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 چکیده
های فکری به عنوان یک دارایی نامشهود و منبع  ظهور اقتصاد مبتنی بردانش، باعث افزایش اهمیت سرمایه

 با فکری رابطه سرمایهها شده است. هدف این تحقیق، در مرحله اول بررسی مهم ایجاد مزیت رقابتی شرکت

 پالیک آنته فکری افزوده ارزش ضریب روش از استفاده با 0931در سال  بورسی برتر هایشرکت ارزش و عملکرد

 یلو تحل تجزیه روش از استفاده با هاشرکت این دوم مرحله در. باشدمی چندگانه رگرسیون مدل و( 0111)

 آزمون از استفاده با نهایت در و شوندمی بندی رتبه فکری سرمایه شاخص اساس بر( PCA) یاصل یها مولفه

 مطابق آنها بندیرتبه با فکری ی سرمایه جایگاه از آنها بندیرتبه اسپیرمن، ایرتبه همبستگی ضریب

 .باشدمی Eviews7 هاداده تحلیل و تجزیه جهت استفاده مورد افزار نرم .گرددمی مقایسه بورس های شاخص

های برتر  ی فکری با ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت نتایج حاصل از تحقیق بیانگر این است که بین سرمایه

ولی همبستگی معناداری بین رتبه بندی این شرکت ها بر اساس شاخص بورسی ارتباط معنی داری وجود دارد، 

دهد  مچنین نتایج تحقیق نشان می. هبورس و رتبه بندی آن ها براساس شاخص سرمایه فکری مشاهده نگردید

ی به کارگرفته شده دارای بیشترین تاثیر بر  ی فکری،کارایی سرمایه ی سرمایه که در میان عناصر تشکیل دهنده

ی انسانی تاثیر معنی داری بر ارزش بازار و عملکرد مالی  های برتر می باشد و کارایی سرمایه سود هر سهم شرکت

 .دهای برتر بورسی ندار شرکت

های برتر بورسی ، تجزیه و  سرمایه ی فکری. ارزش بازار. عملکرد مالی. رتبه بندی شرکت های کلیدی: واژه

 .تحلیل مولفه های اصلی
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 مقدمه -1
دنیای امروز، اقتصاد صنعتی را پشت سر گذاشته و وارد اقتصاد مبتنی بر دانش شده است . اقتصاد مبتنی بر 

نماید. یکی از  تولید دانش، نقش اصلی را در فرایند ایجاد ثروت ایفا میدانش، اقتصادی است که در آن 

های متمایز اقتصاد مبتنی بر دانش، جریان هنگفت سرمایه گذاری در سرمایه انسانی و تکنولوژی اطلاعات  ویژگی

ردی، های کارب ی فکری( است. سرمایه فکری فرایندی دانش محور است که شامل آزمایش و ارتباطات )سرمایه

ای است و باعث افزایش توان رقابتی شرکت و سودآوری  های حرفه فناوری سازمانی، ارتباط با مشتری و مهارت

ها  کنند که سرمایه فکری، عامل اصلی ایجاد ارزش در شرکت [ بیان می01شود. روس و همکاران ] آتی آن می

های فیزیکی، تغییر پیدا کرده  ت توسط داراییباشد. در واقع دیدگاه گذشته مدیران در مورد ایجاد ارزش شرک می

های اخیر و تغییر در دنیای اقتصاد و حرکت از سمت اقتصاد  است. با توجه به اهمیت موضوع دانش در دهه

صنعتی به سمت اقتصاد دانش محور؛ شناسایی، ارزشگذاری و مدیریت سرمایه فکری به امری بسیارمهم و حیاتی 

های کلان  ی فکری در سیاست بدیل شده است. خوشبختانه امروزه توجه به سرمایهها ت برای بسیاری از شرکت

ای از فعالان در عرصه اقتصادی مورد تاکید قرار گرفته است. به عبارتی  های راهبردی بخش عمده کشور و برنامه

ت. پس لازم ی فکری زیر بنای اصلی برای پویایی و موفقیت آتی شرکت در اقتصاد مبتنی بر دانش اس سرمایه
ها توسط مدیران تعیین گردند؛ زیرا افزایش شناخت  های عملکرد و ارزش در سازمان است منابع کلیدی و محرک

تر و نوآورتر باشند. افزون  تر، پربازده کند تا کاراتر، اثربخش ها کمک می ی فکری به شرکت و به کارگیری سرمایه

ی به تخصیص استراتژیک منابع فیزیکی و مالی و به میزان ها به میزان کمتر بر این، موفقیت رقابتی شرکت

های  ی فکری بستگی دارد.  این در حالی است که بسیاری از سیستم بیشتری به مدیریت استراتژیک سرمایه

های عصرنوین غافل بوده و از  حسابداری فعلی از نقش و اهمیت فزاینده حق مالکیت معنوی و دانش در سازمان

های مالی در تشریح ارزش  ها درمحاسباتشان ناتوانند. به عبارت دیگر، صورت واقعی دارایی توان سنجش ارزش

این موضوع موجب ایجاد فاصله بین ارزش واقعی  .های بسیاری برخوردار هستند ها از محدودیت واقعی شرکت

تحقیقات تجربی  گردد، شده است. ها با آنچه که در محاسبات حسابداری سنتی اعمال می ها و سازمان شرکت

مختلفی نیز به بررسی ارتباط سرمایه فکری با عملکرد مالی و ارزش شرکت ها پرداخته و این ارتباط را تایید 

 نموده اند که در بخش مبانی نظری و پیشینه تحقیق به برخی از آنها اشاره شده است. 

