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 دنیاي در. باشدمي هاشرکت رقابتي مزیت و حفظ سودآوري اصلي عامل فکري سرمایه، امروزه

 بتيرقا مزیت و حفظ سودآوري اصلي عامل فکري سرمایه و دانشي دارایي هاي، کنوني دانش محور

بر  هاتشرک بازار و ارزش دفتري ارزش بین فکري و وجود شکاف سرمایه اهمیت. ها استشرکت

ملکرد مالي بازار و ع ارزش با فکري سرمایه بین تحقیق حاضر به بررسي ارتباط در. کسي پوشیده نیست

براي . ستاپرداخته شده  تهران بهادار اوراق بورس در شده خصوصي شده پذیرفته دولتي هايشرکت

دوره . تاس استفاده شده( مدل پالیک) سنجش سرمایه فکري از روش ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري

دولتي خصوصي شده پذیرفته  شرکت 59و نمونه انتخابي شامل  1385-1393هاي زماني مورد مطالعه سال

یه انساني نسبت به دهد که کارایي سرمامي نتایج تحقیق نشان. باشدمي شده در بورس اوراق بهادار تهران

ضریب کارایي ، همچنین. باشدت ميبر ارزش بازار شرک تأثیرسایر اجزاء سرمایه فکري داراي بیشترین 

 . مثبت و معناداري دارد تأثیرسرمایه بر عملکرد مالي 

  .عملکرد مالي، ارزش بازار، سرمایه فکري: های کلیدیواژه

 M41, M49, O34: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 چرخه و، بیشتر سرعت نوآوري که شد باعث طلب تنوع و مطلع مصرف کنندگان وجود

 و حیاتي گردید امري به تبدیل نوآوري و خلاقیت تدریج به. یابد کاهش تمحصولا عمر

اهمیت  زا رقابتي مزیت به دستیابي براي الگوها و تجاري نام، توسعه و تحقیق مانند عواملي

 سمت به صنعتي اقتصاد از اساسي تغییر، یافته توسعه اقتصادهاي در. شد برخوردار اي ویژه

طلاح اص .(2004، مار و همکاران) گرفت صورت فکري سرمایه نايمب بر، محور اقتصاد دانش

ه سرمایه کاو معتقد بود . مطرح شد( 1969) سرمایه فکري اولین بار توسط جان کنت گالبرایت

، تمهار، دانش شامل فکري سرمایه. فکري فرایندي ایدئولوژیک و شامل جریان فکري است

 و اصلي عامل که به عنوان یک باشد آن هتشیکل دهند هاي زیرمجموعه سایر و ارتباطات

 هشگرانپژو بسیاري از و شودمي شناخته هاشرکت رقابتي مزیت حفظ و برتري در کلیدي

 روز بیشتر به روز هاشرکت رقابتي مزیت اصلي منبع به عنوان فکري سرمایه نقش که معتقدند

یه فکري به معرفي سرما، وجه مشترک تمام این تعاریف .(1997، ادویسون و همکاران) شودمي

با ارزش هاي جيتواند منجر به ایجاد ثروت یا خرومي باشد کهمي مهارت و توانایي، عنوان دانش

 . و سودآوري براي شرکت شود

. شودمي شناخته فکري سرمایه بر مبتني محور دانش اقتصاد قرن به عنوان ویکم بیست قرن

، کنندنمي ارایه یا و تولید را خود خدمات یا تمحصولا تنها هامحور شرکت دانش اقتصاد در

 از بسیاري. کنندمي نوآوري و ارزش آفریني به اقدام اقتصاد رقابتي در ماندن باقي براي بلکه

ارزش  ایجاد و ارزش خلق در عامل فکري مهمترین سرمایه که دارند اعتقاد صاحب نظران

، فکري سرمایه اهمیت گویاي، واقعیت. شدبامي آنها قبول قابل عملکرد و هاشرکت در افزوده

 که است بعد به میلادي 80ازدهه  ویژه به هاشرکت بازار ارزش و دفتري ارزش بین شکاف

 مربوط فکري سرمایه ها درشرکت گذاري سرمایه افزایش به مالي تحلیلگران اکثر عقیده به

 دارایي در سرمایه گذاري میلادي 1990تا  1980هاي سال خلال در که است ذکر قابل. شودمي

 ارزش، شناسایي، فوق موارد به توجه .(1999، لیو و همکارام) است شده برابر دو فکري هاي

. شده است تبدیل هاشرکت براي و حیاتي مهم بسیار امري به فکري سرمایه مدیریت و گذاري

 سرمایه توانندب تا داشته باشند آگاهي شرکت در موجود فکري سرمایه میزان از باید مدیران

 جهت در اساسي عاملي، دانش که کنند و بدانند مدیریت مطلوب نحو به را شرکت فکري
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 از استفاده کنندگان .شود مي محسوب رقابتي بازار ماندن در باقي و شرکت توانایي افزایش

 آینده بتوانند تا باشند داشته آگاهي شرکت فکري سرمایه میزان از باید نیز هاي مالي صورت

 افزایش به توجه با پژوهش این در. نمایند اتخاذ اي آگاهانههاي تصمیم پیش بیني و را رکتش

