سـالانه    ، بين كارايي سرمايه فيزيكي .12

 . طه وجود داردهاي بورس اوراق بهادار تهران راب سهام در شركت

 مدل مفهومي تحقيق -9

آمـاري   يهـا  روشهـاي پـژوهش از    براي تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه

به منظور تعيين نوع و ميزان ارتباط بين متغيرها و از تحليل رگرسيون ، تحليل همبستگي

. اسـت متغير مستقل بر روي متغير وابسـته اسـتفاده شـده     تأثيرچندگانه به منظور تعيين 

) GLS(افتـه ي ميتعم ـدر تحقيـق حاضـر حـداقل مربعـات      كاررفتـه  بـه روش رگرسيون 

شـود   كه مدل ضريب ثابت نيز ناميده مـي ) PANEL(اي رگرسيون تحليل داده. باشد مي

بـه  . شوند هاي زماني در يك ستون باهم آميخته مي ها و سريو در آن سطح مقطعي داده

ل و جهت حذف همبستگي دروني بين متغيرها از متغيرهاي كنتر آثارمنظور خنثي كردن 

همچنين جهت بررسي وجـود همبسـتگي بـين    . روش رگرسيون گام به گام استفاده شد

و بـه منظـور بررسـي هـم خطـي      ) D-W(دوربـين واتسـون   از آمـاره جملات پسماند 
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استفاده شـده اسـت و در جـايي كـه خطاهـا داراي       VIFمتغيرهاي مستقل از شاخص 

 . از لگاريتم متغيرها به جاي خود متغيرها استفاده گرديده است، بودهتوزيع نرمال ن

 ها تجزيه و تحليل داده -10

  
  

1389 تا 1386 يها سال يط تهران بورس يها شركت يفكر هيسرما راتييروند تغ -1 نمودار  
 )پژوهشگر يها افتهي: منبع(

 

VAIC هاي بورس تهران از ديـدگاه  شركت ينيآفر ارزشروند ، 1نمودار 
در طـي   1

چنان چه از نمودار مشخص است كارايي سـرمايه  . دهد را نشان مي 1389تا  1386دوره 

با نرخ تقريبـاً يكسـاني    1389تا  1386هاي  طي سال درهاي بورس تهران  فكري شركت

جـدي مسـئولان را بـر     تأمـل جاي بحـث و  ، اين روند نزولي. رو به كاهش داشته است

  . انگيزد مي

  

  

  

  
  

                                                 
1. Value Added Intellectual Capital 
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 هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش آماره-1جدول 

  

  شگرهاي پژوه يافته: منبع* 

  

ه از ك ـدهـد   ج نشـان مـي  ينتا. دهديم پژوهش رانشان يرهايمتغ يفيتوص آماره 1جدول 

بـه   شـده  افـزوده ثروت  ي دهنده نشانكه ارزش افزوده بازار ، يموردبررس يرهايان متغيم

كـارايي سـرمايه   و ) 9. 803335(ميـانگين  نيتـر  شيب ـي سـهامداران اسـت   سرمايه اوليه

ارزش شتر يار بيانحراف مع، نيافزون بر ا. را دارند) 318. 0(نيز كمترين ميانگين فيزيكي

ر ي ـن متغيشتر ايب يريرپذييانگر تغيب، رهايگر متغيسه با ديدر مقا) 3505293(افزوده بازار

  . ق استيدر طول دوره تحق

 ميانگين انحراف معيار
تعداد 

 مشاهدات
 نام متغير نماد متغير

3/72465178 4/265634675 324 VAIC كارايي سرمايه فكري 

0/131700728 0/318785047 324 CEE كارايي سرمايه فيزيكي 

1/789026066 3/032351097 324 HCE كارايي سرمايه انساني 

0/182678167 0/5936875 324 SCE كارايي سرمايه ساختاري 

0/452598937 5/762972136 324 FSIZE ها لگاريتم كل دارايي 

0/162643401 0/611547988 324 DEBT نسبت بدهي 

0/68531709 1/358297214 324 ATO ها گردش دارايي 

177392/7395 55043/40802 324 EVA ارزش افزوده اقتصادي 

3505293/659 803335/9746 324 MVA ارزش افزوده بازار 

19/53894837 30/97550633 324 ROE بازده حقوق صاحبان سهام 

9/822990761 12/47683386 324 ROA ها بازده دارايي 

714/2121177 3548/264501 324 EPS سود هر سهم 

94/23266528 36/51801858 324 R بازده سهام 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 103 ..........................................بورس هاي ثروت سهامداران و عملكرد مالي شركتي، سرمايه فكر

