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 چكیده
ارزش گذاری سرمایه فکری و رابطه آن با عملکرد دربازار سرمایه ایران مورد سنجش  دو مدلدر این مطالعه 

است. روش آماری 8818تا 8811شرکت در طی دوره زمانی  821قرار گرفته است.نمونه آماری پژوهش شامل 

استفاده شده جهت تجزیه و تحلیل داده ها،رگرسیون چندگانه وضرایب همبستگی می باشد. برای سنجش 

به  از دو روش استفاده شده است که یکی ازروش های مذکور توسط پالیک حاضر نیز پژوهش مایه فکری درسر

نام )ارزش افزوده سرمایه فکری( مطرح شده که دارای سه جزء کارایی سرمایه فیزیکی، کارایی سرمایه انسانی 

ی ملاک سنجش سرمایه فکری وکارایی سرمایه ساختاری می باشد و روش پیشنهادی دیگر توسط انواری رستم

قرار گرفته که با چهار عملکرد )مالی ،اقتصادی،حسابداری؛تلفیقی( انجام شده همچنین اندازه شرکت، اهرم مالی 

 با عملکرد در رابطه آزمون کلی گیری نتیجه در و رشد به عنوان متغیرهای کنترل در نظر گرفته شده است. آنچه

عملکرد )شرکت عملکرد که است این کرد عنوان توان می فکری مایهوسر شرکت مختلف های سنجه اساس بر

 .ندارند فکری سرمایه با معناداری رابطه( تلفیقی اقتصادی،عملکرد مالی،عملکرد حسابداری،عملکرد
 

 .عملکرد تلفیقی عملکرد اقتصادی، مالی،عملکرد  سرمایه فکری، های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
و پژوهشگران در توصیف ویژگی های فضای اقتصادی جدید بر این باورند که شکل بسیاری از نظریه پردازان 

صورتی جهانی وهمه گیر به خود گرفته واز دارایی ها ودرآمدهای نامحسوس، پیچیده ونامشهودی شکل  اقتصاد،

که  یافته ، که به نحوی خاص به یکدیگر و درهم تنیده شده اند. براساس این تعریف ، به وضوح روشن است

مدیریت، برنامه ریزی ونظارت بر شناسایی ، تخصیص و سنجش دارایی های نامشهود وسرمایه فکری بنگاه ها، 

بررسی روندها و آمارهای  .شاخصی مهم در تعیین توان رقابتی بنگاه ها برای بقا و رشد در اقتصاد جدید است

انجام گرفته از پانصد شرکت در بین سال  اقتصادی نیز بر صحت این گفته اذعان دارند ، چنان که بررسی های

درصد در میزان  22درصد به  81میلادی، نشان از رشد سهم ارزش دارایی های نامشهود از  8112تا  8112های 

 موجود وضع اقتصادی فرآیندهای در فکری سرمایه تاثیر میزان سنجش و برآورد منظور، این بهارزش بازار دارد . 

 مدیران گیری تصمیم به کمک برای لازم راهبردهای تعیین و ضعف نقاط شناخت های روش از یکی سازمان،

ز طرف دیگر با توجه به اینکه تعیین میزان سرمایه مورد نیاز ، به عنوان یکی از اجزای اصلی فعالیت ا.  بود خواهد

ی فکری و نامشهود از اهمیت بسزایی برخوردار است ، می توان دریافت که شناسایی سرمایه ها های تولیدی،

برای  موجود سازمان، درشناخت فاصله تا وضع مطلوب و تعیین نیازهای سرمایه ای واتخاذ رویه های بهینه،
 توسعه ورشد درآینده ی بنگاهها بسیار مهم وموثر خواهد بود .

وفاداری سرمایه فکری شامل ارتباط با مشتری، فرایند کسب و کار، تحقیق و توسعه، دانش نیروی انسانی و 

مشتری است که برای بسیاری از واحدهای تجاری، نسبت معناداری از کل ارزش دانش را در بر می گیرد)چو و 

( همچنین می توان سرمایه فکری را به عنوان چیزی که در واحد تجاری وجود داشته اما در 2112گاتری،

ارزش آینده و شامل همه دارایی های  ترازنامه به طور دقیق قابل مشاهده نیست، مزیت رقابتی واحد تجاری،

نامشهود، ارزش دانش، اطلاعات، دارایی های فکری و تجربی و به عنوان یک عامل کلیدی تاثیرگذار بر ارزش 

 (.2112آینده واحد تجاری تعریف کرد)یالاما و کوسن، 

نند. اما فاقد ویژگی این تعاریف و مفاهیم زیربنایی، چارچوب مفیدی را برای درک سرمایه فکری ارائه می ک

های لازم برای شناسایی، طبقه بندی و اندازه گیری هستند. لذا پژوهشگران سرمایه فکری را به سه قسمت 

(. تعاریف هر یک 2111سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه بکارگرفته شده طبقه بندی کرده اند)کاماز، 

 از اجزا به شرح زیر است:

( سرمایه انسانی را به عنوان دانش، مهارت و خلاقیت و توانایی 8112نسون و ملون)ادوی سرمایه انسانی:

انفرادی کارکنان واحد تجاری تعریف کرده اند. به بیانی ساده، سرمایه انسانی بیانگر موجودی دانش هر یک از 

 کارکنان واحد تجاری است.

