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 هاي پذيرفته شده بررسي تأثير سرمايه فكري بر عملكرد شركت
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 چكيده 
هاي پذيرفتـه  ي فكري بر عملكرد شركتپژوهش حاضر به بررسي تأثير سرمايه

پردازد. در اين راستا، از متغيرهـاي نـرب بـازده    مي شده در بورس اوراق بهادار تهران

ها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شـركت بـراي   ها، نسبت گردش داراييدارايي

هاي اندازه و نسبت بدهي شـركت بـه عاـوان متغيرهـاي     ارزيابي عملكرد و از متغير

نشـان   1385الي  1380كاترلي استفاده گرديده است. نتايج پژوهش در قلمرو زماني 

هـا و نسـبت   داري، نرب بازده دارايـي معااي فكري به طور مثبت و دهد كه سرمايهمي

ت ارزش بـازار بـه   دهد، ولي اين تأثير بر نسـب ها را تحت تأثير قرار ميگردش دارايي

عمل آمده بيـانگر  هاي بهدار نيست. همچاين نتايج حاصل از آزمونمعاا ارزش دفتري،

 داري بر عملكـرد آتـي شـركت دارد.    معاا ي فكري تأثير مثبت وآن است كه سرمايه

ي شركت نيز ي فكري و عملكرد سال آيادهدار بين رشد سرمايهمعااي علاوه، رابطهبه

هـاي  ي فكري بر عملكـرد شـركت  قرار گرفت. متفاوت بودن تأثير سرمايه مورد تأييد

رود كه ايـن تفـاوت   موجود در صاايع مختلف نيز از نتايج پژوهش حاضر به شمار مي

هـا و نسـبت گـردش    ي فكري بر نـرب بـازده دارايـي   ناشي از تأثير متفاوت سرمايه

 هاست. دارايي

اق بروس  اوس  .4  . عملكرر  تيري ررر      3 عملكرر  ررر     .2 ي فكري . سرمايه1هاي كليدي: واژه

 .بها اس يهران

 

 . مقدمه1

افزايش يافته اسر . اير     1ي فكريبا سير جوامع از عصر صنعتي به عصر اطلاعات، اهمي  سرمايه

                                                           

  بخش حسابداسي استا ياس 

  انشجوي  اسرناسي اسرد حسابداسي  
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ي  انرش و اقتصرا    فزاينرد  ، اهمير   2يوان معلول عواملي از قبيل انقلاب فناوسي اطلاعاتاهمي  سا مي

(. 2001: 28، 3ي سقاب   انس  )گرايري  نند حوس و يأثير ابداع و خلاقي  به عنوان عنصر يعيي م انش

عنوان عناصر  استمد واحرد يجراسي   تلات، يجهيزات و موا  خام بهي صنعتي، بهاي اموال، ماري  س  وس 

لر  موفقير  يرا    ي فكرري ا  ي  اسا از سرمايه ه  س عصر اطلاعات، استفا  ردند،  س حاليمحسوب مي

 (2007: 3-5، 4 ند. )سونير و همكاسانركس  واحد يجاسي سا يعيي  مي

يرري  محررر سقابر  و    منرابع ررر   بره عنروان مهر       5بر اسا   يدگا  مبتني بر منابع رر  ،

هراي نامشرهو  ايجرا     هاي مشهو  و همچني   اسايري رو . اي  منابع رامل  اساييمي عملكر  محسوب

هاي سو توس و سقابتي اي  اسا و اثربخش  س ساستاي اجراي ساهبر گونه    اس   ه بهرد   س  اخل رر

هرا )از قبيرل امروال،    ( نروع اول  اسايري  2003: 216-217، 6رو . )سياحي بلكويي اس گرفته ميخاص به

 هرراي فيزيكرري( عمومرراد مشررهو ، متررداول، برره ساحترري يقليد رر ير و  تلات، يجهيررزات و فنرراوسيماررري 

ررو . نروع  وم   مري  ساحتري  س برازاس تزا   ا  و سرتد   ها بره جايگزي  اس . به علاو ، اي  نوع  اساييبلقا

 ،هرا جايگزي  اسر . اير  نروع  اسايري    نظير و  يرقابلها عموماد نامشهو ، اسزرمند، نا س و ا ل  بي اسايي

 س و عملكرر  مرالي بريرر ررو .    يواند منجر به ايجا  مزي  سقابتي  ايردا هاي ساهبر ي اس   ه مي اسايي

 (1991 :103-112 ،7)باسني 

بنردي  هاي نامشهو  ممك  اس  ررايط لازم سا براي طبقره س   اي   ه بسياسي از انواع  اساييعلي

هاي ذ ر رد   س بالا، اي  يعدا  سا بره  ساهبر ي  ارته بارند،  اسبر   قيق ويژگي ردن به عنوان  اسايي

( 1988) 8 نرد. موسيتسر   ي فكري محدو  مري معدو  و به طوس خاص، به سرمايهي طوس  لي، به يعدا 

هراي  عنروان  اسايري  يروان بره  هاي نامشهو  سا نمينيز براي  عقيد  اس   ه با وجو  اي   ه ا ل   اسايي

رو . )نقل از سياحي ي فكري يك  اسايي ساهبر ي حيايي محسوب ميبندي  ر ، سرمايهساهبر ي طبقه

ي فكري، يوان ايجا  مزير  سقرابتي و عملكرر     سو   ه سرمايه( بنابراي ، انتظاس مي2003: 215، بلكويي

ي ي مفاهي  و اهمير  سررمايه  مالي برير سا  ارته بارد.  س اي  ساستا،  ژوهش حاضر بعد از بحث  سباس 

ري برر عملكرر    ي فكر سا موس  برسسي قراس  ا   و سپس به برسسي يأثير سرمايه ژوهش فكري،  يشينه 

  ر از . هاي   يرفته رد   س بوس  اوساق بها اس يهران ميرر  

 

 مباني نظري تحقيق. 2

 ي فكري. مفاهيم سرمايه2. 1

اي و نيز  يشرف  سرريع فنراوسي بريرر، از    با وقوع انقلاب فناوسي اطلاعات، جامعه اطلاعايي، ربكه

  .  س اقتصرا  جهراني امرروز،  انرش بره عنروان       الگوي سرد اقتصا  جهاني يغيير  ر   اس 1990ي هه

هاي مالي و فيزيكي رد  اس . محيط  س  و  اس مبتني بر  انرش،  يري  سرمايه، جايگزي  سرمايهمه 

هراي منرابع   هاي نامشهو  جديد سرازماني ماننرد  انرش و رايسرتگي    نيازمند سويكر ي اس   ه  اسايي

 سبرگير .  س اي  سا ها، ساختاس سازماني و  ير  زماني، نظامانساني، نوتوسي، سوابط با مشتري، فرهنگ سا
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لري  ي فكري يوجه سوزافزون محققان و مديران سا به خو  جل   ر   اس . )قليچي سرمايهساستا، نظريه

 س سرال   9ي جران  نرز گرالبريس   ي فكري اولي  باس به وسريله ( اصطلاح سرمايه1385: 126و مشبكي،

 منتشر رد. 1969

 انرش، اطلاعرات،    -اجرزاي فكرري  » ند: سا چني  يعريف مي ي فكري( سرمايه1997) 10تاستواس

( 2005: 1، 11)نقل از هرولم  «. يواند باعث ايجا  ثروت رو  ه استفا   از تن مي - اسايي فكري، يجربه

ير يبري از  "( اسايره ررد  اسر :    1996) 12ي برو ينرگ ي فكري، به وسيلهيك يعريف جامع از سرمايه

و  13)نقررل از برراسيش« سرراز هرراي نامشررهو   رره سررازمان سا قررا س برره انجررام و ررايف خررو  مرري اسايرري

(  ل سرمايه يا حقوق مبتني بر  انرش يحر    2000:33) 15(.  زينكاسكي2005: 1366، 14بنديو ا هاي

 ( اير  نروع سررمايه سا   2005: 591) 16نامرد. بروسگم  و همكراسان   ي فكري مري يملك رر   سا سرمايه

 ند و  س يرازنامه سنتي به عنوان يرك  تفريني مي اسايي متعلق به سازمان  ه براي تن اسزش» عنوان به

  نند.  يعريف مي« رو نمي  اسايي فيزيكي و  ولي اسايه

گيرري  (  نج  ليل عمد  براي انرداز  2003: 443) 17ي ماس و همكاسانبرسسي انجام رد  به وسيله

    ند:مي ي فكري بيانسرمايه

 ند. با رناسرايي و   مك مي ي فكري، به سازمان  س يدوي  ساهبر  يجاسيگيري سرمايهانداز  .1

 يواند از يك مزي  سقابتي برخوس اس رو .گسترش اي  سرمايه، واحد يجاسي مي

هراي عملكرر ي مر ثر برر اسزيرابي      ي فكري به يوسعه و گسترش رراخ  گيري سرمايهانداز  .2

گيرري صرحي ، اسزرري نراچيز  اس       ي فكري حتي  س صوست انداز سرمايه ساهبر ها  مك خواهد  ر .

 مگر اي   ه بتوان تن سا به ساهبر  رر   سبط  ا .

منظروس يعيري  ميرزان    ي فكري ممك  اس  براي اسزيابي ير ي  و يحصيل به ويژ  بره سرمايه .3

 گيري رو .گ اس، انداز مبالغ  ر اختي از سوي رر   سرمايه

سرازمان اسيبرا     هاي  ا اش و يشويقيوان به طرحي فكري سا مي يرمالي سرمايه گيريانداز  .4

  ا .  

