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 چکیده
پویایی است. جهانی شدن و  ،امروزه سازمان ها با محیطی رو به رو هستند که مشخصه آن افزایش پیچیدگی

اجه هستند که برون رفت از خود با چالش های عظیمی موفعالیت برای استمرار و استقرار  بنابراین، سازمان ها

این چالش ها مستلزم توجه بیشتر به توسعه و تقویت مهارت ها و توانایی های درونی است. این کار از طریق 

مبانی دانش سازمانی و سرمایه فكری صورت می گیرد که سازمان ها از آن ها برای رسیدن به عملكرد بهتر در 

قتصاد دانش محور از سرمایه فكری به منظور ایجاد و افزایش ارزش دنیای کسب و کار استفاده می کنند. در ا

سازمانی استفاده می شود و موفقیت هر سازمان به توانایی مدیریت این منابع کمیاب و با ارزش بستگی دارد. با 

 توجه به مطالعات صورت گرفته در زمینه تاثیر سرمایه فكری بر جنبه های مختلف عملكرد مالی شرکت ها، در

( بر انعطاف پذیری مالی شرکت 2444سرمایه فكری با به کار گیری مدل پالیک)ابطه این تحقیق به بررسی ر

 1311شرکت، طی سال های  110های بورس اوراق بهادار تهران می پردازیم. جامعه آماری مورد مطالعه شامل 

. نتایج تحقیق است ره گرفته شدهبه رگرسیون تحلیل ها از می باشد که برای تجزیه و تحلیل داده 1324الی 

نشان می دهد که سرمایه فكری با انعطاف پذیری مالی شرکت ها رابطه داشته و تاثیر چشم گیری بر انعطاف 

  پذیری مالی دارد. 
 

 : سرمایه فكری، ضریب ارزش افزوده سرمایه فكری، انعطاف پذیری مالیواژه های کلیدی

 

 مقدمه -2
دانش  به منزله مهمترین سرمایه سازمان ها محسوب می شود، نیازمند رویكرد متفاوت مدیریتی  عصر دانایی محور که در آن

نسبت به مسایل سازمان است. تغییر ماهیت فعالیت های سازمان ها به کارهای دانشی موجب اهمیت یافتن روزافزون کاربرد 

ند راز موفقیت سازمان ها در حال حاضر مدیریت دانش ( معتقد2414)1زلگالو و مدیریت دانش در سازمان ها شده است. برزکالن

( و 2441( مدیریت دانش در حال تبدیل شدن به یک وظیفه کاملاً تجاری)گرور و دانپورت، 2441)2است. به زعم گرور و دانپورت

 (. 2442یک جنبه جدید از مدیریت برای بسیاری از سازمان هاست)پونزی و کونیگ، 

موثر بر مدیریت دانش سازمانی از جمله اقدامات اولیه در بكارگیری اثربخش سرمایه فكری  از طرف دیگر شناخت عوامل

(. امروزه سرمایه فكری عامل اصلی مزیت رقابتی و سودآوری سازمان ها است)وفایی یگانه و 1313است)الوانی و همكاران، 

ی مجموعه ای از دارایی های دانش محور است که به ( اظهار داشته اند که سرمایه فكر2441)3(. مار و اسكیوما2414همكاران، 

یک سازمان اختصاص دارد و از طریق افزودن ارزش به ذینفعان سازمان، به طور قابل ملاحظه ای به بهبود وضعیت سازمان منجر 

                                                           
1 Berzkalne & zelgalve 
2 Grover & Davenport 
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به رقابت  می شود. در تعریف دیگری سرمایه فكری فراهم کننده پایگاه منابع جدید است که از طریق آن سازمان می تواند

(. در ادبیات بیشتر تعاریف در 2414، 1( و عملكرد مالی و ارزش خود را بهبود بخشد)سو1321بپردازد)روحی پناه و همكاران، 

؛ یانگ و 2442، 3؛ روتا2441و همكاران،  2مورد سرمایه فكری شامل سه جزء سرمایه انسانی، ساختاری و رابطه ای است)والش

 (.2413، 5ویدا؛ شبان و ک2442، 4همكاران

با توجه به مطالب بالا، شناخت عوامل موثر بر سرمایه فكری از اهمیت برخوردار است. یكی از این عوامل انعطاف پذیری مالی 

 و رویدادها برابر در مناسب جهت عكس العمل مالی منابع تامین برای شرکت ها توان از است عبارت مالی، است. انعطاف پذیری

