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 ي توسـعه  ،نمايـد    سوم ميلادي آن چيزي كه بـيش از همـه رخ مـي             يبا ورود به هزاره        
 با ظهـور اقتـصاد اطلاعـاتي و         هامروز. محوري است   ها به سوي دانش     دانش و روند سازمĤن   

عنـوان يـك عنـصر رقـابتي و           بـه ي فكـري      سـرمايه اي،   محور و شـبكه    ورود اقتصاد دانايي  
ستون اصلي حركـت بـه سـمت        ي فكري      به عبارت ديگر، سرمايه    ؛شود  راهبردي مطرح مي  
اي و  از نتـايج بـارز و مـستقيم اقتـصاد شـبكه           ( محور و اقتـصاد دانـايي      كسب و كار دانش   

توليـد   راه كشورهاي توسعه يافته از      ،هم اكنون ). 2009،  1صالح و رحمان  (  است )اطلاعاتي
 ي به كـشورهاي در رافزاسخت هاي  كنند و در حال واگذاري فعاليت        ثروت كسب مي   ،دانش

 هـاي   تـــرين مزيت يكي از مهم  ي فكري     سرمايه ي توسعه ،در اين ميان  . ندهستحال توسعه   

 كارآفريني و   ،جديد كسب و كار      هاي  شود كه موجب خلق ايــده      رقابتي اين دوره تلقي مي    
  .گردد  مي پايداريهنهايت توسعدر 

 از كار گرفته شده، بسيار بـيش فكري به هاي  سرمايهمحور كنوني، بازده    در جوامع دانش  
كار گرفتـه شـده اهميـت دارد؛ بـه ايـن معنـي كـه در مقايـسه بـا                       مالي به  هاي  بازده سرمايه 

مـالي در تعيـين قابليـت سـودآوري پايـدار            هـاي   فكري، نقش و اهميت سرمايه     هاي  سرمايه
توان چنين تصور كـرد كـه ميـان ميـزان             گيري يافته است؛ به عبارتي ديگر، مي      اهش چشم ك

نامـشهود و دانـش از يـك طـرف و ارزش واقعـي       هـاي  هـا از دارايـي   برخورداري شـركت  
ي مـستقيمي وجـود     رابطـه ) هـا و در نهايت ارزش بازاري سهام شركت      ( فكريهاي    سرمايه
  .)1384انواري رستمي و سراجي، ( دارد

 چنين هم و لمحصو يك ارزش از گيربز بخش نشدا ر،نش محودا نمازسا يك      در
 يهادارايي   بر مبتني كهاري حسابد سنتي هايروش ،هدد مي تشكيل را نمازسا آن وتثر

اري گذ  ارزش ايبر ،هستند نمازسا يگذشته تعمليا به طمربو تطلاعاا و سملمو
 رسند؛ نظر ميبه   ناكافي ،هاستنآ ايبر دارايي ترينشمندو ارز ترينگربز كه يفكر يسرمايه
خود  دكرعملارزش  از هنداميخو كه هايينمازسا ايبر يفكر يسرمايه ديكر، روينابنابر
    .  )2000، 2سوليوان( ستاتر جامع ،باشند شتهدا گاهيآ خوبي به
 

  بيان مسأله. 2
شـركت  ) داران سـهام (ي مالكان نمايندهعنوان  با جدا شدن مالكيت و مديريت، مديران به      

داران ايجاد  ي نمايندگي، تضاد منافع بين مديران و سهامگيري رابطهبا شكل. كنند را اداره مي
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طلبانـه دسـت بزننـد و    گردد؛ بدان معنا كه ممكن اسـت مـديران بـه رفتارهـاي فرصـت             مي
نياز به حاكميت   . ان باشد دار  ها و عكس منافع سهام      تصميماتي بگيرند كه در جهت منافع آن      

  .شود شركتي از تضاد منافع بالقوه بين افراد حاضر در ساختار شركت ناشي مي
-اي دارد، ظهور سـرمايه    وكارهاي مؤثر حاكميت شركتي كه اهميت فزاينده            يكي از ساز  
داران، با توجـه بـه مالكيـت          اين گروه از سهام   . هاست  عنوان مالكان شركت    گذران نهادي به  

تواننـد   اي برخوردارنـد و مـي   ها، از نفوذ قابـل ملاحظـه        بخش قابل توجهي از سهام شركت     
را تحـت تـأثير قـرار       ) گـري مـالي     هاي حـسابداري و گـزارش       شامل رويه ( ها  هاي آن   رويه
  ).1389مهراني، كرمي، مرادي و اسكندر، (دهند

ها،  ران بزرگ مانند بانك گذا  گذاران نهادي، سرمايه    سرمايه) 1998(3    مطابق با تعريف بوش   
شـود كـه    گونه تصور مياغلب اين. هستند... گذاري و هاي سرمايه هاي بيمه، شركت    شركت

ايـن امـر از     . هـا بينجامـد     گذاران نهادي ممكن است به تغيير رفتـار شـركت           حضور سرمايه 
ولـوري و   ( گيـرد   دهنـد، نـشأت مـي       گـذاران انجـام مـي       هاي نظارتي كه اين سرمايه      فعاليت
در تحقيق خـود دريافتنـد      ) 2008( 5عنوان نمونه، عبدالسلام و همكاران      به). 2006،  4جنكينز

  .هاي شركت وجود دارد كه ارتباط مستقيمي بين مالكيت نهادي و برخي سياست
 هـاي  ي فكري و نظارت بـر فعاليـت       سرمايه هاي  گذاران نهادي در تعيين سياست           سرمايه

اگرچه ممكن است تـأثير     . شركت نقش مهمي دارند    هاي  تژيمديريت براي رسيدن به استرا    
از طريـق  سرمايهگذاران ايـن  ي فكـري مـستقيم نباشـد، امـا            كـرد سـرمايه     ها روي عمـل     آن

آفـرين شـركت را     ارزش هـاي   گيرند كه فعاليت  نمايندگانشان در هيأت مديره تصميماتي مي     
رود كه مالكيت نهادي      ، انتظار مي  با در نظر گرفتن تئوري نمايندگي     . دهد  تحت تأثير قرار مي   

هدف اصلي تحقيق حاضـر نيـز بررسـي         . ي فكري در ارتباط باشد      كرد سرمايه   سهام با عمل  
   .اين موضوع است

سـتايش و   از جملـه    (        تحقيقات انجام شده در داخل كـشور پيرامـون سـرمايه فكـري            
ي فكـري     سي تأثير سرمايه  عموما به برر  ) )1388( و مدهوشي و اصغرنژاد   ) 1388( نژاد كاظم

كـرد    طوري كه تأثير عوامل حاكميت شـركتي بـر عمـل          به. اندها پرداخته   كرد شركت   بر عمل 
ي اصلي براي انجام    همين امر، انگيزه  . تاكنون مورد توجه قرار نگرفته است     ي فكري     سرمايه
توانـد   رو، تحقيق حاضر علاوه بر جديد بودن موضـوعش، مـي          ازاين ي حاضر است؛  مطالعه

