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 مقدمه. 1
گري مالي سنتي نمي تواند ارزش واقعي شركت را محاسبه كند و فقط در حقيقت گزارش

اين در . كندگيري ترازنامه مالي كوتاه مدت و دارايي هاي ملموس اكتفا ميبه اندازه
هاي فكري گيري سرمايهاي را براي اندازه كه در دهه اخير شركتها، توجه ويژهحاليست

 ابراز كرده و در پي يافتن روشي براي ارزيابي عبراي ارائه گزارش به طرف هاي ذينف
  ]33[.سازمانها مي باشند داراييهاي ناملموس داخلي و استخراج ارزش نامحسوس، در

د كاملي را براي مشاهده ارزش واقعي سازمانها در حقيقت سرمايه فكري يك مدل جدي
به اين . و با استفاده از آن مي توان ارزش آتي شركت را نيز محاسبه كرد. فراهم مي آورد

دليل، تمايل به سنجش و لحاظ كردن ارزش واقعي دارائي هاي نامشهود سرمايه فكري 
وههاي ذينفع، افزايش يافته و ساير گر) گذارانسرمايه(بيش از پيش نزد شركتها، سهامداران

 . است
 
  بيان ضرورت تحقيق.2

خود را مورد سنجش قرار  فكريبه چهار دسته از دلايل ممكن است سرمايه هاي سازمانها 
 -3 دهي به خارج سازمان بهبود گزارش-2 بهبود مديريت داخلي -1:دهند كه عبارتند از
 ري  دلايل قانوني بهبود حسابدا-4 مبادلات اين سرمايه

 در اين ميان شكاف بين ارزش بازار سازمان و ارزش خالص دارائي هاي مشهود كه در 
واقع سهام ناشي از دارائي هاي نامشهود تلقي مي شود روز به روز بيشتر توجه سرمايه 

 ]10[. گذاران را جلب مي نمايد
 و محصول يك از ارزش بزرگي بخش دانش درآن محور، كه دانش سازمان يك در

بر  مبتني حسابداري،كه سنتي روشهاي دهد، مي تشكيل را سازمان يك ثروت ينهمچن
 ارزش براي هستند، سازمان گذشته عمليات به مربوط نيزاطلاعات و ملموس هاي دارائي

 ناكافي است، آنها براي وارزشمندترين دارائي بزرگترين كه فكري، سرمايه گذاري

 ارزش از خواهند مي كه سازمانهايي براي فكري سرمايه بنابراين، رويكرد ]27[.هستند

 ]31[.تراست باشند، جامع داشته خوبي آگاهي به شان عملكرد
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 مباني نظري تحقيق. 3
  سرمايه فكري.1-3

در چند سال اخير، يك توافق نسبي درباره تقسيم بندي اجزاي سرمايه فكري شركت به 
 سرمايه -1:  فكري شامل طبق اين مطالعات و تعاريف، سرمايه]33[.وجود آمده است

 .مي باشد) سازماني( سرمايه ساختاري-3 سرمايه انساني -2) سرمايه مشتري(ارتباطي 
 
  )مشتري( ارتباطي سرمايه. 1-1-3

 مشتريان با وروابط بازاريابي دركانالهاي موجود دانش ارتباطي، اصلي سرمايه موضوع

 نتيجه،و در بازاري ارزش هب فكري سرمايه تبديل در اصلي كننده تعيين است وعامل

 ]13[.مي باشد سازمان وكار كسب عملكرد
 
  انساني سرمايه. 2-1-3

 رهبري هاي وسبك مسأله حل مهارتها، تخصص، توانايي شامل سازمان يك انساني سرمايه

 و ايجاد عملكرد بهبود به منتج فكري سرمايه مبناي عنوان به انساني سرمايه]12[.شود مي

 ]13[.شود مي شركت سود براي
 
  )سازماني (ساختاري سرمايه. 3-1-3

هاي  دستورالعمل سازماني، داده، نمودارهاي هاي پايگاه دربرگيرنده سرمايه ساختاري
  ]6، 22[.است اجرايي هاي ها، برنامه ،استراتژي فرايندها اجرايي

