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 چكيده

 است. اما مالي و غير مالي اطلاعات از تركيبي تاثير تحت گذارن در بازار سرمايه، سرمايه تصميمات
اتي اطلاع كمتر و مالي است ابعاد اغلب شامل كنند، شركتها در بازار سرمايه منتشر مي كه گزارشهايي

 اطلاعات گذاران به سرمايه رايج، مالي اطلاعات بر علاوه بنابراين گيرد، مي نامشهود دربرراجع به اقلام 
نياز دارند. سرمايه فكري يكي از آن  موثر است، سهام قيمت بر كه مورد عوامل نامشهودي در بيشتري

گذار بر روي بطه سرمايه فكري و متغير هاي اثرعوامل نامشهود است. از اين رو، هدف پژوهش بررسي را
 تصميمات سرمايه گذاران شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد. جامعه آماري

. است 1392تا  1388شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  140تحقيق شامل 
استفاده شده است.  ده هاي تابلوييرگرسيوني با دادر اين پژوهش براي تجزيه و تحليل داده ها از تحليل 

همچنين از متغيرهاي اندازه شركت و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به عنوان 
متغيرهاي كنترلي استفاده شده است. نتايج تحقيق نشان داد كه بين سرمايه فكري و سود هر سهم، همچنين 

ابطه مثبت و معنادار و بين سرمايه فكري و نسبت قيمت بين سرمايه فكري و ريسك سيستماتيك هر سهم ر
 به سود هر سهم رابطه منفي و معنادار وجود دارد. 
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 مقدمه
و حركت اقتصاد صنعتي به سوي اقتصاد دانش محور و كمرنگ شدن سرمايه هاي فيزيكي 

2Fمادي و اهميت يافتن سرمايه هاي غير مادي چون سرمايه هاي فكري

، انساني، دانشي و 1
ها توجه  اجتماعي از جمله ويژگي هاي مهم عصر حاضر است كه بيش از ساير ويژگي

 ).1390، پژوهشگران را به خود جلب كرده است (همتي و مهرابي
گرديده تا مزيت رقابتي اين شرايط خاص اقتصادي حاكم بر شركت هاي فعال باعث     

ها را در اشد. آن چيزي كه امروزه اين شركتها ديگر بر پايه دارايي هاي مشهود آنها نبشركت
هاي  صحنه اقتصاد كنوني رقابت پذير مي نمايد دارايي هاي نامشهود و به عبارتي سرمايه

 محسوب شركت ارزش خلق فرآيند ناپذير جدايي بخش فكري آنهاست. سرمايه فكري
 ).1391منش،  است (رحماني و عارف ضروري رقابتي حفظ مزيت و خلق براي و شود مي
 بايد رقابتي خود، وضعيت حفظ منظور به ) معتقدند، سازمانها2011وايتينگ ( و لي

 و تحقيق انساني، منابع مثل فكري اجزاي سرمايه سمت به را خود هاي گذاري سرمايه
گرفته بين پانصد شركت  بر اساس تحقيقات صورت .دهند سوق اطلاعات فناوري و توسعه

ها به ارزش دفتري آنها به تدريج از يك تا بيش  تايواني، نسبت ارزش بازار (واقعي) شركت
 . )1390افزايش يافته است (شمس و خليلي،  2001تا  1997هاي  از پنج برابر بين سال

شرفت تكنولوژي باعث ايجاد افزايش رقابت، توسعه بخش هاي جديد شركتها و پي     
يك سري نارسايي هايي در مورد صورتهاي مالي به شكل سنتي مي شود. يك نمونه از اين 
نارسايي هايي كه صورت هاي مالي ما از آن رنج مي برد فقدان انعكاس سرمايه فكري در 

ر صورت هاي مالي است. در ايران تحقيقاتي كه در حوزه سرمايه فكري انجام شده اغلب د
هاي گوناگون و روابط سرمايه فكري و متغيرهاي اندازه گيري سرمايه فكري به روش مورد

مختلف انجام شده است و هدف تمام اين تحقيق ها لزوم ثبت سرمايه فكري به عنوان يك 
قلم دارايي نامشهود در صورت هاي مالي است. اما قبل از اينكه ما بخواهيم در مورد لزوم يا 

سرمايه فكري در صورت هاي مالي تحقيق كنيم بايد ببينيم كه آيا اطلاعات عدم لزوم ثبت 
گذاران نقش دارد يا خير، تا پس از آن بتوانيم  مربوط به سرمايه فكري در تصميمات سرمايه

كنيم. از آنجا  هاي مالي قضاوتعدم انعكاس سرمايه فكري در صورت در مورد انعكاس يا
و غير مالي ذارن، تحت تاثير تركيبي از اطلاعات مالي كه فرآيند تصميم گيري سرمايه گ

هايي كه مديران در رابطه با عملكرد و نحوه فعاليت شركت به بازار سرمايه است، اما گزارش

                                                                                                                   
1. Intellectual Capital 



  55... بررسي رابطه سرمايه فكري و متغير هاي اثرگذار

ارايه مي كنند، اغلب ابعاد مالي را در بر مي گيرد و كمتر اطلاعات غير مالي و نامشهود را 
مالي رايج، بايد اطلاعات بيشتري در مورد  شامل مي شود. بنابراين علاوه بر اطلاعات

لذا اين تحقيق در  عوامل نامشهود كه بر قيمت سهام موثرند، براي سرمايه گذاران افشا شود.
راستاي كمك به بهبود تصميم گيري سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بوده و 

 -گذاران در امر سرمايه مي تواند راهنمايي جهت اتخاذ تصميمات هر چه بهتر سرمايه
  .گذاري محسوب شود

 
 ژوهشپيشينه پ

)، در پژوهش خود به بررسي رابطه بين سرمايه فكري، ارزش 1394نيكبخت و اسكندري(
افزوده اقتصادي تعديل شده و نقدشوندگي سهام پرداختند. نتايج تحقيقات نشان داد كه 

 تاثير معناداري دارد.سرمايه فكري بر ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده 
 نقش با فكري، سرمايه تأثير )، در پژوهش خود به بررسي1394ابومسعودي و علامه(     

 در BSCمدل  منظر از عملكرد سازمان بر فرهنگي سرمايه و دانش مديريت ميانجي
 هريك ساختاري، و انساني كه سرمايه داد نشان اصفهان پرداختند. نتايج استان گاز شركت

 طور به اجزا اين ديگر سوي از و داشته مثبت تأثير سازمان عملكرد مستقيم بر طور به
 سازمان عملكرد برKM نيز اقدامات  و فرهنگي سرمايه گري ميانجي نقش با غيرمستقيم

 دارد. مثبت تأثير
)، در پژوهش خود تاثير سرمايه فكري بر عملكرد مالي 1393دستگير و همكاران(     

بررسي قرار دادند. نتايج تحقيقات ايشان نشان داد كه ارتباط معني داري شركت ها را مورد 
بين سرمايه فكري و دو شاخص عملكرد مالي(نسبت قيمت به سود و نرخ رشد) وجود 

 دارد.
كتها در )، به بررسي تاثير سرمايه فكري بر عملكرد مالي شر1393اسدي و القياني(     

نتايج تحقيقات نشان داد كه ضريب ارزش افزوده  پرداختند. بورس اوراق بهادار تهران
 فكري بر شاخص هاي عملكرد مالي شركت ها تاثير مثبت دارد.

 و فكري سرماية سنجشدر پژوهش خود به )، 1393ايرجي راد و اسلام دوست (     
 گري واسطه در شركتهاي ،بتا) سيستماتيك( ريسك و كيو توبين نسبت با آن رابطة بررسي
 سرماية كه داد نشان پژوهش تهران پرداختند. نتايج بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 دارد. معنادار ، رابطة(Q)و كيوتوبين  )�ريسك سيستماتيك( معيار با فكري
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 و فكري رابطه سرمايه )، در پژوهش خود به بررسي1392صالح نژاد و كامران راد (     
شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته داروسازي شركت هاي )�ريسك سيستماتيك(

) �پرداختند. نتايج تحقيقات نشان داد كه بين سرمايه فكري و ريسك سيستماتيك هر سهم(
 رابطه معناداري وجود دارد.  

 فكري سرمايه اهميت بررسي پژوهش خود به )، در1391اللهي ( پور و نعمت حميديان     
فكري  سرمايه كه بود آن بيانگر پژوهش نتايج د.گذاران پرداختن سرمايه تصميمات در

 باشد. داشته سرمايه گذاران تصميمات در مهمي نقش ميتواند
 عملكرد تعيين در فكري سرمايه اجزاي )، به بررسي تأثير1391ستايش و كاشاني پور(     

 نشان پژوهش تهران پرداختند. يافته هاي بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده شركتهاي
 سالهاي تعداد و توسعه و تحقيق مخارج متغير نسبت بجز دو متغيرها، بين در داد كه
 مثبت با عملكرد اثرات داراي متغيرهاي سرمايه فكري بقيه بورس، در شركت پذيرش
 هستند.

)، در پژوهش خود به بررسي رابطه سرمايه فكري و عملكرد 1390شمس و خليلي (     
بورس اوراق بهادار پرداختند. نتايج حاصل از اين تحقيق نشان شده در   هاي پذيرفته شركت

وري كاركنان و  هاي نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، بهره داد كه سرمايه فكري با شاخص
ها و سود هر سهم رابطه مستقيم  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري هر سهم، بازده دارايي

 دارد.
پذيري مالي هاي فكري بر انعطافرسي نقش سرمايه) به بر1389رضايي و عيسي زاده (     

ها  پرداختند. نتايج بدست آمده حاكي از تاثير مثبت، معنادار و قوي و عملكرد مالي شركت
هاي هاي نقدي آزاد و تاثير مثبت، معنادار و به نسبت قوي بر جريانسرمايه فكري بر جريان

ها و بازده غيرعادي نرخ بازده دارايي نقدي عملياتي و تاثير مثبت، معنادار و ضعيف بر
 انباشته شده است. 

 ميان ارتباط )، در پژوهشي تحت عنوان بررسي1389مقري و همكاران( زاده اسمعيل     
 اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي عملكرد ارزيابي هايشاخص و فكري سرمايه
 جريانهاي ماليات، كسر از قبلسود  سرمايه فكري و ميان ارتباط بررسي به تهران بهادار
 سرمايه ميان كه داد نشان آمده بدست نتايج .پرداختند افزوده ارزش و عملياتي نقدي
 هايشركت در افزوده و ارزش عملياتي نقدي جريانهاي ماليات، كسر از قبل با سود فكري
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 در فكريسرمايه  و شاخصها اين ميان همبستگي و دارد مستقيم وجود رابطه مطالعه مورد
 .دارد قرار نسبتاً بالايي سطح

ها )، تأثير كارآيي عناصر سرمايه فكري بر عملكرد مالي شركت1389عباسي و صدقي (
شركت طي  99(سود هر سهم، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده سالانه) را براي 

ديتا بررسي  در بورس اوراق بهادار تهران به روش رگرسيون پنل 1382تا  1379سالهاي 
كردند كه نتايج نشان داد، تأثير ضريب كارايي سرمايه فيزيكي و انساني بر سود هر سهم 

 مثبت اما تأثير ضريب كارايي سرمايه ساختاري بر آن منفي و معنادار بود. 
سنجش سرمايه فكري و «)، در تحقيق خود تحت عنوان 1388مدهوشي و اصغرنژاد (

هاي ن سرمايه فكري و بازده مالي شركت، ارتباط بي»مالي شركت هابررسي رابطه آن با بازده 
سرمايه گذاري فعال در بورس اوراق بهادار تهران را مورد ارزيابي قرار دادند. يافته ها 
حاكي از رابطه معنادار مثبت بين سرمايه فكري و بازده مالي؛ سرمايه فكري و بازده مالي 

د بازده مالي آتي شركت هاي سرمايه گذاري در آتي؛ نرخ رشد سرمايه فكري و نرخ رش
 بورس اوراق بهادار تهران بود.

به  ،)، در پژوهشي تحت عنوان سرمايه فكري و ارزش شركت2014برزكالن و زلگاو (
ها دريافتند كه  شركت پرداختند. آن يبررسي ارتباط بين سرمايه فكري و ارزش و سودآور

وجود دارد و بخشي از اين تفاوت مربوط به نقش بين ارزش بازار و ارزش دفتري تفاوت 
افزوده سرمايه فكري و ارزش شركت  و همچنين بين ضريب ارزش باشد يسرمايه فكري م

 ارتباط مستقيمي وجود دارد.
)، در پژوهشي به بررسي ارتباط بين سرمايه فكري و عملكرد شركت و 2014( سامدريا

نيروي  رينشان داد كه توسعه شركت تحت تأث جيدر شرايط بحران پرداختند. نتا يسودآور
سرمايه فكري عامل  افزوده در اين راستا ضريب ارزش و انساني و ساختار سرمايه است 

 مهمي است كه با سود رابطه مثبت و معناداري دارد.
به بررسي ارتباط بين سرمايه فكري و  پژوهش خوددر  ،)2014همكاران ( مين لو و

 يها هيها نشان داد كه سرما آن جيچين پرداختند. نتا كشور رعملكرد در صنعت بيمه د
ها در صنعت بيمه ارتباط داشته و اين ارتباط  با عملكرد شركت يتوجه فكري به ميزان قابل

شركت مذكور و  تواند يتوجه به سرمايه فكري م ني. همچنباشد ينيز مثبت و معنادار م
 را منتفع سازد. گذاران هيسرما
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هند را مورد  مالي صنعت نساجي عملكرد و فكري سرمايه رابطه )2014( ناروالديپ و پال 
 نساجي بخش در فكري هاي سرمايه كه بررسي قرار دادند. نتايج تحقيق حاكي از اين بود

 . ها دارد سودآوري آن داري با و معني مثبت رابطه
به بررسي رابطه سرمايه فكري و عملكرد  ) در پژوهش خود2012ونيوگيپال و سوبحا (

مالي در صنعت نرم افزار هند پرداختند. نتايج حاكي از اين بود كه كارايي سرمايه فيزيكي 
 و كارايي سرمايه ساختاري رابطه معنادار و مثبت با عملكرد مالي دارند.  

تها در )، به بررسي ارتباط بين سرمايه فكري و عملكرد شرك2011كلارك و همكاران (
ي مستقيمي بين سرمايه فكري و عملكرد دهد كه رابطهاستراليا پرداختند. نتايج نشان مي

 هاي استراليايي وجود دارد. مالي در شركت
)، در پژوهشي به بررسي تأثير سرمايه فكري بر ارزش بازار 2011و چاتزودس ( شنزمدي

اين بود كه تنها بين سرمايه  نتايج پژوهش، حاكي از و عملكرد مالي شركت ها پرداختند.
ارتباط معناداري وجود دارد و بين ساير اجزاي سرمايه  (ROE)انساني و بازده سرمايه 

  فكري، با نرخ بازده دارايي ها و نرخ رشد درآمد، هيچ رابطه معناداري وجود ندارد.
د )، با هدف ارزيابي عملكرد سرمايه فكري و رابطه آن با عملكر2009تينگ و لين (

مالي به انجام پژوهشي در مالزي پرداختند. نتايج پژوهش، بيانگر آن بود كه سرمايه فكري 
با بازده دارايي ها داراي رابطه مثبت است. نتيجه ديگر اين پژوهش، آن بود كه اجزاي 

 سرمايه فكري نيز با سودآوري رابطه معني داري دارند.
بر عملكرد سرمايه فكري در  مؤثروامل مطالعه ع«)، در پژوهشي با عنوان2008البناني (

پژوهش ايشان نشان داد  جينتا .پرداخت ها بانك، به ارزيابي عملكرد سرمايه فكري »ها بانك
ي در سرمايه گذار هيسرماي در فناوري اطلاعات، كارايي بانك و كارايي گذار هيسرماكه 

وي نشان داد كه فكري، تأثير معناداري بر عملكرد سرمايه فكري دارند و  همچنين 
 .متغيرهاي سودآوري و ريسك بانك نيز داراي اهميت هستند

)، با هدف سنجش سرمايه فكري و بررسي تاثير آن بر روي 2007يالاما و كاسكان (
نتيجه نشان داد زماني كه پرتفوي . سودآوري پرتفوي به انجام پژوهشي در تركيه پرداختند

هاي اراي بيشترين بازده نسبت به حالتست، دانتخاب شده متغير ورودي سرمايه فكري ا
ديگر است؛ به عبارت ديگر، آنان نشان دادند كه اطلاعات مربوط به سرمايه فكري در 

  .تصميم هاي سرمايه گذاران ممكن است مؤثر واقع شود



  59... بررسي رابطه سرمايه فكري و متغير هاي اثرگذار

)، با استفاده از ضريب ارزش افزوده فكري و ضريب ارزش افزوده فكري 2007چانگ (
تعديل شده، تأثير سرمايه فكري را بر ارزش بازار (نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و 
نسبت قيمت به سود) و سودآوري (بازده دارايي ها، بازده حقوق صاحبان سهام و حاشيه 

ات تايوان بررسي نمود. نتايج وي نشان داد كه در سطح سود) در صنعت تكنولوژي اطلاع
كل صنعت مربوطه، سرمايه فكري و اجزاي آن، فقط رابطه مثبت و معني داري را با 

 سودآوري و ارزش بازار دارند. 
)، در اسپانيا در تحقيقي تحت عنوان استفاده از 2007ما گارسيا و ايزابل مارتينز (ا

تصميمات سرمايه گذاري به اين نتيجه رسيد كه تحليل گران اطلاعات سرمايه فكري در 
مالي معمولا از اطلاعات بيشتري در خصوص استراتژي هاي شركت استفاده مي كنند و 
نياز كمتري به اطلاعات تحقيق و توسعه و نوآوري دارند. همچنين نتايج تحقيقات آنها اثر 

توسط تحليل گران مالي را نشان  قابل توجهي از فرصت هاي رشد در افشاي سرمايه فكري
 داد.

 
 چارچوب نظري تحقيق

 تعريف سرمايه فکري
) مطرح شد. گالبرايت 1969اصطلاح سرمايه فكري اولين بار توسط جان كنت گالبرايت(

اعتقاد داشت كه سرمايه فكري فرآيندي ايدئولوژيك و شامل جريان فكري است. اما 
مطرح شده  1958براي اولين بار در سال ) مدعي شد كه اين موضوع 2001استوارت (

 كرده همكاري يكديگر با فكري سرمايه جنبش مورد در ايتامي و او است، هنگامي كه
 كرد). تاكنون منتشر نامشهود هاي دارايي درباره كتابي 1980 سال در بودند(ايتامي

 تمام اما است، شده بيان فكري سرمايه در مورد گوناگون محققان توسط مختلفي تعاريف
 ساختار فكري يك سرمايه دارند كه اتفاق نظر فكري سرمايه صاحب نظران و محققان

 سازماني، سطوح فردي، كه است چند وجهي ساختاري شامل بلكه باشد، نمي بعدي تك
تنها  فكري سرمايه كه است معني بدان امر اين. مي گيرد بر در را خارجي و داخلي
 فرآيندهاي سازمان، در شده ذخيره دانش شامل بلكه شود، نمي فرد دانش به مربوط

) سرمايه 1997). استوارت(2007(چانگ،  هستند نيز سازمان ارتباطات سيستم ها و تجاري،
 -دارايي اطلاعات، دانش، از اي مجموعه فكري فكري را چنين تعريف مي كند: سرمايه

 به ثروت ايجاد براي تواند مي كه سازماني است يادگيري و رقابت تجربه، فكري، هاي
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 كه مي تواند است دانشي، سرمايه فكري )2000هريسون وساليوان( شود. از نظر گرفته كار
 دانش فرآيندي به عنوان را فكري )، سرمايه1997. ادوينسون و مالون(به سود تبديل شود

 و مشتري با ارتباطات سازماني، تكنولوژي كاربردي، هاي شامل آزمايش كه محور
 و شركت رقابتي توان افزايش باعث كه معرفي كردند باشد، مي اي حرفه هاي مهارت

از نظر چن سرمايه فكري ارزش پنهاني است كه از   مي گردد. آن آتي سودآوري
صورتهاي مالي حذف شده و موجب شده سازمان ها مزيت رقابتي به دست آورند(چن، 

). بروكينگ سرمايه فكري را به عنوان دارايي نامشهود تركيب شده تعريف مي كند 2005
)، 2009هانگ(). از نظر 1997كه منجر به عملكرد سازنده در شركت مي شود(بروكينگ، 

 عملكرد در را فزاينده اي نقش است كه شركت هاي دارايي نامشهود ارزش فكري سرمايه
 بازار ارزيابي قبيل مالي از دستاوردهاي بر اي تأثير عمده چنين هم سازماني

)، سرمايه فكري شامل همه 1997. از ديدگاه روس و همكاران()2009دارد(هانگ،
ه معمولا در ترازنامه نشان داده نمي شوند و همچنين شامل فرآيندها و دارايي هايي است ك

هاي حسابداري مدرن مورد توجه قرار هاي ناملموسي است كه در روش راييهمه دا
) اين نوع سرمايه را به 2005گيرند اما ايجاد ارزش مي كنند. بورگمن و همكاران( نمي

كند و در تراز نامه سنتي به  عنوان دارايي متعلق به سازمان كه براي آن ارزش آفريني مي
 عامل فكري كنند. سرمايه عنوان يك دارايي فيزيكي و پولي ارائه نمي شود، تعريف مي

 خلق به سمت حركت حال در ها شركت و باشد مي ها شركت در ارزش ايجاد اصلي
). تعاريف فوق 2011شند (مديشنز،  مي سازمان در موجود فكري سرمايه طريق از ارزش
 خواهد شركت ثروت و ارزش به افزايش منجر فكري سرمايه كه است آن بيانگر همگي

 ).1392است (نيكو مرام و همكاران، موثر آن در بازدهي و شد
 

 اجزاي سرمايه فکري
 تعاريف بيشتر در سرمايه فكري، درباره گوناگون هاي ديدگاه و تعاريف وجود رغم علي

 مجموعه، سه زير اين شود. مي تقسيم مجموعه زير سه به فكري سرمايه بندي ها، طبقه و
؛ روس و 1996؛ بونتيس، 1995هستند(استوارت،  مشتري و ساختاري انساني، سرمايه

 ).1996؛ ادوينسون و ساليوان، 1997همكاران، 
 كارمندان فكري توانايي و تجربه مهارت، شايستگي، شامل :انسانيسرمايه 

). استوارت نيز سرمايه انساني را مهمترين دارايي سازمان تلقي 1996است(بروكينگ، 
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كند و معتقد است شركت هايي كه از سرمايه فكري و انساني بالاتري برخوردار هستند  مي
سرمايه انساني بيانگر موجودي ). 1997عملكرد مالي آنها نيز بالاتر خواهد بود (استوارت، 

). چن و همكاران نيز معتقدند 2000ان است(بنتيس و همكاران،دانش افراد يك سازم
سرمايه انساني به عنوان مبناي سرمايه فكري اشاره به عواملي نظير دانش، مهارت، قابليت، و 
طرز تلقي كاركنان دارد كه منتج به بهبود عملكرد و همچنين ايجاد سود براي شركت مي 

)، كاركنان، سرمايه فكري را از طريق 1997). از نظر روس (2004شود (چن و همكاران، 
 شايستگي ها، نگرش ها، مهارت هاي فكري و تجربه خلق مي كنند.

سرمايه ساختاري عبارت است از ساختار هاي توانايي كه به سازمان  :ساختاري سرمايه
اجازه بهره وري و استفاده از سرمايه فكري را مي دهد. اين عوامل از دارايي هاي كاملا 

شهود تا دارايي هاي مشهودتر طبقه بندي مي شوند. در اين طيف دارايي هاي كاملا نام
نامشهود مانند فرهنگ و جو سازماني و دارايي هاي مشهودتر مانند حق كپي رايت، علايم 
تجاري، حقوق انحصاري، پايگاه هاي داده هاي داخلي، سيستم هاي كامپيوتري و شبكه 

ي اين عوامل در جهت مديريت دانش مي باشند (زاهدي و اينترنت سازمان هستند كه تمام
 فرآيندها، )، سرمايه ساختاري شامل1997از نظر ادوينسون و مالون( ).1386لطفي زاده، 

 اختيار در كه است نامشهودي هاي دارايي ساير و فكري هاي داريي ساختارها، ها، سيستم
 شود.  نمي داده نشان شركت ترازنامه در اما دارد، قرار شركت

 و فردي سطوح به كه است مشتري سرمايه فكري، سرمايه باقي مانده: مشتري سرمايه
 دانش شامل كه است فكري سرمايه از اي مشتري زيرمجموعه گردد. سرمايه سازماني برمي

 مشتق ارتباطي شبكه يك از و داشته وجود هم با كه باشد مي شبكه دانش و گروهي
) سرمايه مشتري به عنوان پل و 1991از نظر استوارت( ).1997مالون، (ادوينسون و  شوند مي

به علاوه روس معتقد است كاتاليزوري در فعاليت هاي سرمايه فكري محسوب مي شود. 
كه سرمايه ارتباطي(مشتري) شامل روابط با ذينفعان درون و بيرون سازمان است. به طور 

كند،  سطه در فرآيند سرمايه فكري عمل ميكلي، سرمايه مشتري، كه به عنوان يك پل و وا
كننده اصلي در تبديل سرمايه فكري به ارزش بازاري و در نتيجه، عملكرد  عامل تعيين

 .)40، ص1388كسب و كار سازمان است (قليچ لي، 
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 فرآيند تصميم گيري سرمايه گذاران
سرمايه،  بازارهاي در گرفته مطالعات صورت از آمده دست به تجربي شواهد كلي طور به

 پيچيده آنها بسيار رفتار و گذاران سرمايه گيري تصميم فرآيند گوياي اين واقعيت است كه
پيش بيني رفتار آنها در بازار، به راحتي ميسر  براي واحد الگوي يك ارائه امكان و بوده

سرمايه گذاران در بورس تلاش مي كنند از ميان طيف وسيعي از اوراق  نخواهد بود.
بهادار، آنهايي را انتخاب كنند كه بازده مورد انتظار زيادي دارند. با اين حال آنها بايد در 
اين انتخاب، ريسك را نيز در نظر بگيرند. از اين رو براي انتخاب اوراق بهادار ضروري 
است فرآيند تصميم گيري در اوراق بهادار شامل تجزيه و تحليل اوراق بهادار و مديريت 

 در مطلوب استراتژي ). انتخاب يك1391ي گردد(وديعي و شكوهي زاده، پورتفوي ط
ثروت  افزايش به منجر گذاري(پرتفوي) سرمايه مجموعه سبد در سهام انتخاب

 در شد. خواهد بهادار اوراق بورس افزايش كارايي و بالاتر بازدهي كسب سهامداران،
 مورد بازده به توان مي كه باشد اثرگذار تواند متنوعي مي عوامل پرتفوي يك انتخاب

 امكان و مالي بودن اطلاعات شفاف گذاران، سرمايه پذيري ريسك انتظار، ميزان
 آنكه به توجه با .نمود اشاره بتا ضريب و پرتفوي اطلاعات، ريسك به يكسان دسترسي

 تحصيل و منابع خود بهينه تخصيص و خود ثروت ارزش افزايش در پي گذاران سرمايه
 پرداخته گذاري سرمايه پرتفوي مديريت به صورت فعال به بايد لذا هستند، بالاتر سود

 سهام از سبدي انتخاب به دنبال گذار سرمايه پرتفوي، عملكرد بهبود راستاي در شود و
 است. بازار پرتفوي به نسبت عملكرد بالاتري داراي كه باشد

 دهد مي تشكيل را شركت آنچه ارزش سهامداران، و سرمايه بازار ديدگاه از امروزه  
 دلايل مدت. و كوتاه گذشته سودآوري نه است آفريني ارزش و متمادي پايدار رشد
 ريسك و مديريت رقابتي مزيت آفريني، ارزش نوين در محركهاي ريشه نگرش اين تغيير
 اقتصادي هاي بنگاه و ها شركت اين در آينده در سهامداران عمدتا آن واسطه به كه دارد

 پايدار رشد و مستمر بيانگر سودآوري كه عواملي رو اين از و كنند مي گذاري سرمايه
). 1392باشند(دهقان هراتي و همكاران،  آنان براي ارزش مناسب توانند معيار مي هستند،

 در نيز  آن پايداري كه است پايداري آن و نقد وجه خلق در شركت يك در نتيجه ارزش
 در رقابت موجود در زمان مرور به رقابتي مزيت .باشد مي شركت نهفته رقابتي مزيت

 كند، ايجاد شركت براي جديد رقابتي تواند مزيت مي كه دارايي تنها رود، مي بين از بازار
ارزش  و عملكرد بر فكري سرمايه كه اثراتي با توجه به  است. آن عناصر و سرمايه فكري
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 اساس بر ها شرك در گذاري كه سرمايه گفت توان مي گذارد مي شركت سهام بازار
 در معيار اين از استفاده گردد. لذا بازدهي افزايش به منجر تواند مي سرمايه فكري معيار

 براي اضافي ارزش ايجاد به منجر پرتفوي و تصميمات سرمايه گذاري، مي تواند انتخاب
 گذاران شود. سرمايه

 
 فرضيات تحقيق

اصلي و سه فرضيه فرعي به شرح زير به منظور حصول اهداف پژوهش، يك فرضيه 
 طراحي و مورد آزمون قرار گرفت.

 :فرضيه  اصلي
بين سرمايه فكري و متغيرهاي اثرگذار بر تصميمات سرمايه گذاران شركت هاي پذيرفته 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معناداري وجود دارد.
 فرضيه هاي فرعي:

 ) رابطه معناداري وجود دارد.EPSبين سرمايه فكري و سود هر سهم( .1
 ) رابطه معناداري وجود دارد.P/Eبين سرمايه فكري و نسبت قيمت به سود هر سهم ( .2
 ) رابطه معناداري وجود دارد�بين سرمايه فكري و ريسك سيستماتيك هر سهم ( .3
 

 روش تحقيق
از  روش، بندي طبقه نظر از و كاربردي هدف، حسب بر بندي طبقه لحاظ از تحقيق اين

 با منتخب هاي شركتهاي داده آوري جمع طريق از پژوهش هاي داده نوع توصيفي است.
 تدبيرپرداز نرم افزار از استفاده با و توضيحي هاي يادداشت مالي، هاي صورت به مراجعه

و  Spssافزار  آوري شده با استفاده از نرم هاي جمع شد. داده آوري جمع نوين آورد ره و
Eviews در اين پژوهش آمار توصيفي و برخي  اند. مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته

(كه مناسبتر بود) و برآورد مدلها با استفاده از نرم Spss نمودارها با استفاده از نرم افزار 
انجام شده است. در تحقيق حاضر، ابتدا ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري  Eviewsافزار 

محاسبه شده،  1392تا  1388ساله، از سال  5دوره زماني  براي شركت هاي منتخب طي
سپس در مرحله بعد، فرضيه هاي تحقيق مبني بر وجود رابطه بين سرمايه فكري و متغيرهاي 
اثرگذار بر تصميمات سرمايه گذاران شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 گرفته است.  تهران با استفاده از آزمون آماري مورد ارزيابي قرار
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 مدل مفهومي پژوهش
و برخي از متغيرهايي كه  در اين پژوهش، سرمايه فكري به عنوان متغير مستقل،

 )سود هر سهم، نسبت قيمت به سود هر سهم و بتا( گذاران از آنها استفاده مي كنند سرمايه
قوق به عنوان متغير هاي وابسته و اندازه شركت و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري ح

 صاحبان سهام به عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده است.
 

 متغير مستقل
 سرمايه فکري

3Fدر اين پژوهش بنا به دلايل زير از مدل ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري

تدوين شده  1
 ) :64: 2005توسط پاليك براي سنجش سرمايه فكري استفاده شده است (پاليك، 

ثابت و استاندارد است به گونه اي كه، امكان مقايسه مبناي سنجش در اين روش  .1
 هاي بزرگ در صنايع مختلف را فراهم مي كند.  نمونه

كليه داده هاي مورد استفاده در روش ضريب ارزش افزوده فكري، از صورتهاي مالي  .2
حسابرسي شده استخراج مي شوند. بنابراين، محاسبات انجام شده عيني و قابل 

 رسيدگي، هستند. 
وش ضريب ارزش افزوده فكري يك تكنيك ساده و شفاف است. سادگي محاسباتي ر .3

 اين روش امكان استفاده از آن را توسط ذينفعان برون سازماني فراهم مي كند. 
) و 2007)، چانگ (2006اين روش در پژوهش هاي متعددي (به عنوان نمونه شيو ( .4

 ) و ...) به كار گرفته شده است. 2008كاماث(
ل پاليك، ارزش افزوده حاصل از منابع سال جاري از رابطه زير محاسبه مي شود طبق مد

 Aهاي ثابت و  استهلاك دارايي Dهزينه نيروي كار،  ECسود عملياتي،  OPكه در آن 
 هاي نامشهود مي باشد.                                         استهلاك دارايي

    + A VA = OP + EC + D                                                             )1رابطه 

 كار سرمايه به كارايي معيار سه را شركت فكري سرمايه گيري اندازه معيارهاي پاليك
  .داند مي ساختاري سرمايه شده (فيزيكي) ، كارايي سرمايه انساني و كارايي گرفته

                                                                                                                   
1. Value Added Intellectual Capital (VAIC) 
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4Fشده (فيزيکي) کارايي سرمايه به کار گرفته

 شده، گرفته كار سرمايه به كارآيي : ١

 مي نشان زير صورت به سرمايه فيزيكي را واحد هر توسط شده ايجاد افزوده ارزش رابطه
      .دهد

 
 سرمايه فيزيكي كارايي =                  

 
 

5Fكارايي سرمايه انساني

 سرمايه انساني و افزوده ارزش بين رابطه سرمايه انساني، كارآيي :٢

 مقدار چه كاركنان براي شده خرج ريال هر ازاي به كه است اين دهنده نشان و است
 دستمزد+ مستقيم دستمزد هاي هزينه شامل سرمايه انساني شود. مي ايجاد افزوده ارزش

  .است اداري و بازاريابي فروش، هاي بخش دستمزدهزينه  + مستقيم غير
 

 كارايي سرمايه انساني = 
 

6Fكارايي سرمايه ساختاري

 نياز مورد ساختاري سرمايه ميزان سرمايه ساختاري، كارآيي :٣

سرمايه  موفقيت شاخص به عنوان و را محاسبه افزوده ارزش ريال يك ايجاد براي
 ساختاري به سرمايه پاليك مدل كند. در مي معرفي ارزش ايجاد فرآيند در ساختاري

 .شود مي محاسبه زير صورت
 سرمايه ساختاري = افزوده ارزش -سرمايه انساني

 
سرمايه  سهم مقدار همان به باشد، كمتر ارزش ايجاد در سرمايه انساني سهم هرچه

 شود: مي تعريف زير صورت به ساختاري سرمايه كارآيي و شود مي ساختاري بيشتر
 

 كارايي سرمايه ساختاري = 
 

                                                                                                                   
1. Capital Employed Efficiency (CEE) 
2. Human Capital Efficiency (HCE) 
3. Structural Capital Efficiency (SCE) 
 

 ارزش افزوده

 سرمايه انساني

 سرمايه ساختاري

 ارزش افزوده

  )4رابطه  

 )5رابطه 

 )3رابطه  

 ارزش افزوده

 گرفته كار به سرمايه

 

 )2رابطه  
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اين نسبت از مجموع ضرايب پيش گفته  ):VAICضريب ارزش افزوده سرمايه فکري (
به دست مي آيد و محاسبه كننده سرمايه فكري شركت مي باشد. اين ضريب به عنوان ابزار 

 اندازه گيري سرمايه فكري مدل پاليك به كار مي رود. 
 

VAIC = CEE + HCE + SCE  
 

CEE  ،كارايي سرمايه فيزيكيHCE  ،كارايي سرمايه انسانيSCE كارايي سرمايه ساختاري 
 

 متغيرهاي وابسته
متغير وابسته تحقيق عوامل موثر بر تصميم گيري سرمايه گذاران شركتهاي پذيرفته شده در 
بورس اوراق بهادار مي باشد. با مراجعه به تحقيقات انجام شده در حوزه عوامل موثر بر 

 -به عنوان عوامل موثر در تصميم �و  EPS  ،P/Eتصميم گيري سرمايه گذاران، سه عامل
 گيري استخراج شده و به عنوان متغير وابسته تحقيق درنظر گرفته شده اند.

الف) سود هر سهم: سود (زيان) هر سهم، با تقسيم سود (زيان) خالص بر تعداد سهام عادي 
 طي دوره محاسبه مي شود. سود هر سهم از رابطه زير به دست مي آيد:

 
 سود(زيان) هر سهم =

 
ترين نسبتي است كه در  ): نسبت قيمت به سود، رايجP/Eب) نسبت قيمت به سود هر سهم (

گران، مديران پر تفوي، مشاوران و...اهميت دارد.  گذاران، تحليل بازار سرمايه براي سرمايه
محبوبيت اين نسبت، توان نمايش رابطه ارزش بازار و سود هر سهم با يك عدد علت 

 رياضي است. اين نسبت از رابطه زير به دست مي آيد:
 

 = P/E 
 

 بتا، معيار نسبي ريسك يك سهام با توجه به پرتفليو  ):�ج) ريسك سيستماتيك هر سهم (
 اين ضريب از رابطه زير به دست مي آيد: بازار تمامي سهام ها است.

               )(
),(

m

mi

RVAR
RRCovB =

 

 قيمت روز سهم

 سود هر سهم

 سود (زيان) خالص پس از كسر ماليات

 تعداد سهام

 )6رابطه 

 )7رابطه 

 )8رابطه 

)9رابطه   
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واريانس بازدهي بازار  VAR(Rm)بازدهي بازار و    i، Rm بازدهي سهم  Ri كه در آن
 .است

 
 متغيرهاي کنترل

 اطلاعات از بيشتري حجم افشاي به تمايل تر بزرگ الف) اندازه شركت: شركت هاي
 و تحليل و تجزيه و تهيه براي بيشتر داشتن منابع بيشتر، سرمايه جذب براي انگيزه دارند.
 جمله از شركتهاي بزرگتر در بيشتر نمايندگي هزينه نيز و اطلاعات افشاي نهايتاً

 از اندازه، متغير محاسبه ). براي1997محسوب مي شوند(بوتوسان،  فوق ادعاي استدلالهاي
 كل لگاريتم سهام، صاحبان حقوق بازار مانند لگاريتم ارزش مختلفي معيارهاي

 شركت هاي دارايي كل دفتري ارزش و شركت فروش كل شركت، لگاريتم هاي  دارايي
 ارزش كه شركت، پژوهش، اندازه اين ). در1389شود(پورحيدري و قاسميان،  مي استفاده

 سال پايان در سهام قيمت ضرب حاصل صورت است، به عادي سهام صاحبان حقوق بازار
). 2004همكاران،  و است(هرشلفير شده عموم محاسبه دست در سهام تعداد و مالي

 تحت تأثير اثرات مدل، در متغير اين احتمالي ضرايب تا شود مي باعث لگاريتم از استفاده
 ).1390مشبكي، (نگيرد قرار بزرگ مقياسهاي

Log Market Value: Log MV : اندازه شركت    
                           

ب) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام: اين متغير به عنوان فرصت 
پيشرفت شركت شناخته مي شود. تفاوت بين ارزش بازار و ارزش دفتري حقوق صاحبان 

نمي توان در صورت هاي مالي ها را عناصر نامشهود سازمان است كه آن سهام بيان كننده
 اساسي بيان كرد.

  
 Market Value/Book Value:  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  

 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماري تحقيق، شامل كليه شركت

مي باشد كه داراي ) 1392تا پايان سال  1388ساله (از ابتداي سال  5طي دوره زماني 
 شرايط زير باشند:

 به عضويت بورس اوراق بهادار تهران درآمده باشند. 1388قبل از سال  .1

 )10 رابطه

 )11 رابطه
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ها، پايان اسفند هر سال باشد و طي دوره تحقيق، تغيير سال مالي  دوره مالي شركت .2
 .نداده باشد

 شان مورد معامله قرار گرفته باشد. سهام شركت هاي مزبور در طول سال مالي .3
 جزء شركت هاي سرمايه گذاري، واسطه گري مالي، ليزينگ و بانك نباشد.  .4
 در دوره زماني مورد مطالعه، شركت زيان عملياتي و زيان خالص نداشته باشد. .5

شركت به  140ها اعمال شده و در نهايت  هاي فوق براي كل شركت رو محدوديت از اين
 طالعاتي تحقيق انتخاب شده اند.سال متوالي به عنوان جامعه م 5صورت پيوسته براي 

استفاده  رگرسيوني با داده هاي تابلويياز تحليل  فرضيه ها، آزمون تحقيق براي اين در
(مدل با  براي تشخيص مدل مناسب رگرسيوني با داده هاي تابلويي،شده است. در تحليل 

7Fاز آزمون چاو اثرات, مدل با اثرات ثابت و يا مدل با اثرات تصادفي)،

8Fاسمنو ه 1

استفاده  2
نتايج آزمون چاو و هاسمن براي تشخيص مدل مناسب در هر فرضيه، در جدول مي شود. 

 زير ارايه شده است:

 آزمون چاو و آزمون هاسمن براي انتخاب مدل مناسب  )١جدول(

ضيه
فر

 ها  

 آزمون هاسمن آزمون چاو يا ليمر
آزمون  نتيجه

 اثرات
 مقدار

درجه 
 آزادي

مقدار 
 احتمال

مقدار 
 دو-كاي

درجه 
 آزادي

مقدار 
 احتمال

فرضيه 
 1فرعي 

 F 26/3 )139,555( 000/0مقدار 
35/49 3 000/0 

مدل با 
مقدار  اثرات ثابت

 دو -كاي
29/

416 
139 000/0 

فرضيه 
 2فرعي 

 F 54/2 )139,551( 000/0مقدار 
93/28 3 000/0 

مدل با 
مقدار  اثرات ثابت

 دو -كاي
14/

344 
139 000/0 

فرضيه 
 3فرعي 

 F 75/2 )139,557( 000/0مقدار 
96/3 3 266/0 

مدل با 
اثرات 
 تصادفي

مقدار 
 دو -كاي

81/
365 

139 000/0 

 

                                                                                                                   
1. Chow Test  
2. Hasman Test 
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شد.  05/0مقدار احتمال آزمون چاو براي فرضيه هاي فرعي اول تا سوم كمتر از 
بنابراين مدل مورد استفاده در اين فرضيه ها، مدل با اثرات است. همچنين مقادير احتمال 

و براي مدل سوم بيش از  05/0آزمون هاسمن براي فرضيه هاي فرعي اول و دوم كمتر از 
شد. بنابراين مدل هاي مورد استفاده براي فرضيه هاي فرعي اول و دوم، مدل با اثرات  05/0

 ي فرضيه فرعي سوم، مدل با اثرات تصادفي است. ثابت و برا
بندي  مدل رگرسيوني روابط قالب در تحقيق اين هاي فرضيه شد، گفته كه طور همان

فرضهاي  آنها، نتايج تحليل و رگرسيوني روابط اين آزمون از پيش است لازم و شده
 گيرند: قرار بررسي مورد روابط اين بنيادي

اسميرنف براي بررسي نرمال بودن متغيرهاي  -در اين تحقيق از آزمون كلموگروف
نرمال بوده و  �وابسته تحقيق استفاده شده است. نتايج حاصله نشانگر اين است كه متغير 

 -دوربين آزمون با تبديل لگاريتمي نرمال شده اند. همچنين از P/Eو  EPSمتغيرهاي 
شده است. مقدار آماره دوربين  استفاده جملات خطا ودنب ناهمبسته بررسي براي واتسون

حاكي  2است. مقادير نزديك به  84/1، 83/1، 85/1واتسون براي سه مدل به ترتيب برابر با 
از عدم خودهمبستگي باقيمانده هاست. بنابراين خودهمبستگي بين باقيمانده ها وجود ندارد. 

 نمودارهاي پراكنش نامربوط، از طنقا نداشتن و خطي الگوي بودن در خصوص مناسب
 بررسي براي .است مشخص الگوي وجود دهنده عدم نشان نمودارها اين كه شده استفاده

 استفاده مورد شده برازش مقابل مقادير در ها باقيمانده نمودار ها نيز، واريانس همساني
دهند،  نمي نشان را خاصي الگوي رسم شده نمودارهاي كه اين به توجه با است. گرفتهرقرا
 نشان از تحقق ها، آزمون از حاصل نتايج .بود اميدوار ها واريانس همساني به توان مي

 رگرسيون مي باشد. هاي مدل اعتبار هاي فرض پيش تمام
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 شده) برازش مقادير مقابل در ها مانده باقي ها (نمودار واريانس همساني آزمون نتايج ) .١( نمودار

 
 هاي پژوهشيافته 

شده  ارائه )2شماره ( جدول هاي منتخب دربراي شركت تحقيق متغيرهاي توصيفي آمار
در قسمت بعد نيز فرضيه هاي تحقيق مورد بررسي قرار گرفته و نتايج هر يك در  .است

 قالب جداول جداگانه ارائه مي شود.
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 آمار توصيفي داده هاي تحقيق )٢جدول (

 حداکثر حداقل کشيدگي چولگي انحراف معيار ميانه ميانگين مشاهدات متغيرها

EPS ٩٢٧٦ ٠٤/٨ ٥٦/١١ ٠٠/٣ ١٢٩١ ٦٧٠ ١١١٦ ٦٩٨ 

P/E ٠٠/٨٥ ٥٨/١ ٠٠/٣٤ ٤٠/٥ ٤٢/٩ ٣١/٦ ٦٥/٨ ٦٩٤ 

LnEPS ١٤/٩ ١٦/٢ ١٥/١ -٥١/٠ ٠٧/١ ٥١/٦ ٥٢/٦ ٦٩٨ 
LnP/E ٤٤/٤ ٦٦/٠ ٩٥/٠ ٥٣/٠ ٥٦/٠ ٨٤/١ ٩٤/١ ٦٩٤ 

Beta ٨٨/٤ -٤٣/٣ ٨٩/٢ ٢٨/٠ ٩٧/٠ ٤٧/٠ ٥٩/٠ ٧٠٠ 

VAIC ٠٥/٣٨ ٢٣/١ ١٦/٢٣ ٢٤/٤ ٢٤/٤ ٩٣/٣ ٠٠/٥ ٧٠٠ 

MV/BV ٨٧/١٠ /.٢٢ ٥٦/٣ ٦٣/١ ٦٨/١ ٠٦/٢ ٥٣/٢ ٧٠٠ 

LOG MV ٨١/٤ ٧٨/٢ -٤٧/٠ ٢٩/٠ ٣٨/٠ ٦١/٣ ٦٥/٣ ٧٠٠ 

 
 متغيرها بين همبستگي ضريب بررسي

 كنيم. مي استفاده پيرسون همبستگي ضريب از متغير دو بين رابطه بودن خطي اثبات براي
 .گردد مي ارائه 12رابطه  در مقابل فرض و صفر فرض صورت به متغيرها ميزان همبستگي





≠
=

0:
0:

1

0

XY

XY

H
H

ρ
ρ

 
 سون در جدول زير محاسبه شده است.ماتريس همبستگي پير

 متغيرها روابط بررسي براي پيرسون همبستگي ضريب ) ميزان٣جدول (
 VAIC MV/BV LOG MV 

Ln EPS        Pearson Correlation 
          Sig. (2-tailed) 

N 

.401** 
.000 
698 

.547** 
.000 
698 

.752** 
.000 
698 

LnP/E           PearsonCorrelation 
           Sig. (2-tailed) 

N 

-.133** 
.000 
694 

.219** 
.000 
694 

.021 

.585 
694 

Beta           Pearson Correlation 
          Sig. (2-tailed) 

N 

.170** 
.000 
700 

-.012 
.759 
700 

.072 

.056 
700 

VAIC           Pearson Correlation 
          Sig. (2-tailed) 

N 

1 
 

700 

.227** 
.000 
700 

.346** 
.000 
700 

MV/BV       Pearson Correlation 
          Sig. (2-tailed) 

N 

.227** 
.000 
700 

1 
 

700 

.686** 
.000 
700 

LOG MV     Pearson Correlation 
          Sig. (2-tailed) 

N 

.346** 
.000 
700 

.686** 
.000 
700 

1 
 

700 
            **. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
             *. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 )12 رابطه
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 آزمون فرضيه فرعي اول:
 ) ارتباط معناداري وجود دارد.EPSبين سرمايه فكري و سود هر سهم (

H0 بين سرمايه ي فكري و :EPS .ارتباط معناداري وجود ندارد 
H1 بين سرمايه ي فكري و :EPS وجود دارد. ارتباط معناداري 

  به صورت زير است: رگرسيوني با داده هاي تابلوييتحليل  بررسي و برآورد مدل طبق
 

LnEPSit = �0 + �1VAICit + �2MV/BVit + �3LOGMVit + �it  
 

 كه در آن:
LnEPSit لگاريتم طبيعي سود هر سهم شركت :i  در دورهt 
VAICitسرمايه فكري شركت : ضريب ارزش افزودهi   در دورهt 

MV/BVit شركت: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامi   در دورهt 
LOGMVit  شركت: لگاريتم ارزش بازارi   در دورهt 

 
 دهد:را نشان مي  )مدل با اثرات ثابت(جدول زير برازش مدل اول

 ) برازش مدل فرضيه فرعي اول٤جدول (
 نتيجه مقدار احتمال tمقدار  ضرايب مقدار پارامترها

 معنادار و مثبت ٠٠٠/٠ ٨٨٨/٤ ٩٦٤/١ مقدار ثابت

VAIC معنادار و مثبت ٠٠٠/٠ ٤٣٣/٦ ٠٩١/٠ 

MV/BV معنادار و مثبت ٠٠٠/٠ ٥٩٤/٢ ٠٥٥/٠ 

LOG MV معنادار و مثبت ٠٠٠/٠ ٠٤١/٩ ٠٨٥/١ 
 ٠٠٠/٠ Fمقدار احتمال  ٤٢/١٣ Fمقدار 

 ٨٥/١ واتسون -دوربين ٧٧/٠ ضريب تعيين

 
 05/0است. اين مقدار كمتر از  000/0برابر با  Fداري  ) مقدار احتمال معني4در جدول (

شود. يعني در سطح اطمينان  درصد رد مي  95است. بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان 
است.  77/0درصد مدل معني داري وجود دارد. در اين مدل ميزان ضريب تعيين برابر با  95

. شود مستقل و كنترل بيان مي درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغير 77يعني در حدود 
. است 96/1است كه اين مقدار بيش از  43/6برابر با  VAICبراي  tهمچنين مقدار آماره 

 )  13رابطه  
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در نتيجه فرضيه فرعي اول مورد تاييد واقع مي شود. به عبارت ديگر مي توان نتيجه گرفت 
وجود دارد. كه بين سرمايه فكري و لگاريتم طبيعي سود هر سهم رابطه مثبت و معناداري 

، اندازه شركت و نسبت ارزش بازار 92-88در خصوص متغيرهاي كنترلي نيز طي سال هاي 
به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معناداري با لگاريتم طبيعي سود هر 

 سهم دارند.
 

 آزمون فرضيه فرعي دوم
 داري وجود دارد.) ارتباط معناP/Eقيمت به سود هر سهم ( بين سرمايه فكري و نسبت

H0) بين سرمايه فكري و نسبت قيمت به سود هر سهم :P/E ارتباط معناداري وجود  (
 ندارد.

:H1 ) بين سرمايه فكري و نسبت قيمت به سود هر سهمP/E.ارتباط معناداري وجود دارد ( 
 به صورت زير است: رگرسيوني با داده هاي تابلوييتحليل  بررسي و برآورد مدل طبق

 
LnP/Eit = �0 + �1VAICit + �2MV/BVit + �3LOGMVit + �it 

 

 كه در آن:
:LnP/Eit  لگاريتم طبيعي نسبت قيمت به سود هر سهم شركتi  در دورهt 

 را نشان مي دهد:  )مدل با اثرات ثابت(جدول زير برازش مدل دوم

 ) برازش مدل فرضيه فرعي دوم٥جدول (
 نتيجه مقدار احتمال tمقدار  ضرايبمقدار  پارامترها

 معنادار و مثبت ٠٠٠/٠ ٢٨٧/٤ ٤١٢/١ مقدار ثابت

VAIC معنادار و منفي ٠٠٠/٠ -٧٥٩/٤ -٠٥٥/٠ 

MV/BV معنادار و مثبت ٠٠٠/٠ ٣٨٤/٧ ١٣٢/٠ 

LOG MV بي معني ١٩٣/٠ ٣٠٥/١ ١٢٨/٠ 
 ٠٠٠/٠ Fمقدار احتمال  ٢٢/٣ Fمقدار 

 ٨٣/١ واتسوندوربين  ٤٥/٠ ضريب تعيين
 

 05/0است. اين مقدار كمتر از  000/0برابر با  Fداري  ) مقدار احتمال معني5در جدول (
شود. يعني در سطح اطمينان  درصد رد مي  95است. بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان 

  )14رابطه  
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است.  45/0درصد مدل معني داري وجود دارد. در اين مدل ميزان ضريب تعيين برابر با  95
. شوددرصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل و كنترل بيان مي  45يعني حدود 

 -96/1است كه اين مقدار كمتر از  -76/4برابر با  VAICبراي  tهمچنين مقدار آماره 
فرعي دوم مورد تاييد واقع مي شود. به عبارت ديگر مي توان نتيجه  . در نتيجه فرضيهاست

گرفت كه بين سرمايه فكري و لگاريتم طبيعي نسبت قيمت به سود هر سهم رابطه معناداري 
وجود دارد و اين رابطه از نوع منفي است. در خصوص متغيرهاي كنترلي نيز، بين اندازه 

ت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان و بين نسب بي معنيرابطه  LnP/Eشركت و 
 رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. LnP/Eسهام و 

 
 آزمون فرضيه فرعي سوم

 ) ارتباط معناداري وجود دارد.�بين سرمايه فكري و ريسك ريستماتيك (
H0) ارتباط معناداري وجود ندارد.�: بين سرمايه فكري و ريسك سيستماتيك هر سهم ( 
H1 ارتباط معناداري وجود دارد. )�سرمايه فكري و ريسك سيستماتيك هر سهم (: بين 

 به صورت زير است: رگرسيوني با داده هاي تابلوييبررسي و برآورد مدل طبق تحليل 
 

Betait = �0 + �1VAICit + �2MV/BVit + �3LOGMVit + �it              
 

  tدر دوره  iريسك سيستماتيك هر سهم شركت  Betait: در آن:كه 
 را نشان مي دهد:  تصادفي)مدل با اثرات (جدول زير برازش مدل سوم

 ) برازش مدل فرضيه فرعي سوم٦جدول (
 نتيجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرايب پارامترها

 بي معني ١٧٩/٠ -٣٤٦/١ -٦٣٦/٠ مقدار ثابت

VAIC و مثبت معنادار ٠٠٣/٠ ٩٩٨/٢ ٠٣٥/٠ 

MV/BV معنادار و منفي ٠٤٢/٠ -٠٣٥/٢ -٠٥٨/٠ 

LOG MV معنادار و مثبت ٠٢٢/٠ ٣٠٢/٢ ٣٢٩/٠ 
 ٠٠٠/٠ Fمقدار احتمال  ٥٠/٦ Fمقدار 

 ٨٤/١ دوربين واتسون ٠٣/٠ ضريب تعيين

 

 ) 15رابطه  
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 05/0است. اين مقدار كمتر از  000/0برابر با  Fداري  ) مقدار احتمال معني6در جدول (
شود. يعني در سطح اطمينان  درصد رد مي  95است. بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان 

است.  03/0درصد مدل معني داري وجود دارد. در اين مدل ميزان ضريب تعيين برابر با  95
. شودمستقل و كنترل بيان مي درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغير  3يعني در حدود 

هست.  96/1است كه اين مقدار بيش از  99/2برابر با  VAICبراي  tهمچنين مقدار آماره 
در نتيجه فرضيه فرعي سوم نيز مورد تاييد واقع مي شود. به عبارت ديگر مي توان نتيجه 

مثبت ) رابطه معنادار و �گرفت كه بين سرمايه فكري و ريسك سيستماتيك هر سهم (
وجود دارد. در خصوص متغيرهاي كنترلي نيز، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق 

اندازه شركت رابطه مثبت و معنادار با ريسك  صاحبان سهام رابطه منفي و معنادار و
 سيستماتيك هر سهم دارند.

 
  نتيجه گيري

عوامل و متغيرهاي متعدد وجود دارند كه بر روي تصميمات سرمايه گذاران شركتهاي 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار اثرگذار هستند. از بين اين عوامل، سه عامل كه نسبت 
به بقيه عوامل، از اهميت بيشتري براي سرمايه گذاران برخوردار مي باشد به عنوان 

تصميمات سرمايه گذاران در نظر گرفته شد. ارتباط هر يك از متغيرهاي اثرگذار بر روي 
اين عوامل با متغير سرمايه فكري شركتها تحت عنوان فرضيه هاي فرعي تحقيق مورد تجزيه 
و تحليل قرار گرفت. پس از تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه ها مشاهده شد كه بين سرمايه 

سرمايه گذاران ارتباط معناداري وجود فكري و هر سه عامل اثرگذار بر روي تصميمات 
معنادار و مثبت شد. اين نتيجه با نتايج تحقيقات  LnEPSدارد. رابطه بين سرمايه فكري و 

) 2009تينگ و لين ()، 2014)، سامدريا(2014برزكالن و زلگاو ()، 1390شمس و خليلي (
ر و منفي شد. اين معنادا LnP/E) سازگار است. رابطه بين سرمايه فكري و 2007و چانگ (

همسو مي باشد.  )2007چانگ ( ) و1393دستگير و همكاران(نتيجه با نتايج تحقيقات 
معنادار و مثبت شد.  (�)همچنين رابطه بين سرمايه فكري و ريسك سيستماتيك هر سهم 

صالح نژاد و كامران راد  )،1393ايرجي راد و اسلام دوست ( اين نتيجه با نتايج تحقيق
سازگار است. بنابراين هر سه فرضيه فرعي تحقيق مورد تاييد واقع  )2008لبناني(و ا )1392(

شدند. در نتيجه فرضيه اصلي تحقيق مبني بر وجود رابطه معنادار بين سرمايه فكري و 
متغيرهاي اثرگذار بر تصميمات سرمايه گذاران شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 
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مي شود. بنابراين مي توان به سرمايه گذاراني كه در مدل تصميم  تاييدبهادار تهران نيز 
استفاده مي كنند پيشنهاد كرد كه متغير سرمايه  �و   P/Eو EPSگيري خود از متغيرهاي 

 فكري را نيز جهت بهبود تصميمات سرمايه گذاري در مدل تصميم گيري خود وارد كنند. 
 

 ت آتيبراي تحقيقا پيشنهاد
 بررسي و كيفي، و كمي از فكري اعم سرمايه سنجش روشهاي رديگ از استفاده .1

ديگر شاخص اثرگذار بر روي تصميمات سرمايه گذاران شركتهاي  با آن ارتباط
 .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

مقايسه  قابليت ايجاد منظور به صنايع مختلف تفكيك به حاضر تحقيق موضوع انجام .2
 .بيشتر

مالكيت را به عنوان متغير كنترل به  كه محقق، متغير صنعت يا تمركزپيشنهاد مي شود  .3
 اين تحقيق اضافه نموده و موضوع را مورد بررسي قرار دهد.

پيشنهاد مي شود رابطه بين سرمايه فكري و عملكرد غير مالي مانند رضايت مشتريان و  .4
 كاركنان مورد بررسي قرار گيرد.

 
 هاي تحقيق: محدوديت

نتايج  تواند مي گر مداخله عامل يك ايران: به عنوان سرمايه ازارب نبودن كارا .1
 نبود. امكان پذير محقق توسط آن كنترل كه دهد قرار تاثير تحت را پژوهش

پژوهش، متاثر از تورم  متغيرهاي گيري اندازه تورم: داده هاي مورد استفاده براي .2
 نتايج را است ممكن دوره پژوهش، طول در آن نوسان و تورم اند. وجود بوده

 .باشد داده قرار تأثير تحت
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 منابع فارسي
 نقش با فكري، سرمايه تأثير بررسي )1394ودي، علي شيخ و علامه، سيد محسن(ابومسع

 مورد( BSCمدل منظر از عملكرد سازمان بر فرهنگي سرمايه و دانش مديريت ميانجي
، صص 24مديريت، سال هشتم، شماره ، حسابداري )اصفهان استان گاز مطالعه: شركت

87-73 
بررسي تاثير سرمايه فكري بر عملكرد  )1393و القياني، ماريام يوخنه ( اسدي، غلامحسين

 103، صص 41مالي شركت ها، مطالعات تجربي حسابداري مالي، سال يازدهم، شماره 
-83 

بررسي ارتباط ميان  )1389عليرضا(اسمعيل زاده مقري، علي،  همت فر، محمود، و زمانيان، 
سرمايه فكري و شاخص هاي ارزيابي عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس 

 1-12، صص6اوراق بهادار تهران، حسابداري مديريت، سال سوم، شماره
 بررسي و فكري سرماية سنجش )1393د، ارسلان و اسلام دوست، معصومه(ايرجي را
 گري واسطه هاي  شركت :بتا(مطالعه سيستماتيك ريسك و كيوتوبين نسبت با آن رابطة

تهران)، مديريت دارايي و تامين مالي، سال دوم،  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 97-110(هفتم)، صص  پياپي ، شماره4شماره 

جريانات  تغييرات بين ي رابطه بررسي )1389علي( سقي، قاسميان و اميد پورحيدري،
در  ها شركت خاص هاي ويژگي به توجه با تقسيمي سود تغييرات و عملياتي نقدي

  39 -66: صص3/58تهران. پيشرفت هاي حسابداري،  بهادار اوراق بورس
). بررسي اهميت و نقش سرمايه فكري 1391حميديان پور، فخريه، و نعمت الهي، زعيمه .(

ران. در انتخاب پرتفوي از ميان شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ته
 133-160، صص 11دانش حسابداري، سال سوم، شماره 

). 1393دستگير، محسن. عرب صالحي، مهدي. امين جعفري، راضيه و اخلاقي، حسنعلي. (
هاي حسابداري مالي و حسابرسي،  تاثير سرمايه فكري بر عملكرد مالي شركت، پژوهش

 1-36، صص 21سال ششم، شماره 
). 1392علي، جباري، حسين و اسدپور، احمدعلي (دهقان هراتي، شهين، فاضل يزدي، 

 پذيرفته هاي مالي شركت عملكرد و ارزش با مديره هيئت فكري سرمايه رابطه بررسي
، صص 17تهران، حسابداري مديريت، سال ششم، شماره  بهادار اوراق بورس در شده

44 – 29 
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ري و رابطه آن با ). اندازه گيري سرمايه فك1391رحماني، علي، و عارف منش، زهره .(
، صص 6هزينه حقوق صاحبان سهام، پژوهش هاي تجربي حسابداري، سال دوم، شماره

17-1 
نقش سرمايه هاي فكري بر انعطاف پذيري و  )1389ضايي، فرزين، و عيسي زاده، خديجه(ر

پژوهشنامه اقتصاد و كسب عملكرد مالي شركت ها با درنظر گرفتن متغيرتاخير زماني، 
 15 -26، صص 2، شماره1، دورهو كار

گيري سرمايه فكري،  ابعاد و مدلهاي اندازه )1386ي، سيد محمد و لطفي زاده، فرشته(زاهد
  39 -64، صص 55مطالعات مديريت بهبود و تحول، شماره 

 تعيين در فكري سرمايه اجزاي ). تأثير1391، محمدحسين و كاشاني پور، فرهاد (ستايش
تهران، مطالعات تجربي  بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده شركتهاي عملكرد

 1-21، صص 36حسابداري ملي، سال دهم، شماره 
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