 

رگرسيون چندگانه تجمعي براي سنجش توانايي سرمايه فكـري و اجـزاي آن بـراي    

و ، نسبت بدهي، متغيرهاي اندازه شركت تأثيربعد از كنترل ، ها عملكرد شركت ينيب شيپ

هـاي اوليـه بـه منظـور اطمينـان از       تحليـل . قـرار گرفـت   مورداسـتفاده ها  گردش دارايي

پـس از  . هـا انجـام گرديـده اسـت     آزمـون  ي هيكلاز مفروضات رگرسيون در  يتخط عدم

 الگو از آماره يها دهمان يباقبرازش مدل به منظور بررسي عدم وجود خود همبستگي در 

هـا   دوربين واتسون استفاده شد كه نتايج بيانگر عدم وجود خود همبستگي در باقيمانـده 

ميان متغيرهاي توضيحي را از  يهم خط، هاي تركيبي استفاده از داده. ها بود در كليه مدل

ميـان   يهـم خط ـ جهت آزمون  VIFبا اين وجود در اين پژوهش از دستور ، برد بين مي

لازم بـه ذكـر اسـت نتـايج حاصـل از آزمـون       . غيرهاي توضيحي استفاده شـده اسـت  مت

بيانگر وجـود  ، با استفاده از بررسي نمودار پراكندگي جملات خطاها  ناهمساني واريانس

 ي آمارهبراي بررسي معناداري كل الگو از . استها  مدل يها مانده يباقهمساني واريانس 

F  ي آمارهمتغيرهاي مستقل در الگو از و براي بررسي معناداري ضريب t و  شده استفاده

گيـري صـورت پذيرفتـه     ها تصميم نسبت به پذيرش يا رد فرضيه. /95در سطح اطمينان 

نشـان داده شـده اسـت نتـايج      2نتايج آزمون فرضيه نخسـت در جـدول    خلاصه. است

مطلـوب   ردبرآوشرايط يك ، دهد كه معادله رگرسيون برازش شده بدست آمده نشان مي

، داري پـنج درصـد   توان گفت كه در سطح معني با توجه به اين نتايج مي. باشد را دارا مي

مثبـت و   تـأثير  هـاي بـورس تهـران    سرمايه فكري بر ارزش افزوده اقتصادي در شـركت 

  . داري دارد معني
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 درصد 5نتايج رگرسيون چندگانه براي آزمون فرضيه اول در سطح خطاي  -2جدول 