 
 سرمايه فكري گيري اندازه هاي مدل- 4-1-3

 شده پيشنهاد فكري سرمايه گيري اندازه براي تلفيمخ هاي مدل فكري، سرمايه درادبيات

واجرا  طراحي خاص دريك شركت كه هستند خاصي هاي مدل ازآنها برخي ].8[است
 مدل يك عنوان به بيشترآنها كه هستند نظري هاي مدل صرفاً ديگر  برخي.اند شده
  ]21،25،28[.نيستند مطرح معتبر و شده فكري پذيرفته سرمايه گيري اندازه

 ]16[: بندي كردسرمايه فكري را مي توان در دو گروه طبقه هاي سنجشكلي مدلطورب
 : مدلهايي كه سرمايه فكري را بصورت غير پولي ارزيابي مي كنند، عبارتند از - 1-2-1-3
 كنترل دارايي هاي نا ملموس -2  )ناملموس( تراز نامه نامرئي -1
 مايه فكري شاخص سر-BSC(  4(كارت امتياز دهي متوازن -3
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 ]14[يابي تجاري اسكاندياروش جهت-6    تكنولوژي ركارگزا-5
    Joiaروش -8  مدل مديريت سرمايه فكري-7
 :ارزيابي ميكنند، عبارتند از  مدلهايي كه سرمايه فكري را بصورت پولي و مالي-2-2-1-3
 ) ROA(نرخ بازده دارايي ها-2  )EVA(ارزش افزوده اقتصادي -1
 روش سرمايه فكري مستقيم -4    سرمايه بازارروش تشكيل-3
  Tobin q روش -6 روش هاي اندازه گيري مالي سرمايه فكري-5
 
 VAIC) (مدل ضريب ارزش افزوده فكري .5-1-3

 مطرح شده است، بعنوان ]20[كه بوسيله پوليك) VAIC(مدل ضريب ارزش افزوده فكري 
و اساس اندازه . رفته خواهد شدمدل اصلي سنجش سرمايه فكري دراين تحقيق بكار گ

 . گيري آن سه متغير وابسته مي باشد
 كارايي سرمايه -HCE (3( كارآيي سرمايه انساني-2) CEE( كارآيي سرمايه ارتباطي.1

 بالاست، VAICعنوان كرد، در وضعيتي كه ضريب ) 1998(پوليك ) SCE(ساختاري
  .كارآيي ارزش افزوده بوسيله كل منابع شركت بهتر است

 :، بصورت عبارت جبري زير مي باشد VAICفرمول بندي شاخص هاي 
iiii SCEHCECEEVAIC ++=  

 :، كه بصورت زير مي باشد i درسال iشركت ) iVA(محاسبه ارزش افزوده . 1
 :كه درآن

iI : جمع هزينه بهره شركت براي سالi  
iDP : هزينه استهلاك شركت براي سالi iD : سود سهام شركت براي سالi iT : ماليات

  iشركت براي سال 
iM :  سرمايه حقوق صاحبان سهام براي سالi    iR : سود انباشته شركت براي سالi  
 :  كه بوسيله عبارات زير تعريف مي شود iCEEمحاسبه  .2

i

i
i CE

VACEE = :ه در آن ك         

iCEE  : ضريب كارايي ارتباطي براي شركتi     iVA :  ارزش افزوده كلي شركتi 

iCE : خالص داراييهاي شركت ارزش دفتريi14،20،29 [.  مي باشد [              

i i i i i i iVA I DP D T M R= + + + + +
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مي باشد، ) iHCE( حقوق و دستمزد يكي از شاخصه هاي سرمايه انساني شركت .2
 : بصورت زير محاسبه مي شودiHCEبنابراين 

                                            :كه در آن 
i

i
i HC

VAHCE = 

iHCE : شركت ضريب سرمايه انساني برايi     iVA :  ارزش افزوده كلي شركتi 
iHC : كل مبلغ سرمايه گذاري شده براي حقوق و دستمزد براي شركتi مي باشد . 
 . مي باشدiكه ضريب سرمايه ساختاري براي كمپاني iSCEمحاسبه . 3

مي باشد كه ) iSC( محاسبه سرمايه ساختاري شركت iSCEاولين گام براي تعيين 
 : بصورت زير محاسبه مي شود 

iii HCVASC −= : كه در آن        

iSC : ساختاري شركت سرمايه i         iVA : ارزش افزوده كلي شركتi 
iHC : كل مبلغ سرمايه گذاري شده براي حقوق و دستمزد براي شركتi مي باشد . 