هاي فكري  ره  س يملرك واحرد يجراسي      اسان خاسجي  س سابطه با ميزان  اساييابلاغ به سهام .5

 رو . اس . چهاس  ليل اول،  لايل  سون سازماني و  ليل  نج  برون سازماني محسوب مي

گرر    به بازاس سرمايه  س صوست عدم افشاي اطلاعات اي  نوع سررمايه، نيرز بيران   هاي واس  ردزيان

 ها عباست اس  از:اي از اي  زياني فكري اس . نمونهاهمي  سرمايه

هراي نامشرهو   ره  س    ممك  اس  از  سترسي به اطلاعات مربو  به  اسايري  18خر  اسان سهام .1

 رو ، محروم بمانند.مي اسان  لان يشكيل خصوصي با سهام هايهجلس

هراي نامشرهو ، بردون     اسايري  مربو  بهاگر مديران از اطلاعات ايخاذ رد  از يصميمات  اخلي  .2

 گ اسان استفا    نند، احتمرال وقروع معاملره براسرا  اطلاعرات محرمانره افرزايش        اطلاع ساير سرمايه

 يابد.مي
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 اسان و ررو  بانرك  ر باعرث مري  يابرد  ره اير  امر    ها افزايش مييابي نا سس  رر  خطر اسزش .3

 گ اسان، سط  سيسك بيشتري سا براي سازمان  س نظر بگيرند.سرمايه

 ليل  اهش عدم قطعير   يابد.  س صوست افشاي چني  اطلاعايي، بهي سرمايه افزايش ميهزينه .4

 رمايهي سر تيرد و هزينره  يري از رر   به عمل مييابي  قيقي سازمان، اسزشبا  وسنماي تيند  مريبط

 (2004: 47، 19همكاسانيابد. )موسيتس  و  اهش مي

ي ، سررمايه 20ي انسانيسرمايه ءي فكري به سه جزبندي، سرمايهيري  طرح طبقهرد  س   يرفته 

ي فكرري و عنصرر   ي انسراني،  ايره سررمايه   رو . سررمايه يقسي  مي 22ي مشتريو سرمايه 21ساختاسي

يوانرد  ( اي  سرمايه مري 2004:  201، 23رو . )چ  و همكاسانمي اساسي  س اجراي و ايف تن محسوب

به عنوان مولد ابداع قلمدا  رو   چه اي  ابداع مربو  بره محصرول يرا خردم  جديرد باررد و چره  س        

(. سرمايه ساختاسي به مكانيزم و ساختاس 2003 :217 ي بهبو  فرايندهاي يجاسي )سياحي بلكويي،زمينه

يواند  اس نان سا  س عملكر  بهينه فكري ياسي  نرد و بردي  يريير     اس  و مييك واحد يجاسي مريبط 

يوان به ( سرمايه ساختاسي سا مي2004: 202يواند عملكر ش سا بهتر  ند. )چ  و همكاسان، سازمان مي

 ند، اطلاق ي انساني(  س  اسران حماي  ميهر چيزي  ه  س سازمان وجو   اس  و از  اس نان )سرمايه

سراز  يرا بره    ي انسراني سا قرا س مري   . اي  نوع سرمايه به عنوان يك زيربناي حماي   نند ، سرمايه ر 

ي ساختاسي يح  يملك سازمان اس  و حتي زماني  ه  اس نان، سازمان سا و ايفش عمل  ند. سرمايه

ي بره  ي مشرتر ( سررمايه 2005: 1367 نند،  س سازمان وجو   اس . )براسيش و بنرديو ا هاي،   يرر مي

 ننرد   س  رو  و يرك عامرل يعيري    ي فكري يلقي ميي عمليات سرمايه هند عنوان يك  ل و سازمان

( اي  سرمايه رامل اسرتحكام  2004: 203ي فكري به اسزش بازاس اس . )چ  و همكاسان، يبديل سرمايه

ممكر   و وفا اسي مناسبات و سوابط مشتري اس . سضاي  مشتري، سرلام  مرالي و حساسري  قيمر      

ي ي مشرتري از سررمايه  هاي اي  نوع سررمايه اسرتفا   ررو . يفكيرك سررمايه     اس  به عنوان راخ 

 گررر اهميرر  اصررلي تن  س اسزش سررازمان اسرر . )برراسيش و بنررديو ا هاي، سرراختاسي و انسرراني بيرران

1367 :2005) 

 

 تحقيقي . پيشياه3

 ي داخليپيشياه .3. 1

ي فكرري و اسزش برازاس سرهام    ي اسيبرا  بري  سررمايه   ( به برسس1384انواسي سستمي و سراجي )

سوش سرنجش   5هرا برا اسرتفا   از    رد   س بوس  اوساق بها اس يهران  ر اختنرد. تن هاي   يرفتهرر  

هاي سنجش اسايره  ، به اي  نتيجه سسيدند  ه از بي  سوش1376-1382ي فكري  س  وس  زماني سرمايه

هاي   يرفته ررد   س بروس  اوساق بهرا اس    رر   ش بازاس سهامرد ،  و سوش همبستگي بالايري با اسز

 يهران  اسند.

ي فكرري و  نامه، به برسسي اسيبا  متقابل بي  اجزاي سررمايه ( با استفا   از  رسش1385يز اني )
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ها بر عملكر  سازماني رع  بانك مل  استان يهران  ر اخر .  س ابتردا برا اسرتفا   از يحليرل      تن يأثير

ي فكرري اسرتخراو و  س ا امره برا     ي سررمايه گانههاي سههاي حوز عامل ي اول،تشافي مريبهعاملي ا 

گيري اطمينران حاصرل ررد. نترايج يجزيره و      استفا   از يحليل عاملي يأييدي، از صح  الگوهاي انداز 

ي، سوابرط  ي فكرر ها با استفا   از الگوي معا لات ساختاسي نشان  ا   ه بي  اجزاي سرمايهيحليل  ا  

متقابل نسبتاد قوي وجو   اس  ولي اي  سرمايه ياثيري بر عملكر  سازماني رع  بانك مل  استان يهران 

 نداس .

ي اجتماعي  س ايجرا   نامه، به برسسي نقش سرمايه( با استفا   از  رسش1385لي و مشبكي )قليچ

 و رر   خو سوساز ايراني )الف و  گويان اي  يحقيق، مديراني  اسخي فكري  ر اختند. جامعهسرمايه

گويان ي  اسخنفر  و از جامعه 91ي نفر( يك نمونه 500گويان رر   الف )ي  اسخب( بو ند. از جامعه

نفر  انتخاب رد. به منظوس يحليل اطلاعات حاصل از يحقيق، از  72نفر( نيز يك نمونه  258رر   ب )

ي مثبر  و  گر سابطههاي يحقيق بيانتفا   رد. يافتههاي تماسي يحليل همبستگي و سگرسيون اسسوش

ي اجتمراعي،  ي فكري اس . به عباست  يگر، با افزايش سرمايهي اجتماعي و سرمايه اس بي  سرمايهمعنا

 اي افزايش يافته اس .ي فكري  س ابعا  انساني، ساختاسي و سابطهسرمايه

 ي خارجي. پيشياه3. 2

هاي چنردمليتي تمريكرايي   ي فكري و عملكر  رر  ي بي  سرمايهه( سابط2003سياحي بلكويي )

هاي حفا   از موس  برسسي قراس  ا . با انتخاب عامل يعدا   سخواس  1992-1996ي زماني سا  س  وس 

هرا بره   ي فكري و نسب  اسزش افرزو   بره  رل  اسايري    ، به عنوان معياس سنجش سرمايه24علاي  يجاسي

هراي  ي فكرري ررر    لكر ، وي به اي  نتيجه سسيد  ه بي  عملكر  و سرمايهعنوان معياس سنجش عم

  اسي وجو   اس .معناي مثب  و چندمليتي تمريكايي سابطه

ي سرمايه فيزيكي، سرمايه ( به برسسي اسيبا  بي   اسايي اسزش افزو  2003) 26و ويليامز 25فايرس 

هراي   يرفتره ررد   س بروس      ي و اسزش بازاس رر  وسي ساختاسي با سو توسي، بهر انساني و سرمايه

رد   س بروس   رر     يرفته 75ي تماسي اي   ژوهش، ژوهانسبوسگ تفريقاي جنوبي  ر اختند. نمونه

بو . با استفا   از يحليل همبستگي و سگرسيون خطي، نترايج حرا ي از تن    2001ژوهانسبوسگ  س سال

 ها  س تفريقاي جنوبي اس . نند  عملكر  رر  ي يعيي يري  ساز ي فيزيكي، مه بو   ه سرمايه

ي فكرري از بععرد علر  و معلرولي و     ي اجزاي سررمايه ( به برسسي سابطه2005) 28چانگو  27ونگ 

هاي يايواني  ر اختنرد.  س اير  ساسرتا،    ي فكري بر عملكر  يجاسي رر  همچني  يأثير عناصر سرمايه

طلاعات، موس  برسسي قراس گرف . نترايج حرا ي از تن اسر   ره     هاي موجو   س صنع  فناوسي ارر  

 هرد.  ي انساني، مستقيماد عملكر  يجاسي سا يح  يأثير قرراس مري  ي فكري، به جز سرمايهعناصر سرمايه

ي فراينردي و سررمايه   ي ابرداعي، سررمايه  ي انساني نيز به طوس  يرمستقي  و از طريرق سررمايه  سرمايه

ي فكرري  ر اس . به علاو ، يك سابطه عل  و معلولي بري  چهراس عنصرر سررمايه    مشتري، بر عملكر  م ث

 هرد.  ي فراينردي سا يحر  يرأثير قرراس مري     ي ابرداعي و سررمايه  ي انساني، سررمايه وجو   اس . سرمايه
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ي مشتري م ثر اس .  س ي فرايند و تن نيز به نوبه خو  بر سرمايهي ابداعي بر سرمايههمچني ، سرمايه

 ي مشتري بر عملكر  ياثيرگ اس اس .، سرمايهنهاي 

هراي   يرفتره ررد   س بروس  اوساق بهرا اس يرايوان  س       ( با برسسي رر  2005چ  و همكاسان )

، به اي  نتيجه سسريدند  29ي فكريو با استفا   از سوش ضري  اسزش افزو   1992-2002ي زماني  وس 

ها  اس . به علاو ،  اسي بر اسزش بازاس و عملكر  مالي تنمعناها، يأثير مثب  و ي فكري رر   ه سرمايه

 مخاسو يحقيق و يوسعه، يأثير مثبتي بر اسزش و سو توسي رر    اس .

