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 چکیده

تواند در ایجاد و کاربرد دانش برای افزایش ارزش سازمان از دیدگاه راهبردی، سرمایه فکری می

شده در بورس اوراق های پذیرفتهابتدا سرمایه فکری شرکت پژوهشدر این مورد استفاده قرار گیرد. 

متغیر  محاسبه شده و سپس به بررسی تاثیر سه 1بهادار تهران با استفاده از مدل پولیک

دهنده سرمایه فکری شامل سرمایه انسانی، سرمایه ارتباطی و سرمایه ساختاری بر ارزش تشکیل

ها از شاخص کیو همچنین برای سنجش ارزش برند شرکت ها پرداخته شده است.برند این شرکت

حاضر از نظر هدف  پژوهش توبین که دیدگاهی شرکت محور است مورد استفاده قرار گرفته است.

جامعه آماری این ها غیرآزمایشی از نوع پیمایشی است. آوری دادهربردی و از نظر شیوه جمعکا

شرکت  342است که تعداد آنها  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهپژوهش شرکت

شرکت به عنوان نمونه نهایی در نظر  86تعداد  گیری حذفیاستفاده از روش نمونهمشخص شد و با 

ها استفاده شده های مالی شرکتبه منظور سنجش سرمایه فکری و ارزش برند از صورتشد.  گرفته

رمایه ارتباطی و سرمایه )سرمایه انسانی، س حاکی از آن است که سرمایه فکری پژوهشاست. نتایج 

های همچنین مولفه های پذیرفته شده در بورس تهران تاثیر دارد.بر ارزش برند شرکت ساختاری(

کنندگی بیشتری به ترتیب قدرت تعیین ساختاریایه انسانی، سرمایه ارتباطی و سرمایه سرم

 اند.داشته

 کلمات کلیدی: سرمایه فکری، سرمایه انسانی، سرمایه ارتباطی، سرمایه ساختاری، ارزش برند
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 مقدمه

تاکید بر سرمایه فکری یکک تفکاوت اساسکی 

هکا در اقتاکاد قکدیم و میان عملیات شرکت

دهد ککه در اقتاکاد ااد نوین را نشان میاقت

هککای فیزیکککی قککدیم ارزش ناشککی از دارایککی

، در حککالی کککه در اقتاککاد نککوین [1]بککود

هکا سکازمان )مبتنی بر دانش(، محاکوتت و

تکرین کننکد و موفکقبراساس دانش عمل می

هایی هستند که از این دارائکی ها، آنسازمان

فاده تکری اسکتناملموس به نحو بهتر و سریع

از دیککدگاه راهبککردی، امککروزه از  کننککد.مککی

سکرمایه فکککری بککه منظککور خلککق و افککزایش 

شکود و موفییکت ارزش سازمانی استفاده مکی

در مکدیریت ایکن  آن یک سازمان به توانکایی

منبع کمیاب بستگی دارد، این قابلیکت مهکم 

های دیگر مکیسازمانی در میایسه با سازمان

کنککد. یجککاد توانککد مزیککت رقککابتی پایککدار ا

دی ککه همکه نینفعکان یکپژوهشگران بکه فوا

گکذاران و سازمان، کارکنان، مدیران، سکرمایه

دولت از طریکق پکذیرش سکرمایه فککری بکه 

عنوان یک منبع و از طریکق ارزیکابی ککارایی 

 .[2,3,4]آورند، اعتیاد دارنکدآن بدست می
امکروزه منشک  طور که پیشتر بیان شکد همان

ها، برخورداری از زماناصلی مزیت رقابتی سا

نیککروی انسککانی کارآمککد و توانککا و مشککارکتی 

است و فاصله میان جوامع، به دلیکل تفکاوت 

هکا، بنکابراین در دانش آنهاست نه دارایکی آن

دانککش و کیفیککت منککابع انسککانی بککه عنککوان 

ترین مایکککهترین و گرانمهمتککرین، بککاارزش

ای را در توسکعه سرمایه سازمانی، نیش عمده

ار جامعککه دارنککد. بککه همککین خککاطر پایککد

هکای های سازمانی جدید که با ویژگیمحیط

پیچیدگی، آشفتگی، سرعت، تغییرات شتابان 

شککوند، نیازمنککد نیککروی انسککانی توصککیم می

پذیر، بککا پککذیر، کککارآفرین، مسکک ولیتانعطاف

اعتمککاد بککات، طالککب ابتکککار و مشککارکتی 

هایی، باشککککند. در  نککککین سککککازمانمی

هکای ها و روشسکازمانی، سکبک ساختارهای

ای باشد که منابع انسکانی مدیریتی باید گونه

اجککرا و  ،گیریسککازمان در فراینککد تاککمیم

های سککازمانی دخالککت و رسککیدن بککه هککدف

هکا و مشارکت داشته باشند تا با تشکیل گروه

های کاری خودگردان و تفویض اختیکار و تیم

 سکازمانی پویکا، ،قدرت اجرایی به زیردسکتان

پکذیر شککل دهنکد و از یافته و انعطافتوسعه

این راه رابطه بین مدیران و کارکنکان بهبکود 

یابد و شرایطی توأم با اعتماد سکازمانی و بکه 

تبع آن مشارکت مفید در سازمان بکه دسکت 

 [.5]آید

هکا، ارزیکابی برنکد و با افزایش رقابت شکرکت

هکا از مباحکم مکورد توجکه ندی شرکتبرده

 اسکاس، ایکن بکر [.6,7]تشده اسک هاآن

-سازمان بین رقابت در آینده و حال موفییت

 تخایص راهبردی بر مبتنی کمی حد تا ها،

 مبتنی زیادی حد تا و مالی و فیزیکی منابع

 کالش  .بود خواهد دانش راهبرد مدیریت بر

 بکرای مناسکب محکیط ککردنآماده مدیران،

 دانش سازمان در انسان نهن پرورش و رشد
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هکا و ارزیابی برنکد شکرکت [.8]است محور

هکا در همچنین، مشخص نمودن جایگکاه آن

تری بککه صککنعت مربوطککه، اطلاعککات مفیککد

-تاکمیم گیکری کننکدگان در مکورداستفاده

 حاضکر حکال درهایشان ارائه خواهد نمکود. 