 به iSCE در نتيجه ،iHCو iSCعنوان كرد كه يك رابطه معكوس متناسب بين پوليك
 : زير محاسبه مي شود تصور

      :كه در آن
i

i
i VA

SCSCE =  

iSCE : ضريب سرمايه ساختاري براي كمپانيi     iSC :  سرمايه ساختاري شركتi 
iVA :ارزش افزوده كلي شركت iمي باشد . 

اين مدل به دليل مزايايي كه نسبت به ساير مدل ها دارا مي باشد بعنوان مدل سنجش سرمايه 
 :فكري در اين مقاله انتخاب شده است، كه مهمترين مزاياي آن عبارتند از

گيري اندازه يكي از مزاياي اين مدل اينست كه يك مبناي استاندارد و سازگاري را از .1
سرمايه فكري را بطور دقيق اندازه  در واقع روشهايي كه بتوانند]20،29[.فراهم مي كند

 ]22،27[.گيري كنند محدود مي باشند
اين مدل مبتني بر هر دو جنبه، ارزيابي كارآيي و خلق ارزش از دارايي هاي ملموس و . 2

 ]16[.ناملموس در يك شركت مي باشد
 مبتني بر اطلاعات استاندارد حسابداري و VAICفاده شده در محاسبه  كليه داده هاي است.3

بنابراين . مالي كه بطور معمول در گزارش هاي مالي شركت، درج شده است، مي باشند
            ]20،16 [.محاسبات مبتني بر هدف، قابل رسيدگي، تصديق و تاييد مي باشند
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گيري ذهني بوده و مشكلات نكه در اندازهاغلب روشهاي محاسبه سرمايه فكري، به علت اي
            ]32[.زيادي را در جريان اندازه گيري ايجاد مي كنند، مورد انتقاد قرار مي گيرند

 اين مدل، در تحقيقات و پژوهش هاي معتبر خارجي بسيار مورد استفاده قرار گرفته است .4
.]9،16،32،18[      

 
 پيشينه تحقيق . 4

 توسط انجمن 1980گيري سرمايه فكري در اواسط دهه تجربي براي اندازهاولين مطالعه 
سوئدي انجام شد و بعد از آن تحقيقات بسياري براي تعيين وضعيت سرمايه فكري شركتها 

تحقيقات مستند جويا نشان داد .  انجام شد]26[ و بين كشورها]5،19،11[در داخل كشورها
ي در درون تراز نامه شركت، يك مفهوم منطقي قرار دادن سرمايه فكر كه تلاش در جهت

مي باشد و تحقيقاتي نيز كه به وسيله جويا انجام شد نشان داد كه اين موضوع كاملا علمي 
  ]17[.مي باشد

در تحقيق خود ارتباط سرمايه فكري را با بازده مالي ) 2007(تان، پلومن و هانكوك 
ه اولاً بين سرمايه فكري و بازده مالي نتايج حاكي از آنست ك. اندشركتها بررسي كرده

فعلي و آتي شركتها رابطه مثبت معناداري وجود دارد ثانياً تاثير سرمايه فكري در بازده مالي 
 ]16[. شركتها در صنايع مختلف متفاوت مي باشد

، در تحقيق خود به بررسي تاثير اجزاي سرمايه فكري بر  )2007(هلنا رودز و تانجا ميهاليك 
نتايج اين تحقيق نشان داد كه اولا . د مالي در صنعت هتلداري در اسلووني پرداختندعملكر

يك رابطه مثبت معناداري بين اجزاي سرمايه فكري و عملكرد مالي در اين صنعت وجود 
دارد ثانياً ضريب تاثير بالاي سرمايه ارتباطي در مقايسه با ساير اجزاي سرمايه فكري بر 

