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 چکیده
. شودیاستفاده م هاسازمانارزش برای  یجادا منظوربه سرمایهٔ فکریاز  ،رمحودانشدر اقتصاد 

 در یفکر هاییهاز سرما ینهبه یبردارو بهره ،گسترش یریت،مد یجاد،دنبال ابه هاسازمان
 ،حاضربودن عصر ی. با توجه به رقابتندوکارکسب فرایندو بهبود  یسازمان ینیآفرارزش یراستا

عملکرد خود را  یستیبا ،یفوظا یحبه اهداف و انجام صح یدنرس یها برانکرسد بامی نظربه
ها کر عملکرد باند مؤثراز عوامل  یکی. یرندبگ یشیخود پ یتا بتوانند از رقبا ندبهبود بخش

سرمایهٔ  افزودهٔارزش یبو ضر سرمایهٔ فکریاثر  یپژوهش بررس ین. هدف از ااستسرمایهٔ فکری 
-۱۳۹۱ یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانیرفتهپذ یهانکر عملکرد باد فکری
 چندگانهٔ یخط یونرگرس یلپژوهش از روش تحل هاییهآزمون فرض منظوربهاست.  ۱۳۹۵

 یاثر اجزا باریکو  یکل طوربه سرمایهٔ فکریاثر  باریک .استفاده شده است یپانل یهاداده
 یهٔسرما تأثیرتحت یشترب سرمایهٔ فکری دهدیپژوهش نشان م یجشد. نتا یبررس سرمایهٔ فکری

شده در بورس یرفتهپذ یهابر عملکرد بانک سرمایهٔ انسانی افزودهٔارزش یباست و ضر انسانی
 و معنادار دارد. رابطهٔ مثبتاوراق بهادار 

 .ییدارا بازده ی،عملکرد مال ی،فکر افزودهٔارزش یبضر ،سرمایهٔ فکری: های کلیدیواژه
 JEL: G11 ،G21 ،O34بندی طبقه
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 مقدمه ۱
اند که تجربه کرده خیرا در طول تار یاقتصاد-یمختلف اجتماع چهار مرحلهٔ یجوامع بشر

حال که در یو عصر اطلاعات ،یصنعت جامعهٔ ،یکشاورز جامعهٔ ،ییابتدا از جامعهٔ اندعبارت
 کیاز  دیعوامل تول انیمراتب در مه، سلسلهادوره نیا ی. طمیکنمی یحاضر در آن زندگ

تمرکز بر  ،یاطلاعات که تا قبل از جامعهٔیحالمتفاوت بود. در گریدسازمان به سازمان 
( بوده است و امروزه در عصر ینیو کارآفر ،یعیمنابع طب ه،ی)کار، سرما یسنت یفاکتورها

 یبسیار تیاهم از ریسرمایهٔ فکو عوامل  ،اطلاعات یاورهمچون دانش، فنّ یاطلاعات عوامل
 (.۲۰۱۷ ،۱کایاکان و ،کاکان اوزکان،است )برخوردار 
 لیبر منابع مالی و پو تأکیدرا از  ها، سازمانمحوردانشعصر اطلاعات و اقتصاد  ظهور

ه از دانش و اطلاعات کشانده است. رشد نوین اقتصادی کی نامشهود هاسمت داراییبه
ای پژوهشی و مقوله عنوانبه سرمایهٔ فکریت گیرد، موجب افزایش اهمیمی سرچشمه

 شیبرای افزا مؤثر یابزار عنوانبه سرمایهٔ فکری تیاهم دشاه ،اقتصادی شده است. امروزه
ت اسشده  سرمایهٔ فکریمتفاوت و برتر  گاهیجا جادیامر موجب ا نیو ا میهست هارقابت شرکت

 (.۱۳۹۰، باقری و ،زادهیقل ،انینمام)
 یراهبرد یصبر تخص یمبتن یتا حد کم هاسازمان یندر رقابت ب یندهو آ حال یتموفق
 یرانراهبرد دانش خواهد بود. چالش مد یریتبر مد یمبتن یادیو تا حد ز یو مال یزیکیمنابع ف

؛ است محوردانشرشد و پرورش ذهن انسان در سازمان  یمناسب برا یطکردن محآماده
 یست )کرمانهاسازمانگونه یندر ا یرانمد یهارت اساسدانش، م یریتمد ییتوانا ،ینبنابرا

حق  یندهٔفزا یتاز نقش و اهم یفعل یحسابدار هاییستماز س یاریبس (.۱۳۸۷ ی،و نماز
 یغافل بوده و از توان سنجش ارزش واقع ینعصر نو یهاسازمانو دانش در  یمعنو یتمالک
 یارزش واقع یحدر تشر یمال یهاصورت ،یگرعبارت دبه .ندادر محاسباتشان ناتوان هاییدارا

(. در جوامع ۲۰۰۷ ،۲و هنکوک ،، پلاومنتانند )امواجه یاریبس هاییتبا محدود هاشرکت
 یمال هاییهاز بازده سرما یشترب یارشده بسگرفته کاربه سرمایهٔ فکریبازده  ی،کنون محوردانش

 هاییهبا سرما یسهدر مقا یندهدر آست که معنا ینبه ا ؛است یافته یتشده اهمکار گرفتهبه
 یریکاهش چشمگ یدارپا یسودآور یتقابل ییندر تع یمال هاییهسرما یتنقش و اهم ی،فکر

با آنچه  هاسازمانو  هاشرکت یارزش واقع ینفاصله ب یجادموضوع موجب ا ین. ایافتخواهد 

                                                                                                                                  
1 Ozkan, Cakan & Kayacan 
2 Tan,Plowman,, & Hancock 
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ر حاضر که در آن در عص ینبنابرا .شده است گردد،می اعمال یسنت یدر محاسبات حسابدار
شرکت در اقتصاد  یآت یتو موفق یاییپو یبرا یاصل یربنایز یمال یهٔو نه سرما سرمایهٔ فکری

عملکرد و ارزش در  یهاو محرک یمنابع اصل یرانمدبر دانش است، لازم است  یمبتن
 هاسازمان و هاشرکتر عملکرد د سرمایهٔ فکری تأثیررو، امروزه ینااز ند.کن یینتعرا  هاسازمان
است در جهان قرار گرفته  هاسازمانارشد  یراناست که مورد توجه صاحبنظران و مد یموضوع

ل از دانش، کای متشمجموعه سرمایهٔ فکری (.۱۳۹۳، و اخلاقی ،، صالحی، جعفرییردستگ)
رد. کآفرینی استفاده برای ثروت هاتوان از آنمی هکو تجربه است  ،یت معنویکاطلاعات، مال

 ،سرمایهٔ انسانیالگوها سه عنصر  یشترآن است که در ب از یحاک سرمایهٔ فکری یاتادب یررسب
ی مبتنی نظراز دیدگاه  سرمایهٔ فکری ند.ایعوامل اساس سرمایهٔ مشتریو  ،یسرمایهٔ ساختار

 افزودهارزشدهد می ت اجازهکه به شرکشود می نظر گرفتهدر راهبردیمنبعی  عنوانبهبر منابع 
 یهاییفراتر از دارا یایهسرما سرمایهٔ فکری زه،(. امرو۲۰۰۵ ،۱همکارانچن و کند )یجاد ا
دانش و اطلاعات و  یدتول یلدلبهنیز  سرمایهٔ فکریمشهود است. سهم  یهاییو دارا یزیکیف

و  افزودهارزشدر خلق  یتواند نقش مهممی بر دانش یثروت در اقتصاد مبتن یدتول یجهدر نت
عملکرد  یزن یاقتصاد یهال در سطح بنگاهیدل ینداشته باشد. به هم یاخالص داخلن یدتول
و  ی)مدهوش یردقرار گ سرمایهٔ انسانیو  یفکر یهاییدارا تأثیرتواند تحتها میشرکت یمال

 (.۱۳۸۸ یری،نژاد امیاصغر
اهداف و  به دنیرس یبرا زیها نبانک رسدمی نظربه ،بودن عصر حاضریتوجه به رقابت با

 یشیخود پ یرقبا تا بتوانند از ندعملکرد خود را بهبود بخش یستیبا فیوظا حیانجام صح
 محسوب سازمانی هایدارایی ترینمهم جزو ریکف یهادارایی اقتصاد، این و در رندیبگ
 شرایط تغییر ، زیرادارد هاآن ریکف یهاقابلیت در ریشه هاسازمان بالقوهٔ و موفقیت شوندمی
 نقش ایفزاینده طوربه سرمایهٔ انسانی مهارت و دانشاست  موجب شده اجتماعی و تصادیاق

 اهمیت افزایش دلیلبه ،روداشته باشد. ازاین افراد و هاملت اقتصادی یهاموفقیت در محوری
 پایدار در سودآوری (شرکت کل یهاسرمایه از بخش ترینمهم عنوانبه) سرمایهٔ فکری نسبی

 بین آیا که اندپرسش این برای هاییپاسخ یافتن پی در هابانک ربیشت بلندمدت، و مستمر و
صدد  در زیپژوهش حاضر ن .دارد وجود یرابطهٔ معنادار هابانک ردکعمل و سرمایهٔ فکری

 فکری افزودهٔارزشضریب  و سرمایهٔ فکریابعاد  نیب رابطهٔ پرسش برآمده و نیبه ا ییگوپاسخ
 است. کرده یرا بررس۲شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته یهابانکی رد مالکبر عمل

                                                                                                                                  
1 Chen et al. 

بانک، سینا، کارآفرین، تجارت، پاسارگاد، اند از: ملت، سامان، سرمایه، شهر، دی، صادرات، پستعبارتها بانک ۲
 انصار.
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در ادامه نخست مبانی نظری پژوهش  و سپس پیشینه پژوهش، روش پژوهش، تجزیه و 
 گیری و پیشنهادها  ارائه شده است.های پژوهش و نتیجهها ، یافتهتحلیل داده

