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 چکیده

 فظحو سودآوری  برای و عامل اصلی پایدار استراتژی یک دانش و سرمایه فکری به عنوان ،در عصر فرا رقابتی امروز

 ،وجود دارد دلایل متعددی مبنی بر اهمیت و ضرورت مطالعه سرمایه فکری آید.ها به شمار میشرکت مزیت رقابتی

 هایمنابع ذهنی معطوف می شود و توان پذیرش چالش اول آن که توجه استراتژیک بخش غیرانتفاعی به سوی

دوم آن که سرمایه فکری محرک پیش برنده کلیدی در بهبود  ،یابدهای بیرونی فزونی میتحمیل شده از سوی محیط

ای نقش فزاینده باور بر این است که سرمایه فکریهای انجام شدهبا توجه به پژوهش .عملکردو رقابت سازمانی است

پذیری ب پذیری مالی شرکت ها داشته باشد. هدف از این تحقیق برسی رابطه و تاثیر سرمایه فکری بر آسیببر آسی

می باشد.برای تجزیه و تحلیل داده ها از  1935الی 1931های بورس اوراق بهادار تهران طی سال های مالی شرکت

است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها حاکی  استفاده شدهت ساختاری با رویکرد پی.ال.اس رویکردمدل یابی معادلا

ها رابطه مثبت داشته همچنین از بین اجزای سرمایه از آن است که سرمایه فکری با آسیب پذیری مالی شرکت

فکری،جزءکارایی سرمایه ساختاری رابطه منفی با آسیب پذیری مالی و کارایی سرمایه انسانی و سرمایه به کار رفته 

 لی رابطه مثبت و معناداری دارد.با آسیب پذیری ما

 

 سرمایه فکری، ضریب ارزش افزوده سرمایه فکری،آسیب پذیری مالیهای کلیدی: واژه

 

 مقدمه -6

حرکت به سمت اقتصاد مبتنی بر دانش، منجر به تغییر پارادایم حاکم بر اقتصاد صنعتی و  چالش های اقتصاد جهانی امروزه

 و کلیدی در حفظ مزیت رقابتی که شاخصشاهد ظهور اقتصاد مبتنی بر اطلاعات و دانش بودشده است به گونه ای که می توان 

یه در چنین فضایی سرما .اساس و بنیان آن بر دارایی های نامشهود و سرمایه فکری استوار است بوده و بنگاههای تجاری حفظ حیات

ر نتیجه (. د2119، 1)فیرر و استن بانکوجه قرار گرفته اندهای فکری سازمان ها بیش از پیش به عنوان مزیت های رقابتی مورد ت

هر محیط تجاری که بر اساس دانش باشد نیاز به درک و پذیرش الگوی جدید از فاکتورهای نامشهود سازمانی که امروزه سرمایه 

مدیرت بهره وری با  یلهبه وسامروزه رشد کسب و کار می تواند  .(2،2111.)رود پشتی و همکارانفکری نامیده می شود می باشد

سرمایه فکری به  .نامیده می شود کسب شود سرمایه فکرییت دارایی های نامشهود که رمدیو  )مشهود(های واقعیارزش دارایی

 اهمیت. (2115، 9)زینیومی دهد عنوان یک دارایی حیاتی مطرح می شود که عملکرد استراتژیک کسب و کار را تحت تاثیر قرار

                                                           
1 Firer and Stainbank 
2 Roodposhti, et al 
3 Xinyu 
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علاوه بر این، پیش بینی  (.1،2111)عزیز و دارامری ضروری به شمار می آیدکتی رپذیری مالی برای حاکمیت شآسیب  پیش بینی

 که کندیکمک م اعم از بالفعل و بالقوهبه سرمایه گذاران  موقعیت های پیش بینی نشدهآسیب پذیری و توانایی شرکت در مقابل  

های ارزیابی نادرست ممکن است سهامداران را در طول تکنیک اند.شده د تجاری واحلقی تبا سرمایه گذاری خود باعث رشد و  آیا 

 ریزی داشته اند؛ درمعرض خطر مالی قراردهد. در حال حاضر، امروزه بسیاری از سازمانقراردادهای بلند مدت که در مورد آن برنامه

 می ی زنند که باعث تلف شدن زمان و تلاش مدیریتسی انحراف هزینه های بودجه تخمین مرموقعیت مالی خود را از طریق بر ها

 .(2119، 2)بوخری و همکارانشود

ز این ا آگاهی بوده و  ان و تصمیم گیرندگان اقتصاد کلانرد قابل توجه برای مدیرامواز آسیب پذیری مالی یک علاوه بر این، 

علاوه بر تاثیر گسترده بر بازار سرمایه و چرا که برخوردار است.  اهمیت بسزایی از شرکت ها و عوامل موثر بر آن اطلاعات در مورد

رات مهمی بر و تاثی بودهدر سطح کلان بر اشتغال و توسعه شغلی کارکنان و استفاده کنندگان تاثیر گزار ، تصمیمات سرمایه گذاران

 سرمایه فکری ر به بررسی تاثیرپژوهش حاض تخصیص بهینه منابع به در جامعه و افزایش رفاه حال عمومی  خواهد داشت.

د می باشمحیطی  آسیب پذیری و در عین حال توانایی مالی شرکت ها در شرایط متفاوتدهنده که نشان  پذیری مالیآسیببر

 پرداخته است.این مطالعه برای اولین بار  به بررسی رابطه بین اجزای سرمایه فکری با آسیب پذیری مالی  است. پرداخته

 

 ضرورت اجرای تحقیق اهمیت و -2

  ،بهبود مدیریت داخلیالف(  ممکن است سرمایه فکری خود  را مورد سنجش قرار دهند که عبارت اند از: به دلایل زیرسازمان ها 

 دلایل قانونی بهبود حسابداری. ،  د(مبادلات این سرمایه ،  ج(بهبود گزارش دهی به خارج از سازمان ب(

ازار سازمان و ارزش خالص دارایی های مشهود که در واقع سهم ناشی از دارایی های نامشهود در این میان شکاف بین ارزش ب

 ؛واقعیت گویای اهمیت سرمایه فکری(. 9،2115قرار گرفته است)بوستوجه سرمایه گذاران موردتلقی می شود روز به روز بیشتر 

میلادی به بعد است که به عقیده اکثر تحلیل گران مالی به  31شکاف بین ارزش دفتری و ارزش بازار شرکت ها به ویژه از دهه 

میلادی سرمایه گذاری  1331تا  1331 در خلال سال های لذاافزایش سرمایه گذاری شرکت ها در سرمایه فکری مربوط می شود. 

 ی مانندمطالعات نشان داده اند که بر خلاف کاهش بازدهی منابع. (1333، 5)لی و زارویناستدر دارایی های فکری دو برابر شده 

از دیدگاه استراتژیک . (1333، 1)بونتیس و همکارانافزایش عملکرد کسب و کار استانش موجب د غیرهپول، زمین، ماشین آلات و 

ن مدیریت ای  فاده می شود و موفقیت یک سازمان به تواناییامروزه از سرمایه فکری به منظور خلق و افزایش ارزش سازمانی است

منبع کمیاب بستگی دارد. از طرف دیگر  با وقوع انقلاب تکنولوژی اطلاعات ، جامع اطلاعاتی  و شبکه ای و نیز رشد و توسعه سریع 

دانش به عنوان مهمترین  عث شدهاین تغییر با است، الگوی رشد اقتصاد جهانی تغییر اساسی کرده 1331تکنولوژی برتر، از دهه 

ین می توان چن با توجه به مباحث بالا . در نتیجهباشدجایگزین سرمایه های مالی و فزیکی در اقتصاد جهان امروزی شده  ؛سرمایه

اثیر ت عوامل مختلفاستدلال کرد که سرمایه فکری با توجه به این اهمیت ویژه می تواند بر آسیب پذیری مالی شرکت ها در مقابل 

 مقاوم سازد.هاآسیب این در مقابل  شرکت ها رابسزایی داشته و 

 

 فرضیه های تحقیق -0

 سرمایه فکری بر آسیب پذیری مالی شرکت ها تاثیر دارد فرضیه اصلی:

 فرضیه های فرعی:

                                                           
1Aziz and Dar 
2Bukhori et al 
3Bose 
4Lev & Zarowin 
5Bontis, et al 
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 فرضیه فرعی اول: کارایی سرمایه بکارگرفته شده برای شرکت برآسیب پذیری مالی تاثیر دارد.

