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  حسابداري مديريتمجله 
 1389 تابستان / پنجمشماره  /  سال سوم

  
  
  

   ي كمي ارزيابي سرمايه فكري با استفاده از متغيرهاي ماليها مدلسنجش 
  
  

  1پيمان نوري بروجردي دكتر 
  2محمد محمودي

  3كلايي رونها كاظم    
  

   :چكيده
دانش هسته اصلي توليد و رشد انساني است بطوريكه قدرت توليد جامعه بر مبناي دانش و استقرار سيستم 

هاي حسابداري كنوني توانايي محاسبه و اندازه گيري دانش  اين در حالي است كه سيستم. دمبتني بر تفكر قرار دار
 لذا عدم توانمندي محاسبه و اندازه ،را با توجه به نقش پر رنگ آن در ارزيابي عملكرد واحدهاي تجاري ندارند

  .تواند منجر به تصميمات غير منطقي براي سرمايه گذاران گردد ميگيري آن 
 1386 الي 1381 در فاصله سالهاي ،سنجش سرمايه فكري مي مقاله ضمن معرفي چهار روش پيشنهادي كدر اين

 سال مالي مورد استفاده 144 و در مجموع شركت 24هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار صنايع فلزي،  شركت
لكرد شامل سود خالص و جريان  مالي ارزيابي عممتغيرهاي كه ارتباط هر يك از چهار روش را با قرار گرفته است

  .وجه نقد بخش عملياتي صورت گردش وجوه نقد را آزمون نموده ايم 
 مالي ارزيابي عملكرد با هر يـك از چهـار روش        متغيرهاينتايج به دست آمده حاكي از وجود همبستگي ما بين           

 اول و چهـارم و مـدل اول   ايه مدل پيشنهادي دوم و سوم به يك ميزان نسبت به           هاي  مدلپيشنهادي است بطوريكه    
 بـراي هـاي مناسـبتر و مفيـدتري          ارزيابي عملكـرد روش    متغيرهاينسبت به مدل چهارم به دليل همبستگي بيشتر با          

  .باشند ميهاي اقتصادي  ارزيابي سرمايه فكري بنگاه
  
  . معيارهاي مالي،ارزيابي سرمايه فكري، ارزيابي عملكرد مالي مي كهاي مدل : كليديهاي هواژ
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  مقدمه -1
جوامع همانگونه كه سعي در جهت توسعه روابط 

 دانش را به عنوان كليدي براي رشد ،انساني دارند
ما به هزاره جديد وارد . دهند ميانساني مورد توجه قرار 

 دانش در اين عصر ما را به رشد و آزادي ،شده ايم
تحصيل دانش ارزش ذاتي خود به خودي . رساند مي
ن با اهميت تر اين است كه آن مزين ليكن از آ. دارد

 ابزار ساخت "كننده رشد انساني است يعني اين كه 
  . "توانمندي انساني است

دانش هسته اصلي توليد و شاخص اصلي خلاقيت 
پر واضح است كه هم افزايي . و سرمايه انساني است

مابين تحصيل دانش و قدرت توليد جامعه ما را به 
كه بر مبناي ) ارزش افزوده(ش  ايجاد ارزهاي فعاليت

  .رساند مي ،دانش نو و متمركز قرار دارد
نوع ساختار توانمندي انساني برمبناي دانش جامعه 

در .  مختلف بسيار پر اهميت بوده استهاي در سيستم
اين زمان كه تحصيل دانش سرعت گرفته و شكل 

 انساني شروط پيشرفت و توسعه اند بسيار هاي مهارت
 ،مسير كليدي مناسب براي تحصيلاتضروري است كه 

  هاي  تحقيق و توسعه و بهبود شامل انتخاب،آموزش
استراتژيك و سياستهاي خاص براي توسعه و رشد را 

  ).2003محمد بن احمد  (بيابيم 
 حسابداري كنوني تحت تأثير عوامل هاي سيستم
باشند و اهميت دانش  مي مواد و سرمايه مالي ،سنتي كار

ي موثر در توليد و ايجاد ثروت در آنها به عنوان عامل
اين در حالي است كه نگرشي . شود ميناديده گرفته 

 هاي واقع بينانه به وضعيت در حال گسترش سرمايه
 را دو ها  نياز ما به ارزيابي اهميت اين سرمايه،ناملموس

  .)1382 ميانواري رست.(چندان نموده است
 در گرو  در عرصه رقابت امروزيها سازمانموفقيت 

مديريت دانش و حفظ و ايجاد سرمايه اجتماعي است 
يي كه توجه به دانش را در مديريت و اداره ها سازمانو 

شركت كم اهميت تلقي نموده اند در تداوم فعاليت 

 در يك .خود همواره با مشكل روبرو خواهند شد
كه ، روشهاي سنتي حسابداري،سازمان دانش محور

وس سازمان هستند، براي  ملمهاي مبتني بر دارائي
 كه بزرگترين و ،گذاري سرمايه فكري ارزش

، ناكافي  استها سازمانارزشمندترين دارائي ناملموس 
رشته نوظهور سرمايه فكري يك حوزه . هستند

دست اندركاران  تحقيقاتي جديد براي محققان و
 اندازه گيري هاي سازماني است كه بر ايجاد مكانيزم

 مانندي متغيرهاي ناملموس جديد براي گزارش ده
 سرمايه انساني، رضايت مشتري و نوآوري تمركز دارد