 توانند می دارند، مالی پذیری انعطاف که هایی (. شرکت2411، 3ارزش شرکت)بایون کردن حداکثر برای ده،نش بینی پیش موارد

 با حداقل گذاری سرمایه جهت را لازم وجوه آید، وجود به سودآور های فرصت که زمانی و مقاومت نمایند مالی فشارهای برابر در

 (.2441، 0تریستان و نمایند)گامبا فراهم هزینه

 را مالی پذیری انعطاف اند نتوانسته تاکنون داخلی ی های گذشته پژوهش تاثیرگذار، و مهم عامل این نقش و اهمیت وجود با

 برابر پاسخگویی در برای شرکت توانایی همانند ذهنی تعریفی آن از تنها موارد، بیشتر در و عملیاتی نمایند تعریف مناسب شكل به

 سیاست انعطاف از فراوان ی استفاده بیانگر که تحقیق ی پیشینه و ادبیات به توجه با اند. داده ئهارا آتی ی منتظره غیر رویدادهای

   مشی دارد؟ خط بر این فكری چه تاثیری  که سرمایه است این تحقیق سوال است، ها شرکت توسط مالی پذیری
 

 مبانی نظری تحقیق -2
ه آن افزایش پیچیدگی و جهانی شدن و پویایی است. بنابراین، امروزه سازمان ها با محیطی رو به رو هستند که مشخص

سازمان ها و شرکت ها برای استمرار و استقرار خود با چالش های عظیمی مواجه هستند که برون رفت از این چالش ها مستلزم 

سازمانی و سرمایه فكری توجه بیشتر به توسعه و تقویت مهارت ها و توانایی های درونی است. این کار از طریق مبانی دانش 

صورت می گیرد که سازمان ها از آن ها برای رسیدن به عملكرد بهتر در دنیای کسب و کار استفاده می کنند. در اقتصاد دانش 

محور از سرمایه فكری به منظور ایجاد و افزایش ارزش سازمانی استفاده می شود و موفقیت هر سازمان به توانایی مدیریت این 

 اب و با ارزش بستگی دارد. منابع کمی

طبق دیدگاه مبتنی بر منابع شرکت، سرمایه های فكری منابع استراتژیكی هستند که شرکت ها را قادر به ایجاد مزیت رقابتی 

و عملكرد مالی بهتر و به عبارتی سرمایه فكری تلاش برای استفاده موثر از دانش در مقابل اطلاعات خام است. سرمایه های فكری 

 (. 1324عنوان استراتژی های پایدار برای حصول و نگهداری مزیت رقابتی سازمان ها تشخیص داده شده اند)حقیقی و غفوری، به 

 تبیین و توضیح برای کنث گالبریث، جان نام به اقتصاددانی توسط 1232 سال در بار نخستین برای فكری ی سرمایه اصطلاح

 سازمان یک غیرمالی های دارایی ی همه عنوان به فكری ی گردید. سرمایه مطرح تمؤسسا بازار ارزش و دفتری ارزش بین شكاف

(. با توجه به نقش برجسته و فزاینده دانش در اقتصاد، 2414زلگالو،  و شود)برزکالن نمی منعكس ترازنامه در که شود می تعریف

ارزشگذاری آن بیش از پیش اهمیت یافته تجارت و همین طور مدیریت، پرداختن به بحث سرمایه فكری شرکت ها و سنجش و 

 است. 

است. سرمایه فكری به عنوان  نامشهود وابسته های دارایی مدیریت توانایی به سازمان، موفقیت امروز، محور دانش اقتصاد در

مزیت  یک دارایی غیرملموس و ایجاد شده در داخل خود سازمان، منبع استراتژیكی است که شرکت با بكارگیری آن می تواند

رقابتی برای خود ایجاد و عملكرد مالی خود را بهبود بخشد؛ اما به واسطه عدم گزارشگری اقلام مربوط به سرمایه فكری، بین 

مدیریت و سهامداران شرکت، پیرامون سرمایه فكری سازمان، نوعی عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد که این عدم تقارن اطلاعاتی 

                                                           
1 Su 
2 Walsh 
3 Ruta 
4 Yang 
5 Shaban  &  Kavida   
6 Byoun 
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هزینه های نمایندگی گردد. از آن جا که خاستگاه نظام راهبری شرکتی به نظریه نمایندگی و کاهش می تواند منجر به افزایش 

 بر مبتنی حدی تا ها، سازمان بین رقابت در آینده و حال موفقیت اساس، این تعارضات بین مدیر و سهامداران بر می گردد، بر

