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 چکيده
بوده است.  سود تقسیم سیاست سرمایه فکری و مالی، هاینسبت براساس شرکت ارزش مدل هدف این پژوهش ارائه

تا  5331پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی بین سال های  هایقلمرو مکانی این پژوهش شرکت
 در نیز روش نظر از و داشته قرار توصیفی پژوهش ها زمرة در ماهیت لحاظ از حاضر پژوهش بوده است. روش 5011
 هایشرکت هایداده آوریجمع طریق از پژوهش هایداده بخش در .گرددمی محسوب های علت معلولیپژوهش دستة
 روش اساس بر .پذیرفت انجام اوراق بهادار بورس ماهنامه و توضیحی هاییادداشت مالی، هایصورت به مراجعه با نمونه
-جمع های داده تلخیص و توصیف منظور به .گردید انتخاب آماری نمونه عنوان به شرکت 511 تعداد سیستماتیک حذف

 ارزش با مالی های نسبت نتایج پژوهش نشان داد بین .است  شده گرفته بهره استنباطی و توصیفی آمار از شده آوری
 رابطه بر سود تقسیم سیاست .دارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش سرمایه فکری با بین .دارد وجود معنادار رابطه شرکت

 شرکت ارزش سرمایه فکری با بین رابطه بر سود تقسیم سیاست .است تاثیرگذار شرکت ارزش با مالی های نسبت بین
 .است تاثیرگذار

 .سود تقسیم سرمایه فکری، سیاست مالی، هاینسبت شرکت، ارزش کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
موضوع سیاست تقسیم سود همواره به عنوان یکی از مباحث علم مالی در بیش از پنج دهه اخیر مطرح بوده است. تقسیم 

شود. هر قدر میزان سود  ها محسوب می برای شرکت  گذاری های سرمایه سود بعنوان عاملی موثر بر استفاده از فرصت
تواند بر قیمت  گردد. این عامل می گذاری بیشتر می کت جهت سرمایهنیاز به منابع مالی خارج از شر  تقسیمی بیشتر باشد،

بسیاری از سهامداران خواهان تقسیم سود نقدی   ها در آینده تاثیر بسزایی داشته باشد. از طرف دیگر،سهام شرکت
های سودآور  فرصتاز این رو مدیران همواره باید بین علایق مختلف سهامداران تعادل برقرار نمایند تا هم   باشند، می

  (.5331)یحیی زاده فر و عمادی،  گذاری را از دست نداده باشند و هم سود نقدی مصوب را به سهامداران بپردازند سرمایه
 سرمایه و است برخوردار شرکت مالکان نزد منحصربه فردی جایگاه از بودن ملموس و عینیت واسطه به تقسیمی سود

 از بخشی رو این از. دارند آن به ای ویژه علاقه سهامداران، بین آن توزیع و نقدینگی ایجاد توان از آگاهی هدف با گذاران
 این. شود می یاد سود تقسیم سیاست عنوان، به آن از که است ای مقوله به معطوف ها   شرکت مدیران توجه و توان
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 استيو س یفکر هیسرما ،یمال یارائه مدل ارزش شرکت براساس نسبت ها

  سود ميتقس
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 موجود، شواهد به توجه با. شود می توزیع سهامداران بین که است نقدی وجوه میزان و شرکت پرداخت بیانگر سیاست،
 .(5011)بدیعی و همکاران، است مطرح ها   شرکت مالی امور در معما یک عنوان به هنوز سود تقسیم های سیاست

ها بعد از های ناملموس سازمانباشد بحث مدیریت داراییهمچنین در جهان کنونی که دوره تحولات لجام گسیخته می
ای افق ای مهم، به صورت همه جانبه( به عنوان پدیده31، ( و مدیریت کیفیت فراگیر )دهه01 ،مهندسی مجدد )دهه

ها تحولات مدیریت را تحت تاثیر قرار داده است. در این میان یکی از پارادایم هایی که بحث فوق را در مدیریت سازمان
های فکری، ای از دانش، اطلاعات، داراییوعهفکری مجمباشد. سرمایهفکری میدهد، بحث سرمایهتحت پوشش قرار می

فکری در پی آن تواند برای ایجاد ثروت بکار گرفته شود. بنابراین سرمایهتجربه، رقابت و یادگیری سازمانی است که می
های فکری، دانش، تجربه و یادگیری سازمانی جهت نیل به توسعه همه جانبه بیشتر از ها، داراییاست که در سازمان

دانستند، دانش و به پیش مورد توجه قرار گیرد. پس برخلاف تصورات رایج، که صرف وجود فناوری را متضمن توسعه می
  (.2150، 5باشند )کُرنیاوانفکری تضمین کننده بهبود عملکرد و توسعه میها و سرمایهاشتراک گذاشتن آن در سازمان

باشد. امروزه صدها شرکت وارد بی به رشد و توسعه در آینده میارزش تعیین شده سهام شرکت یکی از فرصتهای دستیا
قیمت سهام هر لحظه و بر اثر تغییرات عرضه و تقاضای بازار قابل تغییر شوند. بهادار تنها برای یکبار میبورس اوراق

وش بیش از است. اگر تعداد فروشندگان یک سهم از تعداد خریداران آن بیشتر باشد، یعنی عرضه یک سهم برای فر
قیمت یک سهم شاخص عملکرد شرکت  یابد و برعکس. میزان تقاضای آن برای خرید باشد، قیمت آن سهم کاهش می

توانند قیمت سهام شرکت را در بازار  توانند از نزدیک ببینند اما به طور حتم، می است. مردم عملیات تجاری شرکت را نمی
حداکثر کردن قیمت سهم به  ر ارزش دارای رابطه معنادار با قیمت هستند.تمام معیارهای عملکرد مبتنی ب شاهد باشند.

 (.5332 )انواری رستمی، تواند به رضایت سهامداران و مشتریان منجر شود عنوان هدف اصلی شرکت می

 

 مبانی نظری پژوهش

 سياست تقسيم سود
 یانباشته کردن آن به صورت سود انباشته برا ای یمیشرکت در پرداخت سود به عنوان سود تقس هیسود رو میتقس استیس

-هیبه سهامداران و سرما یمیپرداخت سود تقس نیسود رابطه ب میتقس استیباشد. سمجدد در شرکت می یگذارهیسرما
 نیبلندمدت تام یاز راهبردها یسود بخش مهم میتقس یهااستیس نیکند. بنابرایم نییمجدد در شرکت را تع یگذار

  (.5331و همکاران،  یباشد )حجازمی هاشرکت یمال
 عوامل موثر بر سیاست تقسیم سود:

 :نمود بندی دسته ذیل موارد قالب توان درمی را هاشرکت سود تقسیم سیاست کننده تعیین عوامل

 سرمایه بازار از مالی تامین معاملاتی هایهزینه. 