 دوم: کارآیی سرمایه انسانی بر آسیب پذیری مالی تاثیر داردفرضیه فرعی 

 فرضیه فرعی سوم: کارایی سرمایه ساختاری برآسیب پذیری مالی تاثیر دارد.

 

 مبانی نظری پژوهش -4

دراقتصاددانش محورامروز،موفقیت سازمان،به توانایی مدیریت داراییهای نامشهود وابسته است. سرمایه فکری به عنوان یک 

رایی نامشهود و ایجاد شده در داخل خود سازمان، منبع استراتژیکی است که شرکت با بکارگیری آن می تواند مزیت رقابتی برای دا

خود ایجاد کرده و عملکرد مالی خود را بهبود بخشد؛ اما به واسطه عدم گزارشگری اقلام مربوط به سرمایه فکری، بین مدیریت و 

 ایه فکری سازمان  نوعی عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد که  سهامداران شرکت  پیرامون سرم

می تواند منجر به افزایش هزینه های نمایندگی گردد. از آن جا که خاستگاه نظام راهبری هر شرکت به نظریه نمایندگی و 

ن ها،تاحدی مبتنی کاهش تعارضات بین مدیر و سهامداران بر می گردد.براین اساس موفقیت حال وآینده دررقابت بین سازما

 برتخصیص راهبردی منابع فیزیکی ومالی وتاحد زیادی مبتنی برمدیریت راهبرددانش خواهدبود.

ایه مدیران باید از میزان سرم، یک امر بسیار مهم و حیاتی برای شرکت ها تبدیل شده است بهسرمایه فکری  اینکهبا توجه به 

نند این منابع مهم را به نحو مطلوب مدیریت کنند. استفاده کنندگان از صورت فکری موجود در شرکت آگاهی داشته باشد تا بتوا

حضور موثر  ،توانایی شرکت در بازدهی،های مالی نیز باید از میزان سرمایه فکری شرکت آگاهی داشته باشند تا بتوانند آینده شرکت 

بینی  پیشقرارده و بتوانند سی رشرکت ها را مورد بر (یآسیب پذیرتوانایی شرکت در مقابل بحران های مالی ) در بازار رقابتی و 

شناسایی و ارزش گذاری درست و صحیح سرمایه فکری شرکت ها هم برای مدیران و هم برای استفاده کنندگان از  بنابراین. نمایند

 .(2111، 1)کامپل و عبدلشود وز به روز بر اهمیت آن افزوده میرصورت های مالی، امری ضروری هستند که 

سودآوری  ه دلیل کمک به مدیریت سازمان در راستای خلق ارزش و کسببدر طول دهه اخیر توجه به مبحث سرمایه فکری 

، ند سرمایه فکری چیزی قابل مشاهده نبودهچهر . (2112، 2)گوثری و همکارانبیشتر به طور قابل ملاحضه ای افزایش یافته است

که می باشند دارایی های غیرمالی یک شرکت  تمامو شامل  باشد می به معنای داشتن سهم بزرگ از ارزش مالی وجود آناما 

ح بالا در مورد سرمایه فکری وکارشناسان سطکه توسط  تعریفی(.همچنین 2111، 9)فریکمن و تولیردمنعکس نشده است درترازنامه

ت های کسب و کار در روند تولید برای لیاستفاده از فعا ت در تواناییمجموع دانش یک شرک» به این صورت است کهارایه شده 

 . (2111، 5اسلام و امین)می باشد «ایجاد ارزش و ارزش افزوده برای شرکت

موفقیت سرمایه فکری و لازمه از یک دید استراتژیک، سرمایه فکری برای ایجاد و افزایش ارزش سازمانی استفاده می شود و 

مدل ارزیابی  از یکارزیابی سرمایه فکری برای از منظر دیگر، (. 2115، 1)چن، زهو و اکسیاین منبع کمیاب استتوانایی مدیریت 

سرمایه فکری قابلیت ها، دانش، (. 2111، 1استفاده می شود)رمضان کندمیکه موارد مالی و غیر مالی با هم ترکیب ،اثر بخش 

 کندیمشبکه های ارتباطی می باشند که برای سازمان ارزش و مزیت رقابتی ایجاد  فرهنگ، استراتژی، فرآیندها، دارایی های فکری و

در واقع سرمایه فکری ارزش پنهانی است که از صورت های مالی (.2113، 3)هسو و فانگبه اهدافش برسد کندمیو به سازمان کمک 

رسد  ک تعریف عمومی که به نظر میی (.2111، 3و همکاران )چنحذف شده و موجب شده سازمان ها مزیت رقابتی به دست آورند

                                                           
1 Campbell & Abdul 
2 Guthrie,et al 
3 Frykman & Tolleryd 
4 Aslam & Amin 
5 Chen, Zhu & Xie 
6 Ramezan 
7 Hsu & Fang 
8 Chen et al 
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ابومسعودی علامه، شیخ سه جز زیر است) پذیرش وسیع تر ی داشته است و مورد قبول جامعه آکادمیک قرار گرفته است شامل

 :(1333، 9()اسویبی1333، 2()استوارت1333، 1()روس و همکاران1931)نمازیان، قلی زاده و باقری، (1935

 سرمایه انسانی -

 (سازمانی)  ایه ساختاریسرم -

 ( مشتریمداری)  سرمایه ارتباطی -

 ،سرمایه ساختاری(HC)سرمایه انسانیشامل که ، (2004 ,2000)5تعریف و روش پالیکاز سرمایه فکری در این پژوهش  برای

(SC)و سرمایه به کاررفته(CE) شده است و به صورت زیر تعریف می شوند: استفادهمی باشد 

خصص، دانش، تجربه، استعداد و مهارت ها و قابلیت های کارکنان است و نمی تواند توسط سازمان : شامل ت(HC)سرمایه انسانی

 .شود تملک شود.این سرمایه در پایان روز کاری ، با ترک سازمان از سوی کارکنان از شرکت خارج می

 در تملک سازمان است و و  باشدکه متعلق به سازمان  سازمانشامل همه ذخایر غیر انسانی دانش در : (SC)سرمایه ساختاری

که شامل فرآیندهای تولید، روابط با مشتریان، روش کسب و کار،  در شرکت باقی می ماند زمانی که کارمندان شب به خانه می روند

()رمضان، 2113انگ، می باشد)هسو و ف و سیستم های اطلاعاتی ساختار یادگیری، فرهنگ،تحقیق و توسعه،حق کپی رایت ،سیاست

 (.2111، 1()زیگحل و مالول2111

استفاده موثر  بای باشد چرا که افزایش دارایی های واقعی م بخشی جدایی ناپذیر از سرمایه فکری(: CEسرمایه به کار رفته)

