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بررسي ارتباط ميان سرمايه فكري و شاخصهاي ارزيابي عملكرد شركتهاي پذيرفته شده 
   در بورس اوراق بهادار تهران

  
  

  1علي اسمعيل زاده مقري دكتر 
  2دكتر محمود همت فر    

  3عليرضا زمانيان
  

   :چكيده
يرفته شده در بورس اوراق     پذتحقيق حاضر ارتباط ميان سرمايه فكري و شاخصهاي ارزيابي عملكرد شركتهاي              

اين موضوع از طريق بررسي ارتباط ميان سرمايه فكري به عنوان متغير مستقل با سود               . كندبهادار تهران را بررسي مي    
ي جامعـه . شـود قبل از كسر ماليات، جريانهاي نقدي عملياتي و ارزش افزوده به عنوان متغيرهاي وابسته آزمون مـي                
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  مقدمه -1
امروزه نگاه مديريت واحدهاي انتفـاعي بـه جـاي          

طور جدي به منابع درون سـازماني         محيط و صنعت به     
منابع غير عيني كه از آن با عناويني  . معطوف شده است  

نيز  ... ، دارايي راهبردي و   1چون دانش، دارايي نامشهود   
شود، مهمترين منابع درون سازماني هـستند كـه           ياد مي 

واجد شرايط ايجاد و افزايش مزيتهـاي رقـابتي پايـدار           
ي  مقارن با انقلاب فناوري اطلاعات و توسعه   . باشند  مي

 الگــوي رشــد 1990ي ســريع فنــاوري برتــر، از دهــه
اقتصادي دچار تغييرات اساسي شد و در نتيجه، عامـل          

هاي   ان مهمترين سرمايه، جايگزين سرمايه    دانش به عنو  
بـه بيـان ديگـر      . مالي و فيزيكي در اقتصاد جهاني شـد       

. اقتصاد صنعتي جاي خود را به اقتصاد دانش محور داد         
در اقتصاد صنعتي عوامل اصلي توليد ثروت اقتـصادي،         
داراييهاي فيزيكي و مشهود مانند زمـين، نيـروي كـار،           

اشند و تركيب اين عوامل     ب  مي... پول و ماشين آلات و      
در . شـود   است كه در نهايت موجب توليد ثـروت مـي         

تـرين عامـل    اين نوع اقتصاد، دانش بـه عنـوان كليـدي         
   . كند ايجاد ارزش و ثروت، نقش ناچيزي ايفا مي

 3 به دانش و سرمايه فكري     2در اقتصاد دانش محور   
به عنوان عامل اصلي توليد ثروت در مقايسه بـا سـاير            

اي مشهود و فيزيكي جايگاه مهمتري اختصاص       داراييه
در بازارهاي رقابتي فعلي كه هـدف سـازمانها         . يابد  مي

كسب سهم بيشتر بازار از طريق ايجاد مزيتهاي رقـابتي          
است، موفقيت يـك سـازمان در گـروي بكـارگيري و            

و سرمايه فكري در تمامي ابعاد       4مديريت عنصر دانش  
  . سازماني است

   
  داف تحقيقبيان مساله و اه

تحقيق حاضر با مد نظر قرار دادن اهميت سـرمايه          
فكري در دنياي كسب و كار امروز، به بررسي ارتبـاط           
ميــان ســرمايه فكــري بــا برخــي شاخــصهاي ارزيــابي 

عملكرد شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار          
  .پردازدمي

علاوه بر شاخصهاي سنتي ارزيابي عملكرد، برخي       
-يد نيز در سالهاي اخير توجـه اسـتفاده        شاخصهاي جد 

كنندگان اطلاعات مالي شركتها را به سوي خود جلـب          
بنابراين تحقيق حاضر بـه بررسـي ارتبـاط         . كرده است 

، سـود قبـل از كـسر ماليـات        ميان سرمايه فكري بـا      
 بـه عنـوان     ارزش افزوده  و   جريانهاي نقدي عملياتي  

ه در  شاخصهاي ارزيابي عملكرد شركتهاي پذيرفته شد     
  .پردازدبورس مي

پرسش اصلي تحقيـق ايـن اسـت كـه آيـا ارتبـاط              
معناداري ميان سرمايه فكري و سـه شـاخص ارزيـابي           
عملكرد واحد انتفاعي در شـركتهاي پذيرفتـه شـده در           
بورس اوراق بهادار تهران وجـود دارد؟ و در صـورت           
  پاسخ مثبت، نوع و ميزان اين همبستگي چگونه است؟

 شــده اســت كــه بــا انجــام در ايــن تحقيــق ســعي
آزمونهاي مناسب، همبستگي ميـان سـرمايه فكـري بـه      
عنــوان متغيــر مــستقل و برخــي شاخــصهاي ارزيــابي  
عملكرد واحدهاي تجاري به عنوان متغيرهـاي وابـسته         

به بيان ديگر هدف اصلي ايـن       . مورد بررسي قرار گيرد   
تحقيق بررسي ارتباط ميان سرمايه فكري با سـود قبـل           

ليــات، جريانهــاي نقــدي عمليــاتي و ارزش از كــسر ما
افــزوده در شــركتهاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق 

