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  افزوده ارزش خلق بر مشهود های دارایی و فکری سرمایۀ اثرات

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد و
 

 9یزدی کرباسی حسين دکتر ؛ 8فرد نوری یدالله دکتر ؛1 *افتخارنژاد فرزانه
 

 چکيده
 سرمایۀ اثرات اهمیت نیز و فکری و مالی فیزیکی، منابع از آن، تأثیربودن تحت و اقتصادی های بنگاه در عملیاتی عملکرد نقش به توجه با   

 مالی، عملکرد بر مشهود دارایی و فکری سرمایۀ تأثیر بررسی پژوهش این هدف افزوده، ارزش ایجاد در شده کارگرفته به سرمایۀ و فکری

 سرمایۀ و (ساختاری و انسانی سرمایۀ کارآیی) فکری سرمایۀ های شاخص تأثیر ،پژوهش این در .است ها شرکت سهام بازار و ملیاتیع

 ازطریق شده بررسی) مالی عملکرد ،(خالص فروش به عملیاتی درآمد نسبت ازطریق شده بررسی) عملیاتی عملکرد بر (مالی و فیزیکی) شده کارگرفته به

رگرسیون چندمتغیره  از استفاده با (ها دارایی خالص دفتری ارزش به شرکت بازار ارزش نسبت ازطریق شده بررسی) سهام بازار عملکرد و (ها راییدا بازده
 سرمایۀ گیری اندازه برای پالیک فکری افزودۀ ارزش ضریب مدل از پژوهش، این در .است شده بررسی 1811-1811 های سال برای و با روش پسرو

 سرمایۀ افزودۀ ارزش ضریب که داد نشان ها فرضیه آزمون از حاصل نتایج .است شده استفاده -اطلاعات بودن مستند و معتبر دلیل به -ها شرکت کریف

 فکری سرمایۀ تبااهمی نقش از نتایج، این .دارد ها شرکت سهام بازار و فیزیکی مالی، عملکرد بر معناداری مثبت تأثیر شده، کارگرفته به سرمایۀ و فکری

 عملکرد بر شده گرفته کار به سرمایۀ از بیشتر تأثیری فکری سرمایۀ که است آن بیانگر همچنین نتایج .کند می تقویت را سهامداران برای ارزش خلق در

   .است بیشتر ها شرکت عملیاتی و مالی عملکرد در شده کارگرفته به سرمایۀ تأثیر هرچندکه دارد، ها شرکت سهام بازار

 
 بازار عملکرد عملیاتی، عملکرد مالی، عملکرد شده، کارگرفته به سرمایه افزودۀ ارزش ضریب فکری، سرمایۀ افزودۀ ارزش ضریب :ها کليدواژه

 .شرکت اندازۀ سهام،
 

Effects  of Intellectual Capital and Tangible Assets to create Value Added 

and Performance of Companies listed in Tehran Stock Exchange 
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Abstract 
According to the role of operating performance in economical entities and importance of intellectual capital and 

capital employed effects on value creation, the purpose of this paper is to analyze the role of intellectual capital 

and tangible assets on firm`s financial, operating and stock market performance. To conduct the relevant 

analysis in the present study, three dependent variables of operating income/sales (OI/S), return on assets(ROA) 

and MB were used as proxy measures for economic, financial and stock market performance, respectively. The 

sample consists of 80 firms from Tehran stock exchange for the period 2006-2010  by applying VAIC pulic`s 

model.The results show that companies’ IC has a positive impact on operating, financial and stock market 

performance. This result supports the importance role of intellectual capital in value creation. 

   The results also indicate that capital employed remains a major determinant of operating, financial and stock 

market performance although intellectual capital has more effects on stock market performance than capital 

employed 

 

Keywords: Value added intellectual capital, Value added employed capital, Financial performance, stock 

market performance operating performance,Size  
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 مقدمه
 توجه مورد امروزه ارزش، خلق و ابداع فکری، سرمایۀ     

 نیز و ها دولت اقتصادی، مؤسسات گذاران، سرمایه مدیران،
 قرار ای حرفه مجامع و ها دانشگاه در اخیر های پژوهش موضوع
 بروز زگال، و استوارت مانند پژوهشگران، از بسیاری. است گرفته

 اقتصاد ظهور به را گذاری سرمایه ساختار در تغییرات این
 ادوینسون، مانند نویسندگان سایر. اند داده نسبت محور دانش

 اصلی منبع عنوان به فکری سرمایۀ اهمیت بر لین و اسویبی
 این حاضر، عصر در. کردند تأکید نوین اقتصاد در ارزش ایجاد

 تمامی آوری فراهم به قادر سنتی، مالی های گزارش که واقعیت
 و مدیران گیری تصمیم و بررسی تحلیل، برای لازم اطلاعات

 حسابداران روی پیش که است چالشی نیست، گذاران سرمایه
 رضایت همچون -غیرمالی های شاخص نمونه، برای دارد؛ قرار

 مشتری، روابط توسعه، و پژوهش کارکنان، رضایت مشتریان،
 از فراوان ها سازمان در امروزه که -غیره و ای رایانه های سامانه

 به توانند نمی دیگر مدیران رو، این از. شود می استفاده آنها
 گیری تصمیم برای مطلق مبنایی عنوان به مالی، سنتی معیارهای

 کردن لحاظ و سنجش به تمایل دلیل، همین به. کنند اکتفا
 مالى هاى صورت در فکرى و نامشهود هاى دارایى واقعى ارزش

 افزایش پیش از بیش ها شرکت عملکرد بر آنها تأثیر بررسی و
 .است یافته

 

  مسئله بيان
   بازده اهمیت و نقش امروز، محور دانش جوامع در    

    مستمر پایداری و سودآوری قابلیت در فکری های سرمایه
 فیزیکی و مالی های سرمایه بازده از بیش ها، شرکت

 از بسیاری ارزش گفت توان می درواقع. است شده کارگرفته به
 مالی های صورت در که آنها فیزیکی های دارایی با ها، شرکت

 ــ نامشهود های سرمایه از ناشی بلکه نیست برابر شود، می ارائه
 های سال در. است - آنها فکری های سرمایه و دانایی یعنی
 را فکری سرمایۀ ها، سازمان و ها شرکت از بسیاری در اخیر،

 علت است بدیهی. اند کرده شناسایی تولید اصلی عامل عنوان به
 مزیت به دستیابی ها، سازمان در فکری سرمایۀ کسب و ایجاد

 اهمیت دلیل به. است رقبا از بیشتر افزودۀ ارزش ایجاد و رقابتی
 برای رقابتی مزیت ایجاد در فکری های سرمایه افزون روز