 عملیاتی و مالی اهرم افزایش از ناشی مالی تامین هایمحدودیت.  

 (اقلیت دارانسهام) بیرونی مالکیت نمایندگی هایهزینه. 

 

 های مالینسبت
-گرانتحلیلبندی کرد. فعالیت، دستهو های نقدینگی، بدهی، سودآوری توان به چهار گروه نسبتهای مالی را مینسبت

-اعتباردهندگان، سرمایه گذاران و دولت از استفادهبرند. ای به کار میهای بالا را در جای ویژهمالی هر یک از گروه
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کنندگان تامین ی مدیریتی و آگاهی از این کههاها برای کنترل شیوههای مالی هستند. این گونه نسبتکنندگان نسبت
 باشد. بیرونی سرمایه، چه چشم داشتی از شرایط مالی و کارکرد شرکت دارند، سودمند می

برند، گران مالی که آن ها را به کار میدستی و کارآزمودگی تحلیلهای مالی، به چیرهتگیری از نسبچگونگی بهره
-ای تحلیل شود. مقایسه نسبتی روش مقایسهباشد و باید بر پایهمعنا میها، به خودی خود بیبستگی دارد. این نسبت

های شرایط مالی شرکت و ها و چگونگیدگرگونیدهد تا های گوناگون این توانایی را به ما میهای یک شرکت در زمان
 سودآوری آن را پیگیری و ارزیابی کنیم.    

گذاران و نیز ابزاری برای مدیریت واحد تجاری به ها توسط سرمایههای مالی یکی از ابزارهای مهم ارزیابی شرکتنسبت
های خطر درباره تردید جهت است . نشانه بینی وضعیت آتی واحد تجاریمنظور ارزیابی وضعیت موجود و هم چنین پیش

ها هایی از این نشانههای مالی یا منابع دیگر به دست آید. نمونهتواند از صورتحفظ تداوم فعالیت واحد مورد رسیدگی می
 عبارتند از:

 .های جاریهای جاری بر داراییها یا فزونی بدهیها بر کل داراییفزونی کل بدهی .5
  .های مالین نسبت. نامساعد بود2
  .های پرداختنی. ناتوانی در پرداخت به موقع حساب3
 های بلند مدت.مدت برای تامین مالی دارایی. اتکای بیش از حد بر استقراض کوتاه0

های مالی یک شرکت  مقادیر عددی هستند که با هدف به دست آوردن اطلاعات معنادار از صورت های مالی نسبت
شرکت مانند ترازنامه، صورت سود و زیان و صورت جریان  های مالی صورت شده از  اعداد استخراج شوند. استخراج می

نقدینگی، در مواردی هم چون آنالیزهای مقداری و ارزیابی نقدینگی، رشد، حاشیه سود، سودآوری، نرخ بازگشت، 
است.  های  مالینسبت لی، محاسبه و بررسیهای تحلیل ما ترین راه شوند. یکی از متداول گذاری و غیره استفاده می ارزش

 .پردازند ها می های وضعیت مالی شرکت اند و هر کدام به یکی از جنبه ها در چندین گروه تعریف شده این نسبت

 

 فکریسرمایه
شوند. یدر ترازنامه منعکس نم یاست که به طور معمول و سنت ییهاییو دارا ندهایهمه فرا رندهیفکری در برگسرمایه
 یحسابدار یهاها و... است که روش ازیو حق امت ینامشهود مانند علائم تجار یهاییشامل آن گروه از دارا نیهمچن

 ،یفکر ییدانش، اطلاعات، دارا ی،فکر یسرمایه فکری عبارتست از: اجزا یدهند. بعبارتینظر قرار ممدرن آنها را مد
 (.5303و همکاران،  یزاده مقر لی)اسمع. ثروت شود جادیتواند باعث ا یتجربه که استفاده از آن م

رد سنجش قرار دسته از دلایل ممکن است سرمایه های فکری خود را مو 0معتقد است سازمان ها به  5(2152باس )
 :دهند که عبارتند از

 .بهبود مدیریت داخلی -5 
 .بهبود گزارش دهی به خارج از سازمان -2 
 .مبادلات این سرمایه -3 
های مشهود که در دلایل قانونی بهبود این حسابداری در میان شکاف بین ارزش بازار سازمان و ارزش خالص دارائی -0 

 نماید.گذاران را جلب می، توجه سرمایهشود روز به روزنامشهود تلقی می هایواقع سهام ناشی از دارائی
 ی فکری شامل:طبق این مطالعات و تعاریف، سرمایه

 .ارتباطی )سرمایه ی مشتری( سرمایه -5 
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 .انسانی سرمایه -2 
 باشد.( میسرمایه ساختاری )سازمانی -3 

 

 ارتباطی )مشتری( سرمایه .2

 وفاداری و مشتریان رضایت باید ها شرکت. دهند ادامه خود حیات به توانندنمی و ندارند ها درآمدسازمان مشتری، بدون
 باشد موفق خود کار و کسب در تواندنمی دارد  نگه راضی را خود مشتریان نتواند سازمان اگر. دهند قرار توجه مورد را آنها

 (. 2150، 5برسد )پوتراک خود اهداف به و

 

 انسانی  سرمایه .1

ی سرمایه .شودهای رهبری میمساله و سبکها، تخصص، توانایی حلی انسانی یک سازمان شامل مهارتسرمایه
 شود. ی فکری منتج به بهبود عملکرد و ایجاد سود برای شرکت میمبنای سرمایهانسانی به عنوان 

 

 ی ساختاری )سازمانی( سرمایه .3

مقوله ابزار تکنولوژی، سیستمهای مالی، اطلاعات شرکت، قابلیت ارتباط با دیگران، رفتارها،  3سرمایه ساختاری 
تحقیق و توسعه، پایگاههای اطلاعاتی، نظام های سازمانی و فرهنگ سازمانی را در بر میگیرد. در این مضمون برای 

انی دانش در سازمان و هر آنچه که ارزش تحقق عملکرد نوآورانه در حوزه سرمایه ساختاری که شامل همه ذخایرغیرانس
  (.5015 )رشیدی و بنی طالبی، اش است، میباشد از ارزش مادی بالاترآن برای سازمان 