سکرمای   گکزارش دنیکا، بکزر  هکایشکرکت

 گکزارش ضمیم  و مکمل منزل  به را فکری

 اخیکر، دهک  در نند.کمی منتشر شانساتنه

 گیکریانکدازه بکه ایویکژه هکا توجکهشرکت

 بکه گکزارش ارائک  بکرای فککری هایسرمایه

 پکی در و کننکدابکراز مکی نفعنی هایطرف

 هکایدارایکی ارزیکابی بکرای روشکی یکافتن

ارزش  اسککتخرا  و داخلککی نککاملموس

. در هسککتند هککاسککازمان در نامحسککوس،

لی ککام و حیییت، سرمایه فکری مدل جدید

هککا را بککرای مشککاهده ارزش واقعککی سککازمان

تکوان آورد و با اسکتفاده از آن مکیفرآهم می

ارزش آتی شرکت را نیز محاسبه کرد. امروزه 

تاثیر سرمایه فکری بر عملکرد )ارزش برنکد( 

ها موضکوعی اسکت ککه مکورد توجکه شرکت

هککا و صککاحبنظران و مککدیران ارشککد سککازمان

 [.9]تموسسات در جهان قکرار گرفتکه اسک
سرمایه فککری، نیکش مهمکی را در عملککرد 

سازمانی بازی می کند؛ ویژگی متمایز کننده 

شکسکت  یکا توانکد موفییکت وککه مکیاست 

 [.10]سازمان را در برابر رقبکا تعیکین کنکد
همچنین سرمایه فکری عامل اصلی ارزش در 

شرکت ها می باشد و شرکتها در حکال میکل 

ه فکری به سمت خلق ارزش، از طریق سرمای

موجککود در سککازمان هسککتند؛ در حیییککت 

دیدگاه گذشته مدیران در مورد ایجکاد ارزش 

در شرکت توسط دارایی های فیزیکی تغییکر 

که بکا توجکه بکه  از آنجایی [.11]کرده است

بکه و ارزش برنکد مطالب فوق سرمایه فککری 

نکاملموس اسکت و بخکش  هکایعنوان دارایی

 و لموساعظم موفییت شرکت را دارایکی نکام

-را دارایی ملمکوس باعکم مکی اندکیبخش 

براین اساس، هدف از اجکرای پکژوهش شود، 

حاضر، سنجش سرمایه فکری و بررسی تاثیر 

های پذیرفتکه شکده آن بر ارزش برند شرکت

در بککورس اوراق بهککادار تهککران، از طریککق 

پاسخگویی به این سوال کلی اسکت ککه آیکا 

 هکایسرمایه فککری بکر ارزش برنکد شکرکت

س اوراق بهکادار تهکران پذیرفته شده در بکور

 تاثیر دارد؟

 پژوهش مبانی نظری و پیشینه .1

 سرمایه فکری

سرمایه فکری نیش مهمی را در عملککرد 

سککازمانی بککازی مککی کنککد. آن ویژگککی هککای 

متمایزی را ارئه میکند که می تواند موفییت 

یککا شکسککت یککک سککازمان را نسککبت بککه 

 [.12,10]سککازمانهای دیگککر تعیککین کنککد
سرمایه فکری مفهومی است ککه در اقتاکاد 

دانش بنیان امروز، بسکیار مکورد تاکیکد قکرار 

سکرمایه فککری در ابتکدا . [13]گرفته است

( به عنوان نکوعی از 1181) 1توسط گالبرایت

های دانشی که منجر بکه ایجکاد ارزش دارایی
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 .[14]شود تعریم گردیدها میبرای سازمان
سرمایه فکری فراتر از وی بر این باور بود که 

اسکت. در ایکن « تفکر به معنای تفکرِ صِرف»

معنا، سرمایه فکری نه تنها بکه خکودی خکود 

یک دارایی نامشهود ایستا اسکت، بلککه یکک 

ای بکرای فرآیند ایدئولوژیکی اسکت و وسکیله

 .[8]ددگکررسیدن بکه هکدف محسکوب می
( اعتیکککاد دارد، سکککرمایه 1111) 3اسککتوارت

از دانش، اطلاعات، دارایکی ای فکری مجموعه

هککای فکککری، تجربککه، رقابککت و یککادگیری 

تواند برای ایجاد ثکروت سازمانی است که می

 نتیسوبکک .[4,15]بککه کککار گرفتککه شککود

( سکککرمایه فککککری را بکککه عنکککوان 1116)

هکای نامشکهود )منکابع، ای از داراییمجموعه

کنککد کککه از هککا، رقابککت( تعریککم میتوانککایی

یجکاد ارزش بککه دسککت عملککرد سککازمانی و ا

   .[8]آیندمی
رسکد اما تعریم عمومی که بکه نظکر مکی

تری داشته است و مورد قبکول پذیرش وسیع

جامعه آکادمیک قرار گرفته است شامل سکه 

 جزء زیر است: 

نشان دهنده موجودی دانکش  :سرمایه انسانی

افراد یک سازمان است که شامل ترکیبکی از 

هکای فکردی دانش، مهارت، نوآوری و توانایی

بککه تعبیککر  .[8]کارکنککان سککازمان اسککت

( سرمایه انسکانی سکازمان 1118) 1بروکینگ

ها، تخاص، توانایی حل مس له شامل مهارت

                                                           
2 Stewart 
7 Brooking 

سرمایه سکاختاری های رهبری است. و سبک

: شامل همکه نخکایر غیرانسکانی و )سازمانی(

دانککش در سککازمان اسککت کککه در برگیرنککده 

ازمانی، هککا، نمودارهککای سککهککای دادهپایگککاه

-های اجرای فرآیندها، استراتژیدستورالعمل

های اجرایی و یکا بکه طکور کلکی های، برنامه

هرآنچه که ارزش آن برای سازمان، بکاتتر از 

 .[13]هککای مککادی آن باشککد، اسککتارزش
: عبکارت سرمایه ارتباطی )مشکتری مکداری(

اسککت از قابلیککت بازاریککابی، شککدت بککازار و 

 .[16]وفاداری مشتری
یس سرمایه مشتری را جایگزین سکرمایه بونت

ارتباطی ککرد و بکه بررسکی سکرمایه فککری 

  .[15]پرداخت
-های متعددی بکرای سکنجش و انکدازهروش

گیری سرمایه فککری تکاکنون مطکرد شکده 

اسککت. در ایککن پککژوهش سککرمایه فکککری بککا 

گیری شده ککه استفاده از روش پولیک اندازه

و  شکامل سکرمایه انسککانی، سکرمایه ارتبککاطی

سرمایه ساختاری است. ضریب ارزش فککری 

فراینککدی تجزیککه و تحلیککل اسککت کککه بککرای 

داران و سایر نینفعان استفاده مدیریت، سهام

در راستای کنترل و ارزیابی ککارایی و ارزش 

افزوده سرمایه فکری طراحی شده اسکت.  در 

این پکژوهش از مکدل ضکریب ارزش افکزوده 

مکدل  ایکن فکری استفاده شکده اسکت زیکرا:

