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 چکیده
مههالی درداه ههه  عملکههرد نههوین معیارهههای بههر فکههری سههرمایه  یمههی مههدیری  مطالعههه حا ههر بههه بررسههی  هه  یردر 

یهن دههوهن نمهود، داسه  یهه ایهن سهؤال بهود کهه آیها شده اس . در واقه  مسهاله ایهلی کهه مراهت را  رهیهن بهه انجها  ا

گههرار باشههد  بههه منوههور حفههول اهههدا  مههالی    یر عملکههرد نههوین معیارهههای  وانههد بههرمی فکههری سههرمایه  یمههی مههدیری 

شهرک  دریرف هه شهده در بهورر اوراا برهادار  رهران بهه روش  87دهوهن و داس  بهه ایهن سهؤالم نمونهه آمهاری مرکهن از 

هههای ان خهها م و آزمون 1333 هها دایههان سههال  1371بههرای بههازده زمههانی ده سههاله از اب ههدای سههال  حههر  سیسهه ما ی م

های های مههالی و گزارشهها  هیهه   مههدیره آنرهها یههور  گرفهه . یاف هههخرج از یههور  هههای مسههآمههاری مز  بههر روی داده

هههای  ههابلویی و روش ا ههرا  دهم غیره بهها اسهه زاده از داهههای آمههاری رگرسههیون هطههی  نههددهههوهن بهها اسهه زاده از آزمون

بهازار مبته  و معنهادار اسه م امها  افهزوده ارزش بهر فکهری سهرمایه  یمهی مهدیری   ه  یراین مطلن بهود کهه  اب  حاکی از 

 مبتهه   ههمن شههده،  عههدی  اق فههادی افههزوده ارزش و اق فههادی افههزوده ارزش بههر فکههری سههرمایه  یمههی مههدیری  هه  یر 

 .باشدمی( 2112) همکاران و فرناندز هاییاف ه با انطتاا در دهوهن یهایاف ه که نتود معنادار بودنم

 

 مالی. عملکرد نوین معیارهای فکری، سرمایه  یمی فکری، مدیری  سرمایه واژگان کلیدی:
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 مقدمه 1

سرمایه فکهری مو هوج جدیهدی اسه  کهه بهه لرهاد نوهری در  نهد سهاله اهیهر در سهط  جرهانی مطهر  شهده 

آیهد میهزان رشهد و  وسهعه آن بهه سهرع  در حهال ها بهه حسها  میاما از آنجایی که منتعهی دهر ارزش بهرای سهازماناس .

 تدی  شدن بهه شاهفهی در  وسهعه یهاف گی کشهورها اسه . از سهوی دیگهر ایهن منته  نامشهرود بهه عنهوان یکهی از ارزش 

شههد کههار آفرینههی مطههر  شههده اسهه . از ایههن رو ای کلیههدی در رها و موسسهها  اق فههادی و سههرمایهافزا ههرین منههاب  شههرک 

امهروزه  ههرور   وسههعه سههرمایه فکههری بههه یهه  الههزا  جههدی در سههط  کههلان و در عریههه کسههن و کههار  تههدی  شههده و بهها 

 هوان ای کهه میها شهده اسه . بهه گونههحرک  به سم  اق فاد دانهن دایهه منجهر بهه  غییهر دهارادای  حهاک  اق فهاد بیمهه

مت نی بهر الالاعها  و دانهن بهود کهه اسهار و بنیهان آن بهر مرهور سهرمایه فکهری، اسه وار اسه . شاهد ددیداری اق فادی 

ای دانشههی  شههکی  شههده از مجموعههه منههابعی نامشههرود و دنرههان، بههه  عتیههری سههاده شههاید ب ههوان سههرمایه فکههری را بسهه ه

هههای منهه   از دانههن ردازشهای سههاه اری، ار تالاهها  فرآینههدها و دایههول فرهنههگ الگوهههای رف ههاری،  قابلیهه  شایسهه گی

 کننهده فهراه  فکهری سهرمایه (.1332های ذهنهی اسه وار اسه  )رشهیدی، به حسا  آورد. اسار دانهن بهر دایهه برداشه 

 ایهطلاحی فکهری بپهردازد. سهرمایه رقابه  بهه  وانهدمی آن سهازمان لاریهت از کهه اسه  جدیهد منته  یه  و دایگهاه ی 

 فعالیه  ههاین انجها  بهرای را کهه سهازمان اسه ، سهاه اری دارایهی و انسهانی یبهازار، دارایه نامشرود دارایی  رکین برای

آنرها  دانهن و کهاربرد سهازمان اعضهای از جمه  دانهن اسه  عتهار  فکهری سهرمایه دیگهر عتهار  بهه .سهازدمی  وانمنهد

 (.1378، همکارانقلیچ لی و )

 عملکههرد بههرای ههها شههرک  روی فشههار ،سههرامداران آگههاهی افههزاین بهها سههرمایه بازارهههای بایههد  وجههه داشهه   وسههعه

 سههازد،می ملههز  را آنرهها کههه دارنههد روی دههین را دورانههی حا ههر حههال در هاشههرک  مههدیران. اسهه  داده افههزاین ،را بر ههر

 سههرا . کنههد مههنعک  بر ههر را آوری سههود و ارزش کههه کننههد، مسهه ار هههود هههای شههرک  در جدیههدی اق فههادی  ههار و 

 ن یجههه  ههرو ، افههزاین اینکههه بههه  وجههه بهها هسهه ند، هههود  ههرو  افههزاین دههی در ی جههار واحههد مالکههان عنههوان بههه داران

 ادبیهها  در. اسهه  فراوانههی اهمیهه  دارای مالکههان، بههرای  جههاری واحههد یههابیارزش اسهه ،  جههاری واحههد مطلههو  عملکههرد

 افهزوده ری مهدی دیچیهدگی بهر امهر ایهن .اسه  شهده دیگهران  وسه  کهار جهایگزین دیگهران، بها کار ،مدیری  مزرو  جدید

 ایههن جملههه از .اسهه  شههده حههوزه آشههکار ایههن در جدیههد هههایدارادای   بنههابراین .افههزود  هواهههد نیههز آینههده در و

 سههاز از بایسهه می آفههرین ارزش مههدیری . اسهه  گرف ههه قههرار مههدیری  اهههدا  لوحههه سههر در آفرینههی،ارزش مههد هادارادای 

 آفرینههیارزش میههزان در  وفیههت. گیههرد بکههار عمهه  در و بههرده برههره نههیآفری ارزش بههر مههو ر مههدیری ی هایشههیوه و کارههها و

 شههاه  همههراه بههه ارزش بهر مت نههی هههای شهاه  از یعنههی. دارد بسهه گی عملکهرد سههنجن کیزیهه  بهه زیههادی حههدود  ها

 (.2112شود)لوکار و  ومار،  اس زاده سن ی هایشاه  جایگزین یا و سن ی های

 ی می باشد.عملکرد مال نوین یارهایبر مع یفکر هیسرما یمی   یریمد ری    یبررسهد  دهوهن حا ر، 

 و اهمیت و ضرورت پژوهش  بیان مسأله 1-2

اق فههاد قههرن بیسهه   مت نههی بههر یههنع  بههود و هههر شههرک ی کههه دارایههی فیزیکههی و ابههزار بیشهه ری داشهه ،  ههرو  

شههرک ی کههه سههرمایه  اسهه . ،  جههار  مت نههی بههر فکههر و دانههنبیسهه  و یکهه  ولههی در قههرن کههرد.بیشهه ری نیههز  ولیههد مههی

در  مهالی بر ههری هواههد داشهه . فکهری و انسهانی بههام ری داشه ه باشههد و بهه درسهه ی نیهز از آنرها اسهه زاده کنهد، عملکههرد 

انهد کهه سهرمایه فکهری انهد، بهه ایهن ن یجهه رسهیدهههایی کهه انجها  داده ند سال اهیر بسیاری از دهوهشهگران بها بررسهی

بنهابراین  بهرای دایهداری و باهای سهازمان در جرهان در حهال  غییهر و دیشهرف  امهروز باشهد. واند بعنهوان منتعهی ایهلی می

گیههری از اسه عدادها کههه برهره و همینطههور هیهره ههای نامشههرودی  هون فکههر، اندیشهه، مرهار ،  جربههه، و وجهه بهه دارایههی
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رای سهودآوری و افهزاین  هرو  یه   وانهد عهاملی بهشهود، مهیهها نشهان داده نمهیسهازمان 1ها در  رازنامهههیچکدا  از این

ههها بهه منوههور برتهود عملکهرد و الامینههان از موفایه  و دایههداری  جهاری بههه نا هار بایههد در ن یجههه سهازمان سهازمان گهردد.

 گرف هه قهرار 3رقهاب ی هایاسه را هی مرهور رقهاب ی، مزیه  اهیهر، هایسهال در. را مهورد  وجهه قهرار دهنهد 2مدیری  دانن

 مزایهای دارای بایهد رقتها، ماابلهه بها و عملکهرد برتهود بهرای ها. شهرک اسه  شهده مطهر  آن ربهارهد ههای زیهادیبرث و

 در .نماینهد حزه  بازارهها در را ههود داشه ه و بر هر عملکهردی م رهول، و دیچیهده شهرای  در ب واننهد  ها باشهند، رقهاب ی

  وجهه کهه اسه .  هرا کهرده نیهز،  غییهر آن ماهیه  بلکهه یاف هه، افهزاین بهازار در رقاب  حساسی  فا  نه اهیر هایسال

 سهم  بهه مشهرود منهاب  در گراریسهم  سهرمایه از رقهاب ی، مزایهای و بر هر عملکهرد کسهن بهرای ها،شهرک 

داننهد هها مهیامهروزه مهدیران سهازمان (.2112، 2 و سهوفیانا)عتهداه غییهر یاف هه اسه   ،1نامشهرود منهاب  در گراریسهرمایه

آنچهه بعنهوان دارایهی مره    هرین دارایهی سهازمان بهه حسها  آورد. هوان ایهلیو سهاه مان را نمهیآم ،  جریهزا  ماشین

رود، دانهن سهازمانی اسه  و مهدیری  یهری  بهر آن باعهث کسهن مزیه  رقهاب ی بهرای سهازمان و هر سهازمان بشهمار مهی

شهرر  زیهادی بخفهور در ههای اهیهر، مهدیری  دانهن از ههر  نهد در سهال در نرای  دیروز شهدن بهر رقتها هواههد بهود.

ههای بکهارگیری آن، ابرامها ی  هرین شهیوهبخن آموزش و  جار  برههوردار گردیهده اسه ، امها هنهوز در ار تهاط بها مطلهو 

گههراری در منههاب  انسههانی، فنههاوری در دو دهههه گرشهه ه بههه سههم  اق فههادی حرکهه  شههده اسهه  کههه سههرمایه .وجههود دارد

هها  هروری بهه نوهر وهور حزه  جایگهاه رقهاب ی،  ضهمین رشهد و  رقهی سهازمانالالاعا ،  رایت،  وسعه و  تلیغها  بهه من

زیهرا مرهی  کهار مت نهی  آنچه بین از همه  وجه روزافزونهی را بهه ههود جلهن کهرده اسه ، سهرمایه فکهری اسه . رسد.می

و هیهره را فرهنهگ سهازمانی، نوها  و سهاه ار سهازمانی  بهر دانهن و شایسه گی منهاب  انسهانی، نهوآوری، روابه  بها مشه ری،

هها در ماایسهه بها سهایر عوامه  بها ورود بهه اق فهاد دانشهی، دانهن در سهازمان  .(1377 ،ابراهیمهیو  نمهازی) گیرددر بر می

کهه در ایهن اق فهاد،  بطهوری از اهمیه  بیشه ری برههوردار شهده اسه . هیهره ولید ماننهد زمهین، سهرمایه، ماشهین آم  و 

یکهی از  شهود.و  شهده و از آن بعنهوان مرم هرین مزیه  رقهاب ی یهاد بهرده مهیدانن بعنهوان مرم هرین عامه   ولیهد مرسه

در  گهراری آن بسهیار دشهوار اسه . یعنهی هیهر قابه  لمه  بهوده و ارزش های دانن ایهن اسه  کهه نامشهرود اسه .ویهگی

ی  ایهن دارایهی بهرای اینکهه ب هوان بسه گی دارد. 2ههای نامشهروداین اق فهاد، موقعیه  سهازمان بهه  وانهایی مهدیری  دارایهی

دانهن  .گیهری کهرده و در نرایه  آنرها را مهدیری  کنهی بایسه ی آنرها را شناسهایی و انهدازهها را مهدیری  کنهی ، اب هدا مهی

اسهار و بنیهان ایهن اق فهاد بهر مرهور سهرمایه  آیهد.شهمار مهیه ههای نامشهرود بهبعنوان یکهی از مرم هرین اجهزای دارایهی

ینهد موجهود سهازمان، یکهی از روش ههای شهناه  ناهاط  هعن و  عیهین آدر فر میهزان  ه  یر سهرمایه فکهری فکری اسه .