  بود. خواهد دانش راهبرد مدیریت رب مبتنی زیادی حد تا و مالی و فیزیكی منابع تخصیص راهبردی

 (.2443، 1محور است)بونتیس دانش سازمان در انسان ذهن پرورش و رشد برای مناسب محیط کردن آماده چالش مدیران،

 رویكردی نیازمند دانش، بر مبتنی وکار کسب محیط هاست. این سازمان در مدیران اساسی مهارت دانش، مدیریت توانایی بنابراین،

 در برگیرد؛ در را غیره و سازمانی فرهنگ انسانی،نوآوری، منابع های شایستگی دانش، مثل سازمانی ناملموس داراییهای که است

 است. برانگیخته را سازمانی روزافزون پژوهشگران توجه فكری، ی سرمایه میان، این

های  دارایی مجموعه ی نماینده و بوده فكری و انسانی سازمانی، منابع انواع از استفاده سرمایه فكری نتیجه اثرات شبكه ای

رود)چوپانی و همكاران،  شمار می به شرکتها ارزش از مهمی بخش و معروفند دانش داراییهای عنوان به که است ناملموسی

1321.)  

های مشهود  حسابداری مالی سنتی قادر به محاسبه ارزش واقعی شرکت ها نمی باشد و تنها به اندازه گیری ترازنامه و دارایی

و نامشهود مشخص شده اکتفا می کند. اما سرمایه فكری یک مدل جدید کاملی را برای مشاهده ارزش واقعی سازمان ها فراهم 

 می کند و با استفاده از آن می توان ارزش آتی شرکت ها را نیز محاسبه کرد.

توافق بر سر تعریف دقیق سرمایه فكری ماهیت میان  تعاریف زیادی از این واژه در ادبیات تحقیق وجود دارد. یكی از علل عدم

 رشته ای آن است که به طور عمده ریشه در رشته های مدیریت، اقتصاد و حسابداری دارد.

در تعریف سرمایه فكری، آنچه صاحب نظران بر آن اتفاق نظر دارند این است که سرمایه فكری، ارزش نامشهود یک سازمان را 

 با مشتریان، روابط سازمانی، های ظرفیت سازمان، شهرت تجربه، مالكیت فكری، خلاقیت، افراد، انشد نشان می دهد و شامل

 هایش فعالیت انجام را برای است طوری که  استفاده از آن باعث ایجاد ثروت شود و سازمان اطلاعاتی فناوری و عرضه کنندگان

 سازد. می توانمند

 بار نخستین برای (1225)2است.دراکر کرده تغییر دانشی شكل به صنعتی شكل از اقتصاد و است دانایی عصر کنونی، دنیای

 فكری های دارایی اقتصاد، این در نمود. استفاده کردند، می ناملموس کار منابع با که کارکنانی به اشاره برای را دانشی کار ی واژه

 های قابلیت در ریشه ها، سازمان بالقوه موفقیت و رود می شمار به سازمان های دارایی ترین مهم جز انسانی سرمایه های ویژه به

 سازمان برای تواند می فكری، ی سرمایه از بخشی عنوان به انسانی ی سرمایه که می کند ( استدلال2442)3دارد. هوگز آنها فكری

 بهبود برای را زمینه تقلید، شوارید و کمیابی آفرینی، ارزش نظیر هایی ویژگی از برخورداری با انسانی، منابع آورد. وجود به ارزش

 انسان ذهن و هوش ی وسیله به ارزش خلق گونه را هر فكری ی ( سرمایه1221)4بونتیس .آورد می فراهم سازمان قابلیت های

  می کند. تعریف

کنند.  می منتشر شان سالانه گزارش ضمیمۀ و مكمل منزلۀ به را سرمایۀ فكری گزارش دنیا، بزرگ های شرکت حاضر حال در

 کنند ابراز می نفع ذی های طرف به گزارش ارائۀ برای فكری های سرمایه گیری اندازه برای ای ویژه ها توجه شرکت اخیر، دهۀ در

5ها هستند)تان سازمان در ارزش نامحسوس، استخراج و داخلی ملموس نا های دارایی ارزیابی برای روشی یافتن پی در و
 و 

 استفاده با و آورد می فراهم سازمانها واقعی ارزش مشاهدۀ برای را کاملی مدل جدید فكری سرمایۀ حقیقت، در (.2440، همكاران

 کرد. محاسبه نیز را شرکت آتی توان ارزش می ن آ از

 کیفیت بر ارتقای تمرکز و جدید های فناوری به یابی دست مستلزم جهانی، بازارهای در زیاد تغییرات از طرفی وجود