 (1883درخت شاخص سرمایه فکری از نظر روس و همکاران ) (:2نمودار )

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 شرکتارزش
باشد. اعتبار اگر اوراق بهادار شرکت در بورس اوراق بهادار معامله شود، معمولا قیمت معامله مؤید ارزش بازار آن سهم می

شده است. باید توجه داشت که این ارزش با ارزش  این ارزش منوط به تداوم بازاری دارد که این قیمت در آن استخراج
توان آن را ارزش واقعی به تواند متفاوت باشد. غالباً، تفاوت بین ارزش جاری بازار و ارزش ذاتی که میذاتی سهام می
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ارزش تئوریک سهام دانست، مبنای تصمیمات خرید و فروش سهام است. در ضمن ارزش بازار سهام زمانی قابلیت اتکا 
ارد که برآیند حجم مبنای از سهام باشد، تا بتوان آن را برای کل سهام شرکت و در نتیجه محاسبه ارزش آن استفاده د

 (.2151 ،5نمود )یانوآر

 

 های کلی تعيين ارزش شرکتمدل
 :شرکت و عملکرد مدیران وجود دارد به طور کلی دو مدل در رابطه با تعیین ارزش

 های حسابداریمدل -2
ها ارزش سهام شرکت را از طریق حاصل ضرب سود شرکت در ضریب تبدیل سود به ارزش به دست آورد که در این مدل

های مختلف نظیر سود، سود هر سهم، رشد سود، بازدهی حقوق مدل حسابداری، ارزش یک شرکت تابعی از معیار
 (.5335صاحبان سهام، ارزش دفتری، سود تقسیمی و عرضه و تقاضای سهام است )روحی، 

 های اقتصادیمدل -1
گذاری های بالقوه و مابه های موجود و سرمایهها ارزش سهام شرکت را بر اساس قدرت کسب سود داراییاین مدل

گیری عملکرد و کند. عدم استفاده از معیارهای مناسب برای اندازهی شرکت تعیین میالتفاوت نرخ بازده و هزینه سرمایه
های ث ضرر و زیان یک گروه از خریداران سهام و سود سرشار گروه دیگر خواهد شد. در مدلارزش سهام یک شرکت باع

شود که گذاران با هوشی تعیین میشود که قیمت سهام به وسیله سرمایهاقتصادی برای تعیین ارزش شرکت، فرض می
-های نقدی. در روشیسک دریافتفقط به دو چیز توجه دارند. جریان نقد بدست آمده در طول یک فعالیت اقتصادی و ر

گیری درآمد با سود ناشی از عملیات شرکت مهم است، با این شود که اگر چه کسب و اندازههای اقتصادی اذعان می
ی بکار رفته برای کسب آن مرتبط است شود درآمد با حجمی از سرمایهوجود، به همان اندازه اهمیت دارد که بیان می

 (.5335 ،ی)روح

 

 هاهای اقتصادی و حسابداری تعيين ارزش شرکتمهمترین مدل

 1مدل اقتصادی ميلر و مودیگليانی
ها میلر و مودیگلیانی در مقاله خط مشی تقسیم سود، رشد و ارزیابی سهام، یک مدل پایه اقتصادی برای ارزیابی شرکت

ها ارزیابی شرکت را از مدل حسابداری ارزش )ضریب  ارائه نمودند. آن
 

 
ضربدر سود هر سهم( بدین صورت که میزان  

کند، بیان نمودند. میلر و مودیگلیانی سه روش متفاوت ارزیابی ارائه پرداخت سود نقدی ارزش هر شرکت را تعیین می
ه در حال شود. البتهای یکسان هر سه روش، به نتایج همانندی منتج میبینی نمودند و نشان دادند که در یک سری پیش

گیرد. در هر سه روش ارزش به طور وسیع مورد استفاده قرار می "های نقدی تنزیل شدهجریان"ها، حاضر یکی از روش
 و اشرافی) (E( و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، )D( برابر است با مجموع ارزش بازار کل بدهی )Vبازار واحد تجاری، )

 :(5332 فرید،
V = D + E 

( از اهمیت برخوردار است. در حالی که در یک Vتجاری منفرد یا یک واحد خصوصی، ارزش کل شرکت )در یک واحد 
ی قیمت سهام هر یک شرکت منفرد، ارزش واحد تجاری بزرگ، قیمت هر سهم بیشتر مورد علاقه است. برای محاسبه
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گردد، و سپس کل شرکت کسرمی بازار بدهی شرکت )و سایر ادعاهای مقدم بر ادعاهای سهامداران عادی( از ارزش
 : (5332 فرید، و اشرافی)شود ارزش حقوق صاحبان سهام عادی بر تعداد سهام منتشره تقسیم می

P =  
 

 
           

  E = V – D 
 مدل اقتصادی محرک ارزش

 :  (5332 فرید، و اشرافی)مدل کل ارزش در این روش به شکل زیر است 

V= D+E  = 
     

 
 +t                                                          

 D + 
       

      
 

میانگین هزینه سرمایه، نرخ بازده مورد انتظار  Cسود عملیاتی خالص پس از کسر مالیات،   NOPATآنکه در 
دهد که چه مقدار از کل نشان میباشد. این مدل دوره زمانی معین می Tسرمایه و  Iبدهی،  Dنرخ مالیات،  tسهامداران، 

     ارزش از عملیات جاری 

 
( و ارزش طرح های tD)صرفه جویی مالیاتی منتج از تامین مالی از طریق ایجاد بدهی  

       آتی آن 

      
 (.5332 فرید، و اشرافی)است  

 

 های نقدی آزادمدل حسابداری جریان

 5های نقدی آزادجریان های نقدی آتی است و در آن تنزیل فعلی جریانبر اساس این مدل، ارزش شرکت برابر با ارزش 
 کنندباشد، ارزش شرکت را تعیین میگذاری شده برای رشد میبدست آمده از عملیات شرکت، که مازاد بر وجوه سرمایه

 (.5332 فرید، و اشرافی)
V = PV (FCF) 

 
 Iعبارتست از: سود عملیاتی تعدیل شده از بابت هزینه استهلاک و  NOPAT است. FCF = NOPAT – 1که در آن: 

 (.5332 فرید، و اشرافی)جاری در طی یک دوره مالی است های غیرگذاری جدید در دارایینشانگر خالص سرمایه

 

 مدل ارزش افزوده اقتصادی
کنند که بیانگر سود تجاری تلقی می افزوده اقتصادی نوعی نمادارزش 2استرن استیوارت، جوئل استرن و بنت استیوارت

دهد که نرخ بازده کسب شده باقیمانده پس از پوشش هزینه سرمایه توسط سودهای عملیاتی است. استرن توضیح می
توسط اعتباردهنگان و سهامداران میبایست متناسب با ریسک پذیرفته شده، کافی باشد. اگر سود باقیمانده )به عبارتی 

( صفر باشد، آنگاه نرخ بازده عملیاتی شرکت برابر است با نرخ بازده مورد انتظاری که سرمایه 3دیارزش افزوده اقتصا
 گذاران در قبال ریسک معین پذیرفته اند.