مبتنی بر هر دو جنبه ارزیابی کارایی و خلکق 

های ملمکوس و نکاملموس در ارزش از دارایی

این مدل یک مبنای  .[17]یک شرکت است

استاندارد و سکازگار از انکدازه گیکری فکراهم 
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های اسکتفاده شکده کلیه داده .[18]کندمی

در محاسککبه ضککریب ارزش افککزوده سککرمایه 

ندارد فککککری مبتنکککی بکککر اطلاعکککات اسکککتا

حسابداری و مالی است که به طکور معمکول 

شکوند. های مالی شرکت در  مکیدر گزارش

نکی بکر هکدف، قابکل بنابراین محاسکبات مبت

تاییکککککککد رسکککککککیدگی، تاکککککککدیق و 

  .[17,18,19,20,4]است
هکایی سکرمایه فککری بنکدی شکاخصفرمول

(VAICبه صورت زیر محاسبه می ):شود 

 
iVAIC  ،ضککریب سککرمایه فکککریiHCE 

ضککریب  iCEEریب سککرمایه انسککانی، ضکک

ضککریب سککرمایه  iSCEسککرمایه ارتبککاطی و 

 ساختاری است.

اولککین گککام بککرای محاسککبه اجککزای سککرمایه 

فکری، محاسبه ارزش افکزوده کلکی شکرکت 

 شود:است که به صورت زیر محاسبه می

 
iVA  ،ارزش افزوده شکرکتiI  ،هزینکه بهکره

iDP  ، هزینککککه اسککککتهلاiW  حیککککوق و

 iRمالیکات و  iTسکود سکهام،  iDدستمزد، 

 سود انباشته است.

در گام بعدی محاسبه ابعکاد سکرمایه فککری 

 گردد:است که به صورت نیل محاسبه می

 

 

 
IHCE  ،ضریب کارایی سرمایه انسانیiVA 

ککل مبلک   iHCارزش افزوده کلی شرکت و 

گذاری شده برای حیکوق و دسکتمزد سرمایه

 است.

iCEE ه ارتبککاطی، ضککریب کککارایی سککرمای

iVA  ارزش افککزوده کلککی شککرکت وiCE 

 هاست.ارزش دفتری خالص دارایی

iSCE  ،ضککریب کککارایی سککرمایه سککاختاری

iSC  سرمایه ساختاری وiVA  ارزش افزوده

از  SCکلککی شککرکت اسککت. بککرای محاسککبه 

 شود:رابطه نیل استفاده می

 
iSC  ،سرمایه ساختاریiVA  ارزش افکزوده

ل  سرمایه گکذاری کل مب iHCکلی شرکت، 

 شده برای حیوق و دستمزد است.

 ارزش برند

یکی از اهداف اصلی مدیران شرکت افکزایش 

در محیط رقکابتی  .[20]ارزش شرکت است

کنونی، اکثر محییین بر این باورنکد ککه نکام 

تجاری، بخش مهمی از یکک کسکب و ککار و 

دهکد و دارایی های یک بنگاه را تشکیل مکی

علاقه مندند ککه یکاد  خیلی از کسب و کارها

و قکوی بگیرند  طور یک نام تجاری بکا دوام 

هککای تزم و ایجککاد نماینککد. یکککی از قسککمت

ضروری جهت این فرآیند، شناخت هر یک از 

عوامل ایجاد کننده ارزش بکرای نکام تجکاری 

هکای اساسکی بکرای است، که این از شاخاه
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گیککری ارزش نککام ایجککاد، مککدیریت و انککدازه

 .دباشتجاری می

مفهوم برند نسکبت بکه قکرون گذشکته رشکد 

برند راهی اسکت  .[21,22,23]کرده است

برای اینکه مشتریان یک شرکت را  بشناسند 

و تشخیص دهند، برای تاثیرگذاری بر شککل 

گیککککری عیایککککد و عکککککس العملهککککای 

  .[24,25]آنها
 بکه تکوان مکی را برند کاتلر فیلیپ عییده به

 ترکیبی یا و نماد علامت، عبارت، نام، عنوان

 تعریم راستای در که گرفت نظر در اهاز آن

 فروشنده یک خدمات و کاتها متمایزشدن و

 از اهکآن تمیکز سبب که ها سایر فروشنده از

  .[26]کرد تعریم شودمی رقبا سایر
 در منافعی کننده تولید و مشتری برای برند

 مشکتریان برای برند مزایای جمله از .دارد بر

 اند: عبارت

 توسکط شکده در  ریسک کاهش .1

 مشتری

 مطلوب من دادن نشان .3

 یکافتن جست و جو بکرای کاهش  .2

 .مطلوب کاتی

 مترینهم از یکی پیداست که نان واقع در 

 از شکده ریسکک در  ککاهش برنکد مزایای

 در  ریسک برند، وجود .است مشتری سوی

 خدمات کاهش خرید هنگام را مشتری شده

 شکرکت بکرای برنکد مزایای دهد. ازجملهمی

مشکتری؛  وفکاداری افزایش :هستند از عبارت

 رقبکای ورود از جلوگیری سودآوری؛ افزایش

و  رقبکا میابل در پذیری آسیب جدید؛کاهش

  .[27]اتغتبلی های هزینه کاهش
ارزش برند یک دارایکی نکاملموس اسکت ککه 

حاصککل  هککا از آن برخوردارنککد. آنشککرکت

ت میزان پرداخت مشتریان اسک کاهش یافتن

ارزش  .[28]از طریککق یککک برنککد مشککخص

هکا را مکی تکوان بکا اسکتفاده از برند شکرکت

به عییده رانکروم رویکرهای گوناگون سنجید. 

(  در پککژوهش خککود 3213) 1و پاتارانتککانکن

های متعدد بکرای سکنجش اند که روشآورده

ککه  .[7]ها مطکرد شکدهارزش برند شرکت

سککنجش ارزش برنککد هککا یکککی از ایککن روش

هککا از رویکککرد مککالی یعنککی شککاخص شککرکت

کیکوی تکوبین یککی از . اسکت 3کیوی توبین

است  برند شرکت ای سنجش ارزشهشاخص

سکنجش هکای و یکی از معتبرترین شکاخص

هاست. کیوی توبین بکه زبکان عملکرد شرکت

یکک ساده عبارت است از نسبت ارزش بکازار 

  .[28]دارایی به هزینه جایگزینی آن
توسکط  1181ر سکال الگوی کیوی تکوبین د

با عنوان نسبت ارزش بکازار بکه  2جیمز توبین

هزینه جایگزینی سکرمایه تکوبین ارائکه شکد. 