 رقابتی مزیت ایجاد طریق از انعطاف داشتن محیط نامطمئن، در است. پذیری انعطاف معلول موارد این تحقق که است محصولات

 است. ارزش آفرین سازمان برای، بلندمدت، در پایدار

                                                           
1 Bontis 
2 Drucker 
3 Hughes 
4 Bontis 
5 Tan 
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 که است شده گرفته در نظر تغییر حال در رقابتی محیط به فعال واکنش به سازمان پویای قابلیت عنوان به سازمانی انعطاف

 که است شرکت یک ظرفیت از ای درجه عنوان به مالی پذیری آورد. انعطاف وجود به سازمان برای پایدار رقابتی مزیت است كنمم

 های استفاده حداکثر برساند. تمام به را شرکت ارزش تا کند تجهیز واکنشی فعالیت های جهت در را خود مالی تواند منابع می

( 1232)1(. دونالدسون2411باشد)بایون،  می آن محافظتی و واکنشی ماهیت های به جنبه تهوابس مالی ادبیات در پذیری انعطاف

 اهداف راستای در مالی منابع از استفاده هدایت ظرفیت دهد: می این گونه توضیح را آن و کند می استفاده مالی پویایی اصطلاح از

 هنگامی که را مالی ویژه پویایی به باشد. دونالدسون می محیطی شرایط و شرکت مورد در جدید اطلاعات که منجر به مدیریت

داند. در مطالعات گذشته  می سرمایه ساختار تصمیمات با در ارتباط باشد می مالی منابع ترکیب بهینه نقطه یافتن شرکت هدف

برابر رویداد های غیر  انعطاف پذیری مالی تعریف عملیاتی نشده، و تنها تعریفی ذهنی همچون توانایی شرکت برای پاسخگویی در

 (.2411منتظره آینده ارائه شده است)بایون، 

( بیان می کنند که وجود سیاست محافظه کارانه بدهی، به شرکت قابلیت ایجاد یک ساختار مالی 2414)2مارچیكا و مورا

شوک های مثبت بازار برای انعطاف پذیر را می دهد. وجود ویژگی انعطاف پذیری مالی، شرکت ها را قادر می سازد تا در زمان 

فرصت های سرمایه گذاری دسترسی بهتری به منابع مالی داشته باشند و وجوه مورد نیاز خود را برای تامین مالی فراهم نمایند. 

 با آن جایگزینی ی هزینه و زمان و بیشتر منبع یک انتخابی کاربردهای طیف چه هر که می کند پیشنهاد (2414)3کتكار و ست

 با و بگیرند یاد پیوسته طور به تا است کارکنانی نیازمند محور، دانش خواهد بود. اقتصاد بیشتر منابع انعطاف باشد، کمتر گردی منبع

 با سرعت به سازد قادر می را سازمان که است پویا فرایندی (. یادگیری،2442شوند)هوگز،  سازگار تغییر در حال پیوسته فناوری

می شود و در پی آن رشد سازمان تحقق خواهد  و رفتارها ها مهارت جدید، دانش تولید شامل فرایند، این یابد؛ سازگاری تغییرات

انعطاف  حفظ شرکتها(، روی پیش چالش عنوان مالی)به مسائل بر تاثیرگذار عامل ترین مهم که می دهد نشان تحقیق ها یافت.

 است. مالی پذیری

 را مالی پذیری انعطاف مالی، انعطاف پذیری گیری اندازه برای مدلی تدوین برای خود تحقیق در (2441تریانتیس) و گامبا

 بیان آن ها کردند. تعریف تر هزینه کم مالی تامین با خود مالی تامین ساختار کردن تجدید و دستیابی برای شرکت یک توانایی

 و باشند می منفی با شوک های مواجهه در مالی از درماندگی اجتناب توان دارای مالی پذیری انعطاف شرکت های دارای کردند

 کنند. می گذاری پایین سرمایه هزینه با یابد می افزایش سودآور فرصت های هنگامی که

 انجام برای توانایی مالی پذیری پذیرد: انعطاف می اینگونه را مالی ( انعطاف پذیری1223آمریكا) خبره حسابداران انجمن

 کند. می حذف را شده بینی پیش منابع بر نقدی رداختهایپ و نیاز مازاد است که اقداماتی

 مؤثر اقدام بر مبنی تجاری واحد از توانایی است عبارت مالی پذیری انعطاف ایران حسابرسی استانداردهای نظری مفاهیم در