  .ي فكري باشد ي سرمايهي مطالعات قبلي در حوزهتكميل كننده
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    تحقيق ينظر مباني. 3 

    يفكر يسرمايهمفهوم .  1-3
ي فكـري شـامل دانـش، اطلاعـات، دارايـي             معتقد است كه سـرمايه    ) 1997(6استوارت      

از ديـدگاه  . ردآفريني مـورد اسـتفاده قـرار گي ـ      تواند براي ارزش    فكري و تجربه است كه مي     
محـصول  (ي مـؤثر از دانـش     ي فكري عبارت از تلاش براي استفاده        ، سرمايه )1998(7بنتيس
ي فكري اصطلاحي براي تركيب دارايي     سرمايه. است) ماده خام ( در مقابل اطلاعات  ) نهايي

نامشهود بازار، دارايي فكري، دارايي انساني و دارايي زيرساختاري است كه سازمان را براي              
   ).1385خاني و مشبكي، قليچ(سازد مند ميهايش توان جام فعاليتان
  يفكر يسرمايهعناصر . 2-3

ي فكري بر روي سه عنـصر آن          ي سرمايه اندركاران رشته طور كلي، محققان و دست    به      
  .ي ارتباطي ي ساختاري و سرمايهي انساني، سرمايهسرمايه: اتفاق نظر دارند

  انيانس ي سرمايه.1-2-3
روس و  . ي موجـودي دانـش افـراد يـك سـازمان اسـت            دهنـده ي انساني نشان  سرمايه     

ي فكـري را از طريـق شايـستگي،           بر اين باورند كه كاركنـان، سـرمايه       ) 1997(8همكارانش
نيـز معتقـد اسـت      ) 1996(9چنـين بروكينـگ     هم. كنند  شان ايجاد مي  نگرش و چالاكي فكري   

هـاي    ها، تخـصص، توانـايي حـل مـسأله و سـبك              مهارت دارايي انساني يك سازمان شامل    
  .رهبري است

  ي ساختاري سرمايه.2-2-3
  اسـت كـه   سـازمان  در دانـش  ذخـاير غيرانـساني   يهمـه  ي سـاختاري شـامل   سرمايه     

، هـا  اسـتراتژي  فراينـدها،  اجرايـي هـاي   دسـتورالعمل  سـازماني،  داده، نمودارهايهاي  پايگاه
 بالاتر از ارزش مـادي  سازمان براي آن ارزش كه چههر آن كلي ورطبه و هاي اجرايي برنامه
 ي ساختاري عبارت سرمايه معتقدند)  1997( همكارانش و روس . گيردباشد، را در برمي اش

 روند، بـاقي   ميخانه به شب هنگام به كاركنان كهاز آن پس شركت در كه چههر آن‹‹ است از
  ››.ماند مي

 ي ساختاري و سرمايه بنابراين، است؛ انساني نيز يسرمايه از بعيي ساختاري تا      سرمايه
 هماهنـگ  طـور بـه  كـه  كننـد   مـي ها كمك سازمĤن به ديگربا يك درتعامل ي انسانيسرمايه
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  .كارگيرندبه و داده توسعه و شكل ي مشتريان راسرمايه
  )مشتري( ارتباطييسرمايه. 3-2-3
در  موجـود  دانـش  مـشتري،  يسـرمايه  اصـلي  موضوع دارد  مياظهار) 1997( استوارت     
 توانـايي  يدهنـده  نـشان  مـشتري  يسـرمايه . است مشتريان با و روابط بازاريابيهاي  كانال

 و چـن  چنـين،  هـم  .اسـت  بيرونـي  نامـشهود  عوامـل  بـه خـاطر   سـازمان  يـك  يبـالقوه 
 وفاداري و زاربا شدت بازاريابي،  قابليت مشتري را در قالب يسرمايه )2004(10همكارانش

 واسـطه در  و پل عنوان يك به ي مشتري، كهكلي، سرمايه طوربه. كنند بندي ميطبقه مشتري
به  فكري يسرمايه تبديل در اصلي يهعامل تعيين كنند كند،  ميعمل فكري يسرمايه فرايند
  ).1385خاني و مشبكي، قليچ(كار سازمان است و كسب كردعمل و در نتيجه، بازاري ارزش

  
  ي تحقيقپيشينه. 4

  ي داخلي پيشينه.1-4
ي فكـري و ارزش بـازار         به بررسي ارتباط بين سرمايه    ) 1384(انواري رستمي و سراجي       

 5ها با اسـتفاده از   آن. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند         سهام شركت 
ه اين نتيجه رسيدند كـه از        ب 1376 -1382ي زماني   ي فكري در دوره     روش سنجش سرمايه  

  .بستگي بالاتري با ارزش بازار سهام دارند هاي سنجش ارائه شده، دو روش همبين روش
ي نامـه بـه بررسـي نقـش سـرمايه         با اسـتفاده از پرسـش     ) 1385(خاني و مشبكي         قليچ

ت و  ي مثب ـ گـر رابطـه     هاي تحقيـق بيـان      يافته. ي فكري پرداختند    اجتماعي در ايجاد سرمايه   
-ي فكري است؛ به عبارت ديگر، با افزايش سرمايه ي اجتماعي و سرمايهمعنادار بين سرمايه

  .ي فكري در ابعاد انساني، ساختاري و ارتباطي افزايش يافته است ي اجتماعي، سرمايه
هـا    كـرد شـركت     ي فكري بـر عمـل       به بررسي تأثير سرمايه   ) 1388(نژاد      ستايش و كاظم  

طـور مثبـت و معنـاداري نـرخ         ي فكري به    دهد كه سرمايه    ج پژوهش نشان مي   نتاي. پرداختند
دهد ولي اين تأثير بر نـسبت     ها را تحت تأثير قرار مي       ها و نسبت گردش دارايي      بازده دارايي 

هـاي بـه عمـل        چنين نتايج حاصل از آزمون      هم. ارزش بازار به ارزش دفتري معنادار نيست      
كـرد آتـي شـركت        ي فكري تأثير مثبت و معناداري بر عمل         گر آن است كه سرمايه      آمده بيان 

  .دارد
 هـــا،تشرك يفكر يسرمايه ي ارزش محاسبه از پس) 1388(     مدهوشـــي و اصـــغرنژاد
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گر آن است كـه       نتايج بيان . قرار دادند  سيربر را مورد     مالي زدهبا و يفكر يسرمايه يبطهرا
 بينچنــين   هــم .دارد دجوو  دارمعنا مثبت يطهبرا يك تيآ مالي زدهبا و يفكر يسرمايه بين
     .دارد دجوو دارمعنا مثبت يبطهرا ،تيآ   مالي زدهبا شدر خنر ي وفكري  سرمايه شدر خنر

 فكـري و ارزش  ي ميـان سـرمايه  يبررسي رابطـه به ) 1388(     اسدي، رحماني و رشيدي  
 فكـري و  يضريب كـارايي سـرمايه     بين   يرابطهبا تحليل آماري انجام شده      . پرداختندبازار  