EVA = β0 + β1(VAIC) + β2(FSIZE) + β3(DEBT) + β4(ATO) + εi 

 
βeta β sig. VIF 

VAIC '٩'١/٣ ٠ ٧٩(٩١( ٨٠/٠ 

FSIZE ١/٢٣ ٠٠١/٠ ١(,(, ٠/(,١ 

DEBT ١/٠٢٣ (٧'/٠ ٢٨١,٣ ٠/,٢ 

ATO ١/١ ٨٨'/٠ ٠٧٨, ٢٣/٠', 

Adjusted R-square = ٠/ )٢٢      Durbin-Watson= ١/٨,٧ 

  پژوهشگر يها يافته: منبع*

 ـتأ موردمطالعـه هـاي   درصد در شركت 95بنابراين فرضيه اول در سطح اطمينان   ديي

درصـد از   44، دهد متغيرهاي رگرسيون نشان مي شده ليتعدرقم ضريب تعيين . گردد مي

كنند كـه از ايـن    بورس تهران را تعريف مي يها شركت يرات ارزش افزودة اقتصادييتغ

  . داشته است EVAارتباط را با  نيتر شيب، درصد 58 متغير سرمايه فكري با، ميان

 درصد 5نتايج رگرسيون چندگانه براي آزمون فرضيه فرعي اول در سطح خطاي -3جدول 

 ي پژوهشگرها يافته: منبع*

افــزوده اقتصــادي  نتـايج آزمــون همبســتگي ميـان اجــزاي ســرمايه فكـري و ارزش   

دهـد بـين سـرمايه فيزيكـي و سـرمايه       نشان مـي  3هاي بورس تهران در جدول  شركت

درصد و بين سرمايه ساختاري با اين متغير در  95داري  در سطح معني EVAانساني با 

نتايج همچنـين حـاكي از آن اسـت    . درصد رابطه مثبت وجود دارد 90 يدار يمعنسطح 

EVA = β0 + β1(CEE) + β1(HCE) + β1(SCE) + β2(FSIZE) + β3(DEBT) + β4(ATO) + εi 

 
βeta β sig. VIF 

CEE ٣٩(/١ ٠ (٣,'٣٣ ٠/٣٨٨ 

HCE ٠٠٧/( ٠ ٣٨٧١( ٧٩'/٠ 

SCE ٣/٨٢ ٠/٠٨٢ ٢٨٩٢ ١(٠/٠' 

FSIZE -٩(١/١ (٠/٠٧ ('١٣٣- ٠/٠٨٢ 

DEBT ١/١٨٩ ٠/٠٠٢ ٩٠(١٠٢ ٧(٠/١ 

ATO ٧٩(/١ ٠ (٧٨٠٢ ٠/٣٠٣ 

Adjusted R-square = ٠/ ))      Durbin-Watson= ١/٨٣) 
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هاي بورس تهران را ايجاد كـرده   رزش افزوده اقتصادي شركتا نيتر شيبنيروي انساني 

 . است

  

 درصد 5نتايج رگرسيون چندگانه براي آزمون فرضيه دوم در سطح خطاي -4جدول 

MVA= β0 + β1(VAIC) + β2(FSIZE) + β3(DEBT) + β4(ATO) + εi 

 
βeta β sig. VIF 

VAIC ٥٧٤/١ ٠ ٧٣٢/٠ ,٠/٢٣ 

FSIZE ٠/(٧١  ٣٢٧/١ ٠ ٠/,٨٧ 

DEBT ٢٣٣/٠-  ٢٢/١ ٠ -٩١٥/٠ 

ATO ٠/(٣  ٠٠٥/١ ٠٨٢/٠ ٠٣٥/٠ 

Adjusted R-square = ٨٧/٠     Durbin-Watson= ٧٧١/١  

  ي پژوهشگرها يافته: منبع*
 

، داري آزمـون  دهد چون سـطح معنـي   نشان مي 4نتايج آزمون فرضيه دوم در جدول 

دو   طي بودن رابطـه و فرض خ، درصد برآورد شده است فرض صفر رد شده 5كمتر از 

  ضرايب بتـاي اسـتاندارد رابطـه   . شود مي دييتأمتغير سرمايه فكري و ارزش افزوده بازار 

دهد اما اين رابطه در مورد متغير  دار نشان مي بين سرمايه فكري و ارزش افزوده را معني

  . بيشتر از بقيه متغيرها بوده است، اندازه شركت

  درصد 5راي آزمون فرضيه فرعي دوم در سطح خطاي نتايج رگرسيون چندگانه ب-5جدول 
MVA = β0 + β1(VAIC) + β2(FSIZE) + β3(DEBT) + β4(ATO) + εi 