-صورت در فکری یسرمایه اینکه بر علاوه  ها،شرکت برای ارزش ایجاد در فکری سرمایه مهم نقش وجود با

  .استگرفته نادیده را مهم این نیز سهام بازار در هاشرکت بندیرتبه شود،نمی داده نشان مالی های

 بورسی برتر هایشرکت ارزش و عملکرد با فکری سرمایه بین ارتباط ابتدا شودمی سعی مقاله این در لذا
بندی با این رتبه و شده بندیرتبه فکری سرمایه شاخص اساس بر هاشرکت این سپس. قرار گیرد بررسی مورد

 .  گردد مقایسه بورس جاری هایشاخص مطابق هاآن بندیرتبه
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 پژوهش  مبانی نظری و مروری بر پیشینه -2
ها به ها و منابع ذهنی و نامشهودی است که سازمان با برگرداندن آنسرمایه فکری یک سازمان، دارایی

پردازد، به عبارت دیگر ارزشی که در نیروی فکری و انسانی فرآیندهای جدید کالا و خدمات، به خلق ارزش می

سازمان وجود دارد در قالب کالاها و خدمات جدید و با ارزش افزوده برای سازمان، باعث منفعت رسانی به 

های سازمانی، سرمایه فکری، تکنیک تواند از طریق هدایت و مدیریت[. سرمایه فکری می09شود ]سازمان می

ای، روابط مشتریان و تجارب، منجر به ایجاد مزیت رقابتی در بازار و عملکرد مالی بهتر شرکت های حرفهمهارت

 [. 09[. در حقیقت سرمایه فکری عامل اساسی در ارزشیابی شرکت است ]09گردد ]

شوند و در مهارت و تجارب ازمان ایجاد میهای فکری معمولا به صورت داخلی در س[ سرمایه00] 0ویگ

ها حالت انحصاری و یگانه دارند و قابل کپی کارکنان شرکت نهفته هستند، به خاطر این ویزگی خاص، این دارایی

های رقابتی ایجاد کنند. توانند مزیتبرداری و تقلید نیستند و به همین دلیل برای شرکت ارزشمند هستند و می

و سرمایه  9سرمایه ساختاری 0ای سه عنصر وابسته به هم هستند که عبارتند از: سرمایه انسانیسرمایه فکری دار

. سرمایه انسانی نشان دهنده دانش افراد یک سازمان است و به عنوان دانش ترکیبی،  9رابطه ای )مشتری(

مهارت، تجزیه و توانایی تک تک افراد سازمان تعریف می شود. سرمایه ساختاری شامل همه ذخایر غیرانسانی 
ی ارزشی است که دانش در سازمان می شود که از افراد درون سازمان مجزا می باشد. سرمایه مشتری یا رابطه ا

مشتریان سازمان برای سازمان قائل هستند و در نتیجه ارتباط بین سازمان و مشتریانش شکل می گیرد. آگاهی 

از اهمیت سرمایه فکری، نوآوری، رشد و نمو و عملکرد اقتصادی بهتری را به دنبال دارد. تاکنون تحقیقات 

در کشورهای مختلف انجام شده است.  ها شرکت و ارزش فکری و رابطه آن با عملکرد ی در بحث سرمایهبسیاری 

فکری یعنی  ی با هدف بررسی سه جز سرمایه[ 01] 5و همکاران بونتیس ای است که توسط ها مطالعه یکی از آن

انسانی در بخش خدماتی و غیرخدماتی در مالزی انجام شده  ی و سرمایه یساختار ی مشتری، سرمایه ی سرمایه

ساختاری تاثیر بیشتری بر عملکرد هر دو صنعت دارد. اگرچه تاثیر  ی دهد که سرمایه شان میاست. این بررسی ن

های غیر خدماتی بیشتر از  انسانی نیز در هر دو صنعت با اهمیت بوده، اما تاثیر آن بر شرکت ی سرمایه

 . های خدماتی بوده است شرکت

ی فکری تعدیل شده، تاثیر  ریب ارزش افزودهی فکری و ض [ با استفاده از ضریب ارزش افزوده00] 6چانگ

ی فکری را برارزش بازار و سودآوری)بازده داراییها، بازده حقوق صاحبان سهام، قدرت سودآوری ساده و  سرمایه

بررسی نمود. نتایج تحقیق نشان  0110-0115های  حاشیه سود( در صنعت تکنولوژی اطلاعات تایوان طی سال

های آن با ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت ارتباط مثبت و  هریک از زیرمجموعه ی فکری و داد بین سرمایه
  معنی داری وجود دارد. 

های بورس  [ به بررسی رابطه بین سرمایه فکری، ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت00] 7چن و همکاران

ی  از وجود تاثیر مثبت سرمایه پرداختند. نتایج پژوهش حاکی 0110تا  0330های  اوراق بهادار تایوان طی سال

ی  توان از سرمایه ها بود. همچنین این تحقیق نشان داد که می فکری بر عملکرد مالی و ارزش بازار این شرکت

  .کننده عملکرد مالی آتی استفاده نمود بینی فکری به عنوان یک شاخص پیش
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منظور اندازه گیری عملکرد سرمایه فکری ای با استفاده از ضریب ارزش افزوده فکری به  [ مطالعه3] 1آهنگر

های ایرانی انجام داد. او به این نتیجه رسید که کارایی سرمایه انسانی تاثیر  و تاثیر آن بر روی بازده مالی شرکت

ها دارد در حالیکه رابطه سرمایه ساختاری و فیزیکی با عملکرد  مثبت و معنی داری بر بازده مالی شرکت

  یست. ها معنی دار ن شرکت
[ در پژوهشی تحت عنوان رابطه سرمایه فکری و عملکرد سازمانی به بررسی نقش و 07] 3همکاران پاسوات و

تاثیر سرمایه فکری بر عملکرد سازمانی پرداختند. یافته های این تحقیق، اثرات مثبت و معنادار سرمایه فکری بر 

ی هر چهار نشانگر عملکرد عملکرد سازمانی را تایید می کند. همچنین یافته ها نشان داد که سرمایه فکری بر رو

 از قبیل: بازده حقوق صاحبان سهام، بازگشت سرمایه، رشد درآمد و بهره وری کارکنان تاثیر دارد.

[ به بررسی نقش سرمایه فکری در تعیین تفاوت بین بازار سهام و عملکرد مالی 01] 01رحمان، شیهان

بورس لندن می باشد و اندازه گیری ضریب  شرکت پذیرفته شده در 011پرداختند. جامعه آماری این تحقیق 

سرمایه فکری از طریق مدل پالیک انجام گردید. نتایج حاصل از تحقیق نشان دهنده ی آن است که بهره وری 

بیشتر سرمایه فکری منجر به بهبود عملکرد مالی می شود، اما بین سرمایه فکری و بازار سهام ارتباط معنی داری 

 وجود ندارد. 

[ پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه فکری و نوآوری سازمانی در 05] 00همکاران قربانی و

نفر از کارکنان بانک ملی ایران انجام دادند نتایج حاصل بیانگر این بود که بین سرمایه فکری با  055میان 

ه سرمایه فکری به طور نوآوری سازمانی رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و همچنین نتایج نشان داد ک

 غیرمستقیم بر عوامل فکری و شغلی تاثیرگذار است.  
به سنجش سرمایه فکری و بررسی آن با بازده مالی شانزده شرکت سرمایه [ 6مدهوشی واصغرنژادامیری ]   

. نتایج پرداخته اند 0911 -0915های  ی شش ساله طی سال گذاری فعال در بورس اوراق بهادار برای دوره

 های مذکور است. ژوهش حاکی از وجود رابطه مستقیم بین سرمایه فکری و بازده مالی و بازده مالی آتی شرکتپ

های پذیرفته  ی سرمایه فکری و عملکرد شرکت [ به بررسی رابطه9] شهاب الدین شمس و مهدی خلیلی

ها و  کلیدی عملکرد شرکتشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. به این منظور ابتدا پنج شاخص 

های پذیرفته شده در بورس  در جامعه آماری شرکت "پالیک"شاخص کارایی سرمایه فکری با استفاده از مدل 

گیری شده و سپس تاثیر سرمایه فکری و اجزای آن بر  ، اندازه0915 -0911های  اوراق بهادار تهران طی سال

رگرسیون خطی مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج حاصل از های عملکرد مالی با استفاده از  هریک از شاخص

های نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، بهره وری کارکنان و  دهد سرمایه فکری با شاخص این تحقیق نشان می

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم، بازده داراییها و سود هر سهم رابطه مستقیم دارد. 

-شرکت برای ارزش ایجاد در فکری قابل توجه سرمایه قات پیشین، علیرغم نقشمطابق نتایج حاصل از تحقی

 مهم این نیز سهام بازار در هاشرکت بندیفاقد اطلاعات مربوط به سرمایه فکری بوده و رتبه مالی هایصورت ها،
  .استگرفته  نادیده را
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وضعیت آنها بوده و معیاری برای سرمایه بندی شرکت های پذیرفته شده در بورس آیینه تمام نمایی از رتبه

گذاری به شمار می آید. این امر موجب افزایش رقابت، توسعه و کارایی بازار نیز می شود. یکی از گزارش هایی 

که در بورس اوراق بهادارتهران منتشر می شود گزارش مربوط به پنجاه شرکت برتر پذیرفته شده در بورس اوراق 

کار را در راستای تدوین و معرفی معیارهای کارآمد سنجش عملکرد و با استفاده از  بهادار است. بورس این
شاخص های متناظر با این پنجاه شرکت انجام میدهد. شرکت ها سعی می کنند برای بازماندن در فهرست 

د و وضعیت یادشده به ناچار موقعیت خود را در تالار معاملات بورس و در جریان رقابت با سایر اوراق حفظ کنن

خود را از نظر شاخص های مدنظر بورس بهبود دهند. نگاهی به تجربه بورس های اوراق بهادار درکشورهای 

مختلف نشان می دهد به رغم وجود معیارهای مالی و غیرمالی زیادی که در تعیین شرکت های موفق و برتر 

 و سهام نقدشوندگی قدرت بر پایه ترکیبی ازوجود دارد، شناسایی شرکت های برتر در بورس اوراق بهادار تهران 

 و نماگرهای شش گانه زیر انجام شده است:   گانه سه معیارهای چارچوب در و بازار، بر شرکتها تاثیرگذاری میزان

 و داد سهام ارزش-0شده؛  ستد و داد سهام تعداد -0: شامل معاملات تالار در سهام ستد و داد میزان -الف 

 داد دفعات -0  شده؛ ستد و داد روزهای تعداد-0: شامل معاملات تالار در سهام ستد و داد تناوب -ب شده. ستد

 ارزش میانگین -0 شده؛ منتشر سهام تعداد میانگین -0: شامل بازار بر شرکت تاثیرگذاری معیار -ج. شده ستد و

فعالیت شرکت های پذیرفته شده در درنهایت هم سنجی و رتبه بندی . [0،0بررسی] دوره در شرکت سهام جاری

    .[0،0بورس برپایه نماگرهای برشمرده، و به کمک روش میانگین همساز آن ها صورت می گیرد]

 

 های پژوهش فرضیه -3
 با توجه به مبانی نظری و اهداف تحقیق فرضیات ذیل قابل تدوین است: 

 ی وجود دارد.های برتر بورسی ارتباط معنادار ی فکری و ارزش شرکت بین سرمایه (0

 های برتر بورسی ارتباط معناداری وجود دارد.  ی فکری و عملکرد مالی شرکت بین سرمایه (0

ها بر  های بورس و رتبه بندی این شرکتهای برتر بورسی بر اساس شاخص بین رتبه بندی شرکت (9

 های سرمایه فکری همبستگی معناداری وجود دارد.  اساس شاخص
 

 شناسی پژوهشروش -4

. باشد می همبستگی -توصیفی نوع از روش و ماهیت دیدگاه از و کاربردی هدف، دیدگاه از حاضر پژوهش

 برتر هایشرکت ارزش و عملکرد با فکری سرمایه بین ارتباط بررسی اول مرحله در پژوهش، این انجام از هدف

 در. باشد می چندگانه رگرسیون مدل و [06] 00پالیک آنته فکری افزوده ارزش ضریب روش از استفاده با بورسی

 سرمایه شاخص اساس بر 09(PCA) یاصل یها مولفه یلو تحل تجزیه روش از استفاده با هاشرکت این دوم مرحله

 از آنها بندیرتبه اسپیرمن، ای رتبه همبستگی ضریب آزمون از استفاده با نهایت در و شوندمی بندی رتبه فکری

 استفاده مورد افزار نرم .گرددمی مقایسه بورس های شاخص مطابق آنها بندیرتبه با فکری ی سرمایه جایگاه

     .باشدمی Eviews7 هاداده تحلیل و تجزیه جهت
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و برای  است شدههای تخصصی فارسی و لاتین گردآوری مجلات و سایت مبانی نظری پژوهش از کتب،