 لذا در اين تحقيق ارزيابي ).1384، خانيقليچ (
 مختلف ارزيابي سرمايه فكري مورد سنجش هاي مدل

 و در عين ها مدلترين و مفيدترين  قرار گرفته تا مناسب
 .حال ساده ترين روشهاي ارزيابي معرفي گردند

  
   مباني علمي و پيشينه-2
هاي  اههاي جديد بنگ سرمايه فكري دارايي -1-2

  اقتصادي
پارادايم سرمايه فكري تاريخچه طولاني دارد و در 

.  چنداني داشته استهاي طول دهه گذشته پيشرفت
 " اولين كسي بوده كه به اصطلاح 1توماس استوارت
 ،1999استوارت (اشاره كرده است "سرمايه فكري 

2001.(  
 در نامه ايي به اقتصاد دانان آن 2 جان كنت گالبريت

  :نويسد  مي 3زمان همچون ميشل كالك
 من در شگفت ام چنانچه شما بتوانيد تشخيص "

 هاي دهيد كه چقدر ما در اطراف جهان به سرمايه
توانيد ارزش اين چند دهه  ميفكري تعلق داريم آنگاه 

  ". گذشته را تعيين كنيد
 مقاله اي را با 1991 ژوئن توماس استوارت در

نوشت و در آن چگونگي سرمايه  4عنوان قدرت فكر
 در ها فكري را بعنوان ارزشمند ترين دارايي آمريكايي
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وي سرمايه فكري را اين .  دانستها مديريت شركت
  :گونه تعريف نمود 

مقاديري كه هر كسي در شركت  مي جمع تما"
   ".دهد  يمداند و به شما حاشيه رقابتي بازار  مي

اولين كاربرد اين اصطلاح تشريح اثرات پوياي 
 توجه و درك مديران و مشاوران ،درك افراد بوده است

آنها از سرمايه فكري چه چيزي است كه تام استوارت  
  .سرمايه فكري را براي  سازمان تشريح كرد

 سرمايه فكري را 6 و پت ساليوان 5ليف ادوينسن
  : چنين تعريف كرده اند 

تواند به ارزش تبديل شود و در  ميشي كه دان
  وي آن را چنين تعريف 7تعريف لورنس پروساك

  :كند  مي
ي هاي  فكري كه به منظور توليد داراييهاي موجودي

 تحصيل شده و ،با ارزش بالاتر، فرمول بندي
 ).1994كلين و پروساك (است  مياهر

 اولين انجمن عملي در رابطه با سرمايه فكري در 
 شروع به كار كرده است و اين 1988به سال سويس 

 ايستا يعني هاي انجمن تاكيد بر دانش در رابطه با دارايي
 حق الامتياز ، كامپيوتريهاي  برنامه، تفكرات،اختراعات

  .و غيره كه نشان دهنده سرمايه فكري اند داشته است
ادوينسن و ساليوان در رابطه با منابع انساني و 

  :ويندگ ميسرمايه انساني 
 اقتصادي هاي بطور آشكارا مزاياي دانش در بنگاه

 هاي تغيير شكل اختراعات توسط منابع انساني به دارايي
توانند  مي اقتصادي هاي  در جاييكه بنگاه،فكري است

يكي از . حمايت از حقوق مالكان را داشته باشند 
وظايف اصلي سرمايه فكري مديران تغيير شكل منابع 

  . فكري است هاي يانساني به داراي
  مدير موسسه آموزشي 8 اونگ–هابرت سينت 

)CIBC ( كند  ميدر مورد سرمايه فكري چنين بيان:  
  " ساختاري و مشتري مداري ،مجموع سرمايه انساني"

 افراد مسئول هاي ، انباشت توانمنديسرمايه انساني
 مناسب براي مشتريان هاي به منظور ايجاد راه حل

  .باشد  مي
 سازمان به منظور هاي  به توانمنديساختاريسرمايه 

شود و برخلاف  ميبرطرف نمودن نيازهاي بازار اطلاق 
  .تواند تحصيل شود مي سرمايه ساختاري ،سرمايه انساني

رمايه ارتباطي شامل س) ارتباطي( سرمايه مشتري
 ، برون سازماني مانند وفاداري مشتريانهاي وابستگي

مين كنندگان منابع حسن شهرت و روابط شركت با تأ
  .باشد ميآن 

سرمايه فكري ايستا است و به منظور تشريح اينكه 
توانند با آن انجام دهند همانند مديريت  ميمديران چه 

سرمايه فكري يا بهبود سرمايه فكري نيازمند حركت 
  .باشد مي

مانند مديريت سرمايه فكري  مي تولد مفاهيدر نتيجه
 كه در حالي. بينيم ميو حسابرسي سرمايه فكري را 

 ، را در اندازه گيري"سرمايه فكري"مردم كاربرد 
دانند يك  مي ارزشيابي و در تحصيل دانش ،حسابرسي

تفكر جديد در ميان شركتها و فرآيندهاي جديد ايجاد 
شده و در اين ميان شركتهايي كه بدنبال بررسي مفهوم 
سرمايه فكري هستند و اندازه گيري و مديريت اين 

كنند همانند گروه صنعتي  مي را جستجو مفهوم
 بوك من ، )CIBC(  بانك بازرگاني كانادا ،اسكانديا