 مبانی نظری پژوهش 2
نندگان کی مالی سنتی شامل اطلاعات مربوط برای استفادهاهصورتاست  یمدع ۱موریتسن

 ها در آینده خلق ارزششان برای آنشدهیگذارسرمایهها پی ببرند چگونه منابع تا آن نیست
پلی طراحی شده است  عنوانبه سرمایهٔ فکریگیری گزارشگری اندازهند. او مدعی است کمی

ه ک - منابعشان در آینده واسطهٔهچگونگی خلق ارزش ب دربارهٔ نفعانه اطلاعاتی را برای ذیک
 (.۲۰۰۷، ۲هرمانز و ند )نظریکمی فراهم-  های نامشهود باشدن است داراییکمم ثراًکا

 و دانش ،یریتیمد کار اوری،فنّ یان،کارکنان، مشتر یلمواردی از قب یرندهٔدربرگ سرمایهٔ فکری
که  کندیبلکه سازوکاری را فراهم م ،باشد ند پایدارتواینم ییتنهابه خود سرمایهٔ فکری. است

ند نک ینرا تضم ی شرکتوربهره فرایند دهدیاجازه م هایگر داراییآن به د یقاز طر
 (.۲۰۰۱، ۳و باخ ،، لارسنموریتسن)

 و اجزای آن سرمایهٔ فکری 2.۱
 گیرینین نتیجهدر مقالات مختلف، چ سرمایهٔ فکریشده از با توجه به تعاریف متعدد ارائه

سرمایهٔ حال، نیاد. باوجود ندار سرمایهٔ فکریمفهوم  یبرا یواحد فیتعرگونه چیشود که همی
شرکت  یهادر ترازنامه حیصر طوربهشود که  ریتفس ینامشهود یهاییدارا تواندیم فکری

 (.۲۰۱۲، 4موندال و قوشدارد )شرکت  تیر عملکرد و موفقد یمثبت تأثیرنشده است، اما  رذک
شود می جادیی فکری کارکنان اهایرکیز و ،، طرز فکرهایستگیشا قیاز طر سرمایهٔ فکری

 (.۱۳۹۰،یو مهراب ی)همت
ارتباط  وجود ندارد، در سرمایهٔ فکری جامعی از تعریف پژوهشی که در ادبیات طورهمان

سرمایهٔ را مجموع  فکریسرمایهٔ  (۱۹۹۶) 5پتراش اند.نکردهتوافقی هم  سرمایهٔ فکریاجزاء  با
را شامل  سرمایهٔ فکری (۱۹۹۶) 6داند. مورسرمایهٔ مشتری میو  ،سرمایهٔ سازمانی، انسانی

                                                                                                                                  
1 Mooritsen 
2 Nazari & Herremans 
3 Mouritsen., Larsen, &, Bukh, 
4 Mondal & Ghosh 
5 Petrash 
6 Moor 
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، ۱و رحمان ،یلدح ،یکمداند )سرمایهٔ سازمانی میو  ،نوآوری سرمایهٔ ،سرمایهٔ مشتری
۲۰۰۸.) 

 ،یرمایهٔ انسانس :شامل سه جزء است سرمایهٔ فکری ،یپژوهش یاتادب یشتردر ب یناباوجود
 .سرمایهٔ مشتریو  ،یسرمایهٔ ساختار

 سرمایهٔ انسانی -۱
به  یابیدست ییبا توانا یکار و شبکهٔ ،دانش، مهارت، تجربه یت،قابلاز  سرمایهٔ انسانی

کار  یاثربخش ی،وربهره ی،کار یزشانگ ی،طلبدر قالب جاه یزشو رشد بالقوه، انگ یجنتا
بودن در قالب شفاف یاحترام متقابل، رهبر ت،و مساعد یتدر قالب حما یگروه
در قالب فرهنگ  یسازمان انداز، جوّابلاغ و اعلان آن چشم ییانداز و تواناچشم

تشکیل شده و احترام به افراد(  یریپذانعطاف ی،گشودگ ی،نوآور یخصوص آزاد)به
و  ،ینوآور منبع و سرچشمهٔ ی،مکان شروع مراحل ترق سرمایهٔ انسانیبنابراین،  .است

و عنصر  سرمایهٔ فکری یهٔاساس و پا یزن سرمایهٔ انسانی است. یرتو بص ینشب زسرآغا
 (.۲،۲۰۱۶و وایرینهوسماتوس  ،ینا، بلوجواست )کاپت سرمایهٔ فکریتحقق  یبرا یاساس

 ی/سازمانیسرمایهٔ ساختار -۲
است.  یسازمان یهایتقابل یا یانسانیرغ یهاییدارا یهٔکل یسرمایهٔ ساختاراز  منظور

 یتخلاق ییشود که توانامی یفتعر ییهاییمجموع دارا صورتبه یسرمایهٔ ساختار
 ی،اساس یهاانداز، ارزشچشم یت،. مأموربخشندساخته و بهبود می ممکن را سازمان
 ینا توانند در زمرهٔمی سازمان یک نیدرو هایفرایندو  ،یکار یهایستمو س هاراهبرد

که در سازمان  یزیچتوان به هرمی را یسرمایهٔ ساختار ده شوند.شمر هایینوع دارا
ایهٔ سرمکند، اطلاق کرد. می یت( در کارشان حماسرمایهٔ انسانیوجود دارد و از کارکنان )

کنند، می که کارکنان سازمان را ترک یزمان یتحت تملک سازمان است و حت یساختار
 (.۱۳۹۳ ی،ربزاده و پوریتقدارد )در سازمان وجود 

 ایرابطه/سرمایهٔ مشتری -۳
 خود یطسازمان با مح یکشده از روابط دانش فراگرفته یهٔکل سرمایهٔ ارتباطیاز  منظور

، (۲۰۰۹)۳ناچ نظراست. به یرهو غ ،یکنندگان، مجامع علمعرضه یان،شامل مشتر
ان در سازم یک یتموفق یرااست، ز سرمایهٔ مشتری سرمایهٔ ارتباطی یکبخش  ینترمهم
پل و واسطه  یک عنوانبهکه  سرمایهٔ مشتری ی،کل طوربهآن است.  سرمایهٔ مشتریگرو 

                                                                                                                                  
1 Makki, Lodhi & Rahman 
2 Capatina, Bleoju, Matos, & Vairinhos 
3 Chan 
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 سرمایهٔ فکری یلدر تبد یاصل کنندهٔیینکند، عامل تعمی عمل سرمایهٔ فکری فراینددر 
سرمایهٔ  یاصل مضمون سازمان است. وکارکسبعملکرد  یجهو در نت یبه ارزش بازار

 یندر ح یسازمان و روابط با مشتر یابیبازار یهاشده در کانالگرفتهکاردانش به مشتری
 (.۱۳۹۴ ی،و محمدجان یدریاست )ح وکارکسبانجام 

شرکت است که به روابط  تملک تحت یازاتارزش امت یرنظ یشامل موارد یهنوع سرما ینا
دادن دستاز یاحفظ و  نرخ سهم بازار، یان،مرتبط با مشتر یهاسازمانآن با مردم و 

، موریتسن)پردازد می یمشتر هر یازاخالص به یموجبات سودآور ینو همچن ،یانمشتر
 .(۲۰۰۱و باخ،  ،لارسن

 سرمایهٔ فکریهای سنجش پولی و مالی الگو 2.2
 گیری سرمایه فکریصورت گرفته در رابطه با سرمایه فکری، جهت اندازه هایطبق پژوهش

های بطور کلی مدل ریاضی مختلفی پیشنهاد شده است.مدل های توصیفی  و روش های کمی 
 بندی کرد:سنجش سرمایه فکری را می توان در دو گروه طبقه

 الف.مدل هایی که سرمایه فکری را بصورت غیرپولی ارزیابی می کنند.
 ب. مدل هایی که سرمایه فکری را بصورت پولی و مالی ارزیابی می کنند که عبارتند از :

یه . روش سرما۴.روش تشکیل سرمایه بازار۳ها .نرخ بازده دارایی۲ده اقتصادی . ارزش افزو۱
. الگوی ضریب ارزش افزوده ۶گیری مالی سرمایه فکری . روش های اندازه۵قیم تفکری مس

 فکری
یک ) که توسط استرن استوارت EVA، ۱۹۹۰ در دههٔ(: EVA) ۱اقتصادی افزودهٔارزش -۱

برخوردار شد. این روش بر  یبسیاراز شهرت  ،مطرح گشت (مشاوره در نیویورک سسهٔمؤ
در  ۱۹۹۳ای که در سال سپس در مقاله دارد. تأکیدکردن ارزش ثروت سهامداران حداکثر

ی هاشرکتپرداخته شده و توسط  EVAبه تشریح جزئیات مفهوم  ،چاپ شد فورچون مجلهٔ
گذاری بهتر در دیران را در سرمایهم EVAد. رویکرد مبتنی بر شکار برده همریکا بامادر در 

بخش برای کیفیت همچنین معیاری اثر EVAدهد. یاری می سرمایهٔ فکریمدیریت 
 .استتصمیمات مدیریتی و شاخصی مناسب برای رشد ارزش شرکت در آینده 

 شود و شامل پنج مرحله است:ی و مالی بیان میکمّ صورتبه EVA ،هرحالبه
 لی شرکتهای مابررسی داده، 
 های شرکتشناسایی و تعیین نوع سرمایه، 

                                                                                                                                  
1 Economic Value Added 
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 ٔشرکت سرمایهٔ تعیین نرخ هزینه، 
 ٔسود خالص شرکت محاسبه، 
 ٔسرمایه از سود خالص اقتصادی از طریق کسر هزینهٔ افزودهٔارزش محاسبه. 