 که کنندمیید اکمحققان تبا این حال، (. 2115و  2113، 1است)ماکی و لودهیپذیر امکان وسرمایه ساختاری ازسرمایه انسانی

ست)ریاحی ا نظر گرفته نشدهدرمنابع مشترک در طبیعت  است که  به عنوان یک  استراتژی آنبا توجه به ماهیت  سرمایه به کار رفته

 نابعم از رقابتیبرای رسیدن به مزیت  با توجه به نظریه مبتنی بر منابع، منابع داخلی(. 2115، 3()یاندت و همکاران2119، 3بلکویی

 که دستیابی به مزیت رقابتی و افزایش عملکرد مالی عادی در سایه تاین اس برتمرکز و تاکید این نظریه . خارجی مهم تر هستند

که سرمایه گذاری  کندمیشنهاد پی سرمایه انسانی(.تئوری 2111د)زیگحل و مال لول، می باش استراتژیک کارآمد از منابع استفاده

رمایه سدر عملکرد مالی تفاوت بین  سرمایه انسانی با این حال، در ارزیابی سهم کند ایجاد حداکثری مالیدر کارمندان باید  بازده 

 نظریه سرمایه(. 2115، 3ی مهم می باشد)کریمیانسان های عام و خاص با زمینه فعالیت های قبل و بعد از سرمایه گذاریانسانی 

ن مرتبط می شود، چرا که نمی تواند توسط رقبا تقلید و همچنین  جایگزی یه انسانیسرما نیز با تئوری مبتنی بر منابع به عنوان فکری

 شود.

در ادامه داشته باشداگر که ، است شوک های مالی با  مواجه شرکت درکاهش محصولات و یا خدمات پذیری مالی آسیب

های شوک((. 2113)12موینجا و لیویز(، 2112)11(، تروسیل1331)11)تاکمن و چانگتاثیر می گذارد موجودیت استراتژیک شرکت

که نشان دهنده عدم توانایی شرکت  بوده در اثر عدم بهره برداری،به معنای  جریان های نگران کننده از چشم اندازهای مالی مالی

 عللبه دلیل عدم وجود اطلاعات مربوط به  شکست مالیباشد.می  و انحلال آن در سود آوری ودرنتیجه از دست دادن کسب و کار

 شوک مالی می در  منجر به عدم بقای شرکت و ناتوانی شرکت کهدود درآمدحآسیب پذیری مالی با منابع مو   شکست مالی
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ع بخشی درآمد تقریبا در تمامی شرکت ها و سازمان های کسب وکار به صورت یک تکنیک و رویه (.تنو1331)تاکمن و چنگ،دشو

شرکت ها و   ،ریسک کسب و کار می شود . طبق نظریه های متعد تنوع منابع درآمددر آمده است چرا که باعث به حداقل رسیدن 

منابع درآمد می  تنوعایجاد درآمد از طریق در نتیجه  ران های مالی پشتیبانی میکند.حب مواجه با در را سازمان های کسب و کار 

 کسب و کارشود. استراتژی منجر به ثباتیک تواند تهدید مالی شرکت را کاهش داده و مانند 

 ادبیات مربوط به پیش بینی بحران مالی و آگاهی از آسیب پذیری مالی شرکت ها در سه مرحله توسعه یافته است:

، تمرکز تنها بر روی نسبت های مالی به عنوان متغیرهای لازم برای  پیش بینی درماندگی مالی و آسیب پذیری در مرحله اول

، 1()جونز و هانزیر2113، 1()چن2155، 5()ووی2119، 9()کایو و همکاران1333، 2لتمن و همکاران()آ1313، 1مالی شرکت ها ))آلتمن

از نسبت های مالی برای پیش بینی عدم موفقیت شرکت ها استفاده کرد، و متوجه شد که نسبت  3((. بیور2111، 3()اسمیت2115

کت مفید هستند.  با این حال، نشان داد که نسبت های مالی در پیش بینی شکست و عدم موفقیت و آسیب پذیر بودن یک شر

جریان وجه نقد به کل بدهی های یک شرکت نسبت به ،نسبت داراییها توانایی پیش بینی بیشتری دارد. آلتمن با توسعه کار بیور 

ایه به کار رفته رماز طریق انجام تست های دقیق از طریق آنالیز تفکیکی چندگانه پیشنهاد کرد که تنها پنج نسبت شامل نسبت س

به کل دارایی، نسبت سود تقسیم نشده به کل دارایی ها، نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ، نسبت ارزش بازاربهکل 

بدهی ، ارزش دفتری سهام به کل بدهی و نسبت فروش به کل دارایی در پیش بینی بحران ها و اضطراب مالی قابل توجه و مهم 

 هستند.

ه شد. استفادبرای پیش بینی بحران مالی متغیرهای مالی،از متغیرهای اقتصاد کلان نیز درتحقیق ها ، علاوه برحله دومدر مر

های مدلو   های پیش بینی در محیط های گوناگون اقتصاد کلان متفاوت استکه ساختار و دقت مدل دادنشان  (1335) 3منسه

 بامدل ترکیبی  (یک2113)11. داینن و همکارانبرای بخش های مختلف صنعتی شرکت مناسب می باشد آنهامختلف پیش بینی 

ه شود را ارائو همچنین برخی از نسبت های مالی که در پش بینی بحران های مالی استفاده می رشد تولید ناخالص داخلی واقعی

عی با احتمال روبه رو شدن شرکت با مشکلات مالی همبستگی منفی دادند. با توجه به مطالعه آن ها، رشد تولید ناخالص داخلی واق

 دارد.

ها تپذیری شرک، علاوه بر متغیرهای ذکر شده، به تاثیرمتغیرهای غیر مالی در پیش بینی درماندگی و آسیبدر مرحله سوم

ر ویژگی های کیفی نسبت به ( بر اهمیت بیشت1333)12( دیمیترس و همکاران1331) 11پرداخته شده است. اسلووینسی و زاپوندس

( نشان می دهد که اظهارنظر حسابرسان شاخص 1333)19ویژگی های مالی اتفاق نظر دارند. علاوه بر این، نتایج مطالعه ویلکینز

نشان داده اند (2113)15(، اوگحه و بالسن2115ووی) .شرکت است و اضطراب فنیآسیب پذیری مهمی از بحران مالی آینده برای 

و یا ترکیبی از این متغیرها می تواند به نتایج پیش بینی های برتر منجر متغیرهای مالی و غیرمالی بینی بر اساس  که مدل پیش

 .شود

 (2111)11بینی بحران مالی در نظر گرفته شود.  بککه متغیرهای اقتصادی و غیرمالی باید برای پیشکنندمیپژوهشگران ادعا 

نی بحران استفاده کرد و نشان داد که مدل توانایی بهتری نسبت به مدلی که فقط شامل از متغیرهای غیر مالی در مدل پیش بی

( نشان داد که مدل چند متغیره که شامل داده های مالی و متغیرهای اقتصاد کلان 1331)11داده های مالی است، می باشد. فاستر
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یق ها بسیاری از تحق باشد.ده های مالی است بهتر میمی باشددر  پیش بینی بحران مالی این مدل نسبت به مدل که فقط شامل دا

درحوزه بحران مالی توجه خود را بر توانایی پیش بینی داده های مالی پرداخته اند. بسیاری دیگر از مطالعات نیز داده های مالی، 

 اند. انجام دادنده هاغیر مالی و متغیرهای اقتصاد کلان را  به طور جداگانه و یا ترکیبی از این سه مجموعه از متغیر

با توجه به مطالعات فوق و مطالب ارائه شده می توان  ((2111)9(، هیو و میلند2111)2(، پرانوو و همکاران2113)1لو و چانگ