 بين هـر    يرابطهچنين    هم .دست آمد دار به   انسبت ارزش بازار به ارزش دفتري مثبت و معن        
 نيـروي   ي ضـريب كـارايي سـرمايه      ، فيزيكـي  ي ضريب كارايي سـرمايه    يسه متغير وابسته  

بت ارزش بـازار بـه ارزش       ي ساختاري با متغير مستقل نـس        انساني و ضريب كارايي سرمايه    
  . دار استادفتري مثبت و معن

 فكري با سـود قبـل از        ي ميان سرمايه  ،)1388(تحقيق صمدي و مطيعي   بر اساس نتايج         
سود  كه    معنادار وجود دارد   يهاي نقدي عملياتي و ارزش افزوده رابطه        ناكسر ماليات، جري  
 .ددار فكري يايهتري با سرمبستگي بيش  ضريب هم،قبل از كسر ماليات

كرد   ي فكري بر عمل     بررسي تأثير سرمايه  ) 1388(     هدف اصلي تحقيق نمازي و ابراهيمي     
ي شـركت، سـاختار     نتايج حاكي از آن است كه صرف نظـر از انـدازه           . ها است   مالي شركت 

ي كـرد مـالي جـاري و آينـده          ي فكـري و عمـل       كرد مالي گذشته، بين سرمايه      بدهي و عمل  
ي مثبـت معنـي داري      ها و هم در سطح صـنايع، رابطـه          ي شركت در سطح كليه  شركت، هم   
  .وجود دارد

كـرد مـالي      ي مالكيت نهادي و عمـل     به بررسي رابطه  ) 1388(     نمازي، حلاج و ابراهيمي   
دهـد كـه بـين مالكيـت نهـادي و             ها نـشان مـي      نتايج آزمون فرضيه  . جاري و آتي پرداختند   

  . معناداري وجود داردي مثبتكرد شركت، رابطه عمل
 يسـرمايه  عناصـر  از يـك  هـر  ي تـأثير كـارايي  بـه مطالعـه  ) 1389(     عباسي و صـدقي 

 سـود (ها هاي مالي شركت شاخص بر )ساختاري و فيزيكي انساني، يكارايي سرمايه(فكري
 نتايج نشان داد كـه . پرداختند) سهام و نرخ بازده سالانه صاحبان بازده حقوق نرخ سهم، هر

 تـأثير  سـهام  حقـوق صـاحبان   بـازده  نرخ بر فكري سرمايه از عناصر يك هر كارايي بضري
سـهم   هـر  سـود  بر انساني و فيزيكي يسرمايه كارايي تأثير ضريب. دارند معناداري و مثبت
كـارايي   ضريب تأثير .است معنادار و ي ساختاري منفي سرمايه كارايي ضريب تأثير اما مثبت

سـرمايه   كـارايي  ضريب تأثير اما مثبت سالانه نرخ بازده بر اختاريس هاي فيزيكي و سرمايه
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ي سـرمايه  كـه  هـايي شـركت  كـه  داد نشان چنين نتايج هم .بود معنادار و منفي آن بر انساني
  .نيز دارند بهتري مالي كردعمل دارند، فكري بالاتري

 يسـرمايه  يهرابط ـ بررسـي  بـه ) 1389(     تحقيق مجتهدزاده، علوي طبري و مهدي زاده
دهد   مينشان نتايج. پردازد  ميمديران ديدگاه از بيمه صنعت كرد عمل و) و اجزاي آن(فكري

- رابطـه  كـرد عمل با جداگانه بررسي در ساختاري و انساني، مشتري هاي فكري، سرمايه كه
 با يانسان ي ساختاري و سرمايه يرابطه صرفاً زمانهم بررسي در كهدارند، درحالي يمعنادار

  .است معنادار كردعمل
  ي خارجيپيشينه. 2-4

ي فكري،  ي سرمايه به بررسي ارتباط بين كارايي ارزش افزوده      ) 2003(11     فايرر و ويليامز  
هـاي    ي ساختاري با سودآوري، بهره وري و ارزش بازار شـركت            ي انساني و سرمايه   سرمايه

بستگي و رگرسـيون      فاده از تحليل هم   با است . پذيرفته شده در بورس ژوهانسبورگ پرداختند     
كـرد    ي عمل ي تعيين كننده  ترين سازه ي فكري، مهم  خطي، نتايج حاكي از آن بود كه سرمايه       

  .هاست اين شركت
هـاي چنـد      كـرد شـركت     ي فكري و عمل     ي بين سرمايه  رابطه) 2003(12     رياحي بلكويي 

با انتخاب عامـل تعـداد   .  قرار داد مورد بررسي1996 تا 1992ي مليتي آمريكايي را در دوره  
ي فكري و نـسبت       عنوان معيار سنجش سرمايه     هاي حفاظت از علايم تجاري، به       درخواست

كرد، وي به اين نتيجـه رسـيد كـه     عنوان معيار سنجش عمل     ها به   ارزش افزوده به كل دارايي    
 و معناداري   ي مثبت هاي چند مليتي آمريكايي رابطه      ي فكري شركت    كرد و سرمايه    بين عمل 

  .وجود دارد
ي فكري را     كرد سرمايه   ي بين ساختار هيأت مديره و عمل      رابطه) 2005(     اسوارتز و فيرر  

آنان دريافتند كـه بـين تنـوع نـژادي در هيـأت             . در آفريقاي جنوبي مورد بررسي قرار دادند      
  .ي مثبت وجود داردي فكري رابطه كرد سرمايه مديره و عمل

ي فكـري از بعـد علـت و           ي اجـزاي سـرمايه    به بررسي رابطه  ) 2005(13      ونگ و چانگ  
. هاي تايواني پرداختنـد     كرد تجاري شركت    ي فكري بر عمل     چنين تأثير سرمايه    معلولي و هم  

صـورت  ي انـساني، بـه    نتايج حاكي از آن است كه عناصر سرمايه فكـري، بـه جـز سـرمايه               
طـور غيـر    ي انـساني نيـز بـه      سـرمايه . دهنـد  كرد تجاري را تحت تأثير قرار مي        مستقيم عمل 

كـرد    ي مـشتري بـر عمـل      ي فرايندي و سرمايه   ي ابداعي، سرمايه  مستقيم و از طريق سرمايه    
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ي فكـري وجـود       ي علت و معلولي بين چهار عنصر سرمايه       به علاوه يك رابطه   . مؤثر است 
. دهـد   تأثير قـرار مـي     ي فرايندي را تحت   ي ابداعي و سرمايه   ي انساني، سرمايه  سرمايه. دارد
در . ي مشتري مؤثر استي فرايندي و آن نيز بر سرمايهي ابداعي بر سرمايه چنين سرمايه   هم

  .كرد تأثيرگذار است ي مشتري بر عملنهايت سرمايه
-  عمل/ارزش باي فكري  سرمايه ايجزا بين طتباار سيربر به )2006(14انيگرد و       يانگ

  نتيجه و ختندداصنعتي پر ژيتكنولو تتحقيقا نستيتوا صيتخص يپيشرفته  صنايع دكر
  هاتشرك كردلعم ي وفكري  سرمايه ايجزا بين داريمعنا مثبت يبطهرا يك  ًكه گرفتند