رت است از، هر آنچه که در شرکت باقی در تعریفی ساده و سنتی، سرمایه ساختاری عبا سرمایه ساختاری:

(. سرمایه ساختاری به طور واضح تر 8112می ماند، پس از آن که کارکنان به هنگام شب به خانه می روند)روس،

می تواند به صورت فرهنگ سازمانی، یادگیری سازمانی، فرایند عملیاتی وسیستم عملیاتی طبقه بندی شود)چن، 

 (2112زو واکسی، 
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این سرمایه بر دانش کانال های بازاریابی و روابط با مشتریان که از مهم ترین آیتم های باطی : سرمایه ارت

سرمایه فکری است و تمامی ارتباطات و تعاملات که بر قوت و پایداری روابط با مشتریان می انجامد تاکید 

ن را با نیروهای خارجی نظیر ( این سرمایه در سازمان ها به عنوان کلیه منابعی که سازما8111دارد)بنتیس، 

مشتریان، تهیه کنندگان، شرکای تحقیق و توسعه و دولت پیوند می دهد تعریف شده است)بنتیس، کراسن و 

  (2112هالند، 
 شرکتها تحقیق ضمن تبیین مدل های مختلف ارزش گذاری سرمایه فکری و رابطه آن با عملکرد بنابراین در این

 پرداخته شده است.ر سرمایه ارائه مدل مناسب در بازا به

 

 پژوهشپیشینه  -2
( در تعریف سرمایه فکری و تبین اجزاء تشکیل دهنده آن در شرکت ها ، 8812)و همکاران ری رستمی اانو

مورد نقد و بررسی و ارزیابی مقایسه ای و  رامدل ها و روش های مختلف اندازه گیری و سرمایه های فکری 

 شرکتهای تجاری –موفقیت روز افزون و بهره وری فزاینده اقتصادی  که رسیدننتیجه به این . دادندتطبیق قرار 

 (8812و همکاران،  انوری رستمی  ).باشد می    آنها در دانش به بخشیدن محوریت و توجه مرهون نوین

در صنعت داروسازی ایران به بررسی تأثیر سرمایه فکری بر عملکرد مالی ( 8811)قربانی و همکاران

 به این نتیجه رسیدند که استفاده کارا از منابع مادی و فکری بر شاخص سودآوری آنها تأثیر می  .پرداختند

همچنین از نتایج دیگر ایشان این بود که کارایی سرمایه انسانی بر بهروی تأثیر منفی و سرمایه ساختاری  .گذارد

مورد بررسی تحت تأثیر سرمایه فکری نیست و در  بر حقوق صاحبان سهام تأثیر مثبت دارد، ارزش بازار واحدهای

 (8811،قربانی و همکاران ).شود صنعت دارویی بر سرمایه مادی بیشتر از سرمایه فکری اهمیت داده می

از طریق مقایسه شش مدل سنجش سرمایه فکری به بررسی ارتباط بین سرمایه فکری  (8811)هدی همتی
و  ارزش افزوده بازار ، بر ارزش آفرینی از جمله ارزش افزوده اقتصادیبا متغیرهای نوین سنجش عملکرد مبتنی 

نتایج حاصل از تحقیق مبین وجود رابطه بین مقیاس سرمایه فکری و ارزش  .پرداخته است ارزش افزوده سهامدار

 .(8811افزوده بازار بوده است. )همتی ، 

رعملکرد مالی جاری و آینده شرکتها پرداخته سی تاثیرسرمایه فکری بربه بر (8811)شهلا ابراهیمینمازی و 

است در این تحقیق  سرمایه فکری از طریق مدل پالیک سنجش شده و از شاخصهای بازده دارایی ،سود هر سهم 

و بازده دفتری حقوق صاحبان سهام بعنوان معیارهای بازده مالی استفاده شده است. یافته های تحقیق حاکی 

دار مثبت بین سرمایه فکری وعملکرد مالی جاری وآینده شرکت هم در سطح کلیه ازآن است که ارتباط معنا 

شرکتها و هم درسطح صنایع وجود دارد وبین اندازه شرکت و عملکرد جاری و آتی رابطه منفی وجود دارد)نمازی 

 .(8811وابراهیمی، 

ری، جهت اندازه گیری مفهوم تبعی ضریب ارزش افزوده فکری، کارایی سرمایه فک ( به2119کوجان سیوو)

. این روش بر این اســاس ساخته شده است که ایجاد پرداخته استعملکرد سرمایه فکری درون یک شرکت 

مطالعه کمی و بر . ارزش از دو دسته منبع اولــیه مشتق می شود: منابع سرمایه فیزیکی و منابع سرمایه فکری 
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نتایج نشان می دهد . است 2118تا  2118ند طی سالهای اساس داده های گردآوری شده اداره مرکزی آمار فنلا

که شرکتهای خدماتی بیشترین استفاده موثر را از همه منابعشان می برند. در عوض ، کمترین کارایی را دراین 

 (2119، کوجان سیوو)میانگین، شرکتهای صنایع جنگل کاری و صنایع شیمیایی داشتند. 

ر د.  پرداختند رابطه بین سرمایه فکری شرکت ها و عملکرد مالی آنها بررسی به( 2112) همکارانپوتان و 
شرکت بیان  891این چارچوب از مدل پالیک استفاده شده است که یک تمرکز آسیایی و مروری بر داده های 

شده در بورس سنگاپور است. یافته های این پروژه نشان می دهد که سرمایه فکری و عملکرد مالی شرکت ها 

ارتباط مثبتی با یکدیگر دارند. .نرخ رشد سرمایه فکری شرکت ها ارتباط مثبتی نسبت به عملکرد شرکت دارد و 

 (2112،پوتان و دیگران).توزیع سرمایه فکری نسبت به عملکرد شرکت در صنایع متفاوت است

پذیرفته شده در  ( رابطه بین سرمایه فکری با ارزش بازار و عملکرد مالی شرکتهای2119چن و همکاران )