  ]23[.ي باشدعملكرد مالي شركتها م
در يك مطالعه تجربي به بررسي ارتباط بين اطلاعات سرمايه ) 2007(گارسيا و مارتينز 

 ]15[.گذاري در شركتهاي اسپانيايي پرداختندفكري استفاده شده در تصميمات سرمايه
عملكرد، /به بررسي ارتباط بين اجزاي سرمايه فكري با ارزش) 2006( يانگ چو و ديگران 

 پرداختند و نتيجه (ITRI)فته تخصصي انستيتو تحقيقات تكنولوژي صنعتي صنايع پيشر
گرفتند كه اولاً يك رابطه مثبت معناداري بين اجزاي سرمايه فكري و عملكرد شركتها 
وجود دارد و ثانياً سرمايه افزايش سرمايه فكري منوط به فرايند خلق ارزش و ذخيره 

 ]33[.استراتژيك آنها در سازمان مي باشد
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سرمايه فكري انساني، بر  درتحقيقي به بررسي و آزمون اجزاي) 2004(بوم و سيلورمن 
تصميمات ريسك مالي شركتها و عملكردشان در صنعت بيوتكنولوژي در فنلاند و تاثير 

نتايج حاكي از يك تاثير معنادار اجزاي سرمايه . اندشركتها پرداخته اجزا بر بر عملكرد آتي
 ]7[. يسك مالي شركتهاي حاضر در صنعت بيوتكنولوژي مي باشدفكري بر عملكرد و ر

عملكرد سرمايه فكري يك مدل جديدي را براي ارزيابي)2008(چن تاي و تونگشن
 (MCDM)گيري چندمتغيره با روش تكنيك تصميم tuple-2 بوسيله تركيب رويكرد فازي

 ]24[. اندكردهكرده و براي شركتهاي پيشرفته تخصصي در تايوان آزمون ارائه
گيري سرمايه فكري را با شاخص هاي اندازه) 2007(تونك بوزبورا و احمت بسكث 

بندي كردند و نتايج تحقيق نشان داد كه خلق و انتشار  فازي اولويتAHPاستفاده از
  ]30[.ارزشهاي استراتژيك در سازمان مهمترين شاخص سرمايه فكري مي باشد

در تحقيق خود پنج روش سنجش محاسبه سرمايه فكري ) 1384(علي اصغر انواري رستمي 
نتايج آزمونهاي آماري بيانگر آنست كه، روش هاي . را مورد آزمون قرار داده است

پيشنهادي چهارم و پنجم، همبستگي بالا و معناداري را با ارزش بازاري سهام شركتها نشان 
 سه روش اول، دوم و سوم از توان داده اند و با توجه به مقدار ضريب تعيين بالاتر نسبت به

 ]1[.تبيين بهتري برخوردارند
 
  روش تحقيق.5

هدف از اين . اين تحقيق از نوع توصيفي و از حيث هدف، تحقيقي كاربردي مي باشد
تحقيق ارائه روشي مناسب براي سنجش سرمايه هاي فكري شركتها و آزمون تجربي اين 

 به اين منظور ابتدا بر اساس روش پوليك، ارزش .روشها در بورس اوراق بهادار تهران است
 1380 ساله از 6سرمايه هاي فكري هر يك از شركتهاي سرمايه گذاري براي دوره زماني 

 محاسبه گرديده سپس در مرحله بعد، فرضيه اصلي تحقيق كه مدعي وجود رابطه 1385تا 
 بوده است با استفاده از معني دار مثبت بين ارزش سرمايه فكري شركتها و بازده مالي آنها

  .آزمون آماري همبستگي مورد ارزيابي قرار مي گيرد
گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق جامعه آماري تحقيق شامل كليه شركتهاي سرمايه

 :بهادار تهران است حائز دو معيار زير باشند، در اين تحقيق انتخاب شده اند
س اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند و از  در بور1380اين شركتها بايد قبل از سال  .1