 .باشد بهادار تهران مي

  
  هاي تحقيقفرضيه
بين سرمايه فكري و سود قبل از كسر ماليات        )1

در شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق         
  . وجود داردبهادار تهران رابطه

ــد   )2 ــاي نق ــري و جريانه ــرمايه فك ــين س ي ب
عملياتي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس       

 . وجود دارداوراق بهادار تهران رابطه
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ــزوده در     )3 ــري و ارزش اف ــرمايه فك ــين س ب
ــورس اوراق   ــه شــده در ب شــركتهاي پذيرفت

  . وجود داردبهادار تهران رابطه
  

  تحقيقمتغيرهاي 
-متغير مستقل تحقيق سرمايه فكري مـي       :متغير مستقل 

  . باشد
ي تحقيـق شـامل      متغيرهاي وابـسته   : بستهمتغيرهاي وا 

سود قبل از كسر ماليات، جريانهاي نقـدي عمليـاتي و           
  .باشندارزش افزوده مي

  
  تعاريف عملياتي متغيرهاي تحقيق

-ي همه سرمايه فكري در برگيرنده   : سرمايه فكري 

ي فرايندها و داراييهايي است كـه بـه طـور معمـول و              
همچنين شامل آن  . شوند  سنتي در ترازنامه منعكس نمي    

 و حق   5گروه از داراييهاي نامشهود مانند علائم تجاري      
باشد كه روشهاي حسابداري مدرن آنها        مي... امتيازها و 

   .دهند را مد نظر قرار مي
 در اين تحقيـق سـرمايه فكـري بـه عنـوان متغيـر              

 7 و ارزش دفتـري    6مستقل از تفاوت ميان ارزش بـازار      
ا نرخ تورم مورد تعـديل      ي آماري كه ب   شركتهاي نمونه 

  .قرار گرفته است، محاسبه شده است
  
  
  

  
I Ct =ي سرمايه فكري در دورهt  ام  

M V t =ي  ارزش بازار شركت در دورهtام   
B V t =ي  ارزش دفتري شركت در دورهt ام   

In f t = ي نرخ تورم در دورهt ام   
  

اين رابطه ارزش بازار شركت از حاصل ضرب  در
ام در قيمت بازار آخر دوره سهام به دست تعداد سه
  .مي آيد

سـود از تغييـر حقـوق       : سود قبل از كسر ماليات    
صاحبان سهام يا تغيير در خالص داراييهاي يك واحـد          

بـه بيـان    . شـود   ي مالي ناشي مي     تجاري طي يك دوره   
ي تغييرات در حقوق صاحبان       تر، سود برآيند كليه   دقيق

 استثناء تغييرات ناشـي  طي يك دوره به  ) سرمايه(سهام  
گذاري توسط صاحبان سرمايه و توزيع منافع         از سرمايه 

  . باشد بين آنها مي
سود خالص در حسابداري عبارت اسـت از مـازاد          

هاي واقع  ي هزينه درآمدهاي تحقق يافته نسبت به كليه     
  .ي مالي معينشده در يك دوره

 ارزش افزوده عبارت است :ارزش افزوده خالص
ازده كسب شده توسط موسسه از طريق از جمع ب

گذاران، اعتباردهندگان، كارمندان و دولت، كه سرمايه
قسمتي از اين ثروت يا ارزش ايجاد شده در قالب 

ي وامها، حقوق و دستمزد و ماليات سود سهام، بهره
شود و قسمت باقيمانده به عنوان ميان آنها توزيع مي

جدد در واحد گذاري مذخاير و يا به منظور سرمايه
  .شودمنظور مي تجاري

ي خالص بـه عنـوان       در اين تحقيق ارزش افزوده    
  .آيد ي زير بدست ميمتغير وابسته از معادله

  
          NVA=P+I+T+DD+D       

          
NVA =ي خالـصارزش افزوده  

P = حقـوق و دستمـزد  
 I  =بـهره  

T = مـاليات  
DD =سود تقسيم شـده  

D  =م نشـدهسود تقسي  
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  پيشينه تحقيق 
در  )1382(انواري رستمي و محمد رضـا رسـتمي         

ي تحقيقي بـه معرفـي مفهـوم سـرمايه فكـري و ارائـه             
در بخش مهمي   . روشهاي مختلف ارزيابي آن پرداختند    

ي محاسـباتي جهـت     از اين مقالـه پـنج مـدل و رابطـه          
از . سنجش سرمايه فكـري شـركتها ارائـه شـده اسـت           

 ارائه شده در اين مقاله، اسـتفاده از  جمله بهترين روابط  
اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتـري تعـديل شـده بـا             

-ي سرمايه فكري شركتها مـي     نرخ تورم جهت محاسبه   

  .باشد
در تحقيقـي  بـه     )1384( انواري رستمي و سراجي   

بررسي ارتباط ميان سرمايه فكري و ارزش بازار سـهام          
هادار تهـران   شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق ب      

ي پيـشنهادي در    در اين تحقيق  از پنج رابطه      . پرداختند
ي دكتر انـواري رسـتمي و محمـد رضـا رسـتمي             مقاله