توان مورد اشاره  ميگس را ها لبس و سازمان ارتباطات
  .قرار داد

در ايجاد دانش حركتي از شكل بالقوه به بالفعل 
بايست صورت گيرد كه اين جابجايي و تغيير شكل  مي

  .اشد بايد خلاقانه و سودمند ب
   : 9 توسط انتوويشن1992 ،تعريف دانش  نوآور

 تغيير شكل تفكرات به ، دگرگوني،فرآيند ايجاد
 توليد و ايجاد خدمات جديد براي دسترسي به دليل

  :منافعي كه 
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پيروزي و موفقيت براي يك واحد اقتصادي  )1
 ) تماماً براي سود و نه به دنبال آن ( دارد 

 ادامه موجوديت اقتصادي جامعه  )2

 پيشرفت جامعه به صورت يك كل )3

مرحله جديد گسترش اين پارادايم براي ملتها توجه 
 چگونگي دانش جهاني، مهارتها،. به تفكر جامعه است 

 مفاهيم ضمني و مجموع دانش مردم به عنوان ،روابط
قدرت . يك مزيت رقابتي امروزه و حتي براي فردا 
رت  قد،تعقل ادامه دار و ارزشمند تر از قدرت زور
 10تورو. مكانيكي و يا حتي تاكتيكي خواهد شد 

گويد كه دوره قدرت تفكر صنايع منجر به حركت  مي
اصولي در نظام سرمايه داري كلاسيكها گرديده زيرا هم 

 استراتژيكي آنان تفكر كاركنان است هاي اكنون دارايي
امروزه به سختي يك ملت را ). 1996ويليام مورو (

روت اقتصادي واقعي اش را با توان پيدا كرد كه ث مي
 توسعه و كاربرد پيدا ،عبارت سرمايه فكري كه رشد
  .كرده را بررسي و ارزيابي كند 

برخي جوامع از ديگران بهتر پيشرفت كرده اند زيرا 
ضوابط اندازه گيري سيستماتيك و قانوني را براي 

 هاي مستند سازي و گزارش پيشرفت مطابق با معيار
شود را به دست  مي موفقيت آنان كليدي كه منجر به

  . دهند مي
آموزش خودي و توليد دانش نكات كليدي براي از 
نو ساختن سرمايه فكري اند كه نياز به نو آوري در 

  :كنند  ميسياستها را به چهار منطقه بدين شرح تقسيم 
با وجود درجه بالايي از آزادي فردي و :  يادگيري 

 . و آموزش خودي ها  و تعيين مسيرها پيگيري انتخاب

سياستهايي كه تعيين كننده : فرآيند ايجاد دانش 
 تسهيم و ،روش درجايي هستند كه منجر به ايجاد

كاربرد دانش جديد گرديده و چگونگي استفاده منافع 
 .كنند  ميحاصل از دانش جهاني را مشخص 

گستره اي كه بازيگران در آن به سادگي :  11اتصال
 . اجتماعي متصل اند با شبكه تكنولوژيكي و

شكل عادات و سنن مقياسي براي تنوع : تنوع رسوم
 و نگرش ها رسوم و عقايد جامعه و تعيين كننده ارزش

 . نو آوري است ، و توانمندي يادگيريها جهاني نسل

 به عصر استفاده از سرمايه فكري ها خيلي از كشور
  ژاپن ليكن در، استراليا،وارد شده اند مانند انگلستان

زير ساخت نو آوري دانش جهاني ممكن . آغاز راهند
است به يك حقيقت تبديل شود و آن واقعيتي در آغاز 

  . هزاره جديد است 
  : استراتژي سرمايه فكري بر  پايه اركان زير قرار دارد

 منابع انساني با مهارت بالا و دانش زياد  •

 ارتقاء توانمندي انساني •

تم آموزشي و ارتقاء سطح هم افزايي مابين سيس •
  فرهنگي و اقتصادي،سيستم اجتماعي

بهسازي عميق سيستم آموزشي سطح بالا براي  •
بهبود كارايي و كيفيت با تمركز بر پيشرفت 

 و تكنولوژيكي ميعل

ني مدت جابجايي در فرايند يادگيري طولا •
، روحيه برتري جويي همراه با فرهنگ نو آورانه

 . و تهذيب استعدادها 

يق و توسعه موثر و تشويق به ساخت سيستم تحق
 و ها ايجاد تعدادي مراكز بخصوص و متمركز بر رشته

 متمايز را بر طرف نمايد هاي هايي كه توانمندي مكان
 ).2003محمد بن احمد  (

  
 مروري بر تحقيقات انجام شده  -2-2

تحقيقات داخلي انجام شده در رابطه با سنجش 
سرمايه فكري  ارزيابي هاي مدلسرمايه فكري و ارائه 

 و بررسي ارتباط آن با ساير متغييرها را ها سازماندر 
  :توان مورد اشاره قرار داد  ميبطور اهم بشرح زير 

  به 1384  در سال مي انواري رستوسراجي 
سنجش سرمايه فكري و بررسي رابطه ميان بررسي 

 بورس هاي بازار سهام شركت سرمايه فكري و ارزش
 هاي  ساله شركت7 هاي دادهاوراق بهادار بر اساس 
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 الي 1376 هاي سال بورس اوراق بهادار تهران طي
نج روش سنجش پرداختند كه در اين تحقيق پ 1382

  فكري مورد آزمون آماريهاي در محاسبه سرمايه

 آماري بيان گر آن است هاي نتايج آزمون. قرار گرفت
پيشنهادي  هاي روش%. 95كه در سطح اطمينان 

