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 چکيده

ت شرک يبازده شیبررسي ارتباط بین سرمایه فکري با ارزش بازار و افزا قیتحق نیهدف از انجام ا

به لحاظ هدف از نوع  قیتحق نیباشد. ا يپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران م يدیهاي تول

ست. ا ي، به لحاظ نوع روش، همبستگ رهایمتغ نیب يهمبستگ زانیم نییاست و جهت تع يکاربرد

ة آماري باشد . جامع يم زین يفیاز نوع توص قیتحق نی، ا يفیبه جهت استفاده از مطالب توص نیهمچن

عداد باشد به ت يپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران م يدیشامل تمامي شرکت هاي تول قیتحق

 خابشرکت بعنوان حجم نمونه انت 49تعداد  یيها تیباشد که با اعمال محدود يشرکت م 122

(، پرسشنامه ارزش 2441بونتیس) يفکر هیپرسشنامه سرما قیتحق نیاطلاعات ا يشد.ابزار گرداور

 يباشد. پس از جمع آور ي(م2941و رمضان) يمیمق ي( وپرسشنامه بازده2441بازار نارور و اسلیتر )

 جینتا يمارا لیو تحل هی، پس از تجز spssپرسشنامه و وارد کردن انها در  قیاز طر قیتحق يداده ها

 .وجود دارد يارتباط معنادار يبازده شیارزش بازار و افزا ،يفکر هیسرما يرهایمتغ نینشان داد که ب

 .يتوسعه اقتصاد ،يارزش بازار، بازده ،يانسان هیسرما ،يفکر هیسرما :واژگان کليدي
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 2فاطمه فخرایی، 1 اسماعيل خوشبخت

 .ي اندیشهانتفاع ریغ -يردولتیدانشگاه غ ه،یدانشکده علوم پااستادیار،  2
 .ي اندیشهانتفاع ریغ -يردولتیدانشگاه غدانشجوي کارشناسي ارشد، دانشکده علوم پایه،  1

 

  نام نویسنده مسئول:

 فاطمه فخرایی

 بر ارزش بازار و بازده  يفکر هیرابطه سرما یبررس

 در بورس اوراق بهادار تهران يديتول يشرکت ها
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 مقدمه
 يمنبع کهیيجااست. اما از آنمطرح شده يدر سطح جهان ریاخ يدر چندساله ياست که به لحاظ نظر يدیموضوع جد ،يفکر يهیسرما

 يافتگیدر توسعه يبه شاخص شدنلیآن به سرعت در حال تبد يرشد و توسعه زانیم د،یآيحساب مها به کشورها و سازمان يپر ارزش برا

مطرح  ينیدر رشد کارآفر يدیکل ياهیها و سرمامنابع شرکت نیافزاتراز ارزش يکی عنوانمنبع نامشهود به نیا گر،ید يسو. از استکشورها 

 لیکسب و کار تبد يو در عرصه يدر سطح کلان مل يالزام جد کیبه  ،يفکر يهیسرما تیریو مد امروزه ضرورت توسعه رو،نیاست. از اشده

 يوجود دارد)محمود يمیمستق اریارتباط بس يو ارزش بازار و توسعه بازده يفکر هیسرما انیاست و مطالعات نشان داده است م شده

 نیا يانیپا يهاسال رسدياست، به نظر م رفتهیپذصورت يجار يگذشته و دهه يهاکه در دهه یيهاو تلاش قاتیتوجه به تحق با(.2941ا،ین

باشد. امروزه به  يفکر يهیسرما تیریمد يمختلف در حوزه يهاکشورها و سازمان يبرا يسازسرنوشت يهاسال نده،یآ يدهه نیدهه و آغاز

همواره نسبت به  هايو فنآور کننديها را ترک مسازمان ياکارکنان حرفه شوند،يمستهلک م يکیزیف يهایيگفت که دارا توانيموضوح 

 دونامشه يهایيدارا يهنر توسعه ،يفکر يهیو سنجش سرما تیریهنر مد رو،نی. از اندیآيحساب ممانده بهناکارآمدتر و عقب ندهیآ يفنآور

 يارفهو دانش کارکنان ح يهاتیانتقال قابل ،يکیزیف يمال يهایيدارا یيافزاارزش تیظرف يتر، توسعهقابل استهلاک و پر ارزش ریغ يو فکر

 يریکارگبه يهاتیقابل يتوسعه ایزا درون يهايفنآور جادیسازمان، ا يفکر تیتحت مالک يهایيدارا ایو  يآن به دانش سازمان لیو تبد

آن، و  نفعانیسازمان و ذ يبرا دارتریو پا شتریب يافزودهارزش جادیا تیها است و در نهاآن يدرون يو روزآمدساز شدهيداریخر يهايفنآور

شرکت،  يسبب، ارزش بازار نیهم به(.2941و همکاران، يارزش بازار است )محب شیدر سازمان و افزا يگذارهیبه سرما گذارانهیسرما بیترغ

نند، کهاي فیزیکي توجه ميیيو مدیران ارشد اجرایي به دارا نانیگونه که کارآفرفکري آن است و همان يمعطوف به سرمایه شیاز پ شیب

را به همراه خواهد  يش بازدهیامر افزا نیضرورت توجه کنن که ا کیعنوان فکري به يهینامشهود و سرما يهایيبه مدیریت دارا يبایست

پذیرفته شده در بورس شرکت هاي  يبازده شیبررسي ارتباط بین سرمایه فکري با ارزش بازار و افزا قیتحق نیداشت. لذا هدف از انجام ا

 امکان هاي فکري، سرمایه گذاري ارزش و گیري اندازه سنجش، هاي روش و ها مدل اجزا، ماهیت، شناخت باباشد. ياوراق بهادار تهران م

 چنین بتوان شاید فکري سرمایه ارزش مفهوم طرح با. مي شود  مهیا ها شرکت در آن بر مستمر نظارت و کنترل سازي، بهینه و ریزي طرح

 با ارزش را بازار بخش در آنها موفقیت و بازارگرایي میزان و ها شرکت دفتري ارزش و بازاري تفاوت ارزش از عظیمي بخش که نمود ادعا