 :ش افزوده اقتصادی به شکل زیر استمدل ارز
 + V = capitalآتی های  EVAتمام ارزش فعلی 

 
 معنای سرمایه بکار گرفته شده(.به  capital)   capital = EVA ×( r-c)که در آن 
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Mktp =  

N = CAPITAL + ∑ 
∑𝑉𝐴

(1+𝐶)
 

   
  

ی به کار گرفته البته در استفاده از این مدل بایستی تعدیلات در سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات و کل سرمایه
ی حسابداری را کاری و رعایت یکنواختی در اجرای اصول پذیرفته شدهشده صورت گیرد، که این تعدیلات، اصل محافظه

ذاتی ی ارزشآوری اطلاعات، برای محاسبههای شخصی را بالا برده و فرآیند جمعکرد و همچنین قضاوت نقض خواهد
 کند. شرکت را نیز طولانی می

 

 های نقدی آتی مورد انتظار مدل ارزشيابی سهام بر اساس جریان
محاسبه شود. در حقیقت سهم های نقدی برای سهامداران تواند با برآورد و تنزیل جریانارزش سهام یک شرکت می

ی ارزش فعلی قیمت مورد انتظار سهام در های نقدی مورد انتظار بعلاوهسهامداران در شرکت، ارزش فعلی مجموع سود
 : (5332 فرید، و اشرافی)شودگذاری است. این تعریف در فرمول زیر بیان میپایان دوره سرمایه

 pv = VE) سود نقدی مورد انتظار (  + pv)ارزش سهام پایان دوره دیگر گرفته شده( 

 

 (2مدل بازده مورد انتظار سهام عادی )مدل گوردن

های سهام آتی را بر حسب نرخ بازده مورد انتظار تنزیل و در این روش برای تعیین ارزش بازار سهام عادی، باید کلیه سود
 (.5332 فرید، و اشرافی) ها را محاسبه نمودارزش فعلی آن

Mktp =pv ( div 1 + div 2 +…+ div n ) 

 
 که در آن :

Mktp   ارزش بازار سهام شرکت :k  در دورهt  وdiv باشد.:سود تقسیمی هر سهم می 
های سهام پرداختی که از سال یک شروع و به بین ترتیب ارزش بازار سهام عادی عبارت است از: جمع ارزش فعلی سود

دهد که چگونه راه عملی برای محاسبات وجود دارد و به این پرسش پاسخ می محدود ادامه دارد. در این روش یکطور نا
شود. مدل گوردن با فرض یک نرخ رشد ثابت سود سهام، ارزش بازار ارزش سهام در طی یک فعالیت مداوم تعیین می

 کند :سهام را به شکل زیر محاسبه می
 
 
 

 فرید، و اشرافی)نرخ رشد سود سهام است.  gسود سهام پرداختی سال آتی و  Dبازده مورد انتظار،  keدر این فرمول 
5332). 

 

 (1مدل ترکيب سود و ارزش دفتری در ارزشيابی سهام )مدل برگ استالر و دیچف

دیچف و برگ استالر بر این باورند که ارزش حقوق صاحبان سهام یک تابع مقعر از هر دو مقدار سود و ارزش دفتری 
است، و این تابع به ارزش نسبی سود و ارزش دفتری بستگی دارد. به بیان دیگر ارزش شرکت برابر است با مجموع ارزش 
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𝑣𝑡

𝐵𝑡−1
 =  

𝑏1+𝑏2 𝐸𝑡

Bt−1+E
 

ی ارزش فعلی سودهای آینده )با این فرض که ر اثر محاسبهبازگشت و ارزش سازگاری. ارزش بازگشت مبلغی است که د
آید. ارزش سازگاری برابر است با ارزش منابع کند( به دست میشرکت کماکان از منابع فناوری کنونی خود استفاده می

 (.5332 فرید، و اشرافی)شرکت، مستقل از فناوری کنونی شرکت 
 
 

 

 2مدل مایر
های تحقق نیافته است که به از ارزش دفتری سهام، به علاوه خالص ارزش داراییدر این مدل ارزش شرکت تابعی 

 :(5332 فرید، و اشرافی)شود های زیر بیان میصورت فرمول
 ها = ارزش شرکتارزش تحقق یافته دارایی +های رشد ارزش فرصت

 
گویند ارزش بازار سهام یک است که میهای ارزشیابی مورد استفاده برگ و دیچف مدل مایر به طور کامل مبتنی بر مدل

شود( و یک تابع خطی از خالص دارایی های تحقق یافته )که با ارزش دفتری سهام اندازه گیری می tشرکت در سال 
 است. 2های رشدهای تحقق نیافته ناشی از فرصتخالص دارایی

MVE = a1 BE + a2 UNA 
 

سود یک نماینده شناخته شده  های رشد شرکت است.سهام و فرصتدر مدل فوق، ارزش شرکت تابعی از ارزش دفتری 
بینی کرد توان ارزش شرکت را پیشای است که بر اساس آن میهای دفتری نمایندههای رشد است و جریانبرای فرصت

 (.5332 فرید، و اشرافی)

 

 پيشينه پژوهش ها

 های داخلی پژوهش
ارائه الگوی مفهومی سرمایه فکری از منظر نوآوری پرداختند. این پژوهش ( در پژوهشی به 5015بنی طالبی و رشیدی )

نشان داد که اجزای سرمایه فکری دارای خصوصیاتی مبتنی بر واقعیت ها و تجارب سازمانی می باشند که به کمک 
ت نامشهود، استفاده تکنیک های نوآورانه می توان از آنها برای بهبود دانش، ارتقاء مهارت کارکنان  و تمرکز بر خصوصیا