استفاده و سرمايه فكري شركتهاي نمونه مطابق با ايـن          
نتايج تحقيق  به وضـوح      . پنج رابطه محاسبه شده است    

ي مـورد اسـتفاده،     گانهدهد در ميان روابط پنج    نشان مي 
ايه فكري محاسبه شـده از طريـق اخـتلاف ارزش           سرم

تـر بـا    بازار و ارزش دفتري شركتها، داراي ارتباط قوي       
ارزش بازار سهام شـركتها در سـطح صـنايع بـه طـور              
جداگانه و همچنين در ميان كل شركتهاي مورد مطالعه         

 . است

به بررسي ارتباط ميـان     تحقيقي  در  )1385( بطحايي
هاي تحـت پوشــش  سـرمايه فكــري و عملكـرد شــركت  

. سازمان گسترش و نوسازي صنايع و معادن پرداخـت        
در اين تحقيق از اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتـري           
شركتها بـه عنـوان شـاخص سـنجش سـرمايه فكـري             

در ايـن تحقيـق متغيرهـايي ماننـد         . استفاده شده اسـت   
سودآوري، رشد فروش، بـازده داراييهـا پـس از كـسر            

ز كسر ماليـات، بـه عنـوان        ماليات و بازده فروش پس ا     
. انـد شاخصهاي ارزيابي عملكرد شركتها انتخاب شـده      

نتايج تحقيق حاكي از وجود ارتباط قوي و مثبت ميـان           

سرمايه فكري و شاخصهاي ارزيابي عملكرد شركتهاي       
تحت پوشش سـازمان گـسترش و نوسـازي صـنايع و            

  .باشدمعادن مي
ش در تحقيق خود نق    )1385(خاني و مشبكي    قليچ

ســرمايه اجتمــاعي در ايجــاد ســرمايه فكــري را در دو 
. انـد   شركت خودروساز ايراني مورد بررسـي قـرار داده        

ي مثبت و معنادار ميان     نتايج تحقيق بيانگر وجود رابطه    
بـه بيـان   . باشـد سرمايه اجتماعي و سرمايه فكـري مـي       

ديگر نتايج تحقيق  نشان داد كـه در دو شـركت ايـران              
افزايش سـرمايه اجتمـاعي، سـرمايه       خودرو و سايپا با     

فكري در ابعاد انساني، سـاختاري و ارتبـاطي افـزايش           
  .يافته است

در تحقيق خود به بررسـي روابـط         )1385(يزداني  
متقابل ميان اجزاء سرمايه فكري و نوع تاثيرگذاري آنها         

در ايـن تحقيـق      .بر عملكرد شعب بانك ملت پرداخت       
د سـازماني، تكنيـك     ي مقدار عملكـر   به منظور محاسبه  

. ها مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت  تحليل پوششي داده 
نتايج اين تحقيق  حاكي از وجود ارتباط متقابل و نسبتاً     

همچنـين  . باشـد قوي ميان اجـزاء سـرمايه فكـري مـي         
ــري    ــرمايه فك ــف س ــزاء مختل ــشان داد اج ــق  ن تحقي
هيچگونه تاثير قابل توجهي بر عملكرد سازماني شعب        

ايـن تحقيـق در     . انـد ت اسـتان تهـران نداشـته      بانك مل 
راستاي تاثيرگذاري سرمايه فكري بر عملكرد سازماني       

-شعب بانك ملت مدل كارت ارزيابي متوازن و نقـشه         

  .كندهاي استراتژي را پيشنهاد مي
در تحقيقي به بررسي وضـعيت       ) 1385(زاده  لطفي

 سرمايه فكري در بين صادركنندگان كاشي و سـراميك        
ي نتايج تحقيـق مبـين ايـن اسـت كـه نمـره            . تپرداخ

ي انـساني، سـاختاري و   سرمايه فكـري در سـه حـوزه      
ارتباطي بالاتر از ميانگين بوده و صادركنندگان كاشي و         
ســراميك از منظــر برخــورداري از ســرمايه فكــري در 

  . موقعيت مطلوبي قرار دارند
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سـرمايه   در تحقيقي بـه بررسـي        )2004(8بونيتس  
در . كتهاي نرم افزاري مـصري  پرداخـت       فكري در شر  

ايــن تحقيــق  از ســه جــزء ســرمايه انــساني، ســرمايه  
ساختاري و سرمايه ارتباطي به عنـوان اجـزاء سـرمايه           

ــده اســت  ــتفاده ش ــه كمــك  . فكــري اس ــت ب در نهاي
هـاي    شاخصهايي، وضعيت سـرمايه فكـري در حـوزه        

ي شركتهاي نرم افزاري مـصر مـورد تجزيـه و           گانه  سه
ايـن پـژوهش در عمـل بـا         . ار گرفتـه اسـت    تحليل قر 

  .مشكلات اجرايي فراواني روبرو شد
در تحقيقي  به بررسـي    )2000(9 و ديگران    بونيتس

ارتباط ميان سرمايه فكري و عملكرد تجاري در صنايع         
نتايج تحقيق   . خدماتي و توليدي كشور مالزي پرداختند     