و عملکرد مالي  بازار با ارزش فکري سرمایه بین ارتباط بررسي به، فکري سرمایه اهمیت

تهران براي یک دوره  بهادار اوراق بورس در شده دولتي خصوصي شده پذیرفتههاي شرکت

در ادامه ابتدا مباني نظري و پیشینه پژوهش . شده است پرداخته( 1385-1393) ساله 9زماني 

در انتها نیز بحث و . گرددها ارایه ميسپس روش پژوهش و آزمون فرضیه. شودمطرح مي

 . هاي پژوهش بیان شده استگیري و محدودیتنتیجه

 پیشینه تحقیق

 داخلیهای پژوهش

 وقحق هزینه با سرمایه فکري رابطه بررسي هب در تحقیقي( 1391) منش عارف و رحماني

 هزینه با يسرمایه فکر افزوده دهد که ارزشمي نشان نتایج تحقیق. اند پرداخته سهام صاحبان

 رابطه نسانياسرمایه  افزوده ارزش همچنین. دارد دارمعني و منفي رابطه سهام صاحبان حقوق

 کار به فیزیکي سرمایه افزوده ارزش اما، دارد سهام صاحبان حقوق هزینه با داريمعني و منفي

 داررابطه معني سهام صاحبان حقوق هزینه با ساختاري سرمایه افزوده ارزش و شده گرفته

  .نداشت

 و زاربا ارزش بر فکري سرمایه تأثیردر تحقیقي به بررسي ( 1391) همکاران و نیا طالب

 ارزش اب فکري سرمایه بین که است این از تحقیق حاکي نتایج. پرداختند شرکت مالي عملکرد

 همچنین .دارد وجود داريمعني رابطه سیمان صنعت در فعال هايشرکت عملکرد مالي و بازار

 بیشترین يدارا، شده گرفته کار به سرمایه کارایي، فکري سرمایه دهنده عناصر تشکیل بین در

 . باشدمي هاشرکت ارزش بازار بر تأثیر

 ار وباز ارزش و فکري سرمایه بین ارتباط بررسي در تحقیق به( 1389) همکاران و همتي

 نشان پژوهش فرضیات آزمون از حاصل نتایج. پرداختند غیرمالي هايشرکت مالي عملکرد

 تباطمالي ار غیر هايشرکت مالي عمکرد و بازار ارزش و فکري سرمایه دهد که بینمي

 . داري وجود داردمعني
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 شتريم، انساني) فکري سرمایه تحقیق به بررسي رابطه در( 1389) همکاران و زاده مجتهد

دهد مي نتحقیق نشا نتایج. پرداختند( مدیران دیدگاه از) بیمه صنعیت عملکرد و( وساختاري

 ستقل ازم و جداگانه بررسي در ساختاري و( رابطه اي) مشتري، انساني، فکري که سرمایه هاي

 . ارندد معنادار رابطه عملکرد با، یکدیگر

 ملکردع بر سرمایه فکري عناصر کارایي تأثیر بررسي به در تحقیقي( 1389) صدقي و عباسي

-1382) لهسا 4در یک دوره زماني  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي مالي شرکت

ین پژوهش ا نتایج. شده بود محاسبه پالیک استفاده از مدل با فکري سرمایه. پرداختند( 1379

 سهام صاحبان حقوق بازده نرخ بر فکري سرمایه عناصر از یک هر کارایي ضریب که داد اننش

سهم  هر سود بر انساني و فیزیکي سرمایه کارایي ضریب تأثیر. دارد معناداري و مثبت تأثیر

سرمایه  کارایي ضریب. است معنادار و منفي ساختاري سرمایه کارایي ضریب تأثیر اما، مثبت

 فیزیکي سرمایه رایيکا ضریب اما، گذاردمي معناداري و منفي تأثیر سالانه بازده خنر بر انساني

 فکري سرمایه که هایيشرکت همچنین. گذاردمي معنادار و مثبت تأثیر آن بر و ساختاري

 نعتص هفت بین فکري سرمایه ضریب میانگین و دارند بهتري مالي عملکرد، بالاتري دارند

 . دارد معناداري تفاوت

مالي  عملکرد بر را فکري سرمایه تأثیر بررسي به تحقیقي در( 1388) ابراهیمي و نمازي

 ساختار، تشرک اندازه از نظر صرف بود که این از تحقیق حاکي نتایج. پرداختند آینده و جاري

 مه، شرکت آینده و جاري مالي و عملکرد فکري سرمایه بین، گذشته مالي عملکرد و بدهي

 سطح در، این بر افزون. دارد وجود رابطه مثبت، صنایع سطح در هم و هارکتش کلیه سطح در

و  نفيم رابطه آتي و جاري و عملکرد شرکت اندازه بین، صنایع کلیه سطح و هاشرکت کلیه

 ثبتم رابطه آتي عملکرد و عملکرد گذشته و جاري عملکرد و گذشته عملکرد بین و معنادار

 . دارد وجود معناداري و

 و معنادار و مثبت هاشرکت کلیه سطح در آتي و عملکرد جاري و بدهي ساختار بین هرابط

 اتفلز و خودرو صنعت در و معنادار و مثبت دارویي و شیمیایي صنعت در، صنایع سطح در

  .نبود مشخص غیرفلزي کاني و

و  فکري سرمایه بین دارارتباط معني بیانگر نیز کشور داخل در شده انجامهاي پژوهش اکثر

