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  مجله مطالعات مالی

  مشششماره  

  1389  تابستان

رابطه بین تأثیر سرمایه فکري بر عملکرد شرکتهاي ارزشی و 

 رشدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  

  1هاشم نیکومرام دکتر

  2فاطمه اسحقی

  

  چکیده 

هدف این مطالعه بررسی تاثیر سرمایه فکري بر عملکرد مالی شرکت هاي ارزشی و 

ر تهران است.در این تحقیق عملکرد شرکتهاي رشدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا

بر اساس دو متغیر بازده سرمایه گذاري و بازده حقوق صاحبان سهام اندازه گیري شده 

شرکت بعنوان نمونه تحقیق از بین شرکتهاي  64جامعه آماري پژوهش شامل  است.

مورد  1386لغایت  1383پذیرفته شده انتخاب شدند که اطلاعات مربوطه  طی سالهاي 

  سی قرار گرفته است .برر

نتایج بدست آمده نشان می دهد که  رابطه معناداري بین سرمایه فکري و بازده سرمایه 

گذاري شرکتهاي رشدي وجود ندارد. همچنین نتایج نشان می دهد رابطه مثبت معناداري 

بین سرمایه فکري و بازده حقوق صاحبان سهام شرکتهاي رشدي و سرمایه فکري و بازده 

احبان سهام و بازده سرمایه گذاري شرکتهاي ارزشی وجود دارد.از طرف دیگر حقوق ص

تفاوت معنا داري بین تاثیر سرمایه فکري بر بازده سرمایه گذاري و حقوق صاحبان سهام 

شرکتهاي ارزشی مشاهده نشد. نتیجه کلی تحقیق بیانگر اهمیت سرمایه فکري و درك 

گی بالاي آن با عملکرد شرکتهاي پذیرفته در ارزش آن از سوي سرمایه گذاران و همبست

  .بورس اوراق بهادار تهران است

                                                
 (نویسنده مسئول و طرف مکاتبه) دانشیار،عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم تحقیقات تهران -1

 .تحقیقات تهران)کارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و  -2

 12/06/89تاریخ پذیرش:     18/02/89تاریخ دریافت: 
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سرمایه فکري ، سرمایه گذاري شرکت هـاي ارزشـی ، سـرمایه گـذاري      کلیدي: هاي هواژ

  .شرکت هاي رشدي و عملکرد

  

  مقدمه

گیرد. این امر موجب افزایش  رشد نوین اقتصادي، از دانش و اطلاعات سرچشمه می

اي پژوهشی و اقتصادي شده است. نقش و به عنوان مقوله 1IClمایۀ فکري اهمیت سر

سهم سرمایۀ فکري در پیشرفت مدیریتی، فنّی و اجتماعی اقتصاد موضوع تحقیقات جدید 

اي که دانش سازمانی، عامل اصلی مزیت رقابتی و خلق ارزش  قرار گرفته است، به گونه

مزیت رقابتی و بقاي سازمان در گرو توانایی آن در شناخته شده است. بنابراین، دستیابی به 

گیري سرمایۀ فکري بر اساس  هاي دانشی است. اندازهخلق، ذخیره، توزیع و کاربرد دارایی

ها بر مبناي میزان هاي نامشهود استوار است. اثر این داراییرویکردي راهبردي از دارایی

شود. در سالهاي اخیر براي  ، سنجیده میخلق ارزش و منافعی که براي سازمان در پی دارد

در این تحقیق سعی گیري سرمایۀ فکري، چندین رویکرد و الگو مطرح شده است.  اندازه

شده است تا با استفاده از روشها و الگوهاي اندازه گیري سرمایه فکري اثر این عامل مهم 

دار تهران مورد در عملکرد شرکتهاي ارزشی و رشدي پذیرفته شده در بورس اوراق بها

 بررسی و آزمون قرار گیرد. 

در جامعه رقابتی امروز یک شرکت نمی تواند تنها برسرمایه فیزیکی دلالت کند، بلکه 

برسرمایه فکري نیز باید تمرکزکند.شرکت می تواند به مزیت رقابتی دست یابد وباسرمایه 

سنتی عدم فکري خودسودکسب کند. یکی ازمشکلات اساسی سیستم هاي حسابداري 

کفایت وناتوانی انها درسنجش ومخلوط نمودن ارزش سرمایه هاي فکري  به کار گرفته 

شده در قابلیت سود آوري پایدار و مستمر شرکت ها بیش از بازده سرمایه هاي مالی به 

کار گرفته شده است .چگونه می توان ارزش سرمایه هاي فکري را برآورد کرد؟ آیا رابطه 

میزان سرمایه هاي فکري محاسبه شده و عملکرد شرکت وجود دارد؟ آیا معنا داري میان 

  تفاوت معناداري بین تاثیر عملکرد شرکت هاي ارزشی و رشدي وجود دارد؟
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هدف از انجام این تحقیق بهبود مدیریت منابع نامشهود در شرکتهاي ارزشی و رشدي 

شد و در نظر گرفتن اثرات می باشد. همچنین براي افزایش مدیریت بهتر کل سازمان می با

در این تحقیق سعی می شود تا  منابع نامشهود که در اکثر شرکتها نادیده گرفته می شود.

اثرات سرمایه فکري و دو شاخص عملکرد مورد نظر یعنی بازده سرمایه گذاري و 

ROI)) و بازده حقوق صاحبان سهام(ROE در شرکتهاي ارزشی و رشدي مورد بررسی (

د تا نهایتا مشخص شود که سرمایه فکري طبق دو شاخص مذکور بر قرار می گیر

شرکتهایی ارزشی و رشدي چه اثراتی دارد و عملکرد کدامیک بهتر است.و همچنین در این 

تحقیق روش کمی و اندازه گیري و گزارش دهی عوامل نامشهود (سرمایه فکري)  را 

هی نسبی براي ذینفعان معرفی می کند و محدودیت هاي موجود در سیستم گزارش د

  سازمانی را مد نظر قرار می دهد.

  

  و پیشینه مبانی نظري

  مفاهیم وتعاریف سرمایه فکري: -

سرمایه فکري شامل آن بخشی از کل سرمایه یا دارائی شرکت است که مبتنی بر دانش 

بوده وشرکت،دارنده ومالک آن بشمار می آید.بنابراین سرمایه فکري هم می تواند شامل 

ود دانش(که بر مالکیت فکري ویادارائی فکري یک شرکت تبدیل شده)وهم نتیجه نهائی خ

فرایند انتقال آن باشد.تعریف قانونی مالکیت معنوي،تنها مواردي نظیر حق مالکیت اشیاء 

نشان تجاري وحق تکثیر را شامل می گردد.این دارائی ها،تنها مشکل ،نظیر حق اختراع

  اهداف حسابداري مناسب می باشند.سرمایه فکري است که براي 

ارائه شده  smith & Parr(SP 1993) یک مفهوم مشابه از سرمایه فکري به وسیله 

  : 2به صورت زیر می باشد Malki است که تجزیه تحلیل آن توسط 

هاي  مفهوم سرمایه فکري بر شواهدي مبتنی است که ارزش شرکت مجموع ارزش

(مثل  دارائی هاي مشهود شامل دارائی هاي جاري ت.مشهود اس دارائی هاي نا مشهود و

 هاي ثابت دارائی و حسابهاي دریافتنی) موجودي کالا و اوراق تضمینی، وجه نقد،
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 هاي نامشهود شامل آموزش کارکنان، دارائی میباشد. تجهیزات) ،ماشین آلات (ساختمان،

  حق رأي می باشد. و حق چاپ، حق کپی، ،علائم تجاري

اي مالی می تواند فقط بخش مشهودارزش شرکت راانعکاس دهد، اگر چه صورته

دربازار، شرکتها مطابق با کل حوزه ارزش دارائی هاي آنها سنجیده می شوند.بنابراین 

  ارزش دارائی هایی نا مشهود را می توان با ترکیب اطلاعات بازار ومشتقات آن برآورد کرد.

  همچنین: )سرمایه فکريStwertمطابق با تعریف استوارت(

شامل کل اطلاعات کسب شده وشناخته شده توسط افرادشرکت است که نتایج  )1

  فواید رقابتی است.

سرمایه فکري نتیجه اموال فکري مثل دانش،اطلاعات وتجربیاتی است که خلق  )2

  ارزش می کند.

سرمایه فکري منجر به پیشروي جامعه صنعتی به جامعه علمی می شود و دانش و 

حال تغییر وتحول است . تعاریف متفاوتی دارد که به هسته واحد اطلاعات مدام در 

  تجاري و ویژگی هاي آن مربوط می شود.

سرمایه فکري به عنوان اموال فکري ، دارایی ها ي فکري و دارائی هاي علمی است 

  ،اما مفاهیم، متفاوت هستند.

)Mc connach ic1997 نظر گرفته )سرمایه فکري به عنوان دانش،یا ارزش بالقوه در

می شود. دانش با ارزش قطعی و بکار گیري آن براي هدف خاص براي مالک، دارائی 

  فکري نامیده می شود.

)SMAC جامعه حسابداران مدیریت کانادا سرمایه فکري را به عنوان دانش کسب(

  شده توسط افرادي که در بدست آوردن سود آتی سهیم هستند،تعریف کند.

  

  جزاء سرمایه فکريا

مدلی به نام جایگاه ارزش،سرمایه فکري متشکل از سه جزء اصلی دانسته شده که  در

  براي ایجاد ارزش با هم در تعامل می باشند.
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  این اجزاء سه گانه عبارتند از 

  سرمایه مشتري(ارتباطی). -ج  سرمایه ساختاري(سازمانی) -ب  ،سرمایه انسانی -الف

  

  الف )سرمایه انسانی:

 ها وتخصص اعضاء انسانی سازمان اطلاق می شود ها، مهارت ابلیتسرمایه انسانی به ق

 سرمایه انسانی برخوردار از تفکرات است. هدف اولیه از سرمایه انسانی، .3)2002مالکم(

اهم  4)2002موریتسن ( نیز بهبود فرایند هاي تجاري است. نوآوري در کالاها و خدمات و

 گی هاي حرفه اي وتخصصی کارکنان کلیدي،هاي سرمایه انسانی عبارتند از شایست شاخص

تجربه با تعداد افراد شرکت با زمینه قبلی مرتبط وهمچنین توزیع دقیق  تحصیلات،

  5)2002 (رودر و للیارت مسئولیت هاي درارتباط با مشتریان

  

    ب )سرمایه ساختاري(سازمانی):

مواردي نظیر درك نیازهاي بازار می باشد و برايسرمایه ساختاري شامل ظرفیت ها 

 فرایند ها و فرهنگ سازمانی را در بر دانش نهادینه شده در ساختارها، حقوق اختراعات و

روز کاري در سرمایه ساختاري دانش است که در پایان هر  6)2002مالکم ( می گیرد.

تولید شدن مجدد و به اشتراك  یتقابلشته و به کل سازمان تعلق داسازمان باقی می ماند، 

این نوع سرمایه به وسیله مزایاي رقابتی یک .7)2001.(موریتسن را دارد ا دیگرانگذاشتن ب

 تجربه، شامل مواردي نظیر شهرت، شرکت اضافه توانائی هاي کارکنان آن ایجاد می شود و

  8)2002گردد.(رودر و لیارت  محصولات وخدمات و یا روشهاي تولید آن می

  

    ج) سرمایه مشتري(ارتباطی):

باطی شامل وابستگی هاي برون سازمانی مانند وفاداري هاي مشتریان،حسن سرمایه ارت

شهرت،وروابط شرکت با تأمین کنندگان منابع آن می باشد. این موضوع از طریق ارزش 

. سرمایه 9)2002دریافتی یک مشتري از انجام داد وستد با سازمان تعریف می شود.(مالکم 
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تحت تملک شرکت است که به روابط آن با  مشتري شامل مواردي نظیر ارزش امتیازات

 یا از دست دادن مشتریان و نرخ حفظ و سهم بازار، هاي مرتبط با مشتریان، مردم و سازمان

  .10)2001موریتس .(پردازد همچنین موجبات سودآوري خالص به ازاء هر مشتري می

  

  :11افشاء سرمایه فکري اندازه گیري و

یه فکري وافشاءآن زمان بلند مدت چندین رویکرد تلاش براي توسعه اندازه گیري سرما

  تعریف می شود:

   MBV(12ارزش بازار به ارزش دفتري() 1

هاي موجود در  هاي موجود در بازار و ارزش ارزش بازار به ارزش دفتري با ارزش

  هاي مالی سنجیده می شود. صورت

ارزش دفتري  -2 عامل خارجی میتواند در ارزش بازار موثر باشد -1 معایب این روش

منجر به تفاوت  -3 کند ها را معرفی نمی برخی موارد ارزش واقعی شرکت ارزش بازار در و

  هاي حسابداري به کار گرفته شده در شرکت می شود. روش

  

  QTobins:  توبین )2

این روش ارزش بازار دارائی را با هزینه جایگزینی مقایسه می کند.فایده این روش 

وش توسط توبین برنده جایزه نوبل مطرح شده است که در آن عامل تورم است.این ر

  )2003 سرمایه فکري عبارتست از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري،(آردونز پاپلوس

  

                                     CIV(13ارزش نا مشهود محاسبه شده:() 3

ژه دارائی هاي نا بازده دارائی هاي نا مشهود است که در آن سهم بازده ویCIV روش

 )2003( Publoو )Rodov &Leliaert )2002مطابق با نظریه  کند. مشهود استفاده می

  سرمایه فکري می تواند توسط روشهاي زیر محاسبه شود:

                              IBS (14ترازنامه نامشهود (  3 -1
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اري تقسیم می کند. ترازنامه نامشهود سرمایه فکري را به سرمایه فردي و سرمایه ساخت

، رفه اي ،استراتژي سازمان ، آموزشسرمایه فردي شاخص هاي ویژه اي همچون رقابت ح

  تجربه، تعداد کارگران که با مشتریان در ارتباط هستند دارد.

و نقشه هاي استراتژیک به عنوان پیشنهادي براي  ، BSC(15کارت ارزیابی متوازن ( 2-3

  یگر و بر عملکرد سازمانی :تاثیرگذاري سرمایه فکري بر یکد

کارت ارزیابی متوازن یک روش اثبات شده و علمی است که می توان آنرا تحت سه 

عنوان  مدیریتی ، سیستم برنامه ریزي استراتژیک و سیستم ارزیابی عملکرد سازمان در نظر 

می  گرفت. این روش ، چشم انداز و استراتژیهاي سازمان را به اهداف و معیارهایی انتقال

  دهد که در جنبه هاي چهار گانه زیر تحقق یافته اند :

 منظر(جنبه) مالی (چگونه به سهامداران خود می نگریم؟ ) -

 منظر(جنبه) مشتري  (مشتریان چگونه ما رو می بینند؟ ) -

 منظر(جنبه) فرایند هاي داخلی ( به چه فرایندهاي داخلی باید دست یابیم؟) -

نه می توانیم بهبود و ایجاد ارزش در سازمان را منظر(جنبه) رشد و یادگیري ( چگو -

 تداوم بخشیم؟ )

عبارت متوازن نیز به تعادل و توازنی اشاره دارد که این روش بین اهداف مالی و غیر 

  مالی، اهداف کوتاه مدت و بلند مدت ، اهداف داخلی و اهداف خارجی برقرار می کند.

  

  16ارزش افزوده اقتصادي -4

EVA مع اندازه گیري است که بودجه بندي سرمایه اي مالی و متغیر، یک عملکرد جا

هدف گذاري، اندازه گیري عملکرد ارتباط سهامداران که به بهبود ارزش شرکت منجر می 

 شود ، استفاده می کند.
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   )ICI( 17شاخص -5

ICI سعی دارد در میان مشخصه هاي تک شاخصی را میان یک شاخص تنها، شاخص

IC  متغیر سرمایه فکري در بازار ارتباط دهد. این رویکرد استراتژي، اندازه سعی دارد تا

  غیرمالی و ارزش افزوده مدیریت را ترکیب می کند.

 

   ROA(18روش بازده دارایی ها ( -6

ROA  نسبتهاي بین میانگین درآمد شرکت تقسیم بر میانگین دارایی هاي مشهود در

تفاوت است. اگر تفاوت مثبت است ، با این مقایسه با میانگین صنعت براي محاسبه این 

فرض که شرکت سرمایه فکري در صنعت دارد. اگر تفاوت صفر یا منفی باشد ، شرکت 

  سرمایه فکري ندارد.

  

   MCM 19روش سرمایه اي کلان بازار  -7

ارزش اندازه با بازار سرمایه فکري را تعیین می کند. فرض این روش  MCMروش 

عنوان سرمایه فکري است. این روش نسبتی بر صرف بازار است حقوق صاحبان سهام به 

این روش زمانی استفاده می شود که تفاوت بین جمع مبلغ و  و پیشنهاد قیمت سهام است.

  ارزش دفتري (خالص دارایی هاي ) سهامداران قابل محاسبه باشد. 

  

   20روش سرمایه فکري مستقیم -8

کري تمرکز دارد که چندین بخش را بر ارزش اندازه گیري سرمایه ف DICروش 

شناسایی می کند و ارزیابی بیشتر می کند. اجزاء دارایی بازار شامل مشتري، صداقت، اموال 

هاي انسانی مثل آموزش  هاي تکنولوژي و دارایی (مثل حق چاپ، حق امتیاز، دارایی فکري،

بعد از  .است DIC و تربیت) و سرمایه ساختاري و سیستم اطلاعاتی با تمرکز بر

  گیري همه اجزاء ، کل سرمایه فکري را بدست خواهیم آورد. اندازه
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    21اسکاندیا AFS هدایت گر تجاري  -9

ارزش تک تک اجزاء سرمایه فکري را شرح می دهد.شامل نقش و توسعه  SBNمدل 

براي موازنه بین سرمایه مالی و سرمایه فکري  SBNروش گزارشگري است. طراحی 

شاخص برتر در چندین حوزه ارزیابی می  30ندیا عملکرد آن را بر مبناي است. مدل اسکا

اسکاندیا یک شرکت خدمات مالی سوئدي است که براي نخستین بار توانست  کند.

اي به حسابداري سنّتی گیري کرده و در قالب ضمیمه هاي دانشی خود را اندازهدارایی

کاندیا بر اساس الگوي پیشنهادي شرکت، الحاق کند. نخستین گزارش سرمایۀ فکري اس

فکري اسکاندیا ه تدوین شد. در گزارش سرمای 1980ادوینسون و مالون در اواسط دهۀ 

هاي دانشی در پنج  گیري دارایی جدید براي اندازهه سنج 91سنتی، از  هسنج 73علاوه بر 

و مالون در  و توسعه و انسانی استفاده شد.ادوینسوني : مالی، مشتري، فرآیند، نوسازه حوز

ئه ارا ساختاريه انسانی و سرمای هفکري را در دو جزء سرمایه طرح ارزش اسکاندیا، سرمای

  د.کردن

انسانی با عنوانهاي دانش مختلط، مهارت، خلاقیت و توانایی  هدر این الگو، سرمای

نیز  شود، که فلسفه، فرهنگ و اعتبار سازمان را فردي کارکنان براي انجام وظیفه، تعریف می

هاي  افزار، پایگاه افزار، نرم ساختاري نیز مواردي از قبیل: سخت هگیرد. سرمای دربرمی

هاي تجاري و هرگونه قابلیت  اطلاعاتی، ساختار سازمانی، حق ثبت اختراعها، مارك

شود. به عبارت  کند، شامل می وري کارکنان پشتیبانی می سازمانی دیگري را که از بهره

ه ماند، بر خلاف سرمای با رفتن کارکنان به خانه در محل کار باقی می دیگر، هر چیزي که

اختاري قابل تملّک و مبادله سه شود،سرمای انسانی که تحت مالکیت سازمان درآورده نمی

  است.

فکري روش جدیدي براي نشان دادن  هگیري سرمای به نظر ادوینسون و مالون، اندازه

سنّتی هرگز جایی نداشته است. آنها معتقــدند که  ارزش سازمانی است که در حسـابداري

شکاف بین ارزش ثبت شده در ترازنامه و برآورد  ههاي نامشهود، محاسب با وجود دارایی

  پذیر خواهد بود. هایشان امکان گذاران از ارزش سرمایه
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  روش مالی اندازه گیري دارایی هاي نامشهود: -10

مشتري ،انسانی و ساختاري است. روش آن افراد مطابق با این روش سرمایه فکري شامل 

سازد بخش ارزش پولی سرمایه فکري مربوطه و همچنین ترازنامه شرکت را  را قادر می

  برآورد کنند.

                     

  : 22روش و فرمول محاسباتی  جهت محاسبه سرمایه فکري در این تحقیق

  در فرمول زیر:

ICسرمایه فکري:  

Infµ  تورم طی:متوسط نرخTدوره  

IA ، µ CA µ متوسط بازده تعدیل شده شرکت صنعت بر حسب تورم:  

  دوره T:متوسط ارزش دفتري و بازارشرکت طی    ، 

    

                                                                                    =   

  23تعریف متغیر ها و واژگان تحقیق 

    سرمایه گذاري ارزشی: -1

انتظارات پایین با این اعتقاد که این انتظارات خیلی پائین هستند و  قصد خرید سهام:

که زیر قیمت ارزشیابی شدند که ازنظر ماهیت  سهامی میشود به خرید عواملی که منجر

زمان افزایش می یابد  به معتقدند که انتظارات با توجهموقتی هستند.سرمایه گذاران ارزشی 

  زیرا آنها درحال حاضر اتفاق می افتند اما شرایط موقتا گذرا هستند.

هاي  هاي ارزشی مثل نسبت هاي قیمت به ارزش دفتري نسبت انتظارات پایین با ویژگی

هاي  مترها مشخصهاین پارا مرتبط هستند. ،بازده سود سهام بالا قیمت به کسب سود پائین و

اما برخی فرصتهاي سرمایه گذاري توقعات پایین تري براي  برنامه ریزي نشده هستند.

  د.نسرمایه گذاران ایجاد می کن
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  سرمایه گذاري رشدي: -2

با انتظارات بالا اما با این شرط که انتظارات خیلی پایین هستند و  قصد خرید سهام:

  طی زمان افزایش نمی یابد.

ظارات بالا است ،سرمایه گذاران رشدي معتقدند که در شرکت انتظارات اگر چه انت

براي تولید بهتر نسبت به نتایج مالی مورد انتظار افزایش می یابد.این را در ذهن خود نگه 

دارید که براي اغلب سهام هاي رشدي، تقریبا فرض بر این ست که درجه بالائی از 

ط با نسبتهاي قیمت به دفتر ،نسبت هاي قیمت به انتظارات بالا ورشد آن تمایل به ارتبا

کسب سود بالا وبازده سهام پایین است.این پارامترها فقط پارامترهاي تصادفی هستند و 

معیاري براي توانایی سرمایه گذاري نیستند .کلید سرمایه گذاري انتظارات پایین سهام 

ند که توقعات خیلی است.درهردوحالت سرمایه گذاربا این شرط سرمایه گذاري می ک

پایین است و گذشت زمان آن را افزایش خواهد داد.بنابراین سرمایه گذاري یا  در 

انتظارات پایین( ارزشی )یا انتظارات بالا (رشدي)یا بطور ضروري اما با قید  شرط 

تشابهاتی دارند.ما نتیجه گیري کردیم که سرمایه گذاري ارزشی ورشدي واقع مشابه هم 

   فقط با این شرط که مجموع متفاوتی از انتظارات هستند.عمل می کند 

  

  سهام ارزشی  -3

قصد دارد انتظاراتی از جریانات نقدي پایین داشته باشد. سرمایه گذاران ارزشی با این 

قصد سرمایه گذاري می کنند که بر ارزش ذاتی دارایی تأکید دارند .سرمایه گذاران ارزشی 

نقدي یا کسب سود آتی مطابق با معیار آنها از ارزش  خواهند رشد جریانات سنتی نمی

  ذاتی در نظر گیرند و یا حتی این رشد را پیش بینی کنند. 

سرمایه گذار ارزشی به دوتصمیم سرمایه گذاري نیاز دارد : وقتی که می خرند و وقتی 

  که می فروشند. فروش بازار سهام انتظارات واقعی را منعکس می کند.
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   سهام رشدي -4

قصد دارد انتظاراتی براي رشد سریع جریانات نقدي داشته باشند. سهام رشدي نرخ 

رشد بالایی براي رشد درآمد و جریانات نقدي منجر می شود. سرمایه گذاران رشدي با 

این شرط سرمایه گذاري می کنند که شرکت ارزش بیشتري در آینده خلق خواهند کرد که 

سرمایه گذاري از رشد جریانات نقدي مورد انتظار می آید.  بر انتظارات بازار دلالت دارد.

  بازده هاي بالاتري از سرمایه گذاري کسب می شود. (سود در مقابل انتظارات سهام). 

یکی از تناقض هاي کلیدي از سرمایه گذاري رشدي این است که انتظارات سرمایه 

به طور پیوسته انتظارات را  گذار باید عملکرد مالی شرکت را اصلاح کند. بنابراین باید

  افزایش داد. 

  

 سرمایه فکري:-5

هاي  دارائی سرمایه فکري عبارتست از تلاش براي استفاده موثر از دانش موجود و

  ناملموس.

 سرمایه مشتري سرمایه ساختاري و سرمایه انسانی، ابعاد سرمایه فکري عبارتست از:

  (ارتباطی).

    

  :هاي تحقیق فرضیه

 دارد. وجود هاي رشدي رابطه معنا داري  فکري و بازده سرمایه گذاري شرکتبین سرمایه  

 هاي ارزشی رابطه معنا داري وجود دارد.  بین سرمایه فکري و بازده سرمایه گذاري شرکت 

  هاي رشدي رابطه معنا داري وجود دارد.  بین سرمایه فکري و بازده حقوق صاحبان شرکت 

 هاي ارزشی رابطه معنا داري وجود دارد.  ق صاحبان شرکتبین سرمایه فکري و بازده حقو 

هاي رشدي  هاي ارزشی و شرکت بین تأثیر سرمایه فکري بر بازده سرمایه گذاري شرکت 

 تفاوت معنا داري وجود دارد. 
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هاي ارزشی و رشدي تفاوت  بین تأثیر سرمایه فکري بر بازده حقوق صاحبان سهام شرکت 

  .معنا داري وجود دارد

  

 وش شناسی تحقیق ر

{همبستگی و مقایسه اي} است. از نظر هدف  -روش تحقیق از نظر نحوه اجرا توصیفی

جامعه آماري پژوهش ، شامل کلیه شرکتهاي پذیرفته در بورس اوراق  ی باشد.کاربردي م

مورد  1383-1386شرکت می باشد که اطلاعات مربوط به سالهاي  64بهادار تهران شامل 

  ته است. شرکتهاي داراي ویژگیهاي زیر مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند.بررسی قرار گرف

موجود باشد. در طی دوره مذکور  86الی  83اطلاعات آنها براي سال هاي  )1

  همواره فعال باشند. 

 شرکتهاي سرمایه گذاري نباشد.  )2

  شرکتهایی که در طول دوره زیانده بودند مد نظر قرار نگرفته اند.  )3

داده هاي مورد نیاز پژوهش از شیوه مطالعات کتابخانه اي استفاده شده جهت جمع آوري 

ابزار گردآوري اطلاعات شامل گزارشات مالی وصورتهاي مالی جامعه مورد مطالعه  است.

می باشد که با استفاده از نرم افزارهاي اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار این امر انجام 

از شاخص هاي پراکندگی (میانگین ، میانه ، مد) استفاده براي توصیف داده ها  شده است.

شده است و در مرحله استنباط و تحلیل فرضیه ها از آزمونهاي همبستگی و مقایسه اي 

  بهره گیري شده است. 

  

 تحلیل نتایج پژوهش

  آمار توصیفی : 

هاي مرکزي  ها با استفاده از شاخص در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

 26و کشیدگی 25، چولگی24هاي پراکندگی انحراف معیار ون میانگین و میانه و شاخصهمچ

  انجام پذیرفته است. 
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ها به تفکیک سال و همچنین بصورت کلی در دو جدول بصورت  محاسبه این شاخص

  مجزا در ذیل نمایش داده شده است. 

  

نوع 

 شرکت
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین تعداد متغیرها

 رشدي

 19.200 4.288 82195.8 33638.7 128 سرمایه فکري

 0.055- 0.783 0.111 0.164 128 بازده سرمایه گذاري

  2.357 1.365 0.309 0.469 128 بازده حقوق صاحبان سهام

 ارزشی

 59.406 7.068 227425.2 80872.2 128 سرمایه فکري

  1.982 1.452 0.146 0.171 128 بازده سرمایه گذاري

 9.136 2.746 0.511 0.493 128 ه حقوق صاحبان سهامبازد

  دهد.  ها را نشان می مقدار میانگین، متوسط داده 

  

ها  داده 50ها کمتر از عدد وسط مجموعه و % داده 50میانه، نشاندهنده این است که %

کتها بیشتر از عدد وسط مجموعه هستند. در واقع براي تشخیص ارزشی یا رشدي بودن شر

بیشتر از میانه داشتند به عنوان  P/Eمورد استفاده قرار گرفته است که شرکتهایی که 

  لعکس.اهاي رشدي و ب شرکت

دهد. انحراف معیار،  ها را نشان می نزدیک بودن مقدار میانگین و میانه، تقارن داده

  .هاست دهد و در نهایت، چولگی، شاخص تقارن داده پراکندگی را نشان می

   

   27ن نرمالیتیآزمو

هاي مدل است. براي  یکی از مهمترین فرضیات رگرسیونی، نرمال بودن باقیمانده

برآورد مدل نهایی تحقیق، از اطلاعات مربوط به متغیرهاي مستقل و وابسته استفاده شده 
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است و سپس رگرسیون نهایی مدل برآورد شده است. لازم است مدل، برآورد شده، سپس 

لف متغیر مستقل، مقادیر متغیر وابسته برآورد گردد. تفاضل مقادیر به ازاء مقادیر مخت

توان با  هاي مدل است. اما قبل از برآورد مدل هم می برآوردي از مقادیر واقعی، باقیمانده

ها اطمینان پیدا کرد فرض صفر و فرض  آزمودن توزیع متغیر وابسته، از توزیع باقیمانده

  شود. نوشته می مقابل در این آزمون به صورت زیر

  


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
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براي بررسی فرض صفر بالا به کار رفته است. در  28اسمیرنف - آزمون کلموگروف

همانگونه که در جدول  ،هاي پانلی از اعتبار ساقط خواهند بود صورت غیرنرمال بودن مدل

است  05/0هاي رشدي و ارزشی کمتر از  داري براي شرکت شود. سطح معنی زیر دیده می

هاي  توزیع متغیر وابسته نرمال نیست با تبدیل لگاریتمی مقادیر سطح معنی داري در شرکت

ها براي  شود، یعنی داده شده است  پس فرض صفر رد نمی 05/0رشدي و ارزشی بیشتر از 

  لگاریتم متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي می کنند. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  کند ها براي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي می داده

 کند مال پیروي نمیها براي متغیر وابسته از توزیع نر داده
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 تعداد متغیرها شرکتنوع 

پارامترهاي توزیع 

 نرمال
 بیشترین تفاوت

Z 
سطح 

 معناداري
 میانگین

انحراف 

 معیار
 منفی مثبت قدرمطلق

  رشدي

 0.012 1.601 0.086- 0.115 0.115 0.111 0.164 128 بازده سرمایه گذاري

 0.059 1.327 0.080- 0.117 0.117 0.309 0.469 128  بازده حقوق صاحبان سهام

 0.430 0.874 0.077- 0.049 0.077 0.791 2.068- 128 لگاریتم بازده سرمایه گذاري

لگاریتم بازده حقوق صاحبان 

 سهام
128 -0.945 0.668 0.053 0.037 -0.053 0.603 0.861 

 ارزشی

 0.003 1.804 0.125- 0.159 0.159 0.146 0.171 128 بازده سرمایه گذاري

 0.001 2.018 0.170- 0.178 0.178 0.511 0.493 128 هامبازده حقوق صاحبان س

 0.113 1.199 0.106- 0.058 0.106 1.093 2.188- 128 لگاریتم بازده سرمایه گذاري

لگاریتم بازده حقوق صاحبان 

 سهام
128 -1.172 1.139 0.142 0.078 -0.142 1.296 0.069 

  

  بررسی ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرها

میزان  ،یس همبستگی پیرسون زیر میزان همبستگی بین متغیرها محاسبه شده استدر ماتر

  همبستگی متغیرها به صورت فرض صفر و فرض مقابل زیر نوشته می شود.
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 95باشد فرض صفر در سطح  05/0هاي زیر مقادیر معناداري هر گاه کمتر از  در ماتریس

  می شود.درصد اطمینان فرض صفر رد 
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  هاي رشدي: مدل اول و دوم براي شرکت

  ) :panelروش تلفیقی یا بررسی تحلیل پانلی (

فرضیه اول: بین  جهت آزمون آوري شده با هم ترکیب گردند، یعنی هاي جمع اگر داده

هاي رشدي رابطه معناداري وجود دارد   سرمایه فکري و بازده سرمایه گذاري شرکت

هاي حداقل مربعات، که در  توان از روش ف ادغام گردند دیگر نمیهاي مختل هاي سال داده

  شود، استفاده نمود.  تحلیل رگرسیونی براي برآورد پارامترها استفاده می

به جاي  (Pooled least squares)در تحلیل پانلی، از حداقل مربعات ادغام شده 

رامترها متفاوت از شود. گرچه روش برآورد پا حداقل مربعات معمولی بکار گرفته می

  روشهاي رگرسیونی است اما تفسیر خروجی آن مشابه قبل است.

  

  نتایج آزمون فرضیات

هاي رشدي رابطه معناداري  بین سرمایه فکري و بازده سرمایه گذاري شرکت فرضیه اول:

  وجود دارد. 

  یم:زیر هست مبتنی بر مدل اول شرکتهاي رشدي به شرح به دنبال برآورد پارامترهاي مدل

ititit LnRXRyLn   111 )( 

 

 مقدار دوربین واتسون مقدار ضریب تعیین سطح معناداري Fمقدار 

0.053 0.819 .000 0.807 

  

نیست  5است که این مقدار کمتر از % 819/0برابر با  Fدر جدول فوق، مقدار احتمال 

  وجود ندارد.  95داري در سطح اطمینان % بنابراین مدل معنی

است یعنی صفر درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل  0ر با %براب R2میزان 

  شود..   بیان می
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آزمون شیب خطها یا ضرایب (پارامترهاي نشان دهنده ارتباط در مدل) فرض صفر و 

  شود: فرض مقابل به صورت زیر نوشته می
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  هاي آزمون به صورت زیر است: که آماره
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قبل از آزمون پارامترهاي مدل نکته قابل توجه در این خروجی این است که میزان 

هاست.  است که حاکی از خود همبستگی باقیمانده 81/0برابر با  29آماره دوربین واتسون

  ی است.، یکی دیگر از نقض فرضهاي تحلیل پانلها  داشتن خود همبستگی در باقیمانده

 

 مقدار دوربین واتسون مقدار ضریب تعیین سطح معناداري Fمقدار 

24.608 .000 0.34 1.853 

 
 30هاي خود بازگشتی یا اتورگرسیو براي افزایش میزان آماره دوربین واتسون از مدل

شود. این مدل به  شود. در این مدل، متغیر وابسته با یک زمان تاخیر آورده می استفاده می

  است معنادار شده است. 05/0کمتر از  Fینکه مقدار احتمال دلیل ا

حال برآورد ضرایب ( پارامترهاي مدل ) پرداخته میشود که در آن ضریب سرمایه  

 05/0است که کمتر از  329/0فکري در آن بی معنی است زیرا مقدار احتمال آن برابر با 

 95فرض صفر در سطح اطمینان به معنی رد  05/0نیست ( مقادیر سطح معناداري کمتر از 

درصد است). نمودار زیر پراکنش باقیمانده ها در مقابل مقادیر برآورد شده است نداشتن 

  الگو در این نمودار حاکی از همسانی واریانس است .
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فرضیه دوم: بین سرمایه فکري و بازده حقوق صاحبان سهام در شرکتهاي رشدي رابطه 

  معناداري وجود دارد. 

  زیر هستیم: مبتنی بر مدل دوم شرکتهاي رشدي به شرح بال برآورد پارامترهاي مدلبه دن

ititit LnRXRyLn   122 )(  

است  5است که این مقدار کمتر از % 016/0برابر با  Fدر جدول زیر، مقدار احتمال 

است  14برابر با % R2وجود دارد. میزان  95داري در سطح اطمینان % بنابراین مدل معنی

  شود.  درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل بیان می 14یعنی 

  شود: براي آزمون شیب خطها فرض صفر و فرض مقابل به صورت زیر نوشته می
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  هاي آزمون به صورت زیر است: آماره
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 واتسون مقدار دوربین مقدار ضریب تعیین سطح معناداري Fمقدار 

5.915 0.016 0.14 2.105 

 
است که  04/0ضریب سرمایه فکري در آن با معنی است زیرا مقدار احتمال آن برابر با 

است بنابراین رابطه معناداري بین دو متغیر در شرکتهاي رشدي وجود دارد  05/0کمتر از 

  این رابطه به صورت زیر برآورد می گردد:

itit LnRXRyLn 08/066/1)( 2   
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ی به ازاي یک واحد افزایش در مقدار لگاریتم سرمایه فکري میزان لگاریتم بازده یعن

  افزایش می یابد. 08/0حقوق صاحبان سهام 

نمودار زیر پراکنش باقیمانده ها در مقابل مقادیر برآورد شده است نداشتن الگو در این 

  نمودار حاکی از همسانی واریانس است.

  

مشابه شرکتهاي رشد جهت فرضیات مرتبط  ارزشیمدل اول و دوم براي شرکتهاي 

  :استفاده گردید

فرضیه سوم : بین سرمایه فکري و بازده سرمایه گذاري شرکتهاي ارزشی رابطه معناداري 

  وجود دارد. 

  زیر هستیم: مبتنی بر مدل اول شرکتهاي ارزشی به شرح به دنبال برآورد پارامترهاي مدل

  

ititit LnAXAyLn   111 )( 

 

 مقدار دوربین واتسون مقدار ضریب تعیین سطح معناداري F مقدار

56.26 0.000 0.309 0.963 

 
 

است  5است که این مقدار کمتر از % 000/0برابر با  Fدر جدول فوق، مقدار احتمال 

  وجود دارد.  95داري در سطح اطمینان % بنابراین مدل معنی

متغیر وابسته توسط متغیر مستقل  درصد تغییرات 31است یعنی  31برابر با % R2میزان 

شود. آزمون شیب خطها یا ضرایب (پارامترهاي نشان دهنده ارتباط در مدل )  بیان می

  شود: فرض صفر و فرض مقابل به صورت زیر نوشته می
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است که حاکی از خود همبستگی  96/0میزان آماره دوربین واتسون برابر با 

، یکی دیگر از نقض فرضهاي ها  ت. داشتن خود همبستگی در باقیماندههاس باقیمانده

  تحلیل پانلی است بنابراین از مدلهاي اتو رگسیو به شرح زیر استفاده می کنیم.

  

 مقدار دوربین واتسون مقدار ضریب تعیین سطح معناداري Fمقدار 

45.908 0.000 0.497 2.031 

 
است  5است که این مقدار کمتر از % 000/0برابر با  Fمقدار احتمال  در جدول فوق،

است  50برابر با % R2وجود دارد. میزان  95داري در سطح اطمینان % بنابراین مدل معنی

شود. ضریب سرمایه  درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل بیان می 50یعنی 

 05/0است که کمتر از  000/0ال آن برابر با فکري در آن با معنی است زیرا مقدار احتم

است بنابراین رابطه معناداري بین دو متغیر در شرکتهاي ارزشی وجود دارد این رابطه به 

  صورت زیر برآورد میگردد. مدل برآوردي به شرح زیر نوشته می شود.

]54/0)1([25/079/4)( 1  ARLnAXAyLn itit  

  

یه فکري میزان لگاریتم بازده یعنی به ازاي یک واحد افزایش در مقدار لگاریتم سرما

  افزایش می یابد. 25/0سرمایه گذاري 

نمودار زیر پراکنش باقیمانده ها در مقابل مقادیر برآورد شده است نداشتن الگو در این 

  نمودار حاکی از همسانی واریانس است.

  

بین سرمایه فکري و بازده حقوق صاحبان سهام شرکتهاي ارزشی رابطه  فرضیه چهارم:

مبتنی بر مدل دوم شرکتهاي ارزشی  اداري وجود دارد. به دنبال برآورد پارامترهاي مدلمعن

  زیر هستیم: به شرح

ititit LnAXAyLn   122 )(  
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 مقدار دوربین واتسون مقدار ضریب تعیین سطح معناداري Fمقدار 

60.27 0.000 0.324 0.955 

  

است  5ین مقدار کمتر از %است که ا 000/0برابر با  Fدر جدول فوق، مقدار احتمال 

است  32برابر با % R2وجود دارد. میزان  95داري در سطح اطمینان % بنابراین مدل معنی

شود. میزان آماره دوربین  درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل بیان می 32یعنی 

ین از هاست بنابرا است که حاکی از خود همبستگی باقیمانده 955/0واتسون برابر با 

  مدلهاي اتو رگسیو به شرح زیر استفاده می کنیم.

  

 مقدار دوربین واتسون مقدار ضریب تعیین سطح معناداري Fمقدار 

53.262 0.000 0.534 2.003 

  

است  5است که این مقدار کمتر از % 000/0برابر با  Fدر جدول فوق، مقدار احتمال 

  جود دارد. و 95داري در سطح اطمینان % بنابراین مدل معنی

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل  53است یعنی  53برابر با % R2میزان 

شود. ضریب سرمایه فکري در آن با معنی است زیرا مقدار احتمال آن برابر با  بیان می

است بنابراین رابطه معناداري بین دو متغیر در شرکتهاي  05/0است که کمتر از  000/0

گردد. مدل برآوردي به شرح زیر  ارد این رابطه به صورت زیر برآورد میارزشی وجود د

  شود. نوشته می

]51/0)1([269/004/4)( 2  ARLnAXAyLn itit
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یعنی به ازاي یک واحد افزایش در مقدار لگاریتم سرمایه فکري میزان لگاریتم بازده 

بل افزایش می یابد. نمودار زیر پراکنش باقیمانده ها در مقا 27/0حقوق صاحبان سهام  

  مقادیر برآورد شده است نداشتن الگو در این نمودار حاکی از همسانی واریانس است.

  

     جهت آزمون فرضیات پنجم و ششم تحلیل داده ها

گذاري شرکتهاي ارزشی و شرکتهاي رشدي تفاوت  بین تأثیر سرمایه فکري بر بازده سرمایه

 معناداري وجود دارد. 

حقوق صاحبان سهام شرکتهاي ارزشی و رشدي تفاوت بین تأثیر سرمایه فکري بر بازده 

  معنا داري وجود دارد .

  

  بررسی ضریب همبستگی بین متغیرها

در ماتریس همبستگی زیر میزان همبستگی بین متغیرهاي مستقل و وابسته در شرکتهاي 

رشدي و ارزشی محاسبه شده است میزان همبستگی متغیرها به صورت فرض صفر و 

  وشته میشود.فرض مقابل زیر ن
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است  05/0در ماتریس زیر مقادیر معناداري در سه آزمون از چهار ازمون کمتر از 

درصد اطمینان فرض صفر رد میشود پس میزان همبستگی معنی دار  95بنابراین در سطح 

رشدي است. تنها میزان همبستگی بین بازده سرمایه گذاري و سرمایه فکري در شرکتهاي 

  نیست.  5به همین دلیل نیازي به بررسی فرضیه   معنادار نیست.

  

  



    هاشم نیکومرام و فاطمه اسحقی دکتر

  
 م شماره شش مجله مطالعات مالی /    156

 مقدار نوع شرکت
لگاریتم بازده سرمایه 

 گذاري

لگاریتم بازده حقوق 

 صاحبان سهام

 رشدي

 0.212 0.020 همبستگی پیرسون

 0.017 0.821 سطح معناداري

 128 128 تعداد

 ارزشی

 0.318 0.359 همبستگی پیرسون

 0.000 0.000 ناداريسطح مع

 128 128 تعداد

  

جهت همبستگی در هر چهار مورد مثبت بوده این بدان معناست که با افزایش مقادیر 

  یک متغیر دیگري افزایش و با کاهش آن کاهش یافته است.

براي مقایسه و آزمون میزان همبستگی بین همبستگی سرمایه فکري با بازده سرمایه 

  آزمون همبستگی به شرح زیر استفاده شده است.   ،احبان سهامگذاري و بازده حقوق ص
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  به صورت زیر تعریف می شود: 'Zکه در جدول بالا مقدار 
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  به صورت زیر تعریف می شود: *Z  فیشر معروف است و مقدار آماره Zکه به 
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ن داراي توزیع نرمال استاندارد است بنابراین ناحیه رد و قبول فرض صفر براي که توزیع آ

  درصد اطمینان به صورت زیر تعریف می گردد. 95

 

  
  

 لگاریتم سرمایه فکري و نوع شرکت
مقدار 

 همبستگی

مقدار 

 احتمال
 *Z واریانس Z تعداد

  رشدي
 0.126 0.009 128 0.821 0.020 لگاریتم بازده سرمایه گذاري 

-0.668 
 0.126 0.093 128 0.017 0.212 لگاریتم بازده حقوق صاحبان سهام

 ارزشی
 0.126 0.163 128 0.000 0.359 لگاریتم بازده سرمایه گذاري 

0.160 
 0.126 0.143 128 0.000 0.318 لگاریتم بازده حقوق صاحبان سهام

  

شود  شود در هیچکدام از مقایسه ها فرض صفر رد نمی می بنابراین همانگونه که دیده

پس تفاوت معناداري بین میزان همبستگی سرمایه فکري با  بازده سرمایه گذاري و بازده 

در شرکتهاي ارزشی وجود ندارد. و همچنین تفاوت معناداري بین  ،حقوق صاحبان سهام

در شرکتهاي رشدي وجود  میزان همبستگی سرمایه فکري با بازده حقوق صاحبان سهام

گیرد یعنی میزان همبستگی بین  ندارد. زیرا مقادیر آماره  در ناحیه رد فرض صفر قرار نمی

  متغیر بازده حقوق صاحبان سهام با سرمایه فکري در شرکتها یکسان است.

  

٩٦/١ 

 H0 عدم رد  

 H0رد  

٩٦/١ - 

 H0رد  
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  و پیشنهادات  ، بحثنتیجه گیري

فکري در شرکتهاي  فرضیه مورد بررسی سرمایه 6نتایج تحقیق نشان می دهد که طبق 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر معیارهاي عملکرد مورد بررسی (بازده 

سرمایه گذاري و بازده حقوق صاحبان سهام )شرکتهاي ارزشی تأثیر گذار است. ولی در 

شرکتهاي رشدي رابطه اي بین بازده سرمایه گذاري و سرمایه فکري وجود ندارد. ولی بین 

کري و بازده حقوق صاحبان سهام شرکتهاي رشدي رابطه معناداري وجود دارد.  سرمایه ف

بعبارت دیگر در بررسی فرضیه ها این فرضیه که رابطه معناداري بین سرمایه فکري و بازده 

سرمایه گذاري شرکتهاي رشدي وجود دارد رد می شود و به دلیل عدم این رابطه نیازي به 

گذاري شرکتهاي  تأثیر سرمایه فکري بر بازده سرمایه نمی باشد(بین 5بررسی فرضیه 

ارزشی و شرکتهاي رشدي تفاوت معناداري وجود دارد).  و بقیه فرضیه ها پذیرفته می 

  شود. 

بعبارت واضح تر سرمایه فکري بعنوان یکی از قابلیتها و دارایی هاي مهم سازمانی می 

ش موجود در سازمان کمک نماید و تواند به شرکتهاي مورد مطالعه در خلق و تسهیم دان

براي مقایسه با شرکتهاي دیگر مزیت سازمانی پایدار ایجاد کند و درنهایت در عملکرد آنها 

اند که  امروزه تعداد زیادي از شرکتها در سرتاسر جهان دریافتهتأثیر با اهمیتی داشته باشد. 

هاي رقابتی فراهم آورد. تواند براي آنها مزیت گیري و مدیریت سرمایه فکري می اندازه

اي آن  سرمایه فکري یک شرکت مجموع سرمایه انسانی، سرمایه ساختاري و سرمایه رابطه

سازد از یک طرف حاکمیت داخلی  است. داشتن کنترل بر این داراییها سازمان را قادر می

و کنندگان  مؤثري داشته و از طرف دیگر، داراي روابط خارجی موفقی با مشتریان وتأمین

کند که شرکت براي مدیریت، کنترل و گزارشگري  سایرین باشد. بنابراین، ایجاب می

سرمایه فکري اقداماتی انجام دهد. باید توجه داشت که ارزش محاسبه شده براي داراییهاي 

گیري به دلیل اینکه به کارگیري آنها مشکل  نامشهود دقیق نیست و بیشتر روشهاي اندازه

صهاي زیادي را لازم دارند و این شاخصها نیز به طور کامل است و اطلاعات و شاخ

   .سازي آنها در عمل با مشکلاتی روبرو خواهد بود  اند، پیاده تشریح نشده
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در پایان نیز پیشنهاد می شود تحقیقات گسترده تري در این زمینه صورت گیرد. به 

  طورمثال می توان پیشنهادات زیر را ارائه داد. 

کري بر ارزش افزوده اقتصادي در شرکتهاي پذیرفته شده در تاثیر سرمایه ف )1

  بورس اوراق بهادار تهران  

بازده وجوه نقد  –بررسی تأثیر سرمایه فکري بر شاخص هاي نقدي عملکرد  )2

 حاصل از عملیات جریان وجوه نقد آزاد 

 بررسی تأثیر سرمایه فکري بر صورت گردش وجوه نقد شرکتها  )3

گزارش دهی سرمایه فکري بر وضعیت سازمان در بررسی تأثیرات صورتهاي  )4

  .بازارهاي مالی

  

  فهرست منابع

مدیریت مالی و سرمایه گذاري (تجزیه  ") ، 1378انواري رستمی ، علی اصغر( )1

  ، انتشارات طراحان نشر، چاپ اول."تحلیل پرتفوي)

نقش سرمایه اجتماعی در اقتصاد کنونی و پیشنهاد مدل  ") ،1388اسحقی ، فاطمه( )2

  40. ترجمه. پژوهش نامه مدیریت و سرمایه اجتماعی شماره "دید سرمایه فکريج

بررسی اثرات سرمایه هاي فکري بر عملکرد سازمانی ")، 1385( بطحایی ، عطیه ، )3

پایان نامه " شرکتهاي تحت پوشش سازمان گسترش و نوسازي صنایع و معادن

  ري.کارشناسی (ارشد) شهید بهشتی دانشکده مدیریت و حسابدا

. برگرفته از  "ارزشیابی حسابداري منابع انسانی"تلخیص و تنظیم.  -دانایی، احمد )4

  مطالب ارائه شده در سمینار تخصصی حسابداري منابع انسانی

بررسی عملکرد استراتژي سرمایه  "–) 1385شواخی زاده علیرضا( –راعی، رضا  )5

. بهار و 21شماره  8تحقیقات مالی ، سال  – "گذاري در بورس اوراق بهادار تهران

  تابستان.
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ارزیابی مدلها و  "-)1382رستمی ، محمد رضا ( -رستمی ، دکتر علی اصغر انواري )6

. بررسی هاي حسابداري و "روشهاي سنجش و ارزشگذاري سرمایه فکري شرکتها

  .  34شماره  –حسابرسی 

مقایسه شرکتهاي داراي سهام رشدي و ارزشی در ")، 1385، (شاه بنده ، میثم )7

  . (پایان نامه).استاد راهنما: دکتر حسنعلی آقاجانی. "بورس اوراق بهادار تهران

.  "بررسی جایگاه حسابداري منابع انسانی در ایران")،1379(، صفی خانی،فرهاد )8

 (پایان نامه). استاد راهنما : دکتر زهرا حسن قربان.

ي سرمایه الگوهاي اندازه گیر" -) 1388بیگی ،تورج( -دکتر محمد حسن، فطرس  )9

 فروردین . – 203ماهنامه تدبیر  -"فکري با نگاهی به بخش خدمات

نقش سرمایه اجتماعی در ایجاد ") 1385قلیج لی ، بهروز و مشبکی ، اصغر ( )10

 "سرمایه فکري سازمان (مطالعه موردي شرکتهاي ایران خودرو و پارس خودرو 

 . 75فصلنامه دانش مدیریت ، شماره 

بررسی وضعیت سرمایه فکري در بین صادرکنندگان ")،1385(، لطفی زاده ، فرشته )11

موسسه عالی آموزش و پژوهش  –پایان نامه کارشناسی ارشد "کاشی و سرامیک

وابسته به سازمان مدیریت و برنامه ریزي کشور ریاست  -مدیریت و برنامه ریزي

 جمهور .

وم ، انتشارات جلد د –) . مدیریت مالی 1381مدرس، احمد و عبداالله زاده ، فرهاد( )12

 شرکت چاپ و نشر بازرگانی، چاپ دوم. 

ارتباط بین سرمایه فکري و عملکرد ")، 1387، (یاري مهدي-نیکومرام، هاشم )13

. (پایان نامه) . دانشگاه آزاد "شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 اسلامی واحد علوم و تحقیقات تهران. 

ررسی روابط متقابل میان اجزاي سرمایه ب ")،1385(، یزدانی ،حمید رضا )14

فکري(سرمایه انسانی ، ساختاري، مشتري) و اثرات آنها بر عملکرد سازمانی شعب 

  دانشگاه تهران، دانشکده مدیریت. "بانک ملت استان تهران
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