 فكري هاي سنجش ارزش سرمايهچهارم و پنجم 
با مقادير (را  ستگي بالا و معناداريب همها شركت

با ارزش بازاري سهام ) 0,97ضريب همبستگي بالاتر ا
 و دارندبورس اوراق بهادار تهران   و صنايعها شركت

به سه  با توجه به مقادير ضريب تعيين بالاتر نسبت
روش اول و دوم و سوم از توان تبيين بهتري 

تحقيق بيان گر  نتيجه كلي اين. خوردار بوده اندبر
 درك اهميت ارزش آن از ، فكريهاي اهميت سرمايه

 هاي همبستگي بالاي سرمايه سوي سرمايه گذاران و
 بورس هاي فكري با ارزش بازاري سهام شركت

  . تهران است اوراق بهادار
بازنگري  به 1385 و ديگران سال جعفري

در اين  پرداختند، ايه فكري اندازه گيري سرمهاي مدل
تحقيق با مرور پژوهشهاي پيشين در منابع متعدد با 

روش مختلف اندازه گيري سرمايه فكري  32معرفي 
 اندازه گيري برايو طبقه بندي آنها، بينشي كل نگر 

همينطور . سرمايه فكري سازماني ارائه شده است
 استفاده از الگوگيري 1386 جمالي و ابراهيمي

منظور كسب مزيت  يه فكري بهاستراتژيك سرما
با ارائه  را مورد ارزيابي قرار داده رقابتي پايدار

 سنتي 12SWOTي ها اي نوين به رفع كاستي شيوه
در اين مقاله سيستم الگوگيري سرمايه . دنپرداز مي

فكري نامشهود را شرح نموده و منابع و فوايد آن را 
 .ندداده ادر كسب مزيت رقابتي پايدار سازماني نشان 

همچنين ساير تحقيقات انجام شده داخلي به بيان و 
ها و ضرورت وجود گزارشگري سرمايه  تشريح روش

  .  پرداخته استها سازمانفكري در 

 ،فيليپ ارگاندر تحقيقات خارجي انجام شده 
 منابع فكري اين جريان 13 2000ديويد اودونل در سال 

ليد را در ايجاد روابط متقابل و متقارن دانسته و ك
 نگهداشت و ، را در توانمندي ايجادها سازمانموفقيت 

دارند كه اندازه گيري  ميدانند و اذعان  ميتوسعه دانش 
باشد ليكن  ميسرمايه فكري بطور دقيق امكان پذير ن

  .توان رد نمود ميكاربرد و بكارگيري آن را ن
 با هدف نشان دادن 200114پابلو فرناندز سال 

 نام تجاري و ،رمايه فكريهاي ارزيابي س محدوديت
سرمايه فكري شركتهاي كوكا كولا و كلاگس را در 

 ميليارد دلار و در سال 24,6 به ارزش 1998سال 
 ميليارد دلار ارزشيابي كرده 102,6 به ارزش 1993

 پيشنهادي را هاي مدلهاي  وي محدوديت. است 
هاي برند  ارائه نموده و طرحي براي شناسايي محرك

  .امترهاي مختلف بيان نموددر غالب پار
 در تحقيقي در جستجوي 200315اوليور پي فيل 

مناسبترين روش شناسايي سرمايه فكري بوده و وي 
 300ايشان .  مختلف پرداخته استهاي مدلبه مقايسه 

 1990هاي  شركت اروپايي بزرگ را در فاصله سال
 1995 اوهلسون هاي مدل بررسي نموده و 2001الي 

را ارزيابي و بازده ناشي از سرمايه  1995و فلتام 
  .فكري را بررسي نمود

 2005 در سال 16رين هرمانس، ايكا كاورانن
پژوهشي در زمينه ايجاد ارزش بالقوه سرمايه فكري 
در صنايع شركتهاي فنلاندي با هدف مطالعه اثرات 

هاي با اندازه  سرمايه فكري در فروش آتي شركت
ن ابزارهايي را كوچك و متوسط پرداخته اند و آنا

 نامشهود و فروش مورد هاي براي ارزشيابي دارايي
  .انتظار پيشنهاد كرده اند

 گزارشگري 17 2006در تحقيقي مادان باسين 
هاي شناسايي را  سرمايه فكري را شامل مفاهيم و روش

هاي هماهنگ  بررسي نموده و به دنبال ارائه روش
در محاسبه سرمايه فكري در كليه واحدهاي تجاري 
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سطح بين الملي است و بر همين اساس به معرفي يك 
ها به منظور  روش جديد در اداره امور شركت

  .پردازد ميگزارشگري سرمايه فكري 
 اقدام به 18 2008فلاويو ريچري و همكاران 
هاي برزيلي نموده  ارزيابي سرمايه فكري در شركت

هاي نامشهود و كارآمدي  اند اينان ارزش دارايي
كري  را به منظور ارزيابي جريانات نقدي و سرمايه ف

قيمت سهام بررسي نموده و با ارائه مدلي ارتباط آن 
 و ها  بازده دارايي،را با بازده حقوق صاحبان سهام
 در 2005 الي 2000بازده فروش در فاصله سالهاي 

 شركت برزيلي انجام داده اند و نتايج 1000بيش از 
اط ارزش به دست آمده حاكي از وجود ارتب

هاي نامشهود و كارآمدي سرمايه فكري با  دارايي
 بازده ،متغيرهاي مستقل بازده حقوق صاحبان سهام