 کرد تا ارزش سهام شرکت از طریق گسترش دارایی ها افزایش یابد.
( در پژوهشی تحت عنوان ارائه الگوی ارزیابی چند شاخصه سرمایه فکری،دریافتند که سرمایه 5011نیکبخت و همکاران )

رد مالی آنها می باشد؛ بنابراین اندازه فکری مهم ترین عامل ایجاد ارزش افزوده در شرکت هاو عملکرد آنها از جمله عملک
گیری سرمایه فکری دارای اهمیت ویژه ای در اندازه گیری عملکرد شرکت ها دارد. همچنین در این پژوهش با استفاده از 
تکنیک های تصمیم گیری چندشاخصه و پیاده سازی آن، مدلی چند شاخصه برای ارزیابی سرمایه فکری در پنج صنعت 

 سی ارائه شده است.از صنایع بور
از نوع  یفیها توصداده یآورگرد وهیو از منظر ش یپژوهش حاضر از منظر هدف کاربرد( 5333غفوری و همکاران )

فرودگاه  رمستقر د رانیا ییهوا یها و ناوبرپژوهش حاضر کارکنان شرکت فرودگاه یباشد. جامعه آمارمی یهمبستگ
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فرمول کوکران به  قیو حجم نمونه از طر یبه صورت گروه یریگنمونه وهینفر در نظر گرفته شد، ش 011به تعداد  رازیش
نامه استاندارد از پرسش ،پژوهش یهاریاطلاعات مورد نظر و سنجش متغ آوری. به منظور جمعدیمشخص گرد 251تعداد 

فکری ابعاد سرمایه یبا اشتراک دانش دارد ول یفکری ارتباط معنادارنشان داد ابعاد سرمایه ریمس لیتحل جیاستفاده شد. نتا
 شرکت دارد. یبا عملکرد مال یاشتراک دانش ارتباط معنادار نینداشت. همچن یبا عملکرد مال یارتباط معنادار

 نی. در اپرداختند یسهام عاد هیسرما نهیفکری بر هزافشاء سرمایه تیفیک ریتاث یبررس( به 5330بحرالعلوم و شمسی )
مستقل و اندازه شرکت، نسبت  یرهایبه عنوان متغ یارابطه هیو سرما یانسان هیسرما ،یساختار هیسرما یپژوهش افشا

گرفته  رکنترل در نظ یرهایآلتمن به عنوان متغ یو شاخص ورشکستگ یها، اهرم مالییبه ارزش بازار دارا یارزش دفتر
ها داده لیو تحل هیحاصل از تجز جیقرار گرفت. نتا یشرکت ها مورد بررس یسهام عاد هیسرما نهیآنها بر هز ریشدند و تاث

( بر یرابطه ا هیسرما یفشاو ا یانسان هیسرما یافشا ،یساختار هیسرما یافشاء سرمایه فکری )افشا تیفینشان داد که ک
 معنادار و معکوس دارد. یریتاث ،یسهام عاد هیسرما نهیهز

 

 خارجیهای  پژوهش
فکری بر قیمت بازار سهام و عملکرد مالی شرکت های پذیرفته ( به بررسی تاثیر سرمایه2125و همکاران ) 5ویجیجایانتی

شده در بورس اوراق بهادار اندونزی پرداختند. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن بود که سرمایه فکری بر ارزش بازار سهام و 
اشد. سرمایه ارتباطی تنها بر بازده حقوق صاحبان سهام تاثیرگذار است. سرمایه انسانی رشد درآمد شرکتها تاثیرگذار نمی ب

هیچگونه تاثیر معناداری بر ارزش بازار و عملکرد مالی شرکتها ندارد. همچنین سرمایه ساختاری تاثیرگذاری معناداری بر 
 عملکرد مالی شرکتهای اندونزی داشته است.

سرمایه فکری با ارزش  ،یهای  مالنسبت نیسود بر رابطه ب میتقس استیس ریتاثررسی ( به ب2121) 1کادیم وهمکاران

 نیب .با ارزش شرکت رابطه معنادار وجود دارد یهای مالنسبت نیبپرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن بود  شرکت
با ارزش  یهای  مالنسبت نیسود بر رابطه ب میتقس استیس .سرمایه فکری با ارزش شرکت رابطه معنادار وجود دارد

 است. رگذاریفکری با ارزش شرکت تاثسرمایه نیسود بر رابطه ب میتقس استیس .است رگذاریشرکت تاث

ها فکری بر رابطه بین گزارشگری مالی یکپارچه و ارزش شرکت( به بررسی تاثیر سرمایه2121و همکاران ) 3سالوی

ها رابطه معنادار وجود دارد. سرمایه گزارشگری مالی یکپارچه و ارزش شرکتپرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن بود بین 
 ها تاثیرگذار است.فکری بر رابطه بین گزارشگری مالی یکپارچه و ارزش شرکت

( در پژوهش ها خود به بررسی ارتباط بین سرمایه فکری و عملکرد مالی و قیمت سهام بانک های 2153) 0نجیب اله

رس اوراق بهادار بنگلادش پرداخت. وی نشان داد که ارتباط معناداری بین سرمایه فکری و عملکرد پذیرفته شده در بو
های پذیرفته شده در فکری منجر به افزایش ارزش سهام بانکهای بنگلادش وجود دارد. همچنین سرمایهمالی بانک

 گردد.بهادار بنگلادش نیز میبورس اوراق

 

 جامعه و نمونه آماری
 (:2121پژوهش در قالب مدل رگرسیونی با توجه به پژوهش کادیم و همکاران )مدل 

                                                           
1
 Wijijayanti et al 

2
 Kadim et al 

3
 Salvi 

4
 Najibollah 
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 .های مالی )متغیر مستقل(نسبت :                              (.                     ارزش شرکت )متغیر وابست :            

 .: سود تقسیمی )متغیر میانجی(                                                       .: سرمایه فکری )متغیر مستقل(      
 .ها )متغیر کنترلی(: بازده دارایی                                                    .: اندازه شرکت )متغیر کنترلی(          

 .: سطح خطای مدل

 

 های پژوهشفرضيه

 رابطه معنادار وجود دارد. ارزش شرکت بای های مالنسبت نیب 

 رابطه معنادار وجود دارد. با ارزش شرکتسرمایه فکری  نیب 

 تاثیرگذار است. با ارزش شرکتی های مالنسبت نیسود بر رابطه ب میتقس استیس 

 تاثیرگذار است. با ارزش شرکتفکری سرمایه نیسود بر رابطه ب میتقس استیس 

 