 80ي فكري( و عملكرر  مرالي   ي فكري )ضري  اسزش افزو  ي بي  سرمايه( سابطه2006) 30ريو

اي  ژوهش حا ي از تن اس   ره ضرري    هموس  برسسي قراس  ا . يافته 2003رر   يايواني سا  س سال 

( و اسزش برازاس )نسرب  اسزش برازاس بره اسزش     31هاي فكري، با سو توسي )نرخ باز    اسايياسزش افزو  

 ( همبستگي منفي  اس .33هاوسي )نسب  گر ش  اسايي( همبستگي مثب ، ولي با بهر 32 فتري

هراي  ي فكرري و عملكرر  مرالي ررر      هي بي  سرماي( به برسسي سابطه2007) 34يان و همكاسان

ي رررر    س  وس  150  يرفترره رررد   س برروس  اوساق بهررا اس سررنگا وس  ر اختنررد.  س ايرر  ساسررتا،   

و با استفا   از سوش اسزش افزو   فكري موس  برسسي قراس گرف . نتايج حا ي از تن  2000-2002زماني

ي فكرري و  ه هر  مربوطنرد  بري  سررمايه    ي فكري و عملكر  رر   به طوس مثبتي بر اس   ه سرمايه

ي فكري به طوس مسرتقي  بره    اسي وجو   اس   نرخ سرد سرمايهمعناي رر   همبستگي عملكر  تيند 

هاي فعال  س صنايع مختلرف، برا   ي فكري بر عملكر  رر  عملكر  رر   وابسته اس  و يأثير سرمايه

 ه  متفاوت اس .

 

 ي تحقيقها. فرضيه4

ي فرعي بره رررح ذيرل طراحري و     فرضيه 9ي اصلي و فرضيه 4ول اهداف  ژوهش، به منظوس حص

 موس  تزمون قراس گرف .

  اس وجو   اس .معناي ي فكري و عملكر  رر   سابطهي الف( بي  سرمايهفرضيه

 ها وجو   اس .ي فكري و نرخ باز    اسايي اسي بي  سرمايهمعناي سابطه .1

 ها وجو   اس .ي فكري و گر ش  اساييبي  سرمايه اسي معناي سابطه .2

 ي فكري و نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري وجو   اس . اسي بي  سرمايهمعناي سابطه .3

  اس وجو   اس .معناي ي فكري و عملكر  تيي رر   سابطهي ب( بي  سرمايهفرضيه

 هاي سال تيند  وجو   اس .ساييي فكري و نرخ باز    ا اسي بي  سرمايهمعناي سابطه .4

 هاي سال تيند  وجو   اس .ي فكري و گر ش  اسايي اسي بي  سرمايهمعناي سابطه .5

ي فكري و نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري سال تينرد  وجرو     اسي بي  سرمايهمعنا يسابطه .6

  اس .

 ي تن وجو   اس .    و عملكر  تيند ي فكري رر اسي بي  نرخ سرد سرمايهمعناي فرضيه و( سابطه



 75  ... هاي پذيرفته شده درد شركتبررسي تأثير سرمايه فكري بر عملكر

 هاي سال تيند  وجو   اس .ي فكري و نرخ باز    اسايي اسي بي  نرخ سرد سرمايهمعناي سابطه .7

 هاي سال تيند  وجو   اس .ي فكري و گر ش  اسايي اسي بي  نرخ سرد سرمايهمعناي سابطه .8

ري و نسرب  اسزش برازاس بره اسزش  فترري سرال      ي فك اسي بي  نرخ سرد سرمايهمعناي سابطه .9

 تيند  وجو   اس .

 هاي موجو   س صنايع مختلف با ه  متفاوت اس .ي فكري بر عملكر  رر  ي  ( يأثير سرمايهفرضيه

 

 تحقيقمتغيرهاي  .5

ي فكري به عنوان متغير مستقل، معياسهاي مختلف اسزيابي عملكر  )نررخ   س اي   ژوهش، سرمايه

ها و نسب  اسزش بازاس به اسزش  فترري( بره عنروان متغيرهراي وابسرته و      ها، گر ش  اسايياساييباز    

 ي رر   و نسب  بدهي به عنوان متغيرهاي  نترلي  س نظر گرفته رد  اس .انداز 

 . متغير مستقل5. 1

هاي هاي الف و ب به عنوان متغير مستقل، سوشي فكري  س فرضيهي اسزش سرمايهبراي محاسبه

( اختلاف بري   1998)36( و لوثي1997استواست ) 35گران  يشنها  رد  اس .متعد ي از سوي  ژوهش

ي زيرر  ي فكرري  س قالر  سابطره   اسزش بازاس سهام رر   و اسزش  فتري تن سا به عنوان اسزش سرمايه

  نند.يعريف مي
IC = MV-BV 

  ه  س اي  مدل،

IC ي فكري  : اسزش سرمايه 

MV زاس سهام رر   : اسزش با 

BV. اسزش  فتري رر   )حقوق صاحبان سهام( اس : 

 Tي زمراني  ي فكرري  س طرول  وس    س صوسيي  ه هدف، يحليلي  ويا از يغييرات اسزش سررمايه  

ي زير يعيي   ر : )انواسي سسرتمي و  يوان با استفا   از سابطهي فكري رر   سا ميبارد، اسزش سرمايه

 (:1384: 53-54نواسي سستمي و سراجي،  ا1382: 68-71سستمي، 

tI

BVMV
IC tt

T

t inf1


 

 ، ه  س اي  مدل

tMV  ي : اسزش بازاس رر    س  وسt  

tBV  ي : اسزش  فتري رر    س  وسt  

inf tI  ي : نرخ يوسم  س  وسt . اس 

ي يرا  ررد    ه س  ژوهش حاضر، به استنا  مطالعات انجام گرفته و مزايا و  لايل ذ ر رد ، از سابط

معا ل سه سال  س نظر گرفته رد. مزايا و  لايل انتخاب اي  سوش به رررح   Tاستفا   گر يد  ه  س تن 
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 زير اس :

هاي مالي حسابرسي رد ، نرخ يوسم اعلام ررد  از سروي   هاي موس نياز اي  سوش از صوست.  ا  1

يابلوي بوس  قابل استخراو اس ، بانك مر زي و همچني  اسزش سهام رر    ه  س ياسيخ موس  نظر از 

ها از عيني  و قابلي  ايكاي  افي برخروس اس اسر ،   رو . بنابراي ، محاسبات مبتني بر اي   ا  يهيه مي

هراي ذهنري   ي فكري مبتني برر مفروضرات و رراخ    هاي سنجش سرمايه ه بسياسي از سوش س حالي

 اس .

هرا و  فكرري، مسرتلزم اسرتفا   از  ا     ي هراي سرنجش سررمايه    ره ا لر  سوش  س   اير  . علي2

هرا و  ي مردل هايي اس   ه صرفاد  س ستر  مديران و افرا   سون سازمان قراس  اس  يا به وسريله راخ 

رررد  سررا   و مبتنرري بررر اطلاعررات  س سررتر     اي قابررل محاسرربه اسرر ، سوش يررااصررول  يچيررد 

 هاي مالي اس .  نندگان از صوستاستفا  

ي فكرري  ( حرا ي از تن اسر   ره سررمايه    1384هش انواسي سستمي و سراجي )هاي  ژو. يافته3

سوش  يشرنها ي( برالايري  همبسرتگي سا برا اسزش برازاس سرهام        5محاسبه رد  با اير  سوش )از بري    

 %95ي فكري محاسبه رد  با اير  سوش،  هاي   يرفته  س بوس  اوساق بها اس يهران  اس . سرمايهرر  

  هد.ازاس سهام سا يوضي  مياز يغييرات اسزش ب

ي و( به عنوان متغير مستقل  س نظر گرفتره  ي فكري نيز )فرضيهعلاو  بر تن، متغير سرد سرمايه

 گر  :به ررح زير محاسبه مي tي فكري  س  وس  زماني رد  اس . سرد سرمايه

1

1






t

tt
t

IC

ICIC
IC  

  ه  س تن،

tICفكري  س  وس  ي : سرد سرمايهt  

tICي فكري  س  ايان سال : اسزش سرمايهt  

1tIC1ي فكري  س  ايان سال : اسزش سرمايه-t . اس 

 . متغيرهاي وابسته5. 2

هرا، مشرابه فرايرس و    ي فكري برر عملكرر  ررر      س اي   ژوهش، به منظوس برسسي يأثير سرمايه 

 رو :( از متغيرهاي زير به منظوس اسزيابي عملكر  استفا   مي2006( و ريو )2003ويليامز )

 ها نسب  سو خال  به اسزش  فتري  ل  اسايي ها:نرخ باز    اسايي .1

 ها نسب   ل  ستمدها به اسزش  فتري  ل  اسايي ها:نسب  گر ش  اسايي .2

عردا  سرهام عرا ي منتشرر ررد ( بره       ضرب قيم  هر سه   س ينسب   ل اسزش بازاس )حاصل .3

 هاي رر  . فتري خال   اسايياسزش

ها با عملكر  همران سرال و  س   ي فكري رر  ي سرمايهي )الف( سابطه ه،  س فرضيهيوضي  اي  

سال با عملكر  سال بعد موس  برسسري قرراس گرفتره    ي فكري يكي سرمايههاي )ب( و )و( سابطهفرضيه
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 اس . 

 ي كاترلي. متغيرها5. 3

 س اي   ژوهش، انداز  و اهرم مالي رر  ، به عنوان متغيرهاي  نترلي  س نظر گرفته رد  اسر .  