 تژيكاسترا   يهخيرذ و ارزش خلق يندافر به طمنوي فكري  سرمايه يشافزا و دارد دجوو
    .است نمازسا در هاآن

  مالي زدهبا با ي را فكري    سرمايه طتباار دخو تحقيق در )2007(15كنكوها و پلومن ن،     تا 
  مالي زدهبا ي وفكري  سرمايه بين كه آن اســـت از حاكي نتايج. ندا دهكر سيربر هـــاتشرك
ــا راتشرك تيآ و فعلي ــز دجوو داريمعنا مثبت يبطهه ــرفكري  سرمايه ثيرأت دارد وني  ي ب

   .است وتمتفا تلفمخ صنايع در هاتشرك   مالي زدهبا
ــژوهش در )2007(16ميهاليك تانجا و رودز      هلنا  ي  سرمايه ايجزا ثيرأت سيربر به دخو پ

ــده ننشا ،نتايج. ختندداپر نيوسلوا در داريهتــل صنعت در مالي كــردلعم  بري فكر  يدهن
ــردلعم ي وفكري  سرمايه ايجزا بين دارمعنا مثبت يبطهرا ــزو ن صنعت ينا در مالي كـ  يـ

 كــردلعم  بري فكري  سرمايه ايجزا ساير با مقايسه در تباطيار يسرمايه يبالا ثيرأت ضريب
   .ها استتشرك مالي

  يفكر يسرمايه كردليابي عمارز ايبر را يجديد لمد) 2008(17تونگچن و يشنتا
 هچندمتغير  يتصميمگير تكنيك روش  با tuple-2 زيفا ديكرروتركيب  يسيلهو به
)MCDM(  ندادهكر نموآز انتايو در تخصصي يپيشرفته هايتشرك ايبر و دهئه كرارا.  

كـرد  ي فكـري بـر عمـل      تـأثير سـرمايه   « ، در تحقيـق خـود بـا عنـوان         )2009(18      محمد
ي فكـري   با استفاده از تحليل رگرسيون به اين نتيجه رسيد كه سرمايه          » هاي مالزيايي   شركت
  .ها دارد ين شركتكرد اترين تأثير را بر عملبيش

ي فكري بـا    كرد سرمايه   ي خود ارتباط بين عمل    ، در مطالعه  )2011(19     رضا قروئي آهنگر  
. هاي ايراني مورد بررسـي قـرار داد         كارايي كاركنان، سودآوري و رشد فروش را در شركت        

تواند كارائي و سود آوري شـركت         ي فكري مي    كرد سرمايه   دهد كه عمل    نتايج وي نشان مي   
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  .)به نظرم بايد به قسمت پيشينه داخلي منتقل گردد. (ا نشان دهدر
  

  هاي تحقيق فرضيه. 5
 يرابطهي فكـري      كرد سـرمايه    عمل و نهادي سرمايهگذاران سطح «بين: اول يفرضيه

  ».دارد وجود معنادار
 يرابطهي فكـري      كرد سرمايه   عمل و نهادي سرمايهگذاران تمركز  «بين :دوم يفرضيه 
   ».دارد وجود رمعنادا

  
  متغيرهاي تحقيق. 6

   )VAIC( يفكر يودهفزا ارزش ضريب لمد: ي فكريكرد سرمايه  عمل.1-6
 ارزش ضريب لمد. ي فكـري اسـت      كـرد سـرمايه     ي تحقيق حاضـر عمـل          متغير وابسته       
ــه ،ستا هشد حمطر )1998(20پوليك يسيلهوهب كه  )VAIC( يفكر يودهفزا ــوانب  لمد  عن
ايـن مـدل در     . شـود   مي گرفته كارهب تحقيق يني در ا  فكري    سرمايهكرد    عمل جشسن صليا

از جمله يانگ و    (و خارجي )) 1388(از جمله مدهوشي و اصغرنژاد    ( تحقيقات متعدد داخلي  
مورد اسـتفاده قـرار     )) 2009( و صالح و رحمان   ) 2007(  و همكاران  ، تان )2006( همكاران

  :ي زير استتهبسوا متغير سه ي،فكر يسرمايهكرد  لعم ي گير ازهندا سساا .گرفته است
 ييراكا .3  و   HCE)(نسانيا يسرمايه ييرآكا.2؛   CEE)( تباطيار يسرمايه ييرآكا. 1 

    . )SCE(ريساختا ي سرمايه
 ييرآكا   ، بالاست VAIC   ضريب كه ضعيتيو در د كــــــهكر انعنو )1998(  پوليك

    .ستا بهتر شركت منابع كل يوسيلههب ودهفزا ارزش
   :است يرز يجبر رتعبا صورتهب،  VAIC يهاصشاخ يبند ل     فرمو 

)1(                                                           VAICit = CEEit + HCEit + 
SCEit     

    :است ه اين صورتب كه ،t لسا در i    شركت )VAit(يودهفزا ارزش يمحاسبه. 1   
)2  (                              VAit = Iit + DPit + Dit +Tit + Rit                                      
    
   :درآن كه  

Iit  :شركت يهبهر يهزينه جمعi لسا ايبرt   ؛  
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: DPit شركت كستهلاا هزينهi لسا ايبرt ؛ 
   Dit  :شركت مسها دسوi لسا ايبرt               ؛  
Tit  :شركت  تمالياi لسا ايبر  tو      

   Rit :ي شركت سود انباشتهi براي سال tاست .   
     :دشومي تعريف راتعباي اين سيلهه وب  كه  CEEit  يمحاسبه. 2 

)3(                                                                 CEEit = VAit / CEit               
       

    :آن در كه   
CEEit  :؛        تباطيار ييراكا ضريب   

 VAit  :وشركت  كلي يودهفزا ارزش   
CEit  :استشركت  هايدارايي خالص يفترد ارزش   .  

ــت؛ )  HCE(شركت نسانيا يسرمايه يهاصشاخ از يكي دستمزد و قحقو. 3     ينابنابر اس
HCE دشومي محاسبه يرز صورته ب:     

)4 (                                              HCEit = VAit / HCit 
   :آن در كه

 HCEit :؛شركت نسانيا يسرمايه ضريب  
  VAit  :شركت و كلي يودهفزا ارزش   
HCit : است دستمزد و قحقو ايبر هشد اريگذسرمايه مبلغ كل.  

  .است ريساختا يسرمايه ضريب  كه SCEي محاسبه. 4 
-هب  كه اســت)  SC( شركت ريساختا يسرمايه يمحاسبه،  SCEتعيين  ايبر مگا ليناو
   :گرددمي محاسبه يرز صورت

)5(   SCit = VAit − HCit        
                                                         :كه در آن

  : SCit  ؛شركت ريساختا يسرمايه  
VAit  :و   شركت  كلي يودهفزا ارزش   
  HCit  :است دستمزد و قحقو ايبر هشد اريگذسرمايه مبلغ كل.    