 های پژوهش یافته

 توصيفیآمار 
های  ، نما )مد( و شاخص، میانه های مرکزی مثل میانگین صها با استفاده از شاخ در این بخش تجزیه و تحلیل داده

،  دهد. میانه ها را نشان می ، متوسط داده ، چولگی و کشیدگی انجام گرفته است. میانگین پراکندگی انحراف معیار
ها بیش از عدد وسط جامعه هستند.  درصد داده 11از عدد وسط جامعه و  ها کمتر درصد داده 11دهنده این است که  نشان

دهد و در نهایت  ، پراکندگی را نشان می دهد. انحراف معیار ها را نشان می ، تقارن داده نزدیک بودن مقدار میانگین و میانه
 است. ارائه شدهزیر در جدول هاست.آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  چولگی، شاخص تقارن داده

 متغيرهای پژوهش يفیآماره توص (:2 ) جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین حداکثر حداقل نام متغیر

 213/1 151/5 301/1 031/1 031/1 551/2 350/1 ارزش شرکت

 131/0 350/2 101/1 131/1 130/1 201/1 115/1 سرمایه فکری

 135/2 -031/1 210/1 533/1 551/1 311/1 101/1 سود تقسیمی

 110/51 103/0 533/1 211/1 211/1 133/1 552/1 نسبت های  مالی

 151/2 100/1 513/5 303/52 115/52 320/50 310/51 اندازه شرکت

 121/0 -031/1 532/1 110/1 105/1 310/1 -203/1 بازده دارایی ها

 131 تعداد مشاهدات

-ها به عنوان شاخصمتغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر مشاهدهدر جدول فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی 

های های مرکزی و انحراف معیار به عنوان شاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی به عنوان شاخص
ست و ی تعادل و مرکز ثقل توزیع ااست که بیانگر نقطه ترین شاخص مرکزی، میانگینتوزیعی ارائه شده است. اصلی

، سرمایه 031/1 دار میانگین متغیر ارزش شرکت عددها است. برای مثال مقشاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده
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دهد بیشتر می باشد که نشانمی 105/1/، بازده دارایی ها 115، اندازه شرکت 551/1، سود تقسیمی 130/1فکری عدد 
 اند. ها حول این نقطه تمرکز یافتهداده

دهد میانه طور که نتایج نشان میدهد. همانهای مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان مییکی دیگر از شاخصمیانه 
ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر باشد که بیانگر این است که نیمی از دادهمی 031/1متغیر ارزش شرکت برابر با 

ن پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از مهمتری
باشد . میزان عدم تقارن منحنی می 513/5از میانگین است؛ بیشترین مقدار این پارامتر برای متغیر اندازه شرکت برابر با 

چه این ضریب مثبت باشد نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملا متقارن است و چنانفراوانی را چولگی می
چولگی به راست و اگر ضریب منفی باشد چولگی به چپ دارد. ضریب کشیدگی میزان کشیدگی منحنی فراوانی را نسبت 

دهد. اگر کشیدگی حدود سه باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضع به منحنی نرمال استاندارد نشان می
-باشد منحنی پهن می 3باشد منحنی برجسته و اگر کمتر از عدد  3ار بزرگتر از عدد متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقد

های مالی و کمترین کشیدگی مربوط به متغیر سود باشد. در این پژوهش بیشترین کشیدگی مربوط به متغیر نسبت
 باشد.تقسیمی می

 

 آزمون مانایی
گردد. فرضیه صفر آزمون، بیانگر وجود ریشه واحد استفاده میدر این پژوهش برای بررسی مانایی ازآزمون لین و لوین 

 متغیّرهاست.
 آزمون لين و لوین(: 1)جدول 

 سطح معناداری آماره نام متغیر

 1110/1 -2315/2 ارزش شرکت

 1153/1 -0052/3 نسبتهای مالی

 1131/1 -1150/3 سود تقسیمی

 1121/1 -5123/1 اندازه شرکت

 1105/1 -1120/0 بازده دارایی ها

 1111/1 -3301/1 سرمایه فکری

کوچکتر است؛ فرضیه صفر مبنی بر نامانایی برای همه  1011با توجه به جدول فوق چون سطح معناداری همه متغیرها از 
 متغیرها رد می شود و تمامی متغیرهای مورد مطالعه در سطح مانا هستند.

 آزمون رگرسیون مدل پژوهش
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 آزمون رگرسيون و معناداری مدل (:3)جدول 
 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضرایب برآوردی نام متغیر

 1315/1 131/5 553/1 551/1 عرض از مبدا

 1551/1 113/1 521/1 101/1 نسبت های  مالی

 1313/1 103/3 510/1 101/1 سرمایه فکری

 1511/1 233/1 131/1 113/1 سود تقسیمی

 1213/1 501/3 515/1 005/1 سود تقسیمی*نسبت های  مالی

 1103/1 113/5 101/1 321/5 سود تقسیمی*سرمایه فکری
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 1501/1 031/0 513/1 112/1 اندازه شرکت

 1121/1 102/1 552/1 132/1 بازده دارایی ها

 سطح معناداری Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین واتسون –دوربین 

3/5 10/1 11/1 11521/03 111/1** 

 درصد 5سطح خطای **درصد و  1سطح خطای *

یکی از مشکلات معمول در یک الگوی رگرسیون، وجود همبستگی بین جملات پسماند است. خودهمبستگی نقض یکی 
تورش های بهترین برآوردکننده خطی بدون باشد. به این ترتیب ویژگیهای استاندارد الگوی رگرسیون میاز فرض

شود و در نتیجه استنباط آماری قابل اعتماد نخواهد بود. آماره دوربین واتسون برای بررسی خطای تصریح در دار میخدشه
های رگرسیون، الگوی سیستماتیک و قابل توجهی از خود نشان دهند،  شود. به عبارت دیگر، اگر باقیمانده مدل استفاده می

ور ساده، این همبستگی منعکس کننده این واقعیت است که بعضی از متغیرها که خطای تصریح وجود خواهد داشت. به ط
اند که باید از آن خارج شده و به عنوان یک متغیر توضیحی صحیح  متعلق به مدل واقعی هستند، در اخلال قرار گرفته
مشکل خودهمبستگی بین  توان گفتقرار داشته باشد می 201-501وارد مدل شوند. بطور کلی اگر این آماره در بازه 

دهد که به  را نشان می 3/5شود. آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار جملات پسماند )خطا( مشاهده نمی
باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده  معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در جزء اخلال می

 نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل شود. نمی

محاسبه شده  Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی برای منظور
 است. معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل(، می101111)

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )ارزش  11توان ادعا نمود، حدود ضریب تعیین مدل برازش شده میبا توجه به 
 شود.شرکت( توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

 

 فرضيه اول
:H0 ندارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش با های مالینسبت بین. 
:H1 دارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش با های مالینسبت بین. 