 سرمایۀ گیری اندازه های روش یافتن درپی آنها بیشتر ها، شرکت
 از یکی. هستند ها شرکت عملکرد با آن ارتباط بررسی و فکری

 توسط ایجادشده ارزش به توجه رویکرد، این های جنبه ترین مهم
  گیری اندازه معیارهای که است ها شرکت فکری سرمایۀ
 به ورود با درواقع. نیستند پذیرا را فیزیکی و مالی های دارایی

 عنوان به مشهود منابع به صرف توجه محور، دانش اقتصاد عرصۀ
 همزمان توجه به را خود جای ها، سازمان در ارزش ایجاد منبع

 نامشهود منابع و فیزیکی و مالی منابع شامل ــ منابع تمامی به
 های ظرفیت همۀ کارگیری به ضرورت رو، این از. است داده -

 های دارایی مالی، های سرمایه از اعم -سازمان در موجود
 - داده، هایپایگاه انسانی، سرمایۀ فکری، های سرمایه فیزیکی،

 (1811 متقی، و خاوندکار. )است شده نمایان پیش از بیش
 برای ارزش ایجاد در فکری سرمایۀ نقش اهمیت به توجه با     

 فکری سرمایۀ اثرات است شده سعی پژوهش این در ها، شرکت
 هر سهم تا شود بررسی ها شرکت عملکرد بر مشهود دارایی و

 .شود تعیین افزوده ارزش ایجاد در عوامل این از یک
 

 پژوهش پيشينۀ و نظری مبانی بر مروری
 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت میلادی، 1811 دهۀ در     
 به بازار در ها شرکت سرمایۀ ارزش نسبت یعنی) شرکت یک

 از یکی ،(شود می بازتاب آنها ترازنامۀ در که ها دارایی خالص ارزش
 خود به را پژوهشگران و گران تحلیل توجه که بود هایی محرک

 های دارایی یا فکری سرمایۀ مفهوم فرایند، این در. کرد جلب
 و ها شرکت دفتری ارزش بین اختلاف وجود تبیین برای نامشهود

 .است کرده پیدا ظهور سهام بازارهای در آنها واقعی ارزش
 و رشد اصلی موتور دانش دانشی، اقتصاد عصر به ورود با     

 مشهود های دارایی اهمیت رغم به عامل این و شد؛ ثروت ایجاد
. شود می تولید موجب سرمایه، و کار نظیر سنتی عوامل و

 کاربرد و ایجاد از اغلب ثروت و اقتصادی ارزش نوین، دراقتصاد
. شود می ناشی مشهود های دارایی مدیریت از نه و فکری سرمایۀ
 حدود است شده برآورد که است ای اندازه به موضوع این شدت

 در موجود های شرکت در ایجادشده ارزش درصد 81 تا 11
. شود می حاصل فکری سرمایۀ مدیریت از امروزی، اقتصاد
 ــ امروزی اقتصاد در رقابت برای است معتقد( 2112) 1سونیر

 قسمت اختصاص ــ است مبتنی فناوری و دانش بر شدت به که
 فناوری و کارکنان آموزش توسعه، و پژوهش منابع به رشد اعظم
 . رسد می نظر به الزامی جدید،

 و پردازان نظریه فکری، سرمایۀ مفهوم تطور مسیر در     
 عمومی تعریفی مختلف، های دیدگاه از اند کرده سعی پژوهشگران

 تعریف، ادبیات پیرامون گفت باید اما کنند؛ مطرح فکری سرمایۀ از
 وجود عمومی نظر اشتراک ها مؤلفه این بندی طبقه و سازی عبارت
 ارائه گوناگونی تعاریف تاکنون فکری های سرمایه دربارۀ. ندارد
 بیان 2روس: شود می اشاره آنها از برخی به ادامه در که است شده
 دربر را شرکت پنهان های دارایی فکری سرمایۀ که کند می
 منبعی و شود نمی داده نمایش ها ترازنامۀشرکت در که گیرد می

1. Sonnier  

2. Roos      
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 ازنظر. رود می شمار به ها شرکت رقابتی مزیت حفظ برای مهم
 سرمایۀ و( هوش)انسانی سرمایۀ فکری، سرمایۀ ،1استوارت
 دربر را مشتری سرمایۀ و( افزار نرم فکری، دارایی)ساختاری

 از است عبارت فکری سرمایۀ است معتقد 2ادوینسون. گیرد می
 ارزش خلق منابع به نامشهود دارایی و دانش تبدیل توانایی
 ، 8مار برنارد نظر طبق. ساختاری و انسانی سرمایۀ ترکیب ازطریق
 به که است محور دانش های دارایی از ای مجموعه فکری سرمایۀ

 محسوب آن های ویژگی زمرۀ در و دارند اختصاص سازمان یک
 به سازمان، کلیدی نفعان ذی به ارزش افزودن ازطریق و شوند می

 .شود می منجر سازمان رقابتی وضعیت بهبود به زیادی میزان
 زمینۀ  در فکری های سرمایه عناصر از شده ارائه های بندی طبقه
 متعددی های مدل تاکنون فکری های سرمایه اجزای بندی طبقه
تعریف  همانند که است لازم نکته این به توجه. است شده ارائه

 فکری سرمایۀ اجزای از جامعی بندی طبقه هنوز فکری،  سرمایۀ
 .است نشده ارائه 

 است معتقد چن( 2111) همکاران و 1چن بندی طبقه     
 :است شده تشکیل زیر عنصر چهار از فکری های سرمایه

  نوآوری، سرمایۀ. 8 ای، رابطه سرمایۀ. 2 انسانی، سرمایۀ. 1     
 

 (1 نمودار. )ساختاری سرمایۀ. 3
 های سرمایه اجزای و ساختار که است معتقد همچنین وی     

 منجر موفقیت به سازمان دستیابی به درصورتی تنها فکری
 وگرنه باشد داشته ای پیوسته هم به و مستمر روابط که شود می

 میان روابط بر چن دیگر، بیان به. است شکننده و ضعیف بسیار
 تأکید آن اجزای از بیشتر فکری های سرمایه اجزای

 (2111چن،.)دارد
 

 (8003) 3داليمور و ليم بندی طبقه     
 دادن ارتباط با را فکری های سرمایه مفهوم محقق، دو این     
 بازاریابی فنی دانش و مدیریت فنی دانش مفهوم دو با آن

 در سازمان شایستگی مدل، این در. کردند بندی طبقه و تشریح
 سرمایۀ انسانی، سرمایۀ شامل راهبردی مدیریت رویکرد اتخاذ

( کار و کسب)   1تجاری سرمایۀ و 2کارکردی ،سرمایۀ 6شرکتی
 شامل راهبردی بازاریابی رویکرد برپایۀ نیز شرکت روابط. است