 . است تهران بهادار اوراق هاي پذیرفته شده در بورسشرکت عملکرد
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 خارجیهای پژوهش

ي و ارزیابي سرمایه فکري بر عملکرد مال تأثیردر پژوهشي به بررسي ( 2015) بهاراتي کامات

گانه خطي تجزیه و تحلیل رگرسیون چند. پرداخت 2013تا  2008در هند از سال ها بازار شرکت

در نمونه  انتخاب شدههاي طالعه اثر سرمایه فکري بر عملکرد مالي و ارزش بازار شرکتبراي م

ت و نتایج استفاده شده اس  Vaictmاز روش ها براي ارزیابي داده. مورد استفاده قرار گرفت

ها رکتشسرمایه فکري  تأثیرپژوهش نشان داد که عملکرد مالي و ارزش بازار در واقع تحت 

اي اطلاعات ین نتیجه براي مدیران شرکت و سیاست گذاران بسیار مهم است تا افشا. قرار دارد

 ینفعزیرا شرکاي ذ، اجباري کنندها حسابداري شرکتهاي و گزارشات اجباري را در گزارش

 . توانند تصویر واقعي از ارزش شرکت را دریافت کنندمي

 مدیریت در اطلاعات ژيتکنولو نقش تحقیقي به بررسي در( 2012) همکاران و قسمان

 ابزارهاي زا یکي از حداقل هاکه شرکت دهدمي نشان نتایج. پرداخته اند سرمایه اي دارایي

 دیریتم براي( ارزیابي و ابزارهاي اداري ابزارهاي، پژوهش ابزارهاي (اطلاعات تکنولوژي

 براي اطلاعات وژيتکنول از هایي کهشرکت همچنین. کنندمي استفاده سرمایه ایي دارایي هاي

 ایي هايدار ارزش افزایش زنجیره باعث کنندمي استفاده سرمایه اي دارایي هاي فرایندهاي

 . شوندمي سرمایه ایي

 داده قرار مطالعه مورد را دانشگاه و عملکرد فکري سرمایه بین در تحقیقي رابطه( 2012) لو

 ایيکار افزایش در اساسي نقش سرمایه فکري داد که نشان رگرسیوني تحلیل و تجزیه. است

  .دارد پژوهش و آموزش

 کردعمل سه و سرمایه فکري اجزاي بین رابط بررسي در تحقیقي به( 2011) هسیه و چانگ

 زه گیرياندا براي. پرداختند الکترونیک صنعت در تایوان بورس در بازار و مالي، عملیاتي

 نشان قتحقی نتایج. شد استفاده، شده تعدیل فکري افزوده ارزش ضریب از مدل فکري سرمایه

 اختاريس ي سرمایه با و مثبت شده گرفته بکار سرمایه با عملیاتي عملکرد که رابطه مي دهد

 منفي بطهرا مالي و بازار عملکرد با فکري سرمایه اجزاي همچنین. ندارد انساني رابطه اي و

 عملکرد با تنها فکري الو امو دارد مثبت رابطه عملکرد سه با توسعه و تحقیق مخارج. دارد

 . دارد مثبت رابطه عملیاتي
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عملکرد  اب فکري سرمایه اجزاي بین رابطه بررسي در تحقیقي به( 2011) همکاران و مادیتینس

زش ار ضریب روش از فکري سرمایه محاسبه براي. پرداختند یونان بورس در بازار و مالي

 فکري سرمایه بین معنادار رابطه عدم دهنده نشان تحقیق نتایج. کرده اند استفاده فکري افزوده

 سهام بانصاح حقوق بازده با انساني سرمایه رابطه تنها و است سهام بازار و مالي عملکرد و

 . شده است تأیید

 و افزوده ارزش شاخص با فکري سرمایه سنجش در تحقیقي به( 2010) مالول و ژیگال 

. داختندپر انگلیسي شرکت 300بر  بازار ارزش و اقتصادي، مالي عملکرد بر نتایج آن بررسي

 اشين نتایج. است شده استفاده فکري افزوده ارزش ضریب مدل از فکري سنجش سرمایه براي

 رابطه يمال عملکرد و اقتصادي عملکرد با فکري سرمایه کارایي که دهد مي نشانها آزمون از

 با اهمیت رابطه تکنولوژي صنعت در تنها بازار ارزش عملکرد درمورد. دارد مثبت و معناداري

 منفي طهراب اقتصادي عملکرد با( مالي و فیزیکي) شده گرفته به کار سرمایه و همچنین است

 . ددار وجود معناداري و مثبت رابطه مالي عملکرد و بازار ارزش عملکرد با اما، دارد

ه مالي ي با بازددر تحقیقي به بررسي ارتباط سرمایه فکر( 2007) پلومن و هانکوک، تان

ه مالي فعلي ها پرداخت که نتایج آن حاکي از آن است که اولاً بین سرمایه فکري و بازدشرکت

ازده مالي بسرمایه فکري در  تأثیرثانیاً ، ها رابطه مثبت معناداري وجود داردو آتي شرکت

 . باشدها در صنایع مختلف متفاوت ميشرکت

 بازار زشار با فکري سرمایه بین شابه به بررسي ارتباطدر تحقیقي م( 2005) چن و همکاران

( 1992-2002) زماني دوره در تایوان سهام بورس در پذیرفته شده هاي شرکت مالي عملکرد و