ت. برای اس های توضیحی استفاده گردیدهیادداشتهای مالی حسابرسی شده و صورتها از آوری دادهجمع

های پذیرفته شده در بورس )سایت اینترنتی سازمان  دستیابی به اطلاعات مزبور از بانک اطلاعاتی جامع شرکت

آورد نوین بورس و اوراق بهادار(، سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی و نیز نرم افزار ره
 است.  استفاده شده

 به یکبار ماه سه هر ها آن اطلاعات که 0931 سال در بورس برتر هایشرکت پژوهش، این در آماری جامعه

 سه در که جدیدی های شرکت اضافه به 0931 سال اول ی ماهه سه برتر شرکت 51لذا. باشد می شود، می روز

 نظر در آماری جامعه عنوان به اند، شده معرفی بورسی برتر های شرکت عنوان به چهارم و سوم ، دوم های  ماهه

 شرایط دارای های شرکت نظر مورد آماری جامعه از. باشد می شرکت 15 جمعاً هاشرکت این تعداد. اندشده گرفته

 :   اند شده  انتخاب نمونه عنوان به زیر

 تغییری در آن ایجاد  ،ی زمانی مورد بررسی ها منتهی به پایان اسفندماه باشد و در دوره سال مالی آن

 نشده باشد.

 مورد ماه( 9)ی با اهمیت  ی مورد بررسی فعالیت مستمر داشته و سهام آنها بدون وقفه شرکت طی دوره

    معامله قرار گرفته باشد.

 به طور کامل ارائه شده باشد.مورد نظر ی زمانی  در دوره ،اطلاعات مورد نیاز برای انجام این پژوهش 

  دوره تحقیق سودده باشد.شرکت در طول  

  .ارزش دفتری شرکت ) حقوق صاحبان سهام ( منفی نباشد 
 . گردیدند انتخاب نمونه عنوان به شرکت 59 نظر مورد های ویژگی گرفتن نظر در با نهایت در

  

 گیری متغیرهای آنهای پژوهش و نحوه اندازهمدل -5

(VAIC) فکری ی سرمایه افزوده ارزش ضریب مدل از فکری ی سرمایه سنجش برای پژوهش این در
 به که 09

 عینی و تاریخی رویکردهای با مقایسه در فکری ی سرمایه ارزشیابی. است شده استفاده شده، مطرح پالیک وسیله

 منابع کارایی پالیک. باشد می آنی و موثرتر گیری اندازه معیارهای نیازمند کنند می توصیف را مالی گزارشگری که

 شده متمرکز ارزش ایجاد به او. نمود معرفی را اقتصادی یافزوده ارزش ضریب و کرده گیری اندازه را ها شرکت

 :از عبارتند که نمایند می ایجاد افزوده ارزش شرکت در مهم منبع دو که کند می بیان و

 .  باشد می مالی و فیزیکی یهکه شامل سرما 05(CE) شده کارگرفته به ی سرمایه  -الف
 . باشد می ساختاری و انسانی نیروی یهکه شامل سرما  06(IC) یفکر ی سرمایه -ب

 و مشهود های دارایی ارزش ایجاد کارایی با رابطه در اطلاعاتی فکری سرمایه ی افزوده ارزش ضریب روش

 سرمایه ی افزوده ارزش ضریب روش شرکت، فکری ی سرمایه ارزشیابی جای به. کند می فراهم شرکت نامشهود

 نیروی سرمایه -0 فیزیکی، و مالی سرمایه  -0: نماید می گیری اندازه را دارایی نوع سه کارایی مستقیما فکری

 انسانی سرمایه وکارایی VACA))07 با را فیزیکی و مالی سرمایه کارایی چه چنان.  ساختاری سرمایه -9 و انسانی
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 ضریب با برابر قسمت سه جبری جمع دهیم، نشان STVA))03را با  یساختار یهسرما ییو کارا VAHU))01 با را

 در ارزش ایجاد منابع از بهینه استفاده بیانگر بالاتر افزوده ارزش ضریب. بود خواهد فکری سرمایه ی افزوده ارزش

 سرمایه سنجش مدل عنوان به دارد ها مدل سایر به نسبت که مزایایی دلیل به مدل این. باشد می تجاری واحد

 : از عبارتند مزایا این که است شده استفاده پژوهش این در فکری
 بین مقایسه امکان نتیجه در کند، می ارائه گیریاندازه از را سازگاری و استاندارد مبنای یک مدل این (0

 .سازد می فراهم را کشورها و صنایع

 یک در نامشهود و مشهود های دارایی از ارزش خلق و کارایی ارزیابی جنبه، دو هر بر مبتنی مدل این (0

 . باشد می شرکت

 است.  گرفته قرار استفاده مورد خارجی و معتبر های پژوهش در مدل این (9

 به که مالی و حسابداری استاندارد اطلاعات بر مبتنی VAIC محاسبه در شده استفاده های داده کلیه (9

 هدف، بر مبتنی محاسبات بنابراین باشند، می است شده درج شرکت مالی های گزارش در معمول طور

  .باشند می تایید و تصدیق رسیدگی، قابل

 شود: استفاده می  0ی فکری و ارزش شرکت از مدل رگرسیونی  در نهایت برای بررسی ارتباط بین سرمایه

                              Mv/Bv = α0 + α1VACA + α2VAHU + α3STVA + e(      0مدل )   

 

-استفاده می 9و  9، 0های رگرسیونی رتباط بین سرمایه فکری و عملکرد شرکت از مدلبررسی ا همچنین برای

 شود.                                    