 توسعه موجب نوعي به خود که است صنعت منطقه آزاد جامعه هر ارزش با بسیار صنایع شد. از خواهد تبیین ها آن فکري هاي سرمایه

 زیرا کشور مي دانند  توسعه در مهمي عامل را این صنعت  گرا، توسعه جوامع مي شود. امروزه تمامي جامعه روزافزون اقتصادي و اجتماعي

فعالیت  از انجام ناشي خسارات پوشش با و کند مي ایفا اي برجسته نقش اقتصادي مختلف بخش هاي رشد توسعه مناطق آزاد در معتقدند که

 به مي تواند که عواملي بررسي رسد مي نظر به بنابراین.مي دهد افزایش نیز را گذاري سرمایه هاي انگیزه جامعه، توسعه و اقتصادي هاي

 نهایي مشتریان به خدمات بخش در بکار رفته تکنولوژي اینکه به توجه با.است برخوردار اهمیت از باشد گذار اثر ارزش بازار میزان بر نوعي

 و ها مهارت ى و توسعه بخش این به تمرکز و تکیه جهاني بازارهاي به ایران ورود راه کارهاي از یکي ندارد، بالایي قرار آنچنان سطح در

 اقتصاد از بخش هایي جهاني تجارت سازمان به پیوستن از تا پس مي باشد، صنعت این در دنیاز مور انساني منابع و بازاریابي هاي قابلیت

با  فکري سرمایه بین ارتباط در این تحقیق به بررسي (.2949باشد)غلامي پور، داشته را بازار فشارهايبه  پاسخگویي و رقابت قابلیت ملي

 تهران خاهیم پرداخت. بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدي هاي شرکت درمیان و افزایش بازدهي بازار ارزش

 

 پژوهش ينظر یمبان

 فکري هیسرما رييو روشهاي اندازهگ فیتعار خچه،یتار

 فکري هیسرما فیو تعار خچهیتار
 "فکري هیسرما"اما اصطلاح  گرفت، صورت 1962( Machlup)فکري و مباحث مربوط به آن توسط  هیتوجه به مفهوم سرما نینخست

شامل  ک،یدئولوژیا نديیفکري، فرآ هیاعتقاد داشت که سرما ي. وشد مطرح2414در سال   John Kenneth Galbraithبار توسط   نیاول

او و  که مطرح شده است، هنگامي2491بار در سال   نیموضوع براي اول نیشد که ا يمدع1112سال   در Stewartفکري است؛ اما  انیجر

نامشهود منتشر کرد.(  هاي يیدرباره دارآ کتابي 2411در سال  تاميیهمکاري کرده بودند )ا گریکدیفکري با  هیدر مورد جنبش سرما تاميیا

 ري اتفاقفک هینظران سرما شده است، اما تمام محققان و صاحب انیفکري ب هیسرما مورد مختلفي توسط محققان گوناگون در فیتا کنون تعار

 وسازماني، داخلي  فردي، چندوجهي است که سطوح يباشد، بلکه شامل ساختار ساختار تک بعدي نمي کیفکري  هیسرما که نظر دارند

 شده در رهیبلکه شامل دانش ذخ شود،یبه دانش فرد نم مربوط فکري تنها هیامر بدان معني است که سرما نی. اردیگي خارجي را در برم

 Chaهستند ).( زیو ارتباطات سازمان ن ستمهایتجاري، س ندهايیسازمان، فرآ
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شده است.  محققان به مطالعه در حوزه ي سرمایه ي فکريظهور اقتصاد جدید مبتني بر دانش و اطلاعات، منجر به افزایش علاقه ي 

و یاین حوزه که توجه بسیاري از محققین را به خود جلب کرده است، را به عنوان ابزاري براي تعیین ارزش شرکت مورد استفاده قرار مي دهند)پ

ه شده در قابلیت سودآوري پایدار و مستمر شرکت در جوامع دانش محور کنوني، نقش و اهمیت بازده سرمایه فکري بکار گرفت .(1121 ،تانگ

در اقتصاد دانش محور حال حاضر، سرمایه فکري بخش مهمي از ارزش شرکت ها محسوب .ها بیش از بازده سرمایه مالي بکار گرفته شده است

و گزارش  را شناسایي، اندازه گیريمي شود. توانایي براي مدیریت و کنترل سرمایه فکري مستلزم اینست که شرکت ها بتوانند سرمایه فکري 

سرمایه فکري یک مفهوم چند رشته اي است و فهم و درک آن در رشته هاي مرتبط با کسب و کار و تجارت متنوع  (.2941کنند )سراجي،

ته بود ولي در خصوص میزان شناخت ما از سرمایه هاي فکري توافق چنداني وجود ندارد. سرمایه هاي فکري اگرچه در قبل ناشناخ . است

اکنون به اشکال مختلف در فرآیند توسعه اقتصادي، مدیریتي، تکنولوژیکي و اجتماعي به ایفاي نقش مي پردازد. انقلاب حاصله در تکنولوژي 

ي راطلاعات، اهمیت در حال افزایش دانش و اقتصاد مبتني بر دانش، الگو هاي در حال تغییر ایجاد جامعه شبکه اي و همچنین پیدایش نوآو

به عنوان مهمترین عوامل تعیین کننده مزیت رقابتي از جمله مواردي هستند که موجبات افزایش اهمیت سرمایه فکري در شرکت ها را بیش 

بطور کلي سرمایه فکري بعنوان مقوله اي که داراي سه جزء اساسي بهم وابسته است نشان .(2941،از پیش فراهم کرده است) انواري رستمي 

 .(، که در ذیل به آنها مي پردازیم1111د: سرمایه انساني، سرمایه ساختاري و سرمایه مشتري/ رابطه اي )رامیرز و دیگران، داده مي شو

. سرمایه انساني بعنوان دانش ترکیبي، مهارت،  سرمایه انساني نشان دهنده موجودي دانش افراد یک سازمان است سرمایه انسانی:

سازمان تعریف مي شود. این سرمایه متحرک است و به سازمان خاصي تعلق ندارد زیرا کارکنان مالکان سرمایه تجربه و توانایي یکایک افراد 

انساني محسوب مي شوند. استوارت سرمایه انساني را سرچشمه خلاقیت و بصیرت مي داند. به نظر بونتیس نیز سرمایه انساني مهم است چون 