  . و بازده فروش بوده استها دارايي
در پژوهشي 19 2008گيورگي بودا و همكاران 

ارتباط مديريت سرمايه فكري و انواع تكنيكهاي آن 
 را مورد بررسي قرار داده و به سوالاتي همچون
چگونگي و زمان سرمايه گذاري در سرمايه فكري 

و  بوده بطوريكه با حداكثر بازده و حداقل ريسك
  .دهند مي پاسخ  كند، ايجاد ثبات سرمايه گذاري

 به 20 2009دكتر كاويدا و سيوا كومار ان 
 فكري در صنايع هند پرداخته هاي ارزشيابي دارايي

نند نام  فكري هماهاي اند و ارزش سهام را با دارايي
 حق اختراعات و ميزان تخصص كاركنان ،تجاري

اند و نتايج به دست آمده  مورد بررسي قرار داده
حاكي از وجود دانش در صنعت و ارتباط آن با 

  .ارزش بازار سهام است
 ارزشگذاري 200921هانگ چائويو و همكاران 

. را بررسي نموده اند ) IT(سرمايه فكري در صنعت 
 و دكو و 1995ابي اوهلسون  ارزيهاي مدلآنان 

تايوان بررسي ) IT( را در صنعت 1999همكاران 
 ، نوآوري،كردند و چهار بخش آن شامل منابع انساني

فرايند و روابط را ارزيابي نموده بطوريكه نتايج آن 
  : دهد مينشان 
تايوان بيشتر به سرمايه ) IT(هاي شركت )1

فرآيندي و انساني نسبت به سرمايه نوآور و 
 .دهند ميباطي اهميت ارت

با ) IT(هاي  روابط مثبتي مابين شركت )2
هاي بازده و تداوم فعاليت حسابداري  نسبت

ها افزايش در  وجود دارد بطوريكه اين شركت
 .فروش سالانه داشته اند 

هاي مربوطي براي  گزارش سرمايه فكري ارزش )3
هستند از اين ) IT( هاي  ارزش تجاري شركت
نكه سرمايه فكري سهم رابطه با اهميت تر اي

 .بسزايي در سود غير قابل انتظار دارد
استفاده از نرخ تنزيل ثابت ممكن است در پيش  )4

بيني مدل اوهلسون نامناسب باشد زيرا منجر به 
شود كه بطور غير واقعي  ميسود غير نرمال 

متورم كننده ارزش سرمايه فكري در فرايند 
  .ارزشيابي است 

 سرمايه فكري و معرفي هاي اندازه گيري روش -3
  پيشنهادي   ميهاي ك روش

هاي سنتي ارزيابي سرمايه فكري، ارزش  روش
  يادگيري افراد وهاي نهفته در مهارت، تجربه، قابليت

د و همچنين ارزش موجود در شبكه ارتباطات ميان افرا
ها  گيرد و در اين روش  را ناديده ميها سازمان
 ميان ارزش  تشريح تفاوت زيادي برايهاي تلاش

 . ها انجام گرفته است بازاري شركت

 روش ترازنامه نامرئي ها، از مشهورترين اين روش
اسويبي ( ناملموس هاي ، كنترل دارايي)1989آنل (

، )1996نورتون و كاپلان ( و كارت نمره متوازن )1997
استرن و استورات (ه اقتصادي روش ارزش افزود

  تكنولوژي، كارگزار، شاخص سرمايه فكري)1991
، تشكيل  سرمايه ها دارايي، نرخ بازده )1997بروكينگ (



 سنجش مدلهاي كمي ارزيابي سرمايه فكري با استفاده از متغيرهاي مالي

  37    شماره سوم/مجله حسابداري مديريت

يابي تجاري  ستقيم، جهت، سرمايه فكري مبازار
هاي مالي و مدل مديريت سرمايه  ، روشاسكانديا
ضمنا در اين . توان مورد اشاره قرار داد ميرا  فكري

 تعيين ارزش برايمالي   ميبخش به معرفي چند مدل ك
 ،انواري رستمي. (يم پرداختي خواه فكرهاي سرمايه
1382.( 

  
  روش پيشنهادي اول

توان از رابطه  مي را (IC)ارزش سرمايه فكري 
IC=(22Rc-23RI/24WACC)   به آساني محاسبه

  :  اگر ،بنا بر اين رابطه ساده. نمود 
1. IC>0 (Rc>R1) و ارزش سرمايه فكري 

  . مثبت خواهد بود 
2. 0=IC (R= R1) و سرمايه فكري در 

  .  وجود نخواهد داشت شركت
3. IC<0 (Rc<R1) و ارزش سرمايه فكري 

  .منفي خواهد بود 
 تحليل پوياي روند تغيير ارزش سرمايه فكري براي
.  گذشته بهره گرفت هاي توان از داده ميشركت 
 مازاد متوسط ،باشد Icµ>0 , 25Icµ>26IIµ اگر،بنابراين

درآمد شركت نسبت به متوسط درآمد صنعت طي دوره 
-α27=Icµ-IIµ Icµتوان از رابطه مي را T زماني

IIµ>0 با توجه به مازاد در آمد .  محاسبه نمود
 فكري هاي توان متوسط ارزش سرمايه مي ،محاسبه شده

 بدست آورد IC=(α/28WACCµ)شركت را از رابطه 
.  