 و پیمانان هم سرمایۀ کننده، عرضه سرمایۀ ای، رابطه سرمایۀ
 فکری سرمایۀ جزء، دو این و گیرد می شکل گذار سرمایه سرمایۀ

 نهند می بنا راسازمان 

               

             

                           

 
 همکارانش و چن مدل. 1نمودار

 آنها ميان روابط و فکری های سرمایه از

 (1331) مالون و ادوینسون بندی طبقه
 اولین از یکی( سوئدی مالی خدمات شرکت) 8اسکاندیا     

 با 1881 سال در را خود نامشهود های دارایی که بود هایی شرکت
 و کرد افشا سالیانه های گزارش به تکمیلی های گزارش افزودن

 اصطلاح جای به را «فکری سرمایۀ» اصطلاح بار اولین برای
 مالون، و ادوینسون. برد کار به «نامشهود های دارایی حسابداری»
 جزءِ دو درقالب را فکری های سرمایه ، اسکاندیا ارزش طرح در

 .کردند ارائه ساختاری سرمایۀ و انسانی سرمایۀ

 (1338) نورتون و کاپلان بندی طبقه      
 سال در را خود متوازن امتیازدهی کارت نورتون و کاپلان     

  سازمان عملکرد اصل، در چهارچوب، این در. کردند ارائه 1882
 و یادگیری و رشد داخلی، فرایندهای مشتری، حوزۀ چهار در

 روابط از ای مجموعه بیانگر همچنین. شود می گیری اندازه مالی
 عملکردی های محرک و خروجی معیارهای میان معلولی ـ علی

 را نامشهود و مالی نتایج توان می آن براساس و است سازمان
 مدل به نگاهی با. کرد گیری اندازه و کنترل همزمان طور به

1. Stewart   6. Corporate Capital 

2. Edvinsson 7. Functional Capital 

3. Marr 8. Business Capital 

4. Chen 

5. Lim & Dallimore 

9. Skandia Value Scheme 
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 سرمایۀ همان مشتری دیدگاه که شود می مشخص پیشنهادی،
 دیدگاه انسانی، سرمایۀ همان یادگیری و رشد دیدگاه ای، رابطه
 همان مالی دیدگاه و ساختاری، سرمایۀ همان داخلی فرایند

 در وسیع کاربرد علت به مدل این. است مشهود و مالی سرمایۀ
 های دارایی و عملکرد گیری اندازه راهبردی، ریزی برنامه

 .دارد زیادی مقبولیت نامشهود،
 

           

                                     
               

             
       

 

 .متوازن امتيازی کارت چهارچوب. 8 نمودار

 در فکری سرمایۀ بندی طبقه های چهارچوب همگرایی به نظر
 در سرمایه دو این ساختاری، سرمایۀ و انسانی سرمایۀ به توجه
 .شود می داده توضیح ادامه

 

 انسانی سرمایۀ
  از ای مجموعه انسانی سرمایۀ ها، سازمان در امروزه     

 مدیریت و کارکنان تجربۀ و مهارت دانش، فردی، های قابلیت
 افراد آموزش میزان تأثیر تحت مستقیم طور به که است سازمان

 به توجه با. است تجربه و مهارت دانش، منابع این توسعۀ برای
 سرمایۀ مفهومی حوزۀ که دریافت توان می روشنی به تعریف، این

 یکی. است انسانی منابع چون مفاهیمی از تر وسیع بسیار انسانی
 دانش موضوع پیرامون مفهوم، دو این افتراق نقاط ترین مهم از

 انسانی، منابع پیرامون رایج های نظریه در که چنان دهد؛ می رخ
 دانش بر بیشتر و داشته ریشه فردمحور مفاهیم در دانش موضوع
 انسانی سرمایۀ مفهوم درمقابل،. است متمرکز افراد کار با مرتبط
 درمیان دانش اشتراک رویکردهای بر و آن، فردی قالب از فراتر
 سازمانی فرایندهای و ها رویه درقالب دانش کردن نهادینه و افراد

  م بحث نیز( 2111) همکاران و چن(.  2111، 1رایت)است استوار
 به اشاره فکری سرمایه مبنای عنوان به انسانی سرمایه کنند

 اشاره کارکنان تلقی طرز و قابلیت مهارت، دانش، نظیر عواملی
 که شود می منجر شرکت عملکرد بهبود به منتج که دارد

 از شرکت سود و بدهند پول آن قبال در دارند تمایل مشتریان
 سرمایه و نوآوری سرمایه ساختاری، سرمایه. شود می ناشی آنجا

 سرمایه که چنان آن اند وابسته انسانی سرمایه به مشتری
 تبدیل بازار ارزش به را دانش سرمایه، سه این تغییر را انسانی

 به را مادی غیر اطلاعات و دانش طریق این از و کند می

 سه این از مناسبی اشکال حتی و سودمند مادی، های خروجی
 .کند می تبدیل سرمایه

 

 ساختاری سرمایۀ
 به ساختاری سرمایۀ ،(2111) همکاران و چن اعتقاد به    

 سازمان یک کار و کسب جاری های رویه و ساختار سیستم،
  تبلور است ممکن ساختاری سرمایۀ تر، روشن بیان به. دارد اشاره

 روش تنها ویکم بیست قرن در که فکر این. باشد سازمان فرهنگ
 از تر سریع یادگیری و خود، رقابتی مزیت حفظ برای سازمان یک
 عملیاتی فرایند همچنین، است؛ شده تأیید بسیار است، رقبا

 مدیریت. است سازمان یک مختلف عملیاتی کارهای کنندۀ تضمین
 بیستم قرن اواخر در که فرایندها مجدد مهندسی و جامع کیفیت

 فرایندها بهبود بر است، شده می توجه آنها به فراگیر صورت به
. دارند تمرکز تولید هزینۀ کاهش و عملیاتی کارآیی افزایش درجهت
 انتقال و دسترسی سازی، ذخیره شامل نیز اطلاعاتی سیستم

 یک در مطلوب اطلاعاتی سیستم. است سازمان درونی اطلاعات
 را عملیاتی کارایی بخشد، می سرعت اطلاعات جریان به سازمان،
 طبق. کند می تسریع را سازمانی درون یادگیری و دهد می افزایش

 سازمان کاری های رویه و ها سیستم اگر ،(1881) 2بونتیس نظر
 خود بالقوۀ توانایی حداکثر به کلی فکری سرمایۀ باشد، ضعیف
 یک قوی ساختاری سرمایۀ با های سازمان اما رسید؛ نخواهد
 به دهد می امکان افراد به که داشت خواهند حمایتی فرهنگ
. بگیرند یاد و شوند رو روبه شکست با آورند، رو جدیدی کارهای