جیمز توبین نظریه کیوی توبین را به عنکوان 

شاخای برای پیش بینکی اینککه آیکا وجکوه 

رمایه گککذاری شککده افککزایش یککا کککاهش سکک

خواهند یافت معرفی کرد. کیکوی تکوبین بکه 

ت از نسبت ارزش بکازار زبان ساده عبارت اس

                                                           
7 Ruenrom and Pattaratanakun 
2 Q Tobin 
3 James Tobin 
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یک دارایی به هزینه جایگزینی آن. بنکابراین 

از نسکبت ارزش بکازار اوراق بهکادار  qنسبت 

هکایش شرکت به هزینکه جکایگزینی دارایکی

 بدست می آید.

 

MV ارزش بککازار شککرکت  )شککامل حیککوق :

 ها(صاحبان سهام و بدهی

RC بهای جایگزینی دارایکی هکای مشکهود :

 شرکت

 صکاحب بکین در تکوبین هادیپیشکن نظریکه

 میبولیت 1112دهه مالی و اقتاادی نظران

 توبین کیوی ضریب نیز امروزه فراوانی یافت.

 هکاشرکت مالی وضعیت تحلیل و بررسی در

 ککه معنکا بدین گیرد. قرار می استفاده مورد

 شرکتی سهام قادخرید که گذارانی سرمایه

مبادرت بکه انجکام ایکن ککار  از قبل دارند، را

 می محاسبه شرکت ان برای را q ابتدا ضریب

باتتر نشان دهنده این اسکت  q ضریب .کنند

 آتت ماشین و ت سیسات جایگزینی که ارزش

لکذا در  بکالعکس. و بکوده پکایین شکرکت آن

 qهایی ککه از ضکریب شرایط مساوی شرکت

  .[28]تندسباتتری برخوردارند مناسب تر ه
( 1112) 1همانگونه ککه سکیمون و سکولیوان

کنند اگکر شکاخص کیکوی تکوبین از بیان می

یککک بزرگتککر باشککد یعنککی اینکککه شککرکت از 

                                                           
1 Simon and Solivan 

هککای نککاملموس برخککوردار اسککت. در دارایککی

 توان گفت:حیییت می

  اگر کیکوی تکوبین بزرگتکر از یکک

باشککد، آنگککاه ارزش برنککد شککرکت 

 مثبت است؛

  ،اگر کیوی توبین مساوی یک باشد

آنگککاه ارزش برنککد شککرکت معککادل 

 ر استصف

  اگر کیوی توبین ککو کتر از یکک

باشککد، آنگککاه ارزش برنککد شککرکت 

  .[28]منفی است
 پیشینه پژوهش

( بکه بررسکی تکاثیر سکرمایه 3215نوریامان )

فکری بر ارزش شرکت با نیش مداخله گکری 

 گیکریانکدازه اند. برایعملکرد مالی پرداخته

 افزوده ارزش ضریب از مدل فکری یسرمایه

ه و بکرای ارزش شکرکت از شکد تعدیل فکری

انکد. نتکایج ککرده اسکتفاده های مالیشاخص

دهد که سکرمایه فککری بکر تحییق نشان می

گککذار اسککت، همچنککین ارزش شککرکت تککاثیر

سرمایه فکری بر سکودآوری تکاثیر دارد و در 

نهایککت مشککخص شککد عملکککرد مککالی نیککش 

گکر در رابطکه بکین سکرمایه فککری و مداخله

 ارزش شرکت دارد.

( بککه بررسککی 3214نلککه و زلگککالوی )برزکا

انکد. سرمایه فکری و ارزش شرکت  پرداختکه

 از مکدل فککری یسکرمایه گیریاندازه برای

شکده و  تعکدیل فککری افکزوده ارزش ضریب

 اسکتفاده برای ارزش شرکت از کیوی توبین

دهکد ککه اند. نتایج تحییکق نشکان مکیکرده
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سرمایه فکری  ارزش شرکت رابطه دارد و بر 

 گذارد.تاثیر میآن 

 یرابطه بررسی به (3211) 3هسیه و  انگ

 عملککرد سکه و فکری یسرمایه اجزای بین

 در تکابوان بکورس در بکازار و عملیاتی، مالی

انکدازه  بکرای پرداختنکد. الکترونیکک صنعت

 ارزش ضریب از مدل فکری یسرمایه گیری

 شده است. استفاده شده تعدیل فکری افزوده

 یککه رابطکه دهکدمکی ننشکا تحییق نتایج

 گرفتکه بککار یسکرمایه با عملیاتی عملکرد

انسانی  و ساختاری یسرمایه با و مثبت شده

 یسکرمایه اجکزای همچنین ندارد. ایرابطه

 منفکی یرابطه مالی و بازار عملکرد با فکری

 عملکرد سه با توسعه و تحییق مخار . دارد

 با تنها فکری اموال ولی دارد مثبت یرابطه

 .دارد مثبت یرابطه عملکرد عملیاتی

 بررسکی ( بکه3211) 1همکاران و مادیتینس

 بکا فککری یسکرمایه اجکزای بکین یرابطه

 یونکان بکورس در بکازار و عملککرد مکالی

 فککری یسرمایه یمحاسبه برای پرداختند.

 استفاده فکری ارزش افزوده ضریب روش از

 عکدم نشکان دهنکده تحییکق نتایج اندکرده

 و ی فککریسکرمایه بکین معناداری یرابطه

رابطه تنها و است سهام بازار و مالی عملکرد

صکاحبان  حیوق بازده با انسانی یسرمایه ی

  شده است. ت یید سهام

                                                           
2 Chang and Hsieh 

1 Maditinos and et al 

( بککه ارزیککابی ارزش 3212) 3زگککال و ملککول

افزوده به عنوان یک شاخص سرمایه فکری و 

انککد. پیامکد آن در عملککرد شککرکت پرداختکه

رمایه فکری از ضکریب ارزش برای سنجش س

افزوده استفاده شده است. نتکایج نشکان داده 

است که سرمایه فکری بر عملکرد اقتاکادی 

 .[29]و مالی تاثیر گذار بوده است
( در پژوهشی بکه 1213دستگیر و همکاران )

بررسی تاثیر سرمایه فکری بر عملککرد مکالی 

های پذیرفته شکده در بکورس تهکران شرکت

ای سکنجش سکرمایه فککری از پرداختند. بکر

مدل پولیک استفاده شده است. نتایج حکاکی 

از آن است که ارتباط معناداری بین سکرمایه 

هکا های عملکرد مالی شرکتفکری و شاخص

 .[30]وجود دارد
( در پژوهشی به 1211پورزمانی و همکاران )

بررسی تاثیر سرمایه فککری بکرارزش بکازار و 

انکد. بکرای ههکا پرداختکعملکرد مالی شکرکت

سککنجش سککرمایه فکککری از مککدل پولیککک 

استفاده شده است. نتایج حکاکی از آن اسکت 

که سرمایه فکری با ارزش بازار رابطکه نکدارد 

هکا اما سرمایه فکری بر عملکرد مالی شکرکت

 تاثیرگذار است.