  
  روش پيشنهادي دوم 

 [توان از رابطه مي را (IC)ارزش سرمايه فكري 
به دست  ×IC=(29µc-30µI)] )ها ارزش كلي دارايي(

  :  اگر ، بنابر رابطه مذكور،آورد
1. IC>0 (µc>µI) و ارزش سرمايه فكري 

  . مثبت خواهد بود 

2. IC=0 (µc=µI) و سرمايه فكري در 
  . شركت صفر خواهد بود 

3. IC<0 (µc<µI) و ارزش سرمايه فكري 
  . منفي خواهد بود 

 مازاد متوسط بازده ، باشدµc>0,(µc>µI)اگر 
توان از  ميبه متوسط بازده صنعت را شركت نسبت 

  :  رابطه 
 µc-µI>0 µc- µI=31 π محاسبه نمود .  

 ، با توجه به مازاد متوسط بازده محاسبه شده
توان ارزش سرمايه فكري شركت را از رابطه  مي

IC=(π)×(32TA) بدست آورد  .  
  

  روش پيشنهادي سوم
 مازاد ، باشدc >0µ و در نهايت µ> cµ]اگر 

  . ه شركت نسبت به متوسط باشد متوسط بازد
µc-µI>0توان از رابطه  ميصنعت را  µc- 

µI=33Ø با توجه به مازاد متوسط بازده .  محاسبه نمود
شركت نسبت به متوسط بازده صنعت محاسبه شده 

توان ارزش سرمايه فكري شركت را از رابطه زير  مي
   : 34بدست آورد

]
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  رمروش پيشنهادي چها
 ارزش سرمايه فكري شركت را ،در اين روش

  : توان به شرح زير محاسبه نمود  مي
ارزش +  فكري شركت هاي ارزش خالص سرمايه

  ارزش خالص بازاري شركت = دفتري شركت 
  

(MVn)=(BV)+ICn  
ICn=(MVn)-(BV)  

  
در صورتي كه در صدد تحليل پويايي از تغييرات 

 ، باشيمTزماني  فكري در طول دوره هاي ارزش سرمايه
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 فكري شركت را هاي شاخص ارزش خالص سرمايه
   .35توان از رابطه زير تعيين نمود مي
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  : توان به روش زير عمل نمود  ميو يا 
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   تحقيق روش شناسي -4

 اكتشافي از نوع همبستگي ، پيمايشيروش تحقيق
.  كتابخانه اي است، آوري اطلاعاتاست و شيوه جمع

 در هاي مالي و گزارشات موجود  صورت،ابزار تحقيق
قلمرو تحقيق حاضر . آرشيو بورس اوراق بهادار است

هاي فعال صنعت فلزات و از نظر  از نظر مكاني شركت
 24تعداد  ،1386 الي 1381هاي  سالفاصله زماني 

رار  سال مالي مورد استفاده ق144در مجموع شركت 
 هاي مدل و به لحاظ موضوعي نيز بررسي گرفته است

چهار مدل (پيشنهادي ارزيابي سرمايه فكري  ميك
 مالي ارزيابي متغيرهايبا  آنها ارتباطو ) پيشنهادي

سود خالص و جريان وجه نقد بخش   عملكرد شامل
 .است عملياتي صورت گردش 

  
   تحقيقهاي هفرضي -5

و بررسي ادبيات با توجه به مطالعات انجام شده 
 هاي  فرضيه،مرتبط با موضوع و هدف اصلي تحقيق

  :پژوهش به شرح زير تدوين گرديد
سود  رهاي مالي ارزيابي عملكرد شاملمتغيبين  )1

خالص و جريان وجه نقد بخش عملياتي 
پيشنهادي اول   ميبا مدل كصورت گردش 

 شركتهاي پذيرفته ارزيابي سرمايه فكري در
 ،)صنايع فلزي(ار تهران هادشده بورس اوراق ب

  . معني داري وجود دارد ارتباط

سود  متغيرهاي مالي ارزيابي عملكرد شاملبين  )2
خالص و جريان وجه نقد بخش عملياتي 

پيشنهادي دوم   مي با مدل كصورت گردش
هاي پذيرفته   شركتارزيابي سرمايه فكري در

 ،)صنايع فلزي(شده بورس اوراق بهادار تهران 
  .داري وجود دارد  معني ارتباط

سود  متغيرهاي مالي ارزيابي عملكرد شاملبين  )3
خالص و جريان وجه نقد بخش عملياتي 

پيشنهادي سوم   ميبا مدل كصورت گردش 
ه هاي پذيرفت  شركتارزيابي سرمايه فكري در

 ،)صنايع فلزي(شده بورس اوراق بهادار تهران 
 . معني داري وجود دارد ارتباط

سود  ارزيابي عملكرد شاملمتغيرهاي مالي بين  )4
خالص و جريان وجه نقد بخش عملياتي 

پيشنهادي چهارم   ميبا مدل كصورت گردش 
هاي پذيرفته   شركتارزيابي سرمايه فكري در

 ،)صنايع فلزي(اوراق بهادار تهران شده بورس 
 . معني داري وجود دارد ارتباط

 مي كهاي مدلارتباط معني داري هر كدام از  )5
هاي   شركترزيابي سرمايه فكري درپيشنهادي ا 

صنايع (ه شده بورس اوراق بهادار تهران پذيرفت
  مالي ارزيابي عملكرد شاملمتغيرهاي با ،)فلزي