بيانگر اثر بيست تا سـي درصـدي سـرمايه فكـري بـر              
  .باشدرد تجاري بنگاههاي مورد مطالعه ميعملك

در تحقيقـي بـه بررسـي ارتبـاط         )1998( 10بونيتس
گــذاري در ســرمايه فكــري و عملكــرد  ميــان ســرمايه

وي در اين تحقيق     . تجاري واحدهاي تجاري پرداخت   
ــدل  ــرمايه فكــري  ICAPاز م ــابي س ــور ارزي ــه منظ  ب

هاي اين مدل   گي  از ويژ . واحدهاي تجاري استفاده كرد   
پذيري آن در سـطح واحـدهاي تجـاري مختلـف           تغيير
در اين تحقيق شانزده هتل مورد بررسي قـرار         . باشد  مي

گرفتند و نتايج تحقيق بيانگر ارتبـاط قـوي و مـستقيم            
گذاري در سـرمايه فكـري و شاخـصهاي           ميزان سرمايه 

 .   باشد ارزيابي عملكرد واحدهاي تجاري مي

 چـرا سـرمايه     خودباعنوان  درمقاله )2008(11ليانگ  
فكري داراي اهميت روز افزونـي اسـت؟ بـه بررسـي            
. ارزش اطلاعاتي مرتبط با سرمايه فكري پرداخته است       

هاي تجربي اين تحقيق بيـانگر افـزايش محتـواي            يافته
اطلاعاتي، اطلاعات مربوط به سرمايه فكري در دوران        

  .گذار سازمانها به سوي اقتصاد دانش محور است
اي با عنوان سرمايه انساني       مقاله)2006(12نمسيوايام

در خــدمت سازمانها،منتــشر كردوبــه تــشريح جايگــاه 
اين مقالـه ضـمن     . سرمايه فكري در سازمانها پرداخت    

هــاي انــساني،  ايجــاد يــك تــصوير روشــن از ســرمايه
  .دهد ماتريس ارزشيابي سرمايه انساني را نيز ارائه مي

اي بـا عنـوان شاخـصهاي         مقالـه  )2002(13 پابلاس
 گيري سرمايه فكري از آسيا، اروپـا و خاورميانـه         ندازها

وي ابتدا تعاريفي از سرمايه فكري ارائـه داد         . ،ارائه داد 
ي ســرمايه و ســپس ســرمايه فكــري را بــه ســه دســته

انساني، سـرمايه سـازماني و سـرمايه ارتبـاطي تقـسيم            
گيـري سـرمايه    در اين مقاله مدلهاي معتبر انـدازه    . نمود

عبارتند از مدل اسكانديا، مدل نـاظر       فكري مطرح شده    
ي تكنولـوژي و مـدل      داراييهاي نامشهود، مدل واسـطه    

  . مديريت راهبردي بر مبناي شايستگي
اي با عنوان سرمايه فكـري        مقاله) 2003 (14بلكوئي

وي .و عملكرد شركتهاي چند مليتي در آمريكا،ارائه داد       
س به بررسي ارتباط ميان نرخ بازگشت داراييها بر اسـا         

ــزوده ــري    ارزش اف ــرمايه فك ــزان س ــالص و مي ي خ
ي ايـن تحقيـق       نتيجـه . شركتهاي چند مليتي پرداخـت    

بيانگر وجـود ارتبـاط قـوي و مثبـت ميـان متغيرهـاي              
  .باشد تحقيق مي
ــا عنــوان روشــهاي  در مقالــه) 2002(15رادوو اي ب

ــه   ــه ارائ ــشهود  ب ــاي نام ــنجش داراييه ــالي در س ي م
عوامـل نامـشهود و     گيـري     روشهاي مالي جهت اندازه   

اين مقالـه يكـي از مهمتـرين        . سرمايه فكري پرداخت  
ي سـرمايه فكـري محـسوب       مقالات موجود در حوزه   

شود و به عنوان راهنماي تدوين بسياري از مقالات           مي
  .بعدي بكار رفته است

  
ــه)2007(16ســرينكو ــه بررســي   در مقال ي خــود ب

در ي سازمان و ميزان گردش دانـش        ارتباط ميان اندازه  
نتـايج ايـن مقالـه حـاكي از وجـود           . سازمان پرداخت 

ي سـازماني و    ي معكوس و معنادار ميـان انـدازه       رابطه
 .باشد جريان دانش مي
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  روش تحقيق 
روش تحقيــق، توصـــيفي و از نــوع همبـــستگي   

 ـ   ي اسـتدلال تحقيـق قياسـي   همچنين شـيوه . باشد مي
قياسي به دليل آنكه بـراي چهـارچوب        . استقرايي است 

ي تحقيق از مسير كتابخانـه، مقـالات و           ظري و پيشينه  ن
اينترنت استفاده شده است و استقرايي بـه دليـل آنكـه            

هاي اوليه براي قبول      آوري اطلاعات از مسير داده      جمع
ها انجام پذيرفته و نتـايج حاصـله بـه كـل          يا رد فرضيه  

ي آماري مـورد نظـر از شـركتهاي سـهامي عـام            جامعه
رس اوراق بهادار تهران تعمـيم داده       پذيرفته شده در بو   