 تک ثیر بررسکی بکه (1261صدقی ) و عباسی

 عملککرد بکر فککری سرمایهی عناصر کارایی

  .پرداختند رس اوراق بهادار تهراندر بو مالی

 شد.  محاسبه پالیک مدل با فکری سرمایه ی

 ضکریب ککه داد نشکان پکژوهش  ایکن نتایج

 نرخ بر فکری سرمایه عناصر از یک هر کارایی

                                                           
2 Zéghal and  Maaloul 
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 و مثبکت تک ثیر صاحبان سکهام حیوق بازده

 سکرمایه کارایی ضریب ت ثیر دارد. معناداری

 امکا تسهم مثب هر سود بر انسانی و فیزیکی

 و منفی ساختاری سرمایه کارایی ضریب ت ثیر

 سرمایه انسکانی کارایی ضریب است. معنادار

 معنکاداری و منفکی ت ثیر ساتنه بازده نرخ بر

 فیزیکی سرمایه کارایی ضریب اما گذارد می

 مکی معنادار و مثبت ت ثیر آن بر و ساختاری

 سکرمایه ککه هکایی شرکت همچنین .گذارد

 بهتکری مکالی عملککرد ند،باتتری دار فکری

 بکین فککری سرمایه ضریب میانگین و دارند

 .[31]دارد تفاوت معناداری صنعت هفت
( در پژوهشی به 1266مدهوشی و اصغرنژاد )

سنجش سرمایه فکری و رابطه آن را با بکازده 

هککای پککژوهش از یککک مککالی پرداختنککد. داده

 1265تککا1262سککاله بککورس از سککال 8دوره 

تحلیل قکرار گرفکت. نتکایج گردآوری و مورد 

حاکی از آن است رابطکه مثبکت و معنکاداری 

هکای بین سرمایه فکری و بازده مالی شکرکت

پذیرفته شده در بکورس اوراق بهکادار تهکران 

 .[32]وجود دارد
( در پژوهشکی 1264انوار رستمی و سراجی )

به سنجش سرمایه فکری و بررسی رابطه آن 

رس اوراق های بکوبا ارزش بازار سهام شرکت

هکای پکژوهش از بهادار تهران پرداختند. داده

تککا  1218سککاله بککورس از سککال 1یککک دوره 

گردآوری و مورد تحلیل قکرار گرفکت.  1263

نتایج حکاکی از آن اسکت ککه بکین سکرمایه 

هککای فکککری و ارزش بککازار سککهام شککرکت

پذیرفته شده در بکورس اوراق بهکادار تهکران 

 .[33]ردرابطه مثبت و معناداری وجود دا
 

 روش بررسی .2

و از نظر از نظر هدف کاربردی حاضر تحییق 

ها نیز غیرآزمایشکی از شیوه جمع آوری داده

 نوع پیمایشی است.

 342جامعه آمکاری پکژوهش حاضکر شکامل 

شرکت است که سکهام آنهکا در بکورس اوراق 

 1213تکا  1261هکای بهادار تهران طی سال

عکداد هکا تاند. از بین این شکرکتمعامله شده

شرکت طبق شرایط زیر به عنوان نمونکه  86

 ند:ه اانتخاب شد

در  1268سکال  تا ههایی کشرکت .1

بککورس اوراق بهککادار تهککران مککورد 

 پذیرش قرار گرفته باشند،

های مکالی آنهکا منتهکی بکه صورت .3

 اسفند ماه باشد؛ 31تاریخ 

در بککازه زمککانی تحییککق توقککم  .2

مککاه نداشککته  2معککاملاتی بککیش از 

 باشند،

گکذاری، هکای سکرمایهشرکت جزو .4

هکای گکری، بیمکه، واسکطههابانک

به دلیکل متفکاوت  مالی و هلدینگ

بودن ماهیت و طبیه بنکدی اقکلام 

-های مالی نسبت به شرکتصورت

 ،های تولیدی نباشند

هکککا دارای ارزش سکککهام شکککرکت .5

 دفتری مثبت باشند
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در بککازه زمککانی تحییککق زیککان ده  .8

 نباشند.

ی ایکن پکژوهش از جهت جمع آوری داده ها

هکای همکراه آن های مالی و یادداشتصورت

هککای اطلاعککاتی بککورس و مسککتخر  از بانککک

اسکتفاده  1اوراق بهادار تهکران، سکایت ککدال

 هکایپکژوهش نوع از پژوهش این شده است.
 ی حکوزه در رویکدادی پکس تجربکی نیمکه

 بکا ککه اسکت حسابداری های اثباتیپژوهش
 و متغیکره  نکد رگرسکیون روش از اسکتفاده

 بکه  است. شده انجام های اقتاادسنجیمدل
 تکنیکک از پکژوهش هایمدل تخمین منظور
 شکده استفاده ثابت اثرات با های ترکیبیداده
ایکن  از پژوهشگران موارد، از بسیاری در .است

 بکه را مسائل تواننمی که مواردی برای روش
 یا کرد و بررسی میطعی یا زمانی سری صورت
-می استفاده است، کم هاداده عدادت که زمانی

 و میطعکی زمانی سری های داده ادغام .کنند
 خکاطر بکه بیشکتر آن، از اسکتفاده ضرورت و

 بکردن درجکه بکات مشکاهدات، تعداد افزایش
 ککاهش و واریکانس ناهمسانی کاهش آزادی،

 منظکور بکه .باشدمی متغیرها میان همخطی

 نآزمکو از تاکادفی و ثابت اثرات بین انتخاب
شود. آماره این آزمکون، می  استفاده3هاسمن

بکوده  kدو با درجه آزادی -دارای توزیع کای

. اسکتتعداد متغیرهای توضیحی مدل  kکه 

دو محاسباتی از میکدار  -اگر میدار آماره کای

بحرانی جدول بزرگتر باشد، مدل اثرات ثابت 

                                                           
1 Codal.ir 
2 Hausman Test 

بر مدل اثرات تاادفی، مرجح خواهد بود، اما 

در غیر این صورت، مدل اثکرات تاکادفی بکر 

مککدل اثککرات ثابککت، برتککری خواهککد داشککت. 