 استفاده با ار مالي عملکرد و افزوده ارزش ضریب از استفاده با را فکري آنها سرمایه. پرداختند

 رشد، ها دارایي بازده، سهام صاحبان حقوق بازده، يدفتر ارزش به ارزش بازار هاي نسبت از

، پژوهش این در استفاده مورد آماري روش. نمودند گیري اندازه، کارکنان وري بهره و درآمد

 اثر يفکر سرمایه که داد نشانها فرضیه آزمون از نتایج حاصل .بود چندگانه خطي رگرسیون

 سوبمح آتي عملکرد براي معیاري است کنو مم دارد مالي عملکرد و بازار ارزش بر مثبتي

 . گردد
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 پژوهشهای فرضیه

 : شوندمي پژوهشي به شرح زیر بیانهاي فرضیه، در این پژوهش

 . سرمایه فکري و ارزش بازار رابطه معناداري وجود داردبین . 1

 . رابطه معنا داري وجود داردها بین سرمایه فکري و بازده دارایي. 2

 . ري و شاخص سودآوري رابطه معناداري وجود داردفک بین سرمایه. 3

 پژوهش روش

ي  هاشرکت مالي عملکرد و بازار ارزش با فکري بررسي رابطه بین سرمایه، هدف تحقیق

 این، بنابراین. باشدمي تجربي تهران به روش آزمون بهادار اوراق بورس در دولتي پذیرفته شده

 ايبر حاضر پژوهش در. باشدمي یقي کاربرديتحق، توصیفي و از حیث هدف نوع از تحقیق

 اساس روش رب ابتدا منظور این به. استفاده شده است پالیک مدل از فکري سرمایه اندازه گیري

 5مانيز دوره براي نمونه در موجود هايشرکت از یک هر فکري هاي سرمایه ارزش، پالیک

د از شاخص سودآوري و لکرمحاسبه گردیده و همچنین براي بررسي عم( 1388-1392) ساله

ئه شد روش ضریب ارزش افزوده فکري که توسط پالیک ارا. بازده دارایي استفاده شده است

با  ار تحقیق اصلي هاي فرضیه، بعد مرحله در سپس. براي اندازه گیري عملکرد شرکت است

  .دهیم مي قرار ارزیابي مورد هاي آماريآزمون از استفاده

 تابزار گردآوری اطلاعا

اه هاي همرهاي مالي و یاداشتاطلاعات مورد نیاز پژوهش از طریق مراجعه به صورت

، رایه شدهتهران ا بهادار اوراق بورس که توسط سازمان هاي نمونهحسابرسي شده سالانه شرکت

 . گردآوري شده است

 پژوهش های متغیر

 کارآیي، سانيان سرمایه کارآیي) آن هاي زیرمجموعه فکري و سرمایه پژوهش این در

 رزش بازارامستقل و  متغیرهاي به عنوان( شده گرفته کار به سرمایه ساختاري وکارآیي سرمایه

به عنوان متغیرهاي  ها و شاخص سودآوريبازده دارایي ،(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري)

 . شده است گرفته نظر وابسته در
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 توسط شده ایجاد افزوده ارزش هدهند نشان ضریب این (HCE) :انساني سرمایه کارایي

چند  پرداختي دستمزد و حقوق هزینه ریال یک ازاء به که است معني آن به و است کارکنان

 . است شده حاصل افزوده ارزش ریال

HCE =
VA

HC
 

: VA ارزش افزوده  

: HC  کل مبلغ سرمایه گذاري شده براي حقوق و دستمزد 

، داده ياهدارنمو يها هپایگا هبرگیرنددر ريساختا سرمایه (SCE) :ساختاري کارایي سرمایه

آنه هو و ) اجرایي استهاي برنامه، ي هاتژاسترا، ایندهافر یياجرا يها لعملراستود، مانيزسا

 و فرآیندها ناشي از شده ایجاد افزوده ارزش دهنده نشان ضریب این .(2003، همکاران

 رزشا از درصد چند که است عنيم آن به عبارتيبه. است شرکت در موجود ساختارهاي

 . است ساختاري ازسرمایه ناشي شرکت افزوده

SCE =
SC

VA
 

SC = VA − HC 

 𝑆𝐶 :سرمایه ساختاري 

ده ش ایجاد افزوده ارزش دهنده نشان ضریب این (CEE) :شده بکارگرفته سرمایه کارایي

 یزیکيف ارایيد ریال یک ازاي به یعني. است مشهود فیزیکي هاي دارایي بکارگیري از ناشي

 . شودمي حاصل افزوده ارزش ریال چند مشهود

CEE =
VA

CE
 

CE: سرمایه بکار گرفته شده

= هايشرکت به جز دارایي نامشهودهاي   ارزش دفتري کل دارایي 

 . آیدمي از رابطه زیر بدست( مدل پالیک) ضریب ارزش افزوده فکري

VAIC = HCE + SCE + CEE 
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رمایه این نسبت به عنوان شاخصي جهت تعیین میزان س :دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت

 . ودش مي محاسبه تقسیم ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري شرکت فکري استفاده شده و از