 (.2941همکاران،حساب مي آید)نظري و منبع استراتژیک خلاقیت براي سازمان به 

. آن شامل نرم افزارهاي اختصاصي،  سرمایه ساختاري شامل همه ذخایر غیر انساني دانش در سازمان مي شود : سرمایه ساختاري

شود که بهره وري در برنامه هاي کامپیوتري، پایگاه داده ها، ساختار سازماني، حق ثبت و بهره برداري، مارک تجاري و دارایي هاي مشابه مي 

 دسته از دارایي هایي است که از افراد درون سازمان مجزا هستند سرمایه ساختاري نماینده آن  (.1114سازمان را حمایت مي کنند)مک گیل،

ت. سرمایه اسسرمایه انساني عامل اساسي در گسترش سرمایه ساختاري به شمار مي رود، بنابراین سرمایه ساختاري متکي به سرمایه انساني  .

ساختاري دانشي است که در شرکت هنگامي که کارکنان شب به خانه مي روند باقي مي ماند، بنابراین کمپاني مالک سرمایه ساختاري است. 

 (.2942محرمي و همکاران،از خلق آنها به کمپاني تعلق دارند) بعنوان مثال جواز یا پروانه ساخت توسط سرمایه انساني خلق مي شود، اما بعد

این ارزش بوسیله ارتباطات  . سرمایه مشتري ارزشي است که مشتریان سازمان براي سازمان قائل اند سرمایه رابطه اي / مشتري:

سرمایه فکري شامل مواردي نظیر ارزش امتیازات تحت تملک شرکت، روابط آن با مردم و سازمان  . بین سازمان و مشتریانش شکل مي گیرد

گردد)موریتسن  مي هاي مرتبط با مشتریان، سهم بازار، نرخ حفظ یا از دست دادن مشتریان و همچنین سودآوري خالص به ازاي هر مشتري

به سرمایه رابطه اي توسعه داده اند که شامل دانش موجود در همه روابطي است در تعاریف جدید، مفهوم سرمایه مشتري را (.1121کاران،و 

  . که سازمان با مشتریان، رقبا، تامین کنندگان، انجمن ها یا دولت برقرار مي کند

 

 فکريروش هاي اندازه گيري سرمایه 
درآمد سرمایه  -ارزش ناملموس محاسبه شده -ضریب فکري ارزش افزا -روش هاي بازگشت روي دارایي ها: ارزش افزوده اقتصادي -الف

 .دانش

 .توبین q -ارزش بازار تخصیص یافته سرمایه گذار -ارزش بازار به دفتري -روش هاي سرمایه گذاري بازار: برگه متوازن نامحسوس -ب

روش  -هزینه یابي منابع انسانيحسابداري و  -امتیازات ثبت شده تقدیر موزون -روش هاي سرمایه فکري مستقیم: کارگزار فناوري -ج

روش  -ارزش گذاري دارایي فکري ایجاد ارزش مطلق -اعلامیه منابع انساني جست وجوگر ارزش -حسابداري براي آینده -ارزش گذاري جامع

 .مالي اندازه گیري دارایي ناملموس

 نمایشگر -شاخص سرمایه فکري -اسکاندیا هدایت کننده -هوش سرمایه انساني-روش هاي کارت امتیازي: کارت امتیازي متوازن -د

 .بهره هوشي -کارت امتیازي زنجیره ارز -خطوط راهنماي مریتوم -دارایي غیرملموس، چرخه ممیزي دانش
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 پيشينه پژوهش
. تاکنون شودیپرداخته م کشور فکري در خارج و داخل هیسرما نهیهاي انجام شده در زم پژوهش نیقسمت به ذکر مهمتر نیدر ا

 نیمختلف عملکرد و ارزش شرکت انجام شده است که در ا هاي جنبه فکري و ارتباط آن با هیدر خارج کشور در مورد سرما یيها پژوهش

 .شودیم از آن اشاره يیها بخش به نمونه

ه فکري سرمای کلي، .به طورسرمایه فکري فراهم کننده یک پایگاه منابع جدید است که از طریق آن سازمان مي تواند به رقابت بپردازد

شامل آن بخش از کل سرمایه یا دارایي شرکت است که مبتني بر دانش بوده و شرکت دارنده و مالک آن بشمار مي آید) 

(در تحقیقي با عنوان بررسي ارتباط میان سرمایه انساني و بازدهي در میان شرکت هاي پتروشیمي در 2941(.جاهد،فهمیه )2949رحیمي،

شرکت انجام گرفت.پس از جمع اوري داده هاي تحقیق به کمک نرم افزارهاي اماري جهت تجزیه و تحلیل داده هاي  49بورس که بر روي 

تحقیق بدین نتیجه دست یافت که میان سرمایه انساني و افزایش بازدهي در شرکت هاي بورس ارتباط مستقیمي وجود دارد.رحیمي ریگي و 

 تهران بهادار اوراق دربورس پذیرفته شده شرکت هاي کارایي بر فکري سرمایه اجزاي سي تأثیر( درتحقیق خود با هدف برر2949همکاران)

شرکت ها  بر کارایي ارتباطي سرمایه و ساختاري سرمایه انساني، ها به این نتیجه رسیدند که سرمایه داده پوششي تحلیل مدل از استفاده با

 اولویت ترتیب به تهران بهادار اوراق و بورس شرکتهاي کارایي بر سرمایه فکري عناصر تأثیرتاثیر مستقیم و معنادار و مثبتي دارد. همچنین 

 میان ( در تحقیق خود با هدف بررسي رابطه2949غلامي پور و عربان).انساني سرمایه و ساختاري سرمایه سرمایه ارتباطي ،  :از عبارتند

 با فکري تهران به این نتیجه رسیدند که متغیرسرمایه اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته غذایي صنایع شرکت هاي عملکرد و فکري سرمایه

 با نهایت در و دارد سهام صاحبان حقوق با بازده مستقیمي رابطه 1012ضریب  با ، دارائیها بازده با داري معني و مستقیم رابطه 1019ضریب 

 مالي عملکرد شاخص سه هر با فکري سرمایه گفت توان رو،    مي این دارد. از فروش بازده با داري معني و مثبت رابطه 1019ضریب 