  .شده است
  
  ي آماري و نمونه گيري جامعه

ي شـركتهاي     ي آماري اين تحقيق شامل كليه     جامعه
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت كـه            

ــا در دوره ــاني ســهام آنه ــا 1383ي زم ــورد 1387 ت  م
  .ي زير باشندگانهمعامله قرار گرفته و داراي شرايط سه

سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند هـر سـال            )1
  .باشد

ي تحقيـق،   از آنجا كه يكي از متغيرهـاي وابـسته         )2
ارزش افزوده است و ماهيت ارزش افزوده بـراي         

شــود، بنــابراين شــركتهاي توليــدي تعريــف مــي
ــه  ــركتهاي جامع ــه ش ــد در زمين ــاري باي ي ي آم

ي   فعاليتهاي توليـدي فعـال بـوده و در مجموعـه          
بانكها، موسسات اعتباري و ساير نهادهاي      صنعت  

گـذاريهاي  گريهـاي مـالي و سـرمايه        پولي، واسطه 
  .مالي نباشند

ي زماني  اطلاعات مالي مورد نياز تحقيق در دوره       )3
 بـه بـورس اوراق بهـادار        1387 تا   1383سالهاي  

  .ارائه شده باشد

، در دوره مورد مطالعه سهام شـركت در بـورس اوراق          
ايط فـوق را دارا نمـي باشـند از          شركت هايي كـه شـر     

طي دوره زماني تحقيـق     .جامعه آماري حذف گرديدند     
 شركت بـه عنـوان اعـضاي جامعـه آمـاري            116تعداد  

ي آمـاري   به منظور تعيين اعضاي نمونـه     .انتخاب شدند 
ي با استفاده از  فرمول كوكران  تعـداد اعـضاي نمونـه            

  . شركت به دست آمد73آماري 
  

  حقيقهاي ت آزمون فرضيه
 بين سرمايه فكـري و سـود قبـل از كـسر             :فرضيه اول 
  . معنا داري وجود داردماليات رابطه

بين سرمايه فكري و سود قبل از كسر ماليات   : H0فرض
  . معنا داري وجود نداردرابطه
 بين سرمايه فكري و سود قبل از كسر ماليات   :H1فرض
  . معنا داري وجود داردرابطه

  
   خطيرگرسيون استفاده از آزمونبا  سرمايه فكري و سود قبل از كسر مالياتيرخطي بودن پيوند بين جدول بررسي خطي يا غ

  متغير
انحراف 
  معيار

مقدار 
  بتا

  tمقدار 
سطح 
  دار معني

  000/0  756/11  624/0  274/0  سرمايه فكري
  )ارقام به ميليون ريال(

Unstandardized Coefficients  
Standardiz

ed 
Coefficient

s 
Model  

B  Std.Error  Beta  

t  Sig  

  Constant 36/117259  369/13939  412/8  000/0  آلفا
  IC  223/3  274/0  بتا

624/0  
756/11  000/0  
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  ها احتمال محاسبه شده از دادهكه مقدار   آنجايي از
)000/0 P.Value =(    كمتر از سـطح معنـاداري در

باشـد؛ بنـابراين    مي) α=05/0(ي مدل   نظرگرفته شده 
 خطي بودن   توان  لذا مي . باشد  مدل رگرسيون معنادار مي   

   .ييد نموداپيوند بين متغير مستقل و وابسته را ت
 به منظور بررسي ارتباط ميان سرمايه فكري بـه            

عنوان متغير مـستقل و سـود قبـل از كـسر ماليـات بـه        
عنــوان متغيــر وابــسته از آزمــون همبــستگي پيرســون  

  .نماييم استفاده مي
دهـد كـه      اطلاعات مندرج در جدول بالا نشان مـي       

از حـد   كمتـر   ) 0/ 000>05/0 ( محاسبه شده    Pمقدار  
ميزان خطا در    پايين بودن    ه نشانگر باشد ك   استاندارد مي 

نيـز  ) 0/ 624(گيـري اسـت و ميـزان همبـستگي          اندازه
قوي و مثبت بـين ايـن دو         نسبتاً   ينشانگر وجود رابطه  

تاييد  H1و فرض  ردH0  بنابراين فرض. باشد متغير مي

سـرمايه  توان نتيجه گرفت كه بين        مي بنابراين   .گردد  مي
شـركتهاي مـورد     در   فكري و سود قبل از كسر ماليات      

سـرمايه   و با افـزايش       دارد وجودمستقيم  مطالعه پيوند   
  .دياب افزايش ميسود قبل از كسر ماليات ، فكري

  
  ي دوم آزمون فرضيه

بـين سـرمايه فكـري و جريانهـاي نقـدي           :فرضيه دوم 
  .عملياتي رابطه معناداري وجود دارد

ــين ســرمايه فكــري و جريانهــاي نقــدي  : H0فــرض ب
  . معنا داري وجود نداردطهعملياتي راب

ــين ســرمايه فكــري و جريانهــاي نقــدي  :H1فــرض  ب
  .عملياتي رابطه معناداري وجود دارد

  

  
  آزمون همبستگي پيرسون با استفاده ازسرمايه فكري و سود قبل از كسر ماليات   ميانجدول سنجش پيوند