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري =
ارزش بازار شرکت

ارزش دفتري شرکت
 

، یگرد عبارت هب یا شرکت هاي بدهي وها دارایي بین اختلاف واقع در شرکت دفتري ارزش

 دفتري ارزش به نسبت شرکت یک بازار ارزش چقدر هر. است شرکت سهام حقوق صاحبان

 نشده هداد نشان شرکت ترازنامه در که است فکري هاي دارایي وجود نشانگر، باشد بیشتر آن

 بیشتر اعتقاد به اما، باشدنمي مربوط شرکت فکري سرمایه به این اختلاف تمام چه اگر. است

 با ابربر شرکت بازار ارزش .است مربوط فکري سرمایه به این اختلاف دلیل بیشترین قانمحق

 محاسبه براي این پژوهش در. است سهام بازار قیمت در شرکت سهام تعداد ضرب حاصل

 قیمت آن شرکت با سهام که سال هر در شرکت سهام قیمت آخرین از شرکت بازار ارزش

 شده با لهمعام سهام میزان که شد توجه نکته این به و شد دهاستفا، گرفته قرار معامله مورد

  .(1392، همتي و همکاران) باشد مبنا حجم از بیشتر نظر مورد قیمت

 ها بازده دارایي

 با مالي ردباشد و همچنین عملکمي هااین نسبت بیانگر کارایي استفاده از دارایي

، هازده دارایيمعیار نرخ با .است دهش گیرياندازهها دارایي بازده شاخص از استفاده

 . است آن هاي دارایي جمع با شرکت سودآوري بین ارتباط شاخص

ROA =
NI

TAA
 

: ROA بازده کل دارایي ها  

  NI :سود خالص

 TAA :میانگین کل دارایي
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 شاخص سودآوري

هاي ایياردفقط خالص سود عملیاتي را نسبت به ، این نسبت با حذف سود و زیان غیرعملیاتي

 . سنجدمي شرکت

BEP =
OI

TAA
 

 BEP :شاخص سود آوري اصلي

 OI :سود عملیاتي

  TAA :میانگین کل دارایي 

 جامعه آماری و نمونه آماری

سازي شده پذیرفته شده در بورس خصوصيدولتي هاي جامعه آماري این پژوهش شرکت

 واسطه گري وها بانک، گذاريسرمایه هاي شرکت جزءاوراق بهادار تهران از صنایع مختلف به 

هاي سازي در طي سالباشد که از جانب بورس اوراق بهادار تهران و سازمان خصوصيمي مالي

سازي شده از طریق سهام طبق خصوصي دولتي هاياسامي شرکت. انداعلام شده 1393تا  1385

اري با استفاده از نمونه آم. باشديسازي قابل بررسي ملیست اعلامي از جانب سازمان خصوصي

به علت محدودیت در  ه وشرکت تعیین گردید 73، گیري اطلاعات در دسترسروش نمونه

 . هاي نمونه مورد تجزیه و تحلیل نهایي قرار گرفتشرکت از شرکت 59، دسترسي به اطلاعات

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

طالعه محاسبه مصیفي داده هاي تحت آماره هاي تو، در اولین گام براي تجزیه و تحلیل داده ها

ي توصیفي براي آمده بیانگر مقدار پارامترها 1آمار توصیفي که درنگاره شماره  نگاره. مي گردد

 . باشدهر متغیر مي
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 آمار توصیفی :(1)نگاره 

 کمترین بیشترین تعداد نام متغیر
دامنه 

 تغییرات
 میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگي چولگي

سرمایه 

 فکري
531 8 4 4 88/0 75/0 13/0 61/0 

 09/1 75/0 31 -41/3 314 -114 200 531 ارزش بازار

 98/0 66/0 22 -20/7 188 -67 121 531 بازده دارایي

شاخص 

 سودآوري
531 321 288- 609 25/4- 76 45/3 21/0- 

 محاسبات پژوهشگر: منبع 

 تحلیل نتایج 

ابطه ر( سبت ارزش بازار به ارزش دفترين) بین سرمایه فکري و ارزش بازار: فرضیه اول

 . معناداري وجود دارد

 به ازارب ارزش نسبت آن و تشکیل دهنده اجزاي بین سرمایه فکري و ارتباط بررسي به ابتدا

  .پردازیم مي زیر مدل از استفاده ارزش دفتري با

Mvit/Bvit = a0 + a1HCE + a2SCE + a3CEE + μit 

 : آمده است 1شماره  نگارهنتایج فرضیه اول در و فرضیه آزمون به صورت زیر 

 فرض
0

H : ارتباط معنادار وجود ندارد نسبت ارزش بازار به ارزش دفتريبین سرمایه فکري و . 

فرض
1H : دار وجود ارتباط معنا نسبت ارزش بازار به ارزش دفتريبین سرمایه فکري و

 . دارد
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 اول فرضیه آزمون آماری نتایج: (۲)اره نگ

ضریب  Fآزمون  متغیر

 همبستگي

ضریب 

 تعیین

ضرایب  Tآزمون 

آماره  مدل

 آزمون

سطح 

 داريمعني

آماره 

 آزمون

سطح 

 داريمعني

  425/6 مقدار ثابت

 

 

000/0 

 
291/0 

085/0 875/2 213/0 916/0 

 انساني سرمایه کارایي
(HCE)  

099/2 000/0 243/0 

سرمایه  کارایي

  (SCE) ساختاري

66/0 411/0 089/0 

 سرمایه کارایي

 شده بکارگرفته

(CEE)  

059/2 003/0 291/0 

 هم و جزام صورت به فکري سرمایه هايزیرمجموعه که هنگامي، 1با توجه به نگاره شماره 

 و فکري رمایهس بین طارتبا و تبیین بالاتري است قدرت مدل داراي، شوندمدل مي وارد زمان

 همچنین. مي دهند نشان تري مطلوب نحو به را شرکت دفتري به ارزش بازار ارزش نسبت

، فکري سرمایه هايمجموعه میان زیر در که دهدمي نشانها فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 با داري معني و مثبت رابطه داراي شده بکارگرفته سرمایه انساني و کارایي سرمایه کارآیي

 بتنس با ساختاري کارآیي سرمایه میان و استها شرکت دفتري ارزش به بازار نسبت ارزش

سرمایه  بنابراین بین. ندارد وجود معني داري ارتباطها شرکت دفتري ارزش به بازار ارزش

 % 5/8تقریبا  .(باشدمي 085/0، ضریب تعیین) ارتباط معنادار وجود دارد ارزش بازارفکري و 

، بنابراین. یح دادتوان با متعیر سرمایه فکري توضرا مي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري تغییرات

 سرمایه کارآیي. شودرد نميهاي مورد مطالعه شرکت در 95/0فرضیه اول در سطح اطمینان 

ازار به ارزش با نسبت ارزش ب 291/0و 243/0شده با ضرایب  بکارگرفته سرمایه انساني و کارایي

دفتري  رزشا به بازار ارزش نسبت با ساختاري بین کارآیي سرمایه. رابطه مستقیم دارنددفتري 

 . ندارد وجود معني داري ارتباط

 . رابطه معنا داري وجود داردها بین سرمایه فکري و بازده دارایي: فرضیه دوم

 باها یيآن با بازده دارا تشکیل دهنده اجزاي بین سرمایه فکري و ارتباط بررسي به ابتدا

  .پردازیممي زیر مدل از استفاده
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ROA= b0 + b1HCE + b2SCE + b3CEE + μit 

 : آمده است 2شماره  نگارهدر  دومنتایج فرضیه و فرضیه آزمون به صورت زیر 

0 فرض
H : ارتباط معنادار وجود نداردها بازده دارایيبین سرمایه فکري و . 

 . ارتباط معنادار وجود داردها بازده دارایيبین سرمایه فکري و : 1Hفرض

 دوم فرضیه آزمون آماری نتایج: (3)نگاره 

ضریب  Fآزمون  متغیر

 همبستگي

ضریب 

 تعیین

ضرایب  Tآزمون 

آماره  مدل

 آزمون

سطح 

 داريمعني

آماره 

 آزمون

سطح 

 داريمعني

  623/41 مقدار ثابت

 

000/0 

 460/0 

2116/0 91/3- 000/0 82/0- 

 انساني سرمایه کارایي
(HCE)  

09/8 000/0 344/0 

سرمایه  کارایي

  (SCE) ساختاري

357/2 000/0 232/0 

 سرمایه کارایي

 شده بکارگرفته

(CEE)  

66/7 000/0 319/0 

مجزا و ت سرمایه فکري به صور هايزیرمجموعه که هنگامي، 3با توجه به نگاره شماره 

 و فکري هسرمای بین ارتباط و هستند بالاتري تبیین قدرت داراي، همزمان وارد مدل مي شوند

 . مي دهند نشان تري مطلوب نحو به راها بازده دارایي

 ارتباط بودن دار معني بیانگر این کهباشدمي 05/0کمتر از F (000/0 ) آماره معناداري سطح

. است درصد95 اطمینان سطح در مستقل هاي متغیر تغییرات و هادارایي بازده نرخ تغییرات بین

 2116/0، ضریب تعیین) ارتباط معنادار وجود داردها بازده دارایيبین سرمایه فکري و بنابراین 

. توان با متعیر سرمایه فکري توضیح دادرا ميها بازده دارایيتغییرات  %21تقریبا  .(باشدمي

 توجه با. گرددهاي مورد مطالعه تایید ميشرکت در 95/0اطمینان  در سطح دومفرضیه ، بنابراین

 انساني سرمایه کارایي مستقل متغیر معناداري سطح گیریممي نتیجه tآماره  معناداري سطح به

 بکار سرمایه مستقل کارایي و متغیر( 000/0) ساختاري سرمایه کارایي مستقل متغیر ،(000/0)
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( 319/0) و( 232/0) ،(344/0) برابر ترتیب به برآورد شده آنهاو ضرایب ( 000/0) شده گرفته

 . باشدمي

 . بین سرمایه فکري و شاخص سودآوري رابطه معناداري وجود دارد: فرضیه سوم 

 زیر دلم از استفاده با( BEP) شاخص سودآوري وسرمایه فکري بین  ارتباط بررسي به ابتدا

  .پردازیم مي

BEPit= b0 + b1HCEit + b2SCEit + b3CEEit + μit 

 : آمده است 3شماره  نگارهدر  سوم نتایج فرضیهو زیر  فرضیه آزمون به صورت

0 فرض
H

 . ارتباط معنادار وجود نداردشاخص سودآوري بین سرمایه فکري و : 

 . دارد ارتباط معنادار وجودشاخص سودآوري بین سرمایه فکري و : 1Hفرض

 سوم فرضیه آزمون آماری نتایج: (4) نگاره

ضریب  Fآزمون  متغیر

 همبستگي

ضریب 

 تعیین

ضرایب  Tآزمون 

آماره  مدل

 آزمون

سطح 

 داريمعني

آماره 

 آزمون

سطح 

 داريمعني

  59/58 مقدار ثابت

 

000/0 

 75/0 

 

 

5625/0 

 

45/4- 000/0 268/0- 

 انساني سرمایه کارایي
(HCE)  

75/2- 000/0 12/0- 

سرمایه  کارایي

  (SCE) ساختاري

08/4 000/0 413/0 

 سرمایه کارایي

 شده بکارگرفته

(CEE)  

25/9 000/0 489/0 

داري نسبتا دهد که مدل از سطح معنيمي نشان، 4 نگارهدر  Fسطح معناداري و آماره آزمون 

 درایه فکري و شاخص سودآوري اصلي بالایي برخوردار است که بیانگر وجود رابطه بین سرم

ارتباط شاخص سودآوري اصلي بین سرمایه فکري و بنابراین . باشدمي درصد 95 اطمینان سطح

شاخص سودآوري تغییرات  %56تقریباً  .(باشدمي5625/0، ضریب تعیین) معنادار وجود دارد
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 95. 0در سطح اطمینان  سوم فرضیه، بنابراین. توان با متعیر سرمایه فکري توضیح دادرا مياصلي 

 سرمایه بین کارایي، با توجه به ضرایب مدل. گرددهاي مورد مطالعه تایید ميشرکت در

با شاخص اصلي سودآوري رابطه وجود دارد اما بین  سرمایه ساختاري شده و کارایي بکارگرفته

 معناداري سطح هب توجه با. انساني و شاخص اصلي سودآوري رابطه وجود ندارد سرمایه کارایي

 متغیر ،(000/0) انساني سرمایه کارایي مستقل متغیر معناداري سطح گیریم مي نتیجه tآماره 

 شده گرفته بکار سرمایه مستقل کارایي و متغیر( 000/0) ساختاري سرمایه کارایي مستقل

 . اشدبمي( 489/0) و( 413/0) ،(-12/0) برابر ترتیب به و ضرایب برآورد شده آنها (000/0)

 گیری نتیجه 

 ودوج معني داري ارتباط شرکت بازار ارزش و فکري بر اساس نتایج پژوهش بین سرمایه

 ارآیيک، سرمایه انساني کارآیي شامل) فکري سرمایه هايزیرمجموعه هنگامي که دارد و

 د مدلوار زمان هم و مجزا صورت به( شده گرفته کار به سرمایه کارآیي و ساختاري سرمایه

 بتنس و فکري سرمایه بین ارتباط و مي گردد بالاتري تبیین قدرت داراي مدل، شوند مي

سرمایه  بینبنابراین . مي دهد نشان تري مطلوب نحو به را شرکت دفتري ارزش به ارزش بازار

 085/0 ،ضریب تعیین) ارتباط معنادار وجود دارد نسبت ارزش بازار به ارزش دفتريفکري و 

 291/0و  243/0شده با ضرایب  بکارگرفته سرمایه انساني و کارایي سرمایه وکارآیي( باشدمي

 حاضر ژوهشپ نتایج مقایسه مورد در. با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري رابطه مستقیم دارند

 در هک اول فرضیه مورد توان گفت که درمي داخلي و خارجي شده انجامهاي پژوهش سایر با

 ختهپردا شرکت ارزش دفتري به بازار ارزش نسبت و فکري رمایهس بین رابطه بررسي به آن

 مکارانهچن و  ،(1389) همکاران و همتي ،(1391) همکاران و نیا پژوهش طالب با نتایج. شد

آن  تایجنکه ( 2011) همکاران و اما با پژوهش مادیتینس، دارد همسویي( 2012) و لو( 2005)

، باشدمي سهام بازار و مالي عملکرد و فکري رمایهس بین معناداري رابطه عدم نشان دهنده

 . همسویي ندارد

 بین سرمایه که داد نشان پژوهش نتایج، هابازده دارایي و فکري سرمایه بین ارتباط مورد در

 سرمایه هايزیرمجموعه که هنگامي دارد و وجود معني داري ارتباطها بازده دارایي و فکري

 و هستند بالاتري تبیین قدرت داراي، مدل مي شوند وارد نزما هم و مجزا صورت به فکري

 به توجه با. مي دهند نشان تري مطلوب نحو به راها بازده دارایي و فکري سرمایه بین ارتباط
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 ارتباط بودن دار معني بیانگر این باشدمي 05/0که کمتر از F (000/0 ) آماره معناداري سطح

. است درصد95 اطمینان سطح در مستقل هاي متغیر تغییرات وها دارایي بازده نرخ تغییرات بین

 2116/0، ضریب تعیین) ارتباط معنادار وجود داردها بازده دارایيبین سرمایه فکري و بنابراین 

. توان با متعیر سرمایه فکري توضیح دادرا ميها بازده دارایيتغییرات  %21تقریباً و ( باشدمي

 در. گرددهاي مورد مطالعه تایید ميشرکت در 95/0ح اطمینان در سط دومفرضیه ، بنابراین

توان مي داخلي و خارجي شده انجامهاي پژوهش سایر با حاضر پژوهش نتایج مقایسه مورد

، پرداخته شدها بازده دارایي و فکري سرمایه بین فرضیه دوم که به ارتباط مورد گفت که در

( 1389) صدقي و عباسي ،(2010) مالول و ژیگال ،(1391) و همکاران نیا نتایج با پژوهش طالب

 و( 2011) هسیه و با نتایج پژوهش چانگاما ، همسویي دارد( 1389) ابراهیمي و نمازي و

 . همسویي ندارد( 2011) و همکاران مادنیتس

دآوري سو و عملکرد بالابردن در فکري سرمایه که کند مي تأکید دوم فرضیه آزمون نتایج

 کرده درک خود در تصمیمات را فکري سرمایه ارزش گذاران سرمایه است و ممهها شرکت

 همیتا افزایش رغم به امروز. دانند مي ضروري را آن هاشرکت بهتر عملکرد براي و اند

 بداريحسا هاي سیستم هادر شرکت فکري و معنوي سرمایه خصوص به و نامشهود هاي دارایي

  .نیستند فکري با سرمایه متناسب شرکت ردعملک مناسب و شفاف محاسبه به قادر

 هک داد نشان پژوهش نتایج، و شاخص سودآوري اصلي فکري سرمایه بین ارتباط در مورد

ري و دارد سطح معنادا وجود معني داري شاخص سودآوري اصلي ارتباط و فکري بین سرمایه

وردار بوده که بیانگر وجود داري نسبتا بالایي برخنشان داد که مدل از سطح معني Fآماره آزمون 

. باشدمي درصد 95 اطمینان سطح دررابطه بین سرمایه فکري و شاخص سودآوري اصلي 

، ب تعیینضری) ارتباط معنادار وجود داردشاخص سودآوري اصلیبین سرمایه فکري و ، بنابراین

ان با متعیر تومي راشاخص سودآوري اصلي تغییرات  %56تقریباً عبارتي به .(باشدمي 5625/0

مورد  هايشرکت در 95/0در سطح اطمینان  سومفرضیه ، بنابراین. سرمایه فکري توضیح داد

 و کارایي هشد بکارگرفته سرمایه بین کارایي، با توجه به ضرایب مدل. گرددمطالعه تایید مي

و  نيانسا سرمایه اما بین کارایي، با شاخص اصلي سودآوري رابطه وجود دارد سرمایه ساختاري

 . اي وجود نداردشاخص اصلي سودآوري رابطه
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عملکرد  ارزش بازار و، اهمیت نقش سرمایه فکري، انجام شدههاي باتوجه به نتایج پژوهش

شود یشنهاد ميپبنابراین باتوجه به نتایج حاصله به سرمایه گذاران . آشکار گردیدها مالي شرکت

وه بر علا، مورد نیازهاي منظور پیش بینيکه در جهت اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاري و به 

یه فکري با دقت بیشتري به ارزیابي وضعیت سرماها استفاده نمودن از اطلاعات اساسي شرکت

 . مورد نظر بپردازندهاي و سازمانها و سنجش آن در شرکت

 آتی تحقیقات برای پیشنهادات

 قیقات توسعه در تح و ژوهشپ هزینه هاي مانند فکري سرمایه بر گذار تاثیر عناصر سایر

 . گردد بعدي اضافه

 ومدل پالیک مدل با حاصل نتایج مقایسه و فکري سرمایه گیري اندازه هاي روش سایر از 

 . پالیک استفاده شود شده تعدیل

 مدلي سازي بومي یا ملّي مدلي ارایه به منظور فکري سرمایه سنجش و ارزیابي هاي روش 

 . ود بررسي شودموج شرایط به توجه با اقتباسي

 بررسي و ارزیابي شودها شرکت در فکري سرمایه افزایش و بهبود هاي روش . 

 استفاده با مختلف صنایع بین در مالي عملکرد و بازار ارزش با فکري سرمایه بین ارتباط 

 . پالیک مقایسه شود شده تعدیل مدل از

 سرمایه پویاي ارزیابي ندمان ارزیابي کارت هاي روش از فکري سرمایه گیري اندازه براي 

 . شود استفاده متوارن ارزیابي و فکري

 مانند  ازارب بر مبتني عملکرد معیارهاي از استفاده با مالي عملکرد بر فکري سرمایه تأثیر

 . گیرد قرار بررسي موردها درآمد رشد و سهام بازده، کیوتوبین

 رسي شودبر نیز کارکنان و انمشتری رضایت مانند مالي غیر عملکرد و فکري سرمایه رابطه.  
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Abstract 
Today, Intellectual capital is the main operating profitability and 

maintains corporate competitive advantage. In today's knowledge-based 

world, knowledge assets and intellectual capital is the company's 
profitability and maintain competitive advantage. The importance of 

intellectual capital and the difference between book value and market value 

of companies is obvious. Therefore, the present study examined the 
relationship between intellectual capital and market value and the financial 

performance of accepted public companies listed on the Stock Exchange 

of Tehran. For measuring intellectual capital Value added intellectual 

coefficient (Pulic model) is used. The study period of 1393-1385 and the 
selected sample consisted of 59 accepted public companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. The results show that human capital performance 

relative to other components of intellectual capital has the greatest impact 
on the market value of the company. Also, capital efficiency coefficient is 

positive and significant impact on financial performance.  
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