 ( در تحقیق خود با هدف اندازه گیري2949گیلاکجاني ) شماخي و حبیبي.دارد معني داري و مستقیم رابطه مذکور غذایي صنعت شرکتهاي

( به این نتیجه رسیدند که هزینه هاي RIMباقیمانده) سود مدل بر تأکید با :شرکت ها سهام ارزش بازار بر تأثیرآن بررسي و فکري سرمایه

الاتر بتولید کننده سرمایه فکري در سال هاي بعد منجر به تولید سرمایه فکري و در نتیجه بازده بالاتر دارایي ها مي شود. هر چقدر این بازده 

تمالي( افزایش مي یابد که به نوبه خود موجب افزایش باشد نرخ بازده حقوق صاحبان سهام نیز)البته پس از کسر هزینه هاي وام دریافتي اح

 ارزش سهام و ارزش بازار آن خواهد شد. این عوامل به طور مستقل یا با تعامل با یکدیگر موجب اولید سرمایه فکري مي شوند. همچنین نتایج

دارایي هاي تغییر یافته مي شود. یعني شرکت درصدي در بازده  1/1نشان داد افزایش یک درصدي سرمایه فکري تغییر یافته، منجر به رشد 

هایي که سرمایه فکري شان در حال رشد است سود آوري و ارزش بازار سهامشان نیز طب همان دوره زماني، به همان نسبت، افزایش مي 

یبي زیت رقابتي باشد. معیار ترکیابد. در نتیجه، سرمایه فکري به عنوان اهرم اساسي براي سودآوري عمل کرده مي تواند مبنایي براي ایجاد م

اي رتولید سرمایه فکري به وضوح، بازده دارایي هاي شرکت را اثبات مي کند. این یافته ها حاکي از اهمیت سرمایه گذاري در دارایي نامشهود ب

انجمن هاي حرفه اي و عملي محاسبه آسان تر درآمدهاي کسب شده آتي از سرمایه فکري افزوده یا افزایش یافته است. بنابراین نهادها و 

زیابي رحسابداري و بازارسرمایه مي بایست ابزار مناسبي براي گزارشگري ابعاد مختلف سرمایه فکري را مورد توجه قرار  دهند تا با آن بتوانند ا

بررسي رابطه  خود با هدف( درتحقیق 2941)صالحي و جواديدقیقي از ارزش بازار سهام شرکت ها ارائه داده بر ثروت سهامداران بیفزایند.

رمایه بین کارایي سبه این نتیجه رسیدند که  سرمایه فکري با ارزش افزوده اقتصادي شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

هم چنین بین  ارتباطي، کارایي سرمایه ساختاري )متغیرهاي مستقل( وارزش افزوده اقتصادي )متغیر وابسته( رابطه معني دار وجود دارد؛

ضریب ارزش افزوده فکري، کارایي سرمایه فکري، کارایي سرمایه انساني )متغیرهاي مستقل( و ارزش افزوده اقتصادي )متغیر وابسته( رابطه 

 يفکر سرمایه بین ارتباط ( در تحقیق خود به بررسي2941.همتي و همکاران)معني دار وجود ندارد و فرضیه هاي مورد نظر تایید نمي شود

 بازار ارزش و فکري سرمایه بین که بود از این تهران پرداختند. نتایج حاکي بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته بازار شرکت هاي ارزش با

 بالاتري یین تب قدرت از کي پال اولیه مدل به نسبت شده تعدیل مدل که نشان داد تحقیق نتایج دارد. وجود یداري معن ارتباط شرکت

 تاثیر داراي بیشترین انساني سرمایه کارآیي فکري، سرمایه تشکیل دهنده عناصر میان در که داد نشان تحقیق همچنین نتایج است. برخوردار

مالي  عملکرد و بازار ارزش بر فکري سرمایه (، در تحقیق خود با هدف بررسي تأثیر2942پورزماني و همکاران).مي باشد شرکت بازار ارزش بر

 یافته نیست. این دفتري( معنادار ارزش به بازار ارزش بازار)نسبت ارزش و فکري سرمایه کارایي بین ضریب یدند که رابطهبه این نتیجه رس

 آمده دست به آزمون هاي از حاصل نتایج همچنین مي کند و تأیید را ها شرکت دفتري ارزش و بازار ارزش بین فزاینده شکاف وجود تحقیق

 رستمي، علیمراد .دارد ها( شرکت دارایي بازده مالي )نرخ عملکرد بر معناداري و مثبت تأثیر سرمایه فکري کارایي ضریب که است این بیانگر

در میان کارکنان آب فاضلاب بوشهر، که بر روي تعداد  سازماني عملکرد بر فکري هاي سرمایه اثرات ، در مقاله اي با عنوان بررسي( 2941)

به کمک آزمون ضریب همبستگي  spssانجام داد.پس از جمع اوري داده هاي تحقیق و استفاده از نرم افزار امارينفر از کارکنان و مدیران 91

( در تحقیقي به بررسي تاثیر 1121بدین نتیجه دست یافت که میان سرمایه فکري و عملکرد سازماني ارتباط مستقیمي وجود دارد.کالن )
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سال اخیر فعالیت مالي مستمر 9شرکت از شرکت هاي خصوصي که در  292ین پژ.هش را بر روي سرمایه فکري  بر رشد بازار پرداخت. وي ا

مورد تجزیه و تحلیل قرار  spssنتایج با استفاده از ضریب همبستگي اسپیرمن و رگرسیون چند متغیره و به کمک نرم افزار  داشتند انجام داد

ایه مشتري با ارزش بازار ارتباط مستقیمي وجود دارد.همچنین نتاسج بیان گر تاثیر میان سرمایه فکري و سرمگرفت. یافته ها نشان داد که 

 هاي شرکت عملکرد و فکري سرمایه بین ( ارتباط1121سوفیان ) و عبدالله سرمایه فکري بر افزایش بازدهي و توسعه سازماني بود. فریها

 مثبت دارد رابطه شرکت عملکرد با فکري، سرمایه مجموعه زیر سه هر دکهکن مي بیان نتایج دادند. قرار بررسي را مورد مالزي دولتي بزرگ