 . ا در بورس مورد معامله قرار گيرد ، سهام آنه1380ابتداي سال
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 معاملاتشان در بورس دچار وقفه 1385 تا 1380اين شركتها نبايستي در طول سالهاي  .2
 . شده باشد

 :شندبه شرح زير مي با  شركت بوده و16شركتهاي سرمايه گذاري منتخب شامل  كه
 ملت، صندوق بازنشستگي كشوري، غدير، بانك ملي ايران، البرز،: هايگذاريسرمايه

 سپه،  ملي ايران، صنعت بيمه، پارس توشه، پتروشيمي، رنا، ساختمان ايران، صنعت و معدن،
 . توسعه معادن و فلزات، توسعه صنعتي ايران، توكا فولاد

 
 ابزارها و روش هاي آماري تحقيق. 1-5

هاي موردنياز پژوهش از طريق مراجعه به صورتهاي مالي و يادداشتهاي همراه داده
 .حسابرسي شده سالانه شركتهاي سرمايه گذاري مورد مطالعه گردآوري شده است

.  مي باشد(GLS)روش رگرسيون بكار رفته در تحقيق حاضر حداقل مربعات تعميم يافته 
 در "ومتغير بودن خطا  ..………, ,B1, B2 و Bo بافرض ثابت بودن "ازداده هاي پنل

مدل رگرسيون مورد استفاده در اين تحقيق . تخمين مدل رگرسيوني استفاده شده است
 :بصورت زير بيان مي شود

0 1 2 3it it it it itY CEE HCE SCEβ β β β µ= + + + + 
       

 .اشد دوره زماني مي بT تعداد مقطع هاي موجود در داده هاي تركيبي وNكه در آن
iY  ، متغير وابسته كه متغيرهاي آنROE , EPS , ASR و متغير هاي مستقل مدل .مي باشند 

, ,it it itCEE HCE SCE مي باشند. 
 واتسون –در اين تحقيق براي بررسي وجود همبستگي بين جملات پسماند از آماره دوربين

(D-W)رت وجود خود همبستگي با اضافه كردن جمله  و در صو]3[.ايم استفاده نموده
AR(1)مشكل خود همبستگي را رفع كرده ايم . 

 
 تجزيه و تحليل يافته ها. 6

 : سه دسته تقسيم كرد بطور كلي فرضيات اين تحقيق را مي توان به
 ابتدا به بررسي وجود رابطه معنادار بين سرمايه فكري و بازده مالي شركتهاي سرمايه .الف

كه معادله رگرسيوني آنها . ر بورس اوراق بهادار تهران خواهيم پرداختگذاري د
 : بصورت زير خواهند بود
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0 1 2 3it it it it itY CEE HCE SCEβ β β β µ= + + + + 
 

 )ميان سرمايه فكري و بازده مالي (خلاصه نتايج محاسبات رگرسيون . 1نگاره 
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ROE 276,0 0,00 0,936 0,932 0,101 0,363 0,271 0,367 1,948 تبيين مدل 
EPS 57,58 0,00 0,754 0,741 69,65 346,1 261,5 0,324 2,155 تبيين مدل 
ASR 

 بدون 0,153 0,174 0,219 0,281 0,304 0,00 13,39 85-80
AR 

1,786 
عدم تبيين 

 مدل
ASR 

 بدون 0,001 0,035 0,347 0,572 0,593 0,00 29,16 83-80
AR 

 تبيين مدل 1,896

 
 و پيوست هاي مربوطه، يك رابطه 1همانگونه كه ملاحظه مي كنيد، با توجه به نگاره 

 .معنادار مثبت بين بازده مالي و ارزش سرمايه فكري وجود دارد
 : ست به آن پرداخته شود اينست كهنكات و نتايج مهمي كه لازم ا

بين بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش سرمايه فكري شركتها، اولاً با توجه به ضريب  .1
Fًچون سرمايه   وعدد معناداري آنها يك رابطه مثبت معنادار بين آنها وجود دارد، ثانيا

بنابراين  در اين معادله رگرسيوني مي باشد، (0.363)ارتباطي داراي بيشترين ضريب 
مي توان نتيجه گرفت كه سرمايه ارتباطي در كسب بازده حقوق صاحبان سهام از ساير 