    ROA= α0 + α1VACA + α2VAHU + α3STVA + e   (0مدل )

ROE= α0+α1VACA + α2VAHU + α3STVA + e                                         ( 9مدل)  

EPS = α0 + α1VACA + α2VAHU + α3STVA + e                                      ( 9مدل)                                     

 

 و استفاده مورد مدل به توجه با .شوندداده می های مذکور شرحمدل یمستقل و وابسته متغیرهای ادامه در

 قرار استفاده مورد مستقل متغیرهای عنوان به فکری ی سرمایه ی دهنده تشکیل اجزای پالیک، مدل نظری مبانی

  :از عبارتند گیرد که می

   ( (VACA شده کارگرفته به سرمایه کارایی -الف

 ((VAHU انسانی سرمایه کارایی  -ب

 ((STVA ساختاری سرمایه کارایی -ج

 .باشد می افزوده ارزش محاسبه فوق، متغیرهای محاسبه جهت گام نخستین  -0

VA :باشد ذیل می معادله شرح به شود،که می [ محاسبه03بلکویی ] –ریاحی توسط شده ارائه روش طبق  : 
  (0        )                                R = S – B – DP – W – I – DD – T   
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 ارائه خدمات و رفته فروش کالای شده تمام بهای B درآمدفروش، S انباشته، سود در تغییرات بیانگر R آن در که

. باشد می مالیات با برابرT و سهام سود  DD  بهره، I کارمندان، دستمزد و بیانگرحقوق W استهلاک، DP شده،

 :نمود مرتب زیر صورت به توان می را( 0) معادله

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

 ارزش رویکرد به نماییم مرتب زیر صورت به را آن اگر و. گویند می ناخالص افزوده ارزش رویکرد( 0) معادله به که

 : باشد می ذیل معادله شرح به که رسیم، می خالص افزوده

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

 

 ایجاد ارزش توزیع معادله راست سمت و نماید می محاسبه را خالص افزوده ارزش( 9) معادله چپ سمت

 ما. است دولت و سهامداران کنندگان، مالی تامین کارمندان، شامل که کند می بیان را شرکت وسیله به شده

VA آنجاییکه  از و کنیم می بیان یکسال طول در شرکت وسیله به شده ایجاد خالص ارزش عنوان بهرا DDبه 

 : نوشت زیر صورت به توان می را( 9) معادله لذا باشد، می خالص آمد در با برابر R علاوه

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

 .  باشد می مالیات کسر از پس سود با برابرNI  آن در که

0- CE (شده کارگرفته به ی سرمایه)، HU (انسانی ی سرمایه)، SC (ساختاری ی سرمایه )شود می محاسبه : 

  = CE فیزیکی سرمایه+  مالی های دارایی=  ها دارایی جمع  -نامشهود های دارایی                     
  HU  =انسانی نیروی مخارج جمع.....(  و دستمزد حقوق،)                                               

 SC = VA – HU  =افزوده ارزش -انسانی سرمایه                                                      

 

  :شود می محاسبه STVA ،VAHU ،VACA مرحله آخرین در و  -9

 VACA محاسبه

 زیر باشدکه به صورت می شرکت افزوده ارزش ایجاد در فیزیکی و مالی های دارایی کارایی بیانگر مذکور ضریب

   VACA = VA/CE                                           شود.    می محاسبه

 

 VAHU محاسبه
 زیر صورت به که باشد می شرکت افزوده ارزش ایجاد در انسانی نیروی سرمایه کارایی بیانگر مذکور ضریب

             VAHU = VA/Hu        : گردد می محاسبه
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 STVA محاسبه
 محاسبه زیر صورت به که باشد می شرکت افزوده ارزش ایجاد در ساختاری سرمایه کارایی بیانگر مذکور ضریب

                                                                 SC/VA STVA =                                                         .گردد می

 
 عبارت ارزش ارزیابی برای استفاده مورد شاخص. باشدمی آن عملکرد و شرکت ارزش بخش این در وابسته متغیر

 :از است

 سهام دفتری ارزش به بازار ارزش تقسیم ازطریق ساده طور به که(: (Mv/Bv دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 . شود می محاسبه عادی

 MV =( هرسال پایان در سهام قیمت×  سهام تعداد)                                              

 BV  =سهام صاحبان ارزش دفتری حقوق

 شده استفاده شاخص بازده داراییها، بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر سهم 9 از مالی عملکرد ارزیابی برای

  :است

 داراییها بازده (ROA)01 

 شرکت شده در گذاری سرمایه وجوه از ریال یک هر ازای به سود میزان و است داراییها از استفاده کارایی بیانگر

                      .  دهد می نشان را

   ROA=  سودخالص/  داراییها بازده                   

                                                                                               

 صاحبان حقوق بازده ( سهامROE)00 

 صاحبان حقوق ریال یک هر ازای در را شرکت سود و است عادی سهام صاحبان حقوق از استفاده کارایی بیانگر

     .دهد می نشان سهام

     ROE=  سودخالص/ سهام صاحبان حقوق               

                                                                                                        

 سودهرسهم (EPS)00 

 ی دوره طی تجاری واحد عملکرد از عادی سهم هر منافع گیریاندازه برای شاخصی ارائه هرسهم سود هدف

 .  است گزارشگری

  EPS  = کسرمالیات از پس( زیان)سود/ تعدادسهام موزون میانگین                       

 

 نتایج پژوهش  -6
 ارائه شده است:  9و  9، 0، 0های اول و دوم به طور خلاصه در جداول شماره نتایج آزمون فرضیه
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 ، ارتباط بین سرمایه فکری و ارزش شرکت1آزمون مدل رگرسیونخلاصه نتایج  -1جدول شماره

 .T Probآماره  ضرایب نمادمتغیر نام متغیر

 α0(c) 19/1 59/9 1113/1 مقدار ثابت

 α1(VACA) 57/5 03/9 1110/1 کارایی سرمایه به کارگرفته شده

 α2(VAHU) 115/1- 97/0- 0977/1 کارایی سرمایه انسانی

 α3(STVA) 90/1- 50/9- 110/1 ساختاریکارایی سرمایه 

 R Squar 99/1 ضریب تعیین

 Durbin- Watson 01/0 دوربین واتسون

 .F. 30/7 1110/1 Probآماره 

 

نشان می دهد که مدل  در حالت کلی معنادار بوده و با  F، نتایج مربوط به آماره 0باتوجه به جدول شماره

، بین کارایی Tتوجه به آماره دوربین واتسون، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. همچنین با توجه به آماره 

ی به کارگرفته شده با ارزش شرکت ارتباط مثبت و معنی داری وجود دارد، به گونه ای که به ازای هر  سرمایه

ی  واحد افزایش می یابد کارایی سرمایه 57/5در کارایی سرمایه به کارگرفته شده، ارزش شرکت واحد افزایش 

باشد، به گونه ای که به ازای هر واحد افزایش در  ساختاری دارای ارتباط منفی و معنی داری با ارزش شرکت می

ی انسانی و ارزش  ایی سرمایهیابد و میان کارواحد کاهش می -90/1کارایی سرمایه ساختاری شده، ارزش شرکت 

درصد از  99است یعنی 99/1شرکت ارتباط معنی داری وجود ندارد. افزون براین، مقدار ضریب تعیین مدل برابر 

تغییرات متغیر وابسته )ارزش شرکت( را می توان از طریق متغیرهای مستقل، توضیح داد. نتایج فوق حاکی از 

-های برتر بورسی می ی فکری و ارزش شرکت سرمایهدار بین رابطه معنیتایید فرضیه اول پژوهش دال بر وجود 

ی فکری و ارزش  سرمایهدار بین نتایج فوق حاکی از تایید فرضیه اول پژوهش دال بر وجود رابطه معنیباشد. 