را به گونه ای تجربی بررسی کردند. آنها سرمایه فکری را با استفاده از  8112-2112بورس تایوان در دوره زمانی 

ضریب ارزش افزوده و عملکرد مالی را با استفاده از نسبت های ارزش بازار به ارزش دفتری، بازده حقوق صاحبان 

هره وری کارکنان اندازه گیری نمودند.نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها سهام، بازده دارایی ها، رشد درآمد و ب

نشان داد که سرمایه فکری اثر مثبتی بر ارزش بازار و عملکرد مالی دارد و ممکن است معیاری برای عملکرد آتی 

 (2119محسوب گردد.) چن و همکاران ،

فکری تعدیل شده، تاثیر سرمایه  ( با استفاده از ضریب ارزش افزوده فکری و ضریب ارزش2112چانگ)

را بررسی  2118-2119فکری بر ارزش بازار و سودآوری در صنعت فناوری اطلاعات تایوان طی سال های 

نمودند. نتایج نشان داد بین سرمایه فکری و هر یک از زیر مجموعه های آن با ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت 
 (2112ان و همکاران،ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.) ت

( رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد مالی در بورس سنگاپور را بر اساس سه شاخص 2112تان و همکاران)

مالی مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش نشان داد بین سرمایه فکری و شاخص های عملکرد رابطه مثبتی 

 (2112صنایع مختلف وجود دارد.) تان و همکاران، وجود دارد و تفاوت معنی داری بین ضریب سرمایه فکری در

(، تاثیر اجزای سرمایه فکری بر عملکرد مالی صنعت هتلداری در اسلوونی را مورد بررسی 2112رودز و تانجا)

قراردادند. نتایج نشان داد که أولا رابطه مثبت معناداری بین اجزا سرمایه فکری و عملکرد مالی در این صنعت 

نیا تاثیر ضریب بالای سرمایه ارتباطی در مقایسه با سایر اجزا سرمایه فکری بر عملکرد مالی شرکت وجود دارد. ثا

 (2112مشهود است.) رودز و تانجا،

 با هدف بررسی رابطه بین اجزای سرمایه فکری با معیارهای سنتی عملکرد مالی شامل( 2111کماتس)

د که بین اجزای سرمایه فکری و معیارهای عملکرد مالی به این نتیجه رسیسودآوری، بهره وری و ارزش بازار 

رابطه معناداری وجود ندارد اما در میان اجزای سرمایه فکری، سرمایه انسانی بیشترین تأثیر را بر عملکرد 

 (2111)کماتس،.دارد
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در پژوهشی به بررسی رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد مالی مؤسسسات مالی (2111)تینگ و لین

ها رابطه مثبتی وجود دارد. همچنین از نتایج  ایشان نشان دادند که بین سرمایه فکری و بازده دارایی .پرداختند

 (2111،تینگ و لین ).اجزای سرمایه فکری نیز دارای تأثیر زیادی بر سودآوری هستندها این بود که  دیگر آن

گیری کارایی عملکرد  به منظور اندازه ها با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده (2188)زوو و هان
ایشان نشان  بررسی تأثیر سرمایه فکری بر روی کارایی واحدهای مورد بررسی پرداختند. نتایج پژوهشبه بانکها،

داد که سرمایه بکارگرفته شده و سرمایه ساختاری دارای تأثیر منفی و سرمایه انسانی دارای تأثیر مثبت بر 

 (2188،زوو و هان ).کارایی است

 

     فرضیه های تحقیق -3

 و عملکرد ارتباط وجود دارد. پالیکفه های مدل ل: بین موفرضیه اصلی اول

 وشاخص های عملکرد حسابداری ارتباط وجود دارد.  پالیک مدل فه هایلفرضیه فرعی اول: بین مو

 ارتباط وجود دارد.  اقتصادیو شاخص های عملکرد پالیکبین مولفه های مدل : فرضیه فرعی دوم

 ارتباط وجود دارد. تلفیقیو شاخص های عملکرد  پالیکفرضیه فرعی سوم: بین مولفه های مدل 

 ارتباط وجود دارد. مالیو شاخص های عملکرد  پالیکفرضیه فرعی چهارم: بین مولفه های مدل 

 وعملکرد ارتباط وجود دارد.IC1  بین مدل فرضیه اصلی دوم:

 وشاخص های عملکرد حسابداری ارتباط وجود دارد.  IC1بین مدل  فرضیه فرعی پنجم:

 ارتباط وجود دارد. اقتصادیوشاخص های عملکرد IC1فرضیه فرعی ششم: بین مدل 

 ارتباط وجود دارد. تلفیقیوشاخص های عملکرد  IC1فرضیه فرعی هفتم: بین مدل 

 ارتباط وجود دارد. مالیوشاخص های عملکرد  IC1بین مدل: فرضیه فرعی  هشتم

 

  شناسی پژوهش روش -4

همبستگی و از نظر هدف کاربردی می باشد. جامعه آماری این  -روش تحقیق از نظر نحوه اجرا توصیفی 

لغایت  8811تحقیق کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران می باشند که از ابتدای سال 

ی مالی و سرمایه گذاری )هلدینگ( نباشد.با رجزء شرکت های واسطه گوده و در بورس فعال ب 8818پایان سال 

شرکت به عنوان نمونه هدفمند )سیستماتیک( انتخاب و مورد مطالعه  821توجه به محدودیت های فوق تعداد 

  .قرار گرفت
ابزار  داده های مورد نیاز پژوهش از شیوه مطالعات کتابخانه ای استفاده شده است. جهت جمع آوری

گردآوری اطلاعات شامل گزارشات مالی و صورتهای مالی جامعه مورد مطالعه می باشد که با استفاده از نرم 

افزارهای اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار این امر انجام شده است. برای توصیف داده ها از شاخص های 

یه ها از آزمونهای همبستگی و مقایسه ای بهره پراکندگی استفاده شده است و در مرحله استنباط و تحلیل فرض

 گیری شده است.
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 آناندازه گیری متغیرهای پژوهش و نحوه  -5
پالیک معیارهای اندازه گیری سرمایه فکری یک شرکت را سه معیار: سرمایه فیزیکی، ضریب ارزش افزوده 

 سرمایه انسانی، ضریب ارزش افزوده سرمایه ساختاری می داند.