  )r(همبستگي ميزان  Pمقدار  تعداد  متغيرها

  سرمايه فكري

  سود قبل از كسر ماليات
219  000/0  624/0  

  
 با استفاده از آزمون رگرسيونو جريانهاي نقدي عملياتي   سرمايه فكريجدول بررسي خطي يا غيرخطي بودن پيوند بين

  خطي
  دار معنيسطح   tمقدار   مقدار بتا  انحراف معيار  متغير

  000/0  937/9  559/0  266/0  سرمايه فكري

  

  
  

  
  

Unstandardized Coefficients  Standardized 
Coefficients Model  

B  Std.Error  Beta  
t  Sig  

  Constant 966/83527  086/13515  180/6  000/0  آلفا

  IC  642/2  266/0  بتا
559/0  

937/9  000/0  
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  ها  احتمال محاسبه شده از دادهكه مقدار  از آنجايي
)000/0 P.Value =( از سطح معناداري در  كمتر

باشد؛ بنابراين  مي) α=05/0(ي مدل نظرگرفته شده
 خطي بودن توان لذا مي. باشد مدل رگرسيون معنادار مي

  .ييد نموداپيوند بين متغير مستقل و وابسته را ت
به منظور بررسي ارتباط ميان سرمايه فكري به 
عنوان متغير مستقل و جريانهاي نقدي عملياتي به 

 از آزمون همبستگي پيرسون عنوان متغير وابسته
  .نماييم استفاده مي

دهـد كـه      اطلاعات مندرج در جدول بالا نشان مـي       
از حـد   كمتـر   )  000/0>05/0 ( محاسبه شده    Pمقدار  

ميزان خطا در    پايين بودن    باشد كه نشانگر    استاندارد مي 
نيـز  ) 559/0(گيـري اسـت و ميـزان همبـستگي            اندازه

ثبـت بـين ايـن دو     و مي متوسـط  نشانگر وجود رابطـه   

تاييد  H1و فرض  ردH0  بنابراين فرض. باشد متغير مي
 سـرمايه   توان نتيجه گرفت كه بين       مي بنابراين. گردد  مي

شـركتهاي مـورد     جريانهاي نقدي عملياتي در    فكري و 
سـرمايه   و با افـزايش       دارد  وجود مستقيممطالعه پيوند   

  .يابد افزايش ميجريانهاي نقدي عملياتي ، فكري
  
  ي سوم مون فرضيهآز

 بين سرمايه فكري و ارزش افـزوده رابطـه        :فرضيه سوم 
  .معنا داري وجود دارد

 بين سـرمايه فكـري و ارزش افـزوده رابطـه          : H0فرض
  .معناداري وجود ندارد

  بين سرمايه فكري و ارزش افزوده رابطه:H1فرض
  .معناداري وجود دارد

  
  با استفاده از آزمون همبستگي پيرسونهاي نقدي عملياتي ميان سرمايه فكري و جريان  پيوند جدول سنجش

  )r(همبستگي ميزان  Pمقدار  تعداد  متغيرها
  سرمايه فكري

  جريانهاي نقدي عملياتي
219  000/0  559/0  

  
   خطيبا استفاده از آزمون رگرسيونسرمايه فكري و ارزش افزوده جدول بررسي خطي يا غيرخطي بودن پيوند بين 

  دار معنيسطح   tمقدار   مقدار بتا  ف معيارانحرا  متغير
  000/0  363/9  536/0  279/0  سرمايه فكري

  

)قام به ميليون ريالار(

                                                                                      
      

  
  

  

Unstandardized Coefficients  Standardized 
Coefficients Model  

B  Std.Error  Beta  
t  Sig  

  Constant 17/214054  474/11477  098/15  000/0  آلفا

  IC 611/2  279/0  بتا
536/0  

363/9  000/0  
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 ها احتمال محاسبه شده از دادهكه مقدار  از آنجايي
)000/0P.Value =(  كمتر از سطح معناداري در

 بنابراين باشد؛ مي) α=05/0(ي مدل نظرگرفته شده
 خطي بودن توان لذا مي. باشد مدل رگرسيون معنادار مي

  .ييد نموداپيوند بين متغير مستقل و وابسته را ت
به منظور بررسي ارتباط ميان سرمايه فكري به 
عنوان متغير مستقل و ارزش افزوده به عنوان متغير 

  . نماييم وابسته از آزمون همبستگي پيرسون استفاده مي
  

 ميان سرمايه فكري و ارزش افزوده  پيوندجدول سنجش
  پيرسون همبستگين با استفاده از آزمو

  )r(ميزان همبستگي  Pمقدار  تعداد  متغيرها
  سرمايه فكري
  ارزش افزوده

219  000/0  536/0  

  
دهـد كـه      اطلاعات مندرج در جدول بالا نشان مـي       

از حـد   كمتـر   ) 000/0>05/0( محاسبه شـده       Pمقدار  
ميزان خطا در    پايين بودن    باشد كه نشانگر    استاندارد مي 

نيـز  ) 536/0(گيـري اسـت و ميـزان همبـستگي            اندازه
 و مثبـت بـين ايـن دو     ي متوسـط  رابطـه  نشانگر وجود 