( نيز به منظروس  2006( و ريو )2003(، سياحي بلكويي )2003اي  متغيرها  س مطالعات فايرس و ويليامز )

ها بر از يقسي   ل بدهي ي فكري بر عملكر  رر  ، استفا   رد  اس . اهرم مالي نترل يأثير سرمايه

برر سرو توسي و ثرروت اسرتفا        37تيد و به منظوس  نترل يأثير خدمات بدهي س  ميها به ل  اسايي

 گيرري  ي ررر   نيرز برا لگراسيت  طبيعري فرروش انرداز        ( انداز 2003: 221رو . )سياحي بلكويي، مي

 رو .مي

 

 تحقيق. روش 6

ها، هدف برسسري سوابرط   يدا ي اس .  س اي  نوع  ژوهشسوهاي  س ژوهش حاضر از نوع  ژوهش 

اند و يا از وقايع گ ررته  اي طبيعي وجو   ارتهها از محيطي  ه به گونهس  و  ا  موجو  بي  متغيرها

 ررو . ) لاوس، مري  توسي و يجزيره و يحليرل  گرر سخ  ا   اسر ، جمرع    ه بدون  خال  مستقي   ژوهش

 393: 1384) 

 ي پژوهشونه. جامعه و نم6. 1

هاي   يرفتره ررد   س بروس  اوساق بهرا اس يهرران  س      ي رر  ي تماسي اي   ژوهش  ليهجامعه

هراي  اساي رررايط   گيري، ررر   اس . از اي  جامعه، بدون انجام نمونه 1385يا  1380ي زماني  وس 

 زير به عنوان نمونه انتخاب رد  اس :

 بها اس يهران   يرفته رد  بارد   س بوس  اوساق 1378يا  ايان اسفند ما    .1

ي زماني موس  برسسي، يغييري  س تن ها منتهي به  ايان اسفندما  بارد و  س  وس سال مالي تن  .2

 ايجا  نشد  بارد 

رر   طي  وس  موس  برسسي، فعالي  مستمر  ارته و سهام تن بدون وقفره برا اهمير  مروس        .3

 معامله قراس گرفته بارد 

بره طروس  امرل     1385الري   1380ي زماني ز براي انجام اي   ژوهش،  س  وس اطلاعات موس نيا  .4

 اسايه رد  بارد 

 گ اسي نبارد هاي سرمايهجزو رر    .5

 اسزش  فتري رر   )حقوق صاحبان سهام( منفي نبارد.  .6

هراي   يرفتره ررد   س بروس  اوساق     رر   از ررر    123عمل تمد ، هاي بهبا يوجه به برسسي

ي تماسي انتخاب گر يرد. لازم بره يوضري     عنوان نمونهبهو ن،  اساي ررايط بالا رناخته رد  بها اس يهرا

فاقرد نماينرد  و يرا    ي تماسي، برخري از صرنايع   هاي اعمال رد   س نمونهاس   ه با يوجه به محدو ي 

د  اس . جردول  ها بسياس اندر بو    ه با صنايع يقريباد مشابه ير ي  گر يهاي انتخابي تنيعدا  رر  
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  هد.هاي موس  مطالعه  س  ژوهش حاضر سا نشان ميگرو  1رماس  

 ها در نمونه آماريبادي صاايع و فراواني آن: گروه1جدول 

 هاي زيرمجموعهصنع  گرو  صنايع س يف
فراواني 

 هارر  

 11 قند و ركر، محصولات   ايي و تراميدني   ايي 1

 7  ا   و محصولات  ا  ي و چوبيمنسوجات، ساخ   چوب و نساجي 2

 16 فلزات اساسي و ساخ  محصولات فلزي فلزات و محصولات فلزي 3

 تلات و يجهيزاتماري  4
هراي برقري و   تلات و  ستگا ماري  ماري  تلات و يجهيزات،

 خو سو و ساخ  قطعات
32 

 8 هاي  يرفلزيساير اني  اني  يرفلزي 5

 21 يميايي، لاستيك و  لاستيكمحصولات ر محصولات ريميايي 6

 18 سيمان، تهك، گچ،  اري و سراميك سيمان و سراميك 7

 10 موا  و محصولات  اسويي موا  و محصولات  اسويي 8

 123 مجموع

 

 ها و اطلاعات. روش گردآوري داده6. 2

ا   ررد   اي و ميرداني اسرتف  ها و اطلاعات از سوش  تابخانره توسي  ا   س اي   ژوهش، براي جمع

هاي يخصصري فاسسري و لايري  گرر توسي ررد  و      اس . مباني نظري  ژوهش از  ت ، مجلات و ساي 

هراي  توس  نروي  و همچنري   ايگرا    افزاسهراي يردبير ر از، صرحرا، س    هاي مالي موس نياز نيز از نررم  ا  

 استخراو رد  اس .ي بوس  هاي هفتگي بوس  و ماهنامهاطلاعايي سازمان بوس  اوساق بها اس، گزاسش

 هاها و آزمون فرضيه. روش تجزيه و تحليل داده6. 3

هاي  ژوهش حاضر، از تماس يوصيفي )ميانگي  و ها و تزمون فرضيهبراي يجزيه و يحليل تماسي  ا  

، مردل سگرسريون خطري    38انحراف معياس( و تماس استنباطي )ضري  همبستگي سا   و يفكيكي يا جزئي

ي خطري  اس . ضراي  همبسرتگي يفكيكري، سابطره   ( استفا   رد  39يحليل واسيانس سا   و چندگانه و

  نرد. )نرايبي،  بي   و متغير سا با از بي  بر ن ) نترل( اثرات يك يا چنرد متغيرر اضرافي محاسربه مري     

212-210 :1384) 

داس و مقر  tهاي )الرف، ب و و( از تزمرون    اسي ضراي  جزيي سگرسيون  س فرضيهمعنابراي تزمون 

هراي تزمرون   استفا   رد  اس . فرضيه SPSS ي نرم افزاس( محاسبه رد  به وسيلهp-valueاحتمال )

 صوست زير بيان رد. به

0: H اس متغيرهاي مستقل و وابستهمعناي عدم سابطه  

1H  اس متغيرهاي مستقل و وابستهمعنا: وجو  سابطه  

( بارد، ضري  بره  سر  تمرد     5%) نظر  ير از سط  خطاي موس بزسگ value-p ه  سصوسيي

يرر از سرط     وچرك  value-pصوست مشابه، اگرر  يوان س   ر . بهسا نمي 0Hي  اس نيس  و فرضيهمعنا
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ررو .  رس از انجرام    س  مري  0Hي  اس اس  و فرضريه معناخطاي موس  نظر بارد، ضري  به  س  تمد  

و مقداس  Fهاي )الف، ب و و( از تزمون  اسي معا له سگرسيون  س فرضيهمعنا و به منظوس تزمون t تزمون

ي سگرسريون چنردمتغير ،   استفا   رد.  س معا له SPSS( محاسبه رد  با نرم افزاسp-valueاحتمال )

اي ميان متغير وابسرته و متغيرهراي مسرتقل وجرو  نداررته باررد، بايرد يمرام ضرراي           چنانچه سابطه

ي قل  س معا له، مساوي صفر باررد. برا  اررت  مردل سگرسريون چنرد متغيرر ، قاعرد         متغيرهاي مست

 گيري به صوست زير اس :يصمي 

0H :. يمام ضراي  مدل سگرسيون برابر صفر اس 

1H. حداقل يكي از ضراي  مدل سگرسيون،  يرصفر اس : 

 بره  Fمقرداس   از يرگبزس سگرسيون، يمعا له از رد  محاسبه Fتماس   %95اطمينان  سط   س اگر

  يرفتره    0H فررض  صوست  ير اي   س و رو مي س   0H بارد، فرض جدول يوزيع فيشر از تمد   س 

بره صروست    0Hي  ه  نيز از تزمون يحليل واسيانس استفا   رد  اس . براي تزمون فرضيه .خواهد رد

صوست متفاوت برو ن  به  1H هاي صنايع مختلف وي فكري بر عملكر  رر  يكسان بو ن يأثير سرمايه

و مقداس احتمرال مربرو     F از تماس  0Hاي  يأثير يعريف رد  اس . براي قضاوت  س موس  س  يا   يرش 

 به تن استفا   گر يد  اس . 

  

 . تجزيه و تحليل نتايج7

 . آمار توصيفي7. 1

نگي  و انحراف معيراس  هاي يوصيفي محاسبه رد  رامل مياها، تماس  س ابتدا و قبل از تزمون فرضيه

هرا، نسرب  اسزش برازاس بره اسزش     ها، نسب  گر ش  اسايري ي فكري، نرخ باز    اساييمتغيرهاي سرمايه

 نشان  ا   رد  اس . 2ي رر    س جدول رماس   فتري، نسب  بدهي و انداز 

 

 هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش: آماره2جدول 

 تماس 

 متغير
 ف معياسانحرا ميانگي  يعدا  نمونه

 6127/92986 5312/35165 123 ي فكريسرمايه

 1319/0 1379/0 123 هانرخ باز    اسايي

 3584/0 8387/0 123 هانسب  گر ش  اسايي

 5197/106 9208/8 123 نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري

 1346/0 7173/0 123 نسب  بدهي

 3772/1 2124/12 123 انداز  رر  
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 اباطي. آمار است7. 2

هاي  ژوهش، از همبستگي سا   و يفكيكي بي  متغيرها، سگرسيون خطري  به منظوس تزمون فرضيه

 سا   و چندگانه و همچني  يحليل واسيانس استفا   رد  اس .