  ارزش افزوده 

ارزش افزوده تفاوت بین کل درآمد حاصل از فروش تولیدات، خدمات، سرویس های ارائه شده به بازار و تمام 

 هزینه هایی است که جهت تولید کالا، خدمات و سرویس ها هزینه شده است.

 

  كارایی سرمایه فیزیكی(CEE) 
 آید: کارایی سرمایه به کار گرفته شده از رابطه زیر به دست می

 CEE=VA/CEدارایی مشهود/ ارزش افزوده=                             (8رابطه)

 CEکل دارایی ها=  -دارایی مشهود= دارایی های نامشهود                 (2رابطه)

 

 كارایی سرمایه انسانی  
خرج شده برای کارکنان چه مقدار ارزش افزوده ایجاد می شود. سرمایه  ریال نشان دهنده آن است به ازای هر

 انسانی، شامل کار مستقیم، کار غیرمستقیم، حقوق بخش اداری، بازاریابی و فروش است.  

 

 كارایی سرمایه ساختاری(SCE) 

را محاسبه و به ضریب سرمایه ساختاری، میزان سرمایه ساختاری مورد نیاز برای ایجاد یک ریال ارزش افزوده 

عنوان شاخص موفقیت سرمایه ساختاری در فرایند ایجاد ارزش است. بنابراین، این را به صورت زیر محاسبه می 

 شود:

 SCE=SC/VA)ارزش افزوده(/ )سرمایه ساختاری(=                                          (8رابطه)

 SC=VA-HCارزش افزوده=  -کل هزینه حقوق و دستمزد                 (2رابطه)

 

 ضریب ارزش افزوده سرمایه فكری 

، نشان دهنده کارایی ایجاد ارزش یا توانایی فکری شرکت است. هر چه قدر  ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری

 این ضریب، بیشتر باشد، مدیریت از توان بالقوه شرکت بهتر استفاده کرده است.

                                           VAIC=HCE+SCE+CEE                         (   9رابطه)

    می باشد.و سود هر سهم  تقسیمی سودشامل : عملكرد حسابداری
 

 عملكرد مالی : 

 شامل بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی ها می باشد.
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  :عملكرد اقتصادی(MVA وREVA) 
 REVA=(R-C)MCapital (2رابطه)

Cکه از  است = هزینه سرمایهWACC یا میانگین موزون هزینه سرمایه بر مبنای ارزش های بازار بدست امده

 . است

Rنرخ بازده شرکت=     

MVA  : می باشد. حقوق صاحبان سهاماز  ارزش سهام بازارشامل تفاضل  

 

 عملكرد تلفیقی 

 می باشد. سهم قیمت به عایدی هرشامل تقسیم قیمت به فروش و 

 

 اهرم مالی 

 می باشد. مجموع داراییهابه  ها مجموع بدهیحاصل تقسیم 

 

 رشد    
 Growth   دارایی های سال جاری(= -داراییهای سال قبل/ )جمع داراییهای سال قبل (2رابطه )

 

 اندازه شركت 

   ارزش دفتری کل داراییهالگاریتم 

 

 تجزیه وتحلیل اطلاعات -6

 بودن جمله های خطاآزمون نرمال 

( استفاده می شود. اگر اجزای K-Sاسمیرنف) –کلموگراف های خطا از آزمونبرای بررسی نرمال بودن جمله

باقیمانده از توزیع نرمال برخوردار باشند، می توان ادعا کرد که جامعه نیز دارای توزیع نرمال است. آماره 
Zدو توزیع آماری و مشاهده شده به دست می آید. این آزمون از اسمیرنف از بزرگترین قدر مطلق بین –کلموگروف

ارائه شده  8( آن در جدول sigو سطح معناداری ) zقابل انجام است. مقدار قدر مطلق آماره  spssطریق نرم افزار 

بودن  % نرمال9% است، بنابراین در سطح 9( بیشتر از sigاست. با توجه به این جدول، از آنجا که سطح معناداری )

 توزیع متغیر تایید می گردد.

 K-Sآزمون  -1 جدول
 اسمیرنف –آماره کلموگراف  288/1

 (sigسطح معناداری) 289/1
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 آزمون همخطی
وجود همخطی بالا بین متغیرهای مستقل باعث می گردد که با وجود بالا بودن ضریب تعیین، اعتبار مدل 

تلرانس و عامل تورم واریانس استفاده می شود. وجود تولرانس  مورد تردید قرار گیرد. بدین منظور، از دو شاخص

کمتر )نزدیک به صفر( و عامل تورم واریانس بیشتر باعث نامناسب بودن مدل رگرسیون برای پیش بینی می 

 گردد. نتایج این آزمون در دو ستون آخر جداول ارائه می گردد.

فاده از شاخص های مرکزی همچون میانگین و شاخص در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده ها با است

های پراکندگی انحراف معیار، چولگی و کشیدگی انجام پذیرفته است. محاسبه این شاخص ها به تفکیک سال و 

 همچنین بصورت کلی در جدول زیر آمده است.