 ( به1122چانگ و هسیه ).دولتي دارد بزرگ هاي شرکت عملکرد با را رابطه ترین قوي فکري، سرمایه از جزئي عنوان به ارتباطي سرمایه و

 اندازه گیري براي پرداختند. الکترونیک صنعت در تابوان بورس در بازار و عملیاتي، مالي عملکرد سه و فکري سرمایه اجزاي بین رابطه بررسي

 با عملیاتي عملکرد که رابطه مي دهد نشان تحقیق نتایج شده است. استفاده شده تعدیل فکري افزوده ارزش ضریب از مدل فکري سرمایه

 رابطه مالي و بازار عملکرد با فکري سرمایه اجزاي همچنین ندارد. انساني رابطه اي و ساختاري ي سرمایه با و مثبت شده گرفته بکار سرمایه

 و دارد.مادیتینس مثبت رابطه عملکرد عملیاتي با تنها فکري اموال ولي دارد مثبت رابطه عملکرد سه با توسعه و تحقیق مخارج. دارد منفي

 ي سرمایه محاسبه براي پرداختند. یونان بورس در بازار و عملکرد مالي با فکري ي سرمایه اجزاي بین رابطه بررسي ( به1122همکاران)

 مالي عملکرد و سرمایه فکري بین معناداري رابطه عدم نشان دهنده تحقیق نتایج کرده اند استفاده فکري ارزش افزوده ضریب روش از فکري

 سرمایه رابطه بررسي ( به1121است.نگویرا و همکاران)شده  تأیید صاحبان سهام حقوق بازده با انساني سرمایه رابطه تنها و است سهام بازار و

 که است آن از حاکي ها پرداختند. یافته برزیل کفش و مسافرتي محصولات چرم، تولید هاي شرکت در در ارزش ایجاد و سودآوري با فکري

 مثبت رابطه ایجاد ارزش فکري( با سرمایه موجودي و شده)جریان محاسبه نامشهود ارزش طبیعي لگاریتم و فکري افزوده ضریب ارزش

 ارزش و اقتصادي مالي، عملکرد نتایج بر بررسي و افزوده ارزش شاخص با فکري سرمایه سنجش ( به1121مالول ) و ژیگال.دارد معناداري

 از ناشي نتایج است شده استفاده فکري افزوده ارزش ضریب مدل از فکري سنجش سرمایه پرداختند. براي انگلیسي شرکت 911بر  بازار

 ارزش عملکرد درمورد اما دارد مثبت معناداري رابطه مالي عملکرد و اقتصادي عملکرد با فکري سرمایه کارایي که دهد مي ها نشان آزمون

 منفي رابطه اقتصادي عملکرد مالي( با و شده )فیزیکي گرفته به کار سرمایه و همچنین است بااهمیت رابطه تکنولوژي صنعت در تنها بازار

 و فکري افزوده ارزش ضریب از استفاده ( با1111دارد.چانگ) وجود معناداري و مثبت رابطه مالي عملکرد و بازار ارزش با عملکرد اما دارد

ها،  دارایي بازده(آوري سود دفتري( و ارزش به بازار ارزش بازار)نسبت ارزش بر فکري سرمایه شده، تاثیر تعدیل فکري افزوده ارزش ضریب

 سرمایه بین نشان داد نتایج .نمود بررسي را  اطلاعات فناوري صنعت سود( در حاشیه و ساده آوري سود قدرت سهام، صاحبان حقوق بازده

 آزمون نتایج همچنین دارد. وجود معني داري و ارتباط مثبت شرکت مالي عملکرد و بازار ارزش با آن هاي زیرمجموعه از یک هر و فکري

تاکید  را شرکت آوري سود و بازار ارزش افزایش بر فکري اموال و توسعه و تحقیق اهمیت مخارج بر شده تعدیل فکري افزودهارزش  ضریب

 نرخ سهم، مالي )سود هر سه شاخص اساس بر را سنگاپور بورس در مالي عملکرد و فکري سرمایه بین ( رابطه1111تان و همکاران).کرد

 عملکرد هاي شاخص و فکري سرمایه بین داد نشان تحقیق نتایج .قرار دادند بررسي سالانه( مورد بازده نرخ و سهام صاحبان حقوق بازده

 .دارد وجود مختلف صنایع در فکري سرمایه ضریب بین داري معني تفاوت دارد و وجود مثبتي رابطه مالي و بازده

 

 روش پژوهش

ت. اس يبه لحاظ نوع روش، همبستگ رها،یمتغ نیب يهمبستگ زانیم نییاست و جهت تع يبه لحاظ هدف از نوع کاربرد قیتحق نیا

 باشد . يمزین يفیاز نوع توص قیتحق نیا ،يفیبه جهت استفاده از مطالب توص نیهمچن

 

 ابزار تحقيق 
 ابزار گردآوري اطلاعات در این تحقیق پرسشنامه مي باشد که به شرح زیر است:

 (1991بونتيس)الف( پرسشنامه سرمایه فکري  

سؤال بسته پاسخ مي باشد و بامقیاس  91( ساخته شده است که داراي 2441پرسشنامه ارزیابي سرمایه فکري، که توسط بونتیس ) 

 91( که به دلیل مشابهت هاي بعضي سؤالات به تعداد 9و خیلي زیاد=  9، زیاد= 9، متوسط = 1، کم= 2پنج درجه اي لیکرت )خیلي کم = 

افت. مورد بررسي قرار مي گیرد، این سازه داراي سه مؤلفه سرمایه انساني، سرمایه ساختاري و سرمایه رابطه اي )مشتري( را سؤال کاهش ی

 گیري مي کند. -اندازه 
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 : مؤلفه ها و گویه هاي پرسشنامۀ سرمایه فکري1جدول

 جمع گویه هاي مربط به هر مؤلفه مؤلفه هاي مورد بررسي ردیف

 91-99-99-92-11-19-19-21-21-29-22-4-1-9-1 انسانيسرمایه  2

 91-94-91-91-11-11-11-12-29-21-1-9-9 سرمایه ساختاري  سوال 91

 91-92-91-99-91-14-19-11-24-21-29-21-1-2 سرمایه ارتباطي)مشتري( 9

 

 (1991اسليتر ) و ب(پرسشنامه ارزش بازار نارور
سوال(،  1خرده مقیاس مشتري گرایي ) 9گویه و  19ساخته شده است که از  2441در سال اسلیتر  ونارور  توسط ارزش بازار پرسشنامه

گزینه اي تنظیم شده اند که  9پاسخ ها به صورت طیف لیکرت  سوال( تشکیل شده است. 9سوال( و هماهنگي بین بخشي ) 9رقابت گرایي )

نمره( .  9نمره( و خیلي زیاد) 9نمره( ، زیاد) 9نمره ( ، متوسط) 1ه(، کم )نمر 2باشد : خیلي کم )-نمره گذاري آنها به این صورت مي 

به دست  12/1و  11/1به دست آوردند. در تحقیق حاضر اعتبار و روایي به ترتیب  11/1و  14/1( اعتبار و ورایي آن را به ترتیب 1129سیمونز)

 آمد .