سر مالیات و بهره از جمع کاختلاف بین سود خالص عملیاتی پس از  EVA ،در حقیقت
( کاربردهای بسیار EVAاقتصادی ) افزودهٔارزش .ستهاام و بدهیحقوق صاحبان سه

گیری عملکرد بازار برای تعیین جایگاه رقابتی برای اندازه ،مثال عنوانبه ؛دارد گوناگونی
گذاری از بازده جریان نقدی بر سرمایه ،که توسط گروه مشاورین بوستون مطرح شد

(CEROIاستفاده می )(.۱۳۹۳انلو، شود )رضایی و مغ 
توان آن را نرخی است که می های شرکتنرخ بازده دارایی(: ROA) هانرخ بازده دارایی -2

آید. اگر اختلاف مذکور  دستبهد تا اختلاف آن با متوسط صنعت کربا متوسط صنعت مقایسه 
 . اگر این اختلاف مثبت باشد،نیستاضافی  سرمایهٔ فکری واجدصفر یا منفی باشد، شرکت 

اضافی برخوردار است. در صورت وجود  سرمایهٔ فکریشود شرکت در صنعت خود از فرض می
های ملموس های اضافی در متوسط داراییمازاد بازده نسبت به صنعت، این بازده دارایی

شرکت محاسبه شود. تقسیم این  هٔنشود تا متوسط عایدات اضافی سالاشرکت ضرب می
 دهددست میشرکت را به سرمایهٔ فکریشرکت، ارزش  سرمایهٔ عایدات اضافی بر هزینهٔ

 (.۱۳۹۴ و نیک پور، ،فردچمنی ،)صیادی
شرکت را ارائه  سرمایهٔ فکریاین روش معیاری بازاری از بازار:  روش تشکیل سرمایهٔ -۳

رکت نسبت به حقوق اضافی یک ش ند. در این روش فرض بر آن است که تشکیل سرمایهٔکمی
. این روش مبتنی بر عرف استآن  موجود در سرمایهٔ فکریهمانا بیانگر  سهام آن صاحبان

سرمایهٔ گیری جهت سنجش و اندازه د قیمت سهام است. در این روشبازارهای سرمایه و برآور
ها های جایگزینی آنرات تورم یا هزینهیثأقابل تهای مالی تاریخی در ملازم است صورت ،فکری

تشریح میان اختلاف ارزش بازار  سرمایهٔ فکریگیری گرچه یکی از اهداف اندازهاتعدیل شود. 
که  تفسیر قادر به بیان این حقیقت نیست ست، این نوع تشریح وهاشرکتو ارزش دفتری 

شده، اند. بر اساس روش یاداین اختلاف بوده های ناملموس شرکت تنها پدیدآورندهٔدارایی
 ، زیراارزش شرکت را تشکیل خواهد داد کل اطلاعات فنّاوریی هاشرکتدر  سرمایهٔ فکری

 وجود دارد. هاشرکتگونه تفاوت فاحشی میان ارزش بازار و ارزش دفتری پایین این
ابتدا بر  سرمایهٔ فکریگیری ارزش این روش اندازه تأکیدمستقیم:  سرمایهٔ فکریروش  -۴

 یقرار گرفته است. با تعیین اجزا یک از اجزاشناسایی اجزای مختلف آن و سپس ارزیابی هر
نظیر وفاداری مشتریان، مالکیت فکری نظیر حقوق  سرمایهٔ مشتریشرکت ) سرمایهٔ فکری

های و دارایی ،های انسانی نظیر آموزشهای فنی نظیر دانش فنی، داراییاختراعات، دارایی
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸شماره سال یازدهم/  ۶۰۶

توان ارزش کلی می (از این اجزاءیک های اطلاعاتی و تعیین ارزش هرساختاری نظیر سیستم
گیری ترین ابزار اندازهترین اما دقیقد. این روش پیچیدهکرشرکت را محاسبه  فکری سرمایهٔ

، ورت شناسایی تعداد زیادی از اجزاهای فکری است. عیب اصلی این روش در ضرسرمایه
شدن این روش و پیچیده ست که موجب پرهزینههایک از آنگذاری هرگیری و یا ارزشاندازه

 (.۱۳۹۵، ینیحسو  زاده،گردد )احمدی، حاتمیمی
یک شرکت  سرمایهٔ فکریبر اساس این روش،  :سرمایهٔ فکریگیری مالی های اندازهروش -۵

ی است و نقاط تلاقی سرمایهٔ ساختارو  ،)مشتری( سرمایهٔ ارتباطی، سرمایهٔ انسانیمتشکل از 
و ارتباطی منجر  سرمایهٔ انسانی یبترک دهد.را نشان می سرمایهٔ فکریها با هم ترکیبی از آن

یی به گوپاسخها جهت های آنکارگیری خلاقیتها با مشتریان و بهبه روابط افراد و نزدیکی آن
توانایی  کنندهٔی و ارتباطی منعکسسرمایهٔ ساختارگردد. ترکیب نیازهای خاص مشتریان می

های تجاری به مشتریان است و به کیفیت ارزشی که مشتریان به نام مانتقال نا شرکت در
 فرایندی در سرمایهٔ ساختارو  سرمایهٔ انسانی. ترکیب استدهند مرتبط تجاری شرکت می

گیری از دانش موجود و یا توان به اشتراک در بهرهمی ،مثال عنوانبه دانش نهفته است؛
و ابزار مناسبی  استشده گیری پولی سه جزء یادقادر به اندازهاین روش  د.کرانتشار آن اشاره 

ند. کمی در طول زمان به مدیران ارائه هاشرکتعملکرد  و مقایسهٔ ،جهت ارزیابی، مدیریت
 (.هماند )شومراحل زیر پیشنهاد می سرمایهٔ فکریگذاری مالی جهت سنجش و ارزش

 مشهود سرمایهٔ فکریتعیین  -نخستگام 
 ازار = ارزش ملموس + ارزش ناملموسارزش ب

 مشهود سرمایهٔ فکریارزش بازار = ارزش دفتری + ارزش 
 سرمایهٔ فکریدسترس = ارزش بازار + فرسایش قابلارزش بازاری 

مشهود + فرسایش  سرمایهٔ فکریملموس + ) دسترس = سرمایهٔقابلارزش بازاری 
 (سرمایهٔ فکری

 سرمایهٔ فکریبا شناسایی اجزای مرتبط  –گام دوم
بر اساس تجربه و شناخت از  سرمایهٔ فکریتخصیص اوزان مناسب به اجزای  –سوم گام
 هاآن

 تعدیل ضرایب همبستگی – چهارم گام
 گذاریارزش –پنجم گام
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( VAICفکری ) افزودهٔارزشضریب  یالگو :(VAICفکری ) افزودهٔارزشضریب  یالگو -۶
در این پژوهش  سرمایهٔ فکریاصلی سنجش  یالگو نوانعبهده است، کر مطرح ۱لیکاکه پ

 افزودهٔارزشضریب  .استیر وابسته گیری آن سه متغکار گرفته خواهد شد و اساس اندازههب
و  ،مدیریت، سهامداران که برای استفادهٔ استتجزیه و تحلیل  فرایند( یک VAICفکری )

طراحی شده  سرمایهٔ فکری افزودهٔارزشیی و انفعان در جهت کنترل و ارزیابی کارسایر ذی
 (.۱۳۹۵، ینیحسو  زاده،احمدی، حاتمیاست )

 ارزیابی عملکرد مالی 2.۳
 و ،ان آنگذارسرمایهت، کشر کشده توسط مدیران یمات اخذبسیاری از تصمی

یی را از هاه دادهکمالی  یهانسبت .است تکرد شرکاعتباردهندگانش مبتنی بر ارزیابی عمل
دهند، در هنگام می استفاده قرار ی خاصی را از بازار موردهات و دادهکشر کی مالی یاهصورت

ی، )اسدی و یوخنه القیان گیرندمی قرار اغلب مورد استفاده تکشر کرد مالی یکارزیابی عمل
شاخص عملکرد مالی  عنوانبههای بانک از بازده مجموع دارایی ،(. در پژوهش حاضر۱۳۹۳

 .دشومیاستفاده 
ت قادر خدما ارائهٔ آن در نقش سازندهٔ و یانسان یرویبدون توجه به ن یسازمان چیه ،امروزه

ابع و من سازمان نیبی هماهنگ نهٔیزم یانسان یروین یور. توجه به بهرهستین اتیح به ادامهٔ
را  ینسانا به اهداف سازمان و منابع لین نیتضم اهداف مشترک و رشیجهت پذ یانسان

عمل  به قادر یامروز ریو متغ یرقابت طیمح بتوانند در نکهیا یبرا هاآورد. سازمانیم وجودبه
 یگذارارزش و ،سنجش ،ییشناسارا  خود سرمایهٔ فکریلازم است سطح  ،اثربخش باشندو 
 سازمان هٔیسرما بخش نیترتنها مهمنه سرمایهٔ فکری ،یکنون محوردانشط ی. در محندنک

 نرایمد نیسازمان است، بنابرا یبرا داریپا یرقابت تیمز کنندهٔراهمد، بلکه فشومی محسوب
 تیقوت قیاز طر باید دهند، بلکه شیافزا سرمایهٔ فکری دانش خود را در حوزهٔ ستیبامی تنهانه