چنین استدلال کرد که سرمایه فکری به عنوان یک دارایی کلیدی و منحصر به فرد سازمان می تواند بر آسیب پذیری مالی شرکتها 

 محیطی مختلف تاثیر گذار باشد. در شرایط

 

 پیشینه تحقیق  -5

کری برسی تاثیر سرمایه ف ای در این زمینه صورت نگرفته، پژوهش حاضر برای اولین بار بهبا توجه به اینکه هیچ گونه مطالعه

 اط بین سرمایه فکری وزمینه های ارتبدرهای تجربی که پژوهش ای ازپذیری مالی پرداخته است در نتیجه به بیان پارهبر آسیب

های مربوط به آسیب پذیری به نحوی که به موضوع پژوهش و پژوهش های مختلف عملکرد و ارزش شرکت جنبهاجزای آن با 

 .شودپرداخته می کنندارتباط پیدامی

 

 تحقیقات داخلی -5-6
 سرمایهفکری با بازده مالی و بازده مالی آتی وسرمایه  رابطه بین( 1933و ابراهیمی ) ( ونمازی1933مدهوشی و اصغر نژاد امیری)

 .بین آن ها می باشدداری امعنو رابطه مثبت  پرداختند که نتایج نشان دهنده وجود  فکری و عملکرد مالی جاری و آینده

بر  فکری، اندازه شرکت و شاخص سودآوری هیاثر سرما( در پژوهش خود که از نوع همبستگی بود، 1931ها)بنی مهد و قنبری

 که دادند و به این نتیجه رسیدندقرار  یشده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررس رفتهیهای پذشرکت در هیساختار سرما

( در پژوهش 1932دستگیر و همکاران ) ، رابطه ای مثبت دارد.ی(نسبت بده)ها  شرکت هیفکری با شاخص ساختار سرما هیسرما

ج نشان پرداختند. نتای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانفکری و عملکرد مالی شرکت های  خود به برسی ارتباط بین سرمایه

ی اسدی و یوخنه القیان دهنده ارتباط بین سرمایه فکری و دو شاخص عملکرد مالی ) نسبت قیمت به درآمد و نرخ رشد ( می باشد.

( برای 2115مالی شرکت هاپرداختندو با به کار گیری مدل پالیک ) (به  برسی تاثیر سرمایه فکری و اجزای آن بر عملکرد1939)

گردش دارایی  -9بازده مجموع دارایی های شرکت،  -2نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت،  -1سرمایه فکری وچهار شاخص: 

 زش افزوده فکری تاثیر مثبتیبازده حقوق صاحبان سهام، برای عملکرد مالی به این نتیجه رسیدند که  ضریب ار -5های شرکت و 

بر این چهار شاخص عملکرد مالی دارد. در بین اجزای ضریب ارزش افزوده نیز، کارایی سرمایه به کار گرفته شده، بیشترین تاثیر بر 

 عملکرد مالی شرکت ها را نشان می دهد.

ه فکری شرکت های پذیرفته شده بورس ( در تحقیق خود به برسی تاثیر ساختار سرمایه بر سرمای1939تقی زاده و پورربی )

اوراق بهادار تهران در صنعت مواد و محصولات دارویی پرداختند. نتایج به دست آمده نشان داد که بین نسبت بدهی های کوتاه 

مدت به جمع دارایی ها و سرمایه فکری رابطه منفی و معنی دار وجود دارد؛ همچنین بین نسبت حقوق صاحبان سهام به جمع 

( در پژوهش خود به برسی تاثیر 1935رایی ها و سرمایه فکری رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد.علامه و شیخ ابو مسعودی )دا

در شرکت گاز استان اصفهان  BSCسرمایه فکری، با نقش میانجی مدیریت دانش و سرمایه فرهنگی بر عملکرد سازمان از منظر مدل 

( مورد تحلیل قرار گرفته است و نتایج نشان دادند که سرمایه PLSمک تکنیک معادلات ساختاری )پرداختند. که در آن داده ها به ک

( در تحقیق 1935نیک بخت و اسکندری ) انسانی و ساختاری، هر یک به طور مستقیم بر عملکرد سازمان تاثیر مثبت داشته اند.

 1932الی 1939، طی سال های شده و نقدشوندگی سهام لتعدی بین سرمایۀ فکری، ارزش افزودة اقتصادیخود به برسی رابطه 
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همچنین .گـذارد شـده تـأثیر معنـاداری مـی افزودة اقتصادی تعدیلپرداختند و به این نتیجه رسیدند که سرمایه فکری بر ارزش 

ام، بر نقدشوندگی سه شده اقتصادی تعدیل تأثیر سـرمایۀ فکـری سـاختاری و سـرمایۀ فکـری ارتبـاطی از طریـق ارزش افـزودة

 .گذارد تأثیر می طور مستقیم بر نقدشـوندگی افزودة اقتصادی به غیرمستقیم است؛ اما سرمایۀ انسانی از طریـق ارزش

 تحقیقات خارجی  -5-2

ی خدماتدر پژوهشی به بررسی رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد تجاری شرکت ها در صنایع  2111 بونتس و همکاران در سال

. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن است که بین اجزای سرمایه فکری روابط متقابلی وجود داشته است و غیر خدماتی پرداخته اندو 

 درصد داشته است.91الی 21سرمایه فکری بر روی عملکرد تجاری دارای اثر نسبتا متوسطی در حدود 

شده در بورس سهام  زار و عملکرد مالی شرکتهای پذیرفتهرابطه بین سرمایه فکری با ارزش با 2111چن و همکاران در سال 

افزوده و عملکرد مالی را با استفاده از  تایوان را به گونهای تجربی بررسی کردند. آنهاسرمایه فکری را با استفاده از ضریب ارزش

گیری اندازه وری کارکنان، و بهرهها، رشد درآمد  بازار به ارزش دفتری، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی نسبتهای ارزش

ها نشان داد که سرمایه فکری اثر مثبتی بر ارزش بازار و عملکرد مالی دارد وممکن است  حاصل از آزمون فرضیه نمودند. نتایج

 .معیاری برای عملکرد آتی محسوب گردد

شاخص مالی )سود هر سهم،  بر اساس سه رابطه بین سرمایه فکری و عملکرد مالی در بورس سنگاپور را( 2113)1تان و همکاران

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده سالانه( مورد بررسی قراردادند. نتایج پژوهش نشان داد بین سرمایه فکری و شاخصهای 

ی به در پژوهش.داری بین ضریب سرمایه فکری در صنایع مختلف وجود دارد عملکرد مالی رابطه مثبتی وجود داردو تفاوت معنی

بررسی رابطه بین سرمایه فکری و بازده مالی پرداخته اند . نتایج پژوهش آنان حاکی از آن است که بین سرمایه فکری و عملکرد 

افزوده  افزوده فکری و ضریب ارزش با استفاده از ضریب ارزش( 2113چانگ ). آتی شرکت ها رابطه مثبت معنا داری وجود دارد

سرمایه فکری بر ارزش بازار )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری( و سودآوری )بازده داراییها،بازده حقوق شده،تاثیر  فکری تعدیل

 داد بین سرمایه بررسی نمود. نتایج نشان  صاحبان سهام، قدرت سودآوری ساده و حاشیه سود( در صنعت فناوری اطلاعات تایوان

 داری وجود دارد. مثبت و معنی عملکرد مالی شرکت ارتباط های آن با ارزش بازار و فکری و هر یک از زیرمجموعه