 . اجزاي سرمايه فكري موثرتر مي باشد
 و عدد Fبين سود هر سهم و ارزش سرمايه فكري شركتها، اولاً با توجه به ضريب  .2

ن سرمايه ارتباطي چو معناداري آنها يك رابطه مثبت معنادار بين آنها وجود دارد، ثانياً
 در اين معادله رگرسيوني مي باشد، بنابراين مي توان (346.10)داراي بيشترين ضريب 

نتيجه گرفت كه سرمايه ارتباطي در كسب سود هر سهم از ساير اجزاي سرمايه فكري 
 .موثرتر مي باشد

 عدد  وFدر مورد متغير وابسته بازده كل سهام عادي، عليرغم اينكه با توجه به ضريب  .3
 اين متغير، از اعتبار آماري لازم برخوردار مي باشند، اما با توجه به (.Prob)معناداري 

 و عدد tاثر تك تك متغيرهاي مستقل بر بازده كل سهام عادي با توجه به ضريب 
، نشانگر اين مطلب است كه از اعتبار آماري )جداول پيوست( آنها، (.Prob)معناداري
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، 1385 و 1384 مطالعات و بررسي مشخص شد كه در سالهاي پس از. برخوردارنيستند
بدليل مشكلات سياسي و اقتصادي غيرعادي، شاخص سهام بورس اوراق بهادار تهران، 

ويژه شركتهاي سرمايه گذاري همچنين ارزش بازاري سهام بسياري از شركتها، به
 كاهش يافته 1383سال  اي نسبت بهحاضر در بورس اوراق بهادار بطور قابل ملاحظه

 4 (1383 تا 1380 لذا تصميم بر آن شد كه اين آزمون فرض براي سالهاي ]4[.است
 تا 1380، مورد آزمون مجدد قرار بگيرد كه بين بازده كل سهام عادي در سالهاي )ساله

 وعدد معناداري آنها F و ارزش سرمايه فكري شركتها، اولاً با توجه به ضريب 1383
داراي ) HCE(دار بين آنها وجود دارد، ثانياً چون سرمايه انساني يك رابطه مثبت معنا

در اين معادله رگرسيوني مي باشد، بنابراين مي توان نتيجه ) 0,347(بيشترين ضريب 
گرفت كه سرمايه انساني در كسب بازده سهام عادي شركتها از ساير اجزاي سرمايه 

 .فكري موثرتر مي باشد
يانگر اينست كه مقادير اين شاخص پس از رفع خود اعداد دوربين واتسون نيز ب

 . ، مناسب مي باشند)در صورت لزوم(همبستگي مرتبه اول
- به بررسي وجود رابطه معنادار بين سرمايه فكري و بازده مالي آتي شركتهاي سرمايه.ب

كه براي آزمون اين فرضيات، متغيرهاي مستقل تحقيق، بعنوان .گذاري خواهيم پرداخت
و با يك دوره تاخير وارد معادله رگرسيوني ) Latent Variable(ي تاخيريمتغيرها
 : بنابراين معادله رگرسيوني آنها بصورت زير خواهد بود. اندشده

0 1 2 3( 1) ( 1) ( 1)it it it it itY CEE HCE SCEβ β β β µ= + − + − + − + 
 

 )ميان سرمايه فكري و بازده مالي آتي( خلاصه نتايج محاسبات رگرسيون .2نگاره
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ROE 7685,3 0,00 0,998 0,997 0,129 0,028 0,403 0,833 2,315 تبيين مدل 
EPS 124,26 0,00 0,893 0,886 9,326 110,76 873,7 0,183 2,033 لتبيين مد 
ASR 

 بدون 0,273 -0,115 0,267 0,283 0,311 0,00 11,442 85-80
AR 

1,960 
عدم تبيين 

 مدل
ASR 

 بدون 0,095 0,503 0,011 0,506 0,537 0,00 17,061 83-80
AR 

 تبيين مدل 2,344
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 و پيوست هاي مربوطه يك رابطه معنادار 2كنيد، با توجه به نگاره همانگونه كه ملاحظه مي
 .زده مالي آتي و ارزش سرمايه فكري شركتهاي مورد مطالعه، وجود داردمثبت بين با