سههازمان ههها بههه منوههور اسهه زاده از سههرمایه فکههری  راهتردهههای مز  بههرای کمهه  بههه  فههمی  گیههری مههدیران هواهههد بههود.

بهه آنچهه  بها  وجهه .(1331و همکهاران، نمامیانههای مربهوط بهه مهدیری  دانهن،  هوازن ایجهاد کننهد)هود، باید در فعالیه 

همچنهین  آیهد.شهمار مهیه هها بهگز ه شد، برههورد هوشهمندانه بها منته  دانهن، عهاملی مهؤ ر و مره  در موفایه  سهازمان

مههدیری  دانههن، فرآینههد کشههن، کسههن،  وسههعه و ایجههاد،  سههری ،   وجههه بههه مههدیری  دانههن دارای اهمیهه  زیههادی اسهه .

و  وسهه  فههرد مناسههن در سههازمان اسهه  کههه از لاریههت  نگرههداری، ارزیههابی و بکههارگیری دانههن مناسههن در زمههان مناسههن

ایجههاد دیونههد مناسههن بههین منههاب  انسههانی، فنههاوری الالاعهها  و ار تالاهها  و ایجههاد سههاه اری مناسههن بههرای دسهه یابی بههه 

ههایی در آینهده موفهت هواهنهد بهود کهه ب واننهد بها ایجهاد بینهی مهی شهود سهازماندهین گیهرد.اهدا  سازمانی یور  مهی

منتهه  کلیههدی هههود بههه ههها و آمههاده سههازی همکههاران هههود بعنههوان دانشههکاران از ایههن دارایههی و ینههدآفر زیههر سههاه  ههها،

 (.2118، 8برامرندکار و همکاراندرس ی اس زاده کنند)
                                                           
1 Balance Sheet 

2 Knowledge Management 

3 Competition Strategies 

4 Intangible Sources 

5 Abdollah & Sofiana  

6 Intangible Assets Management 
7 Bramhandkar et al 
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 سرمایه انسانی* 

 دسه ه قابه  ار تهالای ههای وانایی و ههاکارکنهان، ارزش هایی نویهر شایسه گیزیرمجموعهه بهه انسهانی سهرمایه

سهرمایه انسهانی (. 2111، 7اسه  ) هن و همکهاران سهازمان یه  افهراد دانهن موجهودی دهنهده اشهد و نشهانبمی بنهدی

همکههاران سههرمایه فکههری ایجههاد  از دیههدگاه رور و. اسهه  ،یابههدبیههانگر ذهیههره دانههن سههازمان کههه در کارکنههان  تلههور مههی

ی شهام  مرهار  و آمهوزش و  یهز شایسه گ باشهد.شده  وسه  کارکنهان شهام  شایسه گی روش کهار و  یهز هوشهی آنرها می

کارکنههان  یههز هههوش از  وانههایی مز  بههرای اراهههه راه کارهههای  .هههای رف ههاری کارکنههان اسهه لزهههؤهوشههی نیههز مهه رمن م

 ههرین نههان بههه عنههوان بهها ارزشکاگههر  ههه کار. ینههدهای اجرایههی برهوردارنههدآمناسههن جرهه  کههاهن مشههکلا  و برتههود فر

،  وانهد آنرها را بعنهوان یه  دارایهی همیشهگی  لاهی نمایهد )شهجاعی و همکهاراننمهیدارایی سازمان مطر  اند امها سهازمان 

1373). 

 سرمایه ساختاری*

کننههده   سههری  هههای نوهها  و فلسههزه بههر مشهه م  سههرمایه سههاه اری(، 2118) 3از نوههر سههان و همکههاران 

سهازی   وانمنهد  جره در حمهای ی زیرسهاه ی سهاه اری سهرمایه دیگهر عتهار  بهه .باشهدمی سهازمانی ههایقابلی 

 سهرمایه سهازمانی، بهه را سهاه اری سهرمایه مرااهین اسه . برههی عملکهردی اههدا  بهه یهابی دسه  انسهانی در سرمایه

 دارایهی بهر مشه م  سهرمایه نهوآوری، ناهن میهان ایهن انهد. در نمهوده بنهدی دسه ه نهوآوری سهرمایه و فرآینهدی سهرمایه

باشهد) ن و می عملیها ی ههایقابلی  و  جهاری نهوی، نشهانمع مالکیه  حهت اه هراج، حهت همچهون سهازمان فکهری ههای

)سههاه اری( را بعنههوان دانههن نرههادی شههده م علههت بههه یهه   11( سههرمایه سههازمانی2111) 11یونههد (. 2111همکههاران، 

شههود. اهلههن سههرمایه سههازمانی، سههرمایه ها و هیههره ذهیههره میههها، دسهه ورالعم دانههد کههه در دایگههاه دادهسههازمان می

امیهده شهده اسه . بها وجهود ایهن یونهد  ایهطلا  سهرمایه سهازمانی را  هرجی  دادهم  هرا کهه مع اهد اسه  ساه اری نیز ن

 12کنههد کهه ایههن دانههن واقعههاه م علههت بههه سههازمان اسهه . رور و همکههارانسهرمایه سههازمانی بههه لاههور وا هه   ههری بیههان می

مان مههی شههود کههه دربرگیرنههده ( مع ادنههد کههه سههرمایه سههاه اری، شههام  همههه ذهههایر هیههر انسههانی دانههن در سههاز1338)

 13های اجرایههی و هههر آن  یههزی اسهه  کههه ارزش آن بههرای سههازمان بههام ر از ارزش مههادی اش اسهه . بروکینههگبرنامههه

هههای های و روشهههای زیرسههاه ی، ماننههد فنههاوری فرآینههد( مع اههد اسهه  کههه سههرمایه سههاه اری شههام  دارایی1332)

شهود )آقهایی لشهگری، و حهت  ته  مرفهوم  می 11مهار  ههای  جهاریههای فکهری مبه  دانهن فنهی، کاری و نیز دارایی

1331). 

 کارکنهان  وسه  سهازمان  هر  از ده  کهه اسه  دانشهی سهاه اری، دارد کهه سهرمایه( بیان مهی2111) 12دابلور

 شهرک  ایهن حهال عهین در ولهی نماینهد،می ایجهاد شهرک  بهرای را سهاه اری کارکنهان، سهرمایه مانهد.می بهاقی آن در

 بهه کهه« دانشهی سهپرده ههای»انهواج  همهه سهاه اری، سهرمایه ایهن، بهر عهلاوه شهود.می مرسهو  آن مال   نرا که اس 

 و فرآینهدها راهنمهای هها،اسه را هی سهازمانی، فرآینهدهای مبه  شهودمی شهام  نیهز را اسه  نشهده ایجهاد کارکنان وسیله

سهرمایه انسهانی اسه  و دو  ،فکهریسهی سهرمایه گزه  کهه مرم هرین جهز ایهلی و اسا هوان میبطهور کلهی  .هها داده دایگاه

هسه ند در واقهه  بهدون سهرمایه انسههانی امکهان رشهد و  وسههعه آنرها مرهدود اسهه  سهرمایه دیگهر  هابعی از سههرمایه انسهانی 

 . (2111، 12) ن و همکاران
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 ایسرمایه رابطه *

 همهه در وجهودم دانهن بهر مشه م  کهه اسه  مشه ری مزرهو  سهرمایه یاف هه  وسهعه مزرهو  ار تهالای سهرمایه

، 18آندریسهنکند) برقهرار دوله  یها  جهاری ههایانجمن  ه مین کننهدگان، مشه ریان، رقتها، بها اس  کهه سهازمان که روابطی

جامعهه و  ،دسه ه ایهلی مشه ریان هسه ای  قهدر  رابطهه سهازمان بها ههدم  گیرنهدگان اسه  کهه درطهبسرمایه را (.2112

راسه ا و هه  افهزا ایجهاد ی هه ارابطهه، بهین ایهن سهه ههدم  گیرنهدگان انهدگر سهازمان ب و. اشودکارکنان در نور گرف ه می

( سههرمایه رابطههه ای را شههام  روابهه  بهها 1338) 17. رور و رورسههرمایه فکههری نیههز در نرایهه  ایجههاد هواهههد شههد ،کنههد

« 13راییبهازارگ»ای کهه مربهوط بهه مشه ریان اسه ، ذینزعان درون و بهرون سهازمانی مهی داننهد. یه  نشهانه سهرمایه رابطهه

( آن را عتههار  از ایجههاد هوشههمندی در 2117) 21اسهه . ا زههاا نوههر در مههورد  عریههن بههازارگرایی وجههود نههداردم امهها کامههار

( سههرمایه 2111دانههد. همچنههین  ههن و همکههاران )سههط  سههازمانی نسههت  بههه نیازهههای موجههود و آینههده مشهه ریان می

کننههد. بههه لاههور کلههی سههرمایه بنههدی میی مشهه ری لاتاهمشهه ری را رقابهه ،  قابلیهه  بازاریههابی،  شههد  بههازار و وفههادار

کنههد و عامهه   عیههین کننههده ایههلی در  تههدی  مشهه ری بعنههوان یهه  دهه  و واسههطه در فرآینههد سههرمایه فکههری عمهه  می

سههرمایه فکههری بههه ارزش بههازاری و در ن یجههه عملکههرد کسههن و کههار سههازمان اسهه . بههدون سههرمایه مشهه ری، ارزش بههازاری 

 (.1331شود )آقایی لشگری، سازمان مرات نمییا عملکرد کسن و کار 

  ههرو  گیههری انههدازه بههرای ا کههاء قابهه  و موقهه  بههه معیههاری جسهه جوی در مههدیران و گههرارن سههرمایهاز لارفههیم 

 ،سههرا  قیمهه  کههاهن یهها افههزاین بههاره در ب واننههد گههراران سههرمایه آن بوسههیله کههه سنجشههی معیههار. هسهه ند سههرامداران

 آوری سههود و هایشههانگیریآوری  فمی  سههود مههورد در مههدیران و هههود سههرمایه امنیهه  انمیههز دربههاره دهنههدگان اع تههار

 و باشهد مهی شهرک  ارزش افهزاین بوسهیله سهرامداران  هرو  افهزاین اق فهادی واحهد ههر ههد . نماینهد قضهاو  شرک 

 مهورد در گیهری  فهمی  بهرای گهراران سهرمایه.  شهود مهی ههدای  ههد  ایهن بهه نیه  جره  در شرک  های فعالی  همه

 ارزیههابی ،بههه سههرا  نگرههداری یهها و شههرک  از هههود سههرمایه کههردن هههارج و سههرا  فههروش ، شههرک  در گههراری سههرمایه

 بنهابراین.  اسه  مهر ت  شهرک  عملکهرد بها اهلهن مهدیران دهاداش ،ههد  ایهن بهه نیه  بهرای.  دردازند می شرک  عملکرد

 سهنجن بهرای معیهار  هرین روشهن .اسه  مره  ، بسهیارنهدک گیهری انهدازه را شهرک  عملکهرد بدرسه ی که معیاری ان خا 

 در کههه عوامهه  برهههی ،زیههرا اسهه  برهههوردار  ههعن ناطههه یهه  از سههرا  قیمهه  معیههار امهها.  اسهه  سههرا  قیمهه  ، عملکههرد