 ي فكري با عملكر  همان  وس ي سرمايههاي مربو  به سابطهالف( فرضيه

 و عملكر  رر   وجو   اس .ي فكري  اسي بي  سرمايهمعناسابطه  ي اول:فرضيه

ي اول از همبستگي و معا لات سگرسيون استفا   رد. بدي  يريي   ه  س مدل براي تزمون فرضيه

هرا بره عنروان    ي فكري به ينهايي واس  معا له رد و متغير نرخ براز    اسايري  اول، متغير مستقل سرمايه

ي فكري همرا  با متغيرهاي  نترلي نسب  همتغير وابسته  س نظر گرفته رد.  س مدل  وم، متغير سرماي

بي  واس  معا له رردند. بره منظروس  نتررل متغيرهراي مر  وس،       بدهي و انداز  به عنوان متغيرهاي  يش

 توس   رد  اس . 3ضري  همبستگي يفكيكي محاسبه گر يد. نتايج به  س  تمد   س جدول رماس  

 

 : نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه اول3جدول 

 α b ß متغيرها دلم
p-

value 

همبستگي 

 سا  

همبستگي 

 يفكيكي
F تماس    

1 
ي سرمايه

 فكري
122/0 7-10× 42/4 312/0 001/0 312/0 312/0 203/73  

 

 

2 

ي سرمايه

  فكري

225/0 
 

7-10× 65/3 257/0 001/0 312/0 223/0 

87/43 نسب   

 بدهي
261/0- 267/0- 001/0 263/0- 269/0- 

007/0 انداز   075/0  09/0  162/0  065/0  

 

ي فكرري   هد،  س مدل اول مقداس بتا براي متغير سررمايه نشان مي 3گونه  ه جدول رماس  همان

( اسر . بنرابراي ، برا    p-value= 001/0)  312/0 س حالتي  ه به ينهايي واس  معا له رد  اس ، برابرر  

 اسي برا نررخ   معناي فكري سابطه ر سرمايهفرض صفر يأييد نشد  و متغي 05/0 اسي معنايوجه به سط  

 257/0ها  اس .  س مدل  وم، برا  نتررل نسرب  بردهي و انرداز ، مقرداس ضرري  بترا برابرر          باز    اسايي

(001/0 =p-value    و ضري  همبسرتگي يفكيكري برابرر )اسر . بنرابراي ، برا يوجره بره سرط        223/0 

 ي ي فكرري سابطره  ب  بردهي، براز هر  سررمايه     س از  نترل متغيرهراي انرداز  و نسر   05/0 اسي معنا

ها  اس . لازم به ذ ر اس   ه  س اي  معا له متغير نسب  بردهي برا ضرري     نرخ باز    اسايي  اسي بامعنا

 075/0 اس ولري متغيرر انرداز  برا ضرري  بتراي       معنرا (  اساي ضري  p-value= 001/0) -267/0بتاي 

(09/0 =p-value) اسي نبرو    معنرا  اسي نيس . بنرابراي  انرداز ، متغير نتررل    معنابيني  نند   يش 

ي فكري با ه  (، متغيرهاي  نترلي و سرمايه001/0 =p-value) Fاس . با اي  وجو  با يوجه به تماس  

 ها  اسند. اسي بر نرخ باز    اساييمعنايأثير 
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 ها وجو   اس .ييي فكري و نسب  گر ش  اسا اسي بي  سرمايهمعناي : سابطهفرضيه دوم

ي  وم از همبستگي و معا لات سگرسيون اسرتفا   ررد. بردي  يريير   ره  س      براي تزمون فرضيه

ي فكري به ينهايي واس  معا له رد و متغيرر نسرب  گرر ش    مدل سگرسيون اول، متغير مستقل سرمايه

ي فكرري همررا  برا    ها به عنوان متغير وابسته  س نظرر گرفتره ررد.  س مردل  وم، متغيرسررمايه      اسايي

بري  واس  معا لره رردند. بره منظروس      متغيرهاي  نترلي نسب  بدهي و انداز  به عنوان متغيرهاي  ريش 

 نترل متغيرهاي م  وس، ضري  همبستگي يفكيكي محاسبه گر يد. نتايج بره  سر  تمرد   س جردول     

 توس   رد  اس . 4رماس  

 

 ي دومنتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه :4جدول 

 α b ß متغيرها مدل
p-

value 

همبستگي 

 سا  

همبستگي 

 يفكيكي
F تماس    

1 
ي سرمايه

 فكري
815/0 7-10×55/8 195/0 001/0 195/0 195/0 939/26  

 

 

2 

ي سرمايه

  فكري

362/0 
 

7-10× 52/5 126/0 006/0 195/0 104/0 

693/11 نسب   

 بدهي
019/0 006/0 872/0 027/0 006/0 

037/0 انداز   241/0  008/0  196/0  101/0  

 

ي فكرري   هد،  س مدل اول، مقداس بتا براي متغير سرمايهنشان مي 4گونه  ه جدول رماس  همان 

( اسر . بنرابراي ، برا    p-value= 001/0) 195/0 س حالتي  ه به ينهايي واس  معا له رد  اسر ، برابرر   

 اسي برا  معنرا ي ي فكرري سابطره  سرمايه فرض صفر يأييد نشد  و متغير 05/0 اسي معنايوجه به سط  

 126/0ها  اس .  س مدل  وم با  نترل نسب  بدهي و انداز ، مقداس ضري  بتا برابرر  نسب  گر ش  اسايي

(006/0 =p-value   و ضري  همبستگي يفكيكري برابرر )اسر . بنرابراي ، برا يوجره بره سرط         104/0 

 ي ي فكرري سابطره  سرب  بردهي براز هر  سررمايه     انرداز  و ن   س از  نتررل متغيرهراي  05/0 اسي معنا

ها  اس . لازم به ذ ر اس   ه  س اي  معا لره، متغيرر انرداز  برا ضرري        اسي با نسب  گر ش  اساييمعنا

 006/0 اس ولي متغير نسب  بدهي با ضري  بتراي  معنا(  اساي ضري  p-value= 008/0) 124/0بتاي 

(872/0 =p-value) اسي نبو   اس . بنرابراي ، نسرب  بردهي متغيرر  نتررل      نامعي بيني  نند  يش 

ي (، متغيرهاي  نترلري و سررمايه  001/0 =p-value) F اسي نيس . با اي  وجو  با يوجه به تماس  معنا

 ها  اسند. اسي بر نسب  گر ش  اساييمعنافكري با ه  يأثير 

ي فكري و نسرب  اسزش برازاس بره اسزش  فترري وجرو        اسي بي  سرمايهمعناي سابطه ي سوم:فرضيه

  اس . 

ي سوم از همبستگي و معا لات سگرسيون استفا   ررد. بردي  يريير   ره  س     براي تزمون فرضيه
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بازاس اسزش ي فكري به ينهايي واس  معا له رد و متغير نسب  مدل سگرسيون اول، متغير مستقل سرمايه

ي فكري همرا  با ه عنوان متغير وابسته  س نظر گرفته رد.  س مدل  وم، متغير سرمايهبه اسزش  فتري ب

بري  واس  معا لره رردند. بره منظروس      متغيرهاي  نترلي نسب  بدهي و انداز  به عنوان متغيرهاي  ريش 

 نترل متغيرهاي م  وس، ضري  همبستگي يفكيكي محاسبه گر يد. نتايج بره  سر  تمرد   س جردول     

 توس   رد  اس . 5رماس  

 

 ي سوم: نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه5جدول 

 α b ß متغيرها مدل
p-

value 

همبستگي 

 سا  

همبستگي 

 يفكيكي
F تماس    

001/0 001/0 001/0 974/0 001/0 42/1×10-6 871/8 ي فكريسرمايه 1  

 

 

2 

 ي فكريسرمايه
 

05/47 

5-10× 35/8 073/0 12/0 001/0 06/0 

157/4  119/0 096/0 002/0 124/0 3/98 ب  بدهينس 

-13/9 انداز   118/0-  014/0  051/0-  094/-  

  

ي فكرري   هد،  س مدل اول مقداس بتا براي متغير سررمايه نشان مي 5گونه  ه جدول رماس  همان 

، برا  ( اسر . بنرابراي   p-value= 974/0) 001/0 س حالتي  ه به ينهايي واس  معا له رد  اسر ، برابرر   

 اسي با نسرب   معناي فكري سابطه فرض صفر يأييد رد  و متغير سرمايه 05/0 اسي معنايوجه به سط  

بازاس به اسزش  فتري نداس .  س مدل  وم با  نترل نسب  بدهي و انداز ، مقرداس ضرري  بترا برابرر     اسزش 

073/0 (12/0 =p-value و ضري  همبستگي يفكيكي برابر )با يوجره بره سرط     اس . بنابراي 06/0 ، 

ي فكري برر نسرب  اسزش    س از  نترل متغيرهاي انداز  و نسب  بدهي، باز ه  سرمايه05/0 اسي معنا

 اسي يأثيرگ اس نيس . لازم به ذ رر اسر   ره  س اير  معا لره متغيرر       معنابازاس به اسزش  فتري به طوس 

 -118/0از  برا ضرري  بتراي    ( و متغيرر انرد  p-value= 002/0) 124/0نسب  بدهي برا ضرري  بتراي    

(014/0 =p-valueيش  )روند. بنرابراي ، انرداز  و نسرب  بردهي      اسي محسوب ميمعناي  نند بيني

(، متغيرهراي  نترلري و   006/0 =p-value) F اسي هستند. با يوجره بره تمراس     معنامتغيرهاي  نترلي 

 ه اسزش  فتري  اسند. اسي بر نسب  اسزش بازاس بمعناي فكري با ه  يأثير سرمايه

بازاس به اسزش  فتري سا اسزش ي فكري و نسب   اس سرمايهمعناي سابطه نبو يوان به  و طريق مي 

ي حاصله ممك  اس  به  ليل  يدگا   ويا  مدت اعمال ررد   س  رژوهش    ه نتيجهيوجيه  ر . اول تن

 همان سرال(  س صروسيي  ره بره نظرر     ي فكري با نسب  م  وس  س ي سرمايهحاضر بارد. )برسسي سابطه

برر اسزش برازاس يأثيرگر اس     سرال( ي زماني بلندمدت )بيش از يرك ي فكري  س يك  وس سسد سرمايهمي 

ي  ه  اسايي بازاس نيز ممك  اس   خيل بارد. به عباست  يگرر، برازاس يرأثير سررمايه    خواهد بو .  وم تن

 ند. ي زماني منعكس ميه اسزش  فتري( با يك وقفهبازاس باسزش فكري سا بر اسزش سوز رر   )نسب  

 يواند م يد اي   و ا عا بارد.مي 6ي رماس  نتايج حاصل از فرضيه
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ي ي فكرري برا عملكرر  همران  وس     سررمايه  ي سابطره گيري و قضاوت  سبراس  به طوس لي، نتيجه 

ي فكري با نرخ  ه سرمايه هاي   يرفته رد   س بوس  اوساق بها اس يهران مشكل اس   به طوسيرر  

 ي ره سابطره   اسي  اس ،  س صروسيي معنرا ي مسرتقي  و  هرا سابطره  ها و نسب  گر ش  اساييباز    اسايي

ي فكري و نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري وجو  نداس . بره عرلاو ، قضراوت  س     اسي بي  سرمايهمعنا

چنران  ره اير     سسد، تننترلي مشكل به نظر ميموس  يأثير نسب  بدهي و انداز  به عنوان متغيرهاي  

   روند.متغيرها  س سابطه با معياسهاي مختلف عملكر  به طرق متفاويي  اهر مي

 ي رر   ي فكري و عملكر  تيند ي سرمايههاي مربو  به سابطهب( فرضيه

ل تينرد  وجرو    هراي سرا  ي فكري و نرخ باز    اسايري  اسي بي  سرمايهمعناي سابطه ي چهارم:فرضيه

  اس .