 

 آمار توصیفی -2  جدول

 كشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین تعداد متغیرها

 92/82 28/8 2/81 2/82 821 فکریسرمایه 

 -11/8 92/2 82/28 9/2 821 کارایی سرمایه

 -29/2 11/1 11/2 8/2 821 کارایی سرمایه انسانی

 22/8 828/8 111/22 81/2 821 کارایی سرمایه ساختاری

 11/8 222/1 298 2/9 821 تقسیمی سود

 2/9 122/2 212/82 2/1 821 بازده حقوق صاحبان سهام

 2/2 222/2 892/28 8/2 821 هر سهمسود 

 22/2 222/2 88/89 2/81 821 بازده دارایی ها

 2/1 218/1 1/1 2/9 821 عملکرد تلفیقی

 11/1 212/2 8/88 8/2 821 اهرم مالی

 -28/1 22/2 8/82 88/1 821 رشد

 

 

 تجزیه و تحلیل فرضیه ها -7
 ارتباط وجود دارد.مدل پالیک و عملکرد  فه هایلبین مو فرضیه اصلی اول :

 وجود دارد. ارتباطمدل پالیک و شاخص های عملکرد حسابداری  فه هایلبین مو اول: فرضیه فرعی
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 ضرایب معادله رگرسیون -3 جدول

 مدل

 ضرایب استاندارد نشده

ضرایب 

استاندارد 

 شده

 آزمون هم خطی

 بتا
خطای 

 استاندارد
 tآماره  بتا

سطح معنی 

 داری
 تلورانس

تورم عامل 

 واریانس

وابسته 
DPS 

(Constant) 812/2  229/1   882/2  111/1  112/1  112/8  

Ic1 111122/1  111/1  1111/1  229/1  112/1  122/1  812/8  

viac 111/1  111/1  182/1-  111/8-  882/1  292/1  212/2  

size 211/1-  192/1  212/1-  222/9-  111/1  122/1  118/8  

growth 822/1-  119/1  121/1-  812/81-  812/1  128/1  128/8  

lev 212/1-  28/1  118/1-  891/2-  188/1  112/1  112/8  

 وابسته
EPS 

(Constant) 882/2  919/1  
 

218/2  111/1  
  

Ic1 111118/1  111/1  112/1  112/1  128/1  118/1  111/8  

size 882/1-  192/1  822/1-  212/21-  111/1  282/1  819/2  

growth 128/1-  11/1  122/1-  21/1-  212/1  118/1  888/8  

lev 281/1  222/1  189/1  121/1  81/1  181/1  812/8  

viac 112/1  118/1  22/1  81/8  281/1  129/1  812/8  

 

( سطح معنی داری متغیر تمرکز مالکیت به عنوان متغیر مستقل بیشتر از ده درصد است که در 8در جدول )

نتیجه فرض صفر تایید می شود و از معادله رگرسیون حذف می شود و با وجود معنی دار بودن کل رگرسیون  

 فرضیه رد می شود. 

 ( مولفه مدل پالیک برای مدل با متغیر وابسته112/1معناداری)( و سطح 1111/1با توجه به ضریب رگرسیونی)

DPS.می توان گفت، بین مولفه های مدل پالیک و عملکرد حسابداری ارتباط وجود ندارد 

( مولفه مدل پالیک برای مدل با متغیر 128/1( و سطح معناداری)112/1همچنین با توجه به ضریب رگرسیونی)

 مولفه های مدل پالیک و عملکرد حسابداری ارتباط وجود ندارد.می توان گفت، بین  EPSوابسته
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 ارتباط وجود دارد.اقتصادی مدل پالیک و عملکرد  فه هایلبین مو :فرعی دومفرضیه 

 

 ضرایب معادله رگرسیون -4 جدول

 مدل

 ضرایب استاندارد نشده

ضرایب 

استاندارد 

 شده

 آزمون هم خطی

 بتا
خطای 

 استاندارد
 tآماره  بتا

سطح معنی 

 داری
 تلورانس

عامل 

تورم 

 واریانس

 MVAوابسته 

(Constant) 229/8  222/1   221/9  111/1    

Ic1 111191/1  111/1  111/1  888/1  281/1  118/1  112/8  

size 282/1  19/1  281/1  88/82  111/1  92/1  299/8  

growth 288/1  112/1  828/1  221/2  111/1  128/1  128/8  

lev 822/1-  221/1-  12/1-  219/8-  828/1  18/1  111/8  

viac 122/1  112/1  821/1  222/2  11/1  112/1  882/8  

 REVAوابسته

(Constant) 189/8  892/8  
 

211/8  118/1  
  

Ic1 11181/1  111/1  118/1  122/1  181/1  112/1  188/8  

size 221/1  818/1  221/1  291/2  111/1  212/1  222/2  

growth 199/1  829/1  189/1  821/1  212/1  128/1  118/8  

lev 288/1  228/1  81/1  122/1  88/1  182/1  112/8  

viac 112/1-  112/1  188/1-  888/1-  292/1  192/1  828/8  

 

و سطح معناداری  MVA،111/1( ضریب رگرسیونی مولفه مدل پالیک برای مدل با متغیر وابسته2در جدول)

نمی توان فرض صفر را تایید کرد در 19/1توجه به بزرگتر بودن آن از  می باشد که با281/1مربوط به این ضریب 

 درصد می توان گفت، بین مولفه های مدل پالیک و عملکرد اقتصادی ارتباط وجود ندارد.19نتیجه با اطمینان 
و سطح معناداری مربوط به این  REVA،118/1ضریب رگرسیونی مولفه مدل پالیک برای مدل با متغیر وابسته