 بنهابراین. باشهد مهی ههارج مهدیران کن هرل از وجرهان جامعهه سیاسهی و اق فهادی شهرای  ،ماننهد دارنهد  ها یر سرا  قیم 

 .برهوردارباشد گی ویه دو از بایس ی اس زاده مورد معیار

 .نتاشد دارند،  ا یر سرا  قیم  بر و بوده کن رل از هارج در که عواملی  ما  معرض در -1

 (.1333 عسکری،)باشند داش ه سرامداران  رو  در  غییرا  با را رابطه بیش رین -2

 یهه  ان خهها  در. کنههد حهه  را آن بایسهه ی هههو  عملکههرد معیههار یهه  کههه اسهه   نشههی  ههرین ایههلی ویهگههی ایههن

  وجهه بایهد نیهز ارزش گیهری انهدازه هزینهه و ،دقه  جملهه از دیگهری مهوارد بهه ، مراسهته سهرول  بهر علاوه مناسن معیار

 بههازار ارزش زیههرا گههردد، عیههین می بههازار ارزش بهها معیههار آن همتسهه گی درجههه بوسههیله سههنجن معیههار هههر قههدر . نمههود

 نیههز و شههرک  جههاری عملکههرد بههه نسههت  سههرامداران در  کننههده مههنعک  بههازار رزشا ،اسهه  شههرک  عملکههرد از باز ههابی

 بایهد  نرها ،نهه باشهد بخهن ا هر اینکهه ،بهرای عملکهردی معیهار ههر بنهابراین.  اسه  شهرک  آ هی عملکهرد از آنرها ان وارا 

 ههر دههد. بهه نشهان نیهز را شهرک  آ هی رشهد سهوی و سهم  و دامنهه بایهد بلکهه باشهد، جهاری عملکهرد انعکهار بهه قادر

 عسههکری،)دهههد اراهههه گههراران سههرمایه بههه بر ههری الالاعهها  کههه دارد بر ههری ههها معیههار سههایر بههه نسههت  حههال، معیههاری

1333.) 
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 لاریهت از سهرامداران  هرو  سهازی حهداکبر مهدیران ناهن کهه اسه  ایهن ، شهده دریرف هه مهالی بهدیری ای  ی  

 ماههادیر  وسهه  سههرامدار  ههرو  سههن ی لاههور بههه ، هههد  ایههن سههاه ن عملههی بههرای. باشههد مههی منههاب  کههارای  خفههی 

 شههام ) مههالی یههور رای هههای نسههت  یهها عملیهها  از ناشههی ناههدی جریانرههای و درآمههد سههود، ماننههد اسهه اندارد حسههابداری

 یههور رای الالاعهها ِ ایههن سههپ . شههود مههی  داده نشههان( سههرا  یههاحتان حاههوا بههازده و داراهیرهها بههازده و سههر  هههر سههود

 بینهی دهین جره  نیهز و شهرک  جهاری عملکهرد ارزیهابی جره  ذینزه  اشهخار سهایر و امدارانسهر ، مدیران  وس  مالی

 دسهه رر در الالاعهها  ،کههارا بههازار فر ههیه قههوی نیمههه شههک  اسههار بههر بعههلاوه. گههردد مههی اسهه زاده شههرک  آ ههی عملکههرد

. گههردد مههی جههر  آ ههی سههرا  هههای قیمهه  و شههده  زسههیر بههازار  وسهه  آسههانی بههه م غیرههها ایههن و بههوده موجههود عمههو 

 و ارزش گیههری انههدازه معیههار بههین کامهه  همتسهه گی کههه سههازد مههی آشههکار مههالی مههدیری  زمینههه در  جربههی  رایاهها 

  و هی  را آن سهرمایه بهازار ارزش کامه  لاهور بهه  وانهد نمهی شهرک  عملکهرد زیهرا اسه  ممکهن هیهر سهرا  ههای قیم 

 اق فههاد عوامهه  بههازار، هایحساسههی  ،بههازاری سههز ه فعالی رههای ماننههد بههازار هههای ناهنجههاری یهها عوامهه  سههایر  ههون دهههد،

 شهرک  ارزش مهورد در ب هوان آن بهر ا کها بها کهه معیهاری وجهود ایهن بها. گرارنهدمی ا هر سهرا  قیم رهای  غییهر بهر ،کلان

 نلههی مبههال، بههرای. باشههد مههی گرانترهها شههرک  عملکههرد هههای جنتههه در ذینزهه  مخ لههن گروهرههای بههرای نمههود قضههاو 

: باشههد مههی معایههر  جربههی مههالی ادبیهها  کلیههدی ویهگههی شههرک  ارزشههیابی بر ههر معیههار بههرای جسهه جو گویههدمی( 1337)

 سههنجن بههرای ا کهها قابهه  و هنگهها  بههه سههنجن معیههار یهه  جسهه جوی در ههها شههرک  مههدیران و گههراران سههرمایه سههالرا،»

 یهها واقهه  از بههین  ،سههرا کههه بدهنههد  شههخی   واننههد مههی گههراران سههرمایه معیههاری،  نههین بهها بودنههد، سههرامداران  ههرو 

  واننهد مهی مهدیران و بسهنجند را هایشهان وا  امنیه   واننهد مهی گهان دهنهد وا  اسه ، شهده گهراری قیم  واق  از کم ر

 (.2112 و همکاران، لطین) «کنند نوار  هایشان شرک  و هابخن ها، کارهانه آوری سود بر

 نهوینسهرمایه فکهری ب وانهد بهر معیارههای  بر اسهار مطالهن ذکهر شهدهم مراهت ان وهار دارد کهه مهدیری   یمهی 

 عملکرد مالی    یر مبت ی داش ه باشد.

 مروری بر مطالعات صورت گرفته 1-3
 مطالعات داخلی *

 ( بهه مطالعهه1331قاسمی و همکهاران ) سهرا  بهازده بهر فکهری سهرمایه اجهزای الالاعها  اه یهاری افشهای  ه  یر 

 افشههای کههه بههود امههر ایههن از حههاکی دهههوهن درداه نههد. ن ههای   رههران برههادار اوراا بههورر در شههده دریرف ههه هایشههرک 

 .دارند معناداری و مبت     یر سرا ، بازده بر فکری سرمایه اجزای الالاعا  اه یاری

 ن ههای . درداه نههد شههرک  مههالی عملکههرد بههر فکههری سههرمایه  هه  یر بررسههی بههه( 1333) همکههاران و دسهه گیر 

 مههالی عملکههرد شههاه  دو و فکههری سههرمایه بههین دارمعنههی ار تههاط دهنههده نشههان دهههوهن هایفر ههیه آزمههون از حایهه 

   )نست  قیم  به درآمد و نرخ رشد( بود.

 هایشههرک  در فکههری سههرمایه افشههای بههر مههؤ ر عوامهه  بررسههی بههه دهوهشههی در( 1333) همکههاران و مشههایخی 

 و رشههد فریه  کهه بهود امههر ایهن از حهاکی مهرکور دهههوهن ن های . درداه نهد  رهران برههادار اوراا بهورر در شهده دریرف هه

 فکههری سههرمایه افشههای بهها داری معنههی و منزههی رابطههه مههالی، اهههر  و آوری سههود و معنههادار و مبتهه  رابطههه شههرک ، عمههر

   .دارند

 بعنههوان کههارایی بههر فکههری سههرمایه  هه  یر بررسههی» عنههوان بهها  رایاههی در( 1331) همکههاران و ماههد  هیههوری 

 ارزیههابی معیههار بعنههوان کههارایی بههر  هه  یرآن بررسههی و فکههری سههرمایه سههنجن رسههیبر بههه « جههاری واحههد عملکههرد معیههار

 بههازده در قطعهها  سههاه  و هههودرو و شههیمیایی مرفههوم  و مههواد دارویههی، مرفههوم  و مههواد یههنع  سههط  در عملکههرد

 در (کههارایی) عملکههرد بههر فکههری سههرمایه منزههی  هه  یر از حههاکی آنههان دهههوهن ن ههای .  درداه نههد 1377-1372 زمههانی

 .بود بررسی مورد ینای   مامی

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

515 

 

 بهها آن رابطههه و فکههری سههرمایه گیههری انههدازه» عنههوان  رهه  دهوهشههی در( 1331) مههنن عههار  و رحمههانی 

 آن اجههزای و فکههری سههرمایه افههزوده ارزش رابطههه بررسههی و فکهری سههرمایه گیریانههدازه بههه «سههرا  یههاحتان حاههوا هزینهه

 در شههده دریرف ههه هایشههرک  سههرا  یههاحتان حاههوا هزینههه بهها یزیکههیف سههرمایه و سههاه اری انسههانی هایسههرمایه بههین

 سههرمایه افههزوده ارزش و فکههری سههرمایه افههزوده ارزش  رایههت هاییاف ههه اسههار بههر. درداه نههد  رههران برههادار اوراا بههورر

 رزشا و شههده گرف ههه بکههار فیزیکههی سههرمایه افههزوده ارزش امهها. دارد سههرا  یههاحتان حاههوا بهها داریمعنههی رابطههه انسههانی

 .نداش  داریمعنی رابطه سرا  یاحتان حاوا هزینه با ساه اری سرمایه افزوده

 هایشههرک  مههالی گزارشههگری کیزیهه  بههر فکههری سههرمایه اجههزای افشههای  هها یر دهوهشههی در( 1331) دارابههی 

 دهههوهن ایههن هایفر ههیه آزمههون از حایهه  ن ههای .  داد قههرار بررسههی مههورد را  رههران برههادار اوراا بههورر در شههده دریرف ههه

 کیزیهه  وابسهه ه م غیههر بههر انسههانی سههرمایه و ار تههالای سههرمایه جههزء دو  هها یر فکههری، سههرمایه اجههزای از کههه داد نشههان

 بهین از. اسه  معنهادار و منزهی مهالی گزارشهگری کیزیه  بهر سهاه اری سهرمایه  ها یر و معنهادار و مبته  مهالی گزارشگری

  رقهوی مرا هن بهه دیگهر عامه  دو بهه نسهت  مهالی گزارشهگری یزیه ک بهر انسهانی سهرمایه  ها یر فکهری، سهرمایه جزء سه

 .اس  بوده

 ( بههه بررسههی  هها یر1331دورزمههانی و همکههاران ) مههالی درداه نههد.  عملکههرد و بههازار ارزش بههر فکههری سههرمایه

 )نسههت  ارزش بههازار بههه ارزش دف ههری(بههازار  ارزش و فکههری سههرمایه کههارایی  ههرین بههین رابطههه داد نشههان  رایههت ن ههای 

.   ییههد نمههود را هاشههرک  دف ههری ارزش و بههازار ارزش بههین فزاینههده شههکا  وجههود  رایههت یاف ههه نیسهه . ایههن معنههادار

 و مبتهه   هها یر فکههری سههرمایه کهارایی  ههرین کههه بههود ایهن بیههانگر آمههده دسهه  بهه هههایآزمون از حایهه  ن ههای  همچنهین

 ها( شرک  دارد.نرخ بازده دارایی) مالی عملکرد بر معناداری

 خارجیمطالعات *
 ( بههه بررسههی 2112فرنانههدز و همکههاران )  ی درداه نههد و بههر عملکههرد مههال یفکههر هیسههرما یمههی   یریمههد ری هه

ی، فکههر هیسههرما یمههی   یریمههدهههای مخ لههن سههنجن عملکههرد مههالی، بفههور  مبتهه  و معنههاداری از دریاف نههد کههه جنتههه

   دریرند.   یر می

 مههدیری  کیزیهه  و عملکههرد بههر مههؤ ر شههده ان خهها  عوامهه    یر هه بررسههی بههه( 2112) اس ریسههکا  و جلینکههووا 

 کهه اسه  مهدیری ی  تها  مهدیری ، عملکهرد ایهلی و موفهت جهوهره کهه دریاف نهد آنهان. درداه نهد مهدیری ی هایسیس  

 .اس  گرار    یر عملکرد نوا  کیزی  بر معناداری بفور 

 سههرا   عملکههرد مههالی و بههازده بههر فکههری رمایهسهه ( در دهوهشههی بههه بررسههی  هه  یر2111) نسههن و همکههاراندشید

 سرا  بود. بر عملکرد مالی و بازده فکری ن ای  دهوهن مرکور، حاکی از    یر مبت  و معنی دار سرمایه. درداه ند

 در سههرا  بههازده بههر فکههری سههرمایه  هه  یر بررسههی بههه هههود دهههوهن در( 2113) همکههاران و امیهه  جههی دی 

 .بود سرا  بازده بر فکری سرمایه    یر عد  از حاکی دهوهن این ن ای .  نددرداه اندونزی کشور های شرک 

 ( بههه بررسههی ایههن مو ههوج درداه نههد کههه آیهها عملکههرد مههالی مههی2113ملنیهه  و همکههاران )  وانههد باعههث  تهها 

 مدیری  گردد  آنان دریاف ند که هر ه عملکرد مالی بر ر باشد،  تا  مدیری ی نیز بیش ر هواهد بود.