 ایویکوز تحلیل های آماری به کمک نرم افزار

 انجام شده است.

 فهومی پژوهشمدل م

 
 ( مدل مفهومی پژوهش1شکل

 های پژوهش:فرضیه

 فرضیه اصلی:

هکای سرمایه فککری بکر ارزش برنکد شکرکت

پذیرفته شده در بکورس اوراق بهکادار تهکران 

 تاثیر دارد.

 فرضیه های فرعی:

سککرمایه انسککانی بککر ارزش برنککد  .1

های پذیرفته شده در بورس شرکت

 اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

مایه سکاختاری بکر ارزش برنکد سر .3

های پذیرفته شده در بورس شرکت

 اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

سککرمایه ارتبککاطی بککر ارزش برنککد  .2

های پذیرفته شده در بورس شرکت

 اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.
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 یافته ها .4

 آمار توصیفی

وتحلیل توصکیفی ، بکه تجزیکهقسمتدر این 

ده و آمککار هککای پککژوهش پرداختککه شککداده

شکده توصیفی برای متغیرهای پژوهش ارائکه 

-روش . آمار توصکیفی شکامل مجموعکهاست

آوری، خلاصککه هکایی اسکت کککه بکرای جمکع

بندی و توصیم حیکایق عکددی کردن، طبیه

تکرین شکاخص مرککزی رود. اصلیبه کار می

میانگین است که بیانگر نیطه تعادل و مرککز 

نشکان ثیل توزیع است و شاخص خوبی برای 

زیکر   1در جدولها است. دادن مرکزیت داده

 میادیر آمده است

: آمددار توصددیفی متایرهددای 1جدددول

 پژوهش

سددددرمایه  ارزش برند نام متایر

 فکری

 48251 28261 میانگین

 68431 88324 حداکثر

 18813 18121 حداقل

 28186 28145 انحراف معیار

 426 426 تعداد مشاهدات

 

 آمار استنباطی

ز انجام آزمون فرضیه های تحییق، ابتدا قبل ا

باید فرض نرمال بودن داده ها بکا اسکتفاده از 

 آزمون جار  برا مکورد بررسکی قکرار گیکرد.

آزمون جار  برا، برای توصیم نرمال یا غیکر 

گردد و فکرض ها استفاده مینرمال بودن داده

ها صفر این آزمون مبتنی بر نرمال بودن داده

مون در جدول نیکل آمکده نتایج این آزاست. 

 است:

 : آزمون نرمالیتی2جدول

سددددرمایه  ارزش برند نام متایر

 فکری

آزمون جدار  

 برا
p-value 

282222 282222 

در بررسککی مفروضککات رگرسککیون کلاسککیک 

نتایج آزمون جار  برا گویکای آن اسکت ککه 

های حاصل از برآورد مدل در سطح باقیمانده

ل برخکوردار از توزیع غیرنرمکا %15اطمینان 

-Pباشند به طکوری ککه میکدار احتمکال)می

VALUE مربکوط بکه ایکن آزمکون کمتککر از )

 است. 25/2

 آزمون همبستگی

گذار بکر روایکی ترین عوامل تاثیریکی از مهم

همبسکتگی میکان  ،درونی متغیرهای تحییق

ککه ایکن امکر سکنجش میکزان  استمتغیرها 

-همبستگی متغیرهای تحییق را ضروری می

هکا ککم یکا ر صورتی ککه تعکداد دادهد سازد.

هکا معیکول نباشکد، از فرض نرمال بکودن آن

شود. ضریب همبستگی اسپیرمن استفاده می

از آنجککایی کککه متغیرهککای ایککن پککژوهش از 

 آزمکونکننکد، از توزیع غیرنرمال پیروی مکی

اسپیرمن برای محاسکبه ضکرایب همبسکتگی 

اسککتفاده شککده اسککت و مککاتریس ضککرایب 
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متغیرهای تحییق در جکدول همبستگی بین 

بکه نتکایج بدسکت  با توجکهشده است. ارائه 2

توان مشاهده کرد که میکان تمکامی آمده می

متغیرها رابطه قوی وجود دارد ککه ایکن امکر 

 پژوهشتر مدل موجب تخمین هر ه صحیح

 شود.می
 : همبستگی میان متایرها3جدول

 آزمون مانایی

جهککت  پککژوهشبررسککی مانککایی متغیرهککای 

وگیری از رگرسککیون کککانب در مککدل جلکک

بودن متغیرهکا شکود. شکرط مانکامی پژوهش

ثابککت مانککدن میککانگین، واریککانس و ضککریب 

 پککژوهشخودهمبسککتگی آن در طککی زمککان 

هکای معکروف جهکت از جملکه آزمکون .است

تکوان بکه هکای پنلکی مکیبررسی مانایی داده

 ایکم، ،(LLC) 1و کوهای لکوین، لکینآزمون

فکککولر ( و دیککککیIPS) 3شکککین و پسکککران

( اشاره ککرد. فکرض صکفر ADF) 2پیشرفته

. بکر اسکتها نامانا بکودن متغیرهکا این آزمون

هکای بدسکت آمکده، ککه آماره اساس احتمال

-مکی 25/2داری کمتر از سطح معنکیهمگی

صککفر مبنککی بککر نامانککا بککودن باشککند، فککرض 

 .شودمتغیرها رد می
 : آزمون مانایی متایرها4جدول

 متایر نوع آزمون  

221

2/2 
Levin , Lin & 

Chu  

2228 IM , Pesaran 

& Shin 
Q 

                                                           
7 Levin , Lin and Chui 
2 Im, Pesaran and Shin 
3 Augmented Dickey-Fuller 

شددددارز ارزش  2/

 برند

222

2/2 
ADF-Fisher 

 

222

2/2 
Levin , Lin & 

Chu  

226

4/2 
IM , Pesaran 

& Shin 

VAIC 

ضددریس سددرمایه 

 فکری

213/

2 
ADF-Fisher 

 

222

4/2 
Levin , Lin & 

Chu  

221

2/2 
IM , Pesaran 

&Shin 

HCE 
سددرمایه  ضددریس

 انسانی

223

1/2 
ADF-Fisher 

 