 چون هایی مؤلفه  از متشکل توان می را ساختاری سرمایۀ درمجموع،

1. Wright 

2. Bontis 
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 های سیستم اطلاعاتی، پایگاه معنوی، مالکیت یا کپی حق فرهنگ،
 و کارآیی توسعه، و پژوهش فرایندها، اینترانت، کامپیوتری،
 و سازمانی نمودار ساختار، ها، مشی خط ها، رویه اثربخشی،
 .دانست ها استراتژی

 

 کشور از خارج در شده انجام مرتبط های  پژوهش
 و بررسی»عنوان تحت خود پژوهش در( 2111) 1بانانی     

 عملکرد ،«انگلستان های بانک در فکری سرمایۀ عملکرد تعیین
 تا 1888 زمانی دورۀ طی انگلستان های بانک در فکری سرمایۀ
 که داد نشان نتایج. است کرده گیری اندازه و بررسی را 2111

 اثر بانکی، کارآیی و اطلاعات تکنولوژی بخش در گذاری سرمایه
 در( 2111) 2کاماف. دارد فکری سرمایۀ عملکرد بر معناداری
 در شرکت عملکرد و فکری سرمایۀ» عنوان تحت خود پژوهش
 سرمایۀ اجزای بین آن میزان و ارتباط  ،«هند داروسازی صنعت
 با را فیزیکی سرمایۀ و( ساختاری و انسانی سرمایۀ شامل)فکری
 وری بهره سودآوری، یعنی عملکرد گیری اندازه سنتی های مقیاس

 رابطۀ وجود دهندۀ نشان نتایج. است کرده بررسی ارزشگذاری و
. است انسانی سرمایۀ و شرکت وری بهره و سودآوری بین مثبت

 و فکری سرمایۀ»عنوان با خود پژوهش در( 2118) 8ونگ و لیو
 دو درک برای سرمایه ساختار مدل ،«مالی های گیری تصمیم

 ارائه را ها شرکت مالی تصمیمات در فکری سرمایۀ متمایز نقش
 بین معنادار مثبت رابطۀ وجود بر پژوهش، این نتایج. است داده

 این و دارد دلالت آن اهرمی نسبت و شرکت فکری سرمایۀ
 و زگال. است معنادارتر پیشرفته تکنولوژی با صنایع در ارتباط
 افزوده ارزش بررسی» عنوان تحت پژوهشی در( 2111) 1مالول

 عملکرد بر آن اثرات بررسی و فکری سرمایۀ شاخص عنوان به
 و انسانی سرمایۀ) آن اجزای و فکری سرمایۀ اثرات ،«شرکت
 عملکرد بر شده کارگرفته به سرمایۀ نیز و( ساختاری سرمایۀ
 اثر فکری سرمایۀ که گرفتند نتیجه و کردند بررسی را ها شرکت
 زمینۀ در ولی دارد ها شرکت مالی و اقتصادی عملکرد بر مثبتی

 در تنها مثبت همبستگی این ها، شرکت سهام بازار عملکرد
 که دریافتند همچنین آنها. دارد وجود  بالا تکنولوژی با صنایع

 عملکرد در کننده تعیین عاملی همچنان شده کارگرفته به سرمایۀ
 عملکرد با معناداری رابطۀ هرچندکه است، ها شرکت بازار و مالی

 .ندارد اقتصادی
 

 کشور داخل در شده انجام مرتبط های پژوهش
 فکری سرمایۀ تأثیر ،(1816) ابراهیمی شهلا و نمازی محمد     

 نتیجه و کردند بررسی را هاشرکت آتی و جاری مالی عملکرد بر

 عملکرد و بدهی ساختار شرکت، اندازۀ از نظر صرف که گرفتند
 آیندۀ و جاری مالی عملکرد و فکری سرمایۀ بین گذشته، مالی

 صنایع، سطح در هم و ها شرکت کلیۀ سطح در هم شرکت،
 مهدی و مدهوشی مهرداد. دارد وجود داری معنی مثبت رابطۀ

 سنجش» عنوان با خود پژوهش در( 1811) امیری اصغرنژاد
 ،«ها شرکت مالی بازده با آن رابطۀ بررسی و فکری سرمایۀ
 های شرکت مالی بازده و فکری سرمایۀ ارزش بین ارتباط

 بررسی را تهران بهادار اوراق بورس در فعال گذاری سرمایه
 سرمایۀ بین مثبت معنادار رابطۀ وجود از حاکی ها یافته. اند کرده

 رشد نرخ و آتی، مالی بازده و فکری سرمایۀ مالی، بازده و فکری
 های شرکت آتی مالی بازده رشد نرخ و فکری سرمایۀ
 و یاری حسین. است تهران بهادار اوراق بورس در گذار سرمایه
 عملکرد و فکری سرمایۀ بین ارتباط ،(1811) نیکومرام هاشم

 بررسی را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 فکری سرمایۀ که داد نشان پژوهش این از حاصل نتایج. کردند

 حقوق بازده خالص، سود)بررسی مورد عملکرد معیارهای بر
( اقتصادی افزودۀ ارزش و ها گذاری سرمایه بازده سهام، صاحبان
 در( 1818) صادقی گلدی امان و عباسی ابراهیم. است تأثیرگذار
 سرمایۀ عناصر کارآیی تأثیر بررسی» عنوان با خود پژوهش
 تأثیر ،«تهران بورس در ها شرکت مالی عملکرد بر فکری

 و فیزیکی انسانی، سرمایۀ کارآیی)فکری سرمایۀ های شاخص
 حقوق بازده نرخ سهم، هر سود)مالی عملکرد بر( ساختاری
 روش نتایج. کردند بررسی را( سالانه بازده نرخ و سهام صاحبان
 از یک هر کارآیی ضریب که داد نشان ترکیبی مربعات حداقل
 تأثیر سهام صاحبان حقوق بازده نرخ بر فکری سرمایۀ عناصر
 . دارد معناداری و مثبت

 

 پژوهش های فرضيه
 پژوهشگر های پرسش به توجه با پژوهش این های فرضیه     

 :است یافته تدوین زیر شرح به
 عملکرد بر شده کارگرفته به سرمایۀ و فکری سرمایۀ :1فرضيۀ

 .هستند تأثیرگذار ها شرکت عملیاتی
 .است تأثیرگذار ها شرکت مالی عملکرد بر فکری سرمایۀ: 8فرضيۀ
 ها شرکت مالی عملکرد بر  شده کارگرفته به سرمایۀ :9فرضيۀ