(با استفاده از مدل پالیک برای سنجش سرمایه فکری به بررسی عملکرد سرمایه فکری و رابطه آن 2113)2کیونگ تینگ و لین

بر روی  معنادار و مثبتیبا عملکرد مالی در میان شرکت های مالزی پرداختند و به این نتیجه دست یافتند که سرمایه فکری به طور 

ات مطالع.  سودآوری تأثیر گذار است . همچنین نتایج نشان داد که بین اجزای سرمایه فکری و سودآوری رابطه معناداری وجود دارد

در بین سیصد شرکت انگلیسی انجام شد، یافته ها حاکی از رابطه مثبت و معنادار بین عملکرد مالی و (2111زیگحل و مالول)

 ی شرکت ها با سرمایه فکری استاقتصاد

( در پژوهشی به بررسی تأثیرسرمایه فکری بر ارزش بازار و عملکرد مالی، شرکت ها پرداختند . نتایج 2111)9مدسنزو همکارنش

 دپژوهش حاکی از آن بود که تنها بین سرمایه انسانی و یکی از معیارهای عملکرد مالی، یعنی بازده سرمایه ارتباط معناداری وجو

به برسی تاثیر سرمایه فکری بر آسیب پذیری مالی شرکتهای دارویی پاکستان  2111دارد .و برای اولین بار اسلام و امین در سال 

که از داده های مالی برای سنجش آن استفاده شده، پرداخت و نتایج تحقیق نشان داد که سرمایه فکری با آسیب پذیری مالی 

 بسزایی دارد. شرکت ها رابطه داشته و تاثیر 

تحقیق حاضر نیز بر اساس مطالعات آن ها،تاثیر سرمایه فکری بر آسیب پذیری مالی شرکت های در بورس اوراق بهادار تهران 

های های ترکیبی )شامل: دادهبا توجه به مطالب فوق برای اولین باردراین پژوهش سرمایه فکری را با داده دهد.را مورد برسی قرار می

شودند می ها استفادهپذیری مالی شرکتبینی بحران، یا به عبارتی آسیبر مالی و متغیرهای اقتصاد کلان( که برای پیشمالی و غی

 دهیم.ها را مورد آزمون قرار میپذیری مالی شرکترا مورد برسی قرارد داده و تاثیر سرمایه فکری بر آسیب

                                                           
1Tan et al 
2Kiong Ting and Lean 
3Maditinos et al 
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 متغیرهای تحقیق   -1

متغیرهای تحقیق شامل سرمایه فکری)متغیر مستقل( و آسیب پذیری مالی)متغیر وابسته( که هر کدام شامل اجزایی هستند 

 به صورت زیر تشریح می گردد: 

 

 سرمایه فکری  -1-6
ی ( برا1333روش سنجش سرمایه فکری در این تحقیق، ضریب ارزش افزوده فکری می باشد که برای اولین بار توسط پالیک)

که به سهام داران، دولت، ذی نفعان و سایر استفاده کنندگان اجازه می دهد که از جمله روش های مستقیم است عموم مطرح شد

به عنوان معیاری برای توانایی فکری شرکت،  تا دوام و ماندگاری و بهره وری شرکت در عرصه رقابت و بازار را ارزیابی کنند.همچنین

 .کندمیامکان سنجش پولی، قابلیت مقایسه بین شرکتها، صنایع و حتی کشورها را فراهم 

 

 VAتعیین ارزش افزود

 :صورت زیر محاسبه میشود ارزش افـزوده بـه

(1)         VA=OUTPUT-INPUT  

VA           ارزش افزوده  : 

OUTPUT :از فروش کالاها و خدماتدرآمد حاصل  کل    

INPUT: کل هزینه مواد، اجزا و خدمات خریداری شده      

 

های (، استهلاک داراییEC(، مخارج کارکنان)مخارج حقوق و دستمزد()OP( : شامل مجموع سود عملیاتی)VAارزش افزوده)

 (A(، استهلاک دارایی های نامشهود)Dمشهود)

(2)  5+ A 9+ D 2+ EC 1VA = OP 

(9)                  3C/H1= VA 1HCE 

 HCE: ضریب کارایی سرمایه انسانی           

 VA: ارزش افزوده                

 HC              سرمایه انسانی شرکت: 

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

 .شودایجاد می 

(5)    /VA3= SC3SCE 

 SCE: ضریب کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت    

                                                           
1 Operating Profit 

2 Employee Cost 

3 Depreciation 

4 Amortization 

5 Human Capital Efficiency 

6 Value Added 

7 Human Capital 

8 Structural Capital Efficiency 

9 Structural Capital 
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 SC = (VA – HC): سرمایه ساختاری برای شرکت  

 

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

به منظور دستیابی به بینشی کامل در زمینه کارایی منابع خلق کننده   .کندایجاد یک واحد پولی ارزش افزوده را اندازه گیری می 

و فیزیکی را نیز منظور نماییم. سرمایه فکری به تنهایی قادر به خلق ارزش نیست. بنابراین در ارزش، ضروری است که سرمایه مالی 

 گام بعدی، کارایی سرمایه بکارگرفته شده را  بدین صورت محاسبه می کنیم:

(1)    2= VA/CA1CEE 

 CEE: ضریب کارایی سرمایه بکارگرفته شده برای شرکت  

 CA: سرمایه بکارگرفته شده

 ایه بکارگرفته شده، شاخصی است برای ارزش افزوده ایجاد شده توسط یک واحد سرمایه فیزیکی و مالی شرکت.کارایی سرم

در گام آخر، به منظور محاسبه کارایی کلی ایجاد ارزش، ضریب ارزش افزوده فکری، سه شاخص کارایی محاسبه شده باید با هم 

 :جمع شوند
9VAIC 

(1)     VAIC = HCE + SCE + CEE 

 VAIC:    ارزش افزوده فکریضریب 

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

 

 آسیب پذیری مالی  -1-2
گزیده ای از متغیرهای مالی، غیر مالی و متغیرهای اقتصاد کلان که در پیش بینی درماندگی و بحران های مالی شرکت ها مورد 

؛ در نظر گرفته شده است که در زیر به آنها کنندمیاستفاده قرار گرفته است به عنوان متغیرهایی که آسیب پذیری مالی را بیان 

 اشاره می شود:

( از نسبت های سودآوری، نسبت بدهی و نسبت 2111)1( و تحقیق هیو و میلند2111)5عات کیم مل و همکارانبر اساس مطال

 های نقدینگی استفاده شده است.

نسبت های سودآوری ،اندازه گیری توانایی شرکت برای ایجاد سود وضعیت سودآوری شرکت بر وضعیت نقدینگی شرکت و 

نایی های نقدینگی، توادهد. نسبت قرار بدهی را تحت تاثیر وق صاحبان سهام و تامین مالی،حق شرکت برای به دست آوردن توانایی

های کوتاه مدت شرکت در پرداخت تعهدات خود در زمان سررسید و توانایی شرکت جهت رفع نیازهای غیر منتظره به وجه نقد را 

داخت ارزش اسمی بدهی در زمان سررسید و پرداخت بهره، را نسبت بدهی، این نسبت توانایی شرکت در بازپر .کنندمیگیری اندازه

ی اندازه های طولان.به عبارت دیگر، نسبت بدهی توانایی حفظ بقای یک شرکت در بیش از یک دوره و برای زمانکندمیاندازه گیری 

 .کندمیگیری 

و از نسبت جاری به عنوان نسبت نقدینگی با توجه به موارد فوق مطالعه حاضر از نرخ سود ناخالص به عنوان نسبت سودآوری 

در بررسیهای اولیه ای که  و در نهایت نسبت بدهی به کل دارایی را به نمایندگی از نسبت بدهی مورد استفاده قرار داده است.