رش ( به توسعه و گستیارابطه هٔیو سرما ،یسرمایهٔ ساختار ،سرمایهٔ انسانیآن ) یهامؤلفه
سازمان مرهون توجه به  شیاز پ شیب یوربهرهو  یپردازند. اثربخشسازمان ب در حوزه نیا

 نیا یگذارو ارزش یریگاندازه یهاو روش تیشناخت ماه و با است سرمایهٔ فکریدانش و 
و نظارت مستمر بر آن را در سازمان  ،کنترل ،یسازبهینه ،یزیرطرح توان امکانمی مهم

 .(۱۳۹۲احمدیان و قربانی، د )کرفراهم 

                                                                                                                                  
1 Pulic 
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 پژوهش پیشینهٔ ۳

 داخلی پیشینهٔ ۳.۱
و ریسک بازار  سرمایهٔ فکریبین  رابطهٔ مطالعهٔتحقیقی به  در (۱۳۹۶) یمحمدآرمند و 

دستیابی به هدف  منظوربه پرداختند. شده در بورس اوراق بهادار تهرانی پذیرفتههاشرکت
یون چندگانه و روش ها از روش آماری رگرسیک فرضیه تدوین و برای آزمون آن ،پژوهش

متغیر مستقل و  سرمایهٔ فکریمتغیر  هافرضیه که در این رات ثابت استفاده شده استیثأت
شرکت عضو بورس اوراق بهادار  ۱۴۸ی مربوط به ها. دادهاست ریسک بازار متغیر وابسته

تا  ۱۳۹۰ی هاسالزمانی بین  گیری سیستماتیک برای دورهٔتهران با استفاده از روش نمونه
پیمایشی و از نظر هدف -است. روش پژوهش توصیفی شدهگردآوری و تجزیه و تحلیل  ۱۳۹۴

رویدادی است. نتایج پژوهش برای فرضیه حاکی از وجود کاربردی و از لحاظ رویداد، پس
 با ریسک بازار است. سرمایهٔ فکریو معنادار بین  رابطهٔ مثبت

 افزودهٔارزشبر نسبت  سرمایهٔ فکری تأثیر»ن عنوا باای مطالعه (۱۳۹۵رضایی و عباسی )
 .اندانجام داده «حسابداری بازار به سود  افزودهٔارزشاقتصادی به سود حسابداری و نسبت 

به  یاقتصاد افزودهٔارزشر نسبت د سرمایهٔ فکری تأثیر یبررس سوکیمطالعه از  نیهدف ا
بازار به سود  افزودهٔارزشر نسبت د سرمایهٔ فکری تأثیر گرید یو از سو یسود حسابدار

بورس اوراق بهادار تهران بر اساس  یهاشرکت سرمایهٔ فکریدر بورس تهران است.  یحسابدار
ت به روش کشر ۶۹خصوص  پژوهش در نیا است.شده  حاسبهارزش ناملموس م یالگو

ه کز آن است ا یکحا هاهیزمون فرضآحاصل از  جیانجام گرفته است. نتا تایپانل د ونیرگرس
 یبه سود حسابدار یاقتصاد افزودهٔارزشر نسبت د یمثبت و معنادار تأثیر سرمایهٔ فکری

 دارد.
با نقش  سرمایهٔ فکری تأثیربررسی در تحقیقی به  (۱۳۹۴) یابومسعودعلامه و شیخ 

)مورد  BSC یالگور عملکرد سازمان از منظر دفرهنگی  میانجی مدیریت دانش و سرمایهٔ
آوری اطلاعات به روش میدانی و از طریق جمع پرداختند. عه: شرکت گاز استان اصفهان(مطال

ای استاندارد که از روایی و پایایی مناسبی برخوردار بود، صورت گرفته است. پرسشنامه
گیری نفر از مدیران میانی و عالی شرکت که به روش نمونه ۳۰مذکور بین  پرسشنامهٔ ،همچنین

( مورد PLSبه کمک تکنیک معادلات ساختاری ) هااند، توزیع شد و دادههآسان انتخاب شد
 اصلی پژوهش یالگودهد می نشان هاتحلیل قرار گرفت. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده

 هریک و ساختاری سرمایهٔ انسانی ،الگواز برازش مناسبی برخوردار بوده است. در این 
غیرمستقیم با نقش مثبت داشته و از سوی دیگر این اجزا  ثیرتأر عملکرد سازمان د اًمستقیم
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 ۶۰۹ … یبر عملکرد مــال یفکر افزودهارزش یبو ضر سرمایهٔ فکری یاجزا تأثیر 

 

بنابراین ؛ مثبت دارد تأثیرر عملکرد سازمان د KMفرهنگی و نیز اقدامات  گری سرمایهٔمیانجی
 د.ش تأیید تمام فرضیات تحقیق

 اریبا سه مع سرمایهٔ فکری نیرابطه بای به بررسی در مطالعه (۱۳۹۳) یعربانپور و غلامی
. ( پرداختندفروش و بازده ،بازده حقوق صاحبان سهام ها،ییبازده دارا)شرکت  یعملکرد مال

 ۱۳۹۰تا  ۱۳۸۵ی هاسالبورسی طی  شدهٔشرکت پذیرفته ۲۳، از اطلاعات در این پژوهش
ن نتایج که با تشکیل تابع لگاریتم خطی و با استفاده از روش پنل دیتا به ای استفاده شده است

رابطهٔ ی صنعت غذایی هاشرکتسه شاخص عملکرد مالی  با هر سرمایهٔ فکری کهرسیدند 
 و معناداری دارد. مثبت

 خارجی پیشینهٔ ۳.2
ه را و عملکرد مالی در بخش بانکی ترکی سرمایهٔ فکری ارتباط بین (۲۰۱۷اوزکان و همکاران )

بانک در  ۴۴لکرد و عم سرمایهٔ فکری. هدف از این پژوهش تحلیل رابطه بین کردندبررسی 
وش ربا استفاده از نیز را  سرمایهٔ فکریعملکرد ؛ بوده است ۲۰۱۴تا  ۲۰۰۵ ترکیه طی دورهٔ

های ترکیه بیشتر در بانک سرمایهٔ فکریفکری محاسبه کردند که  افزودهٔارزشضریب 
و  باطیسرمایهٔ ارتاست. نتایج حاکی از آن است که کارایی  سرمایهٔ انسانیکارایی  تأثیرتحت

ری کارایی مثبت و معنادار دارد و اثرگذا تأثیر هابانکر عملکرد مالی د سرمایهٔ انسانیکارایی 
 است. سرمایهٔ ارتباطیبیشتر از کارایی  سرمایهٔ انسانی

 یآن بر عملکرد مال تأثیرو  سرمایهٔ فکری»با عنوان  یقیتحق (۲۰۱۷) ۱موسالی و اسماعیل
عربستان  یهاشامل بانک یآمار انجام دادند. جامعهٔ «ین سعوداز عربستا شواهد :هابانک
 یزاندهد ممی ی این پژوهش نشانهایافته .است ۲۰۱۰-۲۰۰۸ یهاسال یط یسعود

 داشته است. یبا عملکرد مال یرابطهٔ مثبتاست و  ایینپ هابانکدر  سرمایهٔ فکری
 اثرات رد مالی:کبر عمل فکری سرمایهٔ تأثیر»عنوان خود با  در مقالهٔ( ۲۰۱۶) ۲گوگان

مالی  ردکر عملد یتأثیر سرمایهٔ فکرییا آ موضوع پرداخت که به بررسی این« صنعت
مثبت  تأثیر سرمایهٔ فکری ی این تحقیق نشان دادهامدت صنعت دارد. یافتهمدت و بلندوتاهک
و ارتباطی به نوع  ،، ساختاریسرمایهٔ انسانیی در گذارسرمایهو  دارد تکرد مالی شرکر عملد

 .وابسته استت کفعالیت شر

                                                                                                                                  
1 Musali & Ismail 
2 Gogan 
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸شماره سال یازدهم/  ۶۱۰

ر عملکرد د سرمایهٔ فکریکارایی  تأثیربررسی  به (۲۰۱۶) ۱و وردلیوا ،سمپاگنارو ،یوپرز ملز،
بزرگی  امریکا پرداختند. در این پژوهش با استفاده از نمونهٔ ی تجاری در ایالات متحدهٔهابانک

 سرمایهٔ فکریبه این نتیجه رسیدند که کارایی  ۲۰۱۲تا  ۲۰۰۵ بانک تجاری طی دورهٔ ۵۷۴۹از 
آن است  ی امریکا داشته است و همچنین نتایج حاکی ازهابانکر عملکرد مالی مثبت د تأثیر

 در، نسبت به سایر اجزا سرمایهٔ فکریکارایی  زیرمجموعهٔ عنوانبه سرمایهٔ انسانیکه کارایی 
 بیشتری دارد. تأثیرها عملکرد مالی بانک

بر ارزش شرکت با توجه به  سرمایهٔ فکری تأثیر»با عنوان  یقیتحق (۲۰۱۵) ۲نوریامان
شرکت  ۹۳شامل تعداد  یآمار انجام دادند. جامعهٔ« گرمداخله یرمتغ عنوانبه یعملکرد مال

سرمایهٔ دهد می ی این پژوهش نشانهایافته است. یمالز شده در بورس اوراق بهاداریرفتهپذ
ر د یمثبت و معنادار تأثیر سرمایهٔ فکریر ارزش شرکت دارد. د یو معنادار بتمث یرتأث فکری

گر مداخله بر ارزش شرکت نقش سرمایهٔ فکری گذاریتأثیردر  یشرکت دارد و سودآور یسودآور
 داشته است.