تاييد  H1و فرض  ردH0  بنابراين فرض. باشد متغير مي
سـرمايه  توان نتيجه گرفت كـه بـين          يعني مي . گردد  مي

رد مطالعه پيوند   شركتهاي مو فكري و ارزش افزوده در      
ارزش ،  سرمايه فكـري   و با افزايش      دارد  وجود مستقيم
  .يابد افزايش ميافزوده 

  
  نتايج تحقيق 

ي     گانـه   هاي سه نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه     
تحقيق  بيانگر آن است كه ميان سرمايه فكري با سـود            
قبل از كسر ماليات، جريانهاي نقدي عملياتي و ارزش         

همچنين با توجه بـه     . مستقيم وجود دارد  افزوده  پيوند    
ميزان ضريب همبستگي و ضريب تعيين محاسبه شـده      

يابيم كه همبستگي سـود قبـل از كـسر ماليـات              در مي 
بيش از همبستگي جريانهاي نقدي عملياتي نسبت بـه         

ــستگي  . رمايه فكــري اســتســ ــشابه همب ــه طــور م ب
جريانهاي نقـدي عمليـاتي بـيش از همبـستگي ارزش           

ي خلاصـه  .نسبت به سرمايه فكري مـي باشـد       افزوده  
 هاي تحقيق به شرح جـدول زيـر  نتايج آزمون فرضيه

  .باشدمي

  
 هاي تحقيقي نتايج آزمون فرضيهجدول خلاصه

  هاي تحقيقفرضيه
ي آزمون رگرسيون نتيجه

  خطي
  ي آزمون پيرسوننتيجه

بين سرمايه فكري و سود قبل از : ي اولفرضيه
  .معناداري  وجود داردكسر ماليات رابطه

  H1 ي پذيرش فرضيه  H1 ي پذيرش فرضيه

بين سرمايه فكري و جريانهاي : ي دومفرضيه
  . معناداري وجود داردنقدي عملياتي رابطه

  H1 ي پذيرش فرضيه  H1 ي پذيرش فرضيه

بين سرمايه فكري و ارزش افزوده : ي سومفرضيه
  . معناداري وجود داردرابطه

  H1 ي پذيرش فرضيه  H1 ي پذيرش فرضيه
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  گيري  نتيجه
بررسي ارتباط بـين سـرمايه        تحقيق در راستاي   اين

فكري و برخي شاخصهاي ارزيابي عملكرد شـركتهاي        
. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار صورت پـذيرفت        

 ميان سرمايه فكـري بـا       دست آمده نشان داد كه     ب نتايج
هاي نقـدي عمليـاتي و      سود قبل از كسر ماليات، جريان     

 مـستقيم   ارزش افزوده در شركتهاي مورد مطالعه رابطه      
وجود دارد و همبستگي ميان اين شاخـصها و سـرمايه           

  . فكري در سطح نسبتاً بالايي قرار دارد
با دقت در ساير تحقيق هاي انجام شده در داخل و   
خارج از كشور تا حدود بـسيار زيـادي شـاهد تطـابق             

از تحقيق حاضر و ديگر تحقيـق هـا         نتايج بدست آمده    
  . باشيممي
  

  پيشنهادها 
در فرآيند انجام تحقيق پيشنهادهايي مورد توجه 

دسته اول .قرار گرفت كه به دو دسته تقسيم مي شوند
پيشنهادهايي در ارتباط با موضوع تحقيق و يافته هاي 
آن و دسته دوم پيشنهاد هايي براي تحقيق هاي آينده 

  .است
  

  ي كاربرديپيشنهادها
ارزش افزوده يكي از جديدترين معيارهاي  )1

ارزيابي عملكرد واحدهاي تجاري است كه 
ي بيانگر سهم هر يك از عوامل ايجاد كننده

نتايج تحقيق ها  . ثروت واحد تجاري است
حاكي از وجود ارتباط مستقيم ميان ارزش 

وري و گسترش افزوده و شاخصهايي نظير بهره
 همچنين نتايج تحقيق ها  .باشندسهم بازار مي

ي صورت ارزش افزوده دهند ارائهنشان مي
مندي كاركنان و موجب افزايش ميزان رضايت

. شودگيري كلان ميبهبود فرايندهاي تصميم
نتايج اين تحقيق  نيز مبين وجود ارتباط مستقيم 

ميان سرمايه فكري و ارزش افزوده در 
هاي از اين رو به واحد. واحدهاي تجاري است
شود در راستاي افزايش تجاري پيشنهاد مي
مندي از فوايد آن نسبت به ارزش افزوده و بهره

شناسايي عوامل نامشهود سازماني و مديريت 
  . سرمايه فكري اقدامات لازم را انجام دهند

-گذاران بالقوه و بالفعل پيشنهاد ميبه سرمايه )2

شود در راستاي ارزيابي وضعيت مالي، بررسي 
هاي لازم بينيي عملكرد و انجام پيشنحوه

جهت اخذ تصميمهاي مناسب و منطقي علاوه 
بر استفاده از صورتهاي مالي اساسي، با دقت 
نظر بيشتري، به ارزيابي وضعيت سازمان در 