 غیرمنتظره فرصتهای و ارویداده درقبال بتواند تجاری واحد که ای گونه به باشد آن می نقدی جریانهای زمان و میزان تغییر جهت

 بهره خوبی به گذاری غیرمنتظره سرمایه فرصت های از تا سازد می قادر را تجاری واحد مالی پذیری دهد. انعطاف واکنش نشان

 واحد تولیدی محصولات برای تقاضا در غیرمنتظره کاهش مثلاً به دلیل عملیات از حاصل نقدی جریان های که دورانی در و گیرد

 دهد. ادامه خود حیات به دارد قرار منفی و احتمالاً پایین سطح در تجاری

 در تحقیق این لذا فكری وجود ندارد، بالابردن سرمایه در آن تاثیر و مالی پذیری انعطاف مورد در تحقیقی اینكه به توجه با

 غیر و ذهنی پذیری، معمولا انعطاف مورد در قضاوت واژه، این از استفاده در زیاد ابهامات دلیل به این مورد بپردازد. به است تلاش

  شود. می اندازه گیری و بررسی ندرت به نیز پذیری انعطاف میزان و هستند رسمی
 

 فرضیه تحقیق -9
 بر اساس مطالعات صورت گرفته که در بخش قبل بیان شد، فرضیه تحقیق به صورا زیر بیان می شود:

 شرکت ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. سرمایه فكری و انعطاف پذیری مالی فرضیه: بین

 

                                                           
1 Donaldson 
2 Marchica & Mura 
3 Ketkar & Sett 
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 جامعه آماری -4
 1324تا  1311در بازه زمانی  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت تحقیق، این مطالعه مورد آماری جامعه

 را ذیل شرایط بایستی شپژوه این آماری جامعه اعضای ،یبورس هایشرکت برای همگن کردن جامعه انتخابی از بین بوده است.

 :باشند داشته

 .نباشند گذاریسرمایه هایصندوق و بیمه یها شرکت اعتباری، مؤسسات و هابانک پولی، و مالی هایگریواسطه صنایع جزء

 .باشد موجود فوق زمانی بازه طی هاآن مورد نیاز  اطلاعات

 و طی دوره زمانی تغییر سال مالی نداشته باشند. هرسال باشد 22/12پایان ساال مالی شرکت های مذکور مطابق با 
 

 نحوه آزمون فرضیه -5
 برای آزمون فرضیه تحقیق از مدل پیش رو استفاده شده است.

Financial Flexibility = HCEit + SCEit + CEEit + VAICit + Inflationt + ROAit + Sizeit 

+ Profitabilityit + GDPt + LIDit + εit  (1          )  

 
 در این مدل متغیر ها به ترتیب عبارتند از:

Financial Flexibility پذیری مالی = انعطاف 

HCE کارایی سرمایه انسانی = 

SCE سرمایه ساختاری = کارایی 

CEE کارایی سرمایه بكار رفته = 

VAIC ضریب ارزش افزوده فكری = 

Inflation نرخ تورم = 

ROA ثابت دارایی = بازده 

Size شرکت = اندازه 

Profitability شرکت = سودآوری 

GDP تولید ناخالص داخلی = 

LID پولی های = دارایی 

 متغیر بینیپیش در مستقل متغیر چند یا یک سهم مطالعه برای روشی)ونرگرسی تحلیل ها از برای تجزیه و تحلیل داده

. ابتدا با استفاده از آزمون های تشخیصی لازم، آزمون آماری مناسب برای انجام رگرسیون تعیین و است ( بهره گرفته شدهوابسته

 است، بیان می شود. در نهایت یافته های تحقیق، که با استفاده از آزمون آماری تعیین شده به دست آمده

 اندازه گیری متغیر ها -5-2
 پردازد. یمیرهای پژوهش متغگیری این بخش به نحوه اندازه

 

 متغیر وابسته -5-2
متغیر وابسته این مدل انعطاف پذیری مالی است که می توان آن را به دو شكل کلی مطرح کرد؛ برخی شرکت ها سیاست 

ه این ترتیب انعطاف مالی خود را حفظ می کنند و برخی دیگر با روش های مبتنی بر هایی برای نگهداری وجه نقد دارند و ب

 ظرفیت مازاد بدهی، انعطاف مالی خود را حفظ می کنند.