 
βeta β sig. VIF 

CEE 0/16 0/807 0 1/417 

HCE -0/002 -/1 0/96 3/11 

SCE 0/198 0/723 0 2/782 

FSIZE 0/797 0/961 0/692 1/57 

DEBT -0/208 -0/8 0 1/268 

ATO -0/01 -0/01 0/602 1/116 

Adjusted R-square = 0/878     Durbin-Watson= 1/6 

 ي پژوهشگرها يافته: منبع* 
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سـطح  ، ارائه شـده اسـت   5كه در جدول  8همچنين با توجه به نتايج آزمون فرضيه 

شـود در نتيجـه فرضــيه    درصـد ارزيـابي مـي    5داري بـراي كـل معادلـه كمتـر از      معنـي 

ي بين متغيرهاي سرمايه فيزيكي و سرمايه ساختاري با  رابطه. گردد مي دييتأ يموردبررس

هـا بـا    دار است اما بين سرمايه انساني شركت ها مثبت و معني ارزش افزوده بازار شركت

  . وجود ندارد دار يمعنرابطه ، اين متغير
  درصد 5در سطح خطاي  سوم نتايج رگرسيون چندگانه براي آزمون فرضيه-6 جدول

  ژوهشگري پها يافته: منبع*

 

مربـوط بـه آن بـه     يه فرع ـيسوم و فرض ـ يه اصلين فرضياز تخم آمده دست بهج ينتا

و  يسـاختار بـده  ، نتـرل انـدازه  كپـس از   يت ـه حكن است يانگر ايب، روش اثرات ثابت

 ـ يمثبت معنادار  ب رابطهيبه ترت، ها گردش دارايي  يياراك ـ(يرك ـه فيسـرما  ين اجـزا يب

ROA = β0 + β1(VAIC) + β2(FSIZE) + β3(DEBT) + β4(ATO) + εi 

 
βeta Β sig. VIF 

VAIC ٨٣(/١ ٠ ٨,(/٢٧ ١,/٠ 

FSIZE -١/٢٣ ٠ ٢/٣٢٢- ١(/٠) 

DEBT -١/٢٢٣ ٠ (٢٣/١٧- ٠٣(/٠ 

ATO ١/٠٠٨ (٠/٠٠ ,'١/٣٣ ٠/٠٩ 

Adjusted R-square = ٠/ �٨٢      Durbin-Watson= ١/٩٢� 

 ي پژوهشگرها يافته: منبع*

 

 درصد 5نتايج رگرسيون چندگانه براي آزمون فرضيه فرعي سوم در سطح خطاي -7جدول

ROA = β0 + β1(VAIC) + β2(FSIZE) + β3(DEBT) + β4(ATO) + εi 

 
βeta Β sig. VIF 

CEE 0/529 37/892 0 1/439 

HCE 0/082 0/38 0/04 2997 

SCE 0/361 18/747 0 2/735 

FSIZE 0/065 1/041 0/023 1/491 

DEBT -0/306 -16/856 0 1/287 

ATO -0/039 -0/548 0/117 1/491 

Adjusted R-square = 0/818      Durbin-Watson= 1/721 
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بـا بـازده   ) يه سـاختار يسـرما  يياراكو  يه انسانيسرما ييارا، كشده گرفته به كاره يسرما

ه يم و فرض ـدو يه اصـل يفرض ـ، رو نيازا. وجود دارد يموردبررس يها تكهاي شر دارايي

  . د شدندييتأ يه همگين فرضآمربوط به  يفرع

 درصد 5نتايج رگرسيون چندگانه براي آزمون فرضيه چهارم در سطح خطاي-8جدول 

ROE = β0 + β1(VAIC) + β2(FSIZE) + β3(DEBT) + β4(ATO) + εi 

 
βeta β sig. VIF 

VAIC 0/776 60/414 0 1/468 

FSIZE -0/213 -6/038 0 1/23 

DEBT 0/157 15/83 0 1/219 

ATO 0/122 3/13 0/003 1/008 

Adjusted R-square = 0/682    Durbin-Watson= 1/92 

  ي پژوهشگرها يافته: منبع*

  