 روش پژوهش ۴
الی های ممبتنی بر ارقام و اطلاعات واقعی بازار سهام و صورت ن پژوهشهای ایداده
اوراق و های مالی، پایگاه اطلاعاتی سازمان بورس صورتبهه از طریق مراجعه کست هابانک

 شوند.می گردآوری ۱۳۹۵-۱۳۹۱ل هاسالآورد نوین طی افزار رهبهادار و با استفاده از نرم
 اتصادر ،یاز: د اندعبارتبهادار تهران  شده در بورس اوراقرفتهیپذ یهابانک نیا یاسام

 بانک.پستو  ه،یتجارت، پاسارگاد، انصار، ملت، سامان، شهر، سرما ن،یفرآکار نا،یس ران،یا

 های پژوهشو متغیر الگومعرفی  ۴.۱
شده در مبحث ی انجامهاپژوهش شده و همچنین پیشینهٔبه مبانی نظری گفته با استناد

هران، ر بورس اوراق بهادار تشده دی پذیرفتههابانکو عملکرد مالی  سرمایهٔ فکریارتباط بین 
ای یافتهکل تعدیلکه ش است tدر زمان  iبرای بانک  جامع یالگو عنوانبه( ۲( و )۱) یالگو

 د:شومی زیر معرفی صورتبه( است و ۲۰۱۷اوزکان و همکاران )از الگوی نظری 

                                                                                                                                  
1 Meles, Porzio, Sampagnaro, & Verdoliva 
2 Nuryaman 
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 ۶۱۱ … یبر عملکرد مــال یفکر افزودهارزش یبو ضر سرمایهٔ فکری یاجزا تأثیر 

 

  (۱) 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐴𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 
 (۲)       𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐻𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

   SIZEبازده دارایی های بانک به عنوان متغیر وابسته است و متغیرهای کنترلی   ROAکه در آن  
 ،سرمایهٔ انسانی ییفکری، کارا افزودهٔارزش بیضر ،پژوهش نیا دراهرم مالی هستند.  LEVاندازه بانک

مستقل  رهاییمتغ و کریسرمایهٔ فاجزای  عنوانبهی سرمایهٔ ساختار ییکاراو  ،سرمایهٔ ارتباطی ییکارا
 شود:زیر آزمون می صورتبهفرضیات پژوهش  ،۲و  ۱ی هاالگوبا توجه به  .شدخواهند  یپژوهش بررس

 وجود دارد. رابطهٔ معنادارفکری و بازده دارایی بانک  افزودهٔارزشبین ضریب  -۱ یهٔفرض
 وجود دارد. بطهٔ معنادارراو بازده دارایی بانک  سرمایهٔ ارتباطیکارایی  ینب -۲ یهٔفرض
 وجود دارد. رابطهٔ معنادارو بازده دارایی بانک  سرمایهٔ انسانیکارایی  ینب -۳ یهٔفرض
 وجود دارد. رابطهٔ معناداری و بازده دارایی بانک سرمایهٔ ساختارکارایی  ینب -۴ یهٔفرض

 (VAIC) یفکر افزودهٔارزش بیضر ۴.2
( ارائه ۱۹۹۸) کیکه پال ییالگوفکری از  افزودهٔزشار بیپژوهش برای سنجش ضر نیدر ا
بندی ، استفاده شده است. فرمولاست برای سنجش عملکرد شرکت یو روشده کر

 :است ریعبارت جبری ز صورتبهفکری  افزودهٔارزش بیضر یهاشاخص

   (۳)                                                                        𝑉𝐴𝐼𝐶𝑖 = 𝐶𝐸𝐸𝑖 + 𝐻𝐶𝐸𝑖 + 𝑆𝐶𝐸𝑖 
سرمایهٔ  ییکارا محاسبهٔ نحوهٔ .شودمی یاتیعمل فیی فوق تعرهالفهاز مؤ کیهر ،در ادامه
 :است ریبه شرح ز iCEE ارتباطی

    (۴) 𝐶𝐸𝐸𝑖 =
𝑉𝐴𝑖

𝐶𝐸𝑖
 

ارزش دفتری خالص  iCE ام،iبرای شرکت  سرمایهٔ ارتباطیضریب کارایی  iCEEکه در آن 
 شود: صورت زیر محاسبه میام است که بهi شرکت افزودهٔارزش iVAو   امi های شرکتدارایی

    (۵) 𝑉𝐴𝑖 = 𝑂𝑃 + 𝐸𝐶 + 𝐷 + 𝐴 

iVAافزوده، : ارزشOP ،سودعملیاتی :EC ،هزینهٔ کارکنان :Dهای : استهلاک دارایی
 های نامشهود.: استهلاک داراییAمشهود، 

 است، شرکت سرمایهٔ فکریی هااز شاخصه یککه ی ، iHCEانسانیسرمایهٔ کارایی همچنین 
 شود:می محاسبه ریز صورتبه
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸شماره سال یازدهم/  ۶۱۲

   (۶) 𝐻𝐶𝐸𝑖 =
𝑉𝐴𝑖

𝐻𝐶𝑖
 

و در است.   حقوق و دستمزد کل هزینهٔ HCو  سرمایهٔ انسانیضریب کارایی  iHCEکه در آن 
 زیر است: صورتبهی سرمایهٔ ساختارکارایی  نهایت محاسبهٔ

   (۷) 𝑆𝐶𝑖 = 𝑉𝐴𝑖 − 𝐻𝐶𝑖 
    (۸) 𝑆𝐶𝐸𝑖 =

𝑆𝐶𝑖

𝑉𝐴𝑖
 

 حقوق و دستمزد که برابر کل هزینهٔ) سرمایهٔ انسانی iHCی، سرمایهٔ ساختارiSCکه در آن 
 ی است. سرمایهٔ ساختارکارایی iSCE( و است

 متغیر وابسته ۴.2.۱
(: همان شاخص سودآوری بانک است که برابر با نسبت سود ROAی بانک )هابازده دارایی

 شود.نظر گرفته میی بانک در هاخالص به کل دارایی

 ی کنترلیهامتغیر ۴.2.2
SIZEٔها(بانک )لگاریتم طبیعی کل دارایی : اندازه 
LEV(ها: اهرم مالی )نسبت کل بدهی به کل دارایی 

 هاتجزیه و تحلیل داده ۵
 یخطا چندگانه در سطح یخط ونیرگرس لیی پژوهش، از روش تحلهاهین فرضآزمو منظوربه
قالب  در Excel افزارنرم قیشده از طرآوریی جمعهاشده است. داده استفاده درصد ۵
ی هارابطه با استفاده از رهایو متغ هیته ۱۳۹۵-۱۳۹۱ی هاسالطی  یی اطلاعاتهالیفا

 و ،محاسبات آماری و برآوردها ،الگوش اعتبار سنج ،تی. در نهاندشدشده محاسبه مطرح
 Eviews9 افزارنرم رییکارگهچندگانه با ب یخط ونیپژوهش به روش رگرس اتیفرض آزمون
 شده است. انجام

 بررسی آمار بهچندگانه، ابتدا  یخط ونیرگرس لیاساس روش تحل بر الگو یابیارز برای
آزمون و  ،هاماندهیاستقلال باق ،هاغیرتوصیفی متغیرها و سپس آزمون همبستگی بین مت

 ون،یرگرس ییربنایز اتیو پس از آزمون فرض است پرداخته شدهبررسی ناهمسانی واریانس 
 بین انتخاب برای ترکیبی یهاداده روش در شده است. نیمورد برازش پژوهش تدو یالگو

 پانل، روش انتخاب صورت در. شودمی استفاده لیمر F آزمون از پولینگ و پانل یهاروش
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 ۶۱۳ … یبر عملکرد مــال یفکر افزودهارزش یبو ضر سرمایهٔ فکری یاجزا تأثیر 

 

. شودمی انجام تصادفی اتتأثیر و ثابت اتتأثیر یهاروش بین از انتخاب برای سمنها آزمون
 .شودمی استفاده واحد ریشهٔ آزمون از متغیرها مانایی آزمون برای براین،افزون

 ی پژوهشهایافته ۵.۱
 آمار توصیفی ۵.۱.۱

 همچون ی مرکزیهابا استفاده از شاخص هاهداد لیو تحل هیتجز ،یفیدر بخش آمار توص
 رفتهیپذ انجام یدگیو کش ،ی، چولگاریانحراف مع یی پراکندگهاو شاخص انهیو م نیانگیم

و  ۱.۸۸ها بانک ییبازده دارا نیانگیشود میمشاهده م ۱طور که در جدول همان است.
 است. یمقدار مناسب یباشد که به طور نسبیم ۵.۱۱ یفکر هیارزش افزوده سرما نیانگیم
 باشد.یم نیانگیم نیشتریب یدارا یانسان هیسرما یی، کارایفکر هیسرما یاجزا نیب از

 ۱جدول 
 آمار توصیفی

 

 رهایمتغ نیب یهمبستگ ۵.2
شده  یرگیبهره رسونیپ یهمبستگ بیاز ضر یکمّ یهاریمتغ نیب یهمبستگ یبررس یبرا

 خطی بین نگر شدت و ضعف رابطهٔضریب همبستگی خطی بین متغیرها بیااست. 
 ۱چه به  خطی ضعیف است و هرست. هرقدر این ضریب به صفر نزدیک باشد، رابطهٔمتغیرها

 ،قوی منفی است قوی مثبت و در حالت دوم رابطهٔ در حالت اول رابطهٔ ،باشد ترنزدیک -۱و 
 ارائه شده است. ۲آزمون در جدول  نیحاصل از ا جینتا که