ي   ي انـساني و سـرمايه     سرمايهبين  متناسب سمعكو يبطهرا يك كه دكر انعنو پوليك      
ي انـساني،   درصـورت مـشاركت حـداقلي سـرمايه       ساختاري وجود دارد؛ به عبارت ديگر،       
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 محاسبه يرز رتصو  به SCEit   نتيجه  در .تـرين مـشاركت را دارد     ي ساختاري بـيش     سرمايه
    :دشومي

)6                 (               SCEit = SCit / VAit  
    :آن در كه 

SCEit  :ري؛ساختا يسرمايه ضريب         
SCit  :و شركت ريساختا يسرمايه  
VAit  :استشركت  كلي ودهفزا ارزش.   

كرد   عملسنجش  لمدعنوان    دارد، به  ها لمد ساير به سبتن كه ياييامز ليلد به لمد ين     ا      
   :از تندرعبا آن يياامز ينترممه .ستا هشد بنتخاا تحقيق ينا در ي فكر يسرمايه

 ،قعوا در ؛كندمي همافر را  يگيرازهندا از ريگازسا و اردستاندا يمبنا يك ،اين مدل  .1 
 ودمحد ،كنند يگير  ازهندا قيقد طـور هب ي را فكري    سرمايهكـرد     عمـل  نندابتو كه هاييروش
  .))200( سوليوانو ) 1998( پوليك( هستند

  و سملمو يها ييدارا از ارزش خلق و ييرآكا يابيارز يجنبه دو هر بر لمد ينا. 2 
   ).)2007(تان و همكاران(است مبتني شركت يك در سناملمو
ــام. 3  ــتني  مبت VAIC  يمحاسبه در هشد دهستفاا يهاداده تم ــل  تطلاعاا بر اس قاب

ــاي ــورهب كه  مالي و اريحسابد اتك  ؛ستا هشد درج شركت مالي يهاارشگز در لمعمو ط
ــدييدأت و تصديق ،سيدگير قابلف و هد بر مبتنيت، محاسبا  ،ينابنابر ــان( ان ــارانت   و همك

)2007(.(   
 يگيرهازندا در كهينا علت به ي،فكر يسرمايهكــرد  عمــل يمحاسبه هــاي روش غلبا

-مي ارقر دنتقاا ردمو ،كنندمي ديجاا يگير ازهندا نجريا در را ديياز   تمشكلا و دهبو هنيذ
  ).2006( يانگ و همكاران( گيرند

 ارقر دهستفاا ردمو ربسيا ،جيرخا معتبر يهاهشوپژ و تتحقيقا در لمد ينا. 4 
ــان( ستا گرفته ــارانت ــاران،)2007(  و همك ــگ و همك ــا) 2006(  يان ــانو ص  لح و رحم

)2008.((  
   مالكيت نهادي.2-6

ي تعــداد ســهام عــادي شــركت اســت كــه در اختيــار       مالكيــت نهــادي، در برگيرنــده
بـراي  . قـرار دارد  ) ي تحقيـق  تعريـف شـده در قـسمت بيـان مـسأله          ( گذاران نهادي   سرمايه
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عـداد  ي درصد مالكيت نهادي در هر شركت، تعداد سهام مالكيت نهـادي بـر كـل ت                محاسبه
اردكـاني، غلامـي و     مرادزاده فرد، نـاظمي   (شود  سهام عادي شركت در پايان دوره تقسيم مي       

  )).1388(فرزاني 
  

  روش تحقيق. 7
هدف از انجـام ايـن نـوع تحقيقـات،          . رويدادي است       اين تحقيق از نوع تحقيقات پس     

طبيعـي وجـود    اي  گونـه ها از محيطـي كـه بـه         بررسي روابط موجود بين متغيرهاست و داده      
-گـر رخ داده اسـت، جمـع       اند و يا از وقايع گذشته كه بدون دخالت مستقيم پژوهش          داشته

  ). 1384دلاور، ( شود آوري و تجزيه و تحليل مي
ي فكـري بـراي       كـرد سـرمايه            در تحقيق حاضر، ابتدا بر اسـاس مـدل پوليـك، عمـل            

 محاسبه شده، سپس در     1388تا   1384 ساله از سال     5ي زماني   هاي نمونه طي دوره     شركت
كـرد    هاي تحقيق مبني بر وجود رابطه بين مالكيت نهادي سهام و عمل             ي بعد، فرضيه  مرحله
  .گيرد بستگي مورد ارزيابي قرار مي ي فكري با استفاده از آزمون آماري هم سرمايه

  گيري و حجم نمونه ي آماري، روش نمونه جامعه.1-7
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار             هش، تمام شركت  ي آماري اين پژو        جامعه

از اين جامعـه، بـدون انجـام        .  سال است  5 به مدت    1388 تا   1384ي زماني   تهران در دوره  
  :اندعنوان نمونه انتخاب شده هاي داراي شرايط زير به گيري، شركتنمونه
 .ده باشد در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته ش1384تا پايان اسفندماه  -1
ي زماني مـورد بررسـي،   ها منتهي به پايان اسفند ماه باشد و طي دوره     سال مالي آن   -2

 .تغييري در آن ايجاد نشده باشد
ي مورد بررسي فعاليتي مستمر داشته و سهام آن بدون وقفه بـا             ها طي دوره    شركت -3

 .اهميت مورد معامله قرار گرفته باشد
- بـه  1388 تـا    1384ي زماني   وهش در دوره  اطلاعات مورد نياز براي انجام اين پژ       -4

 .طور كامل ارائه شده باشد
 .منفي نباشد) حقوق صاحبان سهام(ارزش دفتري شركت -5

هاي پذيرفته شده در بورس        شركت از شركت   92هاي به عمل آمده،       با توجه به بررسي   
  .اب گرديدي آماري انتخعنوان نمونه اوراق بهادار تهران داراي شرايط بالا شناخته شد و به
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  ها   روش آزمون فرضيه.2-7
ــينمه و متغيرها بين رابطه وجود آزمون براي ،تحقيق اين      در ــمعنادار ب چن ــودن مـ دل ـ

ــر  .است شده استفاده رگرسيون تحليل از ،وابسته متغير توضيح براي شده ارائه  ــه متغيـ  سـ
 از مطالعـات    اند؛ زيرا برخـي    نيز وارد مدل شده    Lev و   MVEBVE، ROAكنترلي شامل 

 تواننـد اثـر مـستقيم       دهد كه اين متغيرها مي      نشان مي ) 2009( قبلي از جمله صالح و رحمان     
)ROA و  MVEBVE (   و يا اثر معكوس )Lev ( ي فكـري داشـته       كرد سـرمايه    روي عمل

 . باشند
VAICit = β0 + β1 INOWN it + β2 CONCit + β3 MVEBVE it      + β4 ROA it 
+ β5 Lev it + εit                                                                                      ) 7(  

   :مدل اين در كه
VAIC :شركت ي فكري  سرمايهكرد  عملi سال  در  t ؛  

   :INOWN شركت نهادي سرمايهگذاران اختيار در عادي سهام نسبتi سال پايان  در 
 t ؛     

  :CONC  ركتـش اديـنه ذارانـمايهگرـس تمركزi الـ ـس انـ ـپاي  درt قـ ـطري از هـ ـ ك 
    ؛ميآيد دستبه 21هريشمن هرفيندال اخص ـش