 : نكات و نتايج مهمي كه لازم است به آن پرداخته شود اينست كه  .1
بين بازده حقوق صاحبان سهام آتي و ارزش سرمايه فكري شركتها، اولاً با توجه به  .2

چون  وجود دارد، ثانياً وعدد معناداري آنها يك رابطه مثبت معنادار بين آنها Fضريب 
در اين معادله رگرسيوني مي )0,469(داراي بيشترين ضريب ) SCE(سرمايه ساختاري 

باشد، بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه سرمايه ساختاري در كسب بازده حقوق 
 . صاحبان سهام آتي از سايراجزاي سرمايه فكري موثرتر مي باشد

 وعدد Fفكري شركتها، اولاً با توجه به ضريب بين سود هر سهم آتي و ارزش سرمايه  .3
سرمايه ساختاري  معناداري آنها يك رابطه مثبت معنادار بين آنها وجود دارد، ثانياً

)SCE ( داراي بيشترين ضريب)در اين معادله رگرسيوني مي باشد، بنابراين ) 873,73
لا از ساير مي توان نتيجه گرفت كه سرمايه ساختاري در كسب سود هر سهم آتي با

 .اجزاي سرمايه فكري موثرتر مي باشد
در مورد متغير وابسته بازده كل سهام عادي نيز، بنا به دلايلي كه عنوان گرديد، اين  .4

، مورد آزمون مجدد قرار گرفت كه بين ) ساله4 (1383 تا 1380آزمون، براي سالهاي 
 Fا توجه به ضريب بازده كل سهام عادي آتي و ارزش سرمايه فكري شركتها، اولاً ب

چون سرمايه  وعدد معناداري آنها يك رابطه مثبت معنادار بين آنها وجود دارد، ثانياً
در اين معادله رگرسيوني مي باشد، ) 0,503(داراي بيشترين ضريب ) CEE(ارتباطي 

بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه سرمايه انساني در كسب بازده سهام عادي آتي 
 .اجزاي سرمايه فكري موثرتر مي باشدشركتها از ساير 

 اين دسته از فرضيات به بررسي وجود رابطه معنادار بين نرخ رشد سرمايه فكري ونرخ .ج
براي آزمون اين فرضيات . رشد بازده مالي آتي شركتهاي مورد مطالعه خواهند پرداخت

لعه ابتدا نرخ رشد سرمايه فكري و سپس نرخ رشد بازده مالي شركتهاي مورد مطا
محاسبه و سپس نرخ رشد متغيرهاي مستقل تحقيق، بعنوان متغيرهاي تاخيري و با يك 

بنابراين معادله رگرسيوني آنها بصورت . دوره تاخير وارد معادله رگرسيوني شده است
 : زير خواهند بود 

0 1 2 3( 1) ( 1) ( 1)it it it it itGY GCEE GHCE GSCEβ β β β µ= + − + − + − + 
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 )ه فكري ونرخ رشد بازده مالي آتيميان نرخ رشد سرماي(خلاصه نتايج محاسبات رگرسيون .3نگاره 
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GROE 75,31 0,00 0,836 0,825 1,148 0,237 0,315 0,214 2,17 تبيين مدل 

GEPS 21,77 0,00 0,462 0,441 0,569 0,034 0,469 بدون 
AR 

 تبيين مدل 2,33

GASR 
 بدون 0,579 0,030 0,965 0,209 0,239 0,00 7,98 85-80

AR 
2,21 

عدم تبيين 
 مدل

GASR 
 بدون 0,355 0,976 1,469 0,537 0,566 0,00 19,18 83-80

AR 
 تبيين مدل 2,35

 
يك رابطه معنادار مثبت بين نرخ رشد بازده مالي  و پيوست هاي مربوطه، 3با توجه به نگاره 

 .آتي و ارزش سرمايه فكري شركتهاي مورد مطالعه، وجود دارد
 : نكات و نتايج مهمي كه لازم است به آن پرداخته شود اينست كه