بیشترین  میانه میانگین علامت متغیر
 مقدار

کمترین 
 مقدار

انحراف 
 معیار

 کشیدگی چولگی

 ROA ۱.۸۸ ۱.۴۹ ۶.۲۶ ۰.۰۱ ۱.۴۱ ۱.۰۰۶ ۳.۴۲ ییبازده دارا
 VAIC ۵.۱۱ ۴.۵۳ ۱۲.۸۲ ۱.۷۴ ۲.۸۱ ۰.۸۹ ۲.۹۷ افزودهٔ سرمایهٔ فکریارزش

 CEE ۰.۲۸ ۰.۱۸ ۰.۹۱ ۰.۰۱ ۰.۷۸ ۷.۳۸ ۵۶.۳ سرمایهٔ ارتباطی ییکارا
 HCE ۴.۱۸ ۳.۵۶ ۱۱.۶۱ ۱.۲۲ ۲.۶۳ ۱.۰۳ ۳.۲۳ سرمایهٔ انسانی ییکارا
 SCE ۰.۶۵ ۰.۷۱ ۰.۹۱ ۰.۱۸ ۰.۲۰ ۰.۰۷- ۲.۳۴ یسرمایهٔ ساختار ییکارا

 SIZE ۱۸.۷۳ ۱۸.۶۲ ۲۱.۰۹ ۱۵.۲۷ ۱.۲۹ ۰.۱۱- ۲.۶۵ اندازهٔ شرکت
 LEV ۰.۹۰ ۰.۹۲ ۰.۹۶ ۰.۴۸ ۰.۰۷ ۳.۵۶- ۱۸.۴۷ اهرم مالی
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸شماره سال یازدهم/  ۶۱۴

 ۲جدول 
 ی تحقیقمبستگی پیرسون برای متغیرهای کمّماتریس ه

 های تحقیقخذ: یافتهمأ

بین ضریب  ،درصد ۹۵شده در سطح اطمینان و فرضیات تدوین ۲مطابق با جدول 
این رابطه با ضریب  .ی وجود دارددارمعنی و بازده دارایی رابطهٔ سرمایهٔ فکری افزودهٔارزش

رابطهٔ آمده است که بیانگر  دستبه( از طریق آزمون همبستگی پیرسون ۰.۴۵همبستگی )
 .است درصد ۴۵و بازده دارایی به میزان  سرمایهٔ فکری افزودهٔارزشبین ضریب  مثبت

 الگوروش برآورد  ۵.۳
برآورد  ییتابلو یهاداده کینظر با استفاده از تکنمورد ی، الگوهامطرح شدطور که همان

 یغن یشکلبهرا  یتجرب یهالیتحل ییتابلو یهاگفت داده دیبا ،کل طوربهخواهند شد. 
 امکان وجود ندارد. نیا یمقطع ای یزمان یسر یهاکه در صورت استفاده از داده سازندیم
 (ییواحد )مانا یشهٔآزمون ر ۵.۳.۱

 .استفیشر  دوکایآزمون  در خصوص مانایی متغیرها، گیریمعیار تصمیم ،وهشژپدر این 
 اما فرضیهٔ؛ یرهای تحت بررسی استواحد در متغ د ریشهٔنبوصفر این آزمون دلالت بر  یهٔفرض

 ست.قابل آن بیانگر مانایی متغیرهام
تر باشد، جدول کوچک شده از آمارهٔ محاسبهاین آماره، اگر مقدار آمارهٔ پس از محاسبهٔ

 .شودمانایی( پذیرفته میواحد ) مبنی بر وجود ریشهٔ 1H شود و فرضیهٔمی رد 0H فرضیهٔ
صفر  . فرضیهٔارائه شده است ۳در جدول  و روند ض از مبدأعربا لحاظ نتایج این آزمون 

متغیرها های تلفیقی دهند سریواحد است. نتایج نشان می در این آزمون مبین وجود ریشهٔ
 .هستندروی سطح مانا 

 ROA VAIC CEE HCE SCE SIZE LEV متغیر

ROA ۱       
VAIC ۰.۴۵ ۱      

CEE ۰.۱۱ ۰.۱۴ ۱     
HCE ۰.۴۴ ۰.۹۶ ۰.۱۲- ۱    
SCE ۰.۱۶ ۰.۷۷ ۰.۲۹- ۰.۸۳ ۱   

SIZE ۰.۳۵- ۰.۱۳- ۰.۱۶- ۰.۱۰- ۰.۰۶ ۱  
LEV ۰.۷۵- ۰.۰۷- ۰.۰۸- ۰.۰۶- ۰.۱۹ ۰.۴۱ ۱ 
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 ۶۱۵ … یبر عملکرد مــال یفکر افزودهارزش یبو ضر سرمایهٔ فکری یاجزا تأثیر 

 

 ۳جدول 
 دو فیشربر اساس آزمون کای واحد تابلویی نتایج آزمون ریشهٔ

 نتیجه یردامعنیسطح  فیشرآزمون  علامت متغیر
 مانا ROA ۳۴۴.۰۵ ۰.۰۰۰۰ ییبازده دارا

 مانا CEE ۳۵۳.۸۲ ۰.۰۰۰ سرمایهٔ ارتباطی ییکارا
 مانا HCE ۳۰۴.۲۳ ۰.۰۰۰۰ سرمایهٔ انسانی ییکارا
 مانا SCE ۲۹۰.۸۹ ۰.۰۰۰۳ یسرمایهٔ ساختار ییکارا

 مانا SIZE ۳۹۰.۴۰ ۰.۰۰۰ اندازهٔ شرکت
 مانا LEV ۳۸۶.۶۴ ۰.۰۰۰ اهرم مالی

 مانا VAIC ۲۹۰ ۰.۰۰۰۳ افزودهٔ سرمایهٔ فکریارزش
 های پژوهشمأخذ: یافته

 خودهمبستگیبررسی نبود   ۵.۳.2
واتسون استفاده -دوربین رگرسیونی از آمارهٔ یالگوبرای بررسی نبود خودهمبستگی در نتایج 

رسیون رگ یها()خطا ماندهٔواتسون همبستگی سریالی بین باقی-آزمون دوربین شده است.
 :ندکرا بر مبنای فرض صفر آماری زیر آزمون می

0H:  وجود ندارد. خودهمبستگیبین خطاها 
1H وجود دارد. خودهمبستگی: بین خطاها 

آزمون )عدم همبستگی بین  0H قرار گیرد، فرضیهٔ ۵.۲ و ۵.۱واتسون بین -دوربین اگر آمارهٔ
- دوربینشود. نتایج مربوط به آمارهٔمیتأیید  1Hصورت شود و در غیر اینخطاها( پذیرفته می

 قید شده است. ۳جدول ی پژوهش در هاواتسون فرضیه

 ۴جدول 
 خطاها خودهمبستگیآزمون 

 نتیجه آماره نوع آزمون هاالگوعنوان 
 نبود خودهمبستگی ۲.۰۰۴ واتسون-دوربین الگوی اول
 نبود خودهمبستگی ۲.۳۶ واتسون -دوربین الگوی دوم

 های پژوهشتهمأخذ: یاف

؛ قرار دارد  ۲.۵و  ۱.۵ واتسون در داخل فاصلهٔ-دوربین مقادیر آمارهٔ ،با توجه به جدول مزبور
 شود.تأیید میبین خطاها  خودهمبستگیود نبمبنی بر  0Hبنابراین فرض 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
97

.1
1.

38
.1

.6
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                            17 / 26

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1397.11.38.1.6
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-804-fa.html


 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸شماره سال یازدهم/  ۶۱۶

 بررسی ناهمسانی واریانس ۵.۳.۳
واریانس  دارای رگرسیون خطی این است که اجزای اختلال یالگویکی از فروض کلاسیک 

 ائهنتایج غلطی ار Fو  tی هاهمسان هستند. اگر ناهمسانی واریانس وجود داشته باشد، آزمون
گر در ا ،عبارت دیگربه .کرد ارزیابی هاآزموناین را با  هاتوان فرضیهدهند و بنابراین نمیمی

و  استست شرایط ناهمسانی واریانس مجذور مربعات استفاده شود، خطاهای معیار نادر
مشکل ناهمسانی  کهدرصورتیکننده باشد. تواند گمراهمی شدهی حاصلهابنابراین استنباط

تفاده ی ممکن اسهاد. یکی از روشتوان از یک روش جایگزین استفاده کرمی ،مشخص باشد
روش حداقل مربعات  عنوانبه( است. این روش GLSیافته )از روش حداقل مربعات تعمیم

ی مربعات پسماندها حداقل شده، مجموع وزن شود، زیرا در این روشمی شناختهوزنی نیز 
 گردد.می وزنی حداقلکه در مجذور مربعات مجموع غیرحالیدر

 {
H0: همسانی واریانس

H1: ناهمسانی واریانس
 

نمایی برای بررسی نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس یا نسبت درست ۵جدول 
 دهد.می ی پژوهش را نشانهاانس ناهمسانی در فرضیهوجود واری

 ۵ جدول
 روش پاگانبنتایج آزمون ناهمسانی واریانس با آزمون 

 نتیجه خی دو آمارهٔ یدارمعنیسطح  نوع آزمون الگوعنوان 
 همسانی واریانس ۰.۸۷ ۰.۳۱ ناهمسانی واریانس الگوی اول
 نی واریانسهمسا ۰.۷۶ ۰.۳۴ ناهمسانی واریانس الگوی دوم
 ی پژوهشهامأخذ: یافته

 .است ۰.۰۵تر از آمده بزرگدستبهدهد، مقدار احتمال می نشان ۵جدول طور که نتایج همان
 .ستجود همسانی واریانس در این الگوهاشده است که بیانگر و تأییدصفر  فرضیهٔ ،در نتیجه

 لیمر )چاو( Fی ترکیبی هاآزمون تعیین نوع داده ۵.۳.۴
ورد مشخص آبر ینوع الگو دیابتدا با ،هست یبیآن از نوع ترک یهامدل که داده کیرآورد در ب