:MVEBVE  ارزش بازار سرمايه تقسيم بر ارزش دفتري آن  لگاريتم  ،  
ROA  :ها؛  سود قبل از بهره و ماليات تقسيم بر كل دارايي   
  : Lev  وها   نسبت بدهي به كل دارايي        

ε  : استناشناخته  ءجز.     
  هاي تحقيق روش آزمون اعتبار مدل. 3-7

بنـدي    هاي اين تحقيق در قالب روابط رگرسـيوني مـدل           فرضيه،  طور كه گفته شد         همان
هـاي  فـرض ،  هـا   شده و لازم است پيش از آزمون اين روابط رگرسيوني و تحليل نتـايج آن              

  : گيرندبنيادي اين روابط مورد بررسي قرار 
هـاي رگرسـيوني،      هاي مدل   فرض يكي از پيش  : هاي تحقيق   آزمون نرمال بودن داده    . 1      

شود كه   هاي برآوردي فرض مي    در مدل . هاي مدل است    مانده نرمال براي باقي    داشتن توزيع   
ه از  بنابراين توزيع متغير وابـست    . اندها و به تبع آن متغير وابسته، متغيرهاي تصادفي          مانده باقي

عنوان مثال براي سال    به اسميرنوف   -با آزمون كلموگروف  . كند ها پيروي مي  مانده توزيع باقي 
دست آمده كه در سطح معناداري بالاتر از  به269/0 و  381/0ترتيب برابر با      نتايجي به  1388
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  . شود ها تأييد مي  بوده و در نتيجه نرمال بودن توزيع داده05/0
  

   اسميرنوف- كلموگروف نتايج آزمون:1 جدول
Most Extreme Difference Normal 

Parameters Asymp.Sig
. (2-tailed)  

Kolmogoro
v-Smirnov 

Z  Negativ
e  Positive  Absolute  

Std. 
Diviatio

n 
Mean  

Y
E

A
R

  

0.081 1.266  -0.092 0.124 0.124 0.44193  0.7366 1384  
0.149 1.140 -0.080 0.112 0.112 0.41250  0.7403 1385  
0.086 1.255 -0.071 0.123 0.123 0.46175 0.7644 1386  
0.282 0.989 -0.068 0.097 0.097 0.46483 0.7989 1387  
0.381 0.829 -0.079 0.105 0.105 0.48698 0.7940  1388  
0.524 0.752 -0.046 0.074 0.074 0.16073 0.0609 1384  
0.731 0.624 -0.033  0.061  0.061 0.28157 0.7124 1385  
0.737 0.620 -0.030 0.061 0.061 0.32264 0.7191 1386  
0.638 0.684 -0.067 0.050 0.067 0.30709 0.6980 1387  
0.269 1.015 -0.120 0.055 0.120 0.29135 0.6938 1388  

  
از آزمون دوربين واتسون براي بررسي ناهمبسته بودن جملات         : بستگي  عدم خودهم . 2      
دست آمد كه بـه      به 94/1و  97/1هاي تحقيق مقاديري برابر با        براي فرضيه . ستفاده شد خطا ا 
  .بستگي بين متغيرهاي مورد بررسي است  نزديك بوده و گوياي عدم خودهم2عدد 
براي اين منظـور از نمودارهـاي       : مناسب بودن الگوي خطي و نداشتن نقاط نامربوط       . 3     

  .ي عدم وجود الگوي مشخص استدارها نشان دهندهپراكنش استفاده شده كه اين نمو
ها در مقابـل   مانده ها، نمودار باقي براي بررسي همساني واريانس  : ها  همساني واريانس . 4     

كه اين نمودار، الگوي خاصي       در صورتي . مقادير برازش شده مورد استفاده قرار گرفته است       
تـوان ادعـا    ال خواهد رفت و نمـي ؤر س اساسي رگرسيون زيهايرا تبيين كند يكي از فرض  

كه نمودارهـاي رسـم      با توجه به اين    رو،ايناز. ها، تصادفي بوده است     كرد كه پراكندگي داده   
  .ها اميدوار بود ساني واريانستوان به هم  مي،دهند شده الگوي خاصي را نشان نمي
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  )ها در مقابل مقادير برازش شده مانده دار باقينمو(ها ساني واريانسنتايج آزمون هم. 1نمودار 
  

هـاي رگرسـيون      هاي اعتبار مدل    فرض  ها، نشان تحقق تمام پيش      نتايج حاصل از آزمون   
  .مورد استفاده هستند

  
  هاي تحقيق يافته. 8

  آمار توصيفي. 1-8
 ارائـه شـده   2  شـماره جدولهاي نمونه در           آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق براي شركت     

  .ستا
  

  هاي تحقيق  آمار توصيفي داده:2جدول 
انحراف 
 معيار

ميانگين حداقل حداكثر تعداد 
 مشاهدات

 شاخص آماري متغير

 گذاران نهادي سرمايهسطح  460 09/0 94/0 58/0 42/0
 گذاران نهادي تمركز سرمايه  460 35/0 86/0 62/0 59/0
31/0 38/0 57/0 29/0 460 MVEBVE 
 ها نرخ بازده دارايي  460 02/0 37/0 16/0 48/0
 نسبت بدهي  460 10/0 81/0 49/0 25/0
 ي فكريكرد سرمايه عمل  460 51/0 94/3 56/1 67/0
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  آمار تحليلي. 2-8
 ينـ ـب اطـارتب هـك(يـخط يهـچندگان يونيـرگرس مدل از حاصل نتايج ،قسمت اين      در
ــمالكي ــل با را مالكيت تمركز و نهادي  تـ ــرماي عم ــرد س ــري  هك  ارائه) ميكند آزموني فك

 هـ ـب را يـ ـخط يهـ ـگان دـچن يونيـرگرس مدل از حاصل نتايج 3 يشماره جدول  .ميشود
    .ميدهد نشان تجمعي   كلـش
  

  ي خطي نتايج حاصل از مدل چندگانه:3جدول 
 متغير ضريب متغير tي آماره معناداري

 مقدار ثابت 34/0 542/2 018/0
 گذاران نهادي طح سرمايهس 49/0 831/2 006/0
 گذاران نهادي تمركز سرمايه -21/0 -985/1 114/0
089/0 043/2 09/0 MVEBVE 
 ها نرخ بازده دارايي 25/0 118/4 000/0
 نسبت بدهي 18/0 251/2 028/0

 R2 =  272/0تعديل شده F  = 61/7ي آماره
       

 جـدول  نتايج منـدرج در       درصد 95پس از حذف متغيرهاي بي معني در سطح اطمينان          
  .آيد دست ميبه 4 يشماره

  
  ي خطي پس از حذف متغيرهاي بي معنينتايج حاصل از مدل چندگانه. 4جدول 

 متغير ضريب متغير tي آماره معناداري
  مقدار ثابت 29/0 473/2 021/0
 گذاران نهادي سطح سرمايه 58/0 855/3 002/0
 ها نرخ بازده دارايي  31/0  264/4  000/0
  نسبت بدهي  22/0  741/2  016/0