هاي ي مديريت و بكارگيري سرمايهزمينه
 .فكري بپردازند

شود به بانكها و موسسات اعتباري پيشنهاد مي )3
مداري را كه توجه اري دانش واحدهاي تج

ي سرمايه فكري و بكارگيري اي به مقولهويژه
آن در فرايند كسب وكار دارند، در اولويت 

 .هاي اعتباردهي خود قرار دهندبرنامه
 

  پيشنهاد به پژوهشگران آتي  
رشد و توسعه هر علمي در پرتو تحقيق هاي 
منسجمي است كه به صورت علمي و هدفمند انجام 

با افزايش حيطه تحقيق ها و بهبود روش .ود مي ش
هاي تحقيق در علوم، اين اميد وجود داردكه هر چه 
بهتر و بيشتر توسعه علوم مختلف شكل گيردوراحتي و 

برخي از .آسايش بيشتري عايد جوامع بشري شود 
زمينه هاي تحقيقي كه حين انجام تحقيق ضرورت آن 

  : آشكار شد،به اين شرح است
رمايه فكري شركتها با استفاده از ي سمحاسبه )1

ديگر روشهاي مالي و به ويژه روش ارزش 
و بررسي ارتباط آن ) CIV(نامشهود محاسبه شده 
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با متغيرهاي سود قبل از كسر ماليات، جريانهاي 
  .نقدي عملياتي و ارزش افزوده

انجام موضوع تحقيق  حاضر به تفكيك صنايع  )2
 .ي بيشترمختلف به منظور ايجاد قابليت مقايسه

استفاده از ديگر روشهاي سنجش سرمايه فكري  )3
اعم از كمي و كيفي، و بررسي ارتباط آن با ديگر 
شاخصهاي ارزيابي عملكرد شركتهاي پذيرفته 

 .شده در بورس اوراق بهادار

بررسي ارتباط ميان سرمايه فكري با متغيرهاي  )4
  .حسابداري و نسبتهاي مالي

- بر تصميمبررسي تاثيرگذاري سرمايه فكري )5

  .گيريهاي كلان
دهي سرمايه فكري بررسي و طراحي مدل گزارش )6

 .در شركتهاي كشور

  
 

  مـنـابـع فهرست 
، آمار و )1387(آذر، عادل؛ مومني، منصور ،  )1

كاربرد آن در مديريت ، جلد دوم،انتشارات 
 .سمت

ري رستمي، علي اصغر؛ تهراني، رضا؛ اانو )2
ميان بررسي ارتباط « ، )1383(سراجي، حسن، 

ارزش افزوده اقتصادي، سود قبل از بهره و 
ماليات و جريانهاي نقدي عملياتي با ارزش بازار 
سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

ي بررسيهاي حسابداري و ، فصلنامه»بهادار تهران 
ي مديريت، حسابرسي، دانشگاه تهران، دانشكده

 .3-21،ص ص 37ي سال يازدهم، شماره
ارزيابي « ). 1382زمستان(محمد رضا، رستمي،  )3

-مدلها و روشهاي سنجش و ارزشگذاري سرمايه

ي بررسيهاي ، فصلنامه»هاي فكري شركتها 
حسابداري و حسابرسي، دانشگاه تهران، 

، ص 34ي ي مديريت، سال دهم، شمارهدانشكده
 .51-57ص 

سنجش « ، )1384(ــــ ، ــــ ؛ سراجي، حسن،  )4
 رابطه ميان سرمايه فكري سرمايه فكري و بررسي

هاي بورس اوراق و ارزش بازار سهام شركت
ي بررسيهاي حسابداري و ، فصلنامه»بهادار 

ي مديريت، حسابرسي، دانشگاه تهران، دانشكده
 .3-21، ص ص 37ي سال يازدهم، شماره

تبيين نقش سرمايه « ، )1385(خاني، بهروز، قليچ )5
بتي فكري و سرمايه اجتماعي در مزيت رقا

-، رساله») ساز ايراني مطالعه دو شركت خودرو (

 .ي دكتري، دانشگاه تربيت مدرس تهران
« ). 1385زمستان(ــــ ، ــــ ؛ مشبكي، اصغر    )6

نقش سرمايه اجتماعي در ايجاد سرمايه فكري 
) مطالعه دو شركت خودرو ساز ايراني ( سازمان 

ي دانش مديريت، سال نوزدهم،    ، مجله»
  . 125 -147، ص ص 75ي شماره

بررسي وضعيت « ، )1385(زاده، فرشته، لطفي  )7
سرمايه فكري در بين صادركنندگان كاشي و 

-ي كارشناسي ارشد، موسسهنامه، پايان»سراميك 

-ي عالي آموزش و پرورش مديريت و برنامه

 .ريزي وابسته به نهاد رياست جمهوري
بررسي روابط « ، )1385(يزداني، حميد رضا،  )8

سرمايه انساني، (قابل اجزاي سرمايه فكري مت
و اثرات آن ) سرمايه ساختاري و سرمايه ارتباطي

، »بر عملكرد شعب بانك ملت در استان تهران 
ي كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران، نامهپايان
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