 هایدار میان نسبتدهنده وجود رابطه مثبت و معنیدر جدول بالا نشان های مالیضریب برآوردی متغیر مستقل نسبت
محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل  p-valueاست. زیرا میزان  1011در سطح خطای  شرکت ارزش و مالی

توان گفت در سطح شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0فرض  بدست آمده است. لذا 1011پژوهش، کمتر از 
 .دارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش با های مالینسبت بین %31اطمینان 

 

 فرضيه دوم
:H0 ندارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش فکری باسرمایه بین. 
:H1 دارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش فکری باسرمایه بین. 

 فکری ودار میان سرمایهدهنده وجود رابطه مثبت و معنیفکری در جدول بالا نشانضریب برآوردی متغیر مستقل سرمایه
محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل پژوهش،  p-valueاست. زیرا میزان  1011در سطح خطای  شرکت ارزش

توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  1011کمتر از 
 .دارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش سرمایه فکری با بین 31%
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 فرضيه سوم
:H0 نیست تاثیرگذار شرکت ارزش با مالی هاینسبت بین رابطه بر سود تقسیم سیاست. 
:H1 است. تاثیرگذار شرکت ارزش با مالی هاینسبت بین رابطه بر سود تقسیم سیاست 

دار دهنده وجود رابطه مثبت و معنیهای مالی در جدول بالا نشانضریب برآوردی متغیر هم افزایی سود تقسیمی* نسبت
 p-valueاست. زیرا میزان  1011در سطح خطای  ارزش شرکت های مالی ومیان متغیر هم افزایی سود تقسیمی* نسبت

 H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  1011محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل پژوهش، کمتر از 

 ارزش با مالی نسبت های  بین رابطه بر سود تقسیم سیاست %31توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می
  .است تاثیرگذار شرکت

 

 فرضيه چهارم
:H0 نیست تاثیرگذار شرکت ارزش سرمایه فکری با بین رابطه بر سود تقسیم سیاست. 
:H1 است. تاثیرگذار شرکت ارزش سرمایه فکری با بین رابطه بر سود تقسیم سیاست 

دار دهنده وجود رابطه مثبت و معنیضریب برآوردی متغیر هم افزایی سود تقسیمی* سرمایه فکری در جدول بالا نشان
 p-valueاست. زیرا میزان  1011در سطح خطای  ارزش شرکت تقسیمی* سرمایه فکری ومیان متغیر هم افزایی سود 

 H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  1011محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل پژوهش، کمتر از 

 ارزش ه فکری باسرمای بین رابطه بر سود تقسیم سیاست %31توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می
  .است تاثیرگذار شرکت

دار میان اندازه شرکت و دهنده وجود رابطه مثبت و معنیضریب برآوردی متغیر کنترلی اندازه شرکت در جدول بالا نشان
محاسبه شده برای ضریب این متغیر کنترلی پژوهش،  p-valueاست. زیرا میزان  1011ارزش شرکت در سطح خطای 

بین اندازه شرکت و ارزش شرکت رابطه  %31توان گفت در سطح اطمینان ت آمده است. بنابراین میبدس 1011کمتر از 
 داری وجود دارد.مثبت و معنی

 

 گيری و پيشنهادهای پژوهش نتيجه ،بحث
بوده است.  سود تقسیم سیاست سرمایه فکری و مالی، هاینسبت براساس شرکت ارزش مدل هدف این پژوهش ارائه

تا  5331های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی بین سال های مکانی این پژوهش شرکتقلمرو 
 در نیز روش نظر از و داشته قرار توصیفی پژوهش ها زمرة در ماهیت لحاظ از حاضر پژوهش بوده است. روش 5011
 هایشرکت هایداده آوریجمع طریق از ژوهشپ هایداده بخش در .گرددمی محسوب های علت معلولیپژوهش دستة
 روش اساس بر .پذیرفت انجام اوراق بهادار بورس ماهنامه و توضیحی هاییادداشت مالی، هایصورت به مراجعه با نمونه
-جمع های داده تلخیص و توصیف منظور به .گردید انتخاب آماری نمونه عنوان به شرکت 511 تعداد سیستماتیک حذف

 ارزش با مالی های نسبت نتایج پژوهش نشان داد بین .است  شده گرفته بهره استنباطی و توصیفی آمار از شده آوری
 رابطه بر سود تقسیم سیاست .دارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش سرمایه فکری با بین .دارد وجود معنادار رابطه شرکت

 شرکت ارزش سرمایه فکری با بین رابطه بر سود تقسیم سیاست .است تاثیرگذار شرکت ارزش با مالی های نسبت بین
 :باشدخلاصه نتایج پژوهش به صورت زیر می .است تاثیرگذار
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 خلاصه نتایج آزمون فرضيه های پژوهش (:0)جدول 
 نتیجه گیری شرح فرضیه فرضیه

 تایید شد رابطه معنادار وجود دارد. با ارزش شرکتی نسبت های  مال نیب اول

 تایید شد رابطه معنادار وجود دارد. با ارزش شرکتسرمایه فکری  نیب دوم

 تایید شد تاثیرگذار است. با ارزش شرکتی مال هاینسبت نیسود بر رابطه ب میتقس استیس سوم

 تایید شد تاثیرگذار است. با ارزش شرکتفکری سرمایه نیسود بر رابطه ب میتقس استیس چهارم

 

 پژوهشپيشنهادات مبتنی بر نتایج 

 نوین هایشاخص .دارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش با مالی هاینسبت بین با توجه نتیجه آزمون فرضیه اول .5
 استفاده به تریدقیق تصویر هاشرکت ارزش و سودآوری ارزیابی در جریان صورت بر مبتنی های نسبت و نقدینگی
 دارند همبستگی یکدیگر با نقدینگی هایشاخص انواع چند هر این، بر افزون. دهندمی ارائه مالی اطلاعات از کنندگان