 باشد.های برتر بورسی می شرکت

 

 کری و بازده داراییها، ارتباط بین سرمایه ف2خلاصه نتایج آزمون مدل رگرسیون  -2جدول شماره

 .T Probآماره  ضرایب نمادمتغیر نام متغیر

 α0(c) 00/9- 76/0- 111/1 مقدار ثابت

 α1(VACA) 97/011 00/09 111/1 کارایی سرمایه به کارگرفته شده

 α2(VAHU) 10/1 69/1 590/1 کارایی سرمایه انسانی

 α3(STVA) 07/0- 00/9- 111/1 کارایی سرمایه ساختاری

 R Squar 1/1 ضریب تعیین

 Durbin- Watson 37/0 دوربین واتسون

 .F. 61/65 1111/1 Probآماره 
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نشان می دهد که مدل در حالت کلی معنادار بوده و با  F، نتایج مربوط به آماره 0باتوجه به جدول شماره

، Tداری آماره توجه به آماره دوربین واتسون، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. همچنین با توجه سطح معنی

ی به کارگرفته شده با بازده داراییها ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد، به گونه ای که به  بین کارایی سرمایه

واحد افزایش می یابد. همچنین 97/011ر واحد افزایش در کارایی سرمایه به کارگرفته شده، بازده داراییها ازای ه
ای که به ازای هر واحد افزایش در کارایی سرمایه ساختاری ارتباط منفی و معناداری با بازده داراییها دارد به گونه

ی انسانی با بازده هش می یابد. بین کارایی سرمایهواحد کا -07/0کارایی سرمایه ساختاری، بازده داراییها 

درصد تغییرات متغیروابسته  11است یعنی 1/1داراییها ارتباط معنی داری وجود ندارد. ضریب تعیین مدل برابر 

دار بین سرمایه )بازده داراییها( را می توان از طریق متغیرهای مستقل، توضیح داد. نتایج فوق بیانگر ارتباط معنی

 باشد. ها میها به عنوان شاخص عملکرد مالی شرکتری و بازده داراییفک

 

 ، ارتباط بین سرمایه فکری و بازده حقوق صاحبان سهام3خلاصه نتایج آزمون مدل رگرسیون  -3جدول   

 .T Probآماره  ضرایب نمادمتغیر نام متغیر

 α0(c) 96/3 17/0 116/1 مقدار ثابت

 α1(VACA) 11/000 06/6 111/1 کارگرفته شدهکارایی سرمایه به 

 α2(VAHU) 111/1- 06/1- 163/1 کارایی سرمایه انسانی

 α3(STVA) 03/9- 65/0- 100/1 کارایی سرمایه ساختاری

 R Squar 96/1 ضریب تعیین

 Durbin- Watson 76/0 دوربین واتسون

 .F. 11/09 1111/1 Prob آماره 

 

نشان می دهد که مدل در حالت کلی معنادار بوده و با  F، نتایج مربوط به آماره 9با توجه به جدول شماره
، Tداری آماره توجه به آماره دوربین واتسون، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. همچنین با توجه به سطح معنی

ارتباط مثبت ومعناداری وجود دارد، به گونه ی به کارگرفته شده با بازده حقوق صاحبان سهام  بین کارایی سرمایه

واحد 11/000ای که به ازای هر واحد افزایش در کارایی سرمایه به کارگرفته شده، بازده حقوق صاحبان سهام 

افزایش می یابد. کارایی سرمایه ساختاری نیز ارتباط منفی و معناداری با بازده حقوق صاحبان سهام دارد، به 

واحدکاهش  -03/9هر واحد افزایش در کارایی سرمایه ساختاری، بازده حقوق صاحبان سهام  گونه ای که به ازای

می یابد؛ ولی بین کارایی سرمایه ی انسانی با بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معنی داری وجود ندارد. ضریب 

ا می توان از طریق درصد تغییرات متغیروابسته )بازده حقوق صاحبان سهام( ر 96دهد تعیین مدل نشان می

متغیرهای مستقل، توضیح داد. طبق نتایج مذکور بین سرمایه فکری و بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان 

 ها رابطه معنادار وجود دارد. شاخص دیگر عملکرد شرکت
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 خلاصه نتایج آزمون مدل رگرسیون  ارتباط بین سرمایه فکری و سود هرسهم -4جدول شماره

 .T Probآماره  ضرایب متغیرنماد نام متغیر

 α0(c) 00/090- 6/1- 596/1 مقدار ثابت

 α1(VACA) 50/5601 79/9 111/1 کارایی سرمایه به کارگرفته شده

 α2(VAHU) 16/0- 17/1- 916/1 کارایی سرمایه انسانی

 α3(STVA) 13/096- 19/0- 179/1 کارایی سرمایه ساختاری

 R Squar 90/1 ضریب تعیین

 Durbin- Watson 70/0 واتسوندوربین 

 .F. 51/7 1110/1 Probآماره 

 

و آماره دوربین واتسون نشان می دهد که مدل در  Fداری آماره ، سطح معنی9با توجه به جدول شماره

، بین Tداری آماره حالت کلی معنادار بوده و مشکل خود همبستگی وجود ندارد. همچنین با توجه به سطح معنی

ی به کارگرفته شده با سود هر سهم ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد، به گونه ای که به ازای  سرمایهکارایی 

واحد افزایش می یابد. بین کارایی  50/5601هر واحد افزایش در کارایی سرمایه به کارگرفته شده، سود هرسهم 