222

2/2 
Levin , Lin & 

Chu  

222

2/2 
IM , Pesaran 

&Shin 

CEE 
ضددریس سددرمایه 

 ارتباطی

222

2/2 
ADF-Fisher 

 

222

2/2 
Levin , Lin & 

Chu  

221

4/2 
IM , Pesaran 

&Shin 

SCE 
ضددریس سددرمایه 

 سارتاری

221

2/2 
ADF-Fisher 
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 هاآزمون فرضیه

ابتکدا بکا اسکتفاده از  هکاجهت آزمون فرضکیه

بککه بررسککی ( LMآزمککون بککروش پاگککان )

ها پرداخته شده تلفییی یا ترکیبی بودن داده

اسکت.  مکدهآ 2است و نتکایج آن در جکدول 

فرض صفر آزمون بروش پاگان بیانگر تلفییی 

طکور ککه مشکاهده و همان استها بودن داده

احتمال آماره برای تمامی فرضکیات  ،شودمی

و فکرض  اسکت %5کمتر از سطح معنکاداری 

توان نتیجه گرفت صفر آزمون رد شده که می

 .  هستندها از نوع ترکیبی تمامی داده

 نآزمون بروش پاگا: 5جدول

 نتیجه
احتمال

 آماره

آمددداره 

 آزمون
 مدل

کککارایی روش 

 ترکیبی
2214/2 281/1 

فرضدددیه 

 اصلی

کککارایی روش 

 ترکیبی
2125/2 238/1 

فرضدددیه 

 1فرعی 

کککارایی روش 

 ترکیبی
2222/2 421/3 

فرضدددیه 

 2فرعی 

کککارایی روش 

 ترکیبی
2222/2 141/1 

فرضدددیه 

 3فرعی 

 

 قسکمت قبکلبکروش پاگکان در نتایج آزمون 

از این ، بودهها ترکیبی بودن داده دهندهنشان

هکای نوع دادهرو با استفاده از آزمون هاسمن 

روش اثرات ثابت یا اثکرات تاکادفی ، ترکیبی

 4را مشککخص کککرده و نتککایج آن در جککدول 

فرض صکفر آزمکون هاسکمن . است شدهارائه 

بکه باتوجکه ککه  اسکتکارایی اثرات تاادفی 

-تمام فرضکیهآماره این آزمون برای احتمال 

-مکی %5که کمتر از سطح معنی داری  های

درنتیجکه و  باشند، فرض صفرآزمون رد شده

 .هستندهای ترکیبی از نوع اثرات ثابت داده

 آزمون هاسمن: 6جدول

 آمککده 5نتککایج آزمککون فرضککیات در جککدول 

گیککری از مشکککل اسککت. بککه منظککور پککیش

احتمالی ناهمسکانی واریکانس درمکدل، روش 

حداقل مربعات تعمیم یافتکه براسکاس مکدل 

ثرات ثابت مورد استفاده قکرار گرفتکه اسکت. ا

نیکز بکرای  آزمون دوربین واتسکونهمچنین 

که  شدهاستفاده  تایید معناداری فرضیه های

SCE CEE HCE VAIC Q   

        1 Q 

      1 41/2 VAIC 

    1 11/2 53/2 HCE 

  1 51/2 85/2 21/2 CEE 

1 88/2 26/2 12/2 41/2 SCE 

 نتیجه
-احتمال

 آماره

آمدددداره 

 آزمون
 مدل

ککککککارایی روش 

 اثرات ثابت
2326/2 124/6 

فرضددددیه 

 اصلی

ککککککارایی روش 

 اثرات ثابت
2243/2 251/8 

فرضددددیه 

 1فرعی 

ککککککارایی روش 

 اثرات ثابت
2142/2 242/11 

فرضددددیه 

 2فرعی 

ککککککارایی روش 

 اثرات ثابت
2262/2 841/1 

فرضددددیه 

 3فرعی 
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نشکانگر  5/3و  5/1بکین  در این آزمون عکدد

 .است فرضیه هایتایید آزمون

 آزمون فرضیات: 7جدول

 
مقدار 

 آماره

Prob 

(f-

statisti

c) 

ضددری

ب 

تعیددی

 ن

 

دوربددی

ن 

وواتس

 ن

DW 
فرضدد

یددده 

 اصلی

811/1 2222/2 
256/

2 
62/1 

فرضدد

یددده 

فرعی 

1 

342/

11 
2218/2 

424/

2 
811/1 

فرضدد

یددده 

فرعی 

2 

214/

12 
2222/2 

231/

2 
626/1 

فرضدد

یددده 

فرعی 

3 

255/8 2223/2 
218/

2 
214/3 

 
آماره آزمون دوربکین واتسکون بکرای تمکامی 

 5/3و  5/1عکددی بکین  پژوهش هایفرضیه

-فرضیهایید تمامی موجب تکه این امر  است

 fمیدار احتمال آمکاره  .شودمی پژوهش های

کمتککر از سککطح پککژوهش در فرضککیه اصککلی 

بیککانگر همبسککتگی کککه  اسککت %5معنکاداری 

معنادار میکان سکرمایه فککری و ارزش برنکد 

هکای پذیرفتکه شکده در بکورس اوراق شرکت

هکم . در قرضیه فرعکی اول استبهادار تهران 

متککر از سککطح ک  fمیککدار احتمککال آمککاره 

نشکانگر همبسکتگی ککه  اسکت %5معناداری 

و ارزش برنکد  انسکانیمعنادار میکان سکرمایه 

هکای پذیرفتکه شکده در بکورس اوراق شرکت

. همچنککین در آزمککون اسککتبهککادار تهککران 

کمتکر  fفرضیه فرعی دوم نیز احتمال آمکاره 

که نشان دهنکده  است %5از سطح معناداری 

سکرمایه  ایهمبستگی معنادار میان متغیرهک

هکای پذیرفتکه ساختاری و ارزش برند شرکت

. اسککتشککده در بککورس اوراق بهککادار تهککران 

فرضیه فرعی سوم به عنوان آخرین در  اًنهایت

که احتمکال  شودمشاهده میپژوهش فرضیه 

بوده ککه  %5کمتر از سطح معناداری  fآماره 

بیانگر همبستگی معنکادار میکان متغیرهکای 

هکای زش برنکد شکرکتسرمایه ارتبکاطی و ار

پذیرفته شده در بکورس اوراق بهکادار تهکران 

 .است

 