 .است تأثیرگذار
 ها شرکت سهام بازار عملکرد بر فکری سرمایۀ :3فرضيۀ

 .     است تأثیرگذار
 سهام بازار عملکرد بر شده کارگرفته به سرمایۀ :3فرضيۀ
 .است تأثیرگذار ها شرکت

1. Bananny 4. Zeghal & Maaloul 

2  . Kamath    

3. Liu & Wong   
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 پژوهش روش
 هدف ازنظر و همبستگی محتوا و ماهیت ازنظر پژوهش روش     

 استقرایی ـ قیاسی ها استدلال چهارچوب در آن اجرای و کاربردی
 مراجعه با ها، فرضیه آزمون برای پژوهش نیاز مورد های داده. است

 مدارک و اسناد و توضیحی های یادداشت و مالی های صورت به
 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سالانۀ شدۀ حسابرسی

 ساله1 زمانی دورۀ در بورس سالانۀ های گزارش و تهران بهادار
 کلیۀ دربرگیرندۀ تحقیق، این آماری جامعۀ. است شده گردآوری

 درنظرگرفتن با تهران، بهادار اوراق بورس های شرکت
 :است زیر های فرض پیش
. باشد 28/12 به منتهی آنها مالی سال که هایی شرکت. 1     

 بود منطبق ،MB نسبت محاسبۀ محدودیت، این انتخاب دلیل
 بر فصلی مسائل تأثیرگذاری عدم و تقویمی سال معاملات نبر
 .                 است متغیر این

 های سال زمانی دورۀ در پژوهش نیاز مورد مالی اطلاعات. 2     
 دردسترس و شده ارائه بهادار اوراق بورس به 1811 تا 1811
 .است
 های معامله آمار مطالعۀ و لازم های بررسی انجام از پس     

 مشخص تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 برقراری برای شرکت 211 درنهایت ها شرکت میان از که شد

 به توجه با. است مانده باقی ها نمونه انتخاب و کوکران آزمون
 به) کوکران فرمول از نمونه حجم تعیین برای آماری، جامعۀ
   :است شده استفاده( زیر شرح

   n = 
    

 

        

           
 

        
 

 و گرفت؛ درنظر 1/1 تا  11/1 از توان می را ε فرمول، این در     
α این به توجه با (.11/1)است قبول قابل خطای سطح نیز 

 :است زیر صورت به پژوهش این در فرمول متغیرهای موارد،

P=0.5          1-p=0,5 

= 0,09ε      N = 241 

  

 
 α=  0.05 در سطح خطای 1,96 = 

n = 
                     

                                  
 ≃80 

 عنوان به شرکت 11 باید کوکران، فرمول طبق بنابراین،     
 صورت تصادفی آنها گزینش که شود انتخاب نمونه های شرکت

 .گیرد می
 

 آنها محاسبۀ روش و پژوهش متغيرهای

 بازده های مدل جزءِ فکری، افزودۀ ارزش ضریب تعیین مدل     
 داده ارائه 1پالیک آنته میلادی 1881 سال در که است، ها دارایی

 معرفی او خود را آن نهایی صورت میلادی 2111 سال در و
 ها ستاده بین تفاوت از افزوده ارزش پالیک، مدل در. است کرده

 :است شده حاصل ها داده و

 افزوده ارزش = داد برون  - داد درون                                         (1)

 را افزوده ارزش معادلۀ ،(2118) بلکویی و ریاحی نظر طبق

 .داد بسط توان می زیر صورت به

(2)                          R = S - B - DP -W - I - DD – T 

 درآمد خالص S جاری، سال انباشتۀ سود R ،آن در که

 DP شده، فروخته کالای شدۀ تمام بهای B فروش،

 مالی، های هزینه I کارکنان، حقوق هزینۀ W استهلاک،

DD و شده تقسیم سود T است مالیات معرف. 
 :کرد مرتب توان می زیر صورت به را بالا معادلۀ

S – B =  DP+W + I+ DD + T + R                   (8)  

(1)                   S – B – DP = W + I+ DD + T + R 

 1 معادلۀ و ناخالص افزودۀ ارزش بیانگر 8 معادلۀ     
 چپ سمت عبارت .است خالص افزودۀ ارزش دهندۀ نشان

 راست سمت عبارت و خالص افزودۀ ارزش بیانگر معادله

 شرکت در شدهایجاد افزودۀ ارزش توزیع نحوۀ دهندۀ نشان

 در .است دولت و سهامداران کنندگان، تأمین کارمندان، بین

 درطی ایجادشده صخال ارزش عنوان به را افزوده ارزش اینجا

 علاوۀ به شده تقسیم سود که آنجا از .کنیم می تعریف سال

  را 1 معادلۀ ،است خالص سود با برابر جاری سال انباشتۀ سود
 :نوشت توان می زیر صورت به

 (1)                  VA = S – B – DP = W + I + T + NI 

 (166 :2111 ،1هوانگ و ،8چنگ ،2چن)
 

 کنترلی متغير های.1

 انگریب بیضر نیا :3ضریب ارزش افزودۀ سرمایۀ فکری

 از آنجا که .استارزش افزوده  جادیدر ا یفکر یۀنقش سرما
 یساختار یۀو سرما یانسان یۀبه دو بخش سرما یفکر یۀسرما
فکری  یۀسرما ۀارزش افزود بیضر ،شده است میتقس

1. Pullic 4. Hwang, Y. 

2. Chen, M. C. 5. value added intellectual capital coefficient 

3. Cheng, S. J.       
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و  1یانسان یۀسرما ۀارزش افزود بیاز حاصل جمع ضر زین
 :دیآ یدست م هب 2یرساختا یۀسرما ۀارزش افزود بیضر

  ۀارزش افزود بیضر= ی فکر یۀسرما ۀارزش افزود بیضر

 یانسان یۀسرما ۀارزش افزود بیضر+ یساختار یۀسرما

 که است آن دهندۀ نشان ضریب ارزش افزودۀ سرمایۀ انسانی     

 افزوده ارزش مقدار چه کارکنان براى شده خرج ریال هر ازاى به

با توجه به این تعریف، ضریب بازده سرمایۀ . شود ایجاد مى
 :آید دست می انسانی در این مدل، از رابطۀ زیر به

ضریب ارزش افزودۀ سرمایۀ انسانی   
ارزش افزوده

مجموع حقوق و دستمزد
 

دهندۀ نقش سـرمایۀ   ضریب ارزش افزودۀ سرمایۀ ساختاری نشان
سـرمایۀ سـاختاری طبـق    . ساختاری در ایجاد ارزش افزوده است

 :آید دست می از رابطۀ زیر به( 2111)مدل پالیک
 سرمایۀ ساختاری= ارزش افزوده  – 8مجموع حقوق و دستمزد