از  ( (1333) 3( و ویت اکر1333) 1ازمتغیرهای غیر مالی در پیش بینی درماندگی یک شرکت استفاده شده )کی سی و واتسون

                                                           
1 Capital Employed Efficiency 

2 Capital Employaed 

3 Value Added Intellectual Coefficient 

4 Kimmelet al 

5 Huiand Milind 
6 Keasey, Watson 
7 Whitaker 
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طلاعات اساس ا متغیرهایی مانند اقدامات مدیریت،متغیرهای حاکمیت شرکتی،متغیرهای حسابرسی ومالکیت استفاده شده است. بر

 (2111، هیو و میلندود ازشرکت ها و رشدمطالعات است )موج

 متغیرهای زیر را مورد استفاده قرار داه است: مطالعه حاضر

دفعات گزارش حسابرسان شرکت ازجمله مشروط ویا وجود بند  ییرداده و تعدادشرکت حسابرس خود را تغهایی که دوره

، عملکرد یک شرکت معمولا تحت تاثیر  شرایط اقتصاد کلان و در کندمیباپاراگراف توضیحی، بر اساس مطالعات منسه که اشاره 

تصادی و پیش بینی بحران مالی شرکت ها گیرد، در دسترس بودن داده ها متغیرهای اقنتیجه متغیرهای کلان اقتصادی قرار می

ین همچن (، مطالعه حاضر از رشد واقعی تولید ناخالص داخلی  برای آسیب پذیری مالی استفاده کرده است.2111است )هیو و میلند 

قیق خود در تح 2111که اسلام و امین نیز در سال  1331پذیری توسعه یافته تاکمنو چانگ در سال در این مطالعه از مدل آسیب

 از آن استفاده کرده اند، استفاده شده است که به شرح زیر می باشد: 

شرکت هایی که از نظر واکنش مالی ضعیف هستند تمایل بیشتری به تجربه آسیب پذیری مالی و بی کفایت به مقاومت در برابر 

ه برای محاسبه آسیب پذیری مالی استفاده (. چهار شاخص توسعه داده شده ای ک1331های مالی؛ را دارند)تاک من و چانگ، شوک

 شده به شرح زیر می باشد:

 

 نسبت حقوق صاحبان سهام -1-0
یک شرکت با ترازبالای حقوق صاحبان می تواند اهرم دارایی های خود را قوی کرده و در مواجه با  شوک های مالی غیرقابل 

 ی باشد.پذیرتر مدهد که شرکت از نظر مالی آسیبنشان میسهام بینی موفق باشد. از سوی دیگر، تراز پایین حقوق صاحبان پیش

 =ER   کل درآمد / مجموع حقوق صاحبان سهام    (3)

   ER نسبت حقوق صاحبان سهام (3)

 نرخ تراکم درآمد -1-4
شرکت های که از منابع مختلف درآمد دارند در طول شوک مالی کمتر آسیب پذیر هستند.نسبت تراکم درآمد را می توان با 

 به دست می آید.2استفاده از شاخص هرفیندال محاسبه کرد که  با اضافه کردن درصد هر کدام از هر منبع درآمد به توان  

 ∑ = RCR( i)کل درآمد/ درآمد منبع  2    (3)

   RCR  نرخ تراکم درآمد

 های ادارینسبت هزینه= 5=1
های مالی دیریت بیشتری دارند، در مقابل شوکهزینه مهای با هزینه های مدیریتی کم در مقایسه با آنهایی که شرکت

های بعد از یک شوک مالی، شرکتی که هزینه مدیریتی بالاتری دارند می توانند به صورت محتاطانه هزینه پذیرتر هستند.آسیب

 مدیریتی را کاهش دهند.

 =ACRکل درآمد/ هزینه های اداری    (11)

  ACR   نسبت هزینه های اداری

 سودحاشیه  -1-1
هایی با حاشیه سود  پایین نسبت به شرکت هایی که حاشیه سود بیشتری دارند،  بیشتر در مقابل شوک های مالی شرکت

هایی که حاشیه سود بالاتری داشتند هرچند حاشیه سودشان پایین می  شرکتآسیب پذیر هستند. چرا که در وقوع شوک مالی 

 ه و منحل نمی شوند.آید و لی کسب و کار و فرآیند تولید قطع نشد

 = OMمجموع درآمد  -هزینه کل  /کل درآمد(     11)

  OM حاشیه سود 

اثر این دارایی ها بر مبنای میزان و  اندازه گیری سرمایه فکری بر اساس رویکردی راهبردی از دارایی های نامشهود استوار است

 کپالیدر این تحقیق سعی شده است تا با استفاده از روش  خلق ارزش و منافعی که برای سازمان در پی دارد، سنجیده می شود.
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افته ی.گیردمی مورد برسی و آزمون قرار  تهران اثر این عامل بر آسیب پذیری مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

های این پژوهش برای مدیران و سایر استفاده کنندگان از صورت های مالی سودمند می باشد چرا که پژوهش حاضر نشان می دهد 

اه آگکه باید از اهمیت سرمایه فکری آگاهی داشته  و استفاده کنندگان از صورت های مالی چه درون سازمانی و چه برون سازمانی 

هت افزایش توانایی شرکت در مقابل آسیب پذیری مالی و باقی ماندن در بازار رقابت محسوب می جدر  که دانش، عامل اصلیباشند

 شود. 

 جامعه آماری  -7

( بوده 1935تا  1931در بازه زمانی  بهادارتهران اوراق دربورس شده پذیرفتهی هاتحقیق،شرکت این موردمطالعه آماری جامعه

 راداشته ذیل شرایط بایستی پژوهش این آماری جامعه ،اعضاییبورس هایشرکتاز بین  است.برای همگن کردن جامعه انتخابی

 :باشند

 .نباشند گذاریسرمایه هایوصندوق بیمهی هاشرکتاعتباری، هاومؤسساتوپولی،بانک مالی هایگریواسطه جزءصنایع -

 .موجودباشد فوق زمانی بازه هاطیآنمورد نیاز  اطلاعات -

 هرسال باشد و طی دوره زمانی تغییر سال مالی نداشته باشند. 23/12شرکت های مذکور مطابق با پایان ساال مالی  -

 

 مدل مورد استفاده تحقیق -8

 با توجه به مطالب ارائه شده مدل اولیه تحقیق به صورت زیر قابل بیان می باشد:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش نمودار مدل مورد استفاده -6 نمودار

 

 های پژوهشیافته -3

جهت تحلیل داده های گردآوری شده بر اساس فرضیات پژوهشی مطرح شده، چنان که در بخش روش شناسی پژوهش نیز 

استفاده گردیده است. مزایای این رویکرد را می توان به  2با رویکرد پی.ال.اس 1رویکرد مدل یابی معادلات ساختاریبیان گردید، از 

 شکل زیر مطرح نمود:

 در این رویکرد می توان مدلی با متغیرهای مستقل متعدد و متغیرهای وابسته متعدد ایجاد نمود -

                                                           
1Structural Equation Modeling(SEM) 
2Partial Least Squares 

آسیب پذیری 

 مالی

Adcost 

 

INC 

 

Eqt 

MrgPrf 

 

CR 

 
Dr 

 
GrpSl 

 
AudChn

RepTyp 

 

Grow 

gdp 

سرمایه  

 فکری

CEE 

SCE 

HCE 
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 بین متغیرهای مستقل را اداره نمود 1با این رویکرد، می توان وجود هم خطی -