 

 جامعه آماري
شرکت مي  122مي باشد به تعداد   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدي هاي شرکت تمامي شامل تحقیق آماري جامعة 

 باشد.

 

 حجم نمونه و روش نمونه گيري
 جامعه اعضاي میان ها برخي ناهماهنگي وجود همچنین و آن از حاصل خاص هاي دشواري و آماري جامعة حجم گستردگي دلیل به

 مند نظام حذف روش به تحقیق آماري نمونة و شده داده قرار آماري نمونة براي انتخاب زیر شرایط تحقیق، نیاز مورد هاي داده با ارتباط در

 :شده است انتخاب

 زیر، ویژگي چهار از و 2941سال  تا پایان شده، پذیرفته بهادار اوراق بورس در 2941سال  ابتداي از کم دست که هایي شرکت کلیه

 :باشند برخوردار همزمان طور به

 ها منتهي به پایان اسفند باشد.  براي رعایت قابلیت مقایسه پذیري، دوره مالي آن

 در طي دوره مورد بررسي توقف فعالیت ها یا تغییر سال مالي نداشته باشد. 

 اطلاعات مورد نیاز شرکت ها ، در طي دوره مورد بررسي موجود باشد. 

 اشد. جز بانک ها، بیمه ها و شرکت هاي سرمایه گذاري نب

 شرکت به عنوان حجم نمونه باقي ماندند. 49 تعداد فوق، هاى محدودیت اعمال به توجه با
 

 هاروش تجزیه و تحليل داده
شده، پس از بررسي الفاي کرونباخ روي  19نگارش  SPSSپس از تکمیل پرسشنامه، اطلاعات به دست آمده، وارد نرم افزار آماري 

متغیرها و مقیاس هاي پرسشنامه جهت سنجش نرمال بودن وضعیت اطلاعات متغیرها، آزمون هایي جهت تجزیه و تحلیل داده ها و بدست 

 –راف معیار، آزمون اسمیرونف آوردن نتایج فرضیه ها انجام مي گیرد. این آزمون ها شامل آزمون هاي توصیفي براي توصیف میانگین و انح

کلوموگروف جهت بررسي نرمال بودن داده ها و آزمون هاي استنباطي رگرسیون و ضریب همبستگي پیرسون جهت بررسي رابطه و میزان 

 پیش بیني کنندگي، آزمون تحلیل واریانس جهت بررسي تاثیر متغیرها بر یکدیگر   مي باشد.
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 (1991)اين یرسول: مدل تحقيق 1شکل

 ها داده ليو تحل هیتجز

 تجزیه و تحليل توصيفی  داده ها

 اريو انحراف مع نيانگيم یفيتوص ي: شاخص ها 1جدول

 N Mean Std. Deviation 

 28.04429 145.7158 94 سرمایه فکري

 15.46504 88.4947 94 ارزش بازار

 16.60682 65.7474 94 افزایش بازدهي

 

 199/11بود که  1291/299شرکت براي حجم نمونه استفاده شد. میانگین متغیر سرمایه فکري برابر با مقدار  49در تحقیق حاضر، از 

مقدار از آن،  919/29بود که  9491/11مقدار از آن به عنوان درجه خطا )انحراف معیار( محاسبه شد. میانگین متغیر ارزش بازار برابر با مقدار 

مقدار از آن به عنوان درجه خطا محاسبه  11/21بود که  1919/19در نهایت میانگین افزایش بازدهي  به عنوان درجه خطا محاسبه شد و

 گردید.

 

 تجزیه و تحليل استنياطی  داده ها

 بورس در شده توليدي پذیرفته  هاي و افزایش بازدهی درميان شرکت بازار با ارزش فکري سرمایه فرضيه اصلی : بين 

 اط معنادار وجود دارد.  تهران ارتب بهادار اوراق

 ρ = 0   تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي و افزایش بازدهي درمیان شرکت بازار با ارزش فکري سرمایه بین

 ارتباط معنادار وجود ندارد.  

 ρ ≠ 0  تهران ارتباط  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي و افزایش بازدهي درمیان شرکت بازار با ارزش فکري سرمایه بین

 معنادار وجود دارد.  

آزمون هایي که براي تحلیل این فرضیه استفاده شد شامل آزمون هاي ضریب همبستگي، آزمون تحلیل واریانس و پیرسون جهت 

 ادامه بیان شده اند: بررسي رابطه و آزمون رگرسیون جهت بررسي میزان پیش بیني کنندگي متغیرها بود که در
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 : ضریب همبستگی اسپيرمن متغيرها در فرضيه اصلی9جدول

 افزایش بازدهي ارزش بازار سرمایه فکري 

Spearman's rho سرمایه فکري 
Correlation Coefficient 1.000 *.219 **.706 

Sig. (2-tailed) . .033 .000 

    

 

مي باشد. بنابراین بین  199/1در آنها برابر با  P_Valueو  124/1مقدار همبستگي اسپیرمن بین سرمایه فکري و ارزش بازار برابر با 

آن برابر  P_Valueو  111/1این دو متغیر ارتباط معنادار وجود دارد. مقدار همبستگي اسپیرمن بین سرمایه فکري و افزایش بازدهي برابر با 

 رد شده است و بین این دو متغیر ارتباط معنادار وجود دارد.  H0مي باشد. بنابراین فرض  111/1با 