بـالا بـودن   . نمـايش داده شـده اسـت    8نتايج آزمون فرضيه چهارم به شرح جـدول  

يـرات ايـن   درصـد تغي  68حكايت از آن داشـت كـه   ، قدرت بازده حقوق صاحبان سهام

پذيرفتـه   تـأثير هـا   معناداري از متغيرهاي كنترل و سرمايه فكري شركت طور به، شاخص

از طرف ديگر ضـرايب بتـاي اسـتاندارد رابطـه سـرمايه فكـري و بـازده حقـوق         . است

اين ضريب براي متغيرهاي كنترلـي  . دهند درصد نشان مي 78ها را  صاحبان سهام شركت

 ـبه ترتها  رايينسبت بدهي و گردش دا، اندازه درصـد   12درصـد و   16، درصـد  21 بي

دهد قـدرت تبيـين شـاخص سـرمايه فكـري نسـبت بـه         شده است كه نشان مي برآورد

و اين متغير عملكرد بيشتر وابسـته بـه سـرمايه فكـري     ، متغيرهاي كنترل بسيار بالا بوده

 . باشد مي
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  هاي پژوهشگر يافته: منبع*

  ي پژوهشگرها يافته: منبع* 

كارايي سـرمايه فيزيكـي و سـرمايه سـاختاري هـر دو       9ز طرفي با توجه به جدول ا

باشـند و ميـان بـازده     رابطه مثبت و معناداري با بازده حقوق صـاحبان سـهام مـي   داراي 

 . معناداري وجود ندارد ها رابطه حقوق صاحبان سهام و سرمايه انساني شركت

نتايج آزمون حاكي از اين بـود كـه   . دهد نتايج آزمون فرضيه سوم را نشان مي 10جدول 

 45حدود . مثبت و معناداري داشته است رتأثي، ها بر سود هر سهم سرمايه فكري شركت

نتـايج  . بيني است درصد از واريانس اين شاخص توسط سرمايه فكري شركت قابل پيش

، EPSنيز حكايت از آن دارد كه قدرت تبيين واريانس شـاخص   استانداردشدهضرايب 

ايـن رقـم بـراي سـرمايه     . توسط سرمايه فكري بيشتر از اجزاي متغيرهاي كنترلي اسـت 

 درصد 5در سطح خطاي  نتايج رگرسيون چندگانه براي آزمون فرضيه فرعي چهارم-9جدول 

ROE = β0 + β1(VAIC) + β2(FSIZE) + β3(DEBT) + β4(ATO) + εi 

 
Βeta Β sig. VIF 

CEE 0/559 71/853 0 1/426 

HCE 0/025 0/211 0/655 3/004 

SCE 0/593 55/196 0 2/728 

FSIZE 0/013 0/383 0/737 1/491 

DEBT 0/264 26/651 0 1/277 

ATO -0/03 -0/756 0/387 1/115 

Adjusted R-square = 0/644     Durbin-Watson= 1/793 

 درصد 5نتايج رگرسيون چندگانه براي آزمون فرضيه پنجم در سطح خطاي -10جدول 

EPS = β0 + β1(VAIC) + β2(FSIZE) + β3(DEBT) + β4(ATO) + εi 

 
Βeta Β sig. VIF 

VAIC 0/746 2403/862 0 1/45 

FSIZE -0/155 -181/234 0/001 1/235 

DEBT 0/63 255/651 0/163 1/201 

ATO 0/9 9/651 0/822 1/009 

Adjusted R-square = 0/453     Durbin-Watson= 1/954 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 109 ..........................................بورس هاي ثروت سهامداران و عملكرد مالي شركتي، سرمايه فكر

 

 9، درصـد و نسـبت بـدهي    15، درصد و براي هر يـك از متغيرهـاي انـدازه    75ري فك

با سود هـر سـهم نيـز هـيچ رابطـه معنـاداري       ها  ميان گردش دارايي. درصد ارزيابي شد