(، در این تحقیق نیز برای اندازه 2414و مارچیكا و مورا،  2411، 1با توجه به پیشینه و مطالعات انجام شده)اسكوبین و ون هال

 ری مالی از ظرفیت مازاد بدهی شرکت ها به صورت زیر استفاده شده است. گیری انعطاف پذی

                                                           
1 Schoubben & Hulle 
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LEVit = β0 LEVit-2 + β2 MED LEVit+ β1 M/Bit + β. Sizeit+ β4 Tanit+ β7 Profitabilityit+ β. 

Inflationt + εit  (2)         

 که در آن:

LEV نسبت بدهی به دارایی های شرکت = 

MED LEV  های موجود در یک صنعت خاص= میانه بدهی شرکت 

M/B )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )نشاندهنده فرصت رشد شرکت = 

Size )لگاریتم دارایی های شرکت )گویای تاثیر اندازه شرکت در توان تامین مالی آن = 

Tan (= نسبت دارایی های ثابت به کل دارایی ها )گویای توان شرکت در وثیقه گذاری برای ایجاد بدهی 

Profitability سود قبل از مالیات به جمع دارایی ها = 

Inflation نرخ تورم مطابق با اعلام بانک مرکزی = 

ε باقیمانده مدل یا ظرفیت مازاد بدهی =  

این مدل بیان می کند که در واقع شرکت بخشی از توان جذب بدهی خود را برای موارد پیش بینی نشده آینده حفظ نموده 

 ه ذکر است که این مدل برای هر شرکت اجرا می شود.است. لازم ب

 

 متغیر مستقل -5-9
 متغیر مستقل این تحقیق سرمایه فكری است. که به صورت زیر محاسبه می شود:

در سال  روش سنجش سرمایه فكری در این تحقیق، ضریب ارزش افزوده فكری می باشد که برای اولین بار توسط پالیک

د که از جمله روشهای مستقیم استكه به سهام داران، دولت، ذی نفعان و سایر استفاده کنندگان اجازه برای عموم مطرح ش 1221

 می دهد تا دوام و ماندگاری و بهره وری شرکت در عرصه رقابت و بازار را ارزیابی کنند.

منابع اصلی آن طراحی شده این روش، جهت کنترل موثر و ارزیابی کارایی افزودن ارزش توسط تمامی منابع شرکت و اجزاء 

( توانایی و کارایی کلی شرکت را در 2444است که برافزایش ارزش و نه کنترل بهای تمام شده تمرکز دارد. مدل پالیک )

  بكارگیری تمامی منابع فكری و فیزیكی در ایجاد ارزش برای شرکت می سنجد. 

جاد ارزش کند و لازم است که سرمایه فكری شرکت برای ( سرمایه فكری نمی تواند به تنهایی ای2444به گفته پالیک )

افزوده فكری،  با استفاده از روش ضریب ارزش ویبررسی ارزش افزوده ایجاد شده توسط منابع شرکت به حساب گرفته می شود . 

اساً راندمان و بازده اس گذاری محض سرمایه فكری،  در واقع در این روش به جای ارزش. گیری کرد منابع کلیدی شرکتها را اندازه

بودند از: سرمایه مالی و فیزیكی، سرمایه انسانی و  شد. این سه منبع ورودی عبارت گیری می شرکت توسط سه منبع عمده اندازه

ارزش افزوده فكری  کار گرفته شده، سرمایه انسانی و سرمایه ساختاری، در مدل وی مجموع کارآیی سرمایه به .سرمایه ساختاری

 می کنند. را ایجاد

ارزش افزوده فكری شاخص مناسبی برای موفقیت کسب وکار محسوب می شود که از تفاضل بین وردی و خروجی به دست 

 می آید.

 

 VAه تعیین ارزش افزود -5-4
بر اسـاس دیـدگاه ذینفعان شـرکت، طبق این دیدگاه هر شخص یا گروهـی کـه از رویـدادهای واحـد تجـاری متـأثر 

تأمین کنندگان مالی،  میبایست در واحد تجاری نفعی داشته باشد . این گروه ذینفعـان شـامل سـهامداران، کارمنـدان، مـیگـردد،

 :شود صورت زیر محاسبه می ارزش افـزوده بـه،  دولت و جامعه است
VA = OUTPUT- INPUT (3)  

 VAارزش افزوده : 

 OUTPUT: کل درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات 
INPUT: کل هزینه مواد، اجزا و خدمات خریداری شده 
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استهلاک دارایی ، (EC)مخارج کارکنان)مخارج حقوق و دستمزد(، (OP)شامل مجموع سود عملیاتی (VA)ارزش افزوده