 حههال در کشههورهای در هاشههرک  عملکههرد و فکههری سههرمایه کههارایی دهوهشههی، در( 2112)همکههاران  و لطیههن 

 از حههاکی دهههوهن، ایههن از حایهه  ن ههای . دادنههد انجهها  داکسهه ان در را (معمههولی و اسههلامی هههایبان  ماایسههه) وسههعه 

 داری معنهی ار تهاط و اسهلامی ههای بان عملکهرد م غیرههای همهه  اریتهاه و انسهانی سهرمایه بهازده بهین داریمعنهی ار تاط

 .بود معمولی هایبان  مورد در عملکرد م غیرهای و وری برره سرمایه میان
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 عملکههرد و  سههرا  بههازار ارزش ، فکههری سههرمایه میههان رابطههه هههود دهههوهن در( 2112) همکههاران و مههادی ینور 

 فکهری، سهرمایه میهان داری معنهی و مبته  بطههرا بیهانگر دههوهن ایهن از حایه  ن های . دادنهد قهرار بررسهی مورد را مالی

 .بود هاشرک  مالی عملکرد و سرا  بازار ارزش

 مههالی عملکههرد و بههازار ارزش بههر فکههری سههرمایه  هه  یر بررسههی بههه دهوهشههی در( 2111) همکههاران و مههادی ینور 

 هههایمعیار از یکههی و انسههانی سههرمایه بههین  نرهها کههه بههود آن از حههاکی دهههوهن ن ههای . درداه نههد یونههانی، شههرک  32

 سهایر بها آن ههود و فکهری سهرمایه اجهزای سهایر بهین و دارد وجهود معنهاداری ار تهاط سهرمایه بهازده یعنهی مهالیم عملکرد

 بهین کهه بهود آن بیهانگر دههوهن ایهن دیگهر ن های  همچنهین،. نهدارد وجهود معنهاداری رابطهه هیچ مالی عملکرد های معیار

 .نیس  م فور ایرابطه هیچ زاربا ارزش با آن اجزای و فکری سرمایه

 در مههالی عملکههرد بهها آن رابطههه و فکههری سههرمایه عملکههرد بررسههی بههه دهوهشههی در( 2113) لههین و  ینههگکیونگ 

 هاشههرک  آوری سههود بههر فکههری سههرمایه معنههادار و مبتهه  از حههاکی دهههوهن ایههن ن ههای . درداه نههد مالزیههایی هایشههرک 

 .بود

 پژوهشهای فرضیه  1-4
 .دارد معناداری    یر اق فادی افزوده ارزش بر فکری سرمایه  یمی مدیری : اول فر یه

 .دارد معناداری    یر شده  عدی  اق فادی افزوده ارزش بر فکری سرمایه  یمی مدیری : دو  فر یه

 .دارد معناداری    یر بازار افزوده ارزش بر فکری سرمایه  یمی مدیری : سو  فر یه

 تحلیلی پژوهش مدل  1-5
شوند. به در نور گرف ه می فکری هیسرما یمی   یریمدعملکرد مالی بعنوان  ابعی از  نوینر دهوهن حا ر، معیارهای د

 بیان ریا ی، هواهی  داش :

 عملکرد مالی نوین= معیارهای  fفکری(  هیسرما یمی   یریمد) 

 ش هواهد شد:های رگرسیونی زیر برازهای دهوهن، مدلدر گا  بعد، به منوور آزمون فر یه
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 که در رواب  فوا:

it :ICMT   مدیری   یمی سرمایه فکری شرکi  در سالt،it:MVA  ارزش افزوده بهازار شهرکi  در سهالt، itEVAزش : ار

اههر  مهالی  :t،itLEVدر سهال  i: ارزش افزوده اق فادی  عهدی  شهده شهرک  t،itREVAدر سال  iافزوده اق فادی شرک  

: t،itSIZEدر سهال  i: نست  ارزش دف ری به ارزش بازار شهرک  t،itB/Mدر سال  i: عمر شرک  t،it AGEدر سال  iشرک  

: نسهت  سهرا   ره   مله  itMAJو tدر سهال  iههای ناهدی شهرک   : نسهت  جریهانt،itCFOدر سهال  iاندازه شهرک  

 باشد.می tدر سال  iگراران نرادی شرک  سرمایه

 های پژوهش و شیوه ارزیابی آنانمتغیر 1-6
 مدیریت تیمی سرمایه فکری *

هههای و دهوهن 1بههه منوههور سههنجن مههدیری   یمههی سههرمایه فکههری، مطههابت بهها  الالاعهها  منههدرج در نگههاره 

آیههه   بفهههور   21،  عهههداد (2118( و لهههی و همکهههاران )2113(م آیتیکونههه  و همکهههاران )2112انهههدز و همکهههاران )فرن

های نمونههه، احههراز آنرهها مههورد مههدیره شههرک گههردد. بههدین یههور  کههه بهها مراجعههه بههه گزارشهها  هی  مجههازی  عریههن می
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 م و در هیهر ایهن یهور م ام یهاز یهزر متنهای بررسی قرار گرف هه و  نانچهه وجهود م غیهر مهرکور، احهراز گهردد، ام یهاز یه

1مهدیری   یمهی سهرمایه فکهری، ام یهازی بهین  مراستا  هواهد بهود. در نرایه ، ههر شهرک  در ههر سهال، از نوهر

20
 ها  

20

20
 هواهد داش . 

 :آیتم های سنجش مدیریت تیمی سرمایه فکری1نگاره 

 اراهه الالاعا ی متنی بر  وجه مدیری  به امور رفاهی کارکنان. کارکنان شرک . اراهه آمار

 اشاره به وجود لار  ها و مزایای بازنشس گی کارکنان.  و ی  در مورد وجود لار  های اعطای وا  به کارکنان.

گیری و اس زاده از وجود و اشاره به  وجه مدیری  به برره

  کنولوژی جدید الالاعا .

وره های  من هدم  و آزمون های ار اای سط  وجود د

 های کارکنان.مرار را و قابلی 

 وجود رویه ها و سیاس  های مدیری  مناب  انسانی.  وجه به کار  یمی کارکنان.

  و ی  برنامه و شیوه های اعطای داداش به کارکنان.  وجه به ار تالاا  کارکنان.

 بس ر سازی و  عمیت فرهنگ سازمانی. نان. وجه به رویه های افزاین برره وری کارک

 و ی  در مورد وجود لار  ها و دوره های آموزشی افزاین 

 دانن کارکنان.

اشاره و  وجه مدیری  به بروز رسانی شتکه های نر  افزاری و 

 ها.دایگاه داده

 رد سازمانی.مدیری  کیزی  و برتود عملک  وجه به شایس ه سامری و احراز یلاحی  حرفه ای کارکنان.

 برث در مورد اس زاده از  کنی  های رقاب  هوشمندانه. وجود برنامه های افزاین برداش  روانی مری  کار کارکنان.

 اراهه آمارهای مر ت  با  وجه مدیران به ایمنی مر  کار. ال زا  کارکنان به فعالی  در راس ای اهدا  جامعه.

 ارزش افزوده اقتصادی *

ق فههادی عتههار  اسهه  از اههه لا  بههین بههازده سههرمایه و هزینههه سههرمایه بهها اح سهها   عههدیلا  ارزش افههزوده ا

بعههد از در نوههر گههرف ن کهه  هزینههه سههرمایه،  آوری( یهه  فعالیهه ،)سههودگیری ارزش اق فادیحسههابداری کههه روش انههدازه

و  بههین نههرخ بههازده باشههد. ارزش افههزوده اق فههادی از  زههااعهه  از هزینههه بههدهی و هزینههه حاههوا یههاحتان سههرا  می

ای کههه شههرک  بههه کههار گرف ههه بههه دسهه  و هزینههه سههرمایه و حایلضههر  آنرهها در ارزش دف ههری سههرمایه گراریسههرمایه

 .(1373)ولانی، آیدمی

EVA = (r-c) . capital = (r . capital)-(c . capital) = NOPAT – (c . capital 

 که در رواب  فوا:

C :،نههرخ هزینههه سههرمایهCapital :سههرمایه،R : بههازده سههرمایه ونههرخ :NOPAT  سههود هههال  عملیهها ی بعههد از مالیهها 

 (.1373سربندی فراهانی، باشد)می

 ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده *

ههها بایههد، از ارزش در مراسههته ارزش افههزوده اق فههادی  عههدی  شههده، بههه جههای ارزش دف ههری  عههدی  شههده دارایی

 از نههرخ هزینههه سههرمایه در بههازار نیههز بههرای  عیههین هزینههه سههرمایه اسهه زاده شههده و از  اسههی بههازاری آنرهها اسهه زاده کههرد و 

، بدسهه  مههی ارزش افههزوده اق فههادی  عههدی  شههده اسهه اندارد شههده بههر ارزش دف ههری حاههوا یههاحتان سههرمایه اب ههدای دوره

 .(1373آید)ولانی، 
) 1-tM Capital ×C )–NOPAT  

REVA = رمایه اب دای دورهس ارزش دف ری حاوا یاحتان 

 که در رابطه فوا:
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:NOPAT در فرمههول ارزش افههزوده اق فههادی  عههدی  شههده باشههد )سههود هههال  عملیهها ی دهه  ازکسههر مالیهها  مههی

کسههر مالیهها   عههدیلا ی یههور  گیههردم  هها  رریزهها  ناشههی از کههاربرد  بایسهه  بههر روی سههود هههال  عملیهها ی دهه  ازمی

نهرخ هزینهه سهرمایه در بازاراسه م بها ایهن  C:بهه سهود اق فهادی نزدیه  گهردد(.ایول حسابداری حر  و سهود حسهابداری 

، هریههد در زههویی از سههرا  اسهه  و بهها ایههن کههار هایی کههه سههرامداران در سههرمایه گههراری دارنههدفههرض کههه یکههی از فریهه 

ههای مهان ارزش بهازار دارایی: ارزش بهازار سهرمایه بهوده کهه هMcapital.بازدهی آنرا برابهر میهانگین بهازده بهازار هواههد شهد

 (.1373سربندی فراهانی، ) باشدشرک  می

 ارزش افزوده بازار *

(، ارزش افههزوده بههازار از رابطههه زیههر مراسههته مههی2112در دهههوهن حا ههر، مطههابت بهها دهههوهن لطیههن و همکههاران )

 گردد.