 . وجود ندارد

 درصد5نتايج رگرسيون چندگانه براي آزمون فرضيه فرعي پنجم در سطح خطاي-11جدول 

EPS = β0 + β1(VAIC) + β2(FSIZE) + β3(DEBT) + β4(ATO) + εi 

 
Βeta β sig. VIF 

CEE 0/429 2177/287 0 1/395 

HCE 0/237 79/468 0/001 2/981 

SCE 0/358 1312/011 0 2/752 

FSIZE -0/019 -21/834 0/692 1/477 

DEBT 0/166 649/349 0 1/248 

ATO -0/073 -71/622 0/088 1/107 

Adjusted R-square = 0/465        Durbin-Watson= 1/848 

  هاي پژوهشگر يافته: منبع*
درصد از واريانس شاخص  46دهد كه  نشان مي 11ي مربوط به جدول ها يافتههمچنين 

EPS حاكي از ضرايب بتاي استاندارد . شود بيني مي اجزاي سرمايه فكري پيش لهيبه وس

 ـ. سود هر سهم دارندداري بر  مثبت و معني تأثير، VAICآن است تمامي اجزاي   نيتـر  شيب

سـاختاري و   هـاي ميزان رابطه نيز به كارايي سرمايه فيزيكي تعلق داشـته و كـارايي سـرمايه   

 . انساني در مراتب بعدي قرار دارند

 درصد 5نتايج آزمون همبستگي اسپيرمن براي فرضيه ششم در سطح خطاي -12جدول 

 
VAIC CEE HCE CEE 

(R) ٠/١
٠/١٢٢ ��٠/١ ٠/٢٢١ ٨ 

Sig. ٠/٠٢٣ ٠/٠٠٧ ٠ ٠/٠٠٣ 

N ٣�٨ ٣�٨ ٣�٨ ٣�٨ 

 هاي پژوهشگر يافته: منبع*

چون متغير بازده سالانه سهام در نهايت نتوانست همه ، در مورد آزمون فرضيه ششم

سازد مجبور شديم از ضـريب همبسـتگي اسـپيرمن در     فراوردهمفروضات رگرسيون را 
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نتايج ايـن  . رمايه فكري و اجزاي آن استفاده كنيماين متغير با س  گيري رابطه جهت اندازه

 ـمثبـت و  ، بين بـازده سـهام و سـرمايه فكـري را از نظـر آمـاري        آزمون رابطه  دار يمعن

درصـد   18كه تنهـا   يا گونهشود به  كند اما اين رابطه ضعيف ارزيابي مي گيري مي اندازه

  . بين اين دو متغير رابطه وجود دارد

مبستگي ميان بـازده سـهام و اجـزاي سـرمايه فكـري نشـان       همچنين نتايج آزمون ه

 13، بازده سهام با سـرمايه انسـاني  ، درصد 23، دهد بين بازده سهام با سرمايه فيزيكي مي

ايـن ضـرايب   . درصـد رابطـه وجـود دارد    15، درصد و بازده سهام با سرمايه ساختاري

ي بـا بـازده سـهام    دار دهند هر سه جـز سـرمايه فكـري رابطـه مثبـت و معنـي       نشان مي

هاي بورس تهران دارند اما اين رابطه براي هر سه جز سرمايه فكري به صـورت   شركت

  . شود ضعيف ارزيابي مي

  گيري  نتيجه -11

هاي اخير با تغيير پارادايم حاكم اقتصادي از صنعتي  طور كه قبلاً عنوان شد در سال همان

كه تنها توجه صرف بـه منـابع    اند گرفتهقرارها در شرايطي  سازمان، محور دانشبه اقتصاد 

، ها را در مقابل رقبايشان تضـمين كنـد و تنهـا راه    تواند بقاي سازمانفيزيكي و مالي نمي

هـاي  توانـد بـراي سـازمان   مالي و فكري است كه مي، هاي فيزيكي استفاده همزمان از سرمايه

ايـن  . ا را فـراهم آورد ه ـ موجبـات بقـاي آن  ، هزاره سوم مزيت رقابتي پايدار ايجاد كرده