آسه،  زسه     که  ز  رزططهس سهیۀاسس سهاخ اری طیۀه       چنان   

سیۀاس  ۀانن، سیۀاسس زنسان  ۀس قل نیست طلک  ط  زسجهاد  

وابسته است و با مجموع حقوق و دسـتمزد رابطـۀ    افزودهزر ش 

ضریب بازدهی سرمایۀ ساختاری نیز بـا رابطـۀ زیـر    . عکس دارد
 :شود گیری می اندازه

ۀسرمای ساختاری ضریب  ارزش افزودۀ    
سرمایه ساختاری

ارزش افزوده
 

 

 : 3شده کارگرفته به سرمایۀ افزودۀ ارزش ضریب .8
 شود، نمی ایجاد ارزش صرف فکری سرمایۀ با که آنجا از

 ایجاد منابع بازده شناسایی منظور به باید دیگر مدل مشابه

 در .آورد حساب به نیز را مالی / فیزیکی های سرمایه ارزش،

 و فیزیکی) شده کارگرفته به سرمایۀ بازدهی ضریب مدل، این
 :آید می دست به زیر رابطۀ از (مالی

 
2شده کارگرفته به سرمایۀ =  6ها دارایی کل –  1نامشهود های دارایی  

ۀسرمای به کار گرفته شده ضریب ارزش افزودۀ    
ارزش افزوده

سرمایه به کار گرفته شده 
 

 از ایجادشده افزودۀ ارزش میزان دهندۀ نشان ضریب این     
شده   کارگرفته به سرمایۀ در سرمایه واحد هر گذاری سرمایه

 .است

 

 

 های وابستهمتغير

 به عملیاتی سود نسبت از پژوهش، این در :عملياتی عملکرد .1

 عملیاتی عملکرد سنجش برای شاخصی عنوان به خالص فروش

 .است شده استفاده ها شرکت

نسبت سود  به فروش  
سود عملیاتی

فروش خالص
 

 مدیریت کارآیی به تری عمیق دیدگاه توان می نسبت این با     

 درنظر اینکه جای به نسبت این در .داد قرار گذاران سرمایه دراختیار

 و سهام ها، دارایی از میزان چه شرکت، مدیریت شود گرفته
 که پولی مقدار به است، آورده دست به را شرکت های گذاری سرمایه

 آورد، خواهد دست به محصولات فروش از حاصل درآمد از شرکت

 .شود می توجه
 

ها  در این پژوهش، از نسبت بازده دارایی :عملکرد مالی. 8

(ROA)1 ها  عنوان شاخصی برای سنجش عملکرد مالی شرکت به
ها است  این نسبت، بیانگر کارآیی استفاده از دارایی. استفاده شده است
شده در  گذاری ازای هر یک ریال از وجوه سرمایهو میزان سود به 

 .دهد شرکت را نمایش می

ها دارایی نرخ بازده    
سود خالص 

ها دارایی مجموع 
 

 

 از سهام، بازار عملکرد بررسی برای :سهام بازار عملکرد. 9

( MB) ها دارایی خالص دفتری ارزش به شرکت بازار ارزش نسبت
 قیمت) گذاری سرمایه کل بازار ارزش نسبت بیانگر که شده استفاده
 دفتری ارزش به(  منتشره عادی سهام تعداد×  سال پایان در سهام

 . است ها دارایی خالص
 

 کنترلی متغيرهای

 گیری اندازه ها دارایی کل دفتری ارزش با :شرکت اندازۀ. 1

 ثروت ایجاد برروی اندازه تأثیر کنترل جهت امر این. شود می
 قدرت و انحصاری قدرت مقیاس، از ناشی جویی صرفه واسطۀ به

 .شود می  انجام زنی چانه

 ارزش به ها دارایی کل دفتری ارزش نسبت. 8

 عنوان به نیز نسبت این: سهام صاحبان حقوق دفتری

 شرکت عملکرد بر آن اثر سنجش جهت دیگر کنترلی متغیر
 (18: 2111 مالول، و زگال) .است شده گرفته درنظر

 
 

1. value added human capital coefficient 5. Intangible Assets 

2. value added structural capital coefficient 6. Total Assets 

3. Total Salaries and Wages 7. Capital Employed 

4. value added capital employed coefficient 8. Return On Asset 
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 ها داده تحليل و تجزیه

 رگرسیونی تحلیل از الگو، برآورد و بررسی برای پژوهش، این در     
 و شده استفاده% 81 اطمینان سطح در پسرو روش با چندمتغیره
 در. است گرفته انجام SPSS15 افزار نرم از استفاده با محاسبات

 هر در سپس دارند؛ قرار مدل در ابتدا در متغیرها تمامی پسرو، روش
 فقط که هنگامی تا شوند می خارج مدل از معنی بی متغیرهای مرحله،

 .بمانند باقی مدل در معنادار متغیرهای
 آن متغیرهای برای K-S آزمون ابتدا ها فرضیه از یک هر در     

 سه هر برای داری معنی سطح که داد نشان نتایج  .شد انجام فرضیه
 درنتیجه است، 11/1 از بیشتر مختلف های سال در وابسته متغیر

 بعد، مرحلۀ در. کنند می پیروی نرمال توزیع از مطالعه مورد متغیرهای
 در که طور همان. شد انجام رگرسیونی مدل داربودن معنی آزمون
 فرضیه پنج هر در داری معنی سطح مقدار شود، می مشاهده 1جدول
 اطمینان سطح در که پذیرفت توان می بنابراین و است 11/1 از کمتر
 ها فرضیه از یک هر برای داری معنی رگرسیونی الگوی درصد، 81

 .دارد وجود

 داری مدل رگرسيون آزمون معنی. 1جدول 

 واتسون -دوربين سطح معناداری Fآماره  ضریب تعيين فرضيه
1 882/1 612/18 111/1 116/1 

2 161/1 112/111 111/1 812/1 

8 616/1 228/212 111/1 811/1 

1 211/1 818/82 111/1 181/1 

1 181/1 886/12 111/1 811/1 

 

 ها آزمون فرضيه

 عملکرد بر شده کارگرفته به یۀسرما و یفکر یۀسرما :1ۀ فرضي     

ضرایب مدل رگرسیون برای  .هستند گذارریثأت ها شرکت یاتیعمل

برای اندازۀ  tمقدار آمارۀ . نشان داده شده است 2در جدول  1فرضیۀ 
گیرد  است و بنابراین در ناحیۀ عدم رد فرض صفر قرار می 8/1شرکت 
. شود معنی است و به همین دلیل از مدل حذف می و بی