بين نرخ رشد بازده حقوق صاحبان سهام آتي و نرخ رشد ارزش سرمايه فكري شركتها،  .1
 وعدد معناداري آنها يك رابطه مثبت معنادار بين آنها وجود Fاولاً با توجه به ضريب 

 در اين معادله )0,315(داراي بيشترين ضريب ) SCE(دارد، ثانياً چون سرمايه ساختاري 
رگرسيوني مي باشد، بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه نرخ رشد سرمايه ساختاري در 

 . رمايه فكري موثرتر مي باشدرشد بازده حقوق صاحبان سهام آتي از ساير اجزاي س
بين نرخ رشد سود هر سهم آتي و نرخ رشد ارزش سرمايه فكري شركتها، اولاً با توجه  .2

 وعدد معناداري آنها يك رابطه مثبت معنادار بين آنها وجود دارد، ثانياً Fبه ضريب 
در اين معادله رگرسيوني مي ) 0,569(داراي بيشترين ضريب) HCE(سرمايه انساني

د، بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه سرمايه انساني در نرخ رشد سود هر سهم آتي باش
 .بالا از ساير اجزاي سرمايه فكري موثرتر مي باشد

در مورد متغير وابسته بازده كل سهام عادي نيز، بنا به دلايلي كه عنوان گرديد، اين  .3
د قرار گرفت كه بين ، مورد آزمون مجد) ساله4 (1383 تا 1380آزمون، براي سالهاي 

نرخ رشد بازده كل سهام عادي آتي و نرخ رشد ارزش سرمايه فكري شركتها، اولاً با 
 وعدد معناداري آنها يك رابطه مثبت معنادار بين آنها وجود دارد، Fتوجه به ضريب 

در اين معادله ) 1,469(داراي بيشترين ضريب ) HCE(ثانياً چون سرمايه ارتباطي 
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اشد، بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه رشد سرمايه ارتباطي در كسب رگرسيوني مي ب
 .نرخ بازده سهام عادي آتي شركتها از ساير اجزاي سرمايه فكري موثرتر مي باشد

 
  نتيجه گيري .7

در اين تحقيق، ابتدا، اجزاي سرمايه فكري و مدلهاي سنجش سرمايه فكري شركتها معرفي ، 
سرمايه فكري شركتها، جهت مشاهده ارزش واقعي سپس مدلي مناسب براي سنجش 

پس از محاسبه  .سازمانها، و ورود اين سرمايه در ترازنامه مالي شركتها معرفي شده است
با   بهادار تهرانقارزش سرمايه فكري شركتهاي سرمايه گذاري پذيرفته شده در بورس اورا

ميان سرمايه فكري و بازده مالي  ساله، رابطه معنادار 6استفاده از مدل پوليك در يك دوره 
 : پس از تجزيه و تحليل نتايج، يافته هاي زير حاصل شدكه .بررسي گرديدشركتها 

وجود بازده مالي شركتهاي مورد مطالعه يك رابطه مثبت معنادار بين سرمايه فكري و  .1
 .دارد

لعه بين سرمايه فكري و بازده مالي آتي شركتهاي مورد مطارابطه مثبت معنادار يك  .2
 . وجود دارد

يك رابطه مثبت معنادار بين نرخ رشد سرمايه فكري شركت و نرخ رشد بازده مالي  .3
  .وجود داردمورد مطالعه آتي 

با توجه به اين نتايج، مي توان بهره گيري شركتها در استفاده از اين مدل را براي تهيه، ارائه 
داري مورد استفاده در شركتها و تحليل صورتهاي مالي كامل و واقعي در سيستم هاي حساب

، و سرمايه )در خريد سهام شركتهاي ديگر(شان گذاري آتيو تصميمات سرمايه
در استفاده از اين مدل براي ارزيابي صحيح و واقعي از ارزش واقعي و ) سهامداران(گذاران

آتي سهام شركتها بر اساس ميزان سرمايه فكري شركتهاي مختلف، براي كسب بازده مالي 
 .بالاتر در آينده، قوياً توصيه كرد
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