داری وجود ندارد. ضریب تعیین مدل نیز  سرمایه ساختاری و کارایی سرمایه انسانی با سود هرسهم ارتباط معنی

درصد تغییرات متغیروابسته )سود هرسهم( را می توان از طریق متغیرهای مستقل، توضیح داد.  90دهد نشان می

های دار بین سرمایه فکری و سود هر سهم به عنوان یکی دیگر از شاخصنتایج مذکور دال بر ارتباط معنی

  .   باشدها میعملکرد مالی شرکت

شود که نرخ بازده داراییها به عنوان  مشاهده می 9و 9،0در نهایت با توجه به اطلاعات مندرج در جداول 

ی قویتری با  شاخص عملکرد مالی، نسبت به نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر سهم، دارای رابطه

الی شرکت را به نحو مطلوب تری ی فکری و عملکرد م باشد و ارتباط بین سرمایه ی فکری شرکت می سرمایه
 دهد.  نشان می

  

    PCAبر اساس روش : ها رتبه بندی شرکت

های اصلی تکنیکی است که در مواقع روابط نزدیک متغیرهای توضیحی، به عنوان  تجزیه و تحلیل مولفه

ی در یک متغیر توضیح Kمثال در مورد هم خطی نزدیک بین متغیرهای مستقل مفید خواهد بود. زمانی که 

متغیر غیرمرتبط جدید تبدیل  Kهای اصلی آن ها را به  مدل رگرسیونی وجود داشته باشد، تجزیه و تحلیل مولفه

نماید. ساخت و ایجاد مولفه ها صرفا یک فعالیت بهینه سازی محدود ریاضی است. که نیازی به مفروضاتی در  می

ندارد. مولفه های اصلی در چنین روشی به ترتیب اهمیت ی ساختار، توزیع و یا سایر ویژگی های متغیرها  زمینه

 59( و STVAوVACA ،VAHUمتغیر مستقل ) 9شود. دراین پژوهش چون  و به صورت نزولی استخراج می

ی فکری رتبه بندی  های سرمایه شرکت( براساس شاخص 59های برتر ) شرکت داریم و هدف این است که شرکت

ی مشاهدات را بر اساس شاخص ترکیبی و  ( که ابعاد کلیهPCAهای اصلی ) فهکنیم از روش تجزیه و تحلیل مول
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کنیم. دراین روش متغیرهای موجود در یک فضای  دهد، استفاده می دسته بندی مشاهدات مشابه، کاهش می

ها ترکیب  شوند که هریک از آن های غیرهمبسته خلاصه می ی همبسته به یک مجموعه از مولفه چند حالته

شوند که از  اصلی نامیده میهای  ی بدست آمده مولفه های غیرهمبسته باشند، مولفه خطی از متغیرهای اصلی می

آیند. به طور کلی کاربرد  بردارهای ویژه ماتریس کواریانس یا ماتریس همبستگی متغیرهای اصلی بدست می
های اصلی،کاهش تعداد متغیرها و یافتن ساختار ارتباطی بین متغیرها که در حقیقت  ی روش تحلیل مولفه عمده

ی  های سرمایه ها براساس شاخص یج حاصل از رتبه بندی شرکتباشد. نتا همان دسته بندی متغیرهاست، می

 نشان داده شده است.   5های بورس در جدول شماره  ها مطابق شاخص فکری و رتبه بندی آن

 

 رتبه بندی براساس شاخص سرمایه فکری و شاخص بورس -5جدول شماره 

 نام شرکت
 براساسPCA خروجی

 سرمایه ی فکری  شاخص

 رتبه بندی
 اشرکت ه

 نماگر فعالیت براساس
 بورس  شاخص

 رتبه بندی
 شرکت ها

 3 (05)0939975 90 -095690/1 ایران ترانسفو

 05 (05)0971 96 -960670/1 ایران خودرو دیزل

 91 (93)0906 06 -165191/1 ایران یاسا تایر و رابر

 95 (9195)099195 00 136151/1 باما

 09 (00)097395 06 039510/1 بانک اقتصاد نوین

 07 (0096)097996 95 -796751/1 بانک تجارت

 01 (0995)0979 07 000170/1 بانک سینا

 00 (0699)093099 99 -031119/1 بانک ملت

 09 (00)0911905 90 -079710/1 بانک کارآفرین

 9 (995)090095 93 -090579/0 بیمه پارسیان

 0 (995)090795 96 -105031/1 پارس خودرو

 99 (99)0901 09 956539/1 پالایش نفت اصفهان

 51 (91)0901 07 -000155/1 پتروشیمی اصفهان

 91 (9796)099196 0 757560/0 پتروشیمی خارک

 01 (03)0930 05 910319/1 پتروشیمی شازند

 06 (0195)0977975 00 101136/1 توسعه صنایع بهشهر ایران

 00 (09)0911 99 -796011/1 تولی پرس

 0 (9096)0119 99 -907771/1 تکین کو

 00 (09)0966 6 919759/0 معدنی و صنعتی چادرملو

 09 (90)0960 91 -530170/1 چینی ایران

 6 (3975)091595 95 -955536/1 حفاری شمال

 99 (96905)099695 59 -609163/9 خدمات انفورماتیک

 93 (91)0990 97 -911319/1 دارولقمان

 09 (0795)096995 01 019990/1 حیاندارو جابرابن 
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 نام شرکت
 براساسPCA خروجی