ي چهاسم از همبستگي و معا لات سگرسيون استفا   رد. بدي  يريير   ره  س   براي تزمون فرضيه

 ي فكرري بره ينهرايي واس  معا لره ررد و متغيرر نررخ براز          مدل سگرسيون اول، متغير مستقل سرمايه

ي فكرري  وم، متغيرسررمايه هاي سال تيند  به عنوان متغير وابسته  س نظر گرفته رد.  س مردل    اسايي

بري  واس  معا لره رردند. بره     همرا  با متغيرهاي  نترلي نسب  بدهي و انداز  به عنوان متغيرهاي  يش

تمرد   س   منظوس  نترل متغيرهاي م  وس، ضري  همبستگي يفكيكي محاسبه گر يد. نترايج بره  سر    

 توس   رد  اس . 6جدول رماس  

 

 راي فرضيه چهارم: نتايج آزمون رگرسيون ب6جدول 

 α b ß p-value متغيرها مدل
همبستگي 

 سا  

همبستگي 

 يفكيكي
F تماس    

1 
ي سرمايه

 فكري
113/0 7-10× 13/4 286/0 001/0 286/0 286/0 874/49  

 

 

2 

ي سرمايه

 فكري
 

124/0 

7-10× 71/3 257/0 001/0 286/0 216/0 

586/18 نسب   

 بدهي
099/0- 099/0- 020/0 086/0- 098/0- 

005/0 انداز   053/0  301/0  169/0  044/0  

 

ي فكرري   هد،  س مدل اول مقداس بتا براي متغير سررمايه نشان مي 6گونه  ه جدول رماس  همان 

( اسر . بنرابراي ، برا    p-value= 001/0)  286/0 س حالتي  ه به ينهايي واس  معا له رد  اس ، برابرر  

 اسي با نررخ  معناي ي فكري سابطهر يأييد نشد و متغير سرمايهفرض صف 05/0 اسي معنايوجه به سط  

هاي سال تيند   اس .  س مدل  وم با  نترل نسب  بدهي و انرداز ، مقرداس ضرري  بترا برابرر      باز    اسايي

257/0 (001/0 =p-value و ضري  همبستگي يفكيكي برابر )اس . بنابراي ، با يوجه به سط   216/0

بينري  ي فكرري  ريش  از  نترل متغيرهاي نسب  بردهي و انرداز  براز هر  سررمايه       س05/0 اسي معنا
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رو . لازم به يا توسي اس   ه  س اي  معا لره، متغيرر نسرب  بردهي برا       اسي محسوب ميمعناي  نند 

 053/0 اس ولي متغير انداز  با ضري  بتراي  معنا(  اساي ضري  p-value= 02/0) -099/0ضري  بتاي 

(301/0 =p-valueيش  ) اسي معنرا  اسي نبو   اس . بنابراي ، انداز  متغير  نتررل  معناي بيني  نند 

ي فكرري برا   (، متغيرهاي  نترلي و سرمايه001/0 =p-value) Fنيس . با اي  وجو ، با يوجه به تماس  

 هاي سال تيند   اسند. اسي بر نرخ باز    اساييمعناه  يأثير 

 هاي سال تيند  وجو   اس .ي فكري و گر ش  اسايي اسي بي  سرمايهمعناي سابطه ي پاجم:فرضيه

ي  نج  از همبستگي و معا لات سگرسيون استفا   رد. بردي  يريير   ره  س    براي تزمون فرضيه

ي فكري به ينهايي واس  معا له رد و متغيرر نسرب  گرر ش    مدل سگرسيون اول، متغير مستقل سرمايه

ي فكرري  به عنوان متغير وابسته  س نظر گرفته رد.  س مدل  وم، متغيرر سررمايه  هاي سال تيند   اسايي

بري ، واس  معا لره رردند. بره     همرا  با متغيرهاي  نترلي نسب  بدهي و انداز  به عنوان متغيرهاي  يش

منظوس  نترل متغيرهاي م  وس، ضري  همبستگي يفكيكي محاسبه گر يد. نترايج بره  سر  تمرد   س     

 توس   رد  اس . 7 جدول رماس 

 

 ي پاجمنتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه :7جدول 

 α b ß متغيرها مدل
p-

value 

همبستگي 

 سا  

همبستگي 

 يفكيكي
F تماس    

469/36 247/0 247/0 001/0 247/0 22/1×10-6 787/0 ي فكريسرمايه 1  

 

 

2 

  ي فكريسرمايه

015/0- 
 

7-10× 06/9 184/0 001/0 247/0 157/0 

567/20  145/0 175/0 001/0 146/0 496/0 نسب  بدهي 

038/0 انداز   115/0  024/0  254/0  096/0  

  

ي فكرري   هد،  س مدل اول، مقداس بتا براي متغير سرمايهنشان مي 7گونه  ه جدول رماس  همان 

براي ، با يوجره بره   ( اس . بناp-value= 001/0) 247/0 س حالتي  ه به ينهايي واس  معا له رد ، برابر 

 اسي برا نسرب    معنرا ي ي فكرري سابطره  فرض صفر يأييد نشد  و متغير سررمايه  05/0 اسي معناسط  

هاي سال تيند   اس .  س مدل  وم، با  نترل نسب  بدهي و انداز ، مقداس ضري  بترا برابرر   گر ش  اسايي

184/0 (001/0 =p-value و ضري  همبستگي يفكيكي برابر )س . بنابراي ، با يوجه به سط  ا 157/0

بيني  ننرد   ي فكري  يشانداز ، باز ه  سرمايه  س از  نترل متغيرهاي نسب  بدهي و05/0 اسي معنا

 115/0رو . لازم به ذ ر اس   ه  س اي  معا له متغيرر انرداز  برا ضرري  بتراي       اسي محسوب ميمعنا

(024/0 =p-value    و متغير نسب  بردهي برا ضرري  بتراي ) 146/0 (001/0 =p-value ريش  )  بينري

 اسي هستند. برا يوجره بره    معنا اسي هستند. بنابراي ، نسب  بدهي و انداز ، متغير  نترل معناي  نند 

 اسي برر نسرب    معنرا ي فكري با هر  يرأثير   (، متغيرهاي  نترلي و سرمايه001/0 =p-value) Fتماس  

 هاي سال تيند   اسند.گر ش  اسايي
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ي فكري و نسرب  اسزش برازاس بره اسزش  فترري سرال       اسي بي  سرمايهمعناي : سابطهي ششمفرضيه

 تيند  وجو   اس .

ي رش  از همبستگي و معا لات سگرسيون استفا   رد. بردي  يريير   ره  س    براي تزمون فرضيه

  اسزش بازاس ي فكري به ينهايي واس  معا له رد و متغير نسبمدل سگرسيون اول، متغير مستقل سرمايه

ي سررمايه به اسزش  فتري سال تيند  به عنوان متغير وابسته  س نظر گرفتره ررد.  س مردل  وم، متغيرر    

بي  واس  معا له رردند.  فكري همرا  با متغيرهاي  نترلي نسب  بدهي و انداز  به عنوان متغيرهاي  يش

گر يد. نتايج به  س  تمد   س به منظوس  نترل متغيرهاي يا  رد ، ضري  همبستگي يفكيكي محاسبه 

 توس   رد  اس . 8جدول رماس  

 

 ي ششمنتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه :8جدول 

 α b ß متغيرها مدل
p-

value 

همبستگي 

 سا  

همبستگي 

 يفكيكي
F تماس    

55/6 108/0 108/0 011/0 108/0 55/9×10-6 615/4 ي فكريسرمايه 1  

 

 

2 

 ي فكريسرمايه
 

718/2 

5-10×295/1 146/0 004/0 108/0 121/0 

33/6  147/0 135/0 001/0 153/0 385/9 نسب  بدهي 

-/408 انداز   07/0-  187/0  05/0-  056/-  

 

ي فكرري   هد،  س مدل اول، مقداس بتا براي متغير سررمايه نشان مي 8گونه  ه جدول رماس  همان

( اس . بنابراي ، با يوجره بره   p-value= 011/0) 108/0 س حالتي  ه به ينهايي واس  معا له رد ، برابر 

 اسي با نسب  اسزش معناي ي فكري سابطهفرض صفر يأييد نشد  و متغير سرمايه 05/0 اسي معناسط  

بازاس به اسزش  فتري سال تيند   اس .  س مدل  وم، با  نترل نسب  بدهي و انرداز ، مقرداس ضرري  بترا     

اس . بنابراي ، با يوجره بره    121/0( و ضري  همبستگي يفكيكي برابر p-value= 004/0) 146/0برابر 

 بينري ي فكري  يش س از  نترل متغيرهاي نسب  بدهي و انداز  باز ه  سرمايه 05/0 اسي معناسط  

رو . لازم به ذ ر اس   ه  س اي  معا له متغير نسب  بدهي برا ضرري     اسي محسوب ميمعناي  نند 

 -07/0 اسي اس  ولي متغير انداز  با ضري  بتاي معنا(  اساي ضري  p-value= 001/0) 153/0بتاي 

(187/0 =p-valueيش  ) ررو . بنرابراي  انرداز ، متغيرر  نتررل       اسي محسوب نميمعناي بيني  نند

متغيرهراي  نترلري و    F (001/0 =p-value،) اسي نبو   اس . با اي  وجو ، برا يوجره بره تمراس      معنا

  اسي بر نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري سال تيند   اسند.معناي فكري با ه  يأثير يهسرما

ي ي فكرري و عملكرر  تينرد    هاي مربو  بره سابطره سررمايه   به طوس  لي نتيجه حاصل از فرضيه 

سراله(  ي زماني يكي تن )با يك وقفهي فكري و عملكر  تيند رر   حا ي از تن اس   ه بي  سرمايه

 هاي فرعي مربو  به اير  قسرم  يأييرد ررد. بره     فرضيه  اسي وجو   اس . يماممعناي مستقي  و بطهسا

 اسي برو   اسر   امرا  س    معنرا هاي اي  بخش، متغير نسب  بدهي، متغير  نتررل  علاو ،  س يمام فرضيه
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قضاوت  ررواس  هاي فرعي مريبط، ي رر  ، به  ليل يفاوت  س نتايج حاصل از فرضيهموس  متغير انداز 

 اس .