 اخذ جهت در کنندگان استفاده راهنمای تواندمی موثر ایگونه به که هستند متفاوتی اطلاعاتی محتوای دارای ولی
 .باشد بهینه های تصمیم

 تاکید و توجه توانمی .دارد وجود معنادار رابطه شرکت ارزش فکری با سرمایه بین با توجه نتیجه آزمون فرضیه دوم .2
 در آن مثبت تاثیر ها وسازمان عملکرد کلی در عامل این تاثیر و اهمیت درک ها وسازمان در فکریسرمایه بر بیشتر
 آنجایی از. کرد ها توصیهسازمان مالی بهبود عملکرد در تأثیرگذار عامل یک عنوان به ها راسازمان در ارزش خلق فرایند

 فراهم کند،می نقش ایفای فکری سرمایه محاسبه کلیدی در عامل یک عنوان به انسانی سرمایه پژوهش الگوی در که
 زیادی میزان به را پژوهش الگوی کارایی کارکنان، و دستمزد حقوق سطح تعیین جهت در رقابتی فضای یک آوردن

 .دهدمی افزایش
 با .است تاثیرگذار شرکت ارزش با مالی هاینسبت بین رابطه بر سود تقسیم سیاست با توجه نتیجه آزمون فرضیه سوم .3

 نظر در را نکته این شود می پیشنهاد کنند فراهم را شرکت مالکان اعتماد که است این مدیران هدف که این به توجه
 نقدی سود تقسیم های سیاست منفی رابطه شدیدتر تأثیر به منجر شرکت، رشد طریق از شرکت ارزش افزایش که بگیرند
 .گردد می گذاری سرمایه تصمیمات و سهام

 .است تاثیرگذار شرکت ارزش سرمایه فکری با بین رابطه بر سود تقسیم سیاست جه نتیجه آزمون فرضیه چهارم. با تو0
به سود تقسیمی ها گذاری در سهام شرکتشود در زمان سرمایهگذاران و سهامداران پیشنهاد میبنابراین به سرمایه

ها هر چه باشد. در نهایت، شرکتگذار میها تاثیرگذاری شرکتسرمایه نیز توجه نمایند چرا که بر میزانها شرکت
 تواند بر روی منابع شرکت تاثیر مثبت بگذارد.باشد و میگذاری خود را افزایش دهند مناسب تر میسرمایه

 

 منابع 
 و  یفکر هیسرما انیارتباط م یبررس ،(5303) ،رضایعل ان،یزمان همت فر، محمود، ،یعل ،یزاده مقر لیاسماع

، شماره 3دوره  ت،یریمد یحسابدار ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یعملکرد شرکتها یابیارز یشاخصها
 .5-52، صص 1
 ،و ارزش شرکت، یشرکت تیحاکم ،ینقدشوندگ نیبر رابطه ب یمرور ،(5332)، داریوش آذرمیدخت، فرید، اشرافی 

 .موسسه بین المللی خوارزمی صفاشهر اولین کنفرانس ملی حسابداری و مدیریت،
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 و ارزش  یفکر  هیرابطه سرما یو بررس یفکر هیسنجش سرما، (5332) ،، حسنیسراج ،اصغر ی، علیرستم یانوار
 .53-5صص ، 33، شماره یو حسابرس یحسابدار یها ی، بررسبورس اوراق بهادار یبازار سهام شرکت ها

 سهام  هیسرما نهیبر هز یفکر هیافشاء سرما تیفیک ریتاث یبررس ،(5330) ،پروانه ،یشمس ،یمحمد مهد ،بحرالعلوم
، 15، شماره 51 ، دورهیمال یحسابدار یمطالعات تجرب ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت یعاد

 .511-13 صص
 ینامشهود بر سودآور یها ییدارا ارزش ریتاث ،(5011) ،آوات ،زاده نیحس، نیمحمدام ،یاکبر یعل ،نیحس ،یعیبد، 

 یچشم انداز حسابدار ،یو فرابورس یبورس یسود و ارزش بازار در شرکتها میتقس استیس ه،یساختار سرما ،یور بهره
 .05-11 ، صص03، شماره 0 ، دورهتیریو مد

 سود  میتقس استیبر س رانیمد ییتوانا ریتاث یبررس ،(5331) ،بهنام ،یکرمشاه ،یصغر ،یحیفص ،رضوان ،یحجاز
، 10، شماره 50 ، دورهیمال یحسابدار یمطالعات تجرب ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها

 .51-5صص 
 یاز منظر نوآور یفکر هیسرما یمفهوم یالگو هیارا ،(5015) ،بهاره ،یدهکرد یطالب یبن، عباس ،یدیرش، 

 .00-25 ، صص10، شماره 51 ، دورهتیریمد یحسابدار
 ینامشهود سازمان یها ییابعاد دارا ریتاث یبررس ،(5335) ،حهیکار، مل کین زاده، محسن، یجاجرم ،یپناه، عل یروح 

 یمهندس یمل شیهما، زدیدانش در شرکت آب و فاضلاب استان  تیری( بر مدیفکر هیو سرما یاجتماع هی)سرما
  .ستمیو س عیصنا

 بر اساس نقش  یبا عملکرد مال یفکر هیسرما نیارتباط ب یبررس ،(5333) ،علی ،یانور ،ثابت عباس ،ابراهیم یغفور
-5 ، صص52، شماره 0 ، دورهیو حسابدار تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هینشر ،اشتراک دانش یانجیم

50. 
  ،مازاد وجه  نیب ریسود در تاث میتقس استیس یا نقش واسطه یبررس ،(5330)، شهنازمحمدی نافچی، آرش، علیخانی

، دوره پنجم ،یو حسابدار تیریمطالعات مد ،شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها نقد بر بازده سهام شرکت
 .13-02، صص 3شماره 

 چند شاخصه  یابیارز یارائه الگو ،(5011) ،نیحس ،یاحمد منصور، ،یزهرا، مومن ،یلمید یانتیمحمدرضا، د کبخت،ین
 .31-5 ، صص03، شماره 53 دوره ،یو حسابرس یمال یحسابدار یپژوهش ها ،یفکر هیسرما

 سود  زانیو م یسودآور تیآزاد، وضع ینقد انیجر انیرابطه م ،(5331) ،یدمهدیس ،یعماد ،محمود ،زاده فر ییحی
، 50، شماره 0 ، دورهفصلنامه بورس اوراق بهادار ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها یمیتقس

 .01-21صص 
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