 اول فرضيۀ رگرسيونی مدل ضرایب.  8جدول

 مدل
ضریب  ضریب استانداردنشده

 استانداردشده
T معناداری سطح VIF 

𝛃 خطای استاندارد 

 ثابت           2  

 ثابت
121/1 121/1  812/1 118/1  

VAIN 122/1 111/1 882/1 221/2 111/1 228/1 

VACA 121/1 121/1 812/1 668/6 111/1 218/1 

Lev 118/1- 111/1 181/1 821/1 118/1 281/1 

 

 را اول فرضیۀ خط معادلۀ آمده، دست به ضرایب به توجه با     
 :نوشت زیر صورت به توان می

  LEV009/0VACA471/0VAIN027/0071/0S/OI i  

 ضریب بین که داد نشان فرضیه این آزمون از حاصل نتایج     
 عملکرد با شده کارگرفته به سرمایۀ و فکری سرمایۀ افزودۀ ارزش

 ارزش نسبت و دارد وجود مثبتی دار معنی ارتباط ها شرکت عملیاتی
 سهام، صاحبان حقوق دفتری ارزش به ها دارایی کل دفتری
 تأیید بیانگر حاصل، نتایج و دارد؛ عملیاتی عملکرد با منفی ای رابطه

 سازگار مالول و زگال و هانگ های یافته با نتایج این. بود اول فرضیۀ
 که داد نشان همچنین فرضیه این آزمون از حاصل نتایج. است

 بر فکری، سرمایۀ از بیشتر( مالی و فیزیکی) شده کارگرفته به سرمایۀ
 .است گذاشته تأثیر ها شرکت عملیاتی عملکرد

 تأثیرگذار ها شرکت مالی عملکرد بر فکری سرمایۀ: 8 فرضيۀ  

 t آمارۀ مقدار شود، می مشاهده 8جدول در که گونه همان. است
 مدل ضرایب به توجه با. است دار معنی متغیرها تمامی برای

 :نوشت زیر صورت به توان می را خط معادلۀ رگرسیونی،

Lev012/0Size1061/6VAIN03/0096/0ROA 9

i   
 ضریب بین که داد نشان دوم فرضیۀ آزمون از حاصل نتایج     

 ارتباط ها شرکت مالی عملکرد و فکری سرمایۀ افزودۀ ارزش
 .دارد وجود مثبتی دار معنی
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 با نتایج این. بود دوم فرضیۀ تأیید بیانگر حاصل، نتایج     
 و چو یانگ سیلورمن، و بوم بنک، استین و فایر های یافته

 همکارانش، و تان پایک، و پرسون مک الله، نجیب همکارانش،
 مطابقت عباسی و مدهوشی نمازی، مالول، و زگال ونگ، و لیو

 که داد نشان همچنین فرضیه این آزمون از حاصل نتایج. دارد
 حقوق دفتری ارزش به ها دارایی کل دفتری ارزش نسبت

 منفی رابطۀ مالی عملکرد با شرکت، اندازۀ و سهام صاحبان
 .دارد

 دوم فرضيۀ رگرسيونی مدل ضرایب.  9 جدول

 مدل
ضریب  ضریب استانداردنشده

 استانداردشده
T 

سطح 

 معناداری
VIF 

𝛃 خطای استاندارد 

  111/1 811/8  111/1 861/1 ثابت 1

VAIN 181/1 112/1 16/1 211/11 111/1 211/1 

 E21/6- 111/1 186/1- 111/8- 111/1 182/1-118 اندازه شرکت

Lev 112/1- 112/1 11/2- 821/1- 111/1 128/1 

 

 ها شرکت مالی عملکرد بر شده کارگرفته به سرمایۀ :9 فرضيۀ

 رگرسیونی خط های شیب ،t مقادیر به توجه با. است تأثیرگذار
 معادلۀ بنابراین، است؛ معنی فاقد مبدأ از عرض ولی است دار معنی

 :کرد برآورد زیر صورت به توان می را رگرسیون

Lev006/0Size1083/5VACA669/0ROA 9

i   

 ضریب بین که داد نشان فرضیه این آزمون از حاصل نتایج

 عملکرد با شرکت اندازۀ و شده کارگرفته به سرمایۀ افزودۀ ارزش
 ارزش نسبت و دارد وجود مثبتی دار معنی ارتباط ها شرکت مالی

 با سهام، صاحبان حقوق دفتری ارزش به ها دارایی کل دفتری
 تأیید بیانگر حاصل، نتایج و دارد؛ منفی رابطۀ مالی عملکرد
 سرمایۀ که دهد می نشان نتایج این. بود سوم فرضیۀ

 مالی عملکرد در کننده تعیین عاملی همچنان شده کارگرفته به
 .است ها شرکت

 ضرایب مدل رگرسيونی فرضيۀ سوم. 3جدول 

 مدل
ضریب  ضریب استانداردنشده

 استانداردشده
 Tآمارۀ

سطح 

 معناداری
 خطی هم

 خطای استاندارد ضریب بتا

  188/1 611/1  111/1 112/1 ثابت 1

VAIN 668/1 181/1 288/1 121/21 111/1 181/1 

 E1818 111/1 118/1 212/8 111/1 121/1-118 اندازه شرکت

Lev 116/1- 112/1 111/1 122/8 118/1 182/1 

 

 ها شرکت سهام بازار عملکرد بر فکری سرمایۀ: 3 فرضيۀ     

 شود، می مشاهده 1 جدول در که گونه همان. است تأثیرگذار

 به توجه با و است؛ دار معنی متغیرها تمامی برای t آمارۀ مقدار

 برآورد زیر صورت به توان می را خط معادلۀ رگرسیونی، ضرایب
 :کرد

 Lev246/0Size102VAIN31/0636/0MB 7

i      

 ضرایب مدل رگرسيونی فرضيۀ چهارم. 3جدول 

 مدل
 ضریب استانداردنشده

 VIF سطح معناداری T ضریب استانداردشده
β خطای استاندارد 

  111/1 112/8  111/1 686/1 ثابت 1

VAIN 811/1 186/1 128/1 118/1 111/1 211/1 

 E2- 111/1 281/1- 221/1- 111/1 182/1-112 اندازه شرکت

Lev 216/1 111/1 288/1 221/6 111/1 128/1 
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 ضریب بین که داد نشان فرضیه این آزمون از حاصل نتایج
 ها دارایی کل دفتری ارزش نسبت و فکری سرمایۀ افزودۀ ارزش

 و دارد وجود مثبتی رابطۀ سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به
 و دارد؛ منفی رابطۀ سهام بازار عملکرد متغیر با شرکت اندازۀ
 با نتایج این. بود چهارم فرضیۀ تأیید بیانگر حاصل، نتایج
 دارد مطابقت نیکومرام و مارتینز و گارسیا فاما، یالاما، های یافته