 ي رر  ي فكري و عملكر  تيند ي سرد سرمايههاي مربو  به سابطهو( فرضيه

هراي سرال   ي فكري و نرخ باز    اسايري  اسي بي  نرخ سرد سرمايهمعناي سابطه ي هفتم:فرضيه

 تيند  وجو   اس .

دي  يريير   ره  س   ي هفت ، از همبستگي و معا لات سگرسيون استفا   رد. بر براي تزمون فرضيه

ي فكري به ينهايي واس  معا له رد و متغيرر نررخ براز      مدل سگرسيون اول، متغير مستقل سرد سرمايه

ي هاي سال تيند  به عنوان متغير وابسته  س نظر گرفته رد.  س مردل  وم، متغيرر سررد سررمايه     اسايي

بي  واس  معا له رردند.  تغيرهاي  يشفكري همرا  با متغيرهاي  نترلي نسب  بدهي و انداز  به عنوان م

به منظوس  نترل متغيرهاي م  وس، ضري  همبستگي يفكيكي محاسبه گر يد. نتايج به  سر  تمرد   س   

 توس   رد  اس . 9جدول رماس  

 

 نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه هفتم :9جدول 

 α b ß p-value متغيرها مدل
همبستگي 

 سا  

همبستگي 

 يفكيكي
F تماس    

82/9 148/0 148/0 002/0 148/0 007/0 119/0 ي فكريسرد سرمايه 1  

 

 

2 

 ي فكريسرد سرمايه
 

037/0- 

008/0 158/0 001/0 148/0 163/0 

55/13  -160/0 -095/0 001/0 -160/0 -163/0 نسب  بدهي 

022/0 انداز   234/0  001/0  198/0  232/0  

 

ي د،  س مدل اول، مقداس بتا براي متغير سررد سررمايه   هنشان مي 9گونه  ه جدول رماس  همان 

( اسر . بنرابراي ، برا    p-value= 002/0)  148/0فكري  س حالتي  ه به ينهايي واس  معا له رد ، برابر 

 برا  ي اسمعنرا ي فكري سابطه فرض صفر يأييد نشد  و متغير سرد سرمايه 05/0 اسي معنايوجه به سط  

تيند   اس .  س مدل  وم، با  نترل نسب  بدهي و انرداز ، مقرداس ضرري  بترا      هاي سال اسايي نرخ باز  

اس . بنابراي ، با يوجره بره    163/0( و ضري  همبستگي يفكيكي برابر p-value= 001/0) 158/0برابر 

بينري  ي فكري  ريش و انداز  باز ه  سرمايه نسب  بدهي  س از  نترل متغيرهاي05/0 اسي معناسط  

رو . لازم به ذ ر اس   ه  س اي  معا له، متغير انداز  برا ضرري  بتراي     اسي محسوب مينامعي  نند 

234/0 (001/0 =p-value    و متغيررر نسررب  برردهي بررا ضررري  بترراي )16/0- (001/0 =p-value )

 اسي هستند. برا  معنا اسي هستند. بنابراي ، نسب  بدهي و انداز ، متغير  نترل معناي بيني  نند  يش

 اسي معنرا ي فكري با ه  يأثير (، متغيرهاي  نترلي و سرد سرمايه001/0 =p-value) Fوجه به تماس  ي

 هاي سال تيند   اسند.بر نرخ باز    اسايي

هراي سرال   ي فكرري و گرر ش  اسايري    اسي بي  نرخ سرد سرمايهمعناي سابطه :ي هشتمفرضيه
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 تيند  وجو   اس .
همبستگي و معا لات سگرسيون استفا   رد. بدي  يريير   ره  س    ي هشت  ازبراي تزمون فرضيه 

ي فكري بره ينهرايي واس  معا لره ررد و متغيرر نسرب        مدل سگرسيون اول، متغير مستقل سرد سرمايه

هاي سال تيند  به عنوان متغير وابسته  س نظرر گرفتره ررد.  س مردل  وم، متغيرر سررد       گر ش  اسايي

بري  واس   هاي  نترلي نسب  بدهي و انداز  به عنروان متغيرهراي  ريش   ي فكري همرا  با متغيرسرمايه

معا له ردند. به منظوس  نترل متغيرهاي يا رد ، ضري  همبستگي يفكيكي محاسبه گر يد. نترايج بره   

 توس   رد  اس . 10 س  تمد   س جدول رماس  

 

 ي هشتم: نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه10جدول 

 α b ß p-value متغيرها مدل
همبستگي 

 سا  

همبستگي 

 يفكيكي
F تماس    

16/66 362/0 362/0 001/0 362/0 063/0 832/0 ي فكريسرد سرمايه 1  

 

 

2 

  ي فكريسرد سرمايه

253/0 
 

061/0 355/0 001/0 362/0 358/0 

46/25  096/0 135/0 045/0 091/0 338/0 نسب  بدهي 

027/0 انداز   079/0  082/0  102/0  083/0  

 

ي  هد،  س مدل اول، مقداس بتا براي متغير سررد سررمايه  نشان مي 10گونه  ه جدول رماس  همان

( اسر . بنرابراي ، برا    p-value= 001/0)  362/0فكري  س حالتي  ه به ينهايي واس  معا له رد  برابرر  

 اسي معنرا ي بطهي فكري سافرض صفر يأييد نشد  و متغير سرد سرمايه 05/0 اسي معنايوجه به سط  

هاي سال تيند   اس .  س مدل  وم، با  نترل نسب  بدهي و انداز ، مقداس ضرري   با نسب  گر ش  اسايي

اس . بنابراي ، با يوجره   358/0( و ضري  همبستگي يفكيكي برابر p-value= 001/0) 355/0بتا برابر 

بيني ي فكري  يشز ، سرد سرمايه س از  نترل متغيرهاي نسب  بدهي و اندا05/0 اسي معنابه سط  

رو . لازم به ذ ر اس   ه  س اي  معا له متغير نسب  بدهي برا ضرري     اسي محسوب ميمعناي  نند 

 079/0 اسي اس  ولي متغير انداز  با ضري  بتراي معنا(  اساي ضري  p-value= 045/0) 091/0بتاي 

(082/0 =p-valueيش  )  ررو . بنرابراي  انرداز ، متغيرر  نتررل      نمري  اسي محسروب  معنابيني  نند 

  اسي نيس .معنا

ي فكرري و نسرب  اسزش برازاس بره اسزش      اسي بي  نرخ سرد سرمايهمعناي سابطه: ي نهمفرضيه

    فتري سال تيند  وجو   اس .
بدي  يريي   ه  س مدل  ي نه  از همبستگي و معا لات سگرسيون استفا   رد.براي تزمون فرضيه

ي فكري به ينهايي واس  معا له رد و نسرب  اسزش برازاس بره    يون اول، متغير مستقل سرد سرمايهسگرس

ي اسزش  فتري سال تيند  به عنوان متغير وابسته  س نظر گرفته رد.  س مدل  وم، متغير سرد سررمايه 

معا له رردند.  بي  واس  فكري همرا  با متغيرهاي  نترلي نسب  بدهي و انداز  به عنوان متغيرهاي  يش
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به منظوس  نترل متغيرهاي م  وس، ضري  همبستگي يفكيكي محاسبه گر يد. نتايج به  سر  تمرد   س   

  توس   رد  اس . 11جدول رماس  

 

 ي نهم: نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه11جدول 

 α b ß متغيرها مدل
p-

value 

همبستگي 

 سا  

همبستگي 

 يفكيكي

F 
 تماس 

03/4 095/0 095/0 045/0 095/0 284/0 709/4 ريي فكسرد سرمايه 1  

 

 

2 

 ي فكريسرد سرمايه
 

01/2- 

258/0 087/0 068/0 095/0 087/0 

63/3  116/0 129/0 015/0 119/0 542/7 نسب  بدهي 

104/0 انداز   017/0  719/0  045/0  017/0  

  

ي ا براي متغير سررد سررمايه   هد،  س مدل اول مقداس بتنشان مي 11گونه  ه جدول رماس  همان

( اسر . بنرابراي ، برا    p-value= 045/0) 095/0 ه به ينهايي واس  معا له ررد ، برابرر   فكري  س حالتي

 اسي معنرا ي ي فكري سابطهفرض صفر يأييد نشد  و متغير سرد سرمايه 05/0 اسي معنايوجه به سط  

 س مدل  وم، برا  نتررل نسرب  بردهي و انرداز ،      با نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري سال تيند   اس . 

اسر .   087/0( و ضرري  همبسرتگي يفكيكري برابرر     p-value= 068/0/ )087مقداس ضري  بتا برابرر  

ي  س از  نترل متغيرهاي نسب  بدهي و انداز ، سرد سرمايه05/0 اسي معنابنابراي ، با يوجه به سط  

رو . لازم به ذ ر اس   ه  س اي  معا له متغير نسرب   ي اسي محسوب نممعناي  نند بينيفكري  يش

 اس اس  ولي متغير انداز  با ضري  معنا(  اساي ضري  p-value= 015/0) 119/0بدهي با ضري  بتاي 

ررو . بنرابراي  انرداز      اسي محسروب نمري  معنرا ي بيني  نند (  يشp-value= 719/0) 017/0بتاي 

متغيرهراي   F (013/0 =p-value،)س . با اي  وجو  با يوجه بره تمراس     اسي نبو   امعنامتغير  نترل 

 اسي بر نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري سرال تينرد    معنا ي فكري با ه  يأثير نترلي و سرد سرمايه

  اسند.