نمی توان فرض صفر را تایید کرد در نتیجه با 19/1می باشد که با توجه به بزرگتر بودن آن از 181/1ضریب 

 درصد می توان گفت، بین مولفه های مدل پالیک و عملکرد اقتصادی ارتباط وجود ندارد.19اطمینان 
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 د.ارتباط وجود دارتلفیقی مدل پالیک و عملکرد  بین موافه های :فرعی سومفرضیه 

 

 ضرایب معادله رگرسیون -5 جدول

 مدل

 ضرایب استاندارد نشده

ضرایب 

استاندارد 

 شده

 آزمون هم خطی

 بتا
خطای 

 استاندارد
 tآماره  بتا

سطح 

 معنی داری
 تلورانس

عامل تورم 

 واریانس

 

 

 

 

 P/Eوابسته 

(Constant) 182/2  822/1   188/1  111/1    

Ic1 111118/1  111/1  119/1  822/1  111/1  118/1  111/8  

size 229/1-  121/1  211/1-  211/1-  111/1  221/1  888/2  

growth 182/1  19/1  121/1  221/1  211/1  119/1  88/8  

lev 198/1  898/1  222/1  888/21  111/1  128/1  812/8  

viac 112/1  112/1  818/1  298/2  112/1  182/1  812/8  

 P/Sوابسته

(Constant) 222/1  822/1  
 

822/2  188/1  
  

Ic1 11112/1  111/1  12/1  222/1  122/1  118/1  112/8 

size 222/1-  121/1  212/1-  - 112/89  111/1  222/1  828/2 

growth 212/1-  19/1  892/1-  222/9-  111/1  129/1  118/8 

lev 219/1-  828/1  828/1-  812/2-  111/1  18/1  111/8 

Viac 112/1  112/1  111/1  922/8  111/1  182/1  212/8 

 

( مولفه مدل پالیک برای مدل 111/1( و سطح معناداری)119/1( با توجه به ضریب رگرسیونی)9در جدول)

 ، می توان گفت بین مولفه های مدل پالیک و عملکرد اقتصادی ارتباط معناداروجود ندارد.P/Eبا متغیر وابسته

مولفه مدل پالیک برای مدل با متغیر  (122/1( و سطح معناداری)12/1همچنین با توجه به ضریب رگرسیونی)

 می توان گفت بین مولفه های مدل پالیک و عملکرد اقتصادی ارتباط وجود دارد. P/Sوابسته
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 ارتباط وجود دارد.عملکرد مالی مدل پالیک و  فه هایلبین مو : فرعی چهارمفرضیه 

 

 ضرایب معادله رگرسیون -6 جدول

 مدل

 ضرایب استاندارد نشده
 ضرایب

 استاندارد شده
 آزمون هم خطی

 بتا
خطای 

 استاندارد
 tآماره  بتا

سطح معنی 

 داری
 تلورانس

عامل تورم 

 واریانس

 ROEوابسته 

(Constant) 182/8-  828/1   882/9-  111/1    

Ic1 111118/1  111/1  112/1-  88/1-  182/1  118/1  112/8  

size 812/1-  188/1  881/1-  182/9-  111/1  221/1  221/2  

growth 111/1  198/1  12/1  112/8  12/1  121/1  122/8  

lev 922/1  822/1  899/1  821/2  111/1  111/1  8/8  

viac 118/1  112/1  122/1  289/8  112/1  182/1  812/8  

 ROAوابسته

(Constant) 912/1  198/1  
 

222/88  111/1  
  

Ic1 111121/1  111/1  189/1-  918/1-  18/1  118/1  112/8  

Size 129/1-  112/1  211/1-  11/1-  111/1  922/1  222/8  

Growth 111/1  111/1  188/1  812/8  282/1  222/1  828/2  

Lev 821/1-  122/1  292/1-  298/89-  111/1  129/1  118/8  

Viac 111/1  111/1  122/1  912/8  118/1  18/1  111/8  

 

و سطح معناداری  ROE،112/1وابسته( ضریب رگرسیونی مولفه مدل پالیک برای مدل با متغیر 2در جدول)

نمی توان فرض صفر را رد کرد در 1019می باشد که با توجه به کوچکتر بودن آن از 182/1مربوط به این ضریب 

درصد می توان گفت، بین مولفه های مدل پالیک و مجموع بازده دارائیها ارتباط 19نتیجه با اطمینان 

 معناداروجود دارد. 

و سطح معناداری مربوط به این ROA، 189/1مولفه مدل پالیک برای مدل با متغیر وابستهضریب رگرسیونی 

نمی توان فرض صفر را رد کرد در نتیجه با 19/1می باشد که با توجه به کوچکتر بودن آن از 18/1ضریب 

 وجود دارد. ( ارتباطROAدرصد می توان گفت، بین مولفه های مدل پالیک و مجموع بازده دارائیها)19اطمینان 
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 و عملکرد ارتباط وجود دارد.Ic1 مدل  بین موافه های : دومفرضیه اصلی 

 ارتباط وجود دارد.حسابداری و عملکرد Ic1 مدل  : بین موافه های پنجم فرعیفرضیه 

 