 ا میانگین ارزش بازار حاوا یاحتان سر –میانگین ارزش دف ری حاوا یاحتان سرا 
MVA  =  

 ارزش دف ری حاوا یاحتان سرمایه اب دای دوره

  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار*

آیهد )قاسهمی و همکهاران، این نست  از  اسی  ارزش دف ری حاوا یاحتان سرا  بر روی ارزش بهازار آنرها بدسه  می

 (. بعتار  دیگر:1331

B/M= 
 ارزش دف ری حاوا یاحتان سرا 

 وا یاحتان سرا ارزش بازار حا

 اهرم مالی  *

 :(1331آید )قاسمی و نامدار، در دهوهن حا ر، اهر  مالی از رابطه زیر بدس  می

 ک  بدهی ها
LEV= 

 ک  دارایی ها

 عمر شرکت *

هههای دههریرش در بههورر  هها قلمههروی زمههانی دهههوهن قابهه  گیری  عههداد ماهعمههر یهه  شههرک ، از لاریههت لگههاری  

 (.1331و همکاران، مراسته اس  )قاسمی 

 اندازه شرکت *

 (.1331های شرک  در دایان سال )قاسمی و نامدار، اندازه شرک  عتار  اس  از لگاری   مجموج دارایی

 نسبت جریان های نقدی *

هههای ناههدی حایهه  از هههای عملیا ی)جریانهههای ناهدی حایهه  از فعالی هههای ناههدی از نسههت  جریاننسهت  جریان

 (.1331آید )قاسمی و همکاران، ها بدس  میو مس مر واحد  جاری( به ک  دارایی های ایلیفعالی 

 نسبت سهام تحت تملک سرمایه گذاران نهادی*

 که  بهه نرهادی سهرامداران  مله   ره  سهرا  نسهت  با اس  نست  سرا   ر   مل  سرمایه گراران نرادی برابر

را  شرک  سرا  درید 21 حداق  که هس ند سرامداران شرک  از دس ه آن نرادی سرامداران دایان سال. در شرک  سرامداران

 (.1331باشند )قاسمی و همکاران،  دارا
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 روش شناسی پژوهش 1-9

 شرح کامل روش تحقیق بر حسب هدف، نوع داده ها و نحوه اجراء *

آنجههایی کههه در  کههاربردی بههوده و از یو روش،  ویههیزی و از نوههر هههد ، دهوهشهه  یههایههن دهههوهن از نوههر ماه

و   یههها بها اسه زاده از جمه  آوری الالاعها ، از لاریهت الالاعها  گرشه ه مهورد  رلدهوهن حا هر، و هعی  موجهود م غیر

 شود.گنجانده می علیّ -قرار گرف ه اس ، در ردین مطالعا   وییزی یبررس

 هاگردآوری داده روششرح کامل  *

هها،   یو بها مراجعهه بهه سها یاباشهد کهه بهه روش ک ابخانههیدههوهن مه ا یهدس ه اول الالاعا ، مربهوط بهه ادب -

 م ون و مطالعا  مربوط انجا  شده اس .

بهودن، بهه روش  یدادیهباشهند کهه بها  وجهه بهه ده  رو یمه تیهمربهوط بهه  را یدو  الالاعها ، داده هها دس ه -

 .هواهد شد یم  آورج ازیالالاعا  مورد ن ،یبورس یها یکودال و سا  یبوده و با مراجعه به سا یاک ابخانه

 هاها و ابزار تجزیه و تحلیل دادهروش *

هههای آمههار  ویههیزی نویههر میههانگین، واریههان  و  ههار  جرهه   ویههین و ههعی  عمههومی  وزیهه  اسهه زاده از روش -

 داده های دهوهن.

هههای هههای آمههاری رگرسههیون هطههی  نههد م غیههره و آزمههون فههروض کلاسههی  نویههر آزموناسهه زاده از آزمون -

 فیشر،  رین  عیین و  رین  عیین  عدی  شده. ا لیمر، هاسمن،  ا وا سون،  –دوربین 

هههای ههای شناسهایی شهده از اسهناد و الالاعها  یهور ابهزار مشهاهده جره  اسه خراج ماهادیر مربهوط بهه م غیههر -

ن رنه ، هها و نهر  افزارههای بهه روز شهده الالاعها ی و ایههای نمونهه مطالعها ی، بانه ههای دیوسه  شهرک مالی و یادداشه 

هها نیهز شهود.  جزیهه و  رلیه  دادهاسه زاده مهی Excelاس زاده شده، برای مر ن کهردن و لاتاهه بنهدی داده از نهر  افهزار 

بررسههی  %32هها در سههط  الامینهان یهور  هواهههد دهریرف .  مز  بههرکر اسه  فر ههیه Eveiwsبها اسهه زاده از نهر  افههزار 

 .شوندمی

 حجم نمونه گیری وجامعه آماری، روش نمونه 1-11
 1371سههال  یشههده در بههورر اوراا برههادار  رههران از اب ههدا رف هههیدر هههایدهههوهن، شههرک  نیههدر ا آمههاری جامعههه

ههای الالاعها ی بهر روی ها بهه یهور  بان شهرک  نیه. زیهرا، الالاعها  اهواههد بهودسهال  دهبه مهد   1333سال  انی ا دا

بررسهی قهرار  نوهار  و ،یمسهئول، مهورد واکهاو یاو  وسه  نرهاد ههاسه زاده کننهدگان وجهود داشه ه  یهای فشرده برالو 

 یها وجههود دارد. بههراهای مههالی ایههن شههرک بههر الالاعهها  و یههور  یاههیهههههالار، حساسههی  و  مرکههز و نی. بههدرنههدیگیمهه

 بههورر از دهههوهن دوره یدر لاهه ایههوارد بههورر شههده  1371کههه دهه  از سههال  ییهاقابهه  ا کهها، شههرک   یبههه ن هها یابیدسهه 

مطلههو  از روش حههر   یحفههول بههه نمونههه آمههار یبههرا ن،یههقههرار نگرف نههد. افههزون بههر ا آمههاری جامعههه در اندشههده هههارج

 : هواهد شد  ی عد ریز یها یو مردود  یبا اس زاده از شرا آماری لرا، جامعه شود.میاس زاده   یس ما یس

 ورر اوراا برادار حز  کرده باشند.هود را در ب  یساله عضو ده دوره نیا ینمونه در لا هایشرک  -1

 (.سهیماا  یقابل نیاسزند باشند)به لراد افزا 23 انیبه دا یمن ر یسال مال ینمونه دارا هایشرک  -2

 مورد نور قاب  دس رر باشد. هایشرک  یدهوهن برا یرهایم غ هایداده  -3

 نداده باشند.  یسال مال ریی غ ،یها در لاول دوره بررسشرک   -1

و  نگیو هلههد یگرو واسههطه یگرارهیسههرما یهاشههرک  ،یمؤسسهها  مههال ریههها و سههاها جههزء بان شههرک  -2

 در آنرا م زاو  اس . هانهیدرآمدها و هز  یو ماه یمال ینروه گزارشگر راینتاشد، ز نگیزیل
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 به  وجه با که دانرا داش ه یآمار حضور در جامعه  یشرا شرک  همه 87 ها،  عداد یمردود نید  از اعمال ا

 باشد.شرک  می -سال 871مش م  برساله دهوهن، 11قلمروی

 افته های پژوهشی 
 های پژوهش* بررسی آمار توصیفی متغیر

 نشان داده شده اس . 2آمار  وییزی م غیر های دهوهن در نگاره 
 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی2نگاره 

 م غیر
 مدیری   یمی 

 رمایه فکریس

 نست  ارزش دف ری

 به بازار 
 انداره شرک  عمر شرک  اهر  مالی

 ICMT BM LEV AGE SIZE نماد

 25822321 15171173 15221828 15721111 15728822 میانگین

 25233281 15182131 15812122 15733333 15721111 میانه

 75712372 15222827 15327312 15278312 15321111 بیشینه

 25712381 15887121 15221381 15211111 15221111 مینهک

 15718233 15133321 15221321 15221122 15122811 انررا  معیار

 15212817 15312321 -15823131 15118173 -15382212  ولگی

 15213388 25213712 25823272 25312773 35237322 کشیدگی

 871 871 871 871 871  عداد مشاهدا 

 رم غی
 ارزش افزوده

 بازار

 ارزش افزوده

 اق فادی

ارزش افزوده اق فادی 

  عدی  شده

 نست 

 جریان های نادی 

 نست  

 سرامداران نرادی

 MVA EVA REVA CFO MAJ نماد

 15233222 15123377 111883 112121 15322122 میانگین

 15273333 -15111211 182372 211222 15211111 میانه

 15312228 115221238 212223 127222 15812221 بیشینه

 15333333 -3511283 -31222 -232313 -15381111 کمینه

 15131113 85212321 75137212 75123112 15221128 انررا  معیار

 15222311 21512182 25221233 25272313 25221123  ولگی

 25122321 13152128 21531113 23577137 11572727 کشیدگی

 871 871 871 871 871 اهدا  عداد مش

 کهه همانگونهه و باشدمی شرک  -سال  871 شام  دهوهن آماری گردد، جامعههمانگونه که در نگاره فوا مشاهده می

باشهد و اعهداد حهداکبر و می 15728822 برابهر بورسی هایشرک  بین فکری در سرمایه  یمی مدیری  میانگین اس  مشخ 

باشهد کهه بیهانگر می 15122811باشد. عدد انررا  معیار نیز برابهر بها می 15221111و  15321111 حداق  مربولاه، به  ر ین

 باشد. های دریرف ه شده بورسی نمونه نمیانررا  زیادی در بین شرک 

 های پژوهش*آزمون نرمال بودن جملات خطای مدل فرضیه

 ، کسن الامینان از نرمال بودن  وزی  آمهاری جمهلا های آماری، ن ای  یریری را  تیین نمایندفرض آنکه آزموندین

برا در مری  نر  افزاری ایویوز اس زاده شهده  –باشد. بدین منوور، از آزمون جار  دهوهن  روری می هایفر یه مدل هطای

 اراهه شده اس . 3اس . ن ای  آزمون مرکور در نگاره 
 پژوهش هایهفرضی مدل خطای : نتایج آزمون نرمال بودن جملات3نگاره 

 برا - جار  اح مال آماره برا -آماره جار   نماد م غیر 
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 برا - جار  اح مال آماره برا -آماره جار   نماد م غیر 

 Resid1 115217 15121 اولفر یه  مدل هطای جملا 

 Resid2 325223 15188 فر یه دو  مدل هطای جملا 

 Resid3 315381 15128 فر یه سو  مدل هطای جملا 

، بیش ر از سط  هطهای دهوهن هایفر یه مدل هطای جملا برا برای  –با  وجه به آنکه مادار اح مال آماره جار  

 باشد.  وان ن یجه گرف   وزی  آماری آنان، نرمال میمی باشد، می 2%

 های پژوهش*بررسی پایایی متغیر

های مخ لهن، دایایی به این معناس  که میانگین و واریان  م غیرها در لاول زمان، و کوواریهان  آنرها، در بهین سهال

 نشان داده شده اس . 1اس زاده شده اس . آزمون مرکور در  21ده اس . بدین منوور، از آزمون لوین، لین و  و اب  بو
 آزمون پایایی متغیر های پژوهش :4نگاره 

بر اسار ن ای  بدس  آمده، این ن یجه حای  شد که م غیر های دهوهن در دوره بررسی، دایها بهوده انهد. زیهرا اح مهال آمهاره 

  بوده اس . 12/1  هطای آزمون آزمون لوین، لین و  و در  مامی م غیرها، کم ر از سط

 پژوهش گر مداخله و کنترلی مستقل، متغیرهای میان همخطی *بررسی

نشان داده شده اس . بهدین  2دهوهن در نگاره  گر مداهله و کن رلی مس ا ، ن ای  بررسی همخطی میان م غیرهای

بهوده یها ماهدار عامه   2/1 از لران  کو ک راس زاده شده اس .  نانچه   23و عام   ور  واریان  22های  لران منوور از معیار

 اس . مر م  همخطی  وان ن یجه گرف یور  می آن در  ور  واریان  در بازه ی   ا دن  قرار نگیرد،
 بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل، کنترلی و مداخله گر پژوهش: نتایج 5نگاره 

 آماره های همخطی م غیرهای مس ا  و کن رلی

 عام   ور  واریان   لران  دنما نا  م غیر

 ICMT 15172 25121 فکری سرمایه  یمی مدیری 

 BM 15222 25112 بازار به دف ری ارزش نست 

 SIZE 15131 25138 شرک  انداره

 LEV 15371 15121 مالی اهر 

 CFO 15313 15132 نادی های جریان نست 

 MAJ 15321 15111 نرادی سرامداران نست 

 AGE 15322 15112 شرک  عمر

                                                           
21 Levin, Lin &  Chu 
22 Tolerance 

23 VIF 

 اح مال آماره لوین، لین و  و لوین، لین و  و  آماره نماد نا  م غیر

 AGE 2851312- 151111 شرک  عمر

 BM 1151128- 151111 بازار به دف ری ارزش نست 

 CFO 1352212- 151111 نادی های جریان نست 

 ICMT 2153222- 151111 فکری سرمایه  یمی مدیری 

 LEV 1352128- 151111 مالی اهر 

 MAJ 1158228- 151111 نرادی سرامداران نست 

 EVA 1.21.21- 020000 افزوده اق فادی ارزش

 MVA 1025001- 020000 افزوده بازار ارزش

 REVA 1525051- 020000 شده  عدی  اق فادی افزوده ارزش

 SIZE 1251738- 151111 شرک  انداره
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باشهد، بوده و مادار عام   ور  واریان  کم هر از دهن  می 2/1ها، بیش ر از با  وجه به آنکه مادار  لران  در همه م غیر

 دهوهن، همخطی وجود ندارد.  گر مداهله و کن رلی های مس ا ، وان ن یجه گرف  که میان م غیرمی

 * آزمون واریانس ناهمسانی

بیهان شهده  2اس زاده شده اس  و ن ای  در نگاره  21ی  شخی  واریان  ناهمسانی از آزمون وای در دهوهن حا ر، برا

 اس .
 های پژوهش: نتایج بررسی واریانس ناهمسانی متغیر6نگاره 

 اح مال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فر یه نا  آزمون

 وای 

 151812 (3،127) 25132232 اول

 151822 (3،212) 35122273 دو 

 151712 (3،111) 35132232 سو 

اسه ، لهرا حهاکی از  %2ن ای  به دس  آمده حاکی از آن اس  مادار اح مال آزمهون مهرکور، بیشه ر از سهط  هطهای 

 همسانی واریان  بوده و ملاحوه شد که مشک  ناهمسانی واریان  وجود ندارد.