یا  ۱ تلفیقی در کدام طبقه یشود که مدل مورد بررس یبررس دیابتدا با گریعبارت دشود. به

                                                                                                                                  
1 Pool 
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 ۶۱۷ … یبر عملکرد مــال یفکر افزودهارزش یبو ضر سرمایهٔ فکری یاجزا تأثیر 

 

)آزمون چاو( به منظور انتخاب  Fابتدا آزمون   یبیترک یهامورد داده در .ردیگیقرار م پانل
قابل م هٔصفر و فرضی فرضیهٔشود. یانجام م پانل و تلفیقیدو راهکار  نیمدل از ب نیمتخ وهیش

 است: زیر صورتبهنیز 

 {
H0: الگوی تلفیقی مناسب است
H1: الگوی ترکیبی مناسب است

 

)خطای  درصد ۹۵چنانچه در سطح اطمینان  ارزیابی این آزمون به این صورت است که نحوهٔ
۵% =رهٔ( آما F تر از مقدار کوچکرگرسیون  شده از معادلهٔمحاسبهF آمده از نگاره دستبه

 شود.رد می 1H صورتو در غیر اینتوان رد کرد را نمی0Hفرض  ،باشد

 ۶ جدول
 آزمون چاو

 آزمون نتیجهٔ ۰.۰5مقایسه با  احتمال F آمارهٔ الگوعنوان 
 الگوی ترکیبی-رد فرض صفر ترکوچک ۰.۰۰۰ ۵.۵۳ الگوی اول
 یبیترک یالگو-رد فرض صفر ترکوچک ۰.۰۰۰ ۰.۷۴ الگوی دوم
 های پژوهشمأخذ: یافته

 ۰.۰۵ی رگرسیونی تحقیق از هاالگوبرای  F ی آمارهٔدارمعنیسطح  ،۶جدول مطابق با 
 یالگو( رد و تلفیقی یالگو) 0H فرضتوان نتیجه گرفت می ،ترتیباینبه .است ترکوچک

 .شودمی تأییدی ترکیب

 سمن(ها آزمون تشخیص رگرسیون ترکیبی با اثر تصادفی یا ثابت )آزمون ۵.۳.۵
ی مختلف یکسان نیست، باید روش هاسالشدن اینکه عرض از مبدأ برای پس از مشخص

 منظور از آزموننکه بدی .دشورات ثابت یا تصادفی( تعیین یثأت) الگواستفاده در برآورد 
 است: زیر صورتبهنیز قابل م صفر و فرضیهٔ د. فرضیهٔشومی هسمن استفادها

 {
H0: الگوی ترکیبی با تأثیرات تصادفی مناسب است 
H1:                   الگوی ترکیبی با تأثیرات ثابت است

 

 شده از معادلهٔمحاسبه 𝜒2 ( آمارهٔ= %۵)خطای  درصد ۹۵چنانچه در سطح اطمینان 
و در توان رد کرد را نمی 0Hفرض  ،آمده از نگاره باشددستبه χ2تر از مقدار کوچکیون رگرس
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸شماره سال یازدهم/  ۶۱۸

صورتغیر این
1H ۰.۰۵سمن از ها ی آزموندارمعنیاگر سطح  ،عبارت دیگربهشود. رد می 

 ،تر باشدکوچک ۰.۰۵ی این آزمون از دارمعنیبا اثر تصادفی و اگر سطح  الگو ،تر باشدبزرگ
 شود.می ترکیبی با اثر ثابت استفاده یالگو

 ۷ جدول
 سمنهاآزمون

 الگوعنوان 
  آمارهٔ

 آزمون نتیجهٔ احتمال

 الگوی ترکیبی با تأثیرات ثابت-پذیرش فرض صفر ۰.۰۰۰ ۱۸.۴۴ الگوی اول
 رات ثابتیثأتبا  یبیترک یالگو-فرض صفر رشیپذ ۰.۰۰۲ ۱۸.۵۳ الگوی دوم
 های پژوهشمأخذ: یافته

های رگرسیونی این پژوهش با استفاده از الگوبرازش  ،۷جدول سمن در ها با توجه به آزمون
 مناسب خواهد بود. الگورات ثابت برای یثأتهای ترکیبی به روش داده یالگوتخمین 
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 ۶۱۹ … یبر عملکرد مــال یفکر افزودهارزش یبو ضر سرمایهٔ فکری یاجزا تأثیر 

 

 ی تحقیقهاالگوتجزیه و تحلیل نتایج حاصل از برآورد  ۵.۴

 ی( است که ارتباط عملکرد بانک با اجزا۲( و )۱) یهاالگوآمده از ستدبه جینتا ۸جدول 
 .دهندیرا نشان م یفکر هٔیسرما

 ۸جدول 
 الگوبرآورد 

 ی مستقلهامتغیر اول یالگو دوم یالگو
۱۷.۲۸ 

(۰.۰۰۰) 
۱۶.۸۵ 

(۰.۰۰۰) 
C 

 
- 

۰.۱۵ 
۰.۰۰۱۱ 

VAIC 

۰.۰۲ 
(۰.۹۰۵) 

 
- 

CEE 

۰.۲۰ 
(۰.۰۲۱) 

 
- 

HCE 

۰.۸۶- 
(۰.۴۸۹) 

 
- 

SCE 

۰.۵۳- 
(۰.۰۰۰۸) 

۰.۵۶- 
(۰.۰۰۰۱) 

SIZE 

۶.۲۸- 
(۰.۰۰۶۷) 

۵.۷۳- 
(۰.۰۰۴۱) 

LEV 

۰.۸۶ ۰.۸۵ R-squared 
۱۷.۵۴ ۱۹.۳۶ F-statistic 
۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ Prob(F-statistic) 

 اول: یالگو
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡=𝛽۰ + 𝛽۱𝑉𝐴𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝛽۲𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽۳𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡  

 دوم: یالگو

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡=𝛽۰ + 𝛽۱𝐶𝐸𝐸𝑖𝑡 + 𝛽۲𝐻𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝛽۳𝑆𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝛽۴𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽۵𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡  

 

 شود:می پرداخته هاآنبه بررسی هریک از  ،شده در این پژوهشبا توجه به فرضیات مطرح
وجود دارد.  رابطهٔ معنادارفکری و بازده دارایی بانک  افزودهٔارزشریب : بین ض۱ یهٔفرض

و با مقدار احتمال  ۰.۱۵حاضر  (، ضریب بتا در فرضیه۱ٔ) یالگوآمده در دستمطابق با نتایج به
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸شماره سال یازدهم/  ۶۲۰

بودن ضریب رگرسیون دارمعنیمثبت و  حاکی از ۷جدول لذا نتایج مندرج در  است؛ ۰.۰۰۱۱
 گردد.تأیید میدرصد  ۵سطح خطای  اول در و فرضیهٔ است

وجود دارد.  رابطهٔ معنادارو بازده دارایی بانک  سرمایهٔ ارتباطی ییکارا: بین ۲ یهٔفرض
و با مقدار احتمال  ۰.۰۲حاضر  (، ضریب بتا در فرضیه۲ٔ) یالگوآمده در دستمطابق با نتایج به

و  استنبودن ضریب رگرسیون دارمعنیحاکی از  ۷جدول لذا نتایج مندرج در  است؛ ۰.۹۰۵
 شود.نمی تأییددرصد  ۵دوم در سطح خطای  فرضیهٔ

وجود دارد. مطابق  رابطهٔ معناداربانک  ییو بازده دارا سرمایهٔ انسانی ییکارا نی: ب۳ یهٔفرض
 ۰.۰۲۱و با مقدار احتمال  ۰.۲حاضر  هٔیبتا در فرض بی(، ضر۲) یالگوآمده در دستبه جیبا نتا

و  است ونیرگرس بیبودن ضردارمعنیمثبت و  از یحاک ۷جدول مندرج در  جیلذا نتا است؛
 د.شوتأیید میدرصد  ۵ یدر سطح خطا سوم هٔیفرض

وجود دارد.  رابطهٔ معناداربانک  ییو بازده دارا یسرمایهٔ ساختار ییکارا نی: ب۴ یهٔفرض
و با مقدار احتمال  ۰.۸۶حاضر  هٔیفرض بتا در بی(، ضر۲) یالگوآمده در دستبه جیمطابق با نتا

و  است ونیرگرس بینبودن ضردارمعنیاز  یحاک ۷جدول مندرج در  جیلذا نتا است؛ ۰.۴۸
 شود.ینم تأییددرصد  ۵ یدر سطح خطا چهارم هٔیفرض

 گیری و پیشنهادهانتیجه ۶
ر آن د تأثیرو  فکری افزودهٔارزشو ضریب  سرمایهٔ فکریبین  در این پژوهش به بررسی رابطهٔ

پرداخته  ۱۳۹۵-۱۳۹۱ بانک پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، طی دورهٔ ۱۲عملکرد مالی 
بررسی  سرمایهٔ فکریبار اثر اجزای کلی و یکطوربه سرمایهٔ فکریبار اثر خود شده است. یک

 بیضر نیب کهآن است  انگریچندگانه ب یخط ونیرگرس لیاساس تحل حاضر بر جینتاشد. 
متغیر  عنوانبهبازده دارایی و  ،مستقل( رهایی)متغ سرمایهٔ انسانی ییفکری، کارا افزودهٔارزش

نامبرده  رهاییمتغ نیوجود دارد. وجود رابطه ب رابطهٔ معنادار( وابسته ری)متغ عملکرد مالی
 ابطهٔ معنادارر ،است. اما مالیعملکرد  یابیارز برای ی نامشهودهاییدارا ییکارا دهندهٔنشان