 .است ناسازگار مالول و زگال پژوهش با اما

 سهام بازار عملکرد بر شده کارگرفته به سرمایۀ :3 فرضيۀ      

 مشاهده 6 جدول در که طور همان. است تاثیرگذار ها شرکت
 فرض رد عدم ناحیۀ در شرکت اندازۀ برای t مقادیر شود، می

 بنابراین،. است آن معناداری عدم از حاکی که دارد قرار صفر
 :کرد برآورد زیر صورت به توان می را رگرسیون معادلۀ

  Lev289/0VACA78/568/0MBi  

 بین که داد نشان فرضیه این آزمون از حاصل نتایج     
 ارزش نسبت و شده کارگرفته به سرمایۀ افزودۀ ارزش ضریب
 سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به ها دارایی کل دفتری
 بازار عملکرد متغیر با شرکت اندازۀ و دارد وجود مثبتی رابطۀ
 فرضیۀ تأیید بیانگر حاصل، نتایج و دارد؛ منفی رابطۀ سهام
 . دارد مطابقت مالول و زگال های یافته با نتایج این. بود پنجم

 مدل رگرسيونی فرضيۀ پنجمضرایب . 8جدول 

 مدل
ضریب استاندارد  ضریب استانداردنشده

 شده
T سطح معناداری VIF 

𝛃 خطای استاندارد 

 211/1 -61/1 ثابت 2
 

818/1- 211/1 
 

VACA 211/1 616/1 111/1 811/1 111/1 181/1 

Lev 218/1 111/1 811/1 111/2 111/1 182/1 
 

 پيشنهادها و گيری نتيجه
 و فکری سرمایۀ تأثیرات بررسی راستای در پژوهش این  

 بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد بر مشهود های دارایی
 انجام  چندمتغیره، رگرسیون از استفاده با تهران، بهادار اوراق

 آن از حاکی پژوهش این های فرضیه آزمون از حاصل نتایج. شد
 کل دفتری ارزش نسبت  و شرکت اندازۀ از نظر صرف که است

 سرمایۀ بین سهام، صاحبان حقوق دفتری ارزش به ها دارایی
 عملکرد با( مالی و فیزیکی) شده کارگرفته به سرمایۀ و فکری

 داری معنی مثبت رابطۀ ها شرکت سهام بازار و مالی عملیاتی،
 خلق در فکری سرمایۀ بااهمیت نقش بر نتایج این. دارد وجود
 فرضیه پنج هر درنتیجه، کند؛ می تأکید سهامداران برای ارزش

 فکری سرمایۀ که داد نشان همچنین نتایج. شود می پذیرفته
 ها شرکت سهام بازار عملکرد بر شده کارگرفته به سرمایۀ از بیشتر

 در شده کارگرفته به سرمایۀ تأثیر هرچندکه است، تأثیرگذار
 نتایج خلاصۀ. است بیشتر ها شرکت عملیاتی و مالی عملکرد
 .است شده ارائه 2 جدول در تحقیق های فرضیه آزمون

 ها نتایج آزمون فرضيه. 1جدول 

 نوع رابطه نتیجه عنوان فرضیه شمارۀ فرضیه

 مستقیم تأیید .هستند گذارریثأها ت شرکت یاتیشده بر عملکرد عمل کارگرفته به یۀو سرما یفکر یۀسرما اول
 مستقیم تأیید .است گذارریثأها ت شرکت یبر عملکرد مال یفکر یۀسرما دوم
 مستقیم تأیید .ها تأثیرگذار است شده بر عملکرد مالی شرکت کارگرفته سرمایۀ به سوم

 مستقیم تأیید .ها تأثیرگذار است سرمایۀ فکری بر عملکرد بازار سهام شرکت چهارم

 مستقیم تأیید .ها تأثیرگذار است شده بر عملکرد بازار سهام شرکت کارگرفته به سرمایۀ پنجم

 

 گزارشگری سطح ارتقای برای پژوهش، این های یافته به توجه با 
 :شود می ارائه زیر پیشنهادهای و ها حل راه فکری، سرمایۀ

 تأثیر به توجه با شود می پیشنهاد گذاران سرمایه به. 1     
 و عملیاتی عملکرد بر مادی های سرمایه همانند فکری، سرمایۀ

 سرمایۀ ارزش ها، شرکت سهام خرید هنگام ها، شرکت مالی
 . دهند دخالت خود گیری تصمیم در را آنها فکری

 تشکیل درمورد ایران در حسابداری ای حرفه جوامع. 2     
 استاندارد و رهنمود تدوین منظور به تحقیقاتی های کارگروه

 انعکاس و گیری اندازه مشکلات بحث درخصوص حسابداری
 .کنند اقدام مالی های صورت در فکری سرمایۀ

 به توجه با شود می پیشنهاد جامع و بزرگ های شرکت به. 8     
 و فکری سرمایۀ بین مثبت رابطۀ از حاکی که پژوهش های یافته

 سرمایۀ ارزش افشای درخصوص است، ها شرکت سهام بازار ارزش
 .کنند اقدام نحو هر به خود ساختاری و انسانی نیروی فکری

 ارزش ضریب مدل تواند می  بهادار اوراق بورس سازمان. 1     
 ایجاد در صنایع و ها شرکت تفاوت تعیین برای را فکری افزودۀ
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 عمل این انجام. گیرد کار به فکری سرمایۀ از افزوده ارزش
 .شود منجر اقتصادی بهتر تصمیمات اخذ به تواند می
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 ،61 ش حسابرسی، و های حسابداری بررسی ،«تهران بورس

 .12-21ص
 سنجش». 1811 پاییز. مهدی امیری، اصغرنژاد و مهراد مدهوشی،

 ،«ها شرکت مالی بازده با آن رابطۀ بررسی و فکری سرمایۀ
 .111-116ص ،12ش حسابرسی، و حسابداری های بررسی

 بر فکری سرمایۀ تأثیر بررسی». 1816. شهلا ابراهیمی، و محمد نمازی،
 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت آیندۀ و جاری مالی عملکرد

 . 88ش حسابرسی، و حسابداری های بررسی ،«تهران بهادار
 بین ارتباط بررسى».1818 خرداد. الدین نظام رحیمیان، و حسن همتی،

 در شده پذیرفته هاى شرکت مالى بازده و فکرى سرمایۀ
 . 182 ش دریا، پیام نشریۀ ،«بورس

 عملکرد و فکری سرمایۀ ارتباط بررسی. 1811. حسین یاری،
 نامۀ پایان)تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
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