 *آزمون اف لیمر و هاسمن

هن، به ان خا  الگوی رگرسهیونی مناسهن درداه هه شهده اسه . در مرحلهه نخسه ، بها های دهوقت  از آزمون فر یه

های  لزیای درداه ه شهده اسه  کهه ن یجهه آزمهون های  ابلویی در برابر دادهیمر، به ان خا  الگوی دادهلا اس زاده از آزمون 

 نشان داده شده اس . 8مرکور در نگاره 
 پژوهش هایهای تلفیقی در فرضیهدر مقابل داده وییهای تابل: انتخاب الگوی داده7نگاره 

 اح مال آماره آزمون درجه آزادی مادار آماره آزمون فر یه نا  آزمون

 ا  لیمر
 151111 (88،232) 135123122 اول

 151111 (88،232) 135137137 دو 

 151111 (88،232) 125711213 سو 

ههای  هابلویی   ییهد مهیباشد، اس زاده از دادهمی %2کم ر از سط  هطای  به لراد آنکه اح مال آماره آزمون ا  لیمر،

ا را  های  لزیای، به منوور ان خا  الگوی ا را   اب  در برابر الگوی در برابر داده های  ابلوییگردد. به دلی  ان خا  مدل داده

 نشان داده شده اس . 7مون مرکور در انجا  رگرسیون، از آزمون هاسمن اس زاده شده اس . ن یجه آز  فادفی، جر 
 پژوهش های: انتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی در فرضیه8نگاره 

 اح مال آماره آزمون درجه آزادی مادار آماره آزمون فر یه نا  آزمون

 هاسمن
 151111 8 215117122 اول

 151111 8 215133171 دو 

 151111 8 175317221 سو 

باشد. لرا اس زاده از الگوی می %2نگونه که مشخ  اس ، مادار اح مال آماره آزمون هاسمن کم ر از سط  هطای هما

 گردد. های مرکور   یید می اب  در برابر الگوی ا را   فادفی در فر یه

 * آزمون فرضیه اول پژوهش

 .دارد معناداری    یر اق فادی افزوده ارزش بر فکری سرمایه  یمی مدیری : اول فر یه

 نشان داده شده اس . 3مدل رگرسیونی ا را   اب  فر یه مرکور در نگاره 
 پژوهش اول : مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه9نگاره 

 آماره ها

 م غیر ها
  یاح مال آماره   یآماره   راین رگرسیونی نماد

 C 18321333- 35221322- 151113 مادار  اب 

                                                           
24 White 
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 ICMT 2223228 15211111 152178 فکری سرمایه  یمی مدیری 

 BM 2213812- 15321333- 151137 بازار به دف ری ارزش نست 

 LEV 1182232 35213173 151111 مالی اهر 

 AGE 1112372 15828213 151132 شرک  عمر

 SIZE 3117323 75317233 151111 شرک  انداره

 CFO 12712757 35227212 151113 نادی های جریان نست 

 MAJ 1218217 15811131 151732 نرادی سرامداران نست 

 اح مال آماره ا  آماره ا  آماره دوربین وا سون  رین  عیین  عدی  شده  رین  عیین

15121213 15113221 15381172 12522333 15111111 

 اق فهادی افزوده ارزش فکری بر هسرمای  یمی ن ای  حای  از نگاره فوا بیان کننده    یر مبت  اما هیر معنادار مدیری 

 (، مبته 2223228باشد. زیرا اومه علام   هرین رگرسهیونی آن )های دریرف ه شده در بورر اوراا برادار  رران میدر شرک 

اس . لرا فر یه اول دههوهن در سهط  الامینهان  %2بیش ر از سط  هطای  (،152178بوده و  انیاه مادار اح مال آماره  ی آن )

، با در نور گرف ن  ه  یر اق فادی افزوده  غییرا  ارزش %11حدود گردد. بر اسار  رین  عیین  عدی  شده مدل، می رد 32%

شود. برای بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون  و ی  داده می فکری سرمایه  یمی مدیری م غیرهای کن رلی،  وس   غییرا  

باشهد. زیهرا دارد که مدل رگرسیونی بهرازش شهده، معنهادار میون مرکور بیان میا  اس زاده شده اس  که ن ای  مربوط به آزم

باشد. در نرای ، برای بررسی هودهمتس گی میان م غیهر می %2(، کم ر از سط  هطای 151111اح مال آماره آزمون مربولاه )

قرار  1و  ون در بازه یزر و  زا   آن از بوده  1538وا سون اس زاده شد که مادار آن برابر با  –های دهوهن از آزمون دوربین 

 گردد.دارد، فرض وجود هودهمتس گی میان م غیرها، رد می

 *آزمون فرضیه دوم پژوهش

 .دارد معناداری    یر شده  عدی  اق فادی افزوده ارزش بر فکری سرمایه  یمی مدیری : دو  فر یه

 داده شده اس . نشان 11مدل رگرسیونی ا را   اب  فر یه مرکور در نگاره 
 پژوهش دوم : مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه11نگاره 

 آماره ها

 م غیر ها
  یاح مال آماره   یآماره   راین رگرسیونی نماد

 C 18277771- 35218118- 151113 مادار  اب 

 ICMT 2388811 15212217 152322 فکری سرمایه  یمی مدیری 

 BM 2233121- 15373173- 151181 بازار به دف ری ارزش نست 

 LEV 1171212 35217313 151113 مالی اهر 

 AGE 38811157 15283821 151323 شرک  عمر

 SIZE 3122221 35112223 151111 شرک  انداره

 CFO 12888357 35231113 151113 نادی های جریان نست 

 MAJ 1122821 15217133 152182 نرادی سرامداران نست 

 اح مال آماره ا  آماره ا  آماره دوربین وا سون  رین  عیین  عدی  شده  رین  عیین

15172233 15187233 15333332 12537837 15111111 

 اق فهادی افزوده بر ارزش فکری سرمایه  یمی ن ای  حای  از نگاره فوا بیان کننده    یر مبت  اما هیر معنادار مدیری 

باشهد. زیهرا اومه علامه   هرین رگرسهیونی آن در بهورر اوراا برهادار  رهران میهای دریرف هه شهده در شهرک  شده  عدی 

دهوهن  اس . لرا فر یه دو  %2بیش ر از سط  هطای  (،152322بوده و  انیاه مادار اح مال آماره  ی آن ) (، مبت 2388811)

 اق فهادی افهزوده غییهرا  ارزش  %17حهدود گردد. بر اسار  رین  عیین  عدی  شهده مهدل، رد می %32در سط  الامینان 

شود. بهرای  و ی  داده می فکری سرمایه  یمی مدیری ، با در نور گرف ن    یر م غیرهای کن رلی،  وس   غییرا  شده  عدی 

دارد که مهدل رگرسهیونی بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون ا  اس زاده شده اس  که ن ای  مربوط به آزمون مرکور بیان می
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باشد. در نرایه ، بهرای می %2(، کم ر از سط  هطای 151111باشد. زیرا اح مال آماره آزمون مربولاه )شده، معنادار میبرازش 

بوده و  ون  1533وا سون اس زاده شد که مادار آن برابر با  –بررسی هودهمتس گی میان م غیر های دهوهن از آزمون دوربین 

 گردد.، فرض وجود هودهمتس گی میان م غیرها، رد میقرار دارد 1در بازه یزر و  زا   آن از 

 *آزمون فرضیه سوم پژوهش

 .دارد معناداری    یر بازار افزوده ارزش بر فکری سرمایه  یمی مدیری : سو  فر یه

 نشان داده شده اس . 11مدل رگرسیونی ا را   اب  فر یه مرکور در نگاره 
 پژوهش سوم : مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه11نگاره 

 آماره ها

 م غیر ها
  یاح مال آماره   یآماره   راین رگرسیونی نماد

 C 15118882 15121823 153131 مادار  اب 

 ICMT 15387821 12512232 151111 فکری سرمایه  یمی مدیری 

 BM 15313231- 21521332- 151111 بازار به دف ری ارزش نست 

 LEV 15111837 15111211 153112 مالی اهر 

 AGE 15112212- 15221221- 158318 شرک  عمر

 SIZE 15112771 15132111 152287 شرک  انداره

 CFO 15111213 15111123 152873 نادی های جریان نست 

 MAJ 15138173- 15322172- 151722 نرادی سرامداران نست 

 اح مال آماره ا  آماره ا  آماره دوربین وا سون  رین  عیین  عدی  شده  رین  عیین

15888322 15822318 15321321 37153323 15111111 

در  بهازار افهزوده بهر ارزش فکهری سهرمایه  یمهی ن ای  حای  از نگاره فوا بیان کننده    یر مبت  و معنهادار مهدیری 

بوده  (، مبت 15387821آن )باشد. زیرا اومه علام   رین رگرسیونی های دریرف ه شده در بورر اوراا برادار  رران میشرک 

 %32دهوهن در سهط  الامینهان  اس . لرا فر یه سو  %2کم ر از سط  هطای  (،151111و  انیاه مادار اح مال آماره  ی آن )

، بها در نوهر گهرف ن  ه  یر بهازار افهزوده  غییهرا  ارزش %82حهدود گردد. بر اسار  رین  عیین  عدی  شده مهدل،   یید می

شود. برای بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون  و ی  داده می فکری سرمایه  یمی مدیری ،  وس   غییرا  م غیرهای کن رلی

باشهد. زیهرا دارد که مدل رگرسیونی بهرازش شهده، معنهادار میا  اس زاده شده اس  که ن ای  مربوط به آزمون مرکور بیان می

باشد. در نرای ، برای بررسی هودهمتس گی میان م غیهر می %2طای (، کم ر از سط  ه151111اح مال آماره آزمون مربولاه )

قرار  1بوده و  ون در بازه یزر و  زا   آن از  1532وا سون اس زاده شد که مادار آن برابر با  –های دهوهن از آزمون دوربین 

 گردد.دارد، فرض وجود هودهمتس گی میان م غیرها، رد می

 نتیجه گیری و پیشنهادات 1-12
 در مههالی عملکههرد نههوین معیارهههای بههر فکههری سههرمایه  یمههی مههدیری   هه  یر بررسههی بههه حا ههر، دهههوهن در

 حا ههر، دهههوهن در بررسههی مههورد آمههاری جامعههه .شههد  رههران درداه ههه برههادار اوراا بههورر در شههده دریرف ههه هایشههرک 