 به رغم وجود داده های گمشده  در داده ها، کارآمد است -

 پیش بینی دقیق تری ارائه می دهد -

 را ممکن می سازد 9و انعکاسی 2تحلیل سازه های تکوینی -

 در زمینه هایی که اندازه نمونه کوچک باشد، قابل کاربرد است -

 فارغ از توزیع امتیازات می باشد -

 (.2111، 5واع مختلفی از متغیرها)اسمی، رتبه ای و پیوسته( را می توان در آن به کار بر)پیروزان -

مدل . 2 مدل اندازهگیری و. 1 :های معادلات ساختاری)از جمله در تکنیک پی.ال.اس(ازدوبخش کلی تشکیل می گردندمدل

 .راموردبررسی قرارمی دهیمبنابراین جهت ارزیابی مدل موردمطالعه،این دومدل . ساختاری

 :از سه بعد مختلف سنجیده می شود (Outer Model)(کفایت مدل اندازه گیری1333)1از نظر هالند

 1الف( پایایی سنجه ها و سازه ها

 3ب( روایی همگرا

 ( .1333)هالند،  3ج( روایی واگرا

 نیا یهمبستگ ةنشان دهند اریمع نیشود. ا یآن ها استفاده م ی. ال. اس، از بار عاملیسنجه ها در روش پ ییایپا نییجهت تع

(، برابر با 1333از سنجه ها بنا به نظر هالند) کیهر  یبار عامل یقابل قبول برا زانیباشد. حداقل م یمربوطه م ةسنجه ها در ساز

 (.1333)هالند،آزمون کنار گذاشته شوند ندیاز فرآ دیباشد با زانیم نیآن ها کمتر از ا یبار عامل هک ییباشد و سنجه ها یم 5/1

 را نشان می دهد:حاضر  قیتحق یسنجه ها یبرا یعامل یبارها زیر جدول

 : مدل اندازه گیری حاصل از تحلیل مقدماتی6 جدول

 بار عاملی نماد متغیر در مدل متغیر مشاهده شده سازه

ه 
مای

سر

ی
کر

ف
 

 CEE 0.716869 ضریب کارایی سرمایه بکارگرفته شده برای شرکت

 HCE 0.611766 ضریب کارآیی سرمایه فکری

 SCE -0.69368 کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت

ی
مال

ی 
یر

پذ
ب 

سی
آ

 
 Eqt 0.370987 نسبت حقوق صاحبان سهام

 INC 0.008086 نرخ تراکم درآمد

 Adcost -0.577 نسبت هزینه های اداری

 MrgPrf 0.9227 حاشیه سود

 CR 0.501067 نسبت جاری

 Dr -0.75796 نسبت بدهی

 GrpSl 0.871729 سود ناخالص به فروش

 AudChng -0.08255 تغییر حسابرسی

 RepTyp -0.23415 نوع گزارش

 هاحذف به دلیل یکسان بودن برای تمامی آزمودنی رشد واقعی تولید ناخالص داخلی

                                                           
1Multicollinearity 
2Formative 

3Reflective 
4 Pirouz 
5 Hulland 
6 individual item and construct reliabilities 

7 Convergent validity 

8 Discriminant validity 
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را برآورده نمی ساختند، وجود برخی از  1,5شرط حداقل بار عاملی  علاوه بر مواردی که در مدل)جدول فوق(به دلیل اینکه

عوامل نیز در مدل، باعث افت شدید شاخص های روایی و پایایی می گردید. پس از حذف این شاخص ها، مدل دوباره آزمون گردیده 

 و نتایج مدل نهایی در جدول زیر به همراه سایر شاخص های روایی و پایایی ارائه می گردد.

 

 

 

 

 : مدل اندازه گیری نهایی2 جدول

 

درصد، معنادار نیز می باشند. همچنین شاخص  31بوده و در سطح اطمینان  1,5در مدل فوق، تمامی بارهای عاملی بالاتر از 

 پایایی ترکیبی نیز برای این سازه ها در سطح مناسبی می باشد. 

فوق ارائه گردیده است.  جهت ارزیابی روایی همگرای سازه ها، شاخص میانگین واریانس استخراج شده برای هر سازه در جدول

(می 1333، 1)چن 1,1با توجه به این که شاخص مذکور برای هر دو سازه در مدل اصلی تحقیق بالاتر از حد آستانه قابل قبول  

باشد، روایی همگرا برای هر دو سازه اصلی تحقیق مورد پشتیبانی قرار می گیرد. جهت تعیین روایی واگرای سازه های تحقیق، بر 

(، جذر میانگین واریانس استخراج شده برای هر سازه با همبستگی آن سازه با سایر سازه های 2113)2ظر آکین و همکاراناساس ن

 تحقیق مورد مقایسه قرار می گیرد. این مقایسه در جدول زیر صورت گرفته است:

 : روایی واگرای سازه ها0 جدول

 سرمایه فکری سرمایه فکری 

  0.745 پذیری مالیآسیب

 0.806 0.639 سرمایه فکری

با توجه به این که جذر میانگین واریانس استخراج شده برای تمامی سازه ها در مقایسه با همبستگی آن سازه با سایر سازه های 

 تحقیق بالاتر می باشد، بنابراین روایی واگرا برای تمامی سازه های تحقیق مورد پشتیبانی قرار می گیرد. 

گیری، ویژگی های مدل ساختاری پژوهش مورد بررسی قرار می گیرد. در جدول زیر، نتیجه مدل اندازه پس از تعیین کفایت

 ارائه گردیده است: "سرمایه فکری، آسیب پذیری مالی را تحت تاثیر قرار می دهد"تحلیل فرضیه اصلی پژوهش دال بر: 

                                                           
1 Chin 
2 Akin et al 

 متغیر مشاهده شده سازه
نماد متغیر 

 در مدل
 بار عاملی

مقدار 

 T-بحرانی

پایایی 

 CRترکیب 

میانگین واریانس 

استخراج شده 

AVE 

سرمایه 

 فکری

 HCE 0.800 11.29 ضریب کارآیی سرمایه فکری

ضریب کارایی سرمایه بکارگرفته  0.649 0.787

 شرکتشده برای 
CEE 0.811 18.11 

پذیری آسیب

 مالی

 Adcost -0.608 6.28 نسبت هزینه های اداری

0.354 0.555 

 CR 0.551 7.34 نسبت جاری

 Dr -0.661 8.78 نسبت بدهی

 GrpSl 0.875 23.29 سود ناخالص به فروش

 MrgPrf 0.948 84.83 حاشیه سود
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 : تحلیل مدل ساختاری پژوهش4جدول 

 9معناداری 2مقدار بحرانی 1ضریب بتا مسیر

 P<0.01 10.096 0.639 آسیب پذیری مالی <--سرمایه فکری

 

( و 1,193بر اساس نتایج ارائه شده در جدول فوق می توان بیان نمود که سطح سرمایه فکری، تاثیر مثبت)بتا=

 بر آسیب پذیری مالی دارد. و از این رو فرضیه اصلی پژوهش حاضر مورد پشتیبانی قرار می گیرد.  (T=10.096,> 1.96)معنادار

در ادامه تاثیر هر یک از ابعاد سرمایه فکری به طور مجزا بر آسیب پذیری مالی مورد ارزیابی قرار گرفته است. بر اساس فرضیات 

 فرعی اول تا سوم این مطالعه داشتیم:

 کارای یسرمایه بکارگرفته شده برای شرکت بر آسیب پذیری مالی تاثیر دارد.فرضیه فرعی اول: 

 فرضیه فرعی دوم: کارآیی سرمایه فکری برآسیب پذیری مالی تاثیردارد.