 R2 =  295/0تعديل شده F  = 86/9يآماره
  

 برازش رگرسيوني مدل كلي معناداري ينشاندهنده ،4 ي شــمارهجــدول  در Fيآماره
 اـ ـادع وانـيتـم ازششدهپرد مدل  R 2 به توجه با. است درصد 95 اطمينان طح ـس در شده



157  ...ي فكري در كرد سرمايه ي بين مالكيت نهادي سهام و عملبررسي رابطه

 )عنوان متغير وابسته    به( ي فكري كرد سرمايه   عمل در يراتتغي از درصد  30 دودـح كهرد ـك
هـا و     ، نـرخ بـازده دارايـي      )عنوان متغير مـستقل     به( نهادي سرمايهگذارانسطح   متغير توسط

ــدهي ــسبت ب ــ متغي tي آماره و ضريب ،پيشبيني با مطابق. ميشود داده توضيح  ن ســطح  رـ
 طحـــ ـس ينــــب معنادار و يممستق يرابطه يك  وجود از اديـــ ـنه ذارانــــرمايهگــــس
 دــ ـدرص 95 انــ ـاطمين طحــ ـ س دري فكـري      كرد سرمايه   عمل و اديـنه انذارـرمايهگـس
  سرمايهگذاران زــ ـتمرك رــ ـ متغي  tيارهــ ـآم و ريبــ ـض ،يــ ـطرف از. دــيدهــم رــخب

ــلو  نهادي سرمايهگذاران تمركز بين منفي ارتباط يك از حاكي اگرچه نهادي كــــرد  عمــ
ــر ــري  مايهس ــمتغيره بين در ضمن در. نيست معنادار ولي بوده شركتي فك ــي، كنتر ايـ ل
ي  كرد سـرمايه  عمل با معنادار مستقيم يرابطهها و نسبت بدهي       هاي نرخ بازده دارايي   رـمتغي

كـرد    عمـل  با مستقيم يرابطه يك اگرچه   MVEBVEمتغير  چنينهم. نددار شركتفكري  
 ،نتايج به توجـه  با  .نيـست  معنادار درصد 95 اطمينان سطح رد ولي داشته ي فكـري      سرمايه
ــب يـــمبن قـــتحقي اول ييهـــفرض ــب ادارـــمعن ستقيمـــم يهـــرابط ودـــوج رـ ســطح ين ـ
نتـايج  . گيـرد   مـي  رارـ ـق دـتأيي وردـم ي فكري، كرد سرمايه   عمل و اديـنه ذارانـرمايهگـس

ي مـستقيم بـين      كـه يـك رابطـه      )2009(هاي صالح و رحمـان      ي اول تحقيق با يافته    فرضيه
 ،رـ ـديگ رفـ ـط از. ي فكري يافتنـد، مطابقـت دارد        كرد سرمايه   مالكيت نهادي سهام و عمل    

 ذارانـ ـرمايهگـ ـس زـ ـتمرك ينـ ـب ادارـمعن  يهـرابط ودـوج رـب يـمبنتحقيق   دوم ييهـفرض
   . د نميشودـييأت دـدرص 95 انـاطمين طحـس در ي فكري،كرد سرمايه عمل و اديـنه
  

  گيرينتيجه. 9
هاي اصلي ارزش سازمان و از عوامـل مهـم و مـؤثر در        ي فكري يكي از محرك           سرمايه

 از يكي ،تحقيق ينا در. رود  شمار مـي  ها به   كرد مالي برتر شركت     كسب مزيت رقابتي و عمل    
ي   كـرد سـرمايه     رابطه با عمل   در )مهاـس دياـنه تـمالكي(ركتيـش حاكميت در مؤثر ملاعو

 5 مانيز يدوره يك در ان تهر داربها اوراق رسبو در هشد پذيرفته يشركتهافكــــري در 
ــمنظ آن از تحقيق ينا. گرفت ارقر نموآز ردمو ساله ــهميا داراي رــ  انيرا در كه ستا ت ــ

 رتصوي فكري     كرد سرمايه   عمل بر شركتي حاكميت ملاعو تأثير نمواپير ندكيا تتحقيقا
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ي فكـري و نظـارت بـر          سـرمايه  هـاي   ن نهادي در تعيين سياسـت     گذارا  سرمايه. ستا گرفته
اگرچـه تـأثير    . هاي شركت نقش مهمي دارند      مديريت براي رسيدن به استراتژي     هاي  فعاليت

گـذاران از   ي فكري ممكن است مستقيم نباشد، اما ايـن سـرمايه       كرد سرمايه   ها روي عمل    آن
آفـرين  هـاي ارزش    رنـد كـه فعاليـت     گيطريق نمايندگانشان در هيأت مديره تـصميماتي مـي        

رود كـه     با در نظر گرفتن تئـوري نماينـدگي انتظـار مـي           . دهد  شركت را تحت تأثير قرار مي     
  . ي فكري در ارتباط باشد كرد سرمايه مالكيت نهادي سهام با عمل

ــي  تحقيق هداشو ،كلي رطو     به ــشان م ــدن ــس بين كه ده ــمالكي طحـ  و مسها دينها ت ـ
  دياـ ـنه ارانذـ ـگرمايهـ ـس رو،ايـن دارد، از  دوـجو مثبت يبطهي فكري را    هكرد سرماي   عمل
 به. دـ ـيكننـ ـم لاـ ـعمي فكـري ا     سرمايه ردمو در شركت تتصميما بر فعالي تيرنظا نقش
كـرد    عمل و نهادي ت ـمالكي تمركز بين معنادار ارتباط وجود عدم گربيان تحقيق مدل ،علاوه
  .است شركتي فكري  سرمايه

كـرد    كـرد شـركت، عمـل       جايي كه يكي از معيارهاي عمـل      توان گفت از آن     در پايان مي       
ي   رسد هيأت مديره يكي از عوامل تأثيرگذار بر سرمايه          نظر مي ي فكري آن است، به      سرمايه

دهد كه بين سطح مالكيت       از طرف ديگر، نتايج تحقيق حاضر نشان مي       . فكري شركت باشد  
توان   با توجه به اين موارد، مي     . ي مثبت وجود دارد   فكري رابطه ي    كرد سرمايه   نهادي و عمل  

نتيجه گرفت كه با افزايش سطح مالكيت نهادي، نظارت هوشيارانه بر هيأت مديره افـزايش               
-هاي ارزش   نگرد و در نتيجه به فعاليت     يافته، مديريت به سوي اهداف بلندمدت شركت مي       

هاي اصلي ارزش شركت اسـت، توجـه          محركي فكري كه يكي از        ويژه سرمايه آفرين و به  
  .تري خواهد نمودبيش

  :ميگردد ارائه زير پيشنهادهاي حاضر تحقيق نتايج به توجه        با
  دهايـ ـنماين ،ودهـ ـب دتـبلندم ديدگاه داراي نهادي سرمايهگذاران از برخي كه جاآن       از