  عههداد کههه بههود( 1371-1333) لسهها ده زمههانی دوره یهه  بههرای  رههران برههادار اوراا بههورر در شههده دریرف ههه هایشههرک 

های ن ههای  کلههی حایه  از آزمههون فر ههیه .شهد ان خهها  سیسهه ما ی  حهر  روش بههه گیههری نمونهه شههیوه بههه شهرک  87

 باشد.می12دهوهن، بشر  الالاعا  مندرج در نگاره 

 های پژوهش: خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه12نگاره 

 ن یجه آزمون فر یه یا نتودنمعنی دار بودن  نوج    یر فر یه ها ردین

1 
 افزوده ارزش بر فکری سرمایه  یمی مدیری : اول فر یه

 .دارد معناداری    یر اق فادی
   یید فر یه عد  دارعد  معنی مبت 

   یید فر یه عد  دارعد  معنی مبت  افزوده ارزش بر فکری سرمایه  یمی مدیری : دو  فر یه 2
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 .دارد معناداری    یر شده  عدی  اق فادی

3 
 افزوده ارزش بر فکری سرمایه  یمی مدیری : سو  فر یه

 .دارد معناداری    یر بازار
   یید فر یه دارمعنی مبت 

 گیری و پیشنهادات حاصل از فرضیه اول پژوهش نتیجه * بحث؛

 بهر فکهری یهسهرما  یمهی مهدیری  فر یه اول دهوهن حا هر، بهدنتال بهرای داسهخی بهرای ایهن سهؤال بهود کهه آیها

لیمهر و  ا ههای دارد  بهه منوهور آزمهون فر هیه مهرکور، بها  وجهه بهه ن های  آزمون معنهاداری  ه  یر اق فادی افزوده ارزش

ههای  هابلویی اسه زاده شهد کهه ن های  آن بهه اه فهار بشهر  زیهر هاسمن، از مدل رگرسیونی ا را   اب  بها اسه زاده از داده

  یمههی  هه  یر مبتهه  امهها هیههر معنههادار مههدیری  مههون فر ههیه اول دهههوهن، بیههانگر تیههین مههی گههردد: ن ههای  حایهه  از آز

 هایفکههری شههرک  سههرمایه  یمههی مههدیری  بههود. بههه عتههار  دیگههر، بهها افههزاین اق فههادی افههزوده ارزش بههر فکههری سههرمایه

ر  هیهر معنهادار( یابهد )ههر  نهد بفهوآنرها، برتهود می اق فهادی افهزوده  رهران، ارزش برهادار اوراا بهورر در شده دریرف ه

های مههرکور در راسهه ای فر ههیه اول دهههوهن نتههوده و حههاکی از رد آن دارد. ایههن  هه  یر، بهها  وجههه بههه  ههرین کههه یاف ههه

باشههد کههه (، هیههر معنههادار می152178)  ههی( نسههت اه م وسهه ، و بهها  وجههه بههه اح مههال آمههاره 1511 عیههین  عههدی  شههده )

 باشد.( می2112ناندز و همکاران )های فرهای مرکور در انطتاا با یاف هیاف ه

بر اسار ن های  حایه  از آزمهون فر هیه اول دههوهن کهه بیهان داشه  کهه برتهود مهدیری   یمهی سهرمایه فکهری، 

 هوان بیهان داشه  کهه آورد، مهی)ههر  نهد بفهور  هیهر معنهادار( را فهراه  مهی اق فهادی افهزوده های افزاین ارزشزمینه

 باشد. بر این اسار:می اق فادی افزوده ، یکی از عنایر مؤ ر بر ارزشفاک ور مدیری   یمی سرمایه فکری

 افههزوده گههردد  نانچههه بههه دنتههال فاک ورهههای مههؤ ر بههر برتههود ارزشهای  جههاری دیشههنراد می* بههه مههدیران واحههد

باشههند، بفههور  جههدی برههث مههدیری   یمههی سههرمایه فکههری را در واحههدهای  جههاری  رهه  کن ههرل هههود، می اق فههادی

هها را فهراه  آورنهد. زیهرا ایهن امهر موجهن های  وجهه بیشه ر و لهزو  رعایه  مهدیری  اینگونهه دارایینموده و زمینهه  اوی 

 گردد.می اق فادی افزوده برتود ارزش

گراری هههود را بههر اسههار مههدیری   یمههی های هههد  سههرمایهگههردد، شههرک گرران دیشههنراد می* بههه سههرمایه

گراری نماینهد کههه در سهط  بههامیی از هههای سهرمایهو در واحهدهایی اقههدا  بهه فعالی  بنههدی نمهودهشهان ر تهسهرمایه فکری

 اق فهادی افهزوده نور مدیری   یمی سرمایه فکهری قهرار داشه ه باشهندم زیهرا بهه  ته  ایهن امهر، در اینگونهه واحهدهام ارزش

 فت باشد.گراری موهای سرمایه واند  سری  کننده انجا  فعالی بام ر بوده و این امر می

های مز  و مشهخ  و همچنهین الههزا  گهردد کهه از لاریهت  ههدوین اسه اندارد* بهه فعهامن بهازار بهورر دیشههنراد می

های برتههود رعایهه  های دریرف ههه شههده در بههورر اوراا برههادار  رههران بههه رعایهه  اینگونههه اسهه انداردها، زمینهههشههرک 

 های برتهود ارزش وانهد زمینههسهار ن های  حایهلهم ایهن امهر میمدیری   یمی سهرمایه فکهری را فهراه  آوردنهدم زیهرا بهر ا

 را فراه  آورد. اق فادی افزوده

 گههردد کههه  ههمن بررسههی  هه  یر سههایر عوامهه  مههؤ ر بههر برتههود ارزش* بههه مرااههین دانشههگاهی نیههز دیشههنراد می

هها و  ه  یر اینگونهه دارایی ، بهه  ه  یرا  مبته  مهدیری   یمهی سهرمایه فکهری  وجهه مز  را داشه ه باشهنداق فادی افزوده

های مههالی، ههها، بهها  وجههه بههه عههد  انعکههار در یههور نوههر داشهه ه باشههند. زیههرا اینگونههه دارایی را در مراسههتا  هههود مههد

 را برتود بخشند )هر  ند بفور  هیر معنادار(. اق فادی افزوده ، ارزشاند وانس ه

 هش پژو دومگیری و پیشنهادات حاصل از فرضیه نتیجه بحث؛

 بهر فکهری سهرمایه  یمهی مهدیری  دهوهن حا ر، بهدنتال بهرای داسهخی بهرای ایهن سهؤال بهود کهه آیها فر یه دو 

 دارد  معناداری    یر اق فادی  عدی  شده افزوده ارزش

لیمههر و هاسههمن، از مههدل رگرسههیونی ا ههرا   ا هههای بههه منوههور آزمههون فر ههیه مههرکور، بهها  وجههه بههه ن ههای  آزمون

ن های  حایه  از  های  هابلویی اسه زاده شهد کهه ن های  آن بهه اه فهار بشهر  زیهر  تیهین مهی گهردد:از داده  اب  با اس زاده
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 افههزوده ارزش بههر فکههری سههرمایه  یمههی  هه  یر مبتهه  امهها هیههر معنههادار مههدیری  دهههوهن، بیههانگر آزمههون فر ههیه دو 

 در شههده دریرف ههه هایفکههری شههرک  سههرمایه  یمههی مههدیری  بههه عتههار  دیگههر، بهها افههزاین بههود. شههده  عههدی  اق فههادی

یابهد )ههر  نهد بفهور  هیهر معنهادار( کهه آنرها، برتهود می شهده  عهدی  اق فهادی افهزوده  رهران، ارزش برادار اوراا بورر

دهههوهن نتههوده و حههاکی از رد آن دارد. ایههن  هه  یر، بهها  وجههه بههه  ههرین  عیههین  دو های مههرکور در راسهه ای فر ههیه یاف ههه

های باشههد کههه یاف ههه(، هیههر معنههادار می152322)  ههیت اه م وسهه ، و بهها  وجههه بههه اح مههال آمههاره ( نسهه1517 عههدی  شههده )

 باشد.( می2112های فرناندز و همکاران )مرکور در انطتاا با یاف ه

دههوهن کهه بیهان داشه  کهه برتهود مهدیری   یمهی سهرمایه فکهری،  دو بر اسار ن ای  حایه  از آزمهون فر هیه 

آورد، می هوان بیهان )ههر  نهد بفهور  هیهر معنهادار( را فهراه  مهی شهده  عهدی  اق فهادی افهزوده رزشهای افزاین ازمینه

باشهد. می شهده اق فهادی  عهدی  افهزوده داش  که فهاک ور مهدیری   یمهی سهرمایه فکهری، یکهی از عنایهر مهؤ ر بهر ارزش

 بر این اسار:

 افههزوده ل فاک ورهههای مههؤ ر بههر برتههود ارزشگههردد  نانچههه بههه دنتههاهای  جههاری دیشههنراد می* بههه مههدیران واحههد

باشههند، بفههور  جههدی برههث مههدیری   یمههی سههرمایه فکههری را در واحههدهای  جههاری  رهه  می شههده  عههدی  اق فههادی

ههها را فههراه  آورنههد. زیههرا های  وجههه بیشهه ر و لههزو  رعایهه  مههدیری  اینگونههه داراییکن ههرل هههود،  اویهه  نمههوده و زمینههه

 گردد.می شده  عدی  اق فادی افزوده این امر موجن برتود ارزش

گراری هههود را بههر اسههار مههدیری   یمههی های هههد  سههرمایهگههردد، شههرک گرران دیشههنراد می* بههه سههرمایه

گراری نماینهد کههه در سهط  بههامیی از هههای سهرمایهبنههدی نمهوده و در واحهدهایی اقههدا  بهه فعالی شهان ر تهسهرمایه فکری

 اق فهادی افهزوده قهرار داشه ه باشهندم زیهرا بهه  ته  ایهن امهر، در اینگونهه واحهدهام ارزش نور مدیری   یمی سرمایه فکهری

 گراری موفت باشد.های سرمایه واند  سری  کننده انجا  فعالی بام ر بوده و این امر می شده  عدی 

همچنهین الههزا   های مز  و مشهخ  وگهردد کهه از لاریهت  ههدوین اسه اندارد* بهه فعهامن بهازار بهورر دیشههنراد می

های برتههود رعایهه  های دریرف ههه شههده در بههورر اوراا برههادار  رههران بههه رعایهه  اینگونههه اسهه انداردها، زمینهههشههرک 

 های برتهود ارزش وانهد زمینههمدیری   یمی سهرمایه فکهری را فهراه  آوردنهدم زیهرا بهر اسهار ن های  حایهلهم ایهن امهر می

 د.را فراه  آور شده  عدی  اق فادی افزوده

 گههردد کههه  ههمن بررسههی  هه  یر سههایر عوامهه  مههؤ ر بههر برتههود ارزش* بههه مرااههین دانشههگاهی نیههز دیشههنراد می

، بههه  هه  یرا  مبتهه  مههدیری   یمههی سههرمایه فکههری  وجههه مز  را داشهه ه باشههند و  هه  یر شههده  عههدی  اق فههادی افههزوده

ههها، بهها  وجههه بههه عههد  انعکههار در ینگونههه دارایینوههر داشهه ه باشههند. زیههرا ا ههها را در مراسههتا  هههود مههداینگونههه دارایی

 را برتود بخشند )هر  ند بفور  هیر معنادار(. شده  عدی  اق فادی افزوده ، ارزشاندهای مالی،  وانس هیور 

 پژوهش  سومگیری و پیشنهادات حاصل از فرضیه نتیجه بحث؛ *

 بهر فکهری سهرمایه  یمهی مهدیری  د کهه آیهادهوهن حا ر، بهدنتال بهرای داسهخی بهرای ایهن سهؤال بهو سو فر یه 

لیمههر و  ا هههای بههه منوههور آزمههون فر ههیه مههرکور، بهها  وجههه بههه ن ههای  آزمون دارد  معنههاداری  هه  یر ارزش افههزوده بههازار

ههای  هابلویی اسه زاده شهد کهه ن های  آن بهه اه فهار بشهر  زیهر هاسمن، از مدل رگرسیونی ا را   اب  بها اسه زاده از داده