سود خالص و جريان وجه نقد بخش عملياتي 
 .بيشتر است صورت گردش 

  
  تجزيه و تحليل نتايج به دست آمده  -6

  همبستگي، يك،طبق نتايج به دست آمده از جدول
  محاسبه شده و با توجه به اين مقدار =0,924Rمقدار 

 متغيرهايگيريم بين  مي نتيجه 0,00و سطح معني داري 
ارزيابي عملكرد و مدل پيشنهادي اول سرمايه فكري 

با توجه به همچنين . همبستگي معني داري وجود دارد
 ها وجود رابطه بين مجموعه متغييربه دست آمده نتايج 
دهد  مي  نشان  R2 نتايج طوريكه بشود  ميتائيد 
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پيشنهادي اول   ميمدل كدرصد از تغييرات % 85,3
 ارزيابي  مستقلهاي  توسط متغيرارزيابي سرمايه فكري

سود خالص و جريان وجه نقد بخش  عملكرد  شامل
آن % 14,7 تبيين شده است و عملياتي صورت گردش

  .مربوط به ساير متغييرهاست 
  محاسبه شده =0,932Rدار  همبستگي مق2در جدول 

 نتيجه 0,00و با توجه به اين مقدار و سطح معني داري 
 ارزيابي عملكرد و مدل متغيرهايگيريم بين  مي

ري، همبستگي معني داري پيشنهادي دوم سرمايه فك
به دست آمده با توجه به نتايج همچنين . وجود دارد

، شود مي تائيد ها وجود رابطه بين مجموعه متغير
درصد از % 86,8دهد  مي  نشان  R2نتايجريكه بطو

 پيشنهادي دوم ارزيابي سرمايه فكري ميمدل كتغييرات 
سود  ارزيابي عملكرد شامل ، مستقلمتغيرهايتوسط 

خالص و جريان وجه نقد بخش عملياتي صورت 

آن مربوط به ساير % 13,2تبيين شده است و  ،گردش
  .متغييرهاست 

  محاسبه شده =0,932R همبستگي مقدار 3در جدول 
 نتيجه 0,00و با توجه به اين مقدار و سطح معني داري 

 ارزيابي عملكرد و مدل متغيرهايگيريم بين  مي
پيشنهادي سوم سرمايه فكري همبستگي معني داري 

به دست آمده با توجه به نتايج همچنين . وجود دارد 
شود  مي تائيد ها وجود رابطه بين مجموعه متغيير

درصد از % 86,8دهد  مي  نشان  R2نتايجبطوريكه 
پيشنهادي سوم ارزيابي سرمايه   ميمدل كتغييرات 

مالي ارزيابي عملكرد  ، مستقلهاي  توسط متغيرفكري
سود خالص و جريان وجه نقد بخش عملياتي  شامل

آن مربوط به % 13,2 تبيين شده است و صورت گردش
  .ست  اساير متغيرها

 
  

 مالي عملكرد متغيرهايمستقل  و پيشنهادي ارزيابي سرمايه فكري اول ميمدل ك متغيير وابسته ،د متغييري رگرسيون چن ):1(جدول 
  .سود خالص و جريان وجه نقد بخش  عملياتي صورت گردش شامل

R R2 
R تعديل 

  شده
ميزان خطاي پيش بيني 

 شده

مربع 
 تغييرات

  F Df1  Df1ميزان 
سطح معني 

  داري

0,924  0,853  0,801  3,47512E6  0,853  16,477  2  21  0,00  

  
 مالي عملكرد  متغيرهايمستقل  و پيشنهادي ارزيابي سرمايه فكري دوم ميمدل ك متغيير وابسته ،رگرسيون چند متغييري  ):2(جدول 

  سود خالص و جريان وجه نقد بخش  عملياتي صورت گردش شامل

R R2 
R تعديل 

  شده
ميزان خطاي پيش بيني 

 شده

مربع 
 تغييرات

  F Df1  Df1ميزان 
سطح معني 

  داري

0,932  0,868  0,821  4,30774E13  0,868  18,598  2  21  0,00  

  
 مالي عملكرد متغيرهايمستقل  و پيشنهادي ارزيابي سرمايه فكري سوم ميمدل ك، متغيير وابسته رگرسيون چند متغييري ):3(جدول 

  سود خالص و جريان وجه نقد بخش  عملياتي صورت گردش شامل

R R2 
R تعديل 

  شده
ميزان خطاي پيش بيني 

 شده

مربع 
 تغييرات

  F Df1  Df1ميزان 
سطح معني 

  داري

0,932  0,868  0,821  3,71355E13  0,868  18,598  2  21  0,00  
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ي  مالي ارزيابمتغيرهايپيشنهادي ارزيابي سرمايه فكري چهارم و مستقل  مي متغيير وابسته مدل ك،رگرسيون چند متغييري ): 4(جدول 
  سود خالص و جريان وجه نقد بخش  عملياتي صورت گردش عملكرد شامل

R R2  R تعديل 
  شده

ميزان خطاي پيش بيني 
 شده

مربع 
 تغييرات

سطح معني   F Df1  Df1ميزان 
  داري

0,891  0,794  0,721  1,97940E9  0,794  10,920  2  21  0,00  

  
  محاسبه =0,891R همبستگي مقدار 4در جدول

 0,00 اين مقدار و سطح معني داري شده و با توجه به
 ارزيابي عملكرد و مدل متغيرهايگيريم بين  مينتيجه 