عملکرد مالی و  ،مستقل( رهایی)متغ یسرمایهٔ ساختار ییکارا ،سرمایهٔ ارتباطی ییکارا نیب
 .گرفته استنقرار  تأییدوابسته( مورد  ری)متغ هابانک

بخش بانکی بورس تهران بیشتر  در سرمایهٔ فکریی این پژوهش نشان داده است هایافته
نیز  سرمایهٔ فکری افزودهٔارزشو از طرف دیگر، ضریب  است انیسرمایهٔ انسکارایی  تأثیرتحت

 ۰.۰۲به میزان  سرمایهٔ انسانیاست و ضریب متغیر  مؤثرآفرینی عملکرد بانکی در ایجاد ارزش
درصدی  ۰.۰۲منجر به افزایش  سرمایهٔ انسانیدرصد افزایش در  ۱این است که  دهندهٔنشان

 ۱ دهندهٔنشان ۰.۱۵به میزان  افزودهارزشمچنین ضریب د و هشوها میبانکبازده دارایی 
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 ۶۲۱ … یبر عملکرد مــال یفکر افزودهارزش یبو ضر سرمایهٔ فکری یاجزا تأثیر 

 

شود. نتایج ها میبانکافزایش عملکرد مالی  درصد ۰.۱۵منجر به  افزودهارزشدرصد افزایش 
انسانی است و ضریب سرمایهٔ  تأثیربیشتر تحت سرمایهٔ فکریدهد پژوهش نشان می

رابطهٔ شده در بورس اوراق بهادار ذیرفتههای پر عملکرد بانکد سرمایهٔ انسانی افزودهٔارزش
(، فریها عبدالله ۲۰۱۷حاضر با نتایج اوزکان و همکاران ) پژوهشو معنادار دارد. نتایج  مثبت

 ست.( همسو۱۳۹۳) یعربانپور و و غلامی ،(۲۰۱۲) یانسوفو 
 شیافزا آموزش ضمن خدمت، ،یکارکنان دانش رییکارگبا به هابانکشود می شنهادیپ

 تیرضا جادیتخصص و مهارت مضاعف فکری، ا جادیدر راستای ا دییدر کارکنان  زشیگان
مهم در حفظ و نگهداری  یمطلوب حقوق و دستمزد، گام ستمیس جادیا کارکنان، انیدر م یشغل

شود در می هیتوص هابانکو  هابه شرکت ،نیچن. همبردارند ی فکری خودهاهیسرما و توسعهٔ
ای برای نهیتا زم کنند شترییتوجه ب نامشهود یهاییگذاری دارابه ارزش یی مالهاصورت هٔیته

 فراهم آورند. یی مالهاصورت شتریبودن باتکاقابل
 یهااهرم مالی، عملکرد چون متغیرهایی از استفاده با شودمی توصیه آتی پژوهشگران به
 بررسی ،همچنین .بپردازند ریسرمایهٔ فک با آن رابطهٔ بررسی به ی،وربهرهو  کاراییو  مالی،
 بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته کوچک و صنایع بزرگ در سرمایهٔ فکری اهمیت و نقش

 .گیرد قرار توجه مورد نیز تهران

 و مآخذ منابع
ی هاشرکتو ریسک بازار  سرمایهٔ فکریبین  رابطهٔ مطالعهٔ (.۱۳۹۶) .و محمدی، ف، .آرمند، م

 . برگرفته از:راق بهادار تهرانوا شده در بورسپذیرفته
https://www.civilica.com/Paper-MAVC05-MAVC05_083.html.  

ی هالفهبندی مفاهیم و مؤو دسته شناسایی .(۱۳۹۵) .ع.م ینی،حس ، و.زاده، نیحاتم ،.م ی،احمد
 .۱۵-۲۷ ،(۳) ۵، سلامت یارتقا یریتمد .در سازمان ریسرمایهٔ فک

و عملکرد سازمانی: مورد مطالعه  سرمایهٔ فکریبین  رابطهٔ یبررس (.۱۳۹۲). ر ،قربانیو  ،.م ،احمدیان
 ،های اقتصادی(بررسی مسائل و سیاست اقتصادی )دوماهنامهٔ مجلهٔدارایی.  اقتصادی و وزارت امور

 .۱۳۰-۱۱۱، ۱۲و  ۱۱
. هاشرکتبر عملکرد مالی  سرمایهٔ فکری تأثیر(. بررسی ۱۳۹۳. )، و یوخنه القیانی، م.غ.حاسدی، 

 .۸۳-۱۰۳، ۴۱(۱۱، )مطالعات تجربی حسابداری مالی دانشگاه علامه طباطبایی فصلنامهٔ
شده فتهری پذیهاشرکت سرمایهٔ فکریساختار سرمایه بر  تأثیرارزیابی  .(۱۳۹۳) .و.م ی،و پوررب .،ه زاده،یتق

 .۱۳۴-۱۵۰(،۲۲)۶ ،علمی پژوهشی حسابداری مالی فصلنامهٔ .در بورس اوراق بهادار تهران
 سرمایهٔ فکریو  یاجتماع یهٔبا سرما یهوش فرهنگ رابطهٔ .(۱۳۹۴) .ص ی،محمدجان ،.م یدری،ح

 .۱۲۷-۱۴۴، (۲۳پیاپی ) ۳ ،یآموزش یریتنو در مد یافتیره فصلنامهٔ ی.علم تیئه یاعضا
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 ۱۳۹۷زمستان  /۳۸شماره سال یازدهم/  ۶۲۲

بر  سرمایهٔ فکری تأثیر (.۱۳۹۳) ع..ح ی،اخلاق ، و.ر ی،جعفر ینام ،.م ی،صالح عرب ،.م یر،دستگ
 .۱-۳۶، (۲۱)۶ ،یو حسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش یهٔنشر .رکتش یعملکرد مال

ی خدمات هادر شرکت یفکری بر نوآوری سازمان یةسرما تأثیر. (۱۳۹۳) .ف مغانلو، ،.ر یی،رضا
 .۶۵۳-۵۷۳، (۴)۷ ،ینیکارآفر توسعهٔ یهٔنشر .جاناستان زن کشاورزی

اقتصادی به سود حسابداری  افزودهٔارزشبر نسبت  سرمایهٔ فکری تأثیر(. ۱۳۹۵) .، ایعباس ،.، عرضایی
ی حسابداری مالی و حسابرسی هاپژوهش فصلنامهٔ .بازار به سود حسابداری افزودهٔارزش و نسبت
 .۱۲۷-۱۴۴ ،۳۱(۸) ،ن مرکزیتهرا اقتصاد و حسابداری دانشکدهٔ

 ینکارکنان در رابطه ب یشغل یترضا یانجینقش م. (۱۳۹۴) .ا پور،یکنو  .،ر فرد،یچمن ،.س ،یادیص
 .۲۷-۴۴(،۳۴)۹ ،یوربهره یریتمد مجلهٔ ی.انسان یرویی نوربهرهی فکری و هایهسرما

، با نقش میانجی مدیریت ریسرمایهٔ فک تأثیربررسی  (.۱۳۹۴) .، شیخ ابومسعودی، ع.علامه، س.م
)مورد مطالعه: شرکت گاز استان  BSC مدلفرهنگی بر عملکرد سازمان از منظر  دانش و سرمایهٔ

 .۸۷-۷۳، ۲۴(۸، )حسابداری مدیریت دانشگاه آزاد واحد علوم و تحقیقات فصلنامهٔ .اصفهان(
 ییغذا عیصنا یهاشرکتملکرد و ع سرمایهٔ فکری انیم رابطهٔ(. ۱۳۹۳) .، و عربانی، س.پور، لیغلام

دومین همایش ملی رویکردی بر حسابداری، مدیریت . تهران بهادار شده در بورس اوراقرفتهیپذ
 .و اقتصاد

شده در بورس یرفتهپذ یهابر عملکرد شرکت یتساختار مالک تأثیر (.۱۳۸۷) .م ی،نماز ،.ا ی،کرمان
 .(۵۳)۱۵ ،یرسو حساب یحسابدار یهایبررس .اوراق بهادار تهران

رابطة آن با بازده  یو بررس یفکر یةسرما سنجش (.۱۳۸۸). م یری،نژاد امیو اصغر .،م ی،مدهوش
 .(۱۶)۴ ،یو حسابرس یحسابدار یهایبررس ی.مال

 نیدوم .آن رییگاندازه یهاو روش سرمایهٔ فکری. (۱۳۹۰) .باقری، ف ،.زاده، حیقل ،.ف ان،ینمام
 .۲۰-۲۸هران، ت ،ییاجرا تیریکنفرانس مد

شده رفتهیپذ یهاشرکت یو بازده مال سرمایهٔ فکری نیارتباط ب یبررس. (۱۳۹۰) .ا ،یمهراب ،.ح ،یهمت
 .۷۵-۹۲(، ۱۰)۳ ،یحسابداری و حسابرس قاتیتحق فصلنامهٔ .در بورس اوراق بهادار تهران

Capatina, A., Bleoju, G., Matos, F., & Vairinhos, V. (2016). Leveraging 
intellectual capital through Lewin’sforce field analysis (the case of 
softwaredevelopment companies). Journal of Innovation & Knowledge, 3, 
12-31. 

Chen, M. Chin., Cheng, S.J., & Wang, Y. (2005). An empirical–investigation 
of the relationship between intellectual capital and firm market value and 
financial performance. Journal of Intellectual Capital. No 2, 159-176. 

Chan, H. K. (2009). Impact of intellectual capital on organizational 
performance: An empirical study of companies in the Hang Seng Index 
(HSI). The Learning Organization, 16(1), 4-21. 
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