 فرضیه فرعی سوم: کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت بر آسیب پذیری مالی تاثیردارد.

رگرسیون خطی گام به گام  انجام گرفت. نتایج این تحلیل در جدول زیر ارائه تحلیل این گروه از فرضیات با استفاده از آزمون 

 شده است:

 : خلاصه مدل تحلیل رگرسیون برای فرضیات فرعی پژوهش5جدول 

 خطای استاندارد تخمین ضریب تعیین اصلاح شده ضریب تعیین ضریب همبستگی مدل

1 .525 .275 .269 47.04679 

2 .632 .400 .389 43.01704 

3 .713 .509 .496 39.07872 

 

 93,13(، توانایی تبیین 2و متغیر باقیمانده در مدل) 9بر اساس نتایج ارائه شده در جدول فوق می توان بیان نمود که مدل 

درصد از تغییرات روی داده در متغیر وابسته)آسیب پذیری مالی( را دارند. مدل نهایی که پاسخ لازم برای تحلیل فرضیات فرعی 

 ، در جدول زیر ارائه شده است:کنندمیپژوهش حاضر را نیز مشخص 

 : ضرایب رگرسیون برای آزمون فرضیات فرعی1جدول 

 مدل
 ضرایب استاندارد ضرایب استاندارد نشده

 سطح معناداری مقدار بحرانی
B بتا خطای استاندارد 

1 

 041. 2.070-  8.497 17.592- (مقدار ثابت)

ضریب کارایی سرمایه بکارگرفته شده 

 برای شرکت
193.495 29.262 .525 6.612 .000 

2 

 004. 2.970-  7.859 23.336- (مقدار ثابت)

ضریب کارایی سرمایه بکارگرفته شده 

 برای شرکت
152.809 28.038 .414 5.450 .000 

 000. 4.853 369. 1.121 5.440 ضریب کارآیی سرمایه انسانی

3 

 059. 1.909-  7.374 14.074- (مقدار ثابت)

کارایی سرمایه بکارگرفته شده ضریب 

 برای شرکت
128.970 25.911 .350 4.977 .000 

 000. 5.279 365. 1.018 5.376 ضریب کارآیی سرمایه انسانی

                                                           
1 Beta Coefficient 
2 T-Value 
3 Significance 
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 000. 5.014- 337.- 448. 2.248- کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت

 آسیب پذیری مالی: متغیروابسته

 

 ، می توان بیان نمود که: 9رگرسیون بر اساس متغیرهای باقیمانده در مدل 

بر آسیب پذیری مالی داشته و فرضیه  (t=4.977)( و معنادار1,91کارایی سرمایه بکارگرفته شده برای شرکت ، تاثیر مثبت)

 فرعی اول، مورد تایید قرار می گیرد. 

داشته و فرضیه فرعی دوم، مورد تایید  بر آسیب پذیری مالی (t=5.279)( و معنادار1,911کارایی سرمایه انسانی، تاثیر مثبت)

 قرار می گیرد. 

داشته و فرضیه فرعی  (t=-5.014)( و معنادار 0.337-کارایی سرمایه ساختاری برای شرکت بر آسیب پذیری مالی تاثیر منفی) 

 سوم تحقیق مورد تایید قرار می گیرد

 ان به شکل زیر ارائه نمود:های پژوهش حاضر را می توبه طور کلی، روابط حاصل از تحلیل داده

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تحلیل نهایی فرضیات پژوهش -2 نمودار

 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها

بود.  1935الی  1931پژوهش حاضر بررسی رابطه و تاثیر سرمایه فکری بر آسیب پذیری مالی شرکت ها طی سال های هدف 

که نتایج نشان دادند، فرضیه اصلی تحقیق  بر رسی تاثیر سرمایه فکری بر آسیب پذیری مالی شرکت ها مورد تایید قرار گرفته  و 

( تطابق دارد. بررسی  فرضیه های فرعی  2111داردکه با نتیجه کار اسلام و امین) تاثیر بسزایی بر آسیب پذیر ی مالی شرکت ها

نشان می دهد که همه اجزای سرمایه فکری، به جز کارایی سرمایه ساختاری، با آسیب پذیری مالی شرکت ها رابطه مثبت و 

ی با آسیب پذیری مالی رابطه ای منفی و معناداری معناداری داشته و تاثیر بسزایی بر آن دارد. با این وجود کارایی سرمایه ساختار

دارد. در نتیجه تاثیر مثبت و سازنده سرمایه فکری  بر آسیب پذیری مالی ناشی از تاثیرات کارایی سرمایه انسانی و کارایی سرمایه 

 که شرکت های مورد برسیبکار رفته می باشد. البته در موردرابطه منفی کارایی سرمایه ساختاری می توان چنین استدلال کرد 

و مدیریت مناسبی در این زمینه وجود نداشته و فرهنگ کنندمیعلی رغم داشتن سرمایه فکری، از آن به نحو مناسبی استفاده ن

ه بوسایر مواردی که شامل سرمایه ساختاری می باشد سیستم های اطلاعاتی و ساختار یادگیریسازی بهینه ای صورت نگرفته و

ده که در برابر شوک های مالی و شرایط ناپایدار محیطی از عکس العمل سریع و بازدارنده ای برخوردار باشند و در خوبی طراحی نش

 آسیب پذیری مالی

053.0 

05630 

0536. 

05330 -  
SCE 
 

MrgPrf 
 

Dr 
 

GrpSl 
 

CEE 
 

HCE 
 

Adcost 
 

CR 
 

 سرمایه فکری
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نتیجه بیشتر فزونی هزینه ها را در بر داشته وکارایی لازم را ندارد.در نتیجه شرکت ها می توانند با آگاهسازی و آموزش های لازم و 

یندها و فرهنگ سازی در زمینه اهمیت سرمایه فکری برای بهینه کردن کارایی سرمایه ساختاری با طراحی سیستم ساختار جدید فرآ

اقدامات موثری را انجام دهند.با توجه به مدل نهایی مطالعه حاضر فقط داده های مالی مورد استفاده گرفت و داده های غیر مالی و 

 د.اقتصادی با توجه به مدل تحقیق و نتایج برسی ها حذف گردی

نتایج پژوهش حاضر به عنوان اولین مطالعه در زمینه رابطه بین سرمایه فکری و آسیب پذیری مالی شرکت ها می تواند به 

تصمیم های استفاده کنندگان از جمله سرمایه گذاران، تامین کنندگان و مدیران سطوح بالا، در مورد اهمیت سرمایه فکری در مورد 

ی شرکت در مقابل شوک های مالی آگاه بخش بوده و بر اهمیت  روز افزون این دارایی کلیدی به حفظ حیات شرکت، افزایش توانای

عنوان یک استراتژی پایدار برای بهبود عملکرد و حضور در بازار رقابت جهانی و در نهایت این مهم که بر توانایی شرکت در مقابله با 

سازمان دهی و مدیریت بهتر این دارایی کلیدی بیشتر از پیش از عملکرد سرمایه شوک های مالی تاثیر بسزایی دارد، تاکید کند. تا با 

 فکری خود استفاده کنند.

 پیشنهادهای ارائه شده برای پژوهش های آتی:

  در پیش بینی آسیب پذیری مالیتوجه بیشتر به متغیرهای غیر مالی و اقتصادی شده و از مدل های دیگری برای برسی

 آنها استفاده شود.

 .بر اساس صنعت و با استفاده از رویکردهای مختلف آماری مورد برسی قرار گیرد 

 .متغیرهای مالی و غیر و مالی و اقتصادی به صورت جداگه در مدل های مختلف برسی گردد 
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