 نتیجه گیریبحث و  .5

این پژوهش در راستای ارزیابی ارتباط میکان 

هککای سککرمایه فکککری و ارزش برنککد شککرکت

پذیرفته شده در بکورس اوراق بهکادار تهکران 

پی افزایش اهمیت سرمایه فکری در باشد می

نظککران و توجککه صککاحبدر دو دهککه اخیککر و 

هکا و موسسکات بکرای مدیران ارشد سکازمان

هکای در تحییق حاضر ابتکدا دادهارزیابی آن، 

مورد نیاز برای محاسبه اجزای سرمایه فکری 
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هکای پذیرفتکه شکده در و ارزش برند شرکت

بورس اوراق بهکادار تهکران در فاصکله زمکانی 

بککا اسککتفاده از اطلاعککات  1213تککا  1261

هکای لی و یادداشکتهای مامندر  در صورت

هککای اطلاعککاتی بککورس و همککراه آن و بانککک

تهککران و سککایت کککدال  جمککع اوراق بهککادار 

انککد؛ سککپس متغیرهککای مککورد آوری شککده

 با اسکتفاده از نکرم افکزارپژوهش استفاده در 

مککورد سککنجش قککرار گرفتککه و در   8ایویککوز 

نهایت تکاثیر سکرمایه فککری بکر ارزش برنکد 

در بکورس اوراق هکای پذیرفتکه شکده شرکت

 بهادار تهران بررسی شده است.

به  سرمایه فکری  با توجه به تعاریم عمومی،

جزء سرمایه انسانی، سرمایه سکاختاری و سه 

تیسیم شده اسکت ککه ایکن سرمایه ارتباطی 

امر بررسی رابطه هکر یکک از اجکزاء سکرمایه 

هکای پذیرفتکه فکری را با ارزش برند شکرکت

ار تهککران تحککت اق بهککادشککده در بککورس اور

فرعکی تحییکق ضکروری  عنوان فرضیه هکای

شکده های انجکام با توجه به بررسیسازد. می

سککنجش تحییککق و بککر روی فرضککیه هککای 

کککه سکرمایه فکککری  شکدمشککخص  متغیرهکا

ها تاثیر مثبت و معنادار بر ارزش برند شرکت

هکای پذیرفتکه شکده در بکورس اوراق شرکت

ون فرضکیه نتایج آزمک گذارد.بهادار تهران می

فرعی اول تحییق بیانگر آن است که سرمایه 

انسانی تاثیر مثبت و معنکادار بکر ارزش برنکد 

هکای پذیرفتکه شکده در بکورس اوراق شرکت

همچنکین آزمکون . گکذاردبهادار تهکران مکی

دهد ککه سکرمایه فرضیه فرعی دوم نشان می

ساختاری تاثیر مثبت و معنادار بر ارزش برند 

شکده در بکورس اوراق هکای پذیرفتکه شرکت

گکذارد و در نهایکت آزمکون بهادار تهران مکی

فرعی سوم بر تاثیر مثبت و معنکادار سکرمایه 

هکای پذیرفتکه ارتباطی بر ارزش برند شرکت

-شده در بورس اوراق بهادار تهران صحه می

 گذارد.

توان بیان داشت ککه متغیکر به طور کلی می

مستیل سرمایه فککری، رابطکه معنکاداری بکا 

تغیر وابسکته ارزش برنکد داشکته اسکت و از م

حاضککر بککا نتککایج پککژوهش ایککن نظککر، نتککایج 

تکان و همککاران های پیشکین ماننکد تحییق

همخککوانی دارد. ( 3215نوریامککان )( 3222)

ها بر این مهم تاکید داشته اند که سرمایه آن

ها تاثیرگکذار اسکت، بر عملکرد شرکتفکری 

مهکم بکوده ها موید ایکن که نتایج تحییق آن

( 3214برزکانله و زلگکالوی )همچنین است. 

نیز به بررسی تکاثیر سکرمایه فککری و ارزش 

اند که جهت سکنجش ارزش شرکت پرداخته

انکد و شرکت از کیوی تکوبین اسکتفاده ککرده

نتایج آن موید تاثیر سرمایه فککری بکر ارزش 

وی از آنجایی که شکاخص کیک  شرکت است.

ارزش ککرد، توبین را هم بکرای سکنجش عمل

استفاده می کننکد لکذا  ، و ارزش شرکتبرند

 همخکوانیاین نتایج با تحیییات پیشین نیکز 

از طککرف دیگککر سککرمایه فکککری شککامل  دارد.

سرمایه انسانی، سرمایه سکاختاری و سکرمایه 

ارتباطی است که نتایج حاکی از تاثیر هر سه 

نوع سرمایه بر ارزش برند دارد. این نتکایج بکا 

(، 3214ات برزکانله و زلگکالوی )نتایج تحییی
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در  همخکوانی دارد.(، 3221تام و همککاران )

نهایت نیز با توجه به میکزان ضکرایب تعیکین 

فرضیه ها مشخص شده است که بکه ترتیکب 

سککرمایه انسککانی، ارتبککاطی و سککاختاری بککه 

ترتیب نیش تعیین کنندگی داشکته انکد ککه 

نشککان از اهمیککت منککابع انسککانی در ارزش 

پیشنهادهای ایکن ها دارد.رند شرکتگذاری ب

 میاله به شرد زیر است:

ها توجه به ابعاد سکرمایه مدیران شرکت .1

فکری )ساختاری، ارتباطی و انسکانی( را 

در برنامه هکای در نظکر داشکته باشکند. 

دانککش، مهککارت، نککوآوری و توجککه بککه 

هکای فکردی کارکنکان سکازمان، توانایی

ر نخکایر غیرانسکانی و دانکش دتوجه به 

های سازمان است که در برگیرنده پایگاه

هکککککککککککا، نمودارهکککککککککککای داده

هکککای اجکککرای سازمانی،دسکککتورالعمل

هکای هکای، برنامکهفرآیندها، اسکتراتژی

اجرایی و یا به طکور کلکی هرآنچکه ککه 

ارزش آن بکککرای سکککازمان، بکککاتتر از 

، و در نهایکت های مادی آن باشکدارزش

و قابلیت بازاریابی، شدت بکازار توجه به 

وفاداری مشتری را در دستور کار خکود 

 قرار دهند.

هککای نامشککهود بککه عنککوان یککک دارایککی .3

هکای دارایی مهم و اثر گذار در پیوسکت

ها قرار گیکرد و های مالی شرکتصورت

همچنین سازمان بکورس و اوراق بهکادار 

نیز می تواند ارزش این دارایکی هکا را از 
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