پيشنهادي چهارم سرمايه فكري همبستگي معني داري 
به دست آمده با توجه به نتايج همچنين . وجود دارد 

 ،شود مي تائيد ها وجود رابطه بين مجموعه متغيير
درصد از % 79,4دهد  مي  نشان  R2 نتايج بطوريكه 
پيشنهادي سوم ارزيابي سرمايه  ميمدل كتغييرات 

مالي ارزيابي عملكرد  ، مستقلمتغيرهاي توسط فكري
سود خالص و جريان وجه نقد بخش  عملياتي  شامل

آن مربوط % 20,6 تبيين شده است و صورت گردش
  .به ساير متغييرهاست 

بر اساس نتايج به دست آمده حاصل از آزمون 
دهد كه شدت همبستگي  مينتايج نشان فرضيه آخر، 

 هاي مدلروشهاي ارزيابي سرمايه فكري بر اساس 
 محاسبه شده در   R2 ميزان ،پيشنهادي اول الي چهارم

  R2 نسبت به ميزان %86,8روش دوم و سوم به ميزان 
محاسبه شده بر اساس روشهاي پيشنهادي اول و 

ه  از همبستگي بيشتري نسبت ب%79,4 و%85,3چهارم 
 مالي ارزيابي عملكرد برخوردارند و روش متغيرهاي

پيشنهادي اول نسبت به روش پيشنهادي چهارم شدت 
 مالي ارزيابي متغيرهايهمبستگي بيشتري را به 

 .دهد ميعملكرد نشان 

  
  و ارائه پيشنهادات  ، بحثنتيجه گيري -8

نتايج به دست آمده در رابطه با تحقيق حاضر 
دهد  ميول الي پنجم  نشان حاصل از آزمون فرضيه ا

 مالي ارزيابي متغيرهايكه ارتباط  معني داري مابين 
سود خالص و جريان وجه نقد بخش   عملكرد شامل

پيشنهادي   مي كهاي مدلبا  عملياتي صورت گردش
سوم و چهارم  ارزيابي سرمايه فكري در  ، دوم،اول

بورس اوراق  شركتهاي گروه صنايع فلزي پذيرفته شده
 1386 الي 1381هاي  ار تهران در فاصله سالبهاد

 مالي ارزيابي عملكرد متغيرهايبه طوريكه . وجود دارد
شامل سود خالص و جريان وجه نقد عملياتي، 
معيارهاي مناسبي براي ارزيابي سرمايه فكري بوده و 
به عنوان معيارهايي براي سنجش سرمايه فكري 

، شدت همچنين با توجه به نتايج حاصل. باشند مي
سنجش سرمايه فكري  مي ارزيابي كهاي مدلوابستگي 

 اول هاي مدلروش دوم و سوم به يك ميزان نسبت به 
و چهارم و مدل اول نسبت به مدل چهارم وابستگي 

لذا  . مالي ارزيابي عملكرد دارندمتغيرهايبيشتري را با 
مدل دوم و سوم سنجش سرمايه فكري نسبت به مدل 

ول نسبت به مدل چهارم اولويت اول و چهارم و مدل ا
  .در انتخاب دارد

همچنين با توجه به نتايج مطالعه انجام شده پيشنهاد 
  :گردد  مي

سرمايه گذاران به منظور ارزيابي و سنجش  )1
سرمايه فكري با استفاده از مدل پيشنهادي 

  مالي عملكرد شاملمتغيرهاي اول از   ميك
سود خالص و جريان وجه نقد بخش  

هاي   به عنوان شاخص صورت گردشعملياتي
 .سنجش سرمايه فكري استفاده نمايند
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سرمايه گذاران به منظور ارزيابي و سنجش  )2
سرمايه فكري با استفاده از مدل پيشنهادي 

  مالي عملكرد شاملمتغيرهاي دوم از   ميك

سود خالص و جريان وجه نقد بخش  
هاي  به عنوان شاخصعملياتي صورت گردش 

 .فكري استفاده نمايندسنجش سرمايه 

سرمايه گذاران به منظور ارزيابي و سنجش  )3
سرمايه فكري با استفاده از مدل پيشنهادي 

  مالي عملكرد شاملمتغيرهاي سوم از   ميك

سود خالص و جريان وجه نقد بخش  
هاي  به عنوان شاخصعملياتي صورت گردش 

 .سنجش سرمايه فكري استفاده نمايند

ور ارزيابي و سنجش سرمايه گذاران به منظ )4
سرمايه فكري با استفاده از مدل پيشنهادي 

  مالي عملكرد شاملمتغيرهاي چهارم از   ميك

سود خالص و جريان وجه نقد بخش  
هاي  به عنوان شاخصعملياتي صورت گردش 

 .سنجش سرمايه فكري استفاده نمايند

سرمايه گذاران به منظور ارزيابي و سنجش  )5
 سنجش هاي مدله از سرمايه فكري در استفاد

سرمايه فكري به روش  دوم و سوم به لحاظ 
 مالي عملكرد متغيرهاياط بيشتر با بداشتن ارت

سود خالص و جريان وجه نقد بخش   شامل
 هاي مدل نسبت به عملياتي صورت گردش

سنجش سرمايه فكري اول و چهارم معيارهاي 
سودمند تر و مفيدتري بوده و همچنين مدل 

مدل چهارم اولويت در انتخاب اول نسبت به 
 .دارد
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