 سههرمایه  یمههی  هه  یر مبتهه  و معنههادار مههدیری  دههوهن، بیههانگر سههو ن ههای  حایهه  از آزمههون فر ههیه  گههردد:  تیهین مههی

 شهده دریرف هه هایفکهری شهرک  سهرمایه  یمهی مهدیری  بهه عتهار  دیگهر، بها افهزاین بهود. بهازار افهزوده ارزش بر فکری

های مههرکور در یابههد کههه یاف هههری برتههود میآنرهها، بفههور  معنههادا بههازار افههزوده  رههران، ارزش برههادار اوراا بههورر در

( 1582دههوهن بهوده و حهاکی از   ییهد آن دارد. ایهن  ه  یر، بها  وجهه بهه  هرین  عیهین  عهدی  شهده ) سو راس ای فر یه 

های های مهرکور در انطتهاا بها یاف ههباشهد کهه یاف هه(، معنهادار می151111)  هینست اه قوی، و بها  وجهه بهه اح مهال آمهاره 

 باشد.( می2112دز و همکاران )فرنان
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دهههوهن کههه بیههان داشهه  کههه برتههود مههدیری   یمههی سههرمایه  بههر اسههار ن ههای  حایهه  از آزمههون فر ههیه ششهه 

آورد، می ههوان بیههان داشهه  کههه فههاک ور را فههراه  مههی بههازار افههزوده های افههزاین ارزشفکههری، بفههور  معنههاداری زمینههه

 باشد. بر این اسار:می بازار افزوده دی مؤ ر بر ارزشمدیری   یمی سرمایه فکری، یکی از عنایر کلی

 افههزوده گههردد  نانچههه بههه دنتههال فاک ورهههای مههؤ ر بههر برتههود ارزشهای  جههاری دیشههنراد می* بههه مههدیران واحههد

باشهند، بفهور  جهدی برهث مهدیری   یمهی سهرمایه فکهری را در واحهدهای  جهاری  ره  کن هرل ههود،  اویه  می بازار

هها را فهراه  آورنهد. زیهرا ایهن امهر موجهن برتهود ای  وجهه بیشه ر و لهزو  رعایه  مهدیری  اینگونهه داراییهنموده و زمینهه

 گردد.می بازار افزوده ارزش

گراری هههود را بههر اسههار مههدیری   یمههی های هههد  سههرمایهگههردد، شههرک گرران دیشههنراد می* بههه سههرمایه

گراری نماینهد کههه در سهط  بههامیی از هههای سهرمایها  بهه فعالی بنههدی نمهوده و در واحهدهایی اقههدشهان ر تهسهرمایه فکری

بهام ر  بهازار افهزوده نور مدیری   یمی سرمایه فکری قرار داشه ه باشهندم زیهرا بهه  ته  ایهن امهر، در اینگونهه واحهدهام ارزش

 گراری موفت باشد.های سرمایه واند  سری  کننده انجا  فعالی بوده و این امر می

های مز  و مشهخ  و همچنهین الههزا  گهردد کهه از لاریهت  ههدوین اسه انداردبهازار بهورر دیشههنراد می * بهه فعهامن

های برتههود رعایهه  های دریرف ههه شههده در بههورر اوراا برههادار  رههران بههه رعایهه  اینگونههه اسهه انداردها، زمینهههشههرک 

 های برتهود ارزش وانهد زمینههامهر می مدیری   یمی سهرمایه فکهری را فهراه  آوردنهدم زیهرا بهر اسهار ن های  حایهلهم ایهن

 را فراه  آورد. بازار افزوده

 گههردد کههه  ههمن بررسههی  هه  یر سههایر عوامهه  مههؤ ر بههر برتههود ارزش* بههه مرااههین دانشههگاهی نیههز دیشههنراد می

هها را در ، به    یرا  مبته  مهدیری   یمهی سهرمایه فکهری  وجهه مز  را داشه ه باشهند و  ه  یر اینگونهه دارایهیبازار افزوده

اند های مهالی،  وانسه ههها، بها  وجهه بهه عهد  انعکهار در یهور نور داشه ه باشهند. زیهرا اینگونهه دارایی مراستا  هود مد

 را برتود بخشند. بازار افزوده بفور  معناداری، ارزش
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 منابع و مأخذ
 منابع فارسی*

)کهارایی( سهرمایه فکهری و بررسهی  ه  یر آن بهر عملکهرد مهالی در بخهن  (. ارزیهابی عملکهرد1331آقایی لشهگری، سهعید. )

 بانکداری. دایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده مدیری ، دانشگاه  رران.

. مههالی عملکههرد و بههازار ارزش بههر فکههری سههرمایه  هها یر(. 1331).علههی مرمودآبههادی، و آزی هها جرانشههاد، زهههرا، دورزمههانی،

 .  27 شماره ،13 دوره ابرسی،حس و حسابداری هایبررسی

 دانهن دهوهشهی علمهی ففهلنامهمهالی.  گزارشهگری کیزیه  بهر فکهری سهرمایه اجهزای افشهای (.    یر1331دارابی، رویا. )

 .112-131. ی : 1 شماره اول، سرمایه گراری سال

 نامهه دایهان. شهرک  الیمه عملکهرد و شهرک  مالکهان دایهداری و  تها  بهین ار تهاط بررسهی(. 1373).قشلاا، سعید درهشی

   .حسابداری گروه مدیری ، دانشکده ارا ، واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی

 بههر فکههری سههرمایه  هها یر(. 1333. )حسههنعلی اهلاقههی، و را ههیه جعزههری، امههین مرههدی، یههالری،مرسههن، عر  دسهه گیر،

 ،(حسابرسههی و مههالی حسههابداری هدهوهشههنام) حسابرسههی و مههالی حسههابداری هههایدهوهن. شههرک  مههالی عملکههرد

   .21  شماره ،2دوره

(. انهدازه گیهری سهرمایه فکهری و رابطهه آن بها هزینهه حاهوا یهاحتان سهرا . 1331رحمانی، علهی و عهار  مهنن، زههره. )

 .1-18. ی :2ففلنامه دهوهن های  جربی حسابداری، سال دو ، شماره

شههده در بههورر اوراا  یرف هههدر یدر شههرک  ههها یفکههر یهسههرما یعوامهه  مههو ر بههر افشهها یههابی(. ارز1331. )ی ههرام یدی،رشهه

 دانشگاه الزهراء. ی،و اق فاد یارشد، دانشکده علو  اج ماع یکارشناس نامهیانبرادار  رران. دا

(. در جسه جوی بر هرین معیهار ارزیهابی عملکهرد مهالی در بهازار سهرمایه ایهران بهه  زکیه   1373)سربندی فراههانی، مرهدی.

زه. دایههان نامههه کارشناسههی ارشههد، دانشههگاه آزاد اسههلامی واحههد ارا ، دانشههکده مههدیری  گههروه یههنع  و انههدا

 حسابداری.

(. شناسههایی  عههاملا  بههین اجههزای سههرمایه فکههری بهها 1373شههجاعی، عتههد النایههر، بیگههی،  ههورج و نوههری دههور، مرمههد. )

لههه فراسههوی مههدیری ، سههال یابی معههادم  سههاه اری در یههنع  بانکههداری ایههران. مجاسهه زاده از  کنیهه  مههدل

 .13-17.ی :11 رار ، شماره

 بهورر در شهده دریرف هه ههای شهرک  مهالی عملکهرد بهر فکهری سهرمایه ههای مولزهه    یر بررسی(. 1333. )نساء عسکری،

   .انسانی علو  دانشکده کرمانشاه، واحد اسلامی آزاد دانشگاه. ارشد کارشناسی نامهدایان.  رران برادار اوراا

(. بررسهی  ه  یر سهرمایه فکهری بهر کهارایی 1331ماد ، علی، مرمهدی زنجیرانهی، داریهوش و نعمه  الرهی، زعیمهه. )هیوری 

بههه عنههوان معیههار عملکههرد واحههد  جههاری. مجلههه دهههوهن هههای حسههابداری مههالی، سههال  رههار ، شههماره سههو . 

 .78-111ی :
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و معیارههای سهنجن کیزیه  سهود )بها  مرکهز (.  وانهایی مهدیری  1331قاسمی، علی، رسه می، وهها  و عاشهری، فالامهه. )

بههر اراهههه مجههدد، دایههداری و کیزیهه  اقههلا   عرههدی سههود(، سههومین کنزههران  بههین المللههی اق فههاد، مههدیری  و 

 های بین المللی.حسابداری.  رران، مرکز هماین

مایه فکههری بههر بههازده (.  هه  یر افشههای اه یههاری الالاعهها  اجههزای سههر1331، قربههانی، برههزاد.)، رسهه می، وههها قاسههمی، علههی

 .12سرا . ففلنامه نوریه های نوین حسابداری، شماره 

ههای هیه   مهدیره بهر کیزیه  گزارشهگری مهالی در شهرای  وجهود و نتهود (.  ه  یر ویهگی1331)قاسمی، علی، و نامدار، نهدا.

هههای کههز هماینعههد   اههارن الالاعهها ی، سههومین کنزههران  بههین المللههی اق فههاد، مههدیری  و حسههابداری.  رههران، مر

 بین المللی.

(. ناهن سهرمایه فکهری در ایجهاد مزیه  رقهاب ی. 1378قلیچ لی، برهروز، ههداداد حسهینی، سهید حمیهد و مشهتکی، ایهغر. )

 .113-121. ی :32دهوهشی دانشور رف ار، سال دانزده ، شماره –دوماهنامه علمی 

 در فکهری سهرمایه افشهای بهر مهؤ ر عوامه  رسهیبر(. 1333) یهزد، هسه ی. سهید جهلال و زرگهران مشایخی، بی ا، سهیدی،

 رهران. ففهلنامه بررسهی ههای حسهابداری و حسابرسهی، دوره  برهادار اوراا بهورر در شهده ههای دریرف هه شهرک 

 .221-281. ی : 2، شماره 21

بررسههی  هها یر سههرمایه فکههری بههر عملکههرد مههالی جههاری و آینههده شههرک  هههای  (.1377نمههازی، مرمههد و ابراهیمههی، شههرلا. )

. 1سههال اول، شههماره ، ففههلنامه  رایاهها  حسههابداری و حسابرسههی. دریرف ههه شههده در بههورر و اوراا برههادار  رههران

 .1-22ی :

(. سههرمایه فکههری و روش هههای انههدازه گیههری آن. دومههین 1331نمامیههان، فرشههید، قلههی زاده، حسههن و بههاقری، فالامههه. )

 .1-12کنزران  مدیری  اجرایی، اول و دو   یرماه. ی :

. یههرانا یههای موجههود در بههازار سههرما(. بررسههی رابطههه بههین سههرمایه فکههری و عملکههرد مههالی شههرک 1373.)یدسههع ی،ولانهه

 .  یگروه حسابدار یری ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد ارا ، دانشکده مد ینامه کارشناس یاندا

انهدازه شهرک رای دریرف هه شهده در  (. رابطهه افشهای سهرمایه فکهری بها نهوج مالکیه  و1331هم ی، ههدی و جلیلهی، آرزو )

 .21-23.ی : 2بورر اوراا برادار  رران. ففلنامه دانن حسابداری و حسابرسی مدیری ، سال اول، شماره 
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Abstract 

 
In this study, the impact of intellectual capital team management on new measures of 

financial performance has been studied. The main issue that prompted researchers to carry out 

this study, the response was a question whether the and intellectual capital could have an 

impact on financial performance by new criteria? In order to achieve the objectives of study 

and answer the questions, the sample consists of 78 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange systematic removal method, to return ten years from the beginning of 2006 to end 

of 2015 and appropriate statistical tests on data extracted from financial statements and 

reports of the Board of directors took place. The results by using multivariate linear regression 

using panel data and fixed effects approach suggests that impact of IC team management 

market on EVA has a positive and significant. But the impact of IC team management on 

economic value-added as amended, while positive, is not statistically significant, findings in 

compliance with of Fernandez et al (2015) findings. 

 

Key words: intellectual capital, intellectual capital team management, new measures of 

financial performance. 
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