 (A)استهلاک دارایی های نامشهود، (D)های مشهود
VA = OP2 + EC1 + D. + A4 (4)   

 
 است که به صورت زیر محاسبه می شود:گام بعدی، محاسبه کارایی سرمایه انسانی 

HCE5 = VA3/HC0 (5) 

 
 HCE                 ضریب کارایی سرمایه انسانی  

   VA    ارزش افزوده                

 HC                 سرمایه انسانی شرکت
 

ایه گذاری شده در نیروی انسانی کارایی سرمایه انسانی، نشان می دهد که چه مقدار ارزش افزوده توسط یک واحد پولی سرم

ایجاد می شود، ارزش افزوده، مجموع ستاده ها منهای دادهها )حاصل جمع سود عملیاتی، مخارج کارکنان و استهلاک داراییهای 

 شرکت( است و سرمایه انسانی شرکت، معادل مخارج حقوق و دستمزد در نظر گرفته می شود.

 اری بدین صورت محاسبه می کنیم:حال در گام بعدی، کارایی سرمایه ساخت

 

SCE1= SC2/VA (3)  

  SCE     ضریب کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت  
SC = (VA – HC)     (0) سرمایه ساختاری برای شرکت    

 

کارایی سرمایه ساختاری، سهم سرمایه ساختاری در ایجاد ارزش در شرکت است که میزان سرمایه ساختاری مورد نیاز برای 

 .یجاد یک واحد پولی ارزش افزوده را اندازه گیری می کند و سرمایه ساختاری، حاصل کسر سرمایه انسانی از ارزش افزوده استا

به منظور دستیابی به بینشی کامل در زمینه کارایی منابع خلق کننده ارزش، ضروری است که سرمایه مالی و فیزیكی را نیز 

یی قادر به خلق ارزش نیست. بنابراین در گام بعدی، کارایی سرمایه بكارگرفته شده را  بدین منظور نماییم. سرمایه فكری به تنها

 صورت محاسبه می کنیم:

CEE20= VA/CA22 (1)  

 

CEE ریب کارایی سرمایه بكارگرفته شده برای شرکت   ض   

CA                            سرمایه بكارگرفته شده           

 

فته شده، شاخصی است برای ارزش افزوده ایجاد شده توسط یک واحد سرمایه فیزیكی و مالی شرکت کارایی سرمایه بكارگر

یعنی، سرمایه بكارگرفته شده و سرمایه بكارگرفته شده )سرمایه فیزیكی و مالی،( برابر با ارزش دفتری خالص داراییهای شرکت 

                                                           
2 - Operating Profit 

1 - Employee Cost 

. - Depreciation 

4 - Amortization 

7 Human Capital Efficiency 

. - Value Added 

5 - Human Capital 
1 Structural Capital Efficiency 

9 Structural Capital 

20 Capital Employed Efficiency 

22 Capital Employed 
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 .است

ریب ارزش افزوده فكری، سه شاخص کارایی محاسبه شده باید با هم در گام آخر، به منظور محاسبه کارایی کلی ایجاد ارزش، ض

 جمع شوند:
VAIC2 

VAIC = HCE + SCE + CEE   (2)  

VAIC          ضریب ارزش افزوده فكری 
 ضریب ارزش افزوده فكری، کارایی کلی یک شرکت را در ایجاد ارزش نشان می دهد.

  

 متغیرهای کنترلی -5-5
 های زیر به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است:در تحقیق حاضر از متغیر

 پولی می باشد. های شرکت، تولید ناخالص داخلی و دارایی شرکت، سودآوری ثابت، اندازه دارایی نرخ تورم،  بازده 
 

 یافته های تحقیق-1

 . شود یمی مربوط به آزمون فرضیه های تحقیق تشریح ها افتهدر این بخش ی

 
 های آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش شاخص  2شماره  جدول

 بیشینه کمینه انحراف معیار /درصدمیانگین متغیر

 17041 474215 471013 473220 انعطاف پذیری

HCE 373133 474140 174323- 3273332 

SCE 475222 37234 0374222- 1070235 

CEE 473121 471403 473443- 472123 

VAIC 475215 572342 0374004- 100402 

 3470 1474 072145 1071342 نرخ تورم

 1570140 -374433 271441 472121 بازده دارایی

 173422 371323 473343 575131 اندازه شرکت

 1 4 - 472145 سود آوری

 471153 -371442 173015 -471440 تولید نا خالص داخلی

 471335 474413 471040 473230 دارایی های پولی

 