ي فكرري و عملكرر    ي سررد سررمايه  هاي مربو  به سابطره ي حاصل از فرضيهبه طوس  لي، نتيجه

هرا و نسرب  گرر ش    ي فكري برا نررخ براز    اسايري    حا ي از تن اس   ه بي  سرمايه ي رر  ،تيند 

ساله( قبل و بعد از  نترل متغيرهراي نسرب  بردهي و    ي زماني يكي تن )با يك وقفههاي تيند  اسايي

ي فكرري فقرط قبرل از  نتررل      اسي وجرو   اس . ولري سررمايه   معناي مستقي  و ي رر   سابطهانداز 

عرلاو ،  س يمرام   اي  نترلي بر نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري سال تيند  يأثيرگ اس اسر . بره  متغيره

 اس . ولي  س موس  متغير انداز   اسي بو  معناهاي اي  بخش، متغير نسب  بدهي، متغير  نترل فرضيه

دول ررماس   هاي فرعي مريبط، قضاوت  رواس اس . جر رر  ، به  ليل يفاوت  س نتايج حاصل از فرضيه

  هد.  هاي اول يا نه  سا نشان ميي نتايج تزمون سگرسيون براي فرضيهخلاصه 12
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 هاي اول تا نهم: خلاصه نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه12جدول 

ي نتيجه

 فرضيه

p-value 

 مدل 3b*** 2b** 1b* α (F)تماس  
 هافرضيه

 اصلي فرعي

يهيأييد فرض  
001/0  - - 4/42 ×10-7 122/0  1 

1 

 الف

001/0  007/0  261/0-  3/65 ×10-7 225/0  2 

يهيأييد فرض  
001/0  - - 8/55×10-7 815/0  1 

2 
001/0  037/0  019/0  5/52×10-7 362/0  2 

 س  فرضيه
974/0  - - 1/42×10-6 871/8  1 

3 
006/0  13/9-  3/98  5-10× 35/8 05/47  2 

يهيأييد فرض  
001/0  - - 4/13 ×10-7 113/0  1 

4 

 ب

001/0  005/0  099/0-  3/71 ×10-7 124/0  2 

يهيأييد فرض  
001/0  - - 1/22×10-6 787/0  1 

5 
001/0  038/0  496/0  7-10× 06/9 015/0-  2 

يهيأييد فرض  
011/0  - - 9/55×10-6 615/4  1 

6 
001/0  408/0-  385/9  5-10×295/1 718/2  2 

يهيأييد فرض  
002/0  - - 007/0  119/0  1 

7 

 و

001/0  022/0  163/0-  008/0  037/0-  2 

يهيأييد فرض  
001/0  - - 063/0  832/0  1 

8 
001/0  027/0  338/0  061/0  253/0  2 

يهيأييد فرض  
045/0  - - 284/0  709/4  1 

9 
013/0  104/0  542/7  258/0  01/2-  2 

 ي سگرسيون  ي فكري  س معا لهضري  سرمايه *

 ي سگرسيوننسب  بدهي  س معا لهضري   **

 ي سگرسيونضري  انداز  رر    س معا له ***

 

هاي موجو   س صرنايع مختلرف، برا هر      ي فكري بر عملكر  رر  يأثير سرمايه ي دهم:فرضيه

    متفاوت اس .

ي ي مر  وس، عرلاو  برر يرأثير جداگانره     عمل تمرد  برراي برسسري فرضريه    هاي تماسي به س تزمون

هرا مروس  تزمرون    ي فكري و صنايع نيز بر عملكر  رر  ي فكري و صنايع، ياثير يعاملي سرمايهسرمايه

نشان  ا   رد  اس . با يوجه به  13قراس گرفته اس . )مدل اصلاح رد ( نتايج به  س  تمد   س جدول 

ي  نسرب   هرا و همچنر  ي فكري بر نرخ باز    اسايي، يأثير سرمايه13اطلاعات مندسو  س جدول رماس  

( وليك  اي  يأثير بر 05/0 متر از  p-valueها  س صنايع مختلف با ه  متفاوت )گر ش مجموع  اسايي

 نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري  س صنايع مختلف يكسان اس . 
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 : نتايج آزمون آماري براي فرضيه دهم13جدول 

 F p-valueتماس   عوامل موثر معياس اسزيابي

 هاي اساي نرخ باز  

 001/0 157/45 ي فكريسرمايه

 001/0 532/19 صنع 

 001/0 984/27 مدل اصلاح رد 

 هانسب  گر ش مجموع  اسايي

 035/0 443/4 ي فكريسرمايه

 001/0 830/17 صنع 

 001/0 09/17 مدل اصلاح رد 

 نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري

 905/0 014/0 ي فكريسرمايه

 473/0 942/0 صنع 

 581/0 824/0 مدل اصلاح رد 
 

و تمراس    40يابي به نتايج مشخ ، از تزمون يحليل واسيرانس چنرد متغيرر    علاو  بر تن، براي  س 

ي فكري، همزمان بر سه متغيرر  گر تن اس   ه تيا سرمايهاستفا   گر يد. اي  تماس  بيان 41 ويلكز لامبدا

 هرد  ره يرأثير    ( نشران مري  =p-value 001/0 س  تمرد  )  عملكر  يأثير  اس  يا نه؟ نتايج به اسزيابي

 ه، اي  يرأثير نارري از   ي فكري  س صنايع مختلف با ه  متفاوت اس .  س  ايان براي يعيي  اي سرمايه

طوس  ه همان موس  تزمون قراس گرف . 14 دام متغير اس ، اثرات بي  عوامل نيز به ررح جدول رماس  

ها و نسب  گر ش مجموع    رد ، يأثير عوامل مختلف بر نرخ باز    اسايينشان  ا 14 س جدول رماس  

ها،  س صنايع مختلف با ه  متفاوت اس  ولي يرأثير برر نسرب  اسزش برازاس بره اسزش  فترري  س        اسايي

  اسي نداس .معناصنايع مختلف، يفاوت 
 

 ي دهماثرات بين عوامل در فرضيه : نتايج آزمون14جدول 

 F p-value تماس  معياس اسزيابي عوامل م ثر

 صنع 

 001/0 532/19 هانرخ باز    اسايي

 001/0 830/17 هانسب  گر ش  اسايي

 473/0 942/0 نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري

ي فكريسرمايه  

 001/0 157/45 هانرخ باز    اسايي

 035/0 443/4 هانسب  گر ش  اسايي

 905/0 014/0  فتري نسب  اسزش بازاس به اسزش

 مدل اصلاح رد 

001/0 984/27 هانرخ باز    اسايي  

001/0 090/17 هانسب  گر ش  اسايي  

581/0 824/0 نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري  
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 گيري. نتيجه8

هاي اصلي اسزش سازمان و از عوامل مه  و م ثر  س  سر  مزير    ي فكري يكي از محررسرمايه

سو .  ژوهش حاضر، ررواهد يجربري مبنري برر وجرو       ها به رماس مي  مالي برير رر  سقابتي و عملكر

هراي همران   ها و نسب  گرر ش  اسايري  ي فكري با نرخ باز    اسايي اس بي  سرمايهمعنااسيبا  مثب  و 

ي فكرري و نسرب  اسزش برازاس بره اسزش      اس بري  سررمايه  معنرا ي  ند. هر چند سابطهسال سا فراه  مي

ي سسد  ه عل  اي  امر  س نظر گررفت  سابطره سررمايه   تري موس  يأييد قراس نگرف . چني  به نظر مي ف

ي فكري  س  اس سرمايهمعناها  س همان سال بارد، زيرا  س همي   ژوهش، ياثير فكري با عملكر  رر  

س  يأييد قراس گرفتره  ير )سال تيند ( بر نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري موي زماني بلندمدتيك  وس 

ي  اس اس . به عباست  يگر، بازاس، يأثير سرمايهمعناي اس . نا استمدي بازاس نيز از  لايل  يگر عدم سابطه

  ند.  ي زماني منعكس ميفكري سا بر اسزش رر   )نسب  اسزش بازاس به اسزش  فتري( با يك وقفه

)سال تيند ( حا ي از تن اسر   ره    كر  تيند ي فكري بر عملنتايج به  س  تمد  از يأثير سرمايه

هرا و نسرب  اسزش   ها، نسب  گر ش  اسايري  اس بر نرخ باز    اساييمعناي فكري يأثيري مثب  و سرمايه

 هراي   يرفتره ررد   س بروس  اوساق بهرا اس  اس .  س يمرام      ي ررر   بازاس به اسزش  فتري سال تينرد  

 اسي اسر  ولري  س مروس  متغيرر     معنرا متغير  نترلي  بدهي، هاي فرعي اي  بخش، متغير نسب فرضيه

   هاي فرعي مريبط، قضاوت  رواس اس .ي رر  ، به  ليل يفاوت  س نتايج حاصل از فرضيهانداز 

ي فكري و عملكر  سال تيند  نيرز يكري از نترايج     اس بي  سرد سرمايهمعناي مثب  و وجو  سابطه

هرا قبرل و بعرد از    ها و نسرب  گرر ش  اسايري   موس  نرخ باز    اسايياس . اي  نتيجه  س   ژوهش حاضر

اعمال متغيرهاي  نترلي نسب  بدهي و انداز  صا ق اس ، هرچند  س موس  متغير نسب  اسزش بازاس بره  

  اس فقط قبل از اعمال متغيرهاي  نترلي ياييد رد. معناي اسزش  فتري، وجو  سابطه

هاي موجو   س صنايع مختلف، ي فكري بر عملكر  رر  ير سرمايهعلاو  بر تن، متفاوت بو ن يأث

ي فكرري برر   سو . اي  يفاوت ناري از متفاوت بو ن يأثير سررمايه نيز از نتايج  ژوهش حاضر به رماس مي

 ها  س صنايع مختلف اس . ها و نسب  گر ش  اسايينرخ باز    اسايي

 

 ها. محدوديت9

ي متغيرهاي  ژوهش  س موس  برخي   نياز و قابل ايكا براي محاسبههاي موس. وجو  ندارت   ا  1

 ي تماسي قراس نگير .ي رمول نمونهها  س  امنهها موج  گر يد يا تن رر  از رر  

  س ايران.ي فكري . جديد بو ن مفاهي  و اهمي  سرمايه2

محدو ي  نمونره تمراسي   هاي فعال  س بوس  اوساق يهران  ه منجر به ي زيا  رر  . عدم سابقه3

 گر يد.
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