 یاصل هيدر فرض رهايمتغ انسی: آزمون وار 4جدول 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 37518.349 2 18759.175 47.399 a.000 

Residual 36410.977 92 395.771   

Total 73929.326 94    

 

است. بنابراین بین متغیرهاي سرمایه فکري، ارزش بازار و افزایش بازدهي  10111برابر با  P_Valueو  49مقدار درجه آزادي برابر با 

 ارتباط معنادار وجود دارد. 944/91با واریانسي به میزان 

 یاصل هيدر فرض رهايمتغ ونيرگرس بی: ضر5جدول 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 

 000. 15.384  13.788 212.114 سرمایه فکري

 269. 1.112 082. 133. 148. ارزش بازار

 000. 9.736 716. 124. 1.210 افزایش بازدهي

 

مي باشد. بنابراین سرمایه فکري نمي تواند ارزش بازار را پیش بیني  114/1بین سرمایه فکري و ارزش بازار برابر  P_Valueمقدار 

مي تواند افزایش بازدهي را  121/1بوده و سرمایه فکري به میزان  111/1بین سرمایه فکري و افزایش بازدهي برابر با  P_Valueکند. مقدار 

 پیش بیني کند.  
 

  بهادار اوراق بورس در شده توليدي پذیرفته هاي شرکت بازار درميان با ارزش فکري فرعی اول : بين سرمایهفرضيه 

 تهران ارتباط معنادار وجود دارد.  
آزمون هایي که براي تحلیل این فرضیه استفاده شد شامل آزمون هاي ضریب همبستگي، آزمون تحلیل واریانس و پیرسون جهت 

 آزمون رگرسیون جهت بررسي میزان پیش بیني کنندگي متغیرها بود که در ادامه بیان شده اند:بررسي رابطه و 

  ρ = 0   تهران ارتباط معنادار  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت بازار درمیان با ارزش فکري بین سرمایه

 وجود ندارد.  

  ρ ≠ 0  تهران ارتباط معنادار  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت بازار درمیان با ارزش فکري بین سرمایه

 وجود دارد.  

 اول یفرع هيدر فرض رهايمتغ رمنياسپ یهمبستگ بی: ضر6جدول 

 ارزش بازار سرمایه فکري 

Spearman's rho سرمایه فکري 
Correlation Coefficient 1.000 *.219 

Sig. (2-tailed) . .033 
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مي باشد. بنابراین  199/1در آنها برابر با  P_Valueو  124/1مقدار همبستگي اسپیرمن بین سرمایه فکري و ارزش بازار برابر با 

 رد شده است و بین این دو متغیر ارتباط معنادار وجود دارد.   H0فرض

 آزمون واریانس متغيرها در فرضيه فرعی اول :1جدول 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 

Regression 3.521 1 3.521 .004 a.947 

Residual 73925.805 93 794.901   

Total 73929.326 94    

 

است. بنابراین بین متغیرهاي سرمایه فکري و ارزش بازار ارتباط معنادار  10491برابر با  P_Valueو  49مقدار درجه آزادي برابر با 

 وجود ندارد.

 اول یفرع هيدر فرض رهايمتغ ونيرگرس بی: ضر8جدول 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 
 000. 8.562  16.890 144.608 سرمایه فکري

 947. 067. 007. 188. 013. ارزش بازار

 

مي باشد. بنابراین سرمایه فکري نمي تواند ارزش بازار را پیش بیني  491/1بین سرمایه فکري و ارزش بازار برابر  P_Valueمقدار 

 کند.

 اوراق بورس در شده پذیرفته هاي توليدي با افزایش بازدهی درميان شرکت فکري فرضيه فرعی دوم: بين سرمایه 

 تهران ارتباط معنادار وجود دارد.   بهادار

  ρ = 0   تهران ارتباط معنادار  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي با افزایش بازدهي درمیان شرکت فکري بین سرمایه

 وجود ندارد.  

  ρ ≠ 0  تهران ارتباط معنادار  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي بازدهي درمیان شرکتبا افزایش  فکري بین سرمایه

 وجود دارد.  

آزمون هایي که براي تحلیل این فرضیه استفاده شد شامل آزمون هاي ضریب همبستگي، آزمون تحلیل واریانس و پیرسون جهت 

 ي متغیرها بود که در ادامه بیان شده اند:بررسي رابطه و آزمون رگرسیون جهت بررسي میزان پیش بیني کنندگ

 دوم یفرع هيدر فرض رهايمتغ رمنياسپ یهمبستگ بی: ضر9جدول 

 افزایش بازدهي سرمایه فکري 

Spearman's rho سرمایه فکري 
Correlation Coefficient 1.000 *.706 

Sig. (2-tailed) . .000 

   

 

مي باشد. بنابراین  111/1در آنها برابر با  P_Valueو  111/1مقدار همبستگي اسپیرمن بین سرمایه فکري و افزایش بازدهي برابر با 

 رد شده است و بین این دو متغیر ارتباط معنادار وجود دارد.   H0فرض 

 دوم یفرع هيدر فرض رهايمتغ انسی: آزمون وار 11جدول

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 37028.913 1 37028.913 93.324 a.000 

Residual 36900.413 93 396.779   

Total 73929.326 94    
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است. بنابراین بین متغیرهاي سرمایه فکري و افزایش بازدهي به میزان  10111برابر با  P_Valueو  49مقدار درجه آزادي برابر با 

 ارتباط معنادار وجود دارد. 919/49

 اول يفرع هیدر فرض رهایمتغ ونیرگرس بی: ضر22جدول 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 
 000. 26.744  8.387 224.293 سرمایه فکري

 000. 9.660 708. 124. 1.195 افزایش بازدهي

 

مي تواند افزایش  111/4مي باشد. بنابراین سرمایه فکري به میزان  111/1بین سرمایه فکري و افزایش بازدهي برابر  P_Valueمقدار 

 بازدهي را پیش بیني کند.