 ضرایب معادله رگرسیون -7 جدول

 مدل

 ضرایب استاندارد نشده

ضرایب 

استاندارد 

 شده

 آزمون هم خطی

 بتا
خطای 

 استاندارد
 tآماره  بتا

سطح 

معنی 

 داری

 تلورانس

عامل 

تورم 

 واریانس

 DPSوابسته 

(Constant) 182/2  822/1   188/1  111/1    

Ic1 111112/1  111/1  111/1  229/1  112/1  122/1  812/8 

size 222/1-  121/1  212/1-  - 112/89  111/1  222/1  828/2 

growth 212/1-  19/1  892/1-  929/9-  111/1  129/1  118/8 

lev 229/1-  828/1  828/1-  812/2-  111/1  18/1  111/8 

Viac 112/1  112/1  111/1  922/8  111/1  182/1  212/8 

 EPSوابسته

(Constant) 912/1  198/1   222/88  111/1    

Ic1 111189/1  111/1  112/1  112/1  128/1  228/1  181/8 

size 812/1-  188/1  881/1-  182/9-  111/1  221/1  221/2  

growth 111/1  128/1  12/1  112/8  12/1  121/1  122/8  

lev 922/1  888/1  899/1  821/2  111/1  111/1  18/8  

viac 118/1  119/1  129/1  289/8  112/1  182/1  812/8  

 

برای مدل با Ic1 ( مولفه مدل 112/1( و سطح معناداری )111/1( با توجه به ضریب رگرسیونی)2در جدول)

و عملکرد حسابداری ارتباط وجود ندارد. همچنین با  Ic1می توان گفت، بین مولفه های مدل DPS وابسته متغیر

 EPSبرای مدل با متغیر وابستهIc1 ( مولفه مدل 128/1( و سطح معناداری )112/1توجه به ضریب رگرسیونی)

 د.و عملکرد حسابداری ارتباط وجود ندار Ic1 می توان گفت بین مولفه های مدل 
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 ارتباط وجود دارد.اقتصادی و عملکرد Ic1 مدل  بین موافه های : ششم فرعیفرضیه 

 

 ضرایب معادله رگرسیون -8 جدول

 مدل

 ضرایب استاندارد نشده

ضرایب 

استاندارد 

 شده

 آزمون هم خطی

 بتا
خطای 

 استاندارد
 tآماره  بتا

سطح معنی 

 داری
 تلورانس

عامل تورم 

 واریانس

 وابسته

MVA 

(Constant) 812/2  929/1   882/2  111/1  112/1  112/8  

Ic1 111191/1  111/1  111/1  888/1  281/1  118/1  112/8 

size 282/1  12/1  881/1  88/82  111/1  92/1  229/8  

growth 228/1  112/1  288/1  221/2  111/1  128/1  128/8  

lev 822/1-  221/1-  18/1-  219/8-  828/1  18/1  111/8  

viac 122/1  112/1  821/1  222/9  111/1  112/1  22/8  

REVA 
 وابسته

(Constant) 822/8  119/1   882/2  111/1  212/1  129/8  

Ic1 11111812/1  111/1  118/1  122/1  181/1  112/1  188/8 

size 292/1  12/1  821/1  88/82  111/1  92/1  229/8  

growth 218/1  128/1  888/1  221/2  111/1  198/1  128/8  

lev 282/1-  881/1-  28/1-  819/8-  298/1  22/1  122/8  

viac 188/1  119/1  221/1  822/9  111/1  222/1  282/8  

 

واریانس خطاها ثابت است  تنها از MVA ( با توجه به اینکه در خط رگرسیون با متغیر وابسته1در جدول)

 REVAوابسته و برای متغیر Ic1استفاده می نمائیم. ضریب رگرسیونی مولفه مدل  REVAنتایج رگرسیون وابسته 

نمی  19/1می باشد که با توجه به بزرگتر بودن آن از  181/1وسطح معناداری مربوط به این ضریب  118/1،

 و Ic1درصد می توان گفت، بین مولفه های مدل  19توان فرض صفر را تایید کرد در نتیجه با اطمینان 

 عملکرداقتصادی ارتباط وجود ندارد.
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 ارتباط وجود دارد.تلفیقی و عملکرد Ic1 مدل  بین موافه های : هفتم فرعیفرضیه 

 

 ضرایب معادله رگرسیون -9 جدول

 مدل

 ضرایب استاندارد نشده

ضرایب 

استاندارد 

 شده

 آزمون هم خطی

 بتا
خطای 

 استاندارد
 tآماره  بتا

سطح معنی 

 داری
 تلورانس

عامل تورم 

 واریانس

P/Eوابسته 

(Constant) 822/8  119/1   882/2  111/1  212/1  129/8  

Ic1 11188/1  111/1  119/1  822/1  111/1  118/1  111/8 

size 292/1  12/1  821/1  88/82  111/1  92/1  229/8  

growth 218/1  128/1  888/1  221/2  111/1  198/1  128/8  

lev 282/1-  181/1-  28/1-  819/8-  298/1  22/1  122/8  

viac 188/1  119/1  221/1  22/9  111/1  822/1  282/8  

 P/Sوابسته

(Constant) 822/8  119/1   882/2  111/1  212/1  129/8  

Ic1 11122/1  111/1  12/1  222/1  222/1  118/1  112/8 

size 292/1  12/1  929/1  88/82  111/1  82/1  828/8  

growth 218/1  128/1  188/1  221/2  111/1  292/1  188/8  

lev 282/1-  881/1-  28/1-  819/8-  111/1  28/1  122/8  

viac 188/1  119/1  221/1  822/9  111/1  222/1  882/8  

 

برای با متغیر  Ic1(مولفه مدل 111/1( و سطح معناداری )119/1( با توجه به ضریب رگرسیونی)1در جدول )

 ( ارتباط معناداروجود دارد. P/Eتلفیقی ) و عملکرد Ic1می توان گفت، بین مولفه های مدل  P/Eوابسته

برای مدل با متغیر  Ic1( مولفه مدل 222/1( و سطح معناداری)12/1همچنین با توجه به ضریب رگرسیونی)

 دارد.( ارتباط وجود نP/Sتلفیقی ) و عملکرد Ic1می توان گفت، بین مولفه های مدل  P/Sوابسته
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 ارتباط وجود دارد.عملکرد مالی وIc1 مدل  ه هایلفبین مو :هشتم فرعیفرضیه 

 

 ضرایب معادله رگرسیون -11 جدول

 مدل

 ضرایب استاندارد نشده
ضرایب استاندارد 

 شده
 آزمون هم خطی

 بتا
خطای 

 استاندارد
 tآماره  بتا

سطح معنی 

 داری
 تلورانس

عامل تورم 

 واریانس

 ROEوابسته 

(Constant) 822/8  119/1   882/2  111/1  212/1  129/8  

Ic1 1111812/1  111/1  112/1-  88/1-  182/1  118/1  112/8 

size 292/1  12/1  881/1  88/82  111/1  92/1  229/8  

growth 228/1  128/1  888/1  221/2  111/1  198/1  128/8  

lev 282/1-  881/1-  28/1-  819/8-  111/1  22/1  122/8  

viac 188/1  119/1  221/1  822/9  111/1  222/1  282/8  

 ROAوابسته

(Constant) 822/8  119/1   882/2  111/1  212/1  129/8  

Ic1 1111121/1  111/1  189/1-  918/1-  928/1  118/1  112/8 

size 292/1  92/1  881/1  88/82  111/1  92/1  229/8  

growth 218/1  128/1  888/1  221/2  111/1  298/1  192/8  

lev 282/1-  281/1-  22/1-  819/8-  298/1  22/1  188/8  

viac 122/1  182/1  898/1  822/9  111/1  922/1  222/8  

 

 ROEبا متغیر وابسته Ic1( مربوط به مولفه مدل 182/1( و سطح معناداری)112/1با توجه به ضریب رگرسیونی)

 ( ارتباط معنادار وجود ندارد.ROEو بازده مجموع دارائیها) Ic1می توان گفت، بین مولفه های مدل 

می توان  ROAبا متغیر وابسته  Ic1( مولفه مدل 928/1( و سطح معناداری)189/1همچنین ضریب رگرسیونی)

 ( ارتباط وجود ندارد.ROAو بازده مجموع دارائیها ) Ic1گفت، بین مولفه های مدل 

 

  و بحث نتیجه گیری -8

با توجه به ویژگی عصر حاضر و حاکمیت دانش بر جوامع و شرکتها، جهت گیری این پژوهش به سوی 

دارایی های نامشهود و سرمایه فکری سازمان بود. در این پژوهش سعی شد با سنجش ارزش گذاری سرمایه 

تر از همه بررسی  فکری، ارائه تعاریف مختلف و مرور بر پژوهش های انجام شده در داخل و خارج کشور و مهم
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ارتباط سرمایه فکری با عملکرد در بازار سرمایه ایران با استفاده از مدل پالیک، گامی در جهت هر چه بهتر 

یافته های بدست سرمایه فکری و آشنایی بیشتر مدیران با این سرمایه ارزشمند برداشته شود. در این پژوهش 

بت و معناداری بین سنجش سرمایه فکری بر اساس مدل پالیک نشان داد که رابطه مث اصلی اول فرضیهآمده از 

همچنین یافته های فرضیه های فرعی فوق نشان داد که  ،اردندوجود  و عملکرد اقتصادیو عملکرد حسابداری  
که این نتایج  ارددوجود  رابطه مثبت و معناداری بین سنجش سرمایه فکری بر اساس مدل پالیک و عملکرد مالی

دیگر نتایج بدست آمده حاکی  چن و همکاران، پوتان و همکاران و تان همخوانی دارد.پژوهش های با نتایج 

و عدم  P/E تلفیقیعملکرد شاخص ازوجود رابطه مثبت و معنادار سنجش سرمایه فکری بر اساس مدل پالیک  و 

می  P/S تلفیقیعملکرد شاخص وجود رابطه مثبت و معنادار سنجش سرمایه فکری بر اساس مدل پالیک و 

ابطه معنادار بین عملکرد حسابداری و گر عدم رنشان فرضیه اصلی دومیافته های بدست آمده از آزمون اما .باشد

 همچنین با آزمون فرضیه های فرعی بوده،ابطه بین عملکرد اقتصادی و سرمایه فکری عدم ر ونیزسرمایه فکری 

نگردید. ک تلفیقی مشاهده  عملکردفکری و عملکرد مالی ورابطه مثبت معناداری بین اجزای سرمایه هیچ ،فوق

 هبا نتایج تحقیق کماتس همخوانی دارد.

به طور کلی می توان گفت سرمایه فکری یک شرکت مجموع سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه 

میت داخلی موثری رابطه ای آن است. داشتن کنترل بر این داراییها سازمان را قادر می سازد از یک طرف حاک

داشته و از طرف دیگر، روابط خارجی موفقی با مشتریان، تامین کنندگان و سایرین داشته باشد. بنابراین با توجه 

به نتایج این پژوهش و عدم توجه به این مهم در شرکتهای پذیرفته شده در بورس ایران، ایجاب می کند که 

 ه فکری اقداماتی انجام دهند.  شرکتها برای مدیریت، کنترل و گزارشگری سرمای
 :گردد ی پژوهش به شرح زیر ارائه میپیشنهادها

 بررسی رابطه بین ساختار مالکیت وافشاء سرمایه فکری  در بازار سرمایه ایران (8

 بررسی رابطه بین تمرکز مالکیت و سرمایه فکری در بازار سرمایه ایران (2

 ری در بازار سرمایه ایرانتبیین ارتباط بین حاکمیت شرکتی وافشاء سرمایه فک (8

 بررسی رابطه بین سرمایه فکری و ریسک در بازار سرمایه ایران (2
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