 لیمر Fآزمون  -1-2
لیمر انجام شد. با توچه به نتایج حاصل از این آزمون، آماره  F به منظور تعیین مدل مناسب برای برازش مدل ابتدا آزمون 

( می باشد. با توجه به این نتایج لازم است در ادامه از آزمون 4745)کوچكتر از  47444مقدار برابر با  Pو  113744آزمون برابر با 

 روش پاگان برای انتخاب مدل مناسب برازش استفاده کرد.هاسمن و ب
 

 

 

                                                           
2 Value Added Intellectual Coefficient 
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 آزمون هاسمن -1-2
آزمون هاسمن برای انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی در برازش مدل مورد استفاده قرار میگیرد. نتیجه این آزمون تایید 

حاصل  2722کرد، چرا که آماره این آزمون  کننده آن است که باید از مدل اثرات تصادفی برای برازش مدل رگرسیونی استفاده

 (. 4745 > 4720مقدار:  P شده است)

 

 آزمون بروش پاگان -1-9
برای انتخاب بین مدل تلفیقی و مدل اثرات تصادفی از آزمون بروش پاگان استفاده می شود. نتیجه حاصل از این آزمون نشان 

( است، که گویای تایید مدل اثرات تصادفی برای برازش مدل 4745از  )کوچكتر 47444مقدار  Pبا  1130741دهنده آماره آزمون 

 تحقیق است.

 

 ها بررسی ناهمسانی واریانس -1-4
ها رد شده است و  دهد که فرضیه صفر یا همسانی واریانس ها نشان می نتایج آزمون تخمین مدل و بررسی ناهمسانی واریانس

است که نشان دهنده رد فرضیه صفر  444/4برابر با   prob > chi2 و  113734ن مدل دارای ناهمسانی واریانس است. آماره آزمو

 برای برآورد مدل استفاده کرد.  GLS باشد. با توجه به این نتیجه باید از مدل تعمیم یافته می
 نتایج آزمون فرضیه پژوهش    2شماره  جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                           %  **5سطح معناداری  

 

 نتیجه گیری
همان طوری که در مطالب فوق ذکر گردید، این تحقیق برای اولین بار به بررسی تاثیر سرمایه فكری بر انعطاف پذیری مالی 

شرکت ها می پردازد. نتایج بررسی ها نشان می دهد که سرمایه فكری به عنوان یک دارایی مهم و کلیدی برای حضور در رقابت و 

 طاف پذیری مالی شرکت ها موثر بوده و شرکت ها را در شرایط مختلف محیطی مقاوم و منعطف می کند.ادامه حیات خود، بر انع

با توجه به اینكه از اجزای سرمایه فكری؛ تنها ضریب کارایی سرمایه فكری معنادار می باشد،  می توان بیان کرد که شرکت ها با 

ز به کار گیری این دارایی و سرمایه مهم محرومند و یا به صورت کاراتری وجود اینكه دارایی به عنوان سرمایه فكری دارند ولی ا

 مورد استفاده قرار نمی دهند.

استفاده کنندگان از این اطلاعات به خصوص سرمایه گذاران و تامین کنندگان مالی می توانند در امر سرمایه گذاری و تامین 

بر اینكه سرمایه فكری بر انعطاف پذیری مالی شرکت ها موثر بوده و  مالی با در نظر گرفتن نتایج حاصل از این تحقیق مبنی

شرکت هایی را که در شرایط مختلف محیطی از نظر مالی منعطف و مقاوم می کند را مد نظر قرار داده و نسبت به اتخاذ تصمیم 

 مقدار P آزمونآماره  خطای معیار ضریب متغیر

HCE 474441 474440 5734 47444** 

SCE 474411 474421 4710 47314 

CEE 474322 474122 1732 47143 

VAIC 474444 474413 4732 47052 

 **47413 -2742 474444 -474442 نرخ تورم

 **47443 2703 474411 474432 بازده دارایی ها

 **47444 2742 474445 474422 اندازه شرکت

 **47424 2725 474113 474255 سود آوری

 47334 4721 474411 474413 تولید نا خالص داخلی

 47351 4723 474152 474142 دارایی های پولی

 **C 475423 474205 12732 47444مقدار ثابت 

 **47444 مدل سطح معناداری 113744 آزمون والدآماره 
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، به عنوان یک استراتژی پایدار درست اقدام نمایند. و همچنین شرکت ها و سازمان ها بیش از پیش به سرمایه های فكری خود

 توجه و نسبت به بكار گیری این دارایی مهم اقدامات لازم را انجام دهند.
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