ر ـ ـب ارتـنظ رايـب تريبيش يهزـانگي داراي و دـيكننـم انتخاب شركت يمديره تأهي در
ــديگ برخي و) فعال نهادي سرمايهگذاران(هستند مديريت  ــماهـــكوت دـــدي داراي رـ   و دتـ

ادي ــــنه ذارانــــرمايهگــــ س(هـــستنـد مندعلاقه كوتاهمدت سودهاي به تنها و بوده گذرا
كـرد   مـل ع و نهادي مالكيت بين ارتباط ماهيت ،آتي تحقيقات در ميشود پيشنهاد ،)غيرفعال 

 تـــأهي در دهـــنماين با نهادهاي به نهادي سرمايهگذاران تقسيم طريق ازي فكــري  ســرمايه
      .گردد بررسي ،مديره تأهي در نماينده بدون نهادهاي  وديره ـم
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  ها محدوديت. 10

ي متغيرهـاي پـژوهش در مـورد        هاي مورد نياز و قابل اتكا براي محاسـبه          نبود داده . 1      
ي آمـاري قـرار     ي شـمول نمونـه    ها در دامنه    ها موجب گرديد تا آن شركت       كتبرخي از شر  

 .نگيرند
ي فكــري در ايــران نيــز يكــي ديگــر از  جديــد بــودن مفــاهيم و اهميــت ســرمايه. 2      

  .هاي اين پژوهش بودمحدوديت
  

  ها يادداشت
1. Saleh and Rahman                              2. Sullivan 
3. Bushee                                                4. Velury and Jenkins 
5. Abdelsala., El-Masry and Elsegini    6. Stewart 
7. Bontis                                                 8. Roos and Roos 
9. Brooking                                            10. Chen, Zhu  and Xie 
11. Firer and Williams                           12. Riahi-Belkaoui 
13. Wang and Chang                             14. Young, Lin, and Hsiung 
15. Tan, Plowman and Hancock           16. Rudez, Helena and Mihalic 
17. Shen Tai, Wei and Chen                 18. Muhammad  
19. Ahangar                                           20. Pulic 

  
 ميزان سنجش براي كه بوده اقتصادي شاخص يك هريشمن هرفيندال شاخص. 21
-عرضه از يك هر بازار سهم درصد كه ترتيب  بدين .ميگردد استفاده در بازار انحصار
 هر ،بوده 1 تا 0 بين   حاصل كه.ميشوند جمع هم با سپس و يدهرس 2 به توان كنندگان

 نشان ،باشد نزديك صفر به چه هر مقابل در و تمركز گربيان ،باشد نزديكيك  به رقدچه
بايد يادآور شد كه براي سنجش ميزان تمركز، . بود خواهد  عدم تمركز يدهنده

د دارد كه نسبت به شاخص ي بزرگ وجو عرضه كننده5 يا 4هاي ديگري نظير  شاخص
  .تري دارندهرفيندال هريشمن دقت كم

  
  

  منابع
  فارسي. الف



160  1390هاي حسابداري، دوره سوم، شماره دوم، پاييز و زمستان  مجله پيشرفت

 فكري  يبررسي تأثير سرمايه   ).1388(ناصر  ،  بهروز و رشيدي   ،رحماني ؛حسيناسدي، غلام 
   .نخستين كنفرانس بين المللي مديريت سرمايه فكري. بر ارزش بازار شركت

 سيربر ي و فكري  سرمايه سنجش).  1384(ن حس،  جياسر و صغرا علي ،ستمير ارينوا
ــت شرمسها زاربا ارزش و يفكر يسرمايه نميا ي بطهرا ــاي كـ دار بها اوراق رسبو هـ

   .62-49: 39 ،حسابرسي و اريحسابد   يهاسيربر .تهران
ي فكـري بـر       بررسـي تـأثير سـرمايه     ). 1388(، مـصطفي    ستايش، محمدحسين و كاظم نژاد    

هـاي    پيـشرفت  .تـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران           هـاي پذيرف    كرد شركت   عمل
    .47-25: 1، اريحسابد 

چـاپ  . مباني نظري و علمـي پـژوهش در علـوم انـساني و اجتمـاعي              ). 1384( دلاور، علي 
  .رشد: چهارم، تهران

هاي   فكري و شاخصيبررسي ارتباط ميان سرمايه). 1388(شبير ، صمدي، عباس و مطيعي  
  . فكرييالمللي مديريت سرمايهفرانس بيننخستين كن. كرديعمل

ي فكـري     بررسي تأثير كارايي عناصر سرمايه    ). 1389(امان  ،  ، ابراهيم و گلدي صدقي    عباسي
 :60، حسابرسي و اريحسابد   يهاسيربر .ها در بورس تهـران  كرد مالي شركت  بر عمل 

57-74.   
ي   تمـاعي در ايجـاد سـرمايه      ي اج نقش سرمايه ). 1385(اصغر  ،  خاني، بهروز و مشبكي   قليچ

 ي دانـش مـديريت،     نامـه فـصل  ).مطالعه دو شركت خودرو ساز ايراني     ( فكري سازمان 
19)75( :125-147.  

ي ي سرمايه رابطه). 1389(مهرناز  ،  زاده  و مهدي  سيد حسين   علوي طبري،  ؛مجتهدزاده، ويدا 
 ). مـديران  از ديـدگاه  ( كـرد صـنعت بيمـه       و عمل ) انساني، مشتري و ساختاري   ( فكري

   .119-109: 60 ،حسابرسي و اريحسابد   يهاسيربر
). 1388(االله  حجـت ،   و فرزانـي   رضـا ،   غلامـي  ؛مهـدي  اردكاني،  ناظمي ؛مرادزاده فرد، مهدي  
هاي پذيرفته شـده      ي بين مالكيت نهادي سهام و مديريت سود در شركت         بررسي رابطه 

   .98-85: 55 ،حسابرسي و اريحسابد   يهاسيربر .در بورس اوراق بهادار تهران
 سيربر ي و فكري    سرمايه سنجش). 1388( مهـدي ،  اميـري  و اصـغرنژاد   مهـرداد  مدهوشي،
-101 :57،  حسابرسي و اريحسابد   يهاسيربر .هـا شـركت  آن با بازده مـالي     ي  بطهرا

116.   
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 يبررسي رابطـه   ).1389(هدي  ،   و اسكندر  محمد،   مرادي ؛رضاغلام  كرمي، ؛مهراني، ساسان 
 : 1 ،اريحسابد هـاي     پيـشرفت  .گـري مـالي     گذاران نهادي و كيفيت گزارش      بين سرمايه 

227-249.   
كـرد مـالي      ي فكري بر عمـل      بررسي تأثير سرمايه  ). 1388(شهلا  ،  نمازي، محمد و ابراهيمي   

تحقيقـات  . هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران            ي شركت جاري و آينده  
  .22-1: 4 .حسابداري

ي مالكيت نهادي بـا     بررسي رابطه ). 1388( شهلا  ،   و ابراهيمي  محمد،   حلاج ؛مازي، محمد ن
  .130-113 :58 .هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. عملكرد مالي جاري و آتي
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