هـاي ارزيـابي    پژوهش در راستاي بررسي ارتباط بين سرمايه فكـري و برخـي شـاخص   

ابتدا اجزاي سرمايه فكـري و سـپس مـدل    . هاي بورس تهران انجام شد عملكرد شركت

ي  ها معرفي شدند؛ پس از محاسـبه  جهت مشاهده ارزش واقعي سازمان، مناسب سنجش

، چهارسـاله با اسـتفاده از مـدل پوليـك بـراي يـك دوره       ها ارزش سرمايه فكري شركت

تجزيـه و تحليـل   . هـا بررسـي گرديـد    ميان سرمايه فكري و بـازده مـالي شـركت     رابطه

هاي رگرسيون چندگانه نشان داد كه سرمايه فكري يـك همبسـتگي مثبـت بـا هـر       يافته

تبيـين ايـن    در. داشته اسـت ، اند شش شاخص عملكرد كه متغير وابسته اين تحقيق بوده
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سبب افزايش بـازده مـالي   ، توان گفت كه توجه به كارايي سرمايه فكري روابط مثبت مي

  . شود هاي بورس اوراق بهادار تهران مي ها و ثروت سهامداران در شركت شركت

گيـري   هر يك از اجزاي سرمايه فكري با متغيرهـاي وابسـته انـدازه     بعد رابطه  در مرحله

  دهد كه سه جز سرمايه فكـري داراي يـك رابطـه    گانه نشان ميشد نتايج رگرسيون چند

باشند يعنـي  ها مي شركت هر سهمها و سود  بازده دارايي، افزوده اقتصادي باارزشمثبت 

بـازده و  ، ارزش، با افزايش مقدار هر يك از سه جزء سرمايه فكري بـراي يـك شـركت   

تحقيق اثبات كرد كـه كـارايي   هاي همچنين يافته. سود آن شركت نيز افزايش يافته است

، سرمايه فيزيكي و ساختاري داراي يك رابطه مثبت با بازده حقوق صاحبان سـهام بـوده  

ي  نكتـه . دار نيسـت اما رابطه كارايي سرمايه انساني و بازده حقوق صاحبان سـهام معنـي  

بيشـتر سـرمايه سـاختاري نسـبت بـه كـارايي سـرمايه فيزيكـي          تأثير، جالب اين روابط

ضـمن  ، هـاي سـاختاري   هاي فيزيكي و مالي بـه دارايـي   تبديل دارايي، اشد؛ در واقعب مي

هـاي   منجر به بهبود بازده حقـوق صـاحبان سـهام شـركت    ، تبديل شدن به ارزش افزوده

ارزش افزوده بازار متغير ديگري بود كه آزمون شد؛ نتايج حـاكي  . گردد بورس تهران مي

ي مثبـت  رابطه، يكي و سرمايه ساختاري با اين متغيراز آن بود كه بين كارايي سرمايه فيز

دار  كارايي سرمايه انساني و ارزش افزوده بازار معني  اما رابطه، داري وجود داشته و معني

. را بر ارزش افزوده بازار داشته اسـت  تأثير نيتر شيبمتغير كنترلي اندازه شركت . نيست

، انسـاني و سـاختاري  ، ايي سـرمايه فيزيكـي  هاي اين تحقيق نشان داد كار يافته، در پايان

، هرچنـد . هـا هسـتند  مثبت و معناداري بر روي بازده سـالانه سـهام شـركت    تأثيرداراي 

هـاي بـورس تهـران     دهد بـازده سـهام شـركت    روابط ضعيف بين اين متغيرها نشان مي

  . دهد هاي فكري حساسيت نشان مي هاي مادي بيشتر از سرمايه كماكان به سرمايه

تا حدود بسيار زيادي شاهد تطابق نتايج بدست ، هاي مشابه نيز دقت در ساير پژوهش با

باشيم به نحوي كه اين تحقيق هم راستا بـا   ها مي آمده از پژوهش حاضر و ديگر پژوهش

ها و افزايش بـازده   برخي از محققان كه بر نقش مثبت سرمايه فكري در عملكرد شركت

. )2005، و چـن  2007، آپوهـامي (مذكور پي برده اسـت   به رابطه، گذارند مالي صحه مي
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همچنين رابطه مثبت بين اندازه شركت و عملكرد در تحقيق حاضـر بـا نظريـه ريـاحي     

 ـ چانـه هـاي بـزرگ داراي قـدرت     كه معتقد است چـون شـركت  ) 2003(بلكويي و  يزن

ناشي از مقياس هستند عملكرد بهتـري خواهنـد داشـت مقايسـه بـا نظريـه        ييجو صرفه

هـاي بـزرگ ريسـك كمتـر و در نتيجـه بـازده كمتـري         هاگن كه معتقد اسـت شـركت  

  . سازگارتر است، )1390، نمازي و ابراهيمي(دارند

، مـديران ، براي مسئولان يتوجه قابلهاي كاربردي اين پژوهش مضامين مهم و  بينش

 ـ  . محققان و حرفه حسابداري به همراه دارد، گذاران هيسرما هـاي   يدر ايـن اقتصـاد داراي

دهنـد و   تنها بخش كوچكي از منابع يك سازمان را تشكيل مـي ، آلات نيماشمادي مانند 

دانش و مهـارت  ، و برتر متخصصبرداري از منابع انساني  ثروت واقعي در جذب و بهره

نـامي نـزد مشـتريان و دريـك كـلام       روابـط عمـومي و خـوش   ، يسـازمان  فرهنگ، افراد

هاي نامشهود سازماني اغلـب   سرمايه گونه نيا آنجاكهاز. هاي فكري سازمان است سرمايه

 تـأثير ارزش و سـودآوري سـازمان   ، بر عملكرد حال نيدرعدر ترازنامه انعكاس نيافته و 

تخصـيص منـابع و تاكيـد روزافـزون مـديريت عـالي       ، چشمگيري دارند؛ نيازمند توجه

هـاي   گـذاري  سـرمايه شود كه با انجام  به واحدهاي تجاري پيشنهاد مي. ها هستند سازمان

زمينـه را بـراي   ، كارآمـد آن هاي فكـري سـازمان و اعمـال مـديريت      مناسب در سرمايه

هـاي   همچنـين بـه شـركت   . افزايش سودآوري و ثـروت واحـد تجـاري فـراهم نماينـد     

هـاي   شـركت  يبنـد  ردهشود كـه بـا    ها و مؤسسات اعتباري پيشنهاد مي بانك، كارگزاري

آن سـري از واحـدهاي   ، از منظـر سـرمايه فكـري   ، هـادار در بورس اوراق ب شده رفتهيپذ

كـارگيري آن در   سـرمايه فكـري و بـه     اي به مقوله تجاري دانش مداري را كه توجه ويژه

گذاران  به سرمايه. هاي اعتباري خود قرار دهند دارند در اولويت برنامه وكار كسبفرايند 

بررسي نحوه عملكرد ، ضعيت ماليشود در راستاي ارزيابي و بالقوه و بالفعل پيشنهاد مي

عـلاوه بـر اسـتفاده از    ، هاي لازم جهت اخـذ تصـميمات مناسـب و منطقـي     بيني و پيش

با دقت بيشتري به ارزيـابي وضـعيت سـازمان در زمينـه مـديريت و      ، هاي مالي صورت

  . هاي فكري بپردازند كارگيري سرمايه به
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هاي ديگر سرمايه فكري  جنبه شود ابعاد مختلف و براي پژوهشگران آتي پيشنهاد مي

هاي ارزيابي و سنجش سرمايه فكـري بـه منظـور     را بررسي كنند همچنين بررسي روش

. تواند باشـد  هاي آتي مي عنوان مناسبي براي پژوهش، هاي مناسب و مطلوب يافتن روش

هـاي ارتقـاي نـرخ رشـد سـرمايه فكـري در        به علاوه بررسي و تحقيق در مـورد روش 

 يا ملاحظـه  قابـل مضامين ، گيري از آن در جهت ارتقاي عملكرد صنايع هرهها و ب سازمان

  . را در اقتصاد و بازرگاني كشور خواهد داشت
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