 

 رييگ جهينت

 شده توليدي توليدي پذیرفته هاي و افزایش بازدهی درميان شرکت بازار با ارزش فکري سرمایه فرضيه اصلی : بين 

 تهران ارتباط معنادار وجود دارد.   بهادار اوراق بورس در

آزمون هایي که براي تحلیل این فرضیه استفاده شد شامل آزمون هاي ضریب همبستگي، آزمون تحلیل واریانس و پیرسون جهت 

بررسي رابطه و آزمون رگرسیون جهت بررسي میزان پیش بیني کنندگي متغیرها بود. مقدار همبستگي اسپیرمن بین سرمایه فکري و ارزش 

و  111/1بود. مقدار همبستگي اسپیرمن بین سرمایه فکري و افزایش بازدهي برابر با  199/1در آنها برابر با  P_Valueو  124/1بازار برابر با 

P_Value  ارتباط  944/91بود. بنابراین بین متغیرها ارتباط معنادار وجود داشت. واریانس بین متغیرها نشان داد به میزان  111/1آن برابر با

بود. بنابراین سرمایه فکري نمي  114/1بین سرمایه فکري و ارزش بازار برابر  P_Valueضریب همبستگي مقدار  معنادار وجود دارد.در آزمون

بوده و سرمایه فکري به میزان  111/1بین سرمایه فکري و افزایش بازدهي برابر با  P_Valueتوانست ارزش بازار را پیش بیني کند. مقدار 

 پیش بیني کند.  مي توانست افزایش بازدهي را  121/1

 (، فریها2949(،  )غلامي پور،2941(، )محبي و همکاران،2941)محمودي نیا، نتایج تحلیل این فرضیه با نتایج مطالعات و تحقیقات

(، 2941(، محمودآبادي)2942(، پورزماني و همکاران)2949(، غلامي پور و عربان)2949(، رحیمي ریگي و همکاران)1121سوفیان) و عبدالله

 ( همسو مي باشد.1121( و نگویرا و همکاران)1122همکاران) و یتینسماد

 است.اي کلیدي در رشد کارآفریني مطرح شدهها و سرمایهافزاترین منابع شرکتاز ارزش  یکي عنوانسرمایه فکري، این منبع نامشهود به

ي کسب و کار تبدیل شده است کلان ملي و در عرصه ک الزام جدي در سطحي فکري، به یو مدیریت سرمایه رو، امروزه ضرورت توسعهاز این

 (.2941)محمودي نیا، و مطالعات نشان داده است میان سرمایه فکري و ارزش بازار و توسعه بازدهي ارتباط بسیار مستقیمي وجود دارد

 مالي عملکرد شاخص سه هر با فکري سرمایه گفت توان رو ، مي این از .دارد فروش بازده با داري معني و مثبت رابطه 1019ضریب  با

 سرمایه تشکیل دهنده عناصر میان در که داد نشان تحقیق همچنین نتایج دارد. معني داري و مستقیم رابطه مذکور غذایي صنعت شرکتهاي

 .مي باشد شرکت بازار ارزش بر تاثیر داراي بیشترین انساني سرمایه کارآیي فکري،

 

  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي توليدي شرکت بازار درميان با ارزش فکري اول : بين سرمایهفرضيه فرعی 

 تهران ارتباط معنادار وجود دارد.  

آزمون هایي که براي تحلیل این فرضیه استفاده شد شامل آزمون هاي ضریب همبستگي، آزمون تحلیل واریانس و پیرسون جهت 

بررسي رابطه و آزمون رگرسیون جهت بررسي میزان پیش بیني کنندگي متغیرها بود. مقدار همبستگي اسپیرمن بین سرمایه فکري و ارزش 

در آزمون  P_Valueبود. بنابراین بین این دو متغیر ارتباط معنادار وجود داشت.  199/1در آنها برابر با  P_Valueو  124/1بازار برابر با 

بود. بنابراین  491/1برابر  P_Valueمقدار  در ضریب رگرسیونبود. بنابراین بین متغیرها ارتباط معنادار وجود نداشت.  10491واریانس برابر با 

 سرمایه فکري نمي توانست ارزش بازار را پیش بیني کند.

(، 2941(، )محبي و همکاران،2941(، )رسولي نیا،2949(، )رحیمي،1121نتایج تحلیل این فرضیه با نتایج مطالعات و تحقیقات )گوپتا،

(، 2941(، )سراجي،1122(، )سولرو همکاران، 2941جوادي) (، صالحي و2949گیلاکجاني ) (، شماخي و حبیبي1121مالول) و ژیگال

 ( همسو نمي باشد.2941( و همتي و همکاران)2941)دلاور،
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 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي با افزایش بازدهی درميان شرکت فکري فرضيه فرعی دوم: بين سرمایه 

 تهران ارتباط معنادار وجود دارد.  

آزمون هایي که براي تحلیل این فرضیه استفاده شد شامل آزمون هاي ضریب همبستگي، آزمون تحلیل واریانس و پیرسون جهت 

بررسي رابطه و آزمون رگرسیون جهت بررسي میزان پیش بیني کنندگي متغیرها بود. مقدار همبستگي اسپیرمن بین سرمایه فکري و افزایش 

در ضریب   P_Valueبود. بنابراین بین این دو متغیر ارتباط معنادار وجود دارد.  111/1در آنها برابر با  P_Valueو  111/1بازدهي برابر با 

برابر  P_Valueارتباط معنادار وجود داشت.در ضریب رگرسیون مقدار  919/49بود. بنابراین بین متغیرها به میزان  10111همبستگي برابر با 

 مي توانست افزایش بازدهي را پیش بیني کند. 111/4ري به میزان بود. بنابراین سرمایه فک 111/1

 (، )ادوینسون،2941(، )محبي و همکاران،2914(، )آقایي،2941نتایج تحلیل این فرضیه با نتایج مطالعات و تحقیقات )رسولي نیا،

(، 1111(، تان و همکاران)2914ي و همکاران)(، همت2941(، جاهد)2949(، )غلامي پور،1129 (، )کلاید،2949(، )طهراوند و همکاران، 1121

 (  همسو مي باشد.1122( و چانگ و هسیه)1111چانگ)

 

 محدودیت هاي تحقيق

 محدودیت در دسترسي به اطلاعات شرکت ها.

 محدودیت در بودجه لازم براي انجام و پیشبرد کار.

 محدودیت در تنوع و گسترده بودن مشکلات متغیرها.
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