 سرمایه ی فکری  شاخص

 رتبه بندی
 اشرکت ه

 نماگر فعالیت براساس
 بورس  شاخص

 رتبه بندی
 شرکت ها

 01 (03)0961 93 -590603/1 زامیاد

 00 (01)0966 90 -617356/1 سایپا

 50 (9195)0917 51 -093075/0 سایپاآذین

 99 (99)0900 00 170769/1 سرمایه گذاری آتیه دماوند

 90 (90)0901 9 661160/0 سرمایه گذاری البرز

 99 (96)0999905 00 795771/1 سرمایه گذاری پارس توشه

 50 (93)0916 0 715369/9 سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات

 03 (0995)0970975 3 170155/0 صنایع بهشهر گروه گذاری سرمایه

 97 (91)0907 01 177930/1 سرامیک اردکان

 97 (95)0995 01 -070177/1 سیمان تهران

 01 (09)0950 50 -913096/0 سیمان شمال

 91 (9095)0999975 5 911077/0 سیمان غرب

 03 (9195)095195 90 -690176/1 کارخانجات تولیدی شهیدقندی

 90 (95)090695 03 001030/1 فرآوری مواد معدنی

 96 (90)0991 05 -150303/1 فولاد آلیاژی ایران

 90 (06)0991 7 001001/0 قطعات اتومبیل ایران

 1 (05)0936 97 -311790/1 گروه بهمن

 95 (95)0901 1 011106/0 سنگ آهن گل گهر

 06 (90905)095695 91 -007051/1 صنایع لاستیکی سهند

 59 (09)0150905 99 -699307/1 صنایع مس شهید باهنر

 05 (90)0960 03 -009516/1 مپنا

 9 (9975)0901905 09 616905/1 مخابرات ایران

 93 (51)0906 91 -907109/1 ملی سرب و روی ایران

 5 (1905)0916905 01 191196/0 ملی صنایع مس ایران

 07 (0595)095595 50 -097110/0 مهرکام پارس

 96 (97)0907 09 -110576/1 نفت پارس

 7 (0195)093795 9 991910/0 کالسیمین

 90 (99)0997 91 -153103/0 کربن ایران

 91 (90)099095 09 -190113/1 کیمیدارو

 

ها   دراین پژوهش، برای بررسی ارتباط بین رتبه بندی شرکت ها از نظر بورس و همچنین رتبه بندی آن

های سرمایه فکری از ضریب همبستگی رتبه ای اسپیرمن استفاده شده است. نتایج حاصل از این  براساس شاخص

 ارائه شده است.  6آزمون در جدول شماره 
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 همبستگی اسپیرمنخلاصه نتایج آزمون  -6جدول شماره

 عنوان       
 رتبه براساس

 سرمایه فکری  شاخص
 رتبه براساس

 بورس  شاخص
 سرمایه فکری  رتبه براساس شاخص

 ضریب همبستگی
 سطح معنی داری
 تعداد مشاهدات

 
0 
1 
59 

 
095/1- 
910/1 
59 

 بورس  رتبه براساس شاخص
 ضریب همبستگی
 سطح معنی داری
 تعداد مشاهدات

 
095/1- 
910/1 
59 

 
0 
1 
59 

 

( اختلاف معنی داری -095/1دهد که اندازه ضریب همبستگی ) نشان می 6اطلاعات مندرج درجدول شماره 

ها از نظر بورس  توان قبول کرد که بین دو متغیر رتبه بندی شرکت درصد اطمینان می 35با صفر ندارد، یعنی با 

 = p-valueداری وجود ندارد ) فکری، همبستگی معنیهای سرمایه  ها بر اساس شاخص و رتبه بندی شرکت

 (. بنابراین فرضیه سوم پژوهش رد می شود.  0.05‹0.301

   

 و بحث نتیجه گیری -7
براساس نتایج تجزیه و تحلیل انجام شده در این پژوهش، رابطه معناداری بین سرمایه فکری با عملکرد مالی  

های برتر بورسی وجود دارد. نتایج این پژوهش با نتایج حاصل از مطالعات پیشین چون تینگ و ارزش شرکت

[ 7[ و نمازی و ابراهیمی]9[، ستایش وکاظمی نژاد ]5[ عباسی و صدقی، ]1[، همتی و نیکونسبتی ]00ولین]

تبه بندی آن ها مطابقت دارد. ولی همبستگی معناداری بین رتبه بندی این شرکت ها براساس شاخص بورس و ر

 توان گفت:      های تحقیق می براساس شاخص سرمایه فکری مشاهده نگردید. به طور خلاصه بر اساس یافته

 های برتر هر چه کارایی  شود که در شرکتبا بررسی ضرایب برآوردی برای متغیرها مشخص می

 شد.     با ی به کارگرفته شده  بالاتر باشد، سود هر سهم شرکت بیشتر می سرمایه

 ی ساختاری به  های برتر بورسی، عملا کارایی سرمایه ی به کارگرفته شده و کارایی سرمایه در شرکت

های برتر بورسی وابستگی  ها دارد. به عبارتی شرکت ترتیب بیشترین ارتباط را با عملکرد شرکت

ی خود را  ودهشدیدی به داراییهای ساختاری و فیزیکی خود داشته و عملا قسمت اعظم ارزش افز

 ها هستند.   مرهون این دارایی

 ی انسانی ارتباط معناداری با ارزش بازار و عملکرد مالی  های برتر بورسی، کارایی سرمایه در شرکت

های برتر بورسی تاثیر چندانی در ایجاد ارزش افزوده  ی انسانی شرکت شرکت ندارد و در واقع سرمایه

 ندارد. 
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  نسبتROA  در مقایسه باROE  وEPS باشد و  شاخص مفیدتری برای بررسی عملکرد مالی شرکت می

دهد. تایید این  ی فکری و عملکرد مالی شرکت را به نحو مطلوب تری نشان می ارتباط بین سرمایه

گذاران در ایجاد ارزش بسیار مهمّ ی فکری برای سهامداران و سرمایهدهد که سرمایهفرضیه نشان می

ی فکری به عنوان یک منبع با ارزش است که دارای مزایای رقابتی ایید سرمایهباشد و نشانگر تمی
ها شود امّا بر سودآوری شرکتهای مالی گزارش نمیی فکری در صورتاست. اگرچه سرمایه

ی فکری بالاتری دارند، از سودآوری بیشتری برخوردار هایی که سرمایهباشد و شرکتتاثیرگذار می

 باشند. می

 ی  های سرمایه ها براساس شاخص ها از نظر بورس و همچنین رتبه بندی آن تبه بندی شرکتبین ر

 فکری همبستگی معنی داری وجود ندارد.    

 های برتر بورسی ارتباط در نهایت از آنجایی که بین سرمایه فکری با عملکرد مالی و ارزش شرکت

های سرمایه فکری را نیز در ار شاخصشود بورس اوراق بهادمعنی داری وجود دارد، پیشنهاد می

 گردد.  ها ارائه تری برای شرکتتر و مطلوببندی واقعیها لحاظ نماید